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UvVOoD

Kolektivni investovani je jedno z nejdynamiétdjiich odvdtvi na finan&nich trzich.
Vyhody kolektivniho investovani potvrzuje jak rostouci objem aktiv svéfenych do
spravy subjektim kolektivniho investovani, tak zvy§ujici se podet obyvatel, ktefi cast ze
svych finan¢nich prostfedkld jejich prostfednictvim investuji. Sektor kolektivniho
investovani v Ceské republice proiel bdhem své téméf dvacetileté historie bouflivym
vyvojem, z né&jz viak nevySel s &istou tvafi. Naopak byla velmi oslabena duvéra
investort v kolektivni investovani i vi&i celému kapitalovému trhu. K uréité renesanci
tohoto odvétvi dochazi nyni. Slovo fond“ jiZ nema hanlivy nadech.

Kolektivni investovani patii mezi nejvice regulovand odvétvi finanénich sluzeb. Byla to
pravé regulace, pravni Gprava, podnikatelské etika a vymahatelnost prava, které
v rozhodujici mife formuji tento sektor a maji vliv na opétovné ziskani davéry
investorské vefejnosti. Vzhledem k tomu, Ze regulace je zdsadni z pohledu fungovani a
existence tohoto sektoru, vybral jsem s1 tuto problematiku jako téma diplomové prace.
Cilemm této prace je zejména zhodnotit soudasnou uroveri regulace kolektivniho
investovani, jejiho p¥inosu, vyznamu pro kolektivni investovini a nedostatkim,
poukdzani na moZné problematické oblasti, v€etné struného zhodnoceni vyvoje a vlivu
pi1 formovani sektoru kolektivniho investovani v Ceské republice a i v&etnd promitnuti
vlivu evropského komunitarniho prava na na$i pravni Gpravu.

Diplomova prace je strukturovana do péti &asti. Meritum problematiky samotné regulace
kolektivniho investovani je obsazeno pfedeviim ve tfeti a ¢tvrté Casti.

Vzhledem ke zvolenému tématu se prvni $ast vénuje vymezeni a zasazeni kolektivniho
investovani do $iriiho ramce investic a finan&niho trhu. V druhé &asti se zabyvam
typologii subjektd kolektivniho investovani. Typologie je zaloZena na rdznych
hlediscich, jako jsou hledisko priavni, miry regulace, formy a drubu. Ve tfeti &asti je
analyzovina pravni dprava kolektivniho investovani, jeji vyvoj, vletné Gpravy
kolektivniho investovani na evropské Grovni. Dédle jsou v této Casti rozebrany dalii
pravidla a poZadavky kladené na subjekty kolektivniho investovani. Ctvrta Cast se
vénuje dohledu nad kolektivaim investovanim a posledni patad &ast stru€n& popisuje

v§voj v Ceské republice, véetn& nastindni soufasnych vyzev a trendl v kolektivnim

investovani.
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1. Vymezeni a pojem kolektivniho investovani

1.1. Investice
Dtive nez se budu zabyvat samotnym kolektivnim investovdnim, je vhodné, abych se

alespon fasteéné zminil obecné o investicich, jako pojmu, kam kolektivni investovani
svou logikou patfi.

Kazdy ¢lovék se miZe rozhodnout, zda své penize utrati za véci okamzité spotfeby nebo
za véci, které hodla v budoucnu opét proménit na penize. V tom pfipadé se z néj stava
investor. Investice znamena, Ze se dnes nédeho vzdavame proto, abychom ziskali néco v
budoucnosti. Budouci hodnota je viak nejista, proto je s investovanim spojeno riziko'.
Obecné mizeme rozlifovat dva druhy investic - redlné a finan&ni. Realné investice jsou
vazany na né&jaky konkréini pfedmét nebo podnikatelskou &innost a maji charakter
dlouhodobého uZiti. Finandni investice pak slou¥i k vytvafeni investiéniho majetku.
Mezi finanéni investice se nejéastdji fadi pen&Zni vklady (spofitelni knizky, béZny udet,
sporozirovy Ulet, terminovany GCet), dluhopisy (pokladniéni poukazky, statni,
podnikové a komunaini obligace, hypoteéni zastavni listy, akcie, Zivotni pojistky,
sménky, finanéni spoluGlasti (tiché spole€enstvi, Gfast v obchodnich spoleénostech),
portfoliové investice (podilové listy), odvozené cenné papiry (futures, opce), aj.

Investor u kaZdé své investice sleduje nékolik faktord, kterymi jsou zejména velikost
své investice a jeji ofekavany vyvoj, oCekdvany vynos, vysi rizika a odekavanou miru
likvidity.

Viechna tato hlediska spolu souvisi a tak je potfeba si v8imat viech. Idedlnim pripadem
samoziejmé je, pokud je investice spojena s maximélnim vynosem, minimalnim rizikem
a maximalni likviditou. Skute€nosti viak je, Ze se tato tfi hlediska do znacné miry
vzijemné potladuji,

Finan&n{ investice se realizuji na finan&nim trhu®. Finanéni trh se sklad4 ze dvou na sebe
navazyjicich trhli, z pen&Zniho trhu a z kapitdlového trhu (toto Clenéni vychazi z

¢asového hlediska doby splatnosti financnich nastroji’). Pendzni trh je oznalenim té

' BliZe k vymezeni a druhiim rizik spojenych s investovénim viz. napt. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani,
Vaclav Li¥ka, Jan Gazda, Professional Publishing, 2004, str. 75 a nésl.
? Kolektivni investovani probiha na finanénim trhu,
* Finan&ni trh je moZné &lenit ddle napt. podle téchto hledisek:
¢ hiedisko v&ného pfedmtu obchodovini (rh pen#ud, kapitdlovy, devizovy a komoditni),




Diplomovd prdce Regulace kolektivhiho investovani

I

gasti finanénich trhit, ktera slouZi k ziskavani kratkodobych uvérd a na které se
obchoduje s finanénimi instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Kapitalovy trh je trh,
na kterém se setkava nabidka a poptaivka po dlouhodob& uvoliiovaném kapitalu.

[nstrumenty kapitilového trhu maji dobu splatnosti deldi neZ jeden rok.

1.2. Kolektivni investovani
Definic a vymezeni kolektivniho investovani je nékolik. Nicméné zakladni znaky se ph

jeho vymezovéni velmi Casto opakuji. Zakladnim konceptem kolektivniho investovani je
zpiistupnit investini prileZitostt kapitalovych trhd individualnim investoram, ktefi
nemaji dostateéné zkuSenosti s kapitilovym trhem a pfedevdim prostfedky pro
individualni investovani na kapitidlovém trhu. Jde v podstaté o spole¢né investovani
v&tiiho mnozstvi drobnych individudlnich investord do takovych investiénich néstroji
nebo jinych instrumentd, vtakovém rozsahu, soufasn& s diverzifikaci rizika a i
odbornosti, kterych by drobni individudlni investofi samostatné byl jen stéZi schopni
dosahnout. Kolektivni investovani se navensk projevuje pravé subjekty sdruZujicimi
individudlni finanéni prostfedky do profesionalné fizeného portfolia. Subjekty
kolektivniho investovani jsou fondy kolektivniho investovani, kterymi jsou podilové
fondy nebo investiéni fondy. Podilové fondy vidy musi a investiéni fondy mohou byt
obhospodafovany investiéni spole&nosti.

Kolektivni investovani je zdkonem &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani (dale jen
»zakon o kolektivnim investovani™ nebo ,,zakon®) definovano jako podnikani, jehoz
piedmétem je shromaZd'ovani penéznich prostfedkd upisovanim akcii investiéniho fondu
nebo vydavanim podilovych listd podilového fondu, investovani na principu rozloZeni
rizika a dal3i obhospodafovani tohoto majetku. Z definice kolektivnihe investovani
vyplyvad, ze pendzni prostfedky Ize shromazdovat za udelem kolektivniho
investovani pouze vydavanim akcii investiéniho fondu nebo vydavanim podilovych listh

podilového fondu podle tohoto zdkona. Pokud uréitda <innost nenapliiuje viechny

¢ podle povahy obchodovanych finandnich néstroji (rh majetkovych finanénich nastrojt, trh
podminénych finandnich nastroji, trh derivatovych finandnich nistroja),

¢ podle zpisobu, jakym se uskutedAuje alokace volnych finan¢nich zdrojii (zprosttedkovatelsky penéZni
trh a trh cennych papind),

e zda se jedns o vydavéni (emitovéni) finangnich néstroje anebo o dalsi obchodovéni (rh primarni a trh
sekuadarni),

s podle existence institucionalizovaného organizétora trhu {irh organizevany & trh neorganizovany), aj.
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zakonem stanovené znaky (napf. cilem podnikani neni investovani na zakladé rozlozeni
rizika), pak neni kolektivnim investovanim a nepodléhd regulaci podle zikona o
kolektivnim investovani.

Kolektivni mnvestovani ma své vyhody, ale i nevyhody. Mezi vyhody patti diverzifikace
rizika, profesionalita pii sprivé prostiedkl, Gspory transakénich naklad(, ochrana
investor, pomérné snadna obsluha investovanych prostfedkd a s tim souvisejici
hikvidita, dafiové aspekty, uUspora &asu a zg)isténi majetku proti drobnym ztratim
z neetickych praktik. Nevyhody je mozné spatfovat v nutnosti platit spravni poplatky a

v ztraté moznosti investora vyraznéji ovliviiovat zaméfeni investic.

2. Subjekty kolektivniho investovani
Existuje nékolik rliznych kritérii (hledisek) &lenéni subjekti kolektivniho investovani.

Jsou to napf. hlediska pravni, miry regulace, formy subjektu (ve smyslu niZe uvedeném)
a druhu subjektu kolektivniho mvestovani — hledisko ekonomické.

Z pravniho pohledu® se jevi jako vyznamné &lendni subjektd podle toho, zda maji pravni
subjektivitu, tj. zda jsou osobami ve smyslu pravnim. Podle tohoto lze rozlidovat
investiéni spoleCnosti a investiéni fondy, které pravni subjektivitu maji a podilové
fondy, které pravni subjektivitu nemaji*®.

Z hlediska miry regulace je mozno rozliSovat mezi standardnimi a specialnimi fondy,
k tomu bliZe viz. &ast 2.2.1.

Pokud jde o formu subjekiir, rozlifujeme mezi otevienymi a uzavienymi fondy, bliZe
viz. cast 2.1,

Ekonomické hledisko &élenéni subjektit kolektivniho investovani rozliuje podle toho, do

jakého majetku investice subjektu sméfuji. X tomuto vice viz. €ast 2.2.4.

1 Zda jde o osobu s pravni subjektivitou neni jist® jedinym mo2nym kritériem, které lez podtadit pod prévni cblast, o
to spi¥e, Ze v podstat® viechny poufité hlediska Slenéni maji zdkonny podklad. Nicmené otdzka, zda jde o osobu
v pravnim slova smyslu je jisté zasadni.

* Proto je duleXité pti diskuzi o ,,subjekiech™ kolektivniho investovani si ujasnit, zda jde o subjekt ve smyslu privaim
nebo nikoli.

$ Vtéto praci, pokud zkonkrémniho kontextu nevyplyvé jinak, pod subjekty kolektivntho investovéni fadim i
podilové fondy, a to proto, Ze podilové fondy navenek viidi vefejnosti vystupuji & vykezuji znaky subjektivity
(existence) jako jiné osoby prava.
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2.1. Otevieny a uzavifeny model kolektivniho investovani a
jiné formy kolektivniho investovani

Zakladnim hlediskem, podle kterého je moZné z pohledu regulace &lenit subjekty
kolektivniho investovani, je otevieny nebo uzavieny charakter, ktery je Gzce spjat 1
s pravnim uspofadanim subjektd kolektivniho investovani v jednotlivych statech.

Prvni subjekty kolektivniho investovdni mé&ly tzv. uzavienou formu. Tute formu
charakterizuje predevdim fixni polet investord, které subjekt kolektivniho investovani
sdruzuje. Uzaviena spolenost emituje b&hem kratkého obdobi omezeny podet akeii &i
podild, ktery se jiZ v budoucnu (za standardnich podminek) neméni. Uzaviené subjekty
nemaji povinnost odkupovat akcie & podily zpét od investori. Zpétny odkup, tedy
vystup z investice, je moZny prakticky jen na sekundarnim trhu, cenné papiry (akcie ¢1
podily) uzavienych instituci jsou totiZ standardnd registrovany a obchodovany na
vefejnych trzich. Cena na vefejném trhu nemusi odpovidat hodnoté aktiv ve spoleénosti.
Akcie ¢ podily se obchoduji s prémii, pokud se obchoduji za cenu vy$si, nez by
odpovidalo hodnoté aktiv. Naopak pokud je cena ni2ii, hovofime o diskontu.

Piedeviim v USA doslo po propadu na burze v roce 1929, ktery negativné dopadl 1 na
subjekty kolektivniho investovani, k roz§ifeni oteviené formy kolektivniho investovani.
0d 50. — 60. let dvacatého stoleti doglo k rozvoji otevienych forem 1 v evropskych
zemich a akcelerace sektoru kolektivniho investovani v 80. — 90. letech potvrdila
absolutni dominanci otevieného modelu.

Pro oteviené subjekty jsou charakteristické nasledujici aspekty:

» neomezené mnoistvi emitovanych akcii & podill v zavislosti na poptavce investord,

* volny vystup z investice prostfednictvim povinnosti téchto spolefnosti odkoupit od
investora akcie &1 podily,

¢ cena pfi nakupu i zp&tném odprodeji se netvoii podle nabidky a poptavky po akciich
¢ podilech subjektu kolektivnibo investovani, ale odpovidd hodnoté aktiv ve fondu
pFipadajici na jednu akei &i podil.

Fondy nejsou jedinym zpfisobem, jak lidé sdruZuji své finanéni prostfedky za GZelem
jejich spoletného zhodnocovani na trzich. Existuji 1 dal$i formy, které maji s fondy

nékteré shodné charakteristiky. Jedna se o venture fondy a investiéni kluby.
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Investiéni klub je sdruzeni skupiny lidi, ktefi se navzajem dobfe znaji a maji spoleény
cil, kterym je spoletné zhodnocovini vlastnich Gspor prostfednictvim investic na
kapitalovém trhu. Clenové investidniho klubu jsou neustale ve styku, maji pfehled o
majetku a hospodafeni klubu, sami rozhoduji o tom, kolik a kam budou investovat a za
co utrati své penize’.

Jingym druhem podnikatelskych subjektl, které maji ndkteré spole&né znaky s fondy
kolektivniho investovani jsou fondy rizikového a rozvojového kapitalu neboli venture
fondy. Rizikovy kapitdl je prostfedkem k financovéni zahiajeni &innosti spolenosti,
jejiho rozvoje nebo odkupu spole€nosti, kdy investor rizikového kapitalu ziskava za
poskytnuti potfebného kapitilu dohodnuty podil na zdkladnim jméni spolecnosti. Pokud
jde o samotné investory do fondd rizikového kapitalu, jednd se vesmés o banky, penzijni
fondy, pojistovny, ale také vladou podporované organizace. Tito investofi zakladaji
fondy nizikového kapitalu. Fond je pfitom &asto jen ulelové zaloZena spoletnost,
slouzict ke shromaZdéni finanénich prostfedk( od investoru. K zabezpefeni vlastni
investiéni &innosti st fond najima profesionilni manaZerskou spoleénost, ktera posuzuje

investiéni pfileZitosti a je i realizuje na ucet fondu.

2,2 Fondy kolektivniho investovani
V naem pravnim fadu® je zavedeno souhrnné oznadeni ,fond kolektivniho investovani*

pro investiéni fond a podilovy fond. Zavedeni tohoto pojmu umoZiiuje vzhiedem
k sloZitosti a rozsahlosti pravni dpravy formulovat jednotlivd ustanoveni zakona o

kolektivnim investovani jednodudsim a srozumitelngj$im zplhsobem.

2.2.1.Standardni a specialni fondy kolektivniho investovani
Podle skladby majetku, zplsobu investovani, miry regulace, a ztoho vyplyvajici

ochrany individualnich investorh se rozli§uji fondy standardni a fondy specialni.

Fondy standardni jsou fondy kolektivniho investovani, které spliiuji pozadavky
Smémice Rady ze dne 20. prosince 1985 o koordinaci pravnich a spravnich pfedpisi
tykajicich se subjektd kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papird

85/611/EHS ve znéni novel (dale jen ,smérnice UCITS 85/611/EHS") (fondy

7 Vice k povaze, fungovéni a pravai kvalifikaci &innosti investiénich klubt v Ceské republice viz. stanovisko Komise
ro cenné papiry STAN/4/2005 ze dne 13.4.2005.
§ 2 odst, 1 pism. ¢) zdkona o kolekiivnim investovani
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kolektivntho investovani otevieného typu, které investuji do pievoditelnych cennych
papirdl pfijatych k obchodovéni na burze nebo jiném obdobném uznaném regulovaném
trhu, dodrzuji zasadu rozloZeni rizika a odkupuji zp&t od investorl jejich podily na vrub -
shromazd&ného majetku), které zdkon o kolektivnim investovani nazyva "standardnimi*
fondy. Tyto fondy po piistoupeni Ceské republiky k Evropské unti vyuzivaji vyhod tzv.
jednotné evropské licence (jednotny evropsky pas) a mohou voln& poskytovat své sluZby
v ramci Evropské unie a dale podle zikona tyto fondy mohou mit formu pouze
otevifeného podilového fondu. Standardni fond smi investovat za zakonem vymezenych
podminek a omezeni jen do n&kterych investiénich &i jinych cennych papird, nastrojd
pené&Zniho trhu, vkladi a finanénich derivati. Standardni fond nesmi mit v majetku
drahé kovy ani certifikdty, které je zastupuji, ani nesmi investovat do nastroja realnych
investic (nemovitosti, movité véci, umélecké dila, apod.).

Specialni fondy jsou fondy kolektivniho investovani, které nespliiuji vSechny poZadavky
smérnice UCITS 85/611/EHS, které zakon o kolektivnim investovani nazyva
"specidlnimt fondy". Tyto fondy nemohou vyuZivat vyhody jednotné evropské licence a
vztahuje se na né narodni reZim. Zikon o kolektivnim investovani upravuje typy
specialnich fondd a vymezuje druhy majetku, do kterého mohou jednotiivé typy fondii
investovat. Podrobna uprava zplsobu investovani se ponechiavad na statutu, ktery
schvaiuje Ceska nirodni banka. Tyto fondy se od standardnich fondd dale 1i§i nap¥.
skladbou svého majetku, zplsobem rozkladéni rizika a tim, Ze nemaji povinnost
odkupovat vydané cenné papiry od jejich viastnikG. Ostatni pozadavky jako napf.
povolovaci fizeni, depozitaf, informa&ni povinnosti, statni dozor jsou pro viechny fondy
kolektivniho investovani stejné. Podle zakona muaZe mit specialni fond pravni formu
investiéni spoleénosti, otevieného podilového fondu nebo uzavieného podilového fondu,
Speciilni fondy nepodiéhaji tak p¥isnym pravidlim o rozloZeni rizika, maji mnohem
vet3i volnost pfi tvorbé své investiéni politiky a vybéru nastroji, do nichz budou
investovat. Déli se na fondy, které shromaZ?duji penézni prostiedky od vefejnosti a které
proto podléhaji uréité, byt sniZené urovni statni regulace, a fondy, které shromazd'uji
penézni prostfedky od kvalifikovanych investori a na které se proto aplikyje velmi

liberalni reZim regulace a pravidel pro omezeni investiéniho rizika. Jednotlivym typlm
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specidlnich fondll se vénuji niZe v ¢asti 2.2.4 a pravidlim a limitdm investovani téchto

fondl a standardnich fondd v 84st1 3.2.2.

2.2.2.Investiéni fond
Investi¢ni fond je pravnickd osoba, jejimz predmétem podnikini je kolektivni

investovani. Investiéni fond je tedy na rozdil od podiiovych fondi samostatnym
subjektem s pravni subjektivitou. Investice prostfednictvim investitniho fondu se z
pohledu investora odliSuje pfedeviim ve dvou zakladnich bodech. Prvaim je to, Ze
investiéni fond miZe byt pouze uzavieny, t. fond nema povinnost odkupovat v tomto
ptipadé akcie fondu od investord — akcionaft. Druhou odlifnosti je vztah investord k
tomuto subjektu kolektivniho investovdni. Zatimco u investiéni spolefnosti jsou
investoti podilniky s podilnickymi pravy’, u investitniho fondu jsou investofi akcionafi
se viemi standardnimi akciona¥skymi pravy, napi. pravo udasti a hlasovani na valné
hromadg, &imZ mohou ovliviiovat sm&fovani fondu, zejména jeho investicni strategii.
Pro investiéni fond, ktery nesmi vzniknout jinak neZ jako akciovd spolefnost, plati
stejni pravidla povolovaciho procesu jako pro investiéni spoleénost.

Investiéni fond mize sviyy majetek obhospodafovat sam, nebo mu zédkon umoziiuje, aby
svEfil obhospodafovani veskerého svého majetku vletné vykonu viech <&innosti
souvisejicich s kolektivnim investovanim investidni spole&nosti'®.

Zakon o kolektivnim investovani upravuje odchylky od obchodniho zdkoniku nezbytné
pro tadné fungovani investiéniho fondu a =zajisténi rovmopravného postaveni a
spravedlivého zachdzeni s jeho akcionifi. Zakon umozZiiuje vznik investiéniho fondu
pouze na dobu uréiton nepfesahujici 10 let (v souladu se stavajici ipravou investiénich
fondd). To ma podpofit vyznam kolektivniho investovani jako alternativy spofeni
Pfedpoklada se, ze akcie investiéniho fondu budou obchodovany na regulovaném trhu a
proto se na n&j vztahuji vechny prvky ochrany minoritnich akcionaf podle obchodniho
zakoniku.

Investiéni fond musi mit stejné jako investiéni spoleénost pro podilové fondy svého

depozitafe.

° Viz. § 8 odst. 1 zékona, ktery definuje prava majitele podilového list jako ,Podilovy list je cenny papir, ktery
pfedstavuje podil podilnika na majetku v podilovém fondu a se kterym jsou spojena daldi prava plynouci z tchoto
zdkona nebo statustu.”

198 4 odst. 6 zakona o kolektivnim investovéni

11



Diplomova prace Reculace kolektivniho investovani

2.2.3.Podilovy fond

Podilovy fond je vlastnd U&elové seskupeni (soubor) majetku individuainich investort.
Jde o soubor majetku shromizdéného vydavanim podilovych listd a nalezi viem
vlastnikim podilovych listd v poméru podle vlasinénych podilovych listh. Podilovy
fond neni pravnickou  osobou. Pravné a (&etné vystupuje podilovy fond jako
organizadni sloZka investiéni spolednosti. Majetek soustfedény v podilovém fondu neni
majetkem investidni spole€nosti, ale nachazi se ve spoleéném majetku majiteld
podilovych listd (podilnikd). Podilové fondy se déli na oteviené podilové fondy a
uzaviené podilové fondy. Otevieny podilovy fond odkupuje na Z4adost podilnika jeho
podil na majetku v podilovém fondu zpét (k tizi majetku v podilovém fondu). Uzavieny
podilovy fond neodkupuje zpét podily podilniki (v pfipadé, Ze podilnik chce sviiy podil
prodat, musi si najit kupce sam). BliZe k problematice otevienych a uzavienych forem
fondi viz. vySe ¢ast 2.1,

K vydavani podilovych listl, resp. k vytvofeni podilového fondu je tfeba povoleni
Ceské narodni banky.

Ze skutelnosti, Ze majetek podilového fondu obhospodafuje investiéni spoleénost,
vyplyva 1 odpovédnost podilnikd za zdvazky podilového fondu. Podilnik odpovida za
zavazky podilového fondu pouze do vySe svého podilu, ktery v podilovém fondu
skuteén& ma. Zavazky podilového fondu, které prevy3uji majetek podilového fondu, se
fe§f podle obecnych pravnich pfedpisd (konkurz na majetek investiéni spoleénosti,
obecna odpovédnost investiéni spolefnosti).

Zakon o kolektivaim investovani v § 8 upravuje prava vyplyvajici z podilového listu' a
nalezitosti podilového listu'? Podilové listy otevieného podilového fondu nemuseji mit
jmenovitou hodnotu a jsou vydavany za cenu, kterd se rovnd jejich aktualni hodnots",
Bliz&i podrobnosti pro vypodet aktualni hodnoty stanovi provadéci vyhlaska'*, Aktudlni

hodnota podilového listu otevieného podilového fondu musi byt vypoditivana a

" viz. poznamka pod Sarou & 9

2§ 8 odst. 2 zdkona ,,Podilovy list obsahuje a) ndzev podilového fondu, b} jmenovitou hodnotu podilového listu,
jestliZe je stanovena, ¢) udaj o formé podilového listu, d) datum vydéni nebo emise podilovéhe listu, €) u listinné
podoby téZ Elselné ozaeni podilovéhe listu, podpisy nebo otisky pedpisi osob oprévnénych k datu emise jednat
jménem investidni spolefnosti a u pedilového listu na jméno €2 jménc prvniho pedilnika.

¥ Aktualni hodnota podilového listy je definovéna v § 2 odst. 1 pism. h) jako podil vlastniho kapitdlu pfipadajici na
jeden podilovy list,

" yyhla¥ka 8. 270/2004 8b., o zplisobu stanoveni re4lné hodnoty majetkn a zivazkn fondu kolektivniho investovani
2 0 Zplisobu stanoveni aktudini hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivnihe investovéani
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vyhlaSovana v terminech stanovenych ve statutu, nejméné viak jednou za dva tydny.
Zakon rovnéz stanovi, Ze podilovy list se vydava za aktualni hodnotu vypodétenou ke
dni, kdy spolednost obdrzi Zidost o vydani podilového listu. Zijemce o nikup
podilového listu nemusi tedy védét, za jakou cenu podilovy list kupuje. V souvislosti s
tim je tieba ve statutu stanovit postup pro naloZeni se zbytkem penéz, které nebyly na
nakup podilového listu pouZity (zpravidla se jedna o nepatrné polozky).

Zakon umoZziiyje, aby po dobu nejdéle 3 mésich byly podilové listy podilového fondu
vydavany za jmenovitou hodnotu. Podilové listy, které nemaji jmenovitou hodnotu se
vydavaji za &astku uvedenou ve statutu. MoZnost prodeje podilovych listd po uréitou
dobu za jejich ymenovitou hodnotu je téZ umozZnéna v souladu se zahraniéni praxi
(umozioval ji i byvaly zakon o investiénich spole€nostech a investiénich fondech).
Diivodem je skutednost, %e¢ do doby soustfeddni dostateiného objemu pen&Znich
prostfedkt podilovy fond nenakupuje cenné papiry, pfipadné jiny majetek, ale ma
penize uloZeny u depozitafe, takZe jejich hodnota se zvySuje pouze o uroky, které u
kratkodobych vkladd nebyvaji pfili§ vysoké. Prodej za jmenovitou hodnotu je vyuZivan 1
jako reklamni prvek. Z divodu vyloudeni rizika spojeného s nezaplacenim aktuaini
hodnoty podilového listu investiéni spole&nosti zdkon stanovi povinnost vydat podilovy
list aZ po pfipsani ptislugné &4stky na O&et podilového fondu u depozitafe.

Obdobny postup jako pro vydavani podilovych listd plati 1 pro jejich odkup. Znamené
to, ze pokud podilnik poZada o odkup podilového listu v obdobi, ve kierém se podilovy
list vydavi za jmenovitou hodnotu nebo za Castku uvedenou ve statutu, odkoupi
investiéni spoleénost podilovy list za &astku, za kterou byl vydan.

Zikon o kolektivnim investovani podrobné upravuje postup v pfipadé pozastaveni
odkupu, které sm&rnice UCITS 85/611/EHS (vice viz. ¢ast 3.1.4.1) umoZiuje a které ma
zajistit spravedlivé zachAzeni se viemi podilniky.

V souvislosti s novou apravu specidlniho fondu nemovitosti a specidlniho fondu
kvalifikovanych investor se umoZiiuje tdémto fondim stanovit ve statatu odchyiné Ihiitu
pro odkupovani podilovych listd a lhiitu pro pozastaveni vydavani a odkupovani
podilovych listd. Dfiivodem odchylné dpravy u nemovitostnich fondli je charakter
majetku, do kterého tyto fondy investuji (niZ3i likvidita majetku} a v piipadé fondu

kvalifikovanych investorl té% niz3i stupen regulace.
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Uzavieny podilovy fond je obdoba investiniho fondu, oviem bez pravni subjektivity.
Mize byt vytvofen pouze na dobu urditou, kterd musi byt ve statutu fondu vyslovné

uvedena,.

2.2.4.Typologie fondu
Fondy Ize &lenit z mnoha riznych hledisek (nékteré jiz byly popsany vysde, jiné jsou
popsany dale v této praci).
Za zakladni &lenéni fondl lze povaZovat metodiku Asociace fondl asset managementu
Ceské republiky”. Metodika pouziva tii hlavni kritéria pro kiasifikaci fondd, jsou jimi
typ rizika aktiv (rizike trhu), do kterych fond investuje, geografické hledisko (typ
ménového rizika) a rozdéleni na zaji¥téné a nezajisténé fondy. Klasifikace fondu je
vyjaddiena dvéma slozkami s tim, Ze jedna sloZka uréuje riziko trhu a druhd slozka riziko
geografické, Fondy se zafazuji do jednotlivych kategoni podle statutu,
Podle rizika trhu (riziko aktiv, do kterych fond investuje} rozliSujeme:
e akciové fondy: fond trvale investuje na akciovém trhu minimalné 66 % aktiv (tj. do
akcili a instrumentll nesoucich riziko akcii). Akciové fondy zahrnuji 1 indexové a
garantované fondy vazané na akciové indexy,
» obligadni fondy: fond trvale investuje na trhu dluhopisid, Doplikové investovani do
akcii je moZné, ale podil akcii nesmi pfekroéit 10 % aktiv fondu. Obligaéni fondy
zahrnuji i indexové a garantované fondy vazané na obligadni indexy,
o fondy pendZniho trhu: fond trvale investuje na trhu dluhopisii, anebo na penéinim
trhu, celkova modifikovana durace nesmi piekro&it hodnotu 1', p¥i pfekroéeni tohoto
limitu je fond klasifikovan jako obligaéni fond,
e balancované/smifené fondy: fond investuje do rtznych aktiv na riznych trzich a
nejsou stanoveny zadné limity pro podil akcii &i dluhopisi,
+ fondy fondi: fond trvale investuje minimilné 66 % aktiv do podilovych listh a akcii

fondaq.

'S Tato metodika je zévazné pro gleny AFAM CR. Byla vypracovéna na ziklad® rimcové metodologie, kierou vydala
Evropska federace fondi a asset managementu (EFAMA)
'* Tzn. splatnost dluhovych cennych papini do jednoho roku.
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Klasifikace fondd podle geografického rizika (typu m&nového rizika): Ceska republika,
zemé& zény Euro, Evropa (vEetné Euro zony) a globalni (éastedné nebo zcela investujici
mimo Evropu).

Déle je popsano &lenéni specialnich fonda, tak jak vyplyva ze soufasné pravni Upravy
v zakoné o kolektivnim investovani. iz v &asti 2.2.1 je zminéno, Ze specialni fondy se
déii na fondy, které shromaZd’uji pendZni prostiedky od vefejnosti, a fondy, které
shromaid'uji pen&ni prostfedky od kvalifikovanych investord'”.

Fondy, které shromaZd’uji penézni prostfedky od vefejnosti, jsou:

« specialni fond cennych papirg,

« specidini fond nemovitosti a

+ specialni fond fonda.

Specialni fond kvalifikovanych investori je ur€en pouze pro kvalifikované investory'®,
tento fond podléha men3i mife regulace 1 dozoru a jeho investiéni strategie neni uréena
pfimo zakonem, ale majetek, do kterého fond investuje, musi byt vymezen ve statutu
fondu.

Pravidla a limity investovani téchto fondd jsou podrobnéji popsany nize v 8asti 3.2.2.

2.3, investi¢ni spoleénost
Investiéni spoleénosti jsou (vedle investiénich fondG) jednim ze subjekiii kolektivaiho
mvestovani. Investiéni spoleénost ma v architektufe kolektivniho investovani zvlastni
postaveni, NeshromaZd'uje pendzni prostfedky ke kolektivnimu investovani do svého
viastniho majetku, ale do podilovych fondh nebo obhospodafuje majetek mvestiéniho
fondu. Tyto &innosti mOze vykondvat jak ve vztahu k fondim kolektivniho investovani,
které jsou standardnimi fondy, tak ve vztahu ke specialnim fondiim. V souladu s
novelou smérnice UCITS 85/611/EHS jsou v zakon& definovany &innosti souvisejici

s kolektivnim investovanim z divedu, aby zdkon mohl dale umoZnit delegaci vykonu

" S timto rozli¥enim souvisi pravé vypuiténi slov ,od vefejnosti® v definici kolektivndho investovani, jak bylo
provedenc novelizaci zikona zdkonem & 224/2006 Sb., zmé#na zdkona o kolektivnim mvestovani, k tomu ale vice
v 8asti 3.1.2.

' Vymezeni kvalifikovaného investora obsghuje zdkon v § 56 odst. 1 pism. a} aZ p); jsou jimi napf. banka,
obchodnik s cennymi papiry, penzijni fond, pojistovna, a déle {co? je specifikum oproti definici , profesionélniho
investora™ v zdkoné o podnikini na kapitdlovém trhu a oproti definici ,instifuciondlniho investora™ v zékon& o
dohledu v oblasti kapitélového trhu) prévrickd nebo fyzickd osoba, kterd pisemn& prohlési, Ze ma zkuSenosti
s obchodovénim s cennymi papiry (vytet je taxativni).

15




Diplomovid prace Regulace kolektivniho investovani

téchto &innosti na jiné opravnéné osoby. Dale zikon investidni spoleénosti umoziuje'®
obhospodafovani individualnich portfolii (nejen penzijniho fondu, ale 1 dalSich osob
véetné drobnych investorl), coZ je jedna z &innosti obchodnika s cennymi papiry. Zakon
umoziluje investiéni spolenosti téZ vykondvat uschovu a spravu cennych papirt
vydanych fondem kolektivniho investovani a poskytovat investiéni poradenstvi tykajici
se investiénich nistrojd®. Investiéni spole&nost mize vykonivat pouze &innosti, které
mé uvedené v povoleni ke svému vzniku. Jednou z &innosti v8ak musi byt vidy
kolektivni investovani. Z toho, Ze investidni spoleGnost miZe vykonavat ¢&innost
obchodnika s cennymi papiry, ji na druhé strané vznika povinnost platit pfispévky do
Garan&niho fondu obchodnikil s cennymi papiry obdobng jako obchodnik s cennymi
papiry. Povinnost G&astnit se zaru¢niho systému zabezpefovaného Garanénim fondem
obchodnikl s cennymi papiry se nevztahuje na majetek obhospodafovanych penziich
fondd, které jsou institucionalnimi investory, popi. na majetek jinych institucionainich
investorli. Vzhledem k tomu, Ze podilovy fond neni uletni jednotkou ve smyslu zdkona
o uletnictvi, je v zikoné& vyslovné uveden zpisob ultovani o jeho majetku, a to tak, Ze
investiéni spoletnost (étuje o stavu a pohybu majetku a o vysledku hospodaieni
s majetkem v podilovém fondu oddélené od pfedmétu acetnictvi svého a ostatnich
podilovych fondt.

Majetek investiéniho fondu mbZe investidni spolefnost obhospodafovat pouze na
zakiadé smlouvy o obhospodafovani majetku investi¢nfho fondu®.

Dale jsou v zikon& stanoveny =zakladni principy pro vypolet vyse uplaty za
obhospodatovani majetku fondu kolektivniho investovani. VySe Juplaty za
obhospodatovani podilového fondu nebo investiéniho fondu byla v podatcich
kolektivniho investovani velkym problémem a pfilezitosti k neopravnénému
od&erpivani penéz investorli. Proto zikon o investiénich spole€nostech a ivestiénich
fondech ve svych novelach stanovil pomérné podrobna pravidla pro stanoveni Gplaty a

omezoval jeji vy¥i. Vzhledem k soulasné drovni kolektivniho investovani v Ceské

¥8 15 odst. 3 zékona

*$ 15 odst. 4 zdkona

*''V tomto pipad® jde (na rozdil od svéfeni obhospodafovini podle § 78 zékona) o komplexni pfenechéni pétie o
svéfeny majetek obhospodafujici investiéni spolednosti. To znamena, Ze investidni fond nemusi vibec do
obhespodafovani majetku zasahovat.
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republice a ke znaéné konkurenci (i mezinarodni) jiZ podobna prava v zikoné cbsaZena

neni.

3. Regulace kolektivniho investovani
Pod pojem regulace kolektivniho investovani spada jak samotny pravni ramec definujici

subjekty kolektivniho investovani (viz, &ast 2, k samotné pravni upravé, jejim
charakteristikam, vyvoji apod. viz. &st 3.1), jejich podnikani a dal§i pravidla €innosti
(viz. ¢ast 3.2) a dohled vykonavany stitem &i regulitorem kapitalového trhu (viz, &ast
4), (tato &ast regulace se nazyva jako pravni, formalni regulace), tak regulace
vykondvand samoregulujicimi institucemi® (tzv. mimopravni, neformalni regulace).

Z jiného uhlu pohledu je moZné regulaci kolektivniho investovani rozliSovat na tfech
odlinych trovnich®™. Priméarni regulaci se rozumi samotni pravni Gprava, sekundarni
regulaci se rozumi podzdkonné normy vydavané specializovanou instituci — v tomto
pfipadé se hovoii o ,regulatorovi“. Posledni tfeti Grovni regulace je dohled vykonavany
regulatorem ¢&i jinymi institucemi.

Nezbytnost regulace kolektivniho investovani je moZno spatfovat v tom, Ze kolektivni
investovani, jakoZto podnikini spo&ivajici ve shromaZdovani penéZnich prostfedka
(ptipadnd i jinych majetkovych hodnot) od vefejnosti (a2 nyni nejen od vefejnosti;
k tomu viz. &4st 3.1.2) a investovani a obhospodafovini shromazdéného majetku na
principu rozloZeni rizika, je podnikdnim pro investory rizikové, nebot hodnota majetku,
do kterého se shromazd&né pendsni prostfedky investuji, se miZe velmi vyrazné ménit.
Proto je potfeba klast vysoké ndroky na vécné, organizalni a odbomné pfedpoklady pro
toto podnikani, vdetn& pozadavki na odbornost a etiku. Jako dalii divod regulace

kolektivniho investovani lze uvést skutefnost, Ze pfi této Cinnosti dochazi ke svéfovani

Z v Ceské republice je takovouto samoregulujici organizasi Asociace pro kapitslovy th Ceské republiky, kterd
sdrufuje nejvyznamn¥j§ spravee (investiéni spolefnosti a asset menagement spoleCnosti) plscbici v Ceské
republice, a jejimi cili jsou zejména dobrovolna samoregulace Slent {eticky kodex, komunikatni kodex, aj.), aktivni
ovlivilovani legislativnthe prostiedi, komunikace s investory 2 jejich vzd&lavani a mezindrodni aktivity. Viee viz.
www.akater.ez

K otazce samoregulace dale napt. Prouza, T.: Regulace a samoregulace - ZkuSenosti ze zahraniéf, Jakub, F: Integrace
regulace a dozoru finanéniho trhu; konference 15. dubna 2004, prezentace dostupné na www.cnb.cz

2 A jebts z jiného pohledu je moZné rozliSovat pravni regulaci kolektivniho investovéni na regulaci predb&nou (ma
podobu zegjména povolovactho Hzeni (bliZe viz. Sast 3.2.1), regulaci ndslednou (predstaviye pfechod mezi regulaci
predbd¥nou & prib&fnou; vydand povoleni mohou obsahovat riimé podminky a naslednd regulace pfedstavuje
kontroly dodrfovéni téchto podminek) a regulaci prib&Znou (jedné se o ovlivilovéni chovini subjektd formou
zdkonem stanovenych pravidel, kterymi se dané subjekty musi fidit).
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majetkovych hodnot vefejnosti profesionalnim spraveim, tzn. kromé jiného je zde
pritomna ur€itd informaéni, popf. zkudenostni asymetrie.

V zdsadé viechny dilezité aspekty regulace je moZno vypozorovat a maji ziklad
v pravnich predpisech. V této Casti price se zaméfim pravé na tyto zakladni aspekty
(rysy) regulace kolektivniho investovini a vyvojem, zhodnocenim, popiipadé
charakteristikami Ceské priavni Gpravy kolektivniho investovani. Jako zdkladni aspekt
regulace je moZno spatfovat formy, pomoci kterych se kolektivni investovani projevuje
navenek viéi adresatum, vefejnosti. S jistou mirou opatrnosti lze mluvit o subjektech
kolektivniho investovani (blize viz. C4st 2).

Z ekonomického hlediska je moZné definovat tfi hlavni O&astniky vztaht v kolektivnim
investovani:

» investory, ktefi poskytuji subjektim kolektivaiho investovani své volné finanéni
prostiedky,

» spravce (vede 0&etnictvi fondu, zajiitfuje distribuci, soulad s pravnimi pfedpisy, atd. a
pfedeviim zajifuje &innost portfolio managementu, tedy aplikaci investiéni strategie
fondu) a

« depozitate, ktery drzi aktiva subjektu kolektivniho investovani a vykonava kontrolni
funkei.

Na téchto tfech Orovnich, pfedeviim ve vztahu Investor — spravee, se mohou projevit
konflikty zajmf a zmocnéni. Problém delegace spravy je jen jednim z divodua pro
regulaci odvétvi kolektivniho investovani, ktera mai zarudit, aby byl majetek v

subjektech kolektivaiho investovani spravovan v zijmu investord.

3.1. Pravni uprava kolektivniho investovani

3.1.1.Vyvoj domaci pravni Gpravy kolektivniho investovani
V &eském pravnim fadu bylo poprvé kolektivni investovani upraveno zikonem ¢&.

248/1992 Sb., o investi&nich spolednostech a investi®nich fondech, ve znéni pozdéjSich
piedpisi (dale jen "zikon o investilnich spoleénostech a investi¢nich fondech"). K
provedeni tohoto zékona byly vydany vyhlagka Ministerstva financi & 207/1998 Sb., o
vypoétu hodnoty cennych papirll v majetku v podilovém fondu nebo investi¢niho fondu

a vyhlagka Ministerstva financi & 362/2001 Sb., kterou se upravuji podrobna pravidia
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pro stanoveni a placeni odmény za vykon funkce nuceného spravee a likvidatora
investiéni spolednosti nebo investiéniho fondu.

Podle zikona o investilnich spole&nostech a investidnich fondech bylo kolektivnim
mvestovanim podnikani, které spodiva ve shromaZdovani penéZnich prostfedki a jejich
obhospodafovani (1j. nakladani s nimi, jakoZ i zcizovani majetkovych hodnot, které byly
nabyty timto nakladanim, za jiné majetkové hodnoty) zplisobem stanovenym timto
zakonem™. Zakon o investi¢nich spoleSnostech a investinich fondech umoZiioval
shromazd'ovat penéZni prostiedky dvéma zplisoby;

* vydavanim akcli mmvestitniho fondu. Investiéni fond byl akciovou spoleénosti podle
obchodniho zakoniku, s né€kterymi odchylkami stanovenymi zakonem o investiénich
spoleCnostech a investiénich fondech. Shromizdéné pendzni prostiedky investoval do
cennych papirl, nemovitosti a movitych véci, pop¥ipadé je ukladal u banky,

¢ vydavanim podilovych listi podilového fondu. Podilovy fond nemél pravni
subjektivitu. Podilové listy podilového fondu vydavala investiéni spoleénost, ktera svym
jménem na aet podilnikld investovala shroméazdéné pendZni prostiedky do cennych
papiri, popiipadé je uklddala u banky. Podilovy fond mohl byt otevieného typu
(investini spolednost na zadost podilnika odkupovala podilové listy k tizi majetku v
podilovém fondu) nebo uzavieného typu (investiéni spoleénost neodkupovala zpét
podilové listy).

Zakon o investiénich spoleénostech a investiénich fondech dale upravoval:

e povoleni ke vzniku investilni spoleénosti nebo investiéniho fondu a povoleni k
vydavani podilovych listh investiéni spolecnosti,

» majetek, do kterého mohly investiéni fondy a investitni spolefnosti na udet
podilovych fondli investovat a limity pro rozlozZeni a omezeni rizika,

e obsah statutu investiéniho fondu a podilového fondu,

o informaéni povinnosti tykajici se vysledkd hospodafeni a hodnoty majetkn
investiéniho fondu nebo majetku v podilovém fondu,

s postaveni depozitife a jeho povinnosti,

4 § 2 zikona o investiénich spole¥nostech a investi¥nich fondech
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« odchylky od obecné apravy® pro pfipad zrudeni investidni spoleénosti nebo
investiénihe fondu a postup pf1 zruSeni podilového fondu a

» statni dozor nad investiénimi spolec¢nostmi, investiénimi fondy, depozitifi a dal$im;
osobami, opatfeni k ndpravé a sankce, které mohl organ statniho dozoru ukladat.

Hlavni nedostatky zakona o investitnich spoleénostech a investiénich fondech byly
spatfovany zejména v tom, Ze

» reguloval pouze urlitou vysedé moZnych zplsobli kolektivniho investovani a v
disledku toho bylo shromaZdovani penéznich prostiedkd jinym zpisobem podle tehdej§i
pravni tpravy tézko postiZiteiné,

e Uprava zpusobu investovani, zejména limity pro rozloZeni a omezeni rizika a
informaéni povinnosti nebyly v souladu se smérnici UCITS 85/611/EHS,

¢ ndktera ustanoveni, jako napf. ustanoveni upravujici smlouvu o obhospodafovani a
statut, byla pfili§ podrobna a neponechdvala smluvnim stranam potfebnou miru smluvni
voinosti, a také u ptili§ podrobnych ustanoveni, ktera postridaji nezbytnou miru
obecnosti, vznikaly Gasto vykladové probiémy v situacich, které se odchylovaly od
ptedpokliadané modelové situace,

* nedostateéné byly upraveny podminky reklamy a prodeje akeii vydavanych
mvestiénim fondem a podilovych listh podilového fondu, delegace nékterych &innosti na
tfeti osoby, vedeni evidence vlastniki akcii a podilovych listh a vymezeni pravomoci a
odpovédnosti depozitife,

e problematicky bylo v zakoné o investiénich spolednostech a investi€nich fondech
upraveno podnikani zahrani&nich osob zabyvajicich se kolektivnim investovanim na
izemi Ceské republiky.

O odstranéni nékterych z vyie uvedenych nedostatki (nejsou vyjmenovany viechny, tak
jak jsou odbornou vefejnosti jmenovany™) se postupné pokoudely novelizace zikona o
investi¢nich spolefnostech a investiénich fondech. Byly to zejména tyto:

o vroce 19967, ktera striktnd omezila Sinnost investidnich spoleénosti (krom& toho, Ze
jiz zakon pEipou§tél pouze pravai formu akciové spoleénosti) a investiénich fondd pouze

na kolektivni investovani, stanovila pfesnéji podminky obhospodafovatelské smlouvy

¥ Zejména oblast upravend obchodnim prévem.
% nap¥. Pavlat, V., Kubi¥ek, A.,: Regulace a dozor nad kapitdlovymi trhy, 2004, str. 178-180
¥ Novelizace provedena zdkonem &. 151/1996 Sb.
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(napf. umoZnila vypovézeni obhospodafovatelské smlouvy, coZ bylo u nékterych
investinich fonda dfive nemoZné) a vy§i uplaty za obhospodafovini, omezila
poskytovani Gvérh a plyjcek a poskytovani zaruk a lépe vymezila investiéni moznosti pro
umisténi majetku v podilovém fondu a investiénim fondu. Vyraznym zpisobem se
prohloubila informaéni povinnost investiénich spoleénosti a investinich fondu. K
poslednim nejdilezitéj§im zmé&nam, které novela pfinesla, patii posileni a specifikace
funkei depozitate, statniho dozoru, zavedeni nucené spravy a sankci (sankce za poruieni
povinnosti dozorovanych osob se zvy§ila z 1 mil. K& na 10 mil. K&, byly zavedeny
pokuty pro fyzické osoby, napf. &lenové pfedstavenstva, zaméstnanci, nebo likviditoi
investiéni spolednosti a imnvestiéniho fondu aZ do vy§e 100 t1s. K&); a ustanoveni tykajici
se pfemeén, sludovani, splynuti a zruSeni subjektd kolektivniho investovani,

¢ vroce 1998% kterou doslo k vétdimu naroku na kapitalové vybaveni investidnich
spoletnosti zvySenim zakladniho kapitalu investiéni spolednosti na minimalné 20 mil.
K¢., omezeni pro investiéni spole€nost a investiéni fondy provadét operace s cennymi
papiry v portfoliich fond& prostfednictvim majetkové nebo personilng spfiznénych osob
{nevztahuje se na depozitafe). Opét doslo k roziifeni informaéni povinneosti. Patrné
nejdalezit®j§i jsou vSak nové limity umistdni prostfedkl z portfolia fondd a pro
diverzifikaci. Novela umoZnila vznik tzv. fondu fondi. Kromé téchto ustanoveni novela
rovnéz umoznila vytvofeni novych uzavienych podilovych fondd pouze na dobu uréitou
nepfesahujici 10 let a definovala zruSeni otevieného podilového fondu pfi vysokém
odlivu prostifedkd z fondu. Novela méla kliCovy vliv na dal§i vyvoj celého sektoru
kolektivniho investovani, jeho kultivaci a zlepfeni postaveni investorll. Novela totiZ
nové definovala pfemény investiénich fondi a podilovych fondd. Nové bylo upraveno
splynuti a sloudeni podilovych fonda, aviak dilezit®)§i byla novad ustanoveni, kterad
zakazovaly pfeménu investiéni spole¢nosti a investiéniho fondu na jiny podnikateisky
subjekt, definovaly pfeménu investiéniho fondu na otevieny podilovy fond, a dile byla
ustanovena povinnd pieména uzavienych podilovych fondd a investinich fondd na
oteviené podilové fondy,

» nasledujici novely vletech 2000 az 2004 jiZ nebyly tak vyznamné (ve smyslu

koncepcnim), jako vySe uvedené novely.

* Novelizace provedens zakonem ¥. 124/1998 Sb.
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3.1.2.Soucasna domaci pravni aprava kolektivniho investovani

Zakladem souéasné pravni Gpravy kolektivniho investovani je zakon &. 189/2004 Sb., o
kolektivnim investovani. Nabyl u&innosti dnem vstupu smlouvy o pfistoupeni Ceské
republiky k Evropské unii v platnost®. Price na zakon& trvaly témé&f 4 roky a vedle
snahy o odstran&ni nedostatkll minulé apravy kolektivniho investovani, pfiblizeni ¢eské
pravni Gpravy pravnim apravam ostatnich evropskych zemi, to byla pfedev3im nutnost
harmonizace s pravem Evropskych spoledenstvi, zejména pozadavky smémice UCITS
85/611/EHS, které vedly kvydani tohoto zakona®. Zakon dale upfesnil definici
kolektivniho mvestovani, zavedl 3ir8i mozZnosti pro kolektivni investovani s tim, Ze
viechny formy kolektivniho investovani podléhaji regulaci.

Zakon je &lenén na dvanact Sasti®

Zakon byl jiz nékolikrat novelizovan, nicméné nejdileZit€jsi zména byla provedena
zakonem & 224/2006 Sb. Novela se dotkla pfedeviim Gpravy specialnich fondi
kolektivniho investovani, tj. fonda, které nejsou regulovany na arovni prava Evropskych
spoleCenstvi. Nova Oprava rozlifuje specialni fondy urfené pro vefejnost a specialni
fondy urtené pouze pro kvalifikované investory, zavadi fond kvalifikovanych investor(,

ktery mize shromaZd’ovat penéZni prostfedky pouze od omezeného okruhu osob

ZTy. dnem 1. kvétna 2004.
¥ Systematika zékona o investi¥nich spolenostech a investiénich fondech nevyhovovala pro zapracovéani viech
zmen, které byly potfeba pro implementaci smérnice UCITS 85/61 L/EHS.
*' Cast prvni definuje kolektivni mvestovén{ a fondy kolektivniho investovani a vymezuje nékteré pojmy.
Cést druhd vymezuje pravni postaveni fondit kolektivniho investovani (investini fond, otevieny podilovy fond a
uzavieny podilovy fond).
Cést treti vymezuje pravni postavent a pfedm?t podnikdni investidni spoleuosti.
Cést tvrta vymezuje postaveni a &innost depozitate.
(:Jést pata upravuje zpliseb investovani standardnich fondii a jednetnoun evropskou licenci.
Cast %esta upravije typy specidlnich fondi, zptisob jejich investovani 2 vefejné nabizeni a vydévani cennyeh papird
specidlnich fondd na izemi Ceské republiky.
Cést sedmd obsahuje Upravu povoleni k &innosti investi&ni spolednosti, povoleni k &mmosti investiénihe fondu a
%ovcleni k vyddvéni podilovych listd pedilovéhe fondu.
4st osmé obsahuje pravidla Sinnosti investini spolednosti nebo investigniho fondu (minimélni vliasmi kapital
investi&ni spolednosti nebo investiéniho fondu, nabyvini ttasti na zakladnim kapitdlu nebo hlasovacich pravech
investini spoletnosti nebo investiéniho fondu, pravidis jednini investidni spole¥nosti nebo nvesticniho fondu).
Cast devatd upravuje informadni povinnosti fondu kolektivniho investovani (statut, ZednoduSeny statut, vyrodni
zprive, pololetni zpréva a dalii informatni povinnosti).
Cést des#td upraviyje odehylky od obchodniho zikoniku pro zrufeni a pfem#nu investifini spolefnosti nebo
investi¥niho fondu 2 postup pro zrufeni podfiového fondu.
Cast jedendcts upravuje statni dozor, vymezuje osoby podléhajici stitnimu dozoru a stanovi sankce za poruseni
ovinnost! stanovenych timto zdkonem.
gst dvanacta obsahuje ustanoveni spoleénd, prechodnd a zévEretna.
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kvalifikovanych investord™ a podrobnéji se upravuje specialni fond nemovitosti. Uprava
specialnich fondd po vzoru lucemburské pravni Gpravy, zejména nemovitostnich, se
ukazala v Ceskych podminkach jako nevyhovujici pro svou pfilisnou obecnost. Vyse
uvedené zmény vyvolaly potfebu upravit definici kolektivniho investovani, ktera
obsahovala pojmovy znak ,shromazd’ovini penéZnich prostfedkd od vefejnosti™ a v
dusledku toho nejsou zakonem regulovany fondy kolektivniho investovani, které
shromazd’uji pen&zni prostiedky od omezeného okruhu osob. Tento pojmovy znak viak
musel byt zachovan pro standardni fondy kolektivniho investovéni, které jsou fondy
harmonizovanymi, resp. regulovanymi na uarovni priva Evropskych spoleéenstvi, a
smérnice UCITS 85/611/EHS naplnéni pojmového znaku ,,shromaZdovani penéznich
prostfedkta od vefenosti® pfimo vyZaduje. Zména provedena touto novelou spociva v
tom, Ze uvedeny pojmovy znak se vypustil z obecné definice kolektivniho investovani a
zafadil se jako pojmovy znak standardniho fondu. Soufasné se umoznily dve kategorie
specidlnich fondl, a to fondy shromazdujici penézni prostfedky od vefejnosti a fondy
shromazd'ujici pendZni prostiedky od kvalifikovanych investora, kieré nesméji své
cenné papiry nabizet $iroké vefejnosti. Jako dalii faktické pfinosy novely lze jmenovat
rozvo) produktl, fakticky zajem o vstup do odvétvi kolektivniho investovani a také
narovnani podminek mezi specialnimi fondy uréenymi pro veifejnost a standardnimi
fondy.

Zakon obsahuje zmocné&ni pro vydani vyhla§ek Ceskou narodni bankou™. Pienechani
tvorby provad&cich predpisti Ceské narodni bance se povaZuje za jeden z vyznamnych
klad® nové upravy. Vyrazné se tim posilila flexibilita pfijimani regulatnich opatfent.
Cesk4 narodni banka, kterd m4 nejbliZe k tdastnikim trhu, tak miZe ainnéji reagovat
na nastalé problémy a p¥izpisobovat pozadavky regulace aktualni situaci.

Oblast kolektivniho investovani nyni reguluje celkem osm vyhlasek™, jsou jimi:

« vyhla§ka & 269/2004 Sb., o naleZitostech a pfilohach 2idosti podle zakona ¢&.
189/2004 Sb ., o kolektivnim investovani,

% Tento druh fondu pahradil Upravu &ty¥ drub specidlnich fondi, které byly v pivodnim znéni zdkona; zruSenymi
druhy fondi jsou fond rizikového kapitélu, specidlni fond derivatd, specidlni fond zv1a3tniho majetku a specialni
fond smileny.

33§ 139 zakona

* ¥ soutasné dob& jediné neprovedené zmoctiovaci ustanoveni zdkena je § 139 pism. k) obsahujici zmocnéni
k vydani vyhlasky upravujici obsah propaga¥ni upoutivky fondu kvalifikovanych investord a postup pii jejim
uvefeitiovani.
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s vyhlagka & 270/2004 Sb., o zplisobu stanoveni reilné hodnoty majetku a zavazki
fondu kolektivniho investovani a o zplsobu stanoveni aktualni hodnoty akcie nebo
podilového listu fondu kolektivniho investovani,

e vyhladka & 347/2004 Sb.,, o zplUsobu pinéni pravidel obezietného podnikani a
pravidel organizace vnitiniho provozu investiéni spolefnosti a investiéniho fondu, ktera
kromé opatfeni tykajicich se nap¥. vnitfniho provozu &i stfetll zajmi, definuje i vykon
tzv. compliance®. Vykonem compliance musi byt povsien alespoti jeden ze zam&stnancd
investiéni spoletnosti nebo investiniho fondu a jeho tkolem je pfedeviim kontrola
dodrZovani vnitinich pfedpist a souladu s pravni upravou. Institut compliance by mél
roz8ifit ochranu investori tim, Ze posili zodpovédnost investicni spolefnosti pfi
dodrZovani pravnich a vnitinich piedpisii. O v¥znamnosti compliance hovofi 1 te, Ze
zaméstnance povefené touto <innosti povéfuje statutdrni orgdn spoleCnosti a je
informovan dozordi organ spoletnosti.

e vyhlaska & 414/2004 Sb., o odménd nuceného sprivce, likvidatora a spravce
konkursni podstaty n&kterych poskytovateli sluZeb na kapitalovém trhu a o nahradé
jejich hotovych vydaja,

e vyhla¥ka & 482/2006 Sb, o minimalnich naleZitostech statutu a povinnych
nalezitostech zjednoduSeného statutu fondu kolektivniho investovani - u statutd miZeme
vyzdvihnout vy$§i naroky na definovani investiéni strategie a upozornéni na moZna
rizika vypiyvajici z operaci s aktivy v portfoliu, kladné lze také hodnotit pozadavky na
uvadéni historické vykonnosti, kterdA musi byt uviddéna standardizovanym zplsobem
{sloupcovy diagram roénich vykonnosti po dobu deseti let, pokud ma fond stanoveny
benchmark, pak 1 srovnani s vyvojem benchmarku, atd.),

» vyhlaska € 603/2004 Sb., o informaéni povinnosti fondu kolektivniho investovani a
investiéni spoleénosti,

e vyhlagka & 604/2006 Sb., o pouZivani technik a nastrojii k efektivnimu
obhospodafovani majetku standardniho fondu a speciainiho fondu, ktery shromaziduje
penéZni prostfedky od vefejnosti —~ upravuje pfedeviim pouZiti repo obchodl a derivatn

a kalkulaci rizik spojenych s operacemi s aktivy v portfoliu,

¥ Tento termin se pouZiva bez ptekladu a znamen4 soulad, & dodrfovéni.
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» vyhlaska ¢. 115/2007 Sb., o podrobnostech plnéni povinnosti depozitife fondu
kolektivniho investovani.

Vyie uvedena pravni Uprava je zakladem pro oblast kolektivniho investovani, nicméné
na subjekty kolektivniho investovani se samoziejmé v ramci své pusobnost: vztahuji i
ostatni pravni pifedpisy (napf¥. na investilni spolednosti, které poskytuji investiéni sluzby
podle § 15 odst. 3 a 4 zakona® se vztahuji i pfisluina ustanoveni zikona & 256/2004
Sb., o podnikéni na kapitilovém trhu a provadéci pfedpisy k tomuto zikonu®’, ktera tyto
investiéni sluzby upravuji; dale napf. ptisiuina ustanoveni obchodniho zékoniku, privni

Gprava uéetnictvi, aj.).

3.1.3.Diskutované otdzky soucéasné pravni apravy
V této asti prace se pokusim alespoii &astené nastinit n&které sondasné diskutované

otazky tak, jak vyplyvaji z nyn&j§i pravni apravy. Subjektem, ktery vykonava dohled
nad kolektivnim imnvestovanim je Ceské narodni banka, kterd zatim vydala k nékterym
vykladovym otazkam soufasné Opravy kolektivniho investovini jedno dfedni sdsleni®
Zakon také pouZivd neuréité pravni pojmy, které pfedpokladaji privni, popf. spravni
uvazeni, K odstranéni vykladovych otizek jsou k né&kterym z nich vydiny metodiky,
popf. stanoviska®, mnohé ztdchto pojmfé jsou dile konkretizovany provad&cimi
pfedpisy k zakonu.

Mezi diskutované otizky tykajici se investiénich spoleénosti je moZno zafadit:
?adatelem o povoleni k dinnosti investi®ni spoleénosti je jiZ vznikla akciova spoletnost
nebo to mohou byt t zakladatelé dosud nevzniklé akciové spoleCnosti; povinnost
uvefejiiovani zahrnuje i povinnost vyhotoveni uveiejiiovaného dokumentu; aj.

Otazky tykajici se fondl kolektivniho investovani jsou napi.: zda Glastnikem spravniho

fizeni o zmén& statutu fondu je t investor fondu; do jaké miry je nutno aplikovat

% podle tohoto ustanoveni mie investiéni spolefnost, md-li to uvedeno v poveleni ke své &mnosti, obhospodarovat
majetek zdkaznika, uschovévat a spravovat cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani nebo poskytovat
investi&ni poradenstvi tykajici se investiéntho néstroje.

% Neptiklad lze uvést vyhlasku & 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investiénich doporudeni, vyhlasku & 582006
Sh., o zptisobu vedeni samostatné evidence investidnich néstrojii a evidence navazujici na samostatnou evidenci
investidnich néstroja, a dal§l vyhlasky a Ufedni sdéleni Ceské nérodni banky tykajici se vymezenych investi¥nich
sluZeb.

* Utednt sdgleni Ceské nirodnf banky ze dne 12. ledna 2007 k nékterym otézkém kolektivaiho investovani v
souvislosti s novelou zékona o kolektivaim imvestovani €. 224/2006 Sb.

* Napt. k pojmu ,,odbom4, p&e* viz. Komisi pro cenné papiry vydanou Metodiku — posuzovani odbomé péte
(CDBP) z 13.10.2004.
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pravidla vnitfntho provozu u nesamospravného investitntho fondu; ovIlddant
nemovitostni spoleénosti; vécné, organizaéni a persondlni pfedpoklady pro &innost
nesamospravného investiéniho fondu; zda je k nakladani s majetkem v podilovém fondu
potfeba souhlasu téch orgéani, jejichz souhlas je nutny k nakladani s majetkem investicni
spolefnosti; otazky zApiso v katastru nemovitosti, obchodnim rejstiiku v pfipadé, Ze se
zapis tyka podilového fondu; aj.

Otazky tykajici se speciainich fondi nemovitosti jsou napf.:. pfipustnost developmentu;
nabyvani nemovitosti formou finanéniho leasingu; podet nemovitosti v majetku
nemovitostni spolednosti; pfijimani GOvérd nemovitostnimi spoleénostmi; moznost
zajiiténi Ovéru zistavnim privem k obchodnim podilim v majetku nemovitostni
spole€nosti; aj.

Otazky tykajici se fondlG kvalifikovanych investori jsou napf.. mira informaéni
povinnosti; druhy investiénich aktiv; rozkladini rizik (investice do jediného aktiva,
otazky podilnictvi ve spoleénostech, které maji formu vefejnych obchodnich

spele€nosti); aj.

3.1.{.Regglace subjekti kolektivniho investovani na evropské
urovnli
3.1.4.1. Smérnice UCITS
V ramci Evropské unie je jednotnd regulace kolektivniho investovani upravena
pfedeviim smérnici UCITS* 85/611/EHS, ve zn&ni novel. Tato direktiva, pfijata v roce
1985, méla za cil prohloubit volny pohyb sluZeb a kapitalu a pfispét tak k integraci
evropského kapitilového trhu. Smérnice byla piijata proto, Ze v jednotlivych Clenskych
statech byla Gprava subjektd kolektivniho investovani rozdilna, s rozdilnymi stupmi
ochrany investorkt a statniho dozoru. Sjednocend pravidla a jednotny postup pfi
povolovani subjektd kolekttvniho investovani mély pomoci k dosaZeni cile integrace

trhu, Hlavni principy této smémice jsou:

% UCITS je zkratka anglického prekladu terminu ,subjekt kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych
papir™ — undertakings for collective investment in transferable securities. Subjekty kolektivniho investovani, které
investuji i do nastrojl, které nejsou pfevoditelné, napf. nemovitosti, Yidasti v podnicich apod. se oznaduji zkratkou
UC!H (undertakings for collective investment), Zasto se tato zkratka pouZivd pro viechny subjekfy kolektivniho
investovani, ktere z jakéhokoli ditvodu nespliivji poZadavky UCITS direktivy (nor-UCITS).
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¢ regulace se vztahuje na subjekty otevieného typu, tzn. subjekty, které odkupuji své
cenné papiry od investord zpét,

¢ ke kolektivnimu investovani je tfeba mit povoleni dozorového ufadu dozorovy ufad
musi byt bud’ orghnem vefejné spravy nebo musi byt organem, ktery organ veiejné
spravy uréil k vykonu dozoru,

o kazdy subjekt kolektivniho investovani musi mit depozitdfe, smérnice stanovi
povinnosti depozitafe a dale poZadavek, Ze depozitdf musi mit své sidlo ve stejném
tlenském staté jako subjekt kolektivniho investovani nebo musi mit v tomto staté
organizaéni sloZku,

» subjekt kolektivniho investovani je pH investovani penéZnich prostfedki
shromazdénych kolektivnim investovinim povinen rozkladat riziko a investovat je
pouze zplisobem stanovenym ve smérnici UCITS 85/611/EHS,

¢ subjekt kolektivniho investovani je povinen vypracovat statut a zjednodudeny statut,
které musi investor na poZadani obdrZet. Smérnice UCITS 85/611/EHS stanovi
minimalni obsah statutu a zjednoduseného statutu,

» subjekty kolektivniho investovani jsou povinny uvefejitovat vyroéni zpravu a
pololetni zprava o hospodateni, je stanoven minimalni obsah vyroéni a pololeti zpravy.
Smérnice UCITS 85/611/EHS byla ndkolikrat novelizovani. Ugelem z hlediska obsahu
nejpodstatngjiich novel smérnice UCITS 85/611/EHS bylo podpofit v rdmci Evropské
unie riist "panevropskych fondd" a posilit ddvéru investort.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2001/108/ES tykajici se investovani
subjektl kolektivniho investovani je nazyvana téz Smérnici "produkti", nebot rozsifuje
skalu finangnich nastroji, do kterych mohou investovat subjekty kolektivniho
investovani poZivajici vyhod jednotné evropské licence. Subjekty kolektivniho
investovani tak mohou svij majetek investovat nejen do registrovanych akcii a
dluhopist, ale mohou jej ukladat téz do vkladd u bank, investovat do nastrojd penézniho
trhu, finanénich derivatd a cennych papirh vydanych jinymi fondy kolektivniho
investovani. Smérnice také pfipousti techniky spravy portfolia aplikované s spéchem v
praxi finanéniho trhu, jako napf. umistovani aktiv do cennych papird riznych emitentd,

jejichZ sloZeni odpovida uréitému indexu.
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Smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2001/107/ES se tyka investiénich
spole€nosti, které obhospodafuji majetek subjektd kolektivniho investovéni. Tato
smérnice:

s sjednocuje a roz§ifuje druhy &innosti, které mohou investiéni spole€nosti vykonavat a
stanovi podminky pro vykon tdchto &innosti, investiéni spoleCnosti tak mohou vedle
kolektivniho investovani vykondvat i dai$i Cinnosti {jako &innosti vedlejsi), jako napfi.
spravovat portfolio soukromého investora nebo spravovat portfolio investora vefejného
sektoru, vEetn& spravy penzijniho fondu {obhospodafovani individualniho portfolia),

» stanovi pravidla obezfetnosti, ktera musi investiéni spolenosti dodrZzovat,

e umoziiuje investiéni spolednosti tzv. jednotnou evropskou licenci (obdobny rezim,
jakého v ramci Evropské unie mohou vyuZivat napf. banky, pojiffovny, obchodnici s
cennymi papiry), to znamend, Ze na zakladé povoleni &lenského statu Evropské unie k
poskytovani sluZeb (rozumi se stdtu, ve kterém mi spole€nost své sidlo, tedy tzv.
domovského stitu) mlZe investiCni spoleénost poskytovat tyto sluzby v ramci celého
vnitiniho trhu Evropské unie,

¢ posiluje ochranu investord tim, Ze poZaduje, aby investiéni spolednosti byly
institucemi didvéryhodnymi, podléhajicimi dozorovému ifadu €lenského statu Evropské
unie a aby pfi poskytovani svych sluzeb byly vazany pfisnymi pravidly (obdobné
podminky musi spliiovat | samospravné subjekty kolektivniho investovani, které

obhospodafuji svlij majetek samy).

3.1.4.2. LLamfalussyho procedura
Za uéelem odstrandni fragmentace irhu s finan&nimi sluZbami v Evropské unii, byl

vypracovan tzv, Financial Services Action Plan (FSAP)*, ktery byl pozd&ji doplnén
podle doporudeni tzv. Lamfalussyho zpravy z roku 20017 Zavéry zpraivy mély
navrhnout opatfeni, kterd by zajistila rychlej§i plnéni FSAP, tedy integraci evropskych

finanénich trhi. Vybor proto navrhl zefektivnit legislativni proces zavedenim vétdi

* Poprvé prezentovén v prosinei 1998; novelizace sm&mice UCITS patiila mezi hlavi pricrity FASP.
“ Viz. Lamfalussy, A. et al (2001), také nazyvén zpréava vyboru moudrych (Final report of the Committee of Wise
Men).
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dynamiky v procesu regulace. NavrZend tzv. Lamfalussyho procedura® je zaloZena na
vicestupfiové implementaci prava ES. Na té se kromé Evropské komise a Evropského
parlamentu podileji na zakladé Lamfalussyho zpravy vytvofené Evropsky vybor pre
cenné papiry (European Securities Committee - ESC) a Vybor evropskych regulatorn
cennych papird (The Committee of European Securitites Regulators - CESR)
Legislativni proces se urychli tim, Ze politické vyjednavani a rozhodovani na Urovni
Evropské komise, Evropského Parlamentu a Rady ministri se vedou jen v roviné
zakladnich problémG a definic, a na této Grovni se jiZ nefesi technické otazky
implementace pfijatych opatfeni. Lamfalussyho proceduru shrnuji nasledujici postupné
arovné:

o UGrovell | — ramcova legislativa (smérnice) - o zdkladnich principech se rozhoduje v
legislativnim procesu na ftrovni EU (Evropskd komise, Rada ministrii, Evropsky
parlament),

e Uroveidl 2 — provadéci legislativa (vydava Evropska komise) — ESC a CESR pfispivaji
Evropské komisi pfi stanoveni krokd pro implementaci ramcovych opatfeni z arovné 1,

e Urovell 3 — metodické postupy (vydava CESR) — spoluprace CESR s regulatory z
jednotlivych &lenskych stath, konzistentni a rovnocenni transpozice legislativy pfijaté
na urovni 1 a 2,

e Grovefi 4 — aplikace, enforcement (koordinace) — pozice Evropské komise ph
prosazovani komunitarniho priva je posilena o spoluprici &lenskych statt, regulator a

soukromého sektoru.

3.1.4.3. Smérnice MiFID a jeji dopad na kolektivni investovani
Dne 1. listopadu 2007 vstoupila v platnost smérnice Evropského parlamentu a Rady

2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan&nich ndstrojd®, o zmé&n& smémice
Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smé&rnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a

o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS, ve znéni smémice Evropského parlamentu a Rady

“ Smérnice UCITS 85/611/EHS a subjekty kolektivniho investovani byly do Lamfalusyho procedury piidiny v fijnu
roku 2002 — viz. FEFSI (2002): Extension of the Lamfalussy Procedure — FEFSI Statement, 15 November 2002,
dostupné nz http://www fefsi.org.

“ Clenské stity Bvropské unie maji povinnost transponovat pfisludné pfedpisy do 31. ledna 2007. Tento termin
nebyl ze strany Ceské republiky (a jinych stétd) dodrfen. Dne 16.ledna 2008 viada teprve schvalila vlddni névrh
zikona, kierym se méni zékon & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozd&jsich pfedpist, a
dalsi souvisejici zdkony, v soudasné dobé je tento névrh zdkona v legislativnim procesu v Poslanscké snémovng.
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2006/31/ES (dale jen ,smérnice MiFl’D““), a smérnici Komise 2006/73/ES ze dne 10.
srpna 2006, kterou se provadi smérnice Evropského parleamentu a Rady 2004/39/ES,
pokud jde o organizaéni poZadavky a provozni podminky investiénich podnikl a o
vymezeni pojmu pro Géely zmin&né smérnice (dale jen ,providéci smérnice™). Déle se
smérnice MiFID provadi nafizenim Komise (ES) ¢. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006,
pokud jde o evidendni povinnosti investi¢nich podniki, hiddeni obchodd,
transparentnost trhu, pfijimani finan&nich nastrojfi k obchodovani a ¢ vymezeni pojmi
pro udely zminéné smérnice (dale jen ,providéci nafizeni”). Tyto tfi evropské pravni
pfedpisy vydané v rameci Lamfalussyho procedury spolu tvofi jeden integralni celek.
Smérnice MIiFID je tzv. rAmcovou smérnici (framework directive), na kterou navazuji
tzv. provadéci opatfeni (implementing measures) - vydané ve formé provadéci smérnice
a provadéciho nafizeni.

MIFID upravuje zejména podminky podnikini na kapitdlovém trhu. Oproti plvodni
apravé piichdzi s novym pojetim finanénich nistroji a investiCnich sluzeb, nové
upravuje kategorizaci zakaznikd a rozsahle fei pravidia nejlepiiho provedeni pokyni
zakaznik(. MIiFID také vymezuje alternativni trinf platformy a roz§i¥uje pojeti opatfeni
k transparenci trhu.

Dopad MIFID na kolektivani investovani se tykd pouze investiénich spoletnosti, které
poskytuji sluZby podle § 15 odst. 3 a 4 zakona, tj. provadi individualni obhospodafovani
majetku zakaznika, poskytuji investi&ni poradenstvi, popi. Uschovu a spravu cennych
papirk. Na &innost tdchto investiéni spoleénosti se budou aplikovat tato ustanoveni
provadéci smérnice: kapitola II (organizadni pozadavky); oddil 1 az 4 (materidini
stimuly, informace zikaznikim a potencionilnim zédkazniklim, posouzeni vhodnosti a
plimé&fenosti, informadni povinnosti vi& zakaznikim), ¢lanek 45  (povinnost
investitnich podnikid, které vykondvaji spravu portfolia, pfijimaji a pfedavaji pokyny,
jednat v nejlepdim zajmu zAkaznika) a oddil 6 (pravidla pro nakladani se zikaznickymi
pokyny) a 8 (vedeni zAznamfl) kapitoly IIl a v rozsahu, v jakém se vztahuji k témto

ustanovenim rovnéZ kapitola I (oblast pisobnosti a definice) a oddil 9 (vymezené

® MiFID je zkratka anglického vyrazu ,Markets in Financial Instruments Directive, coZ v Seském piekladu
znamend ,smérnice o tzich finandnich néstroji™.
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terminy pro Gdely smérnice 2004/39/ES) kapitoly III a kapitola IV (zavéreéni
ustanoveni).

MIFID nebude mit dopad na obhospodafovani majetku fondu kolektivniho investovani
jinou investiéni spolelnosti, protoZe investiéni spolefnost se pfi poskytovani sluzeb
pfimo souvisejicich s kolektivnim investovanim nefidi pravidly v zakoné& o podnikani na
kapitalovém trhu. Obhospodafovani majetku v podilovém fondu jiné investiéni
spoleénosti nebo majetku investilniho fondu, ktery neméd uzavienou smlouvu o
obhospodatovéni®, je &innosti pfimo souvisejici s kolektivnim investovanim a nesouvisi
se sluzbou obhospodafovani majetku zakaznika podle § 15 odst. 3 zakona o kolektivnim
investovani. Zakon o keolektivnim investovani v souladu se smérnici UCITS 85/611/EHS
nevyZaduje, aby investiéni spolefnost pfi &innosti podle § 15 odst. 1 dodrzovala

dodateéna pravidla spojena s poskytovanim spravy portfolii podle § 15 odst. 3.

3.2. Pravidla kolektivniho investovani®’

3.2.1.Povolovaci fizeni

K Sinnosti investiéni spolednosti a investiéniho fondu je nutné povoleni Ceské narodni
banky, podobné i k vytvofeni podilového fondu je tfeba povoleni.

Povoleni k &innosti investiéni spoleCnosti a povoleni k Sinnosti investi€niho fondu jsou
zakladem regulace a ochrany investord. V Zadosti o povoleni je tfeba uvést velkeré
piedpoklady nezbytné k tomu, aby investiéni spolefnost nebo investiéni fond mohly
obhospodafovat svéfené pendZni prostfedky s odbornou pééi. NaleZitosti zadosti a jeji
piilohy stanovi vyhla¥ka*® Komise pro cenné papiry®. Ceskd narodni banka Zadost
posoudi a ud&li povoleni, jestliZe Zadatel spliiuje poZadavky stanovené zakonem o
kolektivnim investovani. Povoleni k &innosti investiéni spolefnosti muze obdriet jak
spolednost, kterd je teprve zaloZena, tak i spoleénost, kterd jiz vznikia. Povoleni k

¢innosti investiéniho fondu miiZe obdriet pouze spole¢nost, ktera je teprve zaloZena®™.

6§ 15 odst. 1 zdkona

7V této dsti se zam&Hm spife na procesni a organizaini poZadavky, popf. naroky na vnitfni provoz, kiadené na
subjekty kelektivniho investovani.

8 Vyhlédke & 269/2004 Sb., o ndleZitostech a ptilohach Z4dosti podle zdkona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim
nvestovani

“ Komise pro cenné papiry zanikla k 1.4.2006, k tomu bliZe viz. &4st 4.2,

% Zikon z diivodu ochrany investorl a napinéni smyslu a ueln kolektivntho investovéni nedovoluje, aby akciova
spolednost, ktera jiz vznikla s jinym pfedmétem podnikani neZ je kolektivni investovéni, mohla zmé&nit pfedmét
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Dale zakon o kolektivnim investovanim upravuje, ve kterych pfipadech a za jakych
podminek je mozZno odeymout povoleni investiéni spolednosti na Zidost. Odnéti poveleni
k ¢innosti investiéniho fondu na Zadost zdkon nepiipousdti, nebot’ v Gvahu p¥ichazi pouze
hkvidace spolednosti, o které rozhodne valna hromada. Likvidace investi¢niho fondu
mii¥e nastat bud na Zadost’' nebo z divodu odndti povoleni k &innosti investiniho
fondu Ceskou narodni bankou jako opatfeni sank&ni povahy™. V ptipads odnéti povoleni
na zadost se povoleni k &innosti investiéniho fondu neodnima, po dobu likvidace je fond
stale investiénim fondem (v likvidaci) a podléha tudi dozoru Ceské narodni banky a
povoleni zanika vymazem spolefnosti z obchodniho rejstiiku. Jestlize je povoleni k
ginnosti investiéniho fondu odiato jako sankce, povaZuje se tato osoba stale za
investiéni fond a podléha dozoru.

Dale je zakonem upraven postup pii udélovani povoleni k vytvofeni podilového fondu,
vietné podminek, za kterych maZe byt povoleni udéleno. Podilovy fond miZe investicni
spoletnost vytvofit aZ po svém zapisu do obchodniho rejstfiku. NaleZitosti Zadost1 o
povoleni k vytvofeni podilového fondu a jeji pfilohy stanovi vyhlaika.

Na postup, resp. proces povolovaciho fizeni se vztahuje spravni f4d*.

3.2.2.Limity a pravidla investovani fondu
Limity a pravidla investovani fondid jsou obsaZeny jednak ve statutu konkrétniho fondu

a dale v zakoné o kolektivnim investovani,

Statut fondu kolektivniho investovani je dokument, ktery obsahuje informace o zpusobu
investovani fondu kolektivniho investovani a daldi informace nezbytné pro investory
k pfesnému a sprivnému posouzeni investice, zpracované formou srozumitelnou
b&inému investorovi nebo v pifipadé specidlniho fondu kvalifikovanych investord
formou srozumitelnou kvalifikovanému investorovi. Statut fondu kolektivniho
investovani obsahuje také vysvétleni rizik spojenych s investovanim zplisobem
srozumitelnym investoram. Statut i jeho podstatné zmény podiéhaji schvaleni Ceskou

narodni bankoun. Ceskid narodni banka neschvali zménu statutu, kterou by mohly byt

podnikani a poZadat o povoleni k &innosti investiéntho fondu (ddvodem jsou nap¥. mo?né zivazky z minulého
podnikani, které se mohou objevit a2 dodate&ng, nebo nevhodny majetek z minulosti & problém jeho ocenéni).

*! § 92 zékona

52§ 114 zdkona

» Zakon & 50072004 Sh., spravni fad
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ohroZeny zajmy investori. Minimalni naleZitosti statutu upravuje provadéci pravni
piedpis™ (a patti mezi n& zejména zékladni udaje o fondu kolektivniho investovani,
obhospodatuje-1i majetek fondu kolektivniho investovani investidni spoleénost, udaje o
této investiéni spolednosti, investiéni cile a politika, informace o rizicich, informace o
historické vykonnosti, zasady hospodateni s majetkem fondu kolektivniho investovani,
informace o vyplaté podild na zisku, Gdaje o cennych papirech vydanych fondem
kolektivniho investovani, informace o uplatd za obhospodafovani a ostatnich vydajich
hrazenych z majetku fondu kolektivniho investovani, Gdaje o depozitafi, apod.).

Dale se v této €asti (a to jak u standardnich, tak u specidlnich fondd) zabyvam jen
vybranymi zédkladnimi zdkonnymi limity a pravidly &innosti investovani jednotlivym

druh fondd.

3.2.2.1. Investovani standardnich fond(
Standardni fondy jsou pouze otevieného typu (odkupuji své akcie nebo podilové listy od

investorlt k ti%i svého majetku) a investuji pen&Zini prostfedky na zdklad& rozloZeni
rizika do cennych papird a jinych majetkovych hodnot v zdkoné uvedenych.

Zakon o kolektivnim investovini stanovi, Ze standardni fond muZe investovat sv{j
majetek do cennych papirli phjatych k obchodovini nebo obchodovanych na
regulovanych trzich s vyjimkami, které zdkon umoziluje, nebo do jinych majetkovych
hodnot v zakond uvedenych. Pen&Zni prostiedky, které nebyly investovany, muze
standardni fond uloZit na G&et u depozitife nebo s jeho pfedchozim souhlasem na
vkladovy G&et u jiné banky. Ze zakona vyplyva, Ze ke zfizeni kazdého u&tu fondu
kolektivniho investovani musi dat depozitat bud souhlas, nebo musi byt o jeho zfizeni
pfedem informovan. Depozitdf miZe se zfizenim G¢tu vyslovit nesouhlas.

Definice investi¢nich nastroji*® pro ugely kolektivniho investovani standardniho fondu
neni zcela totoZna s definici investiénich néastroji pro Gdéely poskytovani investiénich
slufeb v zdkon& o podnikani na kapitalovém trhu®.

Zakon o kolektivnim investovani dale stanovi pozadavky tykajici se rozlozeni a omezeni

rizika spojeného s investovianim. Princip rozloZeni a omezeni mnzika je zakladni

* Vyhis¥ka &. 482/2006 Sb., 0 minimalnich ndleZitostech statutu a povinngch néleZitostech zjednoduSeného statutu
fondu kolektivniho investovani

% Yiz § 26 odst. ] pism. &) aZ i)

% Viz. § 3 odst. 1 zékona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu
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charakteristikou kolektivniho investovani. Jde o to, aby selhdni jednoho emitenta, pfip. 1
vice emitentd ohroZzovalo celkovy objem majetku fondu kolektivniho investovani co
moznd neyméné. Plati uméra - &im vétsi rozloZeni rizika, tim mengi celkové riziko.
RozloZeni nizika spoéiva v tom, Ze fond kolektivniho investovani je povinen nakupovat
do svého majetku cenné papiry ruznych emitentd. Zikladnim limitem pro rozlozeni
rizika je 5% podil cennych papird vydanych jednim emitentem na hodnoté majetku
fondu kolektivniho investovani. Hodnotou majetku se rozumi jeho objem vyjadreny v
realnych (trznich) cenich. Cennymi papiry vydanymi jednim emitentem se rozumi
soubor riznych druhl cennych papimi (akcie, dluhopisy apod.) vydanych jednim
emitentem, Zakon pfipousti zvySeni limitu p¥i sphéni stanovenych podminek. Zikon
stanovi limit pro vklad u jedné banky®’ a limity rizik pro operace s finan&nimi derivaty.
Limit pro vklad u jedné banky se vztahuje na vkladovy Glet v depozitafe nebo jiné
banky (nevztahuje se na bé&zny adet).

Dale zakon umoziiuje k efektivnimu obhospodafovani majetku pouZivat nastroje a
techniky, kterymi se rozumi finanéni derivaty, operace typu buy-sell, repo operace
apod. Podminky, druhy a limity pro pouZivani téchto technik jsou upraveny vyhlagkou®.
Déale v souladu se smérnici UCITS 85/611/EHS zikon ukldada standardnimu fondu
sledovat miru rizika sv§ch investic a informovat o t&chto rizicich Ceskou narodni banku.
Také standardni fond mize do svého majetku nabyvat cenné papiry vydané jinymi fondy
kolektivniho investovani otevieného typu”. Investice do fondil kolektivniho investovani
uzavieného typu zakon povaZzuje za investice do akcii a jim podobnych cennych papirii a
vztahuji se na né obecné limity pro cenné papiry. Standardni fond nesmi do svého
majetku ziskat vice ne? 5 % akcii vydanych jednim emitentem®™. Déle jsou povoleny
vyjimky z limitd podilt na drzb& cennych papird vydanych jednim emitentem, jedna-l:
se 0 bezpetné cenné papiry, a vyjimky z limitd uvedenych v § 26 az 31 zakona. Tuto
vyjimku mzZe fond kolektivniho investovani vyuzit, pokud je to ve prospéch investord,

nebot’ je obecné povinen pedovat o svéfeny majetek s odbornou pééi. Mize se jednat o

7 Podle § 28 odst. 4 vklady u jedné banky nebo zahrani¥ni banky nesmé&ji tvofit vice ne? 20 % hodnoty majetku
standardniho fondu.

*® Vyhlatka & 604/2006 Sb., o pouivani technik a nistroji k efektivnimu obhospodafovéni majetku standardniho
fondu a specidiniho fondw, ktery shroma¥d'uje pen&’ni prostiedky od vefejnosti

* Limity pro investice tohoto typu jsou 20 % hodnoty majetku.

% Procento odpovid4 narodnim fipravam &lenskych stat EU.
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uplatnéni ptednostniho prava na apis akeif, pokud jsou stivajicim akcionafum nabidnuty
za vyhodné&;jdi cenu, jedna-li se o vyraznou zménu v ocenéni nékterého cenného papiru
v majetku fondu a jeho rychly prodey by poskodil investory, apod. Za GCelem ochrany
investori jsou vyznamné omezeny moznosti standardniho fondu v pfijimani pdjéek a
aveéra®. Pijékou se rozumi pajéka jakékoliv véci, kterou mize standardni fond nabyt do
svého majetku. V zijmu ochrany investori je zcela zakdzdno poskytovani pujéek a
Gvérd z majetku fondu kolektivniho investovani a jakakoliv forma ruleni za zavazky

tietich osob. Také nesmi standardni fond uzavirat rizikové obchody®.

3.2.2.2. Investovani specidlnich fonda
Investiéni omezeni specidlniho fondu cennych papird se od standardniho fondu Ii8i

pouze v méné piisném omezeni nastroju, do kterych mozZe investovat a v limitech pro
diverzifikaci. Druhy majetku a investitni limity pro specialni fond cennych papird jsou
zakonem upraveny tak, aby nebyly vymezeny pifisnéji ne? ty, které plati pro investovani
standardniho fondu. Specialni fond cennych papird investuje pfedeviim do investitnich
a jinych cennych papirl, nastroji penézniho trhu a finandnich derivath a smi investovat
rovnéz do vkladd splatnych na vidénou nebo terminovych vklada s lhltou splatnosti
nejdéle 1 rok u bank a vybranych zahraniénich bank. Tento fond miZe do svého
portfolia nakoupit maximain& 10 % hodnoty nebo podtu cennych papirG anebo nastrojl
pen&zniho trhu vydanych jednim emitentem. Tyto cenné papiry vydané jednim
emitentem mohou tvofit maximéalné 20 % hodnoty majetku specialniho fondu. Hranicr
20 % miZe fond zvy3it aZ na 35 % u cennych papird vydanych nebo zajiténych statem,
centrilni bankou nebo mezinarodnimi institucemi (limit miZe byt zvySen na 100 %,
pokud je portfolio rozdéleno na minimalné $est emisi a Zadna emise nepfesahne 30 %
hodnoty portfolia). Specidlni fond cennych papiri nesmi nakupovat do svého portfolia
cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani, ktery neni uréen pro vefejnost,
ale pouze pro kvalifikované investory (vletn& takovych =zahraniénich fondi).

Investovani fondu uréeného pouze pro kvalifikované investory muZe byt totiZ

*' Podle § 33 standardni fond muZe pfijmout (vdr nebo piijdku se splatnost nejdéle 6 mésicl, a to do vye 10 %
hodnoty svého majetku.

% Podle § 35 zdkona jde o smlouvy o prodeji investiénich cennych papirt a ndstroji pen&niho trhu, cennych papiry
vydanych jinym fondem kolektivniho investovani a finan¥nich denvéfd, které standardni fond nemd ve svém
majetku.
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rizikovE)$i. Zaroveit se mu zakazuje investovat do fondu, ktery svym charakterem
investic je fondem fondi (investuje do cennych papird vydanych jinym fondem
kolektivniho investovani).

Specialni fond nemovitosti investuje pfevazn& do nemovitosti a jejich prisluSenstvi,
které pofizuje, provozuje nebo prodava za Ufelem dosaZeni zisku, popf. do Géasti v tzv.
nemovitostnich spoleSnostech (tj. kapitilovych obchodnich spole&nostech tuzemskych 1
zahraniénich, jejichz pfedmétem podnikani je pfevazZné pofizovani nemovitosti, véetné
jejich pfislusenstvi, provozovani nemovitosti, aplatny pfevod vlastnického prava
k nemovitostem, 2 to za ifelem dosaZeni zisku). 1 tyto fondy smi investovat do vkladd
s Ihdtou splatnosti nejdéle 1 rok u bank a vybranych zahranidnich bank. Specialni fond
nemovitosti smi mit pouze formu oteviengho podilového fondu a jeho investice do
nemovitosti a nemovitostnich spolednosti podléhaji omezenim a zakonnym limitim
{napf. hodnota nemovitosti pofizované do majetku specidlniho fondu nemovitosti nesmi
v dobé pofizeni ptekrodit 20 % hodnoty majetku fondu®). Specialni pravidla plati pro
stanoveni hodnoty majetku. Ocefiovini nemovitosti v majetku nemovitostniho fondu je
bezesporu st&¥ejni a zaroved nejrizikov&j$i &innosti nemovitostniho fondu. Proto se
stanovi fada pozadavki na zpisob ocefiovani takovych nemovitosti 1 na osoby, které
tuto &innost mohou vykonavat. Zikon o kolektivnim investovani rozlifuje jednak
ocettovani nemovitosti p¥i jejim po¥izenf do majetku fondu nebo jejim prodeji z majetku
fondu (§ 53e zakona), jednak p#1 sledovéani a stanovovani hodnoty nemovitesti b&hem
doby, kdy ji m4 fond ve svém majetku (§ 53f zdkona). Pfi pofizovani nemovitosti do
majetku nemovitostniho fondu nebo pti jejim prodeji musi byt nemovitost v ziajmu co
nejobjektivnéi§iho ocen&ni ocenéna dvéma nezavislymi znalci. Béhem doby, kdy je
nemovitost v majetku fondu, pak sleduje a stanovuje jeji hodnotu vybor odborniki,
jehoZ povinnosti je téZ sledovat hodnotu GSasti nemovitestniho fondu na nemovitostni
spoleénosti. Pro &leny vyboru jsou stanovena kritéria tak, aby byla zaji5téna jejich
nezavislost a v disledku toho i objektivni stanoveni hodnoty nemovitosti. Dile

vzhledem k majetku, do kterého nemovitosini fond investuje a ktery je malo likvidni, se

83 Z4kon v § 53 odst. 4 umoZiiuje, aby po dobu nejdéle 3 let nebyl tento investiéni limit dodrZovan. Soutasn& v odst.
5 umoiuje, aby po stejnou dobu fond nemusel odkupovat své podilové listy od investord zp&t Divodem je
skutetnost, Je fond potfebuje urdity Sasovy prostor pro vytvofeni viastatho majetkového portfolia & jebo sladéni se
zékonnymi limity.
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stanovuje pro uely zejména zaji¥téni odkupd podilovych listd minimalni objem
majetku, ktery musi mit fond k dispozici v likvidnich aktivech (20 %). Soucasné se
stanovuje horni limit pro podil takového likvidniho majetku z divodu (49 %), aby byle
zajisténo, Ze zustane zachovan charakter fondu a pfevazna €ast investic bude smérovana
do nemovitosti a U¢asti na nemovitostnich spoleénostech.

Specialni fond fondd investuje pfevazné do ceanych papird vydanych jinym fondem
kolekttvniho investovani, ktery ma povoleni dozorového Gfadu stitu, ve kterém ma sidlo
a skuteéné sidlo, a podléhd dozoru. RovnéZ tento speciidlni fond smi investovat do
vkladl splatnych na vidénou nebo terminovych vkladi s lhitou splatnosti nejdéle 1 rok
u bank a vybranych zahraminich bank. Investice podléhaji uréitym omezenim a
zakonnym limitdm (napf. specialni fond fondd nesmi investovat do cennych papiri
vydanych fondem kolektivniho investovani, ktery neni uréeny pro vefejnost, nebo do
cennych papird vydanych fondem kolektivniho investovani, ktery investuje vice neZ 10
% hodnoty svého majetku do cennych papird vydanych jinym fondem kolektivniho
investovani, tj. svym charakterem investic je fondem fondd; zakon také stanovi
podminky, za kterych nemusi specialni fond fondl dodrZzovat pravidla pro rozloZeni a
omezeni rizika spojeného s investovanim®).

Specialni fond kvalifikovanych investorl nepodléha iz prakticky zddnym zdkonnym
investiénim omezenim, svou investiéni politiku a piipadné pravidla omezeni a rozhSeni
rizika si siém uréuje ve svém statutu. JelikoZ tento typ fondu je ze vSech typl fondd
kolektivniho investovani nejrizikovéj§i a nejméné vhodny pro bézného individualniho
investora, stanovi zdkon omezeni okruhu osob, které sméji smluvné nabyvat cenné
papiry (akcie nebo podilové listy) vydané takovym fondem. Specialni fond
kvalifikovanych investori miZe mit nejvyde 100 akcionafu nebo podilniki, pokud Ceska
nirodni banka nepovolila v¥jimku pro pfekroeni uvedeného podtu. Minimalni vstupni
investice jednoho investora do akcii nebo podilovych listd specidiniho fondu
kvalifikovanych investorG je 1 milion K& Cenné papiry vydavané specialnim fondem
kvalifikovanych investorli nesméji byt vefejnd nabizeny ani propagovany s vyjimkou

uvefejnéni propagalni upoutdvky pfi zakladani fondu.

*§ 55 odst, 7 a% 9 zakona, podle kterého se napf. jednd o pHpady, kdy (leska nérodnf banka schvali statut, ktery
takovéte investovéani dovoluje, aj.
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3.2.3.PoZzadavky kladené na investi€ni spoleénost a investi¢ni
fond

V z4jmu ochrany podilnikd je investigni spole&nosti pfedepsana cela fada omezujicich
pravidel tykajicich se spravy a fizeni investiéni spole€nosti a jeji Cinnosti.

V souladu se smérnici UCITS 85/611/EHS je stanovena minimalni vyie vlastniho
kapitilu investiéni spoletnosti p¥i udéleni povoleni k jeji &innosti®. Dale se minimalni
vyie viastniho kapitdlu méni v zdvislosti na vy¥i obhospodafovaného majetku a vyii
nakladl investiéni spoleénosti v uplynulém \éetnim obdobi. Pokud investini spolednost
obhospodatuje individualni portfolia, je povinna ve vztahu k majetku v téchto
portfoliich dodrzovat pravidla kapitalové pfiméfenosti, ktera plati pro obchodnika s
cennymi papiry, a je téZ povinna pfispivat podle vySe obhospodafovaného majetku do
Garanéniho fondu obchodnikl s cennymi papiry.

Dale zikon stanovi minimalni vy§i vlastniho kapitilu investiéniho fondu, ktery nesvéfil
obhospodatovani svého majetku investiéni spolednosti, nezbytny k tomu, aby mohl za&it
sam kolektivn& investovat®®. Minimalni vlastni kapital investiéniho fondu, ktery svéfil
obhospodafovani svého majetku investiéni spoleénosti, se fidi obchodnim zakonikem.
Aby nebylo tfeba zdkon novelizovat pfi kaZdé vyrazngj§i zméné kurzu K¢ k EUR, je
poZadovana minimilni vy3e vlastniho kapitilu uvedena v EUR. Postup pro pfepolet
EUR na K& stanovi § 24 zakona &. 563/1991 Sb., o Gdetnictvi.

Ptedchozim souhlasem Ceské nérodni banky je podminéno nabyti kvalifikované agasti®
nebo zvy$ovani kvalifikované G&asti na 20 % a vice, 33 % a vice nebo 50 % a vice na
investiéni spoleénosti. Dale je upraven postup pfi nabyvini a pozbyvani kvalifikované
i8asti (a dal¥ich stanovenych podild) na zdkiadnim kapitdlu nebo hlasovacich pravech
investiéni spoletnosti. Jednid se o obdobu postupu schvalovani jednotlivych stupiid
Géasti jako u obchodnika s cennymi papiry v zakon& o podnikani na kapitalovém trhu.
Zadost o pfedchozi souhlas s nabytim G&asti a oznameni pozbyti Gdasti podava osoba,
kter4a hodlad nabyt nebo pozbyt 0&ast. Soudasng se pro kontrolu ukladd povinnost

investiéni spoleénosti nahla3ovat nabyti nebo pozbyti vyjmenovanych stupfiii Ggasti bez

 Castka odpovidajici alespoti 125 000 EUR.

% Podle § 70 zakona je to Séstka odpovidajici alespoti 300 000 EUR.

¢ Kvalifikovanou tdasti se podle § 2 pism. d) zdkona & 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitilovém trhu rozumi
pHmy nebc nepfimy podil na zékladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech osoby nebo jejich soudet, ktery
ptedstavuje alespoti 10 % nebo umoiiuje uplatiiovat vyznamny viiv na jeji fizeni.
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zbyteéného odkladu Ceské narodni bance. Na rozdil od smémice UCITS 85/611/EHS se
schvalovani kvalifikované afasti uplatiuje 1 viOdi investiénimu fondu, ktery nemi
uzavienou smlouvu ¢ obhospodafovani. Tim se v souladu se smérnici zajidfuje vy33i
uroven ochrany investori (vyznamny akciondf muaZe prosazovat pfi obhospodafovani
majetku investiéntho fondu své zaymy).

Piedchozi souhlas Ceské narodni banky se také vyZaduje k vykonu funkce vedouci
osoby investiéni spole€nosti nebo investiéniho fondu®®. Zakon stanovi pravidla
nesluditelnosti &innosti a funkei pro vedouci osoby a upravuje postup pro udélovani
ptedchoziho souhlasu Ceské narodni banky s vykonem funkce. Pfed novelizaci zdkona
zikonem & 224/2006 Sb. byl jeden zkvalifika&nich poZadavkd vedoucich osob
pozadavek, aby tyto osoby mély zkuSenosti s piislu§nym druhem kolektivniho
investovani. Tato skutednost se v praxi stala pfekizkou pro vznik nékterych druhi fondd
(napf. nemovitostnich fond) s ochledem na skute&nost, ze bylo velmi obtiZné najit osoby
s potfebnou kvalifikaci. Proto se novelizaci provedenou zakonem 224/2006 Sb. nahradil
tento poZadavek obecnym poZadavkem na zkufenosti s investovanim do majetku, na
ktery je zaméfena investiéni politika fondu kolektivniho investovani. Soudasné se
umo¥nilo, aby v ptipad¥, Ze spole€nost mé jiZ nejméné 2 osoby s touto kvalifikaci, bylo
moZné za dostateénou kvalifikaci povaZovat té% zkugenosti s nékterou z &innosti, ktere
souviseji s kolektivnim investovanim,

Zadkon dile poZaduje, aby investini spolefnost nebo investiéni fond, ktery nema
uzavienou smlouvu o obhospodafovéani, vypracoval a dodrzoval celou fadu internich
smérnic®, stanovi zdvazna pravidla obezfetného podnikini a vnitiniho provozu, pravidia

pro obhospodafovani majetku fondu kolektivniho investovani’ a pro jednani p¥i tomto

® Vedouci osobou se podle § 2 pism. c) zdkona & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu rozumi &len
statutdrntho orgénu, statutdrni orgdn, vykonny fedite] nebo prokurista prévnické csoby nebo osoba, kterd jinym
zpUsobem skutedn Fidi $mnost praviické osoby.

® Podle § 74 z4kona se jednd o organizadni féd, administrativni postupy a systém {detnictvi v ramci platnych
i¢etnich predpisii, kontrolni a bezpesnostn{ opatfeni pro zpracovdni a evidenci dat, systém vnitin kontroly, postupy
k omezeni moZnosti stfetu z&jmé pfi poskytovini sluZeb, opatfeni k zamezeni powfiti obhospodafovaného majetku k
obchodlim na vlastni tdet, opatfeni k ochrang vnitfnich informaci a opatfeni k pfedehdzen{ manipulaci s trhem.

" Podle § 78 zdkona se umoZiuje, aby investidni spolefnost svila obhospodafovani majetku ji obhospodafovaného
fondu kolektivnihe investovani (podilového fondu nebo investiéntho fondu) nebo vykon n&které souvisejici Sinnosti
(§ 15 zdkona) jiné k tomu oprévnéné osobé&. Stejng tak se umoiuje, aby investi&ni fond, ktery obhospodatuje sviyj
majetek s4m (Y. neuzavfel s investi®ni spole¥nosti smlouvu o obhespodatovéani podle § 17 zdkona), svéil jeho
obhospodafovéni nebo vfkon ndkteré souvisejici &innosti jiné k tomu oprivngné osob& DuleZité je ustanoveni
odstavee 4, podle n¥hoZ se nesmi investiéni spolednost nebo investiéni fond ve vztahu k obhospodafovanému
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obhospodafovani”', pravidla pro vefejné nabizeni akcii nebo podilovych listd fondu
kolektivniho 1nvestovani a pravidla pro ocefiovani majetku a zavazkd fondu
kolektivniho investovani™”. Podrobngji tyto poZadavky zikonma rozvadi provadsci

predpis™.

3.2.4.Informacéni povinnosti
Zéakon stanovi povinnost vypracovat a uveiejnit statut fondu kolektivniho investovani a

zjednodufeny statut fondu kolektivniho investovani a zpdsob jejich uvefejiiovani’
Minimalni néleZitosti statutu a zjednodufeného statutu stanovi vyhla§ka™. DileZité je
ustanoveni, Ze statut musi obsahovat vefkeré informace nezbytné pro investory k
ptesnému a spravnému posouzeni investice, zpracované formou srozumitelnou bé&znému
investorovi'® a dale vysvétleni rizik spojenych s investovanim zplisobem srozumitelnym

investorim. Investidni spolefnost nebo investiéni fond, které nabizeji akcie nebo

majetlu zbavit velkery ch svich Sinnosti, ale musi si nékterou &innost ponechat. Odpovédnost za gkodu zistava vidy
obecné (i v pfipad& své&feni obhospodatovani velkerého majetku fondu kolektivniho investovani nebo jeho &asti jiné
050b&) na
- investidni spolednost, kterd obhospodaiuje podilovy fond, i kdyZ svéfila obhospodafovini majetku v tomio
podilovém fondu jiné investién{ spolenosti nebo jiné osohg,
- mvesti¥nim fondu, i kdyZ sv&fil obhospodafovini svého majetkn investiéni spoleénosti nebo jiné opravnéné osobg.
Investiéni spolednost nebo investidni fond totiZ cdpovidd 1 za vyb&r osoby, které svitila obhospodaiovani majetku
fondu kolektivniho investovani a ma povinnost stale sledovat &innost této osoby pii obhospodafovani majetku,
" Podle § 75 zdkona investifnj spolefnosti a investitnimu fondu se ukladd obecnd povinnost obhospodafovat
svifeny majetek s odbomou pédi vyhradng ve prosp&ch podilnikil nebo akciondfi. Zakazuje se provadét veSkeré
operace § cennymu papiry (nejen koupd a prodeje) prostfednictvim osoby, kterd tvoli s investidni spolefnost
podnikatelské seskupeni (s vyjimkou depozitdfe vzhledem k jeho kontrolnim povinnostem a odpovednosti za Skodu).
Uprava je v souladu se smérnici UCITS 85/611/EHS. Zakon definuje odbomou pédi. Dukazni bfemeno pii
prokazovani odborné pée v tHzeni o nihrad¥ $kody m4 osoba, ktera jednd jménem fondu kolektivniho investovani,
nikoliv poskozen4 osoba. Tato zdsada se uplatiiuje z toho divodu, %e kolektivniho investovéni se zidastiiuje zejména
laick4 vefejnost, kterd nemé dostatek moZnosti opatfit si dikazy o tom, Ze byla jednénim obhospodafovatele svého
majetkn po¥kozena. Obdobné fiprava se uplatiiuje i v zahrani#i,
* Stanovi se zakladni pravidla pro ccefiovéni majetku a zévazk fondu kolektivniho investovdni. Ocefiovani musi
navazovat na Giéetni ptedpisy, podle kterych se majetek a zavazky ocefiuji redlnou hodnotou, kterou definuje zékon &
563/1991 8b., o iletnictvi, ve znéni pozd&j3ich pFedpisii. Cenné papiry se ocefiuji ve stejnych mtervalech, ve kterych
se vyhla$uji ektudlni hodooty akeie nebo podilového listu. Podrobnosti pro ocefiovani majetku a zavazki, vypodet
gktudlni hodnoty akeie nebo pedilového listu fondu kolektiviiho investovéni, ale i zpisob oceflovéni cennych
papird, které nejsou pfijaty k obchodovéni na vefejném trhu a ocefiovani daldich druht majetku fondu kolektivaiho
nvestovni stanovi Vyhlagka & 270/2004 Sb., o zpisobu stanoveni rediné hednoty majetku a zdvazkl fondu
kolektivniho mvestovéni a o zptsobu stancveni aktudlni hodnoty akcie nebo pedilového listu fondu kolektivniho
mvestovani.
™ Vyhliska & 347/2004 Sb., o zpiisobu plnéni pravidel obezfetného podnikdni a pravidel organizace vnitfniho
provozu investidni spoleﬁnostl a investi¢niho fondu.

Podle § 84a zakona se specidlni fond kvalifikovanych investori vyjiméd z povinnosti uvefejiiovat zplsobem
umoZitvjicim délkovy piistup.
* Vyhla¥ka & 482/2006 o minimalnich naleZitostech statutu a povinnych néleZitostech zjednoduSeného statutu tondu
kolektivniho investovani
" Nebo v piipadé specidlniho fondu kvaliftkovany ch investort formou srozumitelnou kvalifikovanému investorovi.
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podilové listy vefejnosti musi tedy samy posoudit, zda minimum informaci
pozadovanych vyhladkou je pro investory dostatedné. Neuvedeni uréitych podstatnych
informaci je povaZoviano za poruSeni zakona. Zména statutu podléhéd pfedchozimu
schvaleni Ceské narodni banky, jinak je neplatna”’.

Na investiéni spoleénost nebo investiéni fond se vztahuji ustanoveni zakona o uletnictvi
tykajici se vyroéni zpravy, vEetng obsahu vyro¥ni zprivy. Zakon o uletnictvi také
stanovi zpiisob zvefejiovani vyrodni zpravy”™. Zakon o udetnictvi se nevztahuje na
podilovy fond, ktery neni 0éetni jednotkou, a proto povinnost vypracovat vyroéni
zprivu za podilovy fond uklada pfimo zédkon o kolektivnim investovani.

Dale zékon” uklada povinnost vypracovdvat a uvefejiiovat té% pololetni zprivu za
investi&ni fond a podilovy fond®. Na investi&ni spoleénost se tato povinnost nevztahuje.
Zakon uklada fondu kolektivniho investovani povinnost pritbéZiné uvefejiovat veikeré
informace dalezité pro investory.

Investiéni spoleénost a investidni fond maji dale informadni povinnost ve vztahu

k Ceské narodni bance.

4. Dohled nad subjekty kolektivniho investovani
Dohled nad subjekty kolektivniho investovini pat¥i do ramce regulace tohoto odvétvi,

tak, jak je vymezena na podatku tieti &asti této price.

Pii kolektivnim investovani drobni investoti svéfuji své penéZni prostfedky subjektiim
kolektivriho investovani. Vzhledem k tomu, Ze drobni mvestoti jsou laiky ve srovnani
se subjekty kolektivniho investovini, jde o vztah, v n&mzZ slabii stranou jsou drobni
investofi (at uz z pohledu informaéni asymetrie nebo odbornosti), a také vzhledem
ktomu, Zze jde o vztah dvoustranny, soukromopravni, je ve vefejném zdjmu, aby
nedochizelo ke zneuZivini této pozice ze strany profesionalnich spravclt. Tento vefeiny
zijem ochrany slabii strany se navenek projevuje v regulaci tohoto druhu podnikani a
v dohledu nad dodrZovinim stanovenych povinnosti, tj. tento soukromopriavni vztah

(investor - laik x profesionalni spravce) a dal§i &innosti pfi kolektivnim investovani se

77 Soutasné zskon vislovng uvadi, které zmény statutu nepodléhaji ptedchozimu schvéleni.

7 Specidlni fond kvalifikovanych investor ma opét vyjimku v tom, Ze nemusi uvefejfiovat zplisobem umoZiujicim
datkovy pHistup.

 § 86 zdkona

¥ Specidlni fond kvalifikovanych mvestort je opét vyfiat z této povinnost.,
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stavaji pfedmétem dohledu tfetiho subjektu, ktery vystupuje jako nositel vefejného
zymu a ma tedy postaveni vefejnoprivniho subjektu. Tento vefejnopravni subjekt je
vybaven pfisluinymi nastroji za G&elem ochrany slabii strany, investora. Ochrana slabi
strany neni nicménd jedinym divodem vykonu dohledu nad subjekty kolektivniho
investovani. Subjekty kolektivniho investovani vystupuji na finanénim trhu. V pfipadé
selhani (nekalych praktik) dochdzi k ohroZeni dfivéry ve finandni trh a z toho vyplyva
daldi dliivod dohiedu, kterym je hladké fungovani finanéniho trhu.

Vyse jsem zminil, Ze dohled je vykonavan subjektem veiejného priava. Neni oviem
vyjimkou, Ze dohled, resp. regulace subjektd finan&niho trhu se realizuje 1 formou
samoregulace. Tato linie dohledu ¢asem postupn& nabyvé na vyznamu a ve vét§ing zemi
svéta s alespoll dastedné rozvinutym finanénim trhem tato samoregulace existuje
(vét§inou ve form& samospravy, popf. sdruzeni subjektd, apod.)®.

V této Casti postupné pojednim o depozitafi, tj. jakési ,prvai linii dohledu®, pak se
zam&fim na vefejnopravni dohled (v&etnd kratkého exkurzu o jeho vyvoji v Ceské

republice) vykondvany Ceskou narodni bankou.

4.1. Depozitar fondu kolektivniho investovani

Depozitaf fondu kolektivniho investovani®

pfedstavuje tzv. prvni linnn dohledu. Jeho
zékladnim poslanim je ochrana investori. Jeho dohled spoéiva v tom, Ze eviduje majetek
fondu kolektivniho investovani a kontroluje, zda fond kolektivniho investovani naklada
s majetkem v souladu se zakonem a statutem.

Depozitaf je upraven jednotn& pro standardni fondy 1 specialni fondy. Uprava depozitafe
spliiuje niroky, které na nd&j klade smérnice UCITS 85/611/EHS, resp. je pHsnj§i®.
Déle smérnice UCITS 85/611/EHS pozaduje, aby depozitafem byl regulovany subjekt
(tj. subjekt, ktery ma& povoleni, zikonem stanovend prava a povinnosti a podléha
dozoru). V souladu se stivajici privni apravou miZe byt depozitafem vyhradn& banka se

sidlem na tzemi Ceské republiky nebo pobofka zahrani¢ni banky umisténd v Ceské

republice,

*! Viz. poznémka pod &arou &. 22. _ o » .

¥ Obdobni jako fondy kolektivntho investovéni maji 1 penzijnd fondy povinnost mit svého depozitdfe. Pro _vyk,on
funkee depozitafe penzijniho fondu plati obdobné ustanoveni upravujici Simnost depozitéfe pro fondy kolektivniho
investovani, viz. zdken o penzijnim pfipojisténi. . ,

® Pro depozitéte specidlniho fondu plali stejné ptisnd prava jako pro depozitéfe standardniho fondu.
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Kazdy fond kolektivniho investovani musi mit jednoho depozitafe, ktery ma pfehled o
veSkerém majetku shromédzdéném od investor, v&etné zahraniénich (pokud nabizi své
cenné papiry v zahraniéi). Vztah mezi depozitafem a jim kontrolovanym fondem
kolektivniho investovani je smluvni. Zakon stanovi minimalni povinnosti depozitafe a je
na depozitdfi, jakym zplsobem si1 v depozitafské smlouvé zajisti, aby je mohl pln:t.
Kontrolni funkce depozitife spo¢iva zejména v tom, ze veikery pohyb pené&znich
prostfedkd fondu kolektivniho investovani se uskutedfiuje prostiednictvim Géth u
depozitafe. Povinnosti depozitafe se nevztahuji na individuadlni portfolia
obhospodafovana investiéni spolednosti. V § 22 zikona se stanovi povinnosti fondu
kolektivniho investovani k depozitafi, které jsou nezbytné pro plnéni jeho funkce,
Uvedené ustanoveni obecn& upravuje povinnosti pro vSechny fondy kolektivniho
investovani. P¥i jejich aplikaci je tfeba pfihlédnout k investiénim omezenim, kterd pro
konkrétni fond kolektivniho investovani vyplyvaji ze zakona a ze statutu. Z uvedeného
vyplyva, Ze nékteré povinnosti nebudou pro konkrétni fond kolektivniho investovani
viibec pFipadat v Gvahu. Podet a druhy adtd, které depozitaf otevie pro podilovy fond
nebo investiéni fond, sjednd investiéni spoleénost nebo investiéni fond s depozitifem v
depozitafské smlouvé tak, aby byl evidovan veSkery majetek fondu kolektivniho
investovani a aby depozitd¥f mé&l o pohybu majetku staly piehled. Depozitaf ma pfi
plnéni svych kontrolnich funkei ze zidkona povinnost upozornit investiéni spoleénost
nebo investidni fond na porudeni zdkona nebo statutu nebo na jiné nedostatky, kterymi
mohou byt chroZeny zajmy investorli, a miZe pozadovat na investi¢ni spole¢nostt nebo
investiénim fondu zjednani nipravy. NemiZe viak za zjiSt€né nedostatky ukladat
sankce. Timto zplsobem muZe proto depozitif feSit drobné&j§i prohfesky, ale v
zavazndjdich pi¥ipadech bude postupovat tak, %e oznami poruleni zikona nebo statufu
Ceské narodni bance, ktera je opravnéna uklidat opatfeni k napravé nebo sankce.

V § 23 odst 12 zadkona o kolektivnim investovini je upravena pfimd odpovédnost
depozitife za §kodu, kterd vznikla akciondfim nebo podilnikdm tim, Ze depozitaf
porusil svou povinnost. Tim se umoziiuje akcionafim nebo podilnikim, aby se mohli
domahat nahrady své $kody nejen u investiéni spolednosti nebo investiéniho fondu, ale

téz pfimo u depozitafe.
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4.2. Institucionalni zajisténi dohledu
Pocdatky Ceského kapitilového trhu spadaji do obdobi pocatku 90. let minulého stoleti,

do obdobi transformace Ceské ekonomiky. Zakladem pre vznik kapitilového trhu a
subjektll na ném plsobicich bylo vydani nékolika prvnich pravnich pifedpisd (zakon ¢&.
530/1990 Sb., o diuhopisech, zdkon & 248/1992 Sb., o investiénich spoleénostech a
investiénich fondech, zakon & 591/1992 Sb. ¢ cennych papirech, zakon &. 214/1992 Sb.,
o burze cennych papird a dal§i). Na toto navazuje také vznik regulatorniho a dozorového
orgdnu na Ministerstvu financi k 1.9.1992 (vytvofen odbor dozoru nad kapitalovym
trhem) a na pfelomu roku 1992 a 1993 bylo zahijeno licencovani prvnich subjekti, tak
zadinaji fungovat prvni investini spolednosti, investiéni fondy, obchodnici s cennymi
papiry a maklé#i. V roce 1992 vznikd Stfedisko cennych papim, v dubnu 1993 zadini
fungovat burza cennych papird a v kvétnu druhy mimoburzovni organizéator trhu
s cennymi papiry RM-Systém, jako hlavni mista, kde se méla stfetdvat poptivka a
nabidka vetejné obchodovatelnych cennych papira. Jednalo se v podstaté o logické
kroky v souvislosti s nastartovanym procesem kupénové privatizace. Pielomem
v ¢innosti regulatorniho a dozorového organu byl rok 1996, kdy novela zékona o
investiénich spole&nostech a investiénich fondech® pfinesla nové a vétsi pravomoci.
V roce 1997 do3lo k pfejmenovani® a k &astefnym institucionalnim zménam,

Nicméné vyvoj prokazal, e pravni Qiprava a vykon kontroly jsou nedostatetnsé, a to jak
z hlediska institucionélniho, tak i procesné a hmotn& pravniho®. Proto se pfistoupilo ke
ztizeni Komise pro cenné papiry (dale jen ,Komise*). Cinnost zahajila od 1.dubna 1998
jako organ zodpovédny za vykon dozoru nad kapitdlovym trhem. Komise méla postaveni
spravniho Ofadu, byla tzv. daldim orgdnem statni sprévyﬂ, oddélenym od Ministerstva
financi a financovanym ze statniho rozpod&tu, za svou &innost odpovidala vlade.

V roce 2004 byl schvalen vladni zAmar®® postupng integrovat statni dozor nad finan&nim

tthem do jediné instituce. Dohled nad finanénim trhem byl vtomto obdobi

By y: .
Viz ¢ast 3.1.1.
¥ Odbor dozoru nad kapitalovym trhemn Ministerstva financi se pfejmenoval na Ufad pro cenné papiry.
¥ Prakticky jiz v roce 1996 & intenzivn&ji vroce 1997 se vedly diskuze o nezbymost vzniku Komise pro cenné
papiry.
¥ Podle tzv. kompeten&niho zékona,
¥ Usneseni vlady &. 452 ze dne 12, kvétna 2004
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charakterizovan existenci &tyk dozorovych subjektd®. Tyto subjekty byly vybaveny
rozdilnymi modely fizeni, pravomocemi, monitorovacimi systémy a finanénimi zdroji.
Diky trendim integrace finan&nich trhi a diky integraci subjekti do finantnich skupin
dochazelo k prolinani dozorovych aktivit mezi jednotlivymi regulaénimi a dozarovymi

institucemi. Argumenty pro integraci dozord je mozno shrnout nasledujicim zplisobem:

zvy$eni pfehlednosti systému regulace a dozoru,

e gmezeni pfekryvani kompetenci mezi dozorovymi organy,

vytvofeni pfedpokladi pro efektivné i monitoring finanéniho trhu,

prohloubeni vykonu konsolidovaného dohledu nad finanénimi skupinami,

uplatfiovéini rovnych regulatornich poZadavkd v jednotlivych sektorech finanéniho
trhu,

e dosaZeni synergickych efektl (napf. efektivngjsi vyuZiti personalnich zdroji, zejména
klitovych specialisth) a

e sniZeni nakladd diky sdileni provozni infrastruktury.

V inoru 2006 schvalil Parlament Ceské republiky zakon o sjednoceni dohledu nad
finanénim trhem®, Na ziklad¥ tohoto zikona pfevzala Ceska narodni banka k 1. dubnu
2006 veskerou agendu Komise pro cenné papiry, Ufadu stitniho dozoru v pejifovnictvi
a penzijnim pipojiitdni Ministerstva financi CR a Utadu pro dohled nad druZstevnimi
zéloZnami, je% k tomuto dni zanikly. Integrace dohledu v roce 2006 prob&hla bez
negativnich dopadd na vykon dohledu a fungovini finanéniho sektoru. Organizalni

g rs r £ WP b I 91
struktura Ceské narodni banky byla roziifena o dvé nové sekce” .

¥ Jednalo se o
s bankovni dohled vykonévany Ceskou nérodni bankou,
e dohled nad druZstevnim bankovnictvim vykonavany Utadem pro dohled nad druZstevnimi zéloZznami,
¢ dozor nad kapitdlovym trhem vykonadvany Komisi pro cenné papiry,
e dozor v poji¥fovnictvi a penzijnim plipojistni vykondvany Uradem statniho dozoru v pojisfovnictvi a
penzijnim piipoji¥téni, ktery byl zadlenin do organizatni struktury Ministerstva financi, &astelng byl
vykondvin i Komisi pro cenné papiry. Stitnimu dozoru Komise podléhala &innest penzijnich fondd v
rozsahu jejich povinnosti pHi investovani do investi¥nich ndstrojtt a obchodovéni s investiénimi nastro)i na
vlastn{ O&et.
Ceskd nérodni banka kromé bankovniho dohledu provad&a devizovou regulaci a dohled nad nebankovnimi
devizovymi subjekty a byla odpové&dné i za dozor nad platebnimi systémy.
® zékon & 57/2006 Sh., 0 zméné zikont v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finandnim trhem
9{, Sekce regulace a dohledu nad poji¥fovnami byla zodpovidnd za dohled, ktery do konce bfezna 2006 vykonéval
Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipoji§téni Ministerstva finanet CR s vyjimkou agendy penzijnich
fondil. Tato agenda byla pfesunuta do sekee regulace a dohledu nad kapitdlovym trhem, kterd ptevzala agendu
Kemise pro cenné papiry. Dohled nad drustevnimi z&loZnami byl zadlenén do sekee bankovni regulace a dohledu.
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Zakonem o sjednoceni dohledu nad finanénim trhem byl rovnéz zfizen Vybor pro
finanéni trh, ktery je poradnim organem bankovni rady Ceské narodni banky pro oblast
dohledu nad finanénim trhem. Vybor ma sedm &lend, Predsedu, mistopfedsedu a dal3iho
¢lena voli rozpodtovy vybor Poslanecké snémovny na navrh profesnich a zaymovych
organizact sdruzujicich Géastniky finanéniho trhu, Daldi &leny Vyboru tvofi finanéni
arbitr, jeden &len bankovni rady a dva vedouci zaméstnanci Ministerstva financi. Vybor
sleduje a projednava obecné koncepce, strategie a pristupy k dohledu nad finanénim
trhem, vyznamné nové trendy na finanénim trhu a systémové otizky finanéniho trhu a
vykonu dohledu nad nim, a to vnitrostatni 1 mezinarodni povahy.

Nicméné v ramei Ceské narodni banky po této fizi integrace dohledu nad finan&nim
trhem probihaly dale diskuze o optimAlnim uspofadini vmitfni organizaéni struktury
Ceské narodni banky a v 1ét& 2007 bylo rozhodnuto o pfechodu z tzv. sektorového
modelu™ na tzv. funkciondlni model s a&innosti od 1. ledna 2008. Podle tohoto
funkcionalniho modelu vznikly reorganizaci tfi nové dohledové sekce™ ™.

Vedle jinych forem regulace a dohledu nad subjekty kolektivniho investovani (o kterych
bylo pojednano jiz v pfedchozich dastech - napf. licenéni, schvalovaci a povolovaci
¢innost, notifikace o pfeshraniénim poskytovani sluZeb na zakladé jednotné licence -
evropského pasu, aj.} je moZné ve vykonu dohledu rozliovat dva zakladni zpisoby
vykonu dohledu, a sice dohled na dilku a dohled na misté. Vykon dohledu na dalku
spolivad jednak v pribd%ném sledovani &innosti a hospodafeni jednotlivych subjektu
pisobicich na finanénim trhu a jednak ve vyhodnocovani vyvoje trhu jako celku véetné
jeho dil&ich segmenti. Zakladnim zdrojem informaci jsou jednothivymi subjekty

4

pravideln& zasilané vykazy a hla¥eni. Krom& pravidelnych vykazd jsou k prib&Znému

*2 V rémei sektorového modelu fungovaly tH sekee (viz. vi¥e pozndmka pod éarou &. 91), které vykondvaly veskeré
dehledove éinnoesti tykajic se daného sektoru.

* Sekce dohledu nad finan&nim trhem, sekoe regulace a analyz finanéniho trhu a sekce licenZnich a sankénich Fizeni.
**M. Singer v prezentaci , Aktudlni otézky dohledu nad finanénim trhem* z 14. prosince 2007 jako divody prechodu
k funkeiondlnimu uspotadini uvadi:

» sjednoceni relevantnich podpiimych &nnosti {zejména v oblasti datové) a dle navazwyict informadni a systémové
podpory,

¢ sjednoceni postupil a piistupl pti tvorb& regulatoriky a novelizaci pfistulné legisiativy (uplatfiovani shodnych
Pprineipti),

 sjednoceni licenénich postupll a postupi uplatiovany ch ve sprévnich fizenich (véetng fizeni sapkéni povahy),
 siednoceni kontrolnich (dohled na déalku, dohled na misté) a analytickych postupl pfi zpracovéni internich i
vefenych dokumenti,

* soustfedéni specialistt v jednotlivych fitvarech — lep3i vyuZiti sektorovych zkuSenosti — lep$i sladéni regulace &
vykonu dohledu.
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hodnoceni vyvoje subjektl a trhu vyuZivany dalsi dostupné informace z fady rlznych
zdroji, napf. Uletnich zavérek, vyroénich zpriv, auditorskych zprav, informace o
zji§ténich z kontrol na misté &i informadnich navitv, vefeiné prezentace a tiskové
zpravy subjekth apod. Dohled na dalku pomahi vytvafet komplexni obraz o finanéni
situaci dohliZzenych subjektd finanéniho trhu a umoziiuje identifikovat potencidlni
nedostatky a rizika, ktera jsou vychozim signilem pro provedeni kontroly na misté Pii
kontrolach na mist® je provéfovano plnéni pravidel obezfetného podnikani bank a
finanénich subjektd, jejich fadné hospodafeni, dale je posuzovan zpasob identifikace a
méreni podstupovanych rizik. Pozornost je vénovana jak metodam pouZivanym pro
méfeni, hodnoceni a sledovani rizik, tak rovngZ upinosti, spolehlivosti a aktualnosti
pfislu$nych informaci pouZivanych pfi fizeni rnizik, a rovnéz jednoznanému vymezeni a
pfidéleni pravomoci p¥islunym dtvarGm a jednotlivym pracovaikim. V oblastt
kolektivniho investovani jsou pfedmétem kontrol na misté zejména identifikace
ptipadnych nedostatkll v plnéni pravidel obezfetného podnikani a pravidel organizace
vnitiniho provozu investiéni spole€nosti, zeyména v oblasti vmitini pfedpisové zikladny,
investiéniho procesu a procesu realizace obchodll s investitnimi nastroji nebo jinymi
majetkovymi hodnotami, procesu vydavani, evidence a zpétného odkupovéani cennych
papird fondu kolektivniho investovani, pravidel rekonciliace™, procesu ocetiovani
majetku v podilovych fondech, fungovani systému wvnitfni kontroly, kontrelnich a
bezpe&nostnich opatfeni pro zpracovani a evidenci dat a pestupl k omezeni moznosti
stietu zaymu.

Pokud jde o prameny pravni Gpravy upravujici povéfeni k vykonu dohledu a samotny
vykon dohledu véetn& pravomoci pfi vykonu dohledu Ceskou narodni bankou, jedni se o
vice pravnich pfedpisl, zidklad je vZdy upraven zakonem a nasledné néktera zdkonna
ustanoveni jsou dale konkretizovana provadécimi predpisy — vyhladkami. Konkrétné se
jedna zejména o tyto pravni pfedpisy, popt. jejich jednotliva ustanoveni:

e 3ast XI zakona o kolektivnim investovani (dohled, opatfeni k nipravé, odné&ti

povoleni, pfestupky a jiné spravni delikty)

% Rekonciliaci se podle pravni tipravy z oblasti cennych papint rozumi kontrola shody ddaji zapsanych do evidence
se skutednym stavem a postup odstranéni zjidténych nesrovnalosti.
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e zikon &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zmén& a dopinéni
dal8ich zakond, v platném znéni (dale jen ,,zakon o dohiedu®)

o ast IX zakona & 6/1993 8b., o Ceské nirodni bance, v platném znéni (dile jen
.zékon o Ceské narodni bance“).

Podle zakona o Ceské narodni bance™ je Ceska narodni banka pravnickou osobou, ktera
ma postaveni vefejnopravniho subjektu a jsou ji svéfeny kompetence spravniho Gfadu
v rozsahu stanoveném zakonem o Ceské narodni bance a zvlagtnimi pravnimi ptedpisy
(4. 1 zakonem o kolektivnim investovani}). Vzhledem k tomu, Zze dohled nad subjekty
kolektivniho investovini je oblasti vefejného prava, musi byt ve§kera ¢innost vykonu
dohledu provadéna na zakladé 2zakona, v jeho mezich a zplsoby, které stancvi zadkon.

§ 102 zadkona o kolektivnim investovani vymezuje pfedmét dohledu a osoby, ktere
podléhaji dohledu. V nasledujicich ustanoveni zakona (§ 103 aZ 130) jsou postupné
upraveny opatfeni k napravé a odnéti povoleni a spravni delikty. Opatieni k napravé lze
ulozit s tim, Ze konkrétni zpusob zjednani napravy se ponechavid na osobé, které se
opatieni uklads, nebo mize Ceskd narodni banka stanovit zpisob zjednani napravy.
Zakon konkretizuje ptipady, ve kterych maze Ceski ndrodni banka jako opatieni
k napravé nafidit mimofadny audit, zménu investilni spoleénosti, zmé&nu depozitaie a
pfevod obhospodafovani podilového fondu. Misto nebo vedle opatfeni k napravé lze
uloZit nékterou ze sankci za spravni delikty. Zadkon dale upravuje podrobnosti tykajici se
zavedeni nucené spravy. Nucend sprava je pojata jako sankce, kterd ma zabranit vzniku
zavaznych $kod”. Musi byt zavedena okamzits. Vzhledem k zavaZnosti sankce odnéti
povoleni ke vzniku investiéni spoleénosti nebo investiéniho fondu nebo povoleni k
vytvofeni podilového fondu a moZného negativniho vlivu na majetek akcionafa nebo
podilniki (majetek je prodavéin v &asové tisni bez ohledu na situaci na kapitalovém trhu
a vyhodnost prodeje) zdkon taxativné stanovi, z jakych divodd muZe byt tato sankce

udélena. Divodem pro odnéti povoleni k vytvofeni otevieného podilového fondu mizZe

% § 1 odst. 2 a3 zdkona o Ceské nérodni bance

¥ Vzhledem k tomu, %e se postaveni a povinnosti muceného sprévee (i likvidétora investiéni spolednosti nebo
investigniho fondu) odlisuji od postaveni likvidétora &i &lena orgdnu b&né akciové spolednosti, Fidi se odmifiovani
nucencho spravee vyhlaskou & 414/2004 Sb., o odméné nuceného sprévee, likvidatora a spravee kenkursni podstaty
ngkterych poskytovatelll sluZeb na kapitdlovém trhu a o nahradé jejich hotovych vydajl, kterou se upravuji podrobna
pravidia pro stanoveni a placeni odmény za vykon funkee nucendho sprivee a likvidétora investini spolednosti nebo
mvestiéniho fondu, nikoliv vyhld$koun ministerstva spravedinosti & 479/2000 Sb., o odm#&n& a ndhradé hotovych
vydajil likvidétora a Slena orgdnu spolegnosti jmenovaného soudem.
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byt i trvalej§i pokles jeho vlastniho kapitilu pod minimalni urovei efektivnosti
kolektivniho investovani (za tuto drovefi je povaZzovéina hodnota 50 mil. K¢). Stanovi se
i podminky, za jakych mlZe byt odfiat souhlas ud&leny podle zakona o kolektivnim
investovani, Jednd se o souhlas k vykonu funkce vedouci osoby nebo o souhlas s
nabytim kvalifikovaného podilu na investiéni spolednosti nebo investiénim fondu. V §
119 az 129 zikona jsou upraveny sankce subjektim kolektivniho investovani. Oprot:
zakonu o investilnich spole€nostech a investiénich fondech do3lo ke sniZeni pokuty z
100 mil. K& na &astku 20 mil. K& Zdlivodnéni tohoto sniZeni 1ze spatfovat v tom, ze
pokuta je spravni sankci, nema likvidovat pokutovanou osobu a nemd ji uzavfit cestu k
od$kodnéni akcionail nebo podilnikd fondu kolektivaiho investovani. Pokutu lze ulozit
pouze osobam vyjmenovanym v zikong, nelze ji ulozit fyzickym osobidm, prava jejich
sankcionovani je uvedena v § 125 aZz 127 zdkona. Obecné Ize konstatovat, Ze uloZeni
pokuty investiénimu fondu je tfeba vidy peélivé zvaZovat, nebot pekuta se plati z
majetku akcionaf@i. Z tohoto divodu je vhodn&j$i opatfeni k napravé, uloZeni pokuty
fyzické osob& &i odnéti povoleni. Podle § 129 zikona musi Ceska narodni banka pfi
ukladani sankce za konkrétni provindni vidy vychdzet ze zivaZnosti protipravaiho
jednani, zejména ze zplisobu jednani, doby jeho trvéni a jeho nasledkim.

Dile jsou pii vymezeni a vykonu dohledu nad subjekty kolektivniho investovani
vyznamné ndkterd ustanoveni zdkona o dohledu. Tento zakon pfestoZe pii vymezeni
pisobnosti Ceské nérodni banky podle tohoto zakona nejdfive odkazuje™ na zakon o
kolektivnim investovani, obsahuje daldi vyznamné ustanoveni vymezujici predmét
dohledu Ceskou narodni bankou. Jedné se napf. o dohliZeni povinnosti vyplyvajicich pro
subjekty kolektivniho investovini z obchodniho zikoniku (Gprava nabidek pfevzeti,
nabyvani vlastnich akcii, apod.). Dale jsou v zakond o dohledu upravena dalsi
opravnéni, kterych muze Ceskd narodni banka pouZivat (napi. provadéni kontrol na
misté u kontrolované osoby, vy¥adovani informaci nebo podkladil, aj.). Na postup Ceské

o N F - s I r " - 99
narodni banky vfi&i adresatim dohledu se aplikuji pfisludna ustanoveni spravniho fadu™,

% Viz § 3 zékona o dohledu
9 Zakon & 500/2004 Sb., spravni Fad
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pfi vykonu kontrol na mist& se postupuje podle zdkona o stitni kontrole'™, v piipads

tizeni o pFestupcich podle pfestupkového zikona'™
Ceski narodni banka jako obecnou prioritu ve vykonu dohledu nad finanénim trhem

102 .- Y . r 1y w o 4
¢innost sméTujici k rozvojl a zachovéni stability finanéniho trhu v Ceské

uvadi
republice a rozvijeni spoluprace s dohliZenymi subjekty a jejich asociacemi. Konkrétneé
pokud jde o kapitdlovy trh jsou nyni hlavnimi zaméry praktickd implementace smérnice
MiFID podle novely zakona & 256/2004 Sb., ¢ podnikéini na kapitalovém trhu, oddéleni
klientského majetku v penzijnich fondech a analyzy dopadu nové regulace kapitilového
trhu.

Pokud jde o samotny zakon o kolektivnim investovani, lze v druhé poloviné tohote roku
otekavat jeho dalii novelizaci (vedle novelizace za ufelem implementace smérnice
MIFID) jako reakci na implementaci smérnice Komise 2007/16/ES ze dne 19. biezna
2007, kterou se provadi smérnice UCITS 85/611/EHS, pokud jde o vyjasnéni nékterych
definic (napf. prevoditelné cenné papiry, nastroje, se kterymi se béiné obchoduje na
penéZnim trhu, finandni indexy, aj.). Dale se bezprostiedné subjekti kolektivniho
investovani dotyka Bila kniha o zlepSeni jednotného trzniho rimce pro investini
fondy'®. V piipadé schvaleni plijde o dal§i novelizaci smérnice UCITS 85/611/EHS.
Jejim obsahem jsou pfedeviim oblasti tykajici se sniZzeni administrativnich pfekéazek
pfeshranitniho uvadéni na trh (tzv. notifikadni procedura), usnadnéni pfeshraninich
koncentraci fondi, sdruZovini aktiv, pas sprivcovskych spole€nosti a posileni

spoluprace v otazce dohledu.

5. Vyvoj kolektivniho investovani

5.1.  Celkovy prehled v Ceské republice

Vyvoy odvétvi kolektivniho investovani v Ceské republice byl ovlivnén ngkolika
z4sadnimi faktory. Prvnim a zcela zasadnim impulsem pro vznik a rozvoj kolektivniho

investovani, potazmo celého kapitdlového trhu byla kuponova privatizace, kterd stila u

19 Zakon & 552/1991 Sb., o sttni kontrole

19! 7akon & 200/1990 Sb., o pfestupcich

192 yiz M. Singer v prezentaci ,, Aktualni otézky dohledu nad finandnim trhem” z 14. prosince 2007

B Bil¢ knihy jsou dokumenty, které obsahuji ndvrhy na &innost Spoledenstvi v urtité oblasti. N&kdy navazuji na
“zelend knihy” zvefejnéné s cilem podnitit proces konzuitace na Evropské Grovii. Zatimeo “zelené knihy” prezentuji
Sirok¢ spektrum népadt a predkladaji je vefejnosti k diskuzi, “bilé knihy” obsahuji cficidini ndvrhy pro urdité oblasti
pelitiky (celek ndvrhi k postupim na komunitirni drovni} a maji napomsahat jejich rozvoji.
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zrodu prvnich fondd. Po ustaveni zakladnich instituci &eského kapitalového trhu a
kolektivniho investovani byl jejich dalii vyvo] ovlivnén plsobenim daldich dvou
dominantnich faktordl, a to nedostatkd v legislativé a v jejim vymahani a deformacemi
Ceského kapitalového irhu v disledku nedostateéného vykonu stitniho dozoru.
V soudasné dobé jiz nemé slovo ,fond“ hanlivy nadech a zaing byt vnimino jako
vhodny zpiisob zhodnoceni Gspor. Tento proces byl lemovan fadou novel zakona o
investiénich spolefnostech a investiénich fondech a daliich zakoat dotykajicich se

teského kapitdlového trhu'®

, vznikem Komise pro cenné papiry odpovidajici za staini
regulaci 1 éinnosti samoregulujicich organizaci'™.

Ve vyvoji kolektivniho investovani v Ceské republice Ize rozeznat nékolik vyvojovych
etap.

Prvni etapou byla 1éta 1993 — 1995, kterd jsou etapou rozvoje od pofatku kuponové
privatizace ptes vrchol v roce 1995, 5. roce ukond&eni druhé viny kuponové privatizace
(v t¢ dobé fungovalo 258 investiénich fondl a 296 podilovych fondG
obhospodafovanych vice neZ 150 investiénimi spoleénostmi — viz. tabulka &. 1) .

Druha etapa pfichazi v roce 1996. Objevuje se prvni krize v oblasti kolektivniho
investovani a dochazi k poklesu majetku ve fondech diky transformaci 89 investi&nich
fondd na tzv. holdingy'®. Tato skutednost je nizorn& patrnd v tabulce &. 1, kde je moZno
vidét vyvoj poftu investiénich fondh,

Za tfeti etapu miZeme oznalit rok 1997. Situace z pfedchizejiciho obdobi se Castedneé
stabilizovala, krize diivéry sice pokraduje, ale pokles majetku ve fondech je prozatim
ukonden, nebot byla legislativng znemoZnéna pfeména daliich investiénich fondd na
holdingy.

V roce 1998 ptichazi druh4 krize a s ni i dal$i etapa ve vyvoji Ceského kolektivniho
investovani. 1 pfes vznik Komise pro cenné papiry a hlubsi samoregulact pokraduje
krize diivery investord (jedtd jako dopad problémi ltet 1996 — 1997) a ziroved s tim
padaji ceny cennych papiri na eském kapitdlovém trhu (mimo jiné 1 vlivem otfesl

v mezinarodnim finandnim systému). Ples pokles ukazateli sektoru kolektivniho

™ BliZe viz. dést 3.1.1.

19 Bl{¥e viz. poznamka pod Sarou &, 22. . L . . .
105 1101 dingypj ko béi‘:l: é akciové spolefnosti sodlisnym predmétem podnikatelské &innosti neZ je kolektivani
investovéani.
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investovani se viak zaéina blyskat na lep§{ dasy — zadinaji se prosazovat tzv. korunové
oteviené podilové fondy, tj. fondy, které nejsou spojeny s kuponovou privatizaci.

Daldi etapou je tok 1999, ve kterém dochézi k prvnimu stabilnimu ristu majetku
v otevienych podilovych fondech. Tento rist je vyvolan jednak vynosnéjSim
zhodnocenim investovanych pen&z neZ na terminovanych vkladech v bankach, zeyména
pak ve fondech pendiniho trhu (povaZovanych za bezpetné), tak i krizi bankevniho
sektoru vedouct k vyhleddvani alternativnich investi¢nich pfilezitosti.

Vroce 2000 (dal$i etapa) piiSel definitivni konec kuponové privatizace v sektoru
kolektivniho investovani. Zadind proces ,otevirdani fondh“, tj. nucené pfemény
uzavienych forem fondl (investini fondy a uzavfiené podilové fondy) na oteviené
podilové fondy, majetek v otevienych podilovych fondech roste.

V dalgich letech (2001 - 2003) dochazi postupng k vy&i§tovani trhu od neseridéznich
subjektd, dale se prosazuji oteviené podilové fondy a jsou nabizeny také zahranilni
fondy.

Dnem 1. kvétna 2004 nabyva tdinnosti nyndj§i zakon o kolektivnim investovani'”,
dochazi k daldimu rozvoji sektoru, dalfim alternativim investovani, ke zdokonalovani
legislativy a podminek kolektivniho investovani.

Jake posledni vyznamnou zménu ve vyvoji bych zminil zmény upravujici specidlni
fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investordl (viz. ¢ast 3.1.2). Tyto
zmény, krom& jiného, znamenaly dal3i zvy3eni z&jmu odborné 1 laické vefejnosti o tento

sektor,

17 Biie viz. &4st 3.1.2.
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Tabulka & 1: V§voj podtu subjektl kolektivniho investovani 1994 — 2007*

1994 | 1995 [ 1996 [ 1997 [ 1928 | 1999 | 2060 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Trevestiéni 158 | 159 | 153 | 117 | 99 | 52 | 36 | 24 19 15 9 9 13 18
spoletnosti
{aktivni}
Investini fondy | 280 | 238 | 173 | 117 | &4 50 33 20 8 4 2 0 0 7
{ aktivai)
Podilové fondy | 275 272 296 233 184 124 94 92 92 a6 02 H5 77 121
ceikem
z tohe - oteviené | na. 108 | 122 | 141 139 | 105 87 38 a2 66 62 63 71 121

- uzaviend n.a. 164 | 174 ) 47 19 7 4 0 0 () {) () ]
Zahranién ne | na | na | na | na | na [ na | 209 651 723 | 911 ] 1038 ; 1282 | 1499
tondya podfondy

* (daje ke konel roku

Zdroj: rok 1994 — 1998 Kapitalové trhy a kolektivni investovani, Vaclav LiSka, Jan Gazda, Professional
Publishing, 2004, str. 339; rok 1999 - 2004 Zpréva o &innosti Komise pro cenné papiry; 2005 — 2007
Ceskd narodni banka

5.2 Trendy v kolektivnim investovani
V této 84sti bych chtgl struén& charakterizovat trendy ve vyvoji kolektivniho investovani

a v samotném vyvoji kapitdlovych trhi. Tyto trendy maji bezprostfedni vliv sektor
kolektivniho investovani a na jeho regulaci.

Dne¥ni podobu kapitdlového trhu vyrazné formovala vina liberalizace a deregulace na
konct 80. let dvacatého stoleti. Obnovovani triniho prostfedi prohloubilo mezinarodni
obchodovani a pfispélo k vytvofeni globalniho trhu. Zadaly se masivné prosazovat
finanéni spoleCnosti, které nepisobi pouze v jednom (domacim staté), vznikaly
spoleCnosti, které vice aktivit vyvijeji v zahraniéi nez v domovském staté (napf. i u nas
pusobici spoleénosti ABN AMRO ¢i ING).

K rozvoji globalniho trhu, jeho ,on-line* propojeni a automatizaci ptispély rozsahlé
technologické zmény. Vyvoj technologii méa dalekosahly vliv na podobu kapitilového
trhu i na poZadavky na jeho uastniky. Rychlda vymé&na informaci vyZaduje rychlé
jednani investordi, jsou vyZadovany ve&t¥i znalostt a =zku$enosti u profesiondlnich
investorl. Globalizace nejenze propojila dosavadni centra obchodu na svété, ale rovnéz
pfispéla k objevovani trhd novych (napf. Afrika, asijské staty).

K obecnym trendfim, které maji jiz bezprostfedni wvliv na sektor kolektivniho
investovani, patfi zm&ny v demografickém sloZzent obyvatelstva. Starnuti populace v
souvislosti se soufasnymi problémy stitnich penzijnich systémé vede k zvyfovani

objemu prostfedkil ve spravé subjekta kolektivniho investovani.
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Sektor kolektivniho investovani prochazi konsolidaci, jez ma za cil pfedeviim snizeni
naklada a efektivnéjsi organizaci distribuce. Pfedeviim evropsky sektor kolektivniho
investovani trpi pfebujelou nabidkou produktd. Pokud se podivime na podet fondl v
Evropé a v USA, je patrné, %¢ v Evrop? jsou fondy mnohem men§i. Celkem 8 126 fond
v USA spravuje aktiva ve vy§i 5 870 mld. EUR, oproti tomu 27 987 fondl v Evropé
spravuje majetek v hodnotd pouze 3 636 mld. EUR. Evropské fondy tak v priiméru
dosahuji pouze 18 % wvelikosti americkych fondd. Druhym smérem konsolidace v
sektoru kolektivniho investovani je integrace investiénich spoleCnosti a asset
managementu v jednotlivych finan&nich skupinach'® Donedavna viak nelo o integraci
formalni. Pravni uprava nedovolovala investiénim spolenostem jiné finnosti neZ pravé
kolektivni investovani, tak?e pouze obchodnik s cennymi papiry, investiéni spoleénost a
privatni asset management sdileli stejné technické zazemi, apod. Pouze jinou formou
sniZzovani nakladu je outsourcing n&kterych ¢innosti investiénich spoleénosti. Presunuti
na jiné subjekty by se mohlo tykat napf. vypofadani transakci, méfeni vykonnosti,
vedeni Géetnictvi, klientskd podpora, apod.

Konsolidace v ramei investiénich spoleénosti 1 v produktové nabidce je zakladem pro
vznik tzv. investiénich supermarketd a nabizeni produktd na bazi tzv. oteviené
architektury. To znamen4, Ze jedna finanéni instituce nenabizi pouze ,,vlastni“ produkty,
nybrz do své nabidky zafazuje i produkty konkurenénich firem. Z této konstrukce
profituji viichni jeji G&astnict. Klient vynaklada na pofizeni svého fondového pertfolia
mendi naklady, roz§ifuje se mu nabidka produktl, zprostfedkovate] ziskdva vice na
poplatcich a spravei fondh takto ziskavaji daldi distribuéni kanal. V nadich podminkach
miZeme za investiéni supermarkety povazovat velké banky (napf. Cesk4 spofitelna,
CSOB), které nabizeji fondy jak svych investiénich spolefnosti, tak jinych zahraniénich
spravea.

Nové technologie a rozvoj finan&nich metod podporuje vytvafeni novych produkti.
Patrné nejvyrazn&j$im impulsem pro kapitalové trhy je rozdifeni derivatd, které
umoZnilo vytvafet napf. zajiit&né a chran&né fondy &i tzv. certifikity. Dale jsou to 1
hedge fondy, které vyuZivaji spekulativn&jfich operaci a rizikov&jich obchodii (napf.

vyuZiti finanéni paky, derivati apod.).

1% 7 akon o kolektivnim investovani dovoluje integraci vice Sinnosti.
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Regulatorni integraci na Grovni Evropské unie je moZno spatfovat napf.
prostfednictvim pfedpisii komunitdrniho prava (k tomu viz. &ast 3.1.4). K regulatorni
integraci v ramei Ceské republiky viz. &ast 4.2. Sektoru kolektivniho investovani se dale
dotyka G&etni, popF. dafiova integrace (nicméné dafiova a téetni problematika je velmi
rozsahlou oblasti, ktera si zaslouZi vlastni podrobnou analyzu, coZ jiZ neni cilem této
prace).

Dile velkou vyzvou pro subjekty kolektivniho investovani je otazka corporate
governance'® ve vztahu ke spolednostem, jejich¥ cenné papiry subjekty kolektivniho
investovani zafazuji do svého portfolia. V konfliktu zAjmi mezi fondem, resp. investitni
spolednosti a zAjmem investorll je moZno spatfovat nejvét§i problém corporate
governance' . Otazky s timto spojené jsou napt.: jakym zpisobem se da uréit kolektivni
zdjem investor, jde pouze o rlst hodnoty investice, jak se d& kontrolovat mozné

zneuZiti postaveni ze strany subjektu kolektivaiho investovani, aj.

"% Podle definice OECD corporate governance piedstavuje systém, kterym je spole¥nost vedena a kontrolovana.
Systém definuje distribuci priv a povm.nosti mezi zainteresovanymi stranami ve spoleénosti jako jsou akciondfi,
vykonny management, statutirni orgény, zamé&stnanci 2 zékaznict, pfipadng dal$i zainteresované osoby. Jedné se o
soubor pravnich a exekutivnich metod a postupl, kieré zavazuji pfedeviim vefejng obchodovatelné spoletnosti
udrZovat vyvaZzeny vztah mezi spolednosti a témi osobami, jeZ ji tvoH.

' Podle zkona o kolektivnim investovéni mit¥e investidni spolednost nabyt celkern akcie nebo obdobné cenné
papiry pfedstavujici podil na spoleénosti, s nimiZ je spojen nejvi¥e 5% podil na zékladnim kapitalu nebo hlasevacich
pravech jejich emitenta. Zakon ale dovoluje z tohoto limitu vyjimky.
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ZAVER

Ve své diplomové praci jsem se sna%il zhodnotit soudasny stav a Grovedi regulace
sektoru kolektivniho investovani vEetn& vyznamu regulace a p¥inosu pro rozvoj sektoru
kolektivniho investovani, ale také souasnym nedostatkim regulace a pravni tpravy,
vyzvam v této oblasti a institucionalnimu zajist¥ni. Cast prace jsem vEnoval také
analyze vlivu evropského komunitarniho prava na &eskou Gpravu této oblasti.

Pokud jde o zhodnoceni regulace z pohledu dosaZeni cilii samotné regulace (kterd je
moZno spatfovat, jak je zminéno zejména v tieti Casti této prace, jak v ochrang slabii
strany vztahu drobny investor - spravce profesiondl a =z toho vyplyvajici
transparentnosti podnikdni v sektoru kolektivniho investovani a informovanosti
investora, tak 1 v stabilité finandniho trhu jako celku) miZeme konstatovat, Ze tyto cile
Jjsou v souéasné dobé splnény, pfestoze diléi (z mého pohledu marginalni) otizky se
sthle fe$i. Tyto otazky a problematika v oblasti regulace, které se stale ¥edi, jsou, jak
jsem jiz zminil, margindlni ve srovnani se zdsadnimi, koncepénimi vécmi, které musely
byt vyfeSeny, aby byla obnovena investorska diivéra, a které, podle mého nazoru, byly
vyfeSeny uspokojive.

V diplomové praci jsem se vénoval také zhodnoceni soucasného stavu a arovné regulace
kolektivniho investovani. V prici jsou uplatnény dva pohledy hodnoceni stavu a Girovné
regulace. Jednim je pohled analyzujici soudasny stav regulace ve srovnani s pozadavky
evropského komunitarniho prava, k tomuto viz. nasledujici odstavec. Druhym je pohled
z hlediska dosahovani cild regulace kolektivniho investovéani, ktomuto zase viz.
pfedchozi odstavec.

C4st price jsem se také vénoval analyze viivu evropského komunitdrnihoe préva na
zkoumanou problematiku. Zav&ry, které lze pozorovat, jsou jednoznalné. Ceské uroveh
regulace kolektivniho investovani je pln& v souladu s pozadavky pro ni vyplyvajicimi
z evropské arovns. Tyto poZadavky vesmés sméfuji k ochrané investori a
transparentnosti odvétvi. Ceska regulace je naopak v mnohém p¥isngjsi a jde je§té dale
v regulaci, ne% se po ni pozaduje. Jistd vytka v této oblasti mGZe byt sméfovana na
otizku vEasnosti, resp. nevdasnosti implementace smérnice MiFID, ale k tomu bych

jenom uvedl, Ze tak, jak je rozebrano v pfisluiné Basti této prace, problematika MiFID
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ve vztahu ke spravcovskym spoletnostem sméfuje na individualni obhospodafovani
majetku zakaznika, 1. jde o oblast, kter4 jiz kolektivnim investovénim neni,

Na nékolika mistech diplomové prace jsem se také zabyval vyznamem regulace pro
rozvoj odvétvi kolektivniho investovani. Dosel jsem k zavdru, ktery je také mozno
dokladovat nadi historickou zku3enosti, Ze mira a firoveii regulace bezprostiednd a
zdsadn® ovliviiuji jak podnikatelskou aktivitu v sektoru kolektivniho investovani,
stabilitu tohoto sektoru, tak i pohled investorské vefejnosti na kolektivni investovani.
To znamena, Ze regulace je nutnym, nikoli viak jedinym ptedpokladem #idného
fungovéni kolektivniho investovani.

Pokud jde o pravni dpravu, jedna se v zésad& o pramen, ze kterého regulace vychazi
(vedle tzv. samoregulace, ktera je v soutasné dob& ve srovnani s pravni, popf.
vefenopravni regulaci mén& vyznamna, 1 kdyZ s postupem Gasu a rozvojem sektoru
nabyva na vyznamu), maZeme konstatovat, Ze je stile detailn&j$i a propracovangjsi.
Toto tvrzeni dokazuje 1 skuteénost, Ze k soulasné zakonné Upravé bylo vydano jz2
celkem 8 provadécich vyhlaSek upravujicich dale kolektivni investovani. To je ve
srovnani s dpravou pied uZinnosti soulasného zadkona o kolektivnim investovani
podstatnd vice, coZ lze jistd kladng hodnotit (i kdyZ by se mohlo namitat, Ze je to pfili§,
zastdvam ndzor, Ze je to stile pfim&fené a vzhledem k vyznamnosti a rizikGm odvétvi a
za U&elem ochrany investorl a ¥adného fungovéni subjekti kolektivniho investovani, je
to opodstatnéné). Soudasni pravni Gprava neni ale bez nedostatkli, na mnohé 2 nich jsem
ve své praci poukazal. Domnivam se, ze jde ale o nedostatky méné vyznamné (nejedna
se o zdsadni koncepéni nedostatky), které se projevuji zejména pii aplikaci konkrétnich
zékonnych a podzikonnych norem a které jsou odstranitelné. Jejich odstranéni je
tkolem pro regulatora v nejblizii dobé.

Vyznamnou soudasti regulace kolektivniho investovani pfedstavuje dohled nad
dodrzovanim pravidel kolektivniho investovéni vykonavany v souasné dobé Ceskou
narodni bankou. Zavéry, ke kterym jsem v praci dospél, jsou, Ze vykon, institucionaini
funk&ni zaji§téni dohledu se stile vyviji a zdokonaluje. Kladné lze zejména hodnotit
institucionalni zmény zaji§téni dohledu, kdy v&tii Zast téchto zmén je jiZ provedena a i
kdyZ je to teprve neddvno, kdy probéhla posledni reorganizaéni zména zajiSténi a

fungovani dohledu (kterd je spiSe charakteru funkéniho, protoze prob&hla jiZ v rAmei
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Jedné instituce a jejiho organiza&niho uspo¥adani), na jejiz vysledky a praktické dopady
se jeité ceka, lze tuto zménu povaZovat za dovrieni celkového procesu reorganizace na
institucionalni Urovni.

Jako shrnuti bych uvedl:

¢ kolektivni investovani opét ziskava divéru vefejnosti, Troufam si fict, Ze zasadni vliv
na obnovovani divéry vefejnosti je stale se rozvijejici a kvalitn&jii regulace. Zejména je
mozné kladné& hodnotit zpfesiiovani (popf. zpfisfiovani) podminek podnikani a vstupu
do tohoto sektoru, Na nedavném vyvoji a zménach v regulaci lze taktéZ pozorovat a jisté
opét kladné hodnotit, Ze regulace reaguje a umozZfiuje aplikovat a zidastnit se na
poslednich investorskych trendech (zde mam konkrétné na mysli apravu novych typl
fondh, at uz fondd kvalifikovanych investord nebo fondu nemovitosti), piestoze, dle
mého nizoru, ke zménam v tomto sméru mohlo dochazet pruzngji. Zmény v tomto sméru
ptinesly rfist zdjmu o sektor kolektivniho investovani, af uZ ze strany vefejnosti nebo i
od spravei, profesionald.

¢ I ptes vyse kladn& hodnocené zmény v regulaci kolektivniho investovani, lze v této
oblasti stile pozorovat nedostatky, vyzvy, které jsou impulsem pro dal§i zdokonalovani
a Gpravy této problematiky, af uz maji pfivod na evropské urovni nebo vychazeji
z potieb kazdodenniho fungovani sektoru kolektivniho investovani u nas.

» Nicmén#, jako celkové zhodnoceni stavu regulace kolektivniho investovéni, lze
konstatovat, ze v soudasné dobd zisadni, koncepdni zmény a Gpravy jsou provedeny,
implementovany a v praxi aplikovany a e soulasny stav regulace je na dobré Grovni
nebo se vyviji sprAvnym smdrem, coZ je moiné doloZit i poslednim vyvojem sektoru

kolektivniho investovani u nas.
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