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Abstrakt
Pfredmétem této diplomové prace je analyza ceské upravy kolektivniho

investovéani. Prace je zaméfena na poskytnuti celkového piehledu problematiky. Uvodni
kapitoly obsahuji historické odkazy a souvislosti ohledn¢ vyvoje kolektivniho
investovani v CR. Analyticka ¢ast prace se zabyva jiz konkrétnymi problémy
jednotlivych instituci a navrzenim moznych feseni. Prace poukaze na komplikace kolem
nemovitostnich fondii, na pravdépodobné porusovani zakladnich svobod evropského
prava. Dalsi kapitoly se zabyvaji zplisoby ochrany majetku depozitafem, jakoz i1

moznosti vymoZzeni ndhrady Skody v disledku poruSeni povinnosti.

Abstract
The subject of this thesis is the analysis of the legal regulation of mutual funds in

the Czech Republic. The thesis aims to provide a complex view on the issue. The
introductory chapters provide the historic background of mutual funds and demonstrate
the legislative evolution of the legal concept and its definition in the Czech Republic.
The analytical part is focused on the particular problems of each institution and suggests
a possible solution. These chapters point to the complications around the real estate
funds and the possible breach of one of the freedoms of the European law. The last
chapters point out the ways of protecting the assets of the funds by the depository, as
well, as the ways to recover the damages when suffered

Klic¢ova slova
Kolektivni investovani, depozitaf, nemovitostni spole¢nosti, oceflovani,

vymahani ndhrady Skody

Keywords
Mutual funds, depository, real estate funds, real estate companies, valuation,

recovery of damages.



Uvod

Predkladana prace se zabyva problematikou kolektivniho investovani. Téma mé
zaujalo v prubéhu studii zakladniho, vychoziho pfedmétu, finan¢niho prava. V prubéhu
vyuky tohoto pfedmétu ovSem nebyl dostate¢ny prostor k prostudovani této tematiky do
hloubky. Z divodu obsirnosti tématu jsem se V této praci zameéfila na predstaveni
Cilem je pfiblizit apravu alespon ramcové a shrnout soucasny stav co nejkomplexnéji a
nastinit také disledky moznych odpovédnostnich vztahi, jejich praktického feSeni,
které maji zajistit ochranu investorti, pokud jiz dojde k poruseni povinnosti. Ochranu
poskytuji ustanoveni zdkona o kolektivnim investovani a také navazujici predpisy
¢eského prava.

Jako vétSina podnikani, ani oblast kolektivni investovani neunikla Castecné
upravé od evropského zdkonodarce, ovSem piedsevzetim této prace neni podrobné
prozkoumani evropské upravy a jeji transpozice, ackoli pro poskytnuti ucelenéjsiho
obrazu se také vénuji otazkam sdilenym ¢eskou i evropskou tpravou.

Pfi zpracovani zkoumané tematiky jsem vychazela z odborné literatury a také
z divodovych zprav zékond, elaborati asociaci zaméfenych na primysl investi¢nich
spole¢nosti a fondii v Evropé v ramci CR, které mi poskytly dostate¢né irokou paletu
informaci pro pochopeni fungovani prumyslu v celku. Informace ohledné vyvoje pravni
upravy a tedy i pojmu jsem Cerpala ze stanovisek dnes jiz neexistujici Komise pro cenné
papiry. DneSni upravu, jeji limity a Useky, ve kterych dochdzi nej€astéji k porusovani
zdkona, mi pomohly odhalit zejména pravomocné sankéni rozhodnuti Ceské narodni
banky a jeji odpovédi na otazky odborné vefejnosti.

Prace je rozdélena do Sesti Casti. V prvni teoretické Casti ¢tenat bude seznamen
S historickymi souvislostmi a s pojmem kolektivniho investovani dle Ceské pravni
upravy, vystizenim jeho charakteristickych ¢rt 1 skrze jeho legislativni vyvoj. Dalsi Cast
predstavi zékladni instituce a mechanizmus fungovani zkoumaného tématu dle platné
pravni Upravy. Treti ¢ast pfedstavi specialni fondy nemovitosti, které navzdory svému
potencidlu, nejsou tak rozsifené jak to bylo pfedvidané zakonodarci. V této Casti se
pokusim piedvést problematické aspekty, které dle mého nazoru odivodiuji
téZkopadnost a nizkou flexibilitu téchto fondl majici pficinéni k jejich malé

roz$ifenosti. Ctvrtd ¢ast popisuje instituci depozitafe, jeho pozici, stéZejné prava
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a povinnosti vii¢i fondéim a CNB, bez dodrzovani kterych nelze mluvit o ,,zabezpeéen
majetku fondd. Odpovédnostni vztahy vznikajici porusenim povinnosti instituci
kolektivniho investovani jsou stru¢né nacrtnuté v casti paté. Chtéla jsem zde poukdazat
na mozné pochybeni v poskytovani sluzeb, plnéni vzajemnych povinnosti v pribéhu
¢innosti mezi riznymi subjekty zapojenymi do fetézce. Posledni, Sestd Cast predvede
tézkosti spojené s vymahanim Skody zplisobené porusenim povinnosti, ale také ukaze

nékteré cesty K efektivnéjSimu postupu a dosazeni plnéni. V zavéru jsou shrnuté

vvvvvv

1. Teoretické poznamky tivodem do problematiky

1.1 Vznik a vyvoj kolektivniho investovani

Koncept kolektivniho investovdni je zaloZzen na ideji sdruZzeni majetku
a spole¢ného investovani do riiznych vybranych polozek za ucelem minimalizovani
rizika ztraty veétsi Casti investice. Kolektivni investovani umoznuje vstup na trh
investorim s mensim kapitdlem a zaroven poskytuje prilezitost zajimaveé zhodnotit
jejich prostiedky. To by samostatné nemohli dosdhnout zejména z divodu bariéry
vysokych vstupnich poplatkl na trh, nebo nedostatku odbornych védomosti.

Nekteti autofi se domnivaji, ze kofeny kolektivniho investovani sahaji az do 18.
st., kdy roku 1774 nizozemsky kupec Adrian van Ketwich vytvofil prvni investi¢ni
kartel zalozeny na baze diverzifikace investic'. Piedpokladal, e by tak mohl snizit
riziko svych ztrat. Jini povazuji za zacatek kolektivniho investovani investi¢ni
spoletnosti nizozemského krale Williama I (1773-1841).% Jisté je, Ze tento napad neni
novodoby. Jeho zivotaschopnost i uzite¢nost byla koneckoncii nescetnékrat potvrzena
zajmem mMnoha ucastnikG trhu — od drobnych investord, domacnosti az po velké

finanéni instituce.

! Rouwenhorst, K. Geert: The Origins of Mutual Funds, Yale ICF Working Paper No. 04-48, December 12, 2004,
[cit. 2010-6-23]. Dostupny z <http://www.akatcr.cz/download/224-the_origins_of mutual_funds.pdf>

2McWhinney, James E.: A Brief History Of The Mutual Fund, Investopedia [online], September 07 2009 [cit. 2011-
01-28]. Dostupny z WWW: <http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/MFhistory.asp#axzzlgpmeridv>



http://www.akatcr.cz/download/224-the_origins_of_mutual_funds.pdf
http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/MFhistory.asp#axzz1qpmeri4v

Kolektivni investovani se realizuje skrze sdruzeni majetku pod jediny fond nebo
investi¢ni spole¢nost. Prvni moderni fond kolektivniho investovani (tzv. otevieny fond)
byl vytvotfen roku 1924 v Bostonu. Tyto fondy kolektivniho investovani zazily nejveétsi
rozkvét v prubéhu poslednich desetileti 20. stoleti.

Pocet investi¢nich fond a objem jimi spravovanych penéz se zvysuje i v CR.
Tento rist je pozitivni vezmeme-li do tvahy zejména udalosti kolem kupdénové
privatizace a ztraty majetku investi¢nich spole¢nosti ze zacatku 90. let 20 st. v byvalém
Ceskoslovensku. Tyto skuteénosti tak vyrazné otiasly diivérou domacnosti podobné
investujicich a vyzadaly zavedeni novych legislativnich uprav 1épe zabezpecujicich
ochranu drobnych investort.

Soucasna tprava je obsazena zejména v zakoné ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim
investovani ve znéni pozd&jSich ptedpist (dale jen ,,ZKI*), ktera reflektuje cetné zmény
zamétené na omezeni zneuziti konstrukci kolektivniho investovani. Zavedla zptisnéni
statni regulace, Siroké informacni povinnosti vii¢i investordm i dohledovému organu
a snahu o omezeni vlastnich obchodii manazeri fondi za ucelem vylouceni konfliktu

z4jml manazerd s vykonnosti fondid kolektivniho investovani.

1.2. Ekonomické aspekty kolektivniho investovani

Z pohledu ekonomického lze vyhody kolektivniho investovani shrnout
nasledovng®:

. Diverzifikace rizika. Rozlozeni rizika se odehrava investicemi do na sob¢
nezavislych nebo malo zavislych instrumentl — riiznicich se jak segmentové, tak
geograficky. Omezeni, nebo rozloZeni rizika je dokonce povinnosti investi¢nich
spolecnosti 1 fondi vyplyvajici ze zdkonem stanovenych investicnich limith
vztahujicich se k instrumentim jednoho emitenta a maximalnimu objemu investice do
jednoho druhu instrumentu;

o Snizeni transakénich nékladd. Investicni spole¢nosti mohou dosahovat

uspory z rozsahu, tj. z obchodovani s instrumenty ve velkém objemu;

8 Jitka VESELA, Investovani na kapitilovych trzich, Praha, ASPI, 2007, str. 231, ISBN 978-80-7357-297

4 Vladislav PAVLAT a kol., Kapitalové trhy, Praha, Professional Publishing, 2003, str. 202, ISBN 80-86419-33-9
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. Jednodussi pfistup k instrumentim a trhiim. Sdruzenim volnych
prostiedkti drobnych investord je umoznén nakup i zahrani¢nich instrumenti nebo
titull, které jsou pro samostatné investory pftilis§ drahé;

. Odborna sprava svétenych prostiedkii. Manazefi a spravci fondi by meéli
byt zkuseni odbornici, kteti denné sleduji déni na kapitalovych trzich a jsou schopni
provadeét detailni investi¢ni analyzy;

J Jednoduchost a pohodli investovani. Tato vyhoda je zabezpecena diky
samotné existenci investi¢ni spole¢nosti a jeho odborného personalu. Jsou to osoby,
které zafidi Cinnosti spojené s ndkupem instrumentd, jejich vybérem, jakoz 1 dalsi
souvisejici sluzby;

V zavislosti na smluvnich podminkach mohou existovat také dalsi klady:

o Vyss§i Ci soustavné zajisténa likvidita. Tato se odviji od typu fondu
a hlavné od legislativy, podle které byl fond zalozen. VétSinou se sem fadi oteviené
fondy, které jsou povinné odkoupit podilovy list podilnika na pozadani za aktualni cenu,
ktera se odviji od aktualni hodnoty majetku fondu ptipadajici na jeden podil;

o Danové vyhody mohou spodivat v absenci srazkové dané nebo

Vv existenci rozdill v sazbach dani (pfip. danovych rajh);

V neprospéch se vétSinou uvadi®®:

o Konflikt z4jmt investori a spravcu. Je to klasicky problém spravy
aftizeni spoleCnosti. Spravce spolecnosti a podilnici mohou sledovat rozdilné cile.
Jelikoz podilnik nemtize zasahovat do fizeni fondu, jeho zajmy mohou byt poskozené
pfipadnym zneuZitim pozice spravce;

. Vyse poplatkl. S podilem na investovani Vramci fondu kolektivniho
investovani je spojend poplatkova povinnost v rizném rozsahu. Ve vétSin€ ptipadt se
plati vstupni poplatek. Dale existuje poplatek za (pfed¢asny) odkup podilovych listi.
Mize se také nazyvat casteCnym odkupem, pokud nejde o celkovy prodej vSech
podilovych listd. Objevuje se rovnéz vystupni poplatek. Fondu se plati roéné poplatek

za spravu aktiv (manager fees), coZ je nejkonstantnéjsi poplatek. Odrazi praci personalu

5 VESELA, J.: Investovani na kapitdalovych trzich, Praha, ASPI, 2007, str. 233, ISBN 978-80-7357-297
® PAVLAT, V. a kol.: Kapitdlové trhy, Praha, Professional Publishing, 2003, str. 203, ISBN 80-86419-33-9
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fondu a vykonnost fondu. Nastaveni poplatkii je vzdy stanoveno v statutu fondii a nad
jeho ramec zadny dalsi poplatek pozadovany nesmi byt;

o Nizka vykonnost fondi. Je to riziko inherentné spojené s investici. Pokud
se predstavy o vynosnosti fondu se nesetkaji s realitou, mize to také vést ke zméné vyse
nebo druhu investice. OvSem v takovychto piipadech pfichazi v uvahu kontrola
vhodnosti doporucené nebo vybrané investice;

. Omezeni investicni volnosti. Tim, Ze investor nakoupi podilové fondy
jedné investi¢ni spole¢nosti/fondu, pfedava moznost fizeni investice. Likvidita jeho
prostiedkdl a moznost pomérné promptni zmény investice zustava Sice zachovana, ale
investor ztraci piimou kontrolu nad svymi prosttedky a uréité naklady jsou
neodvratitelné. Z tohoto divodu je poskytnuti dostateénych informaci o spravcich
a historické vykonnosti daného fondu nepostradatelnd. Investor ma tak dostateCnou
moznost seznamit se s fondem a rozmyslet si své rozhodnuti;

o Riziko podvodi a ztraty v dusledku nelegalnich a podvodnych transakei.
Velikost rizika je zavisla na legislativé a mife omezeni a regulaci, ov§em nelze jej aplné
odstranit;

. Neexistence statnich systému pojisténi. Je to nevyhoda oproti bankovnim

vkladiim, které jsou ze zdkona pojistény;

1.3 Pravni charakteristika

V realiich dne$niho svéta pod pojmem kolektivniho investovani v jeho
materidlnim chapani rozumime veskeré sdruzeni majetku za cilem jeho zhodnoceni
skrze investice, které by domacnosti jednotlivé realizovat nemohly. Vedle fondu
kolektivniho investovani sem miizeme zahrnout také spotfeni U bank, at’ uz na bézném
nebo vkladovém ucCtu, penzijni fondy a stavebni spofeni, a také investice skrze
pojistovny. VSechny zmifované instituty umoziuji vklad mensich castek, které pak
dana instituce investuje do produktt finan¢niho trhu, nebo do nemovitosti.

V pravnim prostfedi ma pojem kolektivniho investovani sviij uzsi vyklad. Ten je
definovan v ZKI jako ,, podnikani, jehoz predmétem je shromazdovani penéznich
prostredkii upisovanim akcii investicniho fondu nebo vydavanim podilovych listu
podilového fondu, investovani na principu rozlozZeni rizika a dalsi obhospodarovani

tohoto majetku “.
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Uvedené znaky jsou blize rozvedeny v dal$im textu.

1.3.1 Podnikani na zakladé zvlastniho zakona

Hned na Gvod je tfeba poznamenat, Ze se nejedna o bézné podnikani ve smyslu
obecného piedpisu — obchodniho zakoniku, ale o podnikani na zakladé zvlastniho
povoleni. V dob¢ nabyti G¢innosti ZKI, roku 2004, toto povoleni vydavala Komise pro
cenné papiry, od ucinnosti zakona ¢. 57/2006 Sb. dne 1. 4. 2006 tuto ptisobnost prevzala
CNB.

Jelikoz se kolektivnim investovanim shromazd’uji prostiedky od domacnosti,
vesmés laické vefejnosti, povazovalo se za nutné tuto ¢innost néjak regulovat. K ziskéani
povoleni se proto vyZaduje splnéni fady podminek. Vedle zvlastni formy, pozadavka na
odbornost vedeni spolecnosti, ¢i strukturalnich pozadavku existuji také podminky
zptisobu vykonu této ¢innosti.

Jelikoz se vSak ani po pfijeti zakonné upravy kolektivniho investovani nedaftilo
zabranit ,,zivelnym formam spole¢ného investovani*’, zakonodarci pfistoupili k jeho
novelizaci u¢inné k datu 26. 5. 2006 — vloZenim §2a.

V §2a se mimo jiné stanovi, ze ,shromazdovdani penéinich prostiedkii
od verejnosti... je zakazané pokud ... b) neni vykondvino dle tohoto zdakona®. Timto
ustanovenim se mélo zabranit zejména téZko definovatelné a nedostatecné regulované
¢innosti tzv. investi¢nich klubi.

Investi¢ni kluby jsou skupiny fyzickych osob, které se setkavaji a spole¢né
investuji finan¢ni prostiedky dle pfedem dohodnutych pravidel a strategie. Tento
zpusob investovani piredstavuje alternativu kolektivnimu investovani, jak bylo
definovano v § 2 odst. 1. pism. a) ZKI. S legislativni regulaci vztahujici se na tyto entity
se snazila vyporadat Komise pro cenné papiry (dale jen ,,KCP®). V stanovisku
¢. STAN/4/2005 ze dne 13. 4. 2005 dospéla Komise k zavéru, ze sdruzeni ve smyslu
§ 829 OZ nespadaji pod plsobnost ZKI, neexistuje tudiz osoba, ktera by shromazd'ovala
prostiedky od &lenti klubu®.

" CECH, P.: Revize pravni tipravy kolektivniho investovdni — tézky porod nemocného ditéte, Pravni zpravodaj, Srpen
2006, str. 7, ISSN 1212-8694.

8 Dle tohoto stanoviska Komise do tivahy prichazi piisobnost zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, pokud by byly
sluzby poskytovany podnikatelskym zptisobem — soustavné a za Gcelem dosazeni zisku.
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Pokud by ovSem tyto kluby byly zfizeny jednou z forem obchodnich spolec¢nosti,
zaver by se mohl od toho vySe popsaného lisit. Ve srovnani s vySe popsanym piipadem
investi¢nich klubti bez pravni subjektivity, obchodni spole¢nost ma vlastni subjektivitu,
je osobou v pravnim smyslu a je tak pozadavek KCP na shromazdovani od ¢lent
splnéna. Cinnost investiéniho klubu bude mit charakter ,,podnikani“ pouze pokud bude
provadét Cinnost soustavné a za ucelem dosazeni zisku. Tato definice ptredpoklada
zaprvé Cinnost pravidelnou, ¢imZz investovani pii splnéni pozadavkil diverzifikace
bezpochyby je a zadruhé, také tato ¢innost musi sméfovat k dosazeni zisku této
spolecnosti, at’ uz se jedna o poskytnuti pfimé tplaty, nebo jinych, srovnatelnych vyhod.

Svym vykladem Komise ujasnila, Ze investicni kluby bez subjektivity nespadaji
pod regulaci ZKI. Vychazejic z Gstavniho principu fikajiciho ,,je dovoleno vsechno, co
neni vyslovné zakdzano®, kolektivni investovani (ve svém materidlnim pojeti)
investi¢nimi kluby je povolené, pokud v ramci ni nejsou uplatné poskytovany sluzby.
V téchto ptipadech by jiz byl poskytovatel sluzby nucen ziskat potfebné opravnéni.

Po zavedeni § 2a tyto zavéry jiz tak jasné nejsou. Byly vyslovené nazory,
dle kterych uprava zakazu ¢erného kolektivniho investovani dle § 2a neni nejst’astnéj 5.
Tudiz nejenze disledné nenavazuje na definici kolektivniho investovani, ¢im umoZiuje
postih prakticky jakékoliv koncentrace dvou nebo vice osob (nebo i jinych utvara bez
pravni subjektivity), ale ani na pozadavek rozloZeni rizik a podnikatelského vykonu
¢innosti.

S timto ndzorem nemuzu souhlasit z vice divodd.

Zaprvé, ze znéni ZKI ke dni 26. 5. 2006 byla z obecné definice vypusténa
,vefejnost jako pojmovy znak kolektivniho investovani. Pred jeji ucinnosti byla
soucasti obecné definice i definice investi¢niho fondu. Novelizaci bylo neelegantni
zdvojeni odstranéno. Nové se tedy ,,vefejnost™ stala soucasti definice standardniho
fondu a také rozde¢lila specialni fondy na ty shromazd'ujici prosttedky od vefejnosti a na
fond kvalifikovanych investor. Ve stejny okamzik se ale také objevil jiz zmiflovany
§ 2a ZKI. Toto ustanoveni pojem ,vefejnosti obsahuje, ¢imzZ se vlastné¢ vytvoftila
skulina pro vyjimku ze zdkazu § 2a ZKI: specialni fond kvalifikovanych investorii

neshromazd’uje prostfedky od vefejnosti, presnéji feceno, nema tento atribut zakonné

® CECH, P.: Revize prdvni tipravy kolektivniho investovini — tézky porod nemocného ditéte, Pravni zpravodaj, Srpen
2006, str. 7, ISSN 1212-8694.
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vymezen. Zustava tak k feSeni otazka, zda se tento zakaz dle §2a vztahuje i na
kvalifikované investory ve smyslu § 56 odst. 1 a 4, ktefi by jinak investovali do
specidlniho fondu kvalifikovanych investori? Nebo zda je ma také zahrnovat?
Na vétsinu investoru této kategorie, jako napi. banky, finan¢ni instituce se totiz vztahuji
striktni pravidla, co se tyce zpluisobu investovani a investic, do kterych své prostiedky
mohou sméfovat.

Zadruhé, toto ustanoveni zakazuje shromazd’ovani penéznich prosttedkia za
ucelem jejich spole¢ného investovani. Neobsahuje odkaz na podnikani, nebo
podnikatelsky charakter ¢innosti, ¢imz de facto postihl investicni kluby, které tuto
¢innost provadéji bezuplatng, nebo jen sporadicky. Zakaz tak dle mého ndzoru postihuje
prave investicni kluby drobnych investori, ktefi nemaji dostatek zkuSenosti
a odbornych védomosti, coz je délad velice pravdépodobnymi obéti rizikovych
a Vv kone¢ném dusledku ztratovych investic. Z podobného diivodu nevidim problém ani
V tom, Ze zdkaz nenavazuje na pozadavek diverzifikace investice.

Zatfeti, jsou k dispozici vyjimky ze zakazu. Maji pravé zajistit, aby zakazu
nepodléhala kazda koncentrace penéznich prosttedkii. Jsou uvedeny slovem ,,zejména‘.
Sice je jasné, Ze smysl zdkazu je omezeni obchazeni ZKI, ov§em je diskutabilni, nakolik
tato Uprava odpovida pozadavku pravni jistoty. Je tudiZz ponechdno na uvazeni CNB,
co bude vykladat jako poruseni zakazu Cerného kolektivniho investovani. Nejsou-li
vzaté do uvahy znaky jako rozkladdani rizika, provadéni cinnosti podnikatelskym
zpliisobem, ma se také pocitat Se znakem vetejnosti, kterd ale v definici zakazu se jiz
objevi, 1 kdyZ v obecné definici neni? Timto se totiz nechal otevieny prostor —
nepostizitelny CNB. Pokud se &innost podobna kolektivnimu investovani provadi mimo
vetejnost, nelze ji povazovat za ¢erné kolektivni investovani.

Pojem vetejnosti neni v ZKI definovany. Jako vychodisko poslouzi stanovisko
KCP ¢. STAN/6/2005 ze dne 8. 6. 2005. KCP pro své interpretacni potieby vychazela
z definice vefejné nabidky obsazené v § 34 odst. 1 ZPKT, které je definovano jako
»jedndni, kterym se sd€luje SirSimu okruhu osob dostatek informaci o nabizenych
cennych papirech®. KCP tuto definici dal rozviji, je to ,,okruh osob vymezeny tak, Ze
zahrne alespon nékolik desitek, ale spise stovek osob, tedy okruh, ktery presahuje okruh
znamych, propojenych osob, ¢i nekolika predem domluvenych investoru*. Pticemz KCP

pfitom neodmitd moznost tento Sirsi okruh osob typizovat, napt. statutem omezit jen na
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urcitou profesni skupinu. Za nedostatek znaku ,,vetejnosti KCP dokonce nepovazuje,
pokud do fondu nakonec investoval jen Gizky okruh ad hoc propojenych osob. Hlavnim
kritériem totiz zlstava, jestli se fond kolektivniho investovani fakticky obratil na Sirsi
okruh osob.

Komise vyjadtila nazor, dle kterého pojem ,,vefejnost® nelze definovat poctem
nebo néjakym exaktnim zpisobem vypocétu, musi se vzdy zohlednit typ fondu a jeho
rizikovost. Ackoli definice ,,vefejnosti* navrhovana byla, k jejimu schvéleni nedoglo™.

Vladni navrh povazovala definici za potiebnou jak z diivodu neexistence pevné
definice a také proto, Ze vlada povazovala pouziti pojmu ,,vefejné nabizeni* dle ZPKT
jako vychodisko pro interpretaci ,,vefejnosti dle ZKI za nevhodné. ZPKT tudiz vychazi
ze smérnice ES, pri¢emz kolektivni investovani je vyhato z jeji pisobnosti'’.

Novela, kterd z uvedené¢ho vladniho névrhu vzesla, nabyla U¢innosti ke dni 26.
5. 2006. Definice pojmu ,,vefejnost™ piijata nebyla, ale touto novelou byly zavedeny
nové specialni fondy, které se déli na ty shromazd'ujici penézni prostfedky od vetejnosti
a na specialni fond kvalifikovanych investort. Ten umoziiuje investice (dle dosud
popsané¢ho) ,,uzSimu okruhu“ investori — kvalifikovanym investoriim, ktefi jsou
profesiondlové a jejichz vycet je obsazen v § 56 odst. 1 ZKI. Zazeni okruhu
potencialnich investort a dals$i pozadavky, jako je minimalni investice ve vySi milionu
korun nebo zakaz propagace a vetejného nabizeni, je motivovano siln€j$i ochranou
drobnych investort.

Z interpreta¢niho hlediska zptisob uréeni investori odpovidd konceptu
stanovené¢ho KCP v stanovisku & STAN/6/2005 ze dne 8. 6. 2005, Specialni fond
kvalifikovanych investord se nemiZze obratit na vefejnost, jeji Cinnost proto neni
shromazd’ovanim prosttedkd od vefejnosti. Koncepce vytvofena KCP je ale porusena,
okruh investort je zuzen dal, a to na nejvys 100 faktickych investort.. Zakon timto mize
navadét k zavadé&jici interpretaci pojmu vefejnost. Nabizi totiz otazku, zda je tedy

vefejnosti skupina investorti prevysujici pocet 100 osob.

OMinisterstvo financi CR, Diivodova zprdva k zdkonu ¢. 189/2004Sb., o kolektivnim investovdni, 2005, [cit. 2011-2-
20] dostupna na <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/ZKI_duvodova_zprava.pdf 2005.pdf>,

1 Clanek 2, odst. 1, pism. h) Smérnice Evropského Parlamentu a Rady &. 2004/39/ES ze dne 21. 4. 2004 o trzich
finan¢nich nastroju (MIFID)

12 Stanovisko KCP &. STAN/6/2005 ze dne 8. 6. 2005 o shromazd'ovani prostiedkii od vefejnosti, 2005 [cit. 1. 5.
2011], dostupné na

<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/archiv_stanovis
ek _KCP/download/get_dms_file325.pdf>
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Dolni limit pozdéji interpretovala CNB ponékud nezvykle. Okruh potencialnich
investora dle statutu musi spliiovat pozadavek ,,kolektivniho* investovani, ovSem pocet
minima faktickych investort jiz zkoumat nebude. Prakticky timto povolila zakladat
specidlni fondy kolektivniho investovani jednou osobou. Objevil se vsak i nazor'®,
dle kterého v takovémto piipadé mohla CNB odejmout povoleni k &innosti fondu,
pokud by nevykonaval kolektivni investovani déle nez 6 mésict (§ 114 odst. 2 pism. h)
ZK1). Toto schizma ve vykladu CNB a znéni zakona vyvolavalo znaénou nejistotu
v aplikacni praxi, ktera je dnes jiz zazehnana — zakonné minimum podilnikt/ akcionaiu
specialniho fondu kvalifikovanych investoru je stanoveno na 2 osoby. Ackoli ve svétle
réeni ,,tres faciant collegium® by bylo mozno 0 ,,kolektivité* polemizovat.

Pokud pijde o ,,skulinu § 2a vztahujici se na specialni fond kvalifikovanych
investorl — co je obchédzeni a co povolené vyuZiti mezer zdkona? Domnivam se, Ze na
prvni pohled skulina byla zamémé vytvofena pro ,legalizaci” investicnich klubi
k vydélecnym ziskiim, vezmeme-li do Gvahy podminky vytvofeni specialniho fondu
kvalifikovanych investori jakoz i vyhodn&j$im dafiovym povinnostem, které se

. v . ’ ’ o 7~ 15
K investi¢nim i podilovym fondiim vazou™.

1.3.2 Pfedmét podnikani — shromazd’ovani penéznich prostredkii

Shromazd’ovat penézni prostfedky Ize dle § 2 odst. 1 pism. a) ZKI pouze
prosttednictvim ,,upisovani akcii investicniho fondu nebo vydavani podilovych listi
podilového fondu “.

Utednim sdélenim ze dne 12. 1. 2007 CNB vyjasnila, Ze investovat skrze fondy
kolektivniho investovani lze pouze penize. Vklady do podilovych fondd jsou piimé
investice, takZe nepenézité investice by neodpovidaly testu definici kolektivniho
investovani. Z dikce § 6 odst. 1 je zfejmé, ze vklady do podilovych fondi jsou mozné
jen ve formé penéz.

Jedna-li se o investice ve smyslu vkladl do zékladniho kapitdlu spole¢nosti, plati

Vv piipad¢ investicniho fondu dokonce vyslovny zakaz splaceni zakladniho kapitalu

18 Utedni sd&leni CNB ze dne 12. 1. 2007, K nékterym otdzkim kolektivaiho investovani v souvislosti s novelou

zakona o kolektivnim investovani ¢.  224/2006 Sb., str. 3, 2007, [cit. 2. 5. 2011] dostupny na
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2007/download/v_2007_03 20307540.
df>

Il)“_BuIIetin BBH, leden 2007, Investicni fondy kvalifikovanych investorii, str. 6., 2007, [cit 2. 5. 2011], dostupny na
<http://www.bbh.cz/Documents/Publications/bulletin_investicni_fondy leden_2007.pdf>

18 viz § 21 odst. 2 ZDP
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nepenézitymi vklady dle § 64 odst. 1 pism. g). Toto omezeni se vSak netyka specialniho
fondu kvalifikovanych investoru, je-li zfizen formou investicniho fondu, ustanoveni
0 podilovych fondech totiz vyjimku nedovoluje ani pro specialni fondy kvalifikovanych
investoru.

Zakladni kapitél je tvofen majetkem vlozenym pfi zaklddani spolecnosti a také
vklady pfi zvySeni zakladniho kapitdlu. Vkladem se rozumi souhrn prostfedk, které se
osoba zavazala vlozit do spolecnosti, proto také pozdéjsi zména vkladi z penézitych na
nepenézité¢ by se povazovala za zménu podminek, za kterych bylo povoleni k Cinnosti
investicniho fondu vydano. Proto také dalsi vklady, tj. nasledné navyseni zakladniho
kapitalu, musi spliiovat stejné podminky. Nepenézité vklady do zakladniho kapitalu
jsou tim padem vylouceny jiz zminénym ustanovenim § 64 odst. 1 pism. g) ZKI
nezavisle na dobé vlozeni.

Pravni Gprava investi¢ni spole¢nosti podobny zakaz neobsahuje. Plati tedy
pozadavky vztahujici se k akciové spole¢nosti dané § 59 odst. 2 Obch. Z., tedy
ze nepenézitym vkladem muze byt pouze majetek, jehoz hospodaiska hodnota je
zjistitelnd, a ktery mulze spoleCnost hospodaisky vyuzit ve vztahu k predmétu
podnikani. Ptitom ZKI ve vztahu ke slozeni zakladniho kapitalu investi¢ni spole¢nosti
Vv § 60 odst. 1. pism. f) dale vyzaduje, aby vlozeny majetek prokazatelné umoznoval
fadny vykon &innosti investiéni spoleénosti. CNB povazuje za vhodné také vklady ve
form¢ vlastnickych prav k prostoram, ve kterych bude spolecnost sidlit, nebo prav
k software, které bude pouZivané k vykonu &innosti'®. Zakladatelé se oviem budou
muset s odivodnénosti a vhodnosti vkladl vypotadat v planu obchodni ¢innosti, jenz je
povinnou ptilohou Zadosti o povoleni ¢innosti investicni spolecnosti dle § 60 odst. 1
pism. d) ve spojeni s § 14a odst. 1 pism. a) vyhlasky ¢. 233/2009 Sb. ve znéni
pozd¢jsich predpist.

Samotné podilové listy jsou cenné papiry (§1 ZCP). Pfevody podilovych listt se
uskutecnuji na zékladé smlouvy o pfevodu cennych papirt, pfiCemz je pro zpusob

prevodu rozhodujici podoba podilového listu a jeho forma je upravena statutem.

18 Ukedni sd&leni CNB ze dne 12. 1. 2007, K nékterym otdzkam kolektivaitho investovani v souvislosti s novelou
zakona o kolektivnim investovani ¢. 224/2006 Sb., str. 2., 2007, [cit. 20. 3. 2011], dostupny na
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2007/download/v_2007 03 20307540.

pdf>.
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Ve vztahu k odkupovani podilovych listli otevienych podilovych fondi obsahuje ZKI

v § 12 ZKI zvlastni tpravu prevodu podilovych lista®’.

1.3.3 Princip rozloZeni rizika

Rozkladani rizika do rtiznych polozek a vytvareni portfolia fondu je zakladnim
prvkem kolektivniho investovani. Mira rozkladani rizika se liSi v zavislosti na typu
fondu. Nejvétsi regulace a prisnost ohledné diverzifikace rizik se samoziejmé uplatiuje
v ptipad¢ standardnich fondd. Naopak, nejbenevolentnéjsi pozadavky stanovil
zakonodarce vuci specialnimu fondu kolektivniho investovani.

Zakladem principu rozlozeni rizika je stanoveni piipustnych podkladovych aktiv
— zpusobu investovani. Dulezitym ochrannym mechanizmem snaZicim se ochranit
majetek fondd pied zpronevérou je také stanoveni zakazu dard, pajcek a Gvéra
z majetku fondu.

U standardnich fondi stoji za povSimnuti vedle vSech podrobnych technickych
limitt, Ze pozadavky na diverzifikaci portfolia bézi na dvou trovnich — zaprvé jsou
limity stanovené pomérem k celkovému majetku fondu (§§ 27 az 30 ZKI), zadruhé jsou
tyto limity stanovené pomérem vic¢i majetku cilové spolecnosti/ entity/ emise cennych
papirt, do které se fond rozhodl investovat (§ 31 ZKI). Stropem investice do titulu
emitovaného stejnym subjektem nesmi piesahnout 35% celkového majetku fondu. Uz
tento limit byl povazovany za pfili§ vysoky, a proto neodpovidajici zdkladnimu principu
rozkladani rizika'®, Tato »magicka“ hranice se dle posledni novelizace — transpozici
smérnice UCITS IV*® zménila na 85% celkového majetku fondu, ktery lze investovat do
stejn¢ho titulu. PoZadavek diverzifikace rizika timto za jistych predpokladli ustoupi
zajmum investorti na snizeni nakladi fondi. To bude mozné zavedenim tzv. master-
feeder struktur. Majetek ,,dcefiného fondu bude investovan do majetku nadiizeného
podilového fondu, ¢imz lze dosahnout Gspor z rozsahu.

Ackoli zakonné pozadavky na skladbu majetku a rozkladani rizika jsou

u specialnich fonda Vv porovnani s pozadavky na standardni fondy (s ohledem na ucel

17 Stejna ,,zvIastni“ uprava se vztahuje i na odkoupeni podilovych listi uzavienych podilovych fondi, agkoli v jinych
¢asovych intervalech.

® Moloney, N.: EC securities regulations, 2nd ed., Oxford University Press, New York, 2008, p. 276, ISBN
9780199202744

¥ Smérnice Evropského Parlamentu a Rady €. 2009/65/EC ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a
spravnich ptredpisu tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt.
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jejich existence) mnohem flexibilngjsi, vychazi uprava rozkladani rizik specialnimi
fondy z Gpravy vztahujici se k standardnim fondim (§ 51 ZKI). Odchylky od ptisnych
limitd standardnich fondu jsou pfitom dané pi¥imo zdkonem, pro piechodné obdobi
dokonce se Ize odchylit i od téchto ustanoveni na zakladé schvéleni statutu fondu CNB
(§ 52 odst. 3 ZKI).

V piipad¢ fondu kvalifikovanych investoril zakon nestanovuje Zadné omezeni co
do skladby, nebo rozkladani rizika pii vybéru majetku. K usmémeéni vykladu téchto
nedostatktl zakonné upravy CNB poznamenala, Ze definiéni znak ,,rozkladani rizik“ dle
§ 2 odst. 1 pism. a) ZKI plati i pro fond kvalifikovanych investorti. Ufednim sd&lenim
ze dne 12. ledna 2007 oteviela CNB otazku povolenych aktiv. Z diivodu, Ze investice do
jediného aktiva neodpovida pozadavku ,,rozkladani rizik* vyloucila investice do jediné
nemovitosti ido jediné vefejné obchodni Spole¢nosti. Neuvedla vsak, kolik
polozek/aktiv je nutnych k dostate¢nému rozlozeni rizik. Investice do veiejné obchodni
spole¢nosti jako jediné ,,polozky” vyloudila jiz svou prvni poznimkou. Dle CNB
vetejné obchodni spolecnosti viibec nejsou vhodnymi investi¢nimi tituly kvili ruceni
spole¢nikii za zévazky spolecnosti celym svym majetkem. ZKI zdkaz nestanovuje.
Dostavame se proto do ponékud ,,$edé* oblasti. Neni totiz jasné, jestli ma CNB takto
Sirokou interpretaéni pravomoc. Je-li proto majetek uréitelny a uvedeny v statutu, CNB,
jako dohledovy organ, nemuze vyloucit podobné investice.

Zakonné pozadavky jsou dile rozvijeny ve vyhlace CNB & 194/ 2011 Sb.

v

0 podrobngjsi uprave nékterych pravidel v kolektivnim investovani.

1.3.4 Dalsi obhospodai‘ovani majetku

Poslednim znakem definice kolektivniho investovani je jeho ,,obhospodaiovani®.
K otazce vykladu pojmu obhospodafovani nam muze byt inspiraci stanovisko KCP
¢. STAN/2/2005 ze dne 9. 2. 2005. V § 15 odst. 2 jsou uvedené ¢innosti souvisejici
s obhospodarovanim fondu. KCP ve svém stanovisku uvedla, Ze vycet téchto ¢innosti je
vysledkem transpozice Smérnice Evropského Parlamentu a Rady ¢ 85/611/EHS.
Transpozice se v té dobé potykala s ponékud nestastnym piekladem, smérnice tudiz
tyto aktivity uvadéla jako cinnosti, které jsou zahrnuté v obhospodafovani, slovy

«20

smérnice: ,funkce, které jsou soucdsti ¢innosti kolektivni spravy portfolia“™, a nejen

20 piiloha II Smérnice Evropského Parlamentu a Rady &. 85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985
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souvisejici — doplnkové, jak to bylo uvedeno v ZKI. Znéni ZKI az do dne uc¢innosti
zakona ¢. 188/2011 Sb. navadélo k vykladu, Ze obhospodarovani je tedy néco dalsiho,
nez tyto ,,souvisejici® ¢innosti.

Do této doby se mél pouzit euro-konformni vyklad. Zakonodarce nedostatek
transpozice napravil az vySe uvedenou novelizaci a soucasné¢ platné znéni ZKI jiz
spravné uvadi, Ze obhospodafovani je souhrnem ¢innosti, uvedenych v § 15 odst. 2 ZKI
(ptipadné dalsich, pokud se objevi jako nutné pro vykon cinnosti kolektivniho

investovani).

2. Uprava Kkolektivniho investovani v CR a vliv legislativy EU

Pravni tprava kolektivniho investovani je obsazena v zakon¢ ¢. 189/2004 Sb.
0 kolektivnim investovani ve znéni pozdéjSich piedpist. ZKI je doplnéna fadou
vyhlasek, Gfednimi sd&lenimi a odpovédi CNB na otazky odborné veiejnosti. Z divodu
»prolinani“ n€kterych aktivit jsou nékteré dil¢i otdzky upraveny zdkonem ¢. 256/2004
Sb. o podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni pozdé¢jSich piedpisii a souvisejicimi
ptedpisy.

Platna Uprava vystfidala zdkon €. 248/1992 Sb. o investi¢nich spolecnostech a
investi¢nich fondech, ktery doprovodil i realizaci kuponové privatizace. Za jeji nejvétsi
nedostatky byly povazovany nedostate¢nd ochrana drobnych investord®, vliv na
podnikatelskou strategii spolenosti, jejichz cenné papiry drzi%, nedostate¢ny dohled
nad vedoucimi osobami investi¢nich fondl a obecné — slaby pravni rdmec neumoznujici
dostate¢nou ochranu investord®. Nova pravni uprava méla za ukol nejen odstranit
nedostatky, ale také pfipravit vhodny ramec pro rozvoj kolektivniho investovani v CR,
jakoZz i zvySeni divéry drobnych investort.

Céasteéné i stimto cilem byla vytvofena evropska tprava pro ,standardni®
oteviené fondy. Jelikoz pravni uprava kolektivniho investovani i ochrana investort se
ve vSech zemich lisi, pfistoupilo ES k reformam na ,,evropské Grovni®, aby tak skrze

jednotny standard dosahlo zjednoduseni dohledu i zvySeni ochrany i duvéry investord.

2! Tinl, K.: Tom4s Jezek: Tunelovani privatizovanych podnikii zptisobil jeden zpackany zikon, Hospodétské noviny
[online], 30.5.2011 [cit. 1. 6. 2011], dostupny na: <http://byznys.ihned.cz/analyzy-a-komentare/c1-51971830-tomas-
jezek-tunelovani-privatizovanych-podniku-zpusobil-jeden-zpackany-zakon>,

2 SPICKA, J.: Investicni spolecnosti, investicni fondy, Managenent Press, Praha 1993, str. 13

2Tinl, K.: Svejnar ke kuponové privatizaci: Mé&li jsme prodavat i do svéta, Hospodaiské noviny, [online], 23. 5.
2011, [cit. 1. 6. 2011], dostupny na: <http://byznys.ihned.cz/c1-51909690-svejnar-ke-kuponove-privatizaci-meli-
jsme-prodavat-i-do-sveta> 1.6.2011
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Timto se mély odstranit bariéry volného pohybu podilovych fondd a vytvotit evropsky
kapitalovy trh.?* Snaha vyustila ve smémici UCITS. Smé&rnice doznala Gispchu — roku
2007 standardni fondy spravovaly jiz kolem 6 bilionu eur, coz piedstavuje 75% trhu
investi¢nich fondd®,

Vstupem CR do Evropského Spoledenstvi tak vedle jiz vzpominané upravy
ochrany investori vznikla potfeba také implementovat do pravniho fadu CR smémici

UCITS a radu souvisejicich predpist.

2.1 Ochrana investori

Jak je patrno z vySe uvedeného, jednim z nejdulezitéjsich cilti pravni Gpravy je
princip ochrany investorti. S ohledem na krizi probihajici v poslednich letech a také
vefejné¢ znamé kauzy pramenici ze Spatné spravy majetku, napi. vV ramei kolektivniho
investovani®, byl pozadavek na ochranu investic a transparentnost primyslu zesilen.

ZK1 jiz dosud obsahovala zvlastni ustanoveni, ktera méla za cil zabezpecit
investované prostiedky. Jedna se jak o inherentni princip kolektivniho investovani —
povinnou diverzifikaci rizika — tak o ustanoveni, ktera by méla zajistit efektivni
a ,,dobré* hospodafeni s majetkem fondu v zajmu investord. Zaklad tvofi povolovaci
rezim vstupu podnikatelti — investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich fondt — na trh sluzeb
kolektivniho investovani. K ziskani povoleni je nutné splnit fadu podminek.

1. Zékladni kapital ma byt v dob¢ zadosti o povoleni k ¢innosti kolektivniho
investovani splacen, jeho ptiivod ma byt pruhledny a nezavadny. Minimalni vyse a dalsi
pozadavky jsou stanoveny v § 69 ZKI. Zikladni kapitdl musi také umozinovat fadny
vykon ¢innosti.

2. Predpokladané vedouci osoby investicniho fondu i spole¢nosti musi
splinovat podminky zpiisobilosti, odbornosti, dostatku zkuSenosti dle § 72 ZKI.

3. Zakladatel¢ musi ptedlozit plan obchodni Cinnosti a dal$i nélezitosti

uvedené v provadécich predpisech k ZKI, zejména ve vyhlasce 269/2004 Sb.

?* Preambule smérnice 85/611/EHS ze dne 20. 12. 1985

% FROLIK, M., HOLES, S.: K hlavnim zméndm nové pravai upravy kolektivniho investovani v komunitarnim pravu,
Obchodnépravni revue, ¢. 3/2010, str. 82, ISSN 1213-5313, zaroven viz stranky Komise Evropské unie, Proposal for
a Directive of the European Parliamnet and of the Council, COM (2008) 458 final, (online) r. 2007 [cit. 1.6.2011]
dostupny na <http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/legal_texts/framework/recast_en.pdf>.

% Starsi kauza spojena se zpronevérou majetku CS Fondii z let 1997-2003, nebo ,,nové“ z roku 2009 ptipad kolem
fondt B. L. Madoffa.
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4, Cinnost musi byt vykonavana s odbornou pééi (§ 74)

5. Omezeni nejdelsi doby investic V ptipadé uzavienych fondd. Tim méla
byt zajisténa likvidita fondu®’. Nové byla za timto cilem zavedena povinnost umoznéni
odprodeje podilovych listii uzavienych fondi v urcitych ¢asovych tsecich (§ 13a).

6. Ztizeni depozitaie fondu kolektivniho investovani. Tento spliiuje funkce
delegovat jejich cast a stale podléha objektivnimu odpovédnostnimu rezimu obchodniho
zakoniku.

Uprava nékterych otazek vyzaduje specialni piistup, s ohledem na substrat
investic. Nema byt ovSem pfili§ komplikovana, ochranaiska, vytvaiejici zbytecné
bariéry nebo dokonce vedouci k obtizné realizaci efektivniho investovani skrze fondy
kolektivniho investovani.

Platnd uprava vSak nékteré tyto atributy md a ani posledni novelizace je
neodstranily. Zakladni instituty ZKI a pravni piedloha, na jehoz zakladé ma kolektivni

investovani v CR fungovat je popsana v nasledujicich kapitolach.

2. 2 Investi¢ni spole¢nost

Investi¢ni spole¢nost (dale jen IS) je pravnicka osoba zakladana formou akciové
spolecnosti. IS se zaklada za ucelem vytvareni a obhospodafovani podilovych fondu
nebo obhospodatovani investi¢nich fondl na zékladé smlouvy. IS vydava pouze akcie
na jméno. Nesmi vydavat dluhopisy ani jiné cenné papiry, které¢ by IS zavazovaly
k splaceni dluzné ¢astky.

Vedle téchto hlavnich ¢innosti mize investiéni spolecnost vykondvat jako své
o obhospodafovani nebo podilovym fondim, které sama neobhospodatuje. Cinnost
podle § 15 odst. 1 a 2 ZKI je vlastné€ outsourcing sluzeb investi¢ni spolecnosti. V téchto
pfipadech poskytne investi¢ni spolecnost obhospodafované entit¢ kolektivniho

investovani sluzbu, ktera je obvykle soucasti obhospodafovani majetku fondu

%7 Utedni sdéleni CNB ze dne 12. 1. 2007, K nékterym otdzkdam kolektivaiho investovdni v souvislosti s novelou
zakona o kolektivnim investovani ¢. 224/2006 Sb., str. 2., 2007, [cit. 20. 3. 2011], dostupny na
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2007/download/v_2007_03_ 20307540.
pdf>. V 90. letech 20. stol. u ne¢které investi¢nich fondi hodnota akcii dlouhodobé prevySovala cenu, za kterou ji bylo
mozné prodat na vetejném trhu, coz vedlo k nucenému otevirani fondu.
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kolektivniho investovani za vyhodné&jSich podminek, nez za jakych by je mohla sama
zabezpecit.

pokud investi¢ni spoleCnost prokdze splnéni stejnych ptedpokladd, jako plati pro
obchodnika s cennymi papiry. Navazujicimi sluzbami jsou pak uschova a sprava
cennych papirti vydavanych fondem kolektivniho investovani a investi¢ni poradenstvi
tykajici se investicniho nastroje. Tyto Cinnosti se dotykaji ptlisobnosti zakona
¢. 256/2004 Sh. o podnikani na kapitdlovém trhu ve znéni pozdéjsich piedpist (dale jen
ZPKT). Povoleni ktémto Cc¢innostem je povinné, vydava se na zakladé ZKI.
Obhospodatovani majetku zédkaznika bez povoleni (§ 4a ZPKT), i kdyby se poskytnuta
sluzba kvalifikovala jako pfilezitostni dle § 4b odst. 1 pism. b) ZPKT?, je zakazana.
§ 15 odst. 3 a ZKI ve spojeni s § 4a ZPKT jsou v tomto ohledu striktni, vyhodné&jsi
podminky nejsou poskytovani ani specidlnim fondiim kvalifikovanych investort.

ZKI nevylucuje ani dal$i podnikatelskou ¢innost, podminuje ji ale povinnou
registraci u CNB, souvislosti se spravou vlastniho majetku a nezhorSenim kvality
poskytovani sluzeb kolektivniho investovéni.

K zaloZeni investi¢ni spolednosti je nutné povoleni CNB. Zadost o povoleni se
podava na tiskopisu. Povinnou soucasti obchodni firmy je oznaceni ,,investi¢ni

spolecnost. Tento dodatek osoby, které povoleni neziskali, pouZivat nesmé;i.

2.3 Podilové fondy

V ramci kolektivniho investovani svétuji drobni investofi V pfevazné veétSiné
ptfipadi své penéZni prostiedky do podilovych fondi. Podilovy fond je souborem
majetku, ktery nalezi vSem vlastnikim podilovych listt v poméru podle hodnoty
vlastnénych podilovych listi. Podilovy fond neni pravnickou osobou.

Podilovy fond vytvafi investiéni spole¢nost nebo zahrani¢ni investicni
spole¢nost a k vytvofeni fondu je potfebné povoleni CNB. Na zékladé typu vytvoieného
fondu musi nazev fondu, vedle obchodni firmy jej spravujici investi¢ni spolecnosti, také

obsahovat oznaceni ,,uzavieny podilovy fond* nebo ,,otevieny podilovy fond*.

%8 také toto piileZitostné poskytovani sluzby je omezené, co se ty&e investinich nastroji, ohledng kterych se sluzba
poskytuje.
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Podilovy list je cennym papirem, je také obsazen ve vyctu § 1 ZCP. Formu
podilovych listin ZKI nespecifikuje. Pokud jde vSak o podilové listy na fad, jejich
pievod je ve vztahu k investicni spoleCnosti ucinny az zapisem do seznamu podilniku.
Podilové listy jsou zastupitelné cenné papiry, pokud jde o podilové listy stejného
emitenta i podilového fondu a nové i stejné tfidy dle § 8 odst. 3 ZKI. V ramci
jednotlivych tfid tak pro vSechny podilové listy musi byt dodrzena zasada zakazu
diskriminace. Podle investiCni strategie jiz starsi literatura® rozeznavala fondy

dividendové a fondy rastové, novela ZKI*®

tento fakt jen potvrdila, ovSem podle
odborné vetejnosti ustanoveni ZKI nevylucuji ani existenci dalSich, v zdkon¢ vyslovné
neuvedenych tiid*!.

Majetek ve fondu patfi vSem podilnikim v poméru hodnoty podilového listu
K hodnoté celého fondu. Tento majetek obhospodafuje investi¢ni spolecnost svym
jménem, ale na ucet podilnikli. Podilnici nerozhoduji pfimo o osudu jednotlivych
investi¢nich nastrojii nebo zpiisobu investovani a nejsou opravnéni ani pozadovat
rozdéleni majetku v podilovém fondu. Nemaji také pravo na vyplatu realné casti
na véc hromadnou. Dnes se jiZz ustanoveni obcCanského zdkoniku o spoluvlastnictvi
neuziji.

Penézni hodnotu svych podilovych listhi mohou podilnici ziskat az jejich
prevodem. Jako cenné papiry mohou byt obchodovany na regulovaném trhu, splni-li
pfedpoklady v § 56 ZPKT. Také se na n¢ vztahuje uprava ZCP resp. obchodniho
a obcanského zakonik, v zavislosti na formé& podilového listu. Prodava-li podilnik PL
investiéni spole¢nosti, obsahuje ZKI zvlastni upravu odkupu podilovych lista. Uprava
zohledni, jestli jde o podilové listy uzaviené¢ho nebo otevieného fondu.

2.3.1 Uzavieny a otevireny podilovy fond

Uzavieny podilovy fond se vytvafi na dobu urCitou nebo neurcitou. Po uplynuti
této lhaty fond vstoupi do likvidace nebo se pfeméni na otevieny, tato informace musi

byt obsaZzena ve statutu fondu jiZ pfi jeho zaloZeni.

2 MARCANOVA, J. in DEDIC, J. a kol.: Pravo cennych papirii a kapitalového trhu. Praha: Prospektrum, 2000, s.
114-115, ISBN 80-7175-084-0.

%0 7akon &. 188/2011 Sb., uginny ke dni 15.7.2011.

8 MICHALIKOVA, J.: TFidy ve fondech — prakticka aplikace nového znéni §8 odst. 3KollInv, Obchodnépravni
revue, ¢. 5/2011, str. 146,

%2 KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J.: Kurs obchodniho prdva, Prdvo cennych
papiri, 5. vyd., C.H.Beck, Praha 2009, str. 335.
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Charakteristikou uzaviené¢ho podilového fondu je, ze neodkupuje podilové listy
od podilniki. Toto pravidlo bylo poslednimi novelizacemi prolomeno - § 13a a odkupy
Vv ptipad¢ slouceni a splynuti fondu. § 13a v zasad¢ zavedla pro fond vytvofené na dobu
neurcitou, nebo urcitou delsi 10 let povinnost odkupu podilovych listii alespoii po 10
letech jeho existence a dale jednou za 24 mésict.

Oteviené podilové fondy na rozdil od uzavienych fondii nemaji omezeny pocet
vydavanych podilovych listi a podilové listy jsou odkoupeny investi¢ni spolecnosti na

pozadani vlastnikem.

2.3.2 Fondy standardni a specialni

Z hlediska miry regulace se rozliSuji fondy standardni a fondy specidlni.
Standardni fondy vznikly v disledku harmonizace s pravem evropské unie. Jedné se
0 tzv. UCITS fondy, které splnuji ptisnéjsi pravidla, co se tyce diverzifikace portfolia,
informace poskytovanych investoram. Podléhaji piisn&jsi kontrole i ze strany CNB.

* a jsou

Fondy specidlni podobné harmonizované tUpravé zpravidla nepodléhaji3
regulované ndrodni tUpravou. ZKI rozezniava fondy, které shromazduji penézni
prostiedky od vefejnosti. Jsou jimi specialni fond cennych papirt, specialni fond
nemovitosti a specidlni fond fondd a fondy, které shromazduji penézni prostredky od

kvalifikovanych investorti — specialni fond kvalifikovanych investort.

2.4 Investi¢ni fond
Investi¢ni fond je pravnickda osoba, akciova spole¢nost, jejimz piedmétem

podnikani je kolektivni investovani. Na rozdil od investi¢ni spolecnosti, mohou zadat
0 povoleni k ¢innosti pouze zakladatelé takové spolecnosti, kterd dosud nevznikla a neni
zaloZena na zaklad¢ vefejné nabidky akcii.

Investi¢ni fond muze vydavat pouze akcie stejné jmenovité hodnoty. Vydavat

zatimni listy, prioritni akcie, nebo akcie svym zaméstnancim, stejn¢ jako dluhopisy

8V soucasnosti platna smérnice pro spravee alternativnich (&ili &eskych ,,specialnich®) fondi, je aplikovatelnd jen na
spravce fondd, ktefi spravuji portfolia investi¢nich fondi v hodnoté nad 100 milionti eur, pokud vyuZzivaji nastroje

s pakovym efektem, nebo 500 milionl eur, pokud tyto nastroje nevyuzivaji. Smérnice vSak vyzaduje plnéni
minimalnich registra¢nich a informacnich povinnosti i ze strany investi¢nich spolec¢nosti a fondd, které kritéria
smérnice nesplni
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a podobné cenné papiry ma zakazano. Obchodni firma musi obsahovat oznaceni
,.investi¢ni fond*.

Zaklada se na dobu maximalné 10 let. Toto omezeni neplati, pokud se zaklada
jako specialni fond kvalifikovanych investori. Jako pravnickda osoba muze vystupovat
jako ,,samostatny fond* a spravovat si svilj majetek sdm, nebo si spradvu muze predat

investi¢ni spolecnosti na zaklad¢ smlouvy o obhospodafovani.

3. Kolektivni investovani do nemovitosti

Investice do nemovitosti pomoci struktur kolektivniho investovani jsou
ruznorodé. Soucasna Ceska legislativa zna specidlni fondy kvalifikovanych investorti
a specialni fondy nemovitosti, a téz uznava zahrani¢ni konstrukce, pokud maji povoleni
CNB k vefejnému nabizeni cennych papirti dle ZK1.*

Zajimavé feSeni nabizeji specialni fondy kvalifikovanych investorti. Okruh
investort se ¢astecné kryje s ,,profesiondlnim investorem* dle ZPKT, jehoz definici se
vymyka pouze ,,pravnicka nebo fyzicka osoba, ktera pisemné prohlasi, ze ma zkusenosti
S obchodovanim s cennymi papiry“. NejenZe je to konstrukce vytvofend pro
institucionalni investory, ale podminky (nebo mozna spi§ bariéry) vstupu napovida, ze
se jedna o fondy uréené pro financné silnéjsi, zkuSengjsi zadkazniky.

Oproti specialnim fondd kvalifikovanych investorti se objevuji specialni fondy
nemovitosti jako ,.standardni“ prostfedek investic®. V zahrani¢i jsou oblibené
apocetné, v CR existuji pouhé 5%, Dtivody mohou byt rizné — danové ¢i zpusobené
nasledky finan¢ni krize, kdy investofi po splasknuti nemovitostni bubliny a nasledné

recese ekonomik jest€¢ nediiveéruji nemovitostnimu trhu. Pravni uprava ma ovSem také

3 Napiiklad tzv. akciové nemovitostni fondy. Jsou to fondy cennych papiri, které do svého majetku nabyvaji cenné
papiry do realitnich, developerskych spolecnosti, ne v§ak v mife — zplisobem predepsanym ZKI pro specialni fondy
nemovitosti (v praxi se jednad zejména o zahrani¢ni produkty, mohli by ovSem vznikat i na zaklad¢ Ceské Gpravy). Viz
také v CECH, P.: Revize prdavni ipravy kolektivniho investovini — tézky porod nemocného ditéte, Pravni zpravodaj,
Srpen 2006, str. 8, ISSN 1212-8694.

% v porovnani se zahraninimi alternativnimi fondy investujicim do vina, nebo lest a lesnich pozemki bez striktnich
zakonnych reguli ohledné percentualnich limitd pro rozkladani majetku a povolenych subjekti investic se nase
»specialni* fondy nemovitosti opravdu jevi jako fondy standardni jen s odliSnym substratem.

stranky CNB, Tabulka & 1, Pocet a struktura fondii kolektivniho investovani (idaje k uvedenému datu) [cit. 16. 10.
2011], dostupny na:

<http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnne_informace fin_trhy/zakladni_ukazatele fin_trhu/fondy kol _in
vestovani/fki_ukazatele tab01.html>
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pocetné nedostatky, jejichz odstranéni by mohlo rozvoj fondt ulehcit a tak umoznit

vyuziti celého potencidlu skytanych nemovitostnimi fondy.

3.1 Specialni fondy nemovitosti

Uprava vychazi z némeckého modelu, tj. fondy musi byt oteviené, umoziujici
odkup podilovych listi na pozadani®’. Za timto tcelem s ohledem na priméarni substrat
investic se vyzaduje, aby fondy mély také likvidni prostiedky (§ 53j ZKI). Ceské pravo
dodnes neumoziuje vytvafeni otevienych fond nadanych subjektivitou. Aktualné maji
podilové fondy charakter véci hromadnych, které nalezi vS§em vlastnikiim podilovych

listd (§ 6 odst. 2 ZKI).

3.1.1 Substrat investic

Nemovitostni fond investuje do nemovitosti, vybranych CP pro zajisténi
likvidity a nemovitostnich spole¢nosti. Do svého majetku mize nabyvat nemovitosti
pouze za ucelem jejich provozovani nebo za uéelem jejich dalsiho prodeje. Formulace
povolenych zplsobl investic jsou nepfesné, vyklad podminek proto vyzaduje dalsi
rozbor. Vycet moznych investic tudiz neobsahuje vyslovné povoleni nakupu pozemki
pro vystavbu budov na téchto pozemcich, nebo rekonstrukci budov. Jistym
vychodiskem tady miize byt Gifedni sdéleni CNB ze dne 19. ledna 2007.

CNB otazku developmentu, jako moznosti zpiisobu investice fesila z vicera
pozic fondl. Pokud jde o vystavbu a rekonstrukci, fond tyto ¢innosti provadét nemuze.
Podléhaji ziskani vazané zivnosti — zhotovitel miize byt jen osoba opravnéna provadét

% CNB ale argument nedokonéila, je nutno také

stavebni nebo montazni prace
pfipomenout fakt, ze fondy kolektivniho investovani (resp. investi¢ni spolecnost
obhospodaiujici specidlni fond nemovitosti) maji v pfedmétu podnikani kolektivni
investovani. Dle ZKI jde o vylu¢ny pfedmét podnikani, fondy proto dalsi predmét

podnikani mit nesmé&ji (§ 60 odst. 6 a § 64 odst. 5 ZKI).

37 Ministerstvo financi CR, Divodovd zprava k zakonu ¢ 189/2004Sb., o kolektivnim investovani, str. 2 a 3, 2005,
[cit. 2011-2-20] dostupna na <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/ZKI_duvodova_zprava.pdf 2005.pdf>,

% § 2 odst. 2. pism. b) ve spojeni s § 160 stavebniho zakona ¢. 183/2006 Sb. ve znéni pozd¢jsich predpist a § 23 z. €.
455/1991 Sb. o zivnostenském podnikani ve znéni pozdé&jsich piedpisu.
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Jedna-li se vSak o zadavani stavby, CNB piekazky nevidi — ,, specidlni fondy

nemovitosti mohou nabyvat do majetku stavby origindrné, jejich vystavbou “39,

3.1.2 Ocenovani nemovitosti

ZK| stanovi metodu ocenéni nabyvanych nemovitosti, coz je nepochybné kladna
zprava pro investory. Zakon ¢. 15/1997 Sb. o ocenovani majetku ve znéni pozdé¢jsich
ptedpist totiz nestanovi, kdy kterd metoda se ma pouzit. Pouziti riznych metod pfitom
miZe vést k riznym vysledkim®. Stanoveni metody, v&etnd mechanizmu zadavani
ocenéni je proto vyznamnym nastrojem k zamezeni zneuZiti nad nebo podhodnoceni
nabyvanych nemovitosti. Zakon netesi situaci, kdyZ se fond rozhodne v pritbéhu trvani
vlastnictvi zménit svoje cile s nabytou nemovitosti. Do novelizace bylo otazkou, jestli
se tak miize viibec rozhodnout, nebo z jaké ceny se bude vychazet pii zcizeni. Uprava
byla zavedena az zakonem ¢. 188/2011 Sb.; nové nas § 53 odst. 7 ZKI odkaze na tpravu
statutu fondu.

V soucasné dobé& existujici nemovitostni fondy*' jiz Upravu v statutu maji.
Sdileji ustanoveni ,,prodejni cena je vyssi (vesp. nizsi) nez cista soucasna hodnota
budouciho cash-flow z provozu, anebo pokud takovy postup by byl v zajmu podilnikii *.
Tento postup je v zasadé implikaci zakona (§ 75 odst. 1 pism. a) a b) ZKI), ov§em neni
stanoven zpusob dosaZzeni analyzy. Pokud investicni spole¢nost potiebuje znalecké
posudky na nabyti 1 zcizeni nemovitosti, pak také potiebuje posudky znalcli, odbornik
na zménu puvodniho ucelu nabyti nemovitosti. Jelikoz ale zakon otazku nefesi, statuty
si vystaci s lakonickym odkazem na ,,posouzeni investicni spolecnosti, , povinnost
dolozeni splnéni podminek®, , zpracovani pisemné analyzy*. Neurcuji, kym se ma
analyza vyhotovit, a nevénuji se nasledkim, pokud by se pfedstavenstvo rozhodlo jinak
nez analyza ,,slouzici jako podklad rozhodovéani“. S ohledem na existujici stav proto
povazuji novelizaci pfidané ustanoveni za nadbyte¢né, nebo alespon nedostatec¢né.

Depozitdf ma sice moZnost a povinnost zkontrolovat soulad postupu investi¢ni

% Utedni sd&leni CNB ze dne 12. 1. 2007, K nékterym otdzkim kolektivaiho investovani v souvislosti s novelou
zakona o kolektivnim investovani ¢ 224/2006 Sb., str. 6, 2007, [cit. 2. 5. 2011] dostupny na
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2007/download/v_2007_03_20307540.
pdf>

40 porovnej BRADAC, A., FIALA, J., a kol.: Radce majitele nemovitosti, 2. aktualizované vyd., Linde Praha as.,
2006, str. 285, ISBN 8072015729.

41 ¢S nemovitostni fond od REICO investi¢ni spoletnosti Ceské spofitelny, a.s., Conseq Realitni od Conseq Funds

investi¢ni spole¢nosti, a.s., a Bridge nemovitostni fond od Finesko investi¢ni spole¢nosti, a.s.
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spoleCnosti se statutem fondu, ale nejsou dané ,,pevnd* pravidla, se kterymi by se tento
soulad dal pométovat.

Pro zajisténi objektivity pii stanoveni hodnoty nemovitosti, které jsou v majetku
fondu, se ustanovi tzv. Vybor odbornikii. Tento vybor je organem investi¢ni spole¢nosti
a ma na starosti sledovani stavu, vyuziti a skute¢nosti, které mohou ovlivnit hodnotu
nemovitosti. Za ucelem stanoveni hodnoty podilového listu fondu zajistuje stanoveni
hodnoty nemovitosti v majetku tohoto fondu, a také hodnotu ucasti fondu na
nemovitostni spole¢nosti.

Vybor odbornikti musi byt nejméné triclenny a pocet jeho ¢lentt musi byt vzdy
lichy. Clenové vyboru mohou byt jen fyzické osoby, jednaji s odbornou pé&i, musi
splnit stejné pozadavky na nezavislost jako znalci, jejichZz posudky jsou k ocenéni
pouzity. Clenové musi byt odborné zptisobili a zkugeni v oblasti ocefiovani nemovitosti,
ackoli tento vybor samotny ocefiovani nemovitosti neprovadi, ale ,, posuzuje ocenéni
nemovitosti*“ (§ 53f odst. 2, pism. b) ZKI).

Pozadovana nezavislost znalct 1 ¢lent vyboru je dle ZKI splnénd, pokud tyto
0soby nejsou Vv dotéené investi¢ni, nebo nemovitostni spole¢nosti Ve vedouci pozici,
nebo sni nejsou vzaméstnaneckém poméru. Také nemohou byt podilnikem
obhospodarovaného fondu. Vybor odbornikt je tak ,,nezavislym organem® spole¢nosti,
coz je v pravu obchodnich spole¢nosti ponékud nezvykla konstrukce. Organy jednaji
zpravidla v nejlepSim zajmu spolenosti a maji povinnost loajality. Vytvoteni
objektivniho a nezavislého organu spolecnosti se muize zdat trochu nesystémovym
feSenim. Zvlasté problematickym se muze zdat jiz z toho divodu, ze 1 kdyz ¢lenové
vyboru nemohou byt v zaméstnaneckém pomeéru S investicni spole¢nosti, pro kterou
tuto funkci vykonavaji, jejich odménu hradi tato spolecnost. Jen stézi si lze potom
ptedstavit opravdovou nezavislost.

Pravdépodobnym cilem vytvofeni ,,nezavislého* kontrolniho organu, mohla byt
skuteénost, Ze jmenovani ¢lent podléha povoleni CNB, splnéni podminek musi ¢len
vyboru dolozit. JizZ samotné povolovaci fizeni miize do urcité miry poslouZit jako ,,test
profesionality a vhodnosti ¢lenti vyboru. Nad &innosti ¢lenti si tak CNB miize zajistit
lepsi dohled. CNB ma k dispozici také sankéni pravomoci vidi ¢lenim vyboru (viz
§ 128 odst. 3 ZKI)
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3.1.4 Nabyvani nemovitostnich spole¢nosti

Vedle nemovitosti muize fond nabyvat do svého majetku také tucasti
na ,,nemovitostnich spole¢nostech®. Nemovitostni spole¢nosti jsou dle zakona akciové
spolecnosti, spolecnosti s ru¢enim omezenym nebo obdobné zahrani¢ni pravnické
osoby, jejichz pfedmétem podnikdni, nebo ¢innosti je nabyvani nemovitosti, jejich
nasledny pfevod nebo provoz téchto nemovitosti. Definice je formulovana dostate¢né
Siroce pro umoznéni zajimavych investic. Také jiz samotny koncept nabyvani ucasti je
vhodny pro nemovitostni fondy. Mit podil na vicero spole¢nostech, které podnikaji
V oblasti realit, umoziuje vétsi diverzifikaci rizika. Fondy tak nejsou zavislé
na minimalné 5 az 6 nemovitostech, ale na spole¢nostech, které jich samy provozuji vic.

Siroka definice se stanovenim pozadavki na vhodné spolenosti znaéné zizi. Je
to na jednu stranu Skoda, na druhou stranu nesikovné feSené, porusujic ptedpisy.
Pozadavek ZKI na stejnost sidla a mista investovani nemovitostni spolecnosti je
srozumitelné z hlediska znalosti trhu na kterém ptisobi. Soucasné je to ale pozadavek
hranicici s poruSenim zakladnich svobod v ramci prava Evropské unie.

V ramci preshrani¢éniho podnikéni nemovitostnich spole¢nosti pfichazi do tivahy
vyuziti svobody podnikani anebo svobody poskytovani sluzeb. Poskytovani sluzeb je
v8ak tfeba odlisit od svobody podnikdni. Z hlediska prava EU je svoboda poskytovani
sluzeb subsidiarni vii¢i svobod¢€ usazovani — podnikdni. Rozhodujicim kritériem je
jednak casové hledisko a jednak existence infrastruktury pro podporu poskytovani
sluzeb. Bude-li ¢innost vykonavana ptechodné, ptjde o poskytovani sluzeb, podnikani
ma opakujici se nebo trvalejsi raz. Toto hledisko je spojené s existenci infrastruktury,
ktera prokazuje, ze ptjde o podnikani, neni to ovSem nezbytnou podminkou42. K zjisténi
jestli ZKI opravdu omezuje nebo alespon ¢ini vyuziti zakladni svobody méné
pfitazlivym, je nutné piesetfit naplnéni podminek kladenych Zakladni smlouvou
o0 fungovani evropské unie (TFEU). Z davodu subsidiarity volného pohybu sluzeb
zatneme svobodou podnikéani®®,

Clanek 49 TFEU stanovi svobodu podnikani. Opravnénymi ze svobody jsou jak

fyzické osoby (FO), tak pravnické osoby (PO). Tato svoboda tak zahrnuje jak zménu

“porovnej: TYC, V.: Zaklady prava Evropské unie pro ekonomy, 6. piepracované aktualizované vydani, Leges,
2010, str. 190, ISBN: 9788087212608 a piipad C-55/94, Reinhard Gebhard v Consiglio dell’Ordine degli Avvocati e
Procuratori di Milano [1995] ECR — | 4186, odst. 26, 27.

4 TICHY, A. akol: Evropské pravo, 3. vyd., Praha, C.H.BECK, 2006, str. 505, ISBN 80-7179-430-9.
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sidla a zahajeni samostatné ¢innosti v jiném Clenském stat¢ (priméarni podnikani), tak
zfizovani nesamostatnych ¢asti podnikl — zastoupeni, pobocek (sekundarni podnikani),
pricemz o pravni formé podnikani rozhoduji Gastnici*. PO mohou zakladat zastoupeni
1 pobocky, jsou-li ztizeny dle prava nékterého Clenského statu a maji sidlo na uzemi EU.
Komunitarni aspekt je zpravidla dany. Pokud se PO usazuje v ¢lenském staté, jehoz
obCanstvi nema. Problémy vznikaji nejcastéji se zakonodarstvim piijimajiciho statu,
ovSem ucastnik muze brojit i proti zakonné tpravé ,,vlastniho statu®, pokud ten omezuje
usazovani v jiném stats®™. Rozsah ochrany dané¢ clankem 49 byla ptivodné
interpretovana Evropskym soudnim dvorem (ESD) jako ochrana proti zakonim
a zasahtim diskrimina¢niho charakteru. Postupné se tato ochrana rozsifila i na zakony
bez diskrimina¢niho prvku. Pfedmétem svobody podnikani jsou veSkera hospodarska
zaiizeni, ktera sleduji vydéleény cil. Uprava svobody podnikani vedle piimé a nepiimé
diskriminaci zakazuje také omezeni svobody *°. V piipads Klopp®’, némecky pravnik
nebyl pfijat do Parizské advokatni komory z diivodu, Ze jiz provozoval kancelaf v jiném
Clenském staté. Ve sporu pied ESD proti Francii byl uspéSny i navzdory tomu,
ze pravidlo se vztahovalo na statni piislusniky i cizince. Clanek 49 vyslovné garantuje
pravo pro sekundarni podnikani. Ptipad Klopp poukazuje na to, Ze svoboda podnikani
(usazovani) pozaduje nekdy vic nez ,,pouhy* stejny pfistup48.

Omezeni mohou byt rizného charakteru. Jde-1i o nutnost pobytu (sidla) v misté
vykonu c¢innosti, plati stejné pravidla jako v ptipadé aplikace ostatnich omezeni
zakladnich svobod ospravedlnitelnych clenskym staitem. Musi byt aplikovany
nediskrimina¢nim zpasobem (1), ospravedlnény kategorickymi divody obecného zajmu
(2), musi byt pfiméfeny - schopny splnit cil jim stanoveny a nesmi piesahovat to, CO je
nezbytné k dosaZeni cile (3)*

K prvnimu bodu je nutno poznamenat, ze diskriminaci rozeznavame z hlediska
prava EU pfimou, tj. ustanoveni rozliSujici na zaklad¢ statni pfisluSnosti a neptimou,

kdy jsou stejné ptipady posuzovany jinak a rizné piipady stejné. Ustanoveni § 53d odst.

“4 Pipad C-270/83 Komise v. Francie [1986] ECR 273
“*TICHY, A. a kol: Evropské pravo, 3. vyd., Praha, C.H.BECK, 2006, str. 495, ISBN 80-7179-430-9.
“6 p¥ipad 205/84 Komise v. Némecko [1986] ECR 3793, pfidemz rozsah zakazu zatim je$ts neni uplné jasny.

47 P¥ipad 107/83 the Paris Bar Association v Onno Klopp [1984] ECR 2972
“8 Craig, de Burca: EU law, text, cases and materials, 4th edition, Oxford university press, New York, 2008, str. 801,

ISBN 0199273898
49 C-55/94, Reinhard Gebhard v Consiglio dell’Ordine degli Avvocati e Procuratori di Milano [1995] ECR — | 4186,
odst. 37
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1 pism. ¢) ZKI nemluvi o zdkazu nebo omezeni z divodu sidla v zahrani¢i jenom
z divodu, Ze sidlo je jinde nez (dal$i) misto investic. Pokud jde o kategorické duvody
obecného z4jmu, jako napf. ochrana investort, tak pozadavky na organizaci, kvalifikaci,
profesni etiku, dozor nad fondy i spole¢nosti, odpovédnost vici veritelim jsou vSechno
zélezitosti, které jsou jako omezeni povoleny®. Budeme-li chtit analyzovat splnéni 3.
podminky, tj. jestli je omezujici kriterium schopny splnit cil, ktery stanovuje, musime
zjistit, jaky cil uprava sleduje. Literatura je vSak na toto téma dosti chuda a ani
divodova zprava k novele zavadéjici aktualni upravu ustanoveni cil nepopisuj651.
Budeme-li vychazet z (pfedpokladaného) pozadavku na jednodussi kontroly organizace,
nebo dozoru nad investovanim, podminky, které ma nemovitostni spole¢nost splnit jsou
stejné, at’ je to pravnickd osoba zahrani¢ni, nebo Ceskd, nezavisle na misté sidla®2.
Osobné nevidim diivod na omezeni z tohoto hlediska, v koneéném dusledku je to ale
ukol narodniho soudu, aby rozhodl o vhodnosti a pfimétenosti ustanoveni i kdyz
posledni slovo ma ESD*,

Clanek 56 se zabyva svobodnym pohybem sluzeb. ESD sluzby definovala jako
nehmotné plnéni — vykony, které jsou poskytovana za odménu a nepodléhaji predpisim
0 volném pohybu zbozi, kapitalu a osob. Jako zbytkova kategorie zahrnuje, z hlediska
pifedmétu prace, relevantni ¢innosti jako stavebnictvi, nebo sluzby realitnich kancelafi.
Nemovitostni spolecnosti mohou tyto sluzby poskytovat, pokud pfedmétem jejich
podnikani zlstavd ,prevazné nabyvani nemovitosti vcetné jejich prislusenstvi,
provozovani nemovitosti, uplatny prevod vlastnického prava k nemovitostem, a to za
ucelem dosazeni zisku* (§ 53c¢).

V tomto bodé se musime zamyslet, jestli je viibec mozné uvazovat nad aplikaci
ustanoveni o svobodném pohybu sluzeb. Jednou z atributli nemovitostni spolec¢nosti dle

definice ZKI je, Ze ,,investuje vyhradné do nemovitosti*“ (§ 53d odst. 1, pism. e)). Neni

%0 C-55/94, Reinhard Gebhard v Consiglio dell’Ordine degli Avvocati e Procuratori di Milano [1995] ECR — | 4186,
odst. 35

5! Vladni navrh zikona 1158/0, kterym se méni z. & 189/2004 Sb.: ,K §53d: Stanovi se podminky, které musi
nemovitostni spolecnost spliovat, aby na ni mohl nabyt uicast nemovitostni fond, a soucasné se stanovi predpoklady,
za kterych miize byt ucast nabyta (zejména musi fond ziskat vétsinovy podil potiebny ke zméné stanov a dilezita je téz
podminka, aby depozitar fondu byl schopen plnit své povinnosti a byla plné zajisténa jeho informovanost o majetku
nemovitostni spolecnosti). Ddle se stanovi investicni limit 30 % z hodnoty majetku nemovitostniho fondu pro investici
do jedné nemovitostni spolecnosti. Stejné jako pri nabyvani nemovitosti do majetku nemovitostniho fondu nebo jejim
prodeji je i v pripadé nabyvani ¢i pozbyvani ucasti na nemovitostni spolecnosti pozadovan souhlas depozitare.

%2 viz § 53d odst. 8 ZKI

58 CRAIG, P.,P., de BURCA, G.: EU law, text, cases and materials, 3rd edition, Oxford university press, New York,
2003, str. 816, ISBN 0199273898.
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jasné, co vSechno zahrnuje sloveso ,,investuje “. Jestli ma byt pouze ekvivalentem sloves
nabyvat a provozovat, nebo ma mit vyznam Sir$i. Zlstaneme-li pfi uz$i interpretaci,
ktera neumoziiuje provozovani stavebnich praci, ani poskytovani sluzeb spojenych,
napi. zprostiedkovani koup¢, prodeje, pronajmu, dostaneme se do konfrontace s legalni
definici nemovitostni spole¢nosti (§ 53c, viz vyse). § 53d ma za cil pouze vymezit
detailné podminky, kterym ma takova spolecnost odpovidat. Proto predpokladam,
ze pozadavek investovat vyhradné do nemovitosti je zavadéjici a odporuje smyslu
definice nemovitostni spolecnosti. Kazda sluzba, kterou podnikatel poskytuje, zpravidla
néjakou dalsi investici, neboli vydaje za vidinou pozdéjsiho zisku, nutné¢ vyzaduje.
Z mého pohledu, zakonodarce chtél pod pojem ,investovat® zahrnout spise vydaje
vétsiho rozsahu, které spole¢nost muze vynakladat pouze na nabyvani nemovitosti.
Drobngjsi ,,investice” krat§i zivotnosti spojené s poskytovanim sluzeb spojenych
s nemovitosti i poc¢atecnych vydaji na né¢ mély zastat nedotéené. Formulace je nicméné
vic nez nejasnd. Mél-1i proto zdkonodéarce na mysli omezeni pfedmétu podnikéni, mél
tak u€init v legalni definici nemovitostni spole¢nosti anebo formulaci uptesnit.

Pokud tedy nemovitostni spoleCnost mulze poskytovat sluzby, spojené
s nemovitostmi, mtze je dle prava EU poskytovat i ptes hranice do jinych ¢lenskych
statt. Judikatura ESD uznéava, ze je dtlezité umoznit vykon urcitych ¢innosti v jinych
Clenskych statech, aniZz by bylo nutné mit v nich sidlo™. Samotny pozadavek mit sidlo
diskriminaci nepfedstavuje, ovSem je Vv rozporu s pozadavkem liberalizace dle ¢lanku
56 TFEU®. Provozovani stavebnich praci bylo vyslovn& uznané jako sluzba v piipadé
Seco®®. Chceme-li odivodnit omezeni, dle praxe ESD*’ musime provést test dle
nasledujicich bodu:

Zaprvé, dotcené ustanoveni musi byt aplikované nediskrimina¢nim zptisobem,
coz na§ piipad spliiuje. Nezakazuje investice do zahrani¢nich spole¢nosti, nezhorSuje
jejich postaveni v porovnani s ¢eskymi spole¢nostmi.

Zadruhé, jestli je ustanoveni ospravedlnitelny kategorickymi déivody obecného

zdjmu. Je to otdzka, kterou musi zdsadné rozhodnout narodni soud, ackoli si ESD

* TICHY, A. a kol: Evropské pravo, 3. vyd., Praha, C.H.BECK, 2006, str. 509, ISBN 80-7179-430-9

% TICHY, A. a kol: Evropskeé pravo, 3. vyd., Praha, C.H.BECK, 2006, str. 514, ISBN 80-7179-430-9

% Spojené piipady 62 a 63/81 Seco SA v Etablissement d”Assurance Contre la Viellesse et 1'Invalidté v Desquenne &
Giral SA [1982] ECR 225.

% pipad C-384/93 Alpine investments BV v Minister van Financién [1995] ECR 1-1167, odst. 36, a pfipad C-267 &
268/91 Francie v. Bernard Keck & Daniel. Mithouard [1993] 1-06097
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ponecha kone¢né slovo, také dal dostatek indicii. V piipadé Alpine investments uznal
za vetejny zajem také ochranu dobré povésti statu a zaroven ochranu investort.

Zatteti, ochrana vefejného zajmu nesmi piesahovat to co je nezbytné k dosazeni
cile®, Nastupuje dvoustupniovy test: zaprvé, jestli je ustanoveni vhodné pro dosaZeni
vyty&eného cile a zadruhé, jestli by nepostadil zdsah mirn&jsi™. Test méa aplikovat
narodni soud, ovSem ESD casto poukdze na potencidlné nevhodné nebo disproporéni
pozadavky.

Po téchto poznamkach se nabizi otazka, jaky byl pfesny tmysl zakonodarce
k zavedeni nemovitostnich fondd a nemovitostnich spole¢nosti. Nedostatky nebo
omezeni jsou totiz tak Siroké, ze realita investovani do nemovitosti spi§ navadi
K vytvafeni Gcelové ziizenym spole¢nostem (v zahrani¢i také znamym jako ,,special
purpose vehicles) vyuzivanych jako nemovitostnich spole¢nosti.

Dal$im, a jiz Siroce diskutovanym ustanovenim, je ptedchozi souhlas depozitare
S nabytim ucasti na nemovitostni spole¢nosti, jakoz i vSechny vklady vécnych prav
nemovitostni spole¢nosti, nebo zmény zakladatelské listiny nebo spolecenské smlouvy
¢i stanov spole¢nosti. Jedna se o vazné zasahy do fungovani spole¢nosti, vezmeme-li
dale do uvahy také fakt, ze nemovitostni spole¢nost musi byt schopna prosadit zménu
strategie podnikani v pfipadé, pokud ta neodpovidd pozadavkim ZKI na limity ucasti
nebo mistu psobeni.

Pozadavek predchoziho souhlasu depozitafe s nabytim nemovitosti nemovitostni
spole¢nosti se promitne také do ¢innosti katastralnich ufadu. Katastralni ufad pii fizeni
o povoleni vkladu musi zkoumat, jestli byl G¢astniku udélen souhlas k nabyti, zcizeni
nebo zfizeni zastavy na dotéené nemovitosti®®. Oviem zjistovani, jestli spole¢nost, ktera
o vklad pozadala, je nemovitostni spolecnosti ovladana investicnim fondem nebo ne,
muze praci katastralnich ufad ponékud ztizit.

Pfestoze ucast na nemovitostni spolecnosti je koncipovana zptisobem, Ze vklad
vécného prava do katastru nemovitosti by pravdépodobné podléhalo piedchozimu

h“Gl

souhlasu depozitafe pouze ,,intenzivné ovladanyc spole¢nosti. Ucastnické cenné

8 piipad 33/74 Johannes Henricus Maria Van Binsbergen v Bestuur van de Bedrijfsvereniging voor de
Metaalnijverheid [1974] ECR 1300, str. 1304.

% ptipad C-384/93 Alpine investments BV v Minister van Financién [1995] ECR 1-1167, odst. 45

80 §5 odst. 1. pism. g) zékona &. 265/1992 Sb. o zapisech vlastnickych a jinych v&cnych prav k nemovitostem

81 pojem pouzit v CECH, P.: Revize prdvni tipravy kolektivaiho investovéni — téky porod nemocného ditéte, Pravni
zpravodaj, Srpen 2006, str. 9, ISSN 1212-8694
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papiry spole¢nosti, u kterych by fond nemohl prosadit viili, nesmi nabyvat, resp. se jich
musi pozbyt po 6 mésicich. OvSem jiny ucel nabyvani akcii nebo obchodnich podilii
nez ziskani vyznamné vétSiny hlasovacich prav je obtizné dovodit, ZKI totiz nedovoluje
nabyvat akcie do majetku fondu ani k zajisténi likvidniho majetku (§ 53j ZKI).

Nakonec, hned prvni z podminek investic do nemovitostnich spolec¢nosti stanovi,
ze do nemovitostni spolecnosti, ve které bude fond drzet Gc¢ast, mohou akcionati nebo
spole¢nici vkladat pouze penézité vklady. Pokud by $lo o nepenézité vklady, zakon
by de lege ferenda mohl u¢init vyjimku pro nemovitosti a prava spojené s nimi. Vklady
spole¢niki se fidi ustanovenimi Obchodniho zakoniku.

Vklad musi mit penézi ocenitelnou hodnotu a musi byt hospodaisky vyuzitelny
ve vztahu k ptedmétu podnikani. Musi dokonce byt vyhotoven znalecky posudek, ktery
identifikuje a oceni vklad. Dokonce nelze namitnout ani, Ze nabyvani nemovitosti
nemovitostni spolecnosti, ve které fond drzi ucast, by podléhalo piisnéjSim kritériim.
Pfred nabytim ucasti fondu na spolecnosti tudiz stejné musi byt ucast ocenéna
a predlozeny podklady o finanénim zdravi spole¢nosti (§ 53d odst. 7 ZKI). Podminku
povolujici pouze penézit¢ vklady do nemovitostni spole¢nosti proto povazuji

za zbytecné ptisné omezeni.

3.2 Specialni fond kvalifikovanych investoru

Zakonna uprava specialniho fondu kvalifikovanych investort je velice strohd,
vysta¢i s pouhymi 2 paragrafy, které pak dopliiuji ¢etné vyjimky ve prospéch fondu
kvalifikovanych investorti. Na rozdil od tpravy specialnich fondi nemovitosti, specialni
fond kvalifikovanych investort nema zakonem piedepsanou formu. Specialni fondy
kvalifikovanych investorti mohou byt jak oteviené, tak uzaviené, dokonce mohou mit
formu investi¢niho fondu. Substrat investic je taktéz na volném uvazeni investord.

Fond kvalifikovanych investori by S§lo nazyvat také fondem instituciondlnich
investort — jejich podilové listy pro drobné investory nejsou nijak jednoduse piistupné.
Zaprvé, nemohou své cenné papiry vefejné nabizet, ani propagovat. Zadruhé, minimalni
vstupni investice musi byt ve vysi 1 miliénu korun Ceskych, k ¢emuz fyzické osoby
maji také prilozit prohlasSeni, Ze maji zkuSenosti s obchodovanim s cennymi papiry.

Fond kvalifikovanych investorti tak pifedstavuje hybrid mezi obchodnimi

spolecnosti a fondy kolektivnimi investovani. Pocet ucastniki se méa pohybovat mezi 2
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az 100 investory. Nizky pocet ucastnikil je indikatorem nejen ,,nevefejnosti* typu fondu,
ale také, ze pokud se jiz zalozi (zejména ve formée investi¢niho fondu), ocekava se veétsi
spoluprace v spolurozhodovani o budoucim investovani, coz s menSim poctem
akcionaii ptijde bezesporné¢ jednoduseji. Statut zakladaného fondu stanovi investi¢ni
moznosti, jak ohledné aktiv, do kterych miize investovat, tak limity pro rozloZeni rizika,
moznosti poskytovani Givérii. Tato volnost z néj ¢ini zajimavou ,,obchodni spole¢nost®,
Ktémto kladim, skytanym kvalifikovanym investorim se piidava obecné
pravidlo z danovych piedpist. Dle § 21 odst. 1 a 2 ZDP se totiz na investi¢ni fondy i

podilové fondy vztahuje snizena dafiova sazba 5 % misto 19 % ze zakladu dané.

4. Depozitar

Dohled nad vykonem ¢&innosti fondi a investiénich spole¢nosti je svéten Ceské
narodni bance. CNB je nadana fadou pravomoci pro kontrolu a dohled nad entitami
kolektivniho investovani. Bezpochyby vystupuje v pozici nositele vefejnopravni moci
vaci nim — autoritativné rozhoduje o vzniku fondi i spravcovskych spole¢nosti, o tom,
jestli fadné plni zdkonné povinnosti, o nafizeni ndpravy nebo uloZeni pokuty
za nedodrzeni®. Na jednu stranu je CNB ta, kdo je povéiend dohledem, oviem &ést
povinnosti je pfenesena na depozitafe.

Dle ZKI depozitar eviduje majetek fondu a kontroluje, zda s nim fond naklada
v souladu se zdkonem a statutem. Jeho ¢innost je vymezen ZKI, podrobnéji pak
vyhlaskou CNB ¢&. 195/2011 Sb., o &innosti depozitafe fondu kolektivniho investovani
aujednanich depozitaiské smlouvy standardniho fondu. Depozitat odpoviddi CNB
za plnéni svéfenych povinnosti. Ta ji miZe za nedodrZeni depozitaiskych povinnosti
ulozit pokutu az do vyse 10 miliont K¢ (§126 odst. 4 ZKI) nebo nafidit fondu zménu
depozitate. Vztah depozitaie a CNB je tedy bezpochyby vztahem vefejnopravnim.

Dle platné ¢eské tpravy mohou byt depozitdfem jen banky, které maji povoleni
CNB k ¢innosti depozitate uvedenou v licenci (§20 odst. 2 ZKI a § 1 odst. 3 a §4 odst. 2
ZoB). Depozitafem mohou byt také banky zahrani¢ni, které dle § 5 odst. 1 ZoB pozadaji
CNB o licenci, pfi¢emz dohled nad nimi bude vykonavat jejich domaci dohledova

instituce. Banky se sidlem v ¢lenském stat¢ EU mohou vykonavat ¢innost depozitaie

82 dle nalezu US ¢&. 147/1998 Sb. . US, ze dne 1. 12. 1998 k prolin4ni vefejného a soukromého prava sp. zn. L. US
41/98.
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i bez dodate¢né licence od CNB, postadi, pokud jiz takovéto povoleni ziskaly od
dohledového organu zemi jejich sidla (viz § 5a odst. 1 ZoB).

Z pohledu teorie spravy spole¢nosti muzeme depozitai nazvat ,,straznym®
(gatekeeper) CNB. Postaveni depozitate je tedy ve vztahu k fondtim dvoji.

Zaprvé, je to vztah soukromopravni, zalozeny smlouvou mezi fondem a bankou,
kterd bude plnit funkci depozitaie (§ 20 odst. 3 ZKI); za nesplnéni svych povinnosti
odpovida investiénim spole¢nostem a podilnikiim dle Obchodniho zakoniku (§23 odst.
12 ZKI). Zadruhé, vztah obsahuje i vetejnopravni slozku — jsou to povinnosti, které jsou
na depozitafe zakonem ,delegované“. Jednd se ovSem o zalezitosti ,,pfedbézné¢ho
charakteru, kdy depozitafovo rozhodnuti neni kone¢né a zavazné, pouze filtruje jednani
nepfipustné, potencialné nezakonné (§ 23 odst. 5 az 7 ZKI). Je to CNB, ktera
Vv jednotlivych piipadech urychlené a kone¢nym zplisobem rozhodne. Tento postup ¢ini
z depozitatd prodlouzené ruce CNB. Nebo také strazné zikonnosti jednani
spravcovskych spolecnosti a investi¢nich fondu.

Padem Madoffova impéria bylo zasazeno také nékolik UCITS fondd v EU®,
Nésledovaly prudké kritiky na ucet finanénich trhli a poukazovani na nedostatek
regulace ve sféfe. Dle lucemburské komise pro dozor nad finanénim sektorem
problémem nebyl nedostatek regulace, ale Spatné provadéni povinnosti depozitate, které
ve svém kone¢ném dusledku vede k poruseni piedpist UCITS.*

Podle Komise tyto kauzy odhalily riznou uroven ochrany poskytovanou
investorim standardnich fondt skrze Evropskou unii, coz je nutné opravit posilenim
postaveni depozitafe a najit vhodné zptisoby k dodrzeni zékladnich principt smérnice.®

Smeérodatnou pro Ceskou upravu povinnosti depozitafe v ptipadé standardnich
fondl jsou samoziejmé evropska pravidla. Co se tyce upravy specidlnich fondi, zatim
sice uplna harmonizace neexistuje, nelze ovSem fici ani opak, tj. Ze bychom byli
nedotceni jakymkoliv evropskym vlivem. V soucasnosti jiz plati Smérnice pro spravce

alternativnich (Cili Ceskych ,,specialnich®) fondu, ktera svou platnost omezuje na

8 MATTHIAS, S.: The Reappearance of the UCITS Deporitary on the Commission’s Agenda, in EFAMA Fact Book
20009, str. 78.

% MATTHIAS, S.: The Reappearance of the UCITS Deporitary on the Commission’s Agenda, in EFAMA Fact Book
2009, str. 78: ,,the poor execution of the due diligence obligation constitutes a serious breach of the supervisory duty
of a depositary bank and may consequently constitute a violation of a substantive contractual obligation (..)* an.

% MATTHIAS, S.: The Reappearance of the UCITS Deporitary on the Commission’s Agenda, in EFAMA Fact Book
20009, str. 81
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spravce fondi spravujicich portfolia investi¢nich fondl v hodnoté nad 100 miliont eur,
pouziji-li nastroje s pakovym efektem®.

Co se tyce predpist vztahujicich se na depozitare specialnich fondi, plati pro né
to samé jako pro depozitaie téch standardnich: pro nejvyssi miru ochrany investora je
nutnd kvalitni pravni Gprava, ale je stejné dilezité i ndsledné fadné dodrzovani ptredpist
a jejich v¢asné vynuceni. V nasledujicich podkapitolach budou povinnosti depozitaie

specialnich fondli nemovitosti a fonda kvalifikovanych investorti rozvedeny blize.

4.1 Funkce depozitare
K elaboratu o rozsahu zakonnych povinnosti depozitafe a spravném zpusobu
jejich vykonu a vynuceni, musime znat funkce depozitafe. Podle odborné vetejnosti,
jsou to funkce zabezpetovaci a dozor&®’. Pii¢emz funkce i jejich obsah se 1i8i ve vztahu
K riznym tfidam aktiv fondu. T¥idy aktiv se tudiz od sebe 1isi podle zptsobu jejich
drzby. Pro splnéni ucelu zfizeni depozitife, zdkonem stanovené pozadavky musi
respektovat tyto specifika ®:
1. Hotovost — vkladova, uschovni funkce
e Depozitat vede pro fond ucet.
e Spravci mohou byt ze zakona nebo podle statutu fondu povinni ulozit hotovost
V jinych institucich.
2. Cenné papiry V tschové centralniho depozitaie — funkce tischovni
e Depozitat vede vlastni evidenci o cennych papirech skrze oddélené ucty jménem

fondu.

% Clanek 3 odst. 2 smémnice Evropského Parlamentu a Rady & 2011/61/EU ze dne 8. 6. 2011 o Spravcich
alternativnich fondu.

7 EFAMA position paper 09 4083 COM Consultation on Depositaries, str. 6, r. 2009 [cit. 12.10.2011] dostupny na
<https://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:YzXtd4WYhEMJ:www.efama.org/index2.php?option%3Dcom_doc
man%26task%3Ddoc_view%26gid%3D1025%261temid%3D35+Efama+position+paper+on+depositaries+09 4083
&hl=cs&gl=sk&pid=bl&srcid=ADGEESjMxxtf5tspeUCGHIUMYAOTIpSnuUek-
dévyjrNxNYm73ZROrt144n106b_r7lojUL2UwfHK|j3nvBcZvxlo0k3gmrXsr8JjyFIh1924NQFIY NfflixJp-
E391yLaRyK5yPI9RgVh&sig=AHIEtbRugB1XenU nAKTzCWucu58P73flIQ&pli=1>

58 EFAMA position paper 09_4083 COM Consultation on Depositaries, str. 7, r. 2009 [cit. 12.10.2011] dostupny na
<https://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:Y zXtd4WYhEMJ:www.efama.org/index2.php?option%3Dcom_doc
man%?26task%3Ddoc_view%26gid%3D1025%261temid%3D35+Efama+position+paper+on+depositaries+09_4083
&hl=cs&gl=sk&pid=bl&srcid=ADGEESjMxxtf5tspeUCGHIUMYAOTIpSnuUek-
dévyjrNXxNYm73ZROrt144n106b_r7lojUL2UwfHK|3nvBcZvxIo0k3gmrXsr8JjyFIh1924NQFIY Nffl1xJp-
E391yLaRyK5yPIRgVh&sig=AHIEtbRugB1XenU nAKTzCWucu58P73flQ&pli=1>
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https://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:YzXtd4WYhEMJ:www.efama.org/index2.php?option%3Dcom_docman%26task%3Ddoc_view%26gid%3D1025%26Itemid%3D35+Efama+position+paper+on+depositaries+09_4083&hl=cs&gl=sk&pid=bl&srcid=ADGEESjMxxtf5tspeUCGHlUMyAOTlpSnuUek-d6vyjrNxNYm73ZROrt144nI06b_r7lojUL2UwfHKj3nvBcZvxIo0k3qmrXsr8JjyFIh1924NQFlYNffI1xJp-E391yLaRyK5yP9RgVh&sig=AHIEtbRugB1XenU_nAKTzCWucu58P73fIQ&pli=1
https://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:YzXtd4WYhEMJ:www.efama.org/index2.php?option%3Dcom_docman%26task%3Ddoc_view%26gid%3D1025%26Itemid%3D35+Efama+position+paper+on+depositaries+09_4083&hl=cs&gl=sk&pid=bl&srcid=ADGEESjMxxtf5tspeUCGHlUMyAOTlpSnuUek-d6vyjrNxNYm73ZROrt144nI06b_r7lojUL2UwfHKj3nvBcZvxIo0k3qmrXsr8JjyFIh1924NQFlYNffI1xJp-E391yLaRyK5yP9RgVh&sig=AHIEtbRugB1XenU_nAKTzCWucu58P73fIQ&pli=1
https://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:YzXtd4WYhEMJ:www.efama.org/index2.php?option%3Dcom_docman%26task%3Ddoc_view%26gid%3D1025%26Itemid%3D35+Efama+position+paper+on+depositaries+09_4083&hl=cs&gl=sk&pid=bl&srcid=ADGEESjMxxtf5tspeUCGHlUMyAOTlpSnuUek-d6vyjrNxNYm73ZROrt144nI06b_r7lojUL2UwfHKj3nvBcZvxIo0k3qmrXsr8JjyFIh1924NQFlYNffI1xJp-E391yLaRyK5yP9RgVh&sig=AHIEtbRugB1XenU_nAKTzCWucu58P73fIQ&pli=1
https://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:YzXtd4WYhEMJ:www.efama.org/index2.php?option%3Dcom_docman%26task%3Ddoc_view%26gid%3D1025%26Itemid%3D35+Efama+position+paper+on+depositaries+09_4083&hl=cs&gl=sk&pid=bl&srcid=ADGEESjMxxtf5tspeUCGHlUMyAOTlpSnuUek-d6vyjrNxNYm73ZROrt144nI06b_r7lojUL2UwfHKj3nvBcZvxIo0k3qmrXsr8JjyFIh1924NQFlYNffI1xJp-E391yLaRyK5yP9RgVh&sig=AHIEtbRugB1XenU_nAKTzCWucu58P73fIQ&pli=1
https://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:YzXtd4WYhEMJ:www.efama.org/index2.php?option%3Dcom_docman%26task%3Ddoc_view%26gid%3D1025%26Itemid%3D35+Efama+position+paper+on+depositaries+09_4083&hl=cs&gl=sk&pid=bl&srcid=ADGEESjMxxtf5tspeUCGHlUMyAOTlpSnuUek-d6vyjrNxNYm73ZROrt144nI06b_r7lojUL2UwfHKj3nvBcZvxIo0k3qmrXsr8JjyFIh1924NQFlYNffI1xJp-E391yLaRyK5yP9RgVh&sig=AHIEtbRugB1XenU_nAKTzCWucu58P73fIQ&pli=1
https://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:YzXtd4WYhEMJ:www.efama.org/index2.php?option%3Dcom_docman%26task%3Ddoc_view%26gid%3D1025%26Itemid%3D35+Efama+position+paper+on+depositaries+09_4083&hl=cs&gl=sk&pid=bl&srcid=ADGEESjMxxtf5tspeUCGHlUMyAOTlpSnuUek-d6vyjrNxNYm73ZROrt144nI06b_r7lojUL2UwfHKj3nvBcZvxIo0k3qmrXsr8JjyFIh1924NQFlYNffI1xJp-E391yLaRyK5yP9RgVh&sig=AHIEtbRugB1XenU_nAKTzCWucu58P73fIQ&pli=1

e 'V piipadé delegace nékteré povinnosti na poskytovatele outsourcingu, depozitaf
musi provadét nalezitou péci a pravidelnou kontrolu.
e Depozitaf vykonava instrukce spravcovské spoleCnosti a zpracuje podnikové
rozhodnuti.
3. Jiné finan¢ni néstroje — funkce udrzovani pozice
e Depozitat udrzuje inventdi pozic drzenych fondem V téchto rtiznych nastrojich

a oveiuje vlastnictvi smluv.

e Povinnosti depozitate jsou provadéné na zakladé informaci ziskanych
od spravcovské spole¢nosti, anebo jiné piislusné treti osoby.

4. Jina aktiva — dohledova funkce

o Depozitat provéfuje vlastnictvi k aktivim. Provéfeni vlastnictvi by mélo
znamenat také ziskani potvrzeni o provedeni transakce a o dodani ptislusnych
pravnich dokument k jejimu dokonceni. Toto provéfovadni nemd zahrnovat
fyzickou kontrolu existence aktiv, ale pravidelnou kontrolu ucetnictvi, evidence
emitenta, pro ujisténi spravnosti o zapisu vlastnickych prav fondu k témto
aktivim.

e Depozitat vykonavd své povinnosti na zékladé¢ informaci ziskanych
od spravcovské spole¢nosti.

V zékonech se bézné¢ michaji povinnosti uschovni s dohledovymi. Povinnost
dohledu depozitaie obecné znamena, Ze depozitat podnikl vhodné opatieni k vedeni
evidenci o umisténi (poloze) aktiv fondu. Zptsob vykonu dohledu bude zaviset
na povaze a pravnich zvlastnostech aktiv, pficemz by mél prokézat, Ze se rozhodoval
s pfiméfenou péci, jak vykonat dohled. K dohledové funkci patii ovéfeni souladu aktiv
sucetnim vykazem, 1 zajiSténi, aby statut fondu byl dodrzen. Zdrojem informaci
potiebnych pro vykon dohledu je spravcovska spoleCnost. Jelikoz depozitaf ma
vykonavat dohled a ne vySetfovani, spravcovska spolecnost musi nalezité pravdivé
informace poskytnout Vv jejich tUplnosti. Spravcovskd spoleCnost musi také
spolupracovat s depozitafem V co nejsir$i mife, aby neznemoznila nebo ztéZovala vykon
jeho zakonnych povinnosti.

Zakladni funkce depozitare jsou tedy dvé, pricemz zpusob jejich vykonu se lisi
podle charakteru majetku fondu. Ugelem zfizeni depozitafe a jeho zallendni do

pravniho fadu je ochrana investorti. Pokud depozitat porusi svou povinnost, ochrana

40



zajmu jak spravcovské spoleCnosti, tak investord, vyzaduje napravu Skody. Ke zjisténi

rozsahu odpovédnosti depozitare, je potieba znat predevsim rozsah povinnosti.

4.2 Rozsah povinnosti depozitare

Soucasna uprava postaveni a povinnosti depozitdie vychazi ze ZKI, na ktery
navazuje vyhlaska CNB ¢&. 195/2011 Sb. o ¢&innosti depozitaie ve znéni pozd&jsich
predpisi (dale jen ,,vyhlaska®). Zajimavosti Gpravy je kaskadovitd struktura vyhlasky
ohledné¢ rozsahu povinnosti depozitafe v odvislosti od typu fondu, kterému své
depozitarské sluzby poskytuje. Jedna se o tfistupiiovou strukturu. Prvni stupen, nejuzsi
rozsah povinnosti, je vytvoien §2 pro specidlni fondy kvalifikovanych investorti, dle
kterého tento fond milize vyloucit nebo omezit kontrolu dle §6 a §8 az 13.

Druhy stupeni je ,,standardem* pro vSechny ostatni fondy. Tvofi ho cela ¢ést
druha o ¢innosti depozitafe a ustanoveni o kontrole nakladani s majetkem fondu.

Tteti stupeni, nejpodrobnéjsi uprava, se vztahuje na fondy UCITS. K ,,standardu‘
druhého stupné zde pftistupuji i dal§i pozadavky, které by depozitaiskd smlouva méla
spliovat. Tyto ustanoveni maji, aZz na V}'Ijimkysg, technicky charakter (§17 urCuje
postupy, které maji byt ve smlouvé definované). Nekteré pripadaji byt az nadbytecné,
jedna se spis o formalni pozadavek obsahu depozitarskych smluv’®.

Ve vysledku tak uprava ¢innosti depozitaiti fond standardnich i specialnich,
resp. jejich povinnosti je z velké Casti stejna.

Kladem upravy se zda byt aplikace striktnéjSi Gpravy i na specialni fondy.
Neexistuje bohuzel garance na dosazeni ,,nejvyssi kvality” ¢innosti depozitafe ulozenim
vétsSiho poctu povinnosti; at’ uz budou druhové rozdilné nebo stejného druhu castéji se
opakujici. PInéni vétSiho poctu ukolil se negativné promitne 1 do ceny sluzeb depozitate,
coz v koneéném disledku ponesou investofi. Investofi standardnich fondt jsou

pfipraveni zaplatit vyS$i cenu za investici, resp. jsou pfipraveni na niz$i miru

69§ 16 odst. 5 vyhlasky ¢. 195/2011 Sb. ,,Smluvni strany v depozitarské smlouvé uvedou, ze se depozitarska smlouva
standardniho fondu Fidi pravnim radem clenského statu Evropské unie, jehoz organ dohledu udélil povoleni k
zalozeni nebo vytvoreni standardniho fondu.” § 18 odst. 2 pism. c) ,,prohldseni, Ze na odpovédnost depozitire podle §
23 odst. 12 zakona nema vliv skutecnost, ze majetek standardniho fondu nebo jeho cast svéril k uischove poskytovateli
outsourcingu“

0§ 16 odst. 1 vyhlasky ¢. 195/2011 Sb. ,, (1) Depozitarska smlouva standardniho fondu vymezi a) dobu platnosti
smlouvy, b) podminky, za nichz miize byt smlouva zménéna nebo zrusena, c) pravidla nezbytnad k usnadnéni prechodu
K jinému depozitari a postup, jakym v pripadé prechodu depozitai zasle vSechny relevantni informace jinému

‘

depozitari.
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o¢ekavaného vynosu. Investofi standardnich fondu se t&si nejvyssi mozné mire ochrany
majetku, coZ se povazuje za velky prispévek k jejich aspéchu.”™

To ovSem nelze tvrdit o investorech specialnich fondu, ktefi védi o vys$si mife
rizika’®. Zde se samozfejmé micha poZadavek na nezavadnost investiénich pokyni
s bezpecnosti (rizikovosti) navratnosti samotné investice. Na bezpe¢nosti se nesetii.
Jenze nelze nechat bez povSimnuti ani fakt, ze obsahem nékterych povinnosti je Casté;si
opakovani kontroly (napt. frekvence ocenovani). Opakovani kontroly ovSem neni
opodstatnéné v piipadé malo likvidnich a pomérné stabilnich substratd jako
nemovitosti.

Rozdilna uprava je dovolena jen ve vztahu k specialnimu fondu kvalifikovanych
investori. Z casti kontrolnich povinnosti mize fond nebo investicni spole¢nost

depozitare vyvazat na zéklad¢ ujednani depozitaiské smlouvy.

4.3 Depozitar specialnich fondi nemovitosti

Fond nemovitosti dle ZKI muze investovat do nemovitosti a do ucCasti na
nemovitostnich spole¢nostech. Pro zajisténi likvidity musi v rdmci stanoveného limitu
investovat do vkladl a terminovanych vkladi u bank, cennych papirii fondd, statnich
pokladniénich poukazek, poukidzek CNB a dluhopisti. Tomu by mél odpovidat rozsah
ukolu depozitate.

Depozitat této kategorie fondi musi plnit ,,standardni* povinnosti dle vyhlasky.
Témi jsou:

4.3.1. Uschova majetku fondu

Depozitat je povinen uschovat vSechen wuschovatelny majetek fondu
kolektivniho investovani, nebo zabezpecit jeho uschovu pies tifeti osobu, tzv.
poskytovatele outsourcingu.

Zaknihované cenné papiry evidované v centralni evidenci cennych papiram (t;.
vSechny kromé podilovych listii a akcii investi¢nich fondd, viz § 3 ZPKT) vede na uc¢tu

vlastnika v evidenci navazujici na centralni evidenci.

™ EFAMA Reply to European Commission Consultation Paper on the UCITS Depositary Function and on the UCITS
Managers’ Remuneration; Register ID number: 3373670692-24, p.1, r. 2011 [cit. 12.10.2011] dostupny na <
http://www.efama.org/index2.php?option=com_docman&task=doc_view&gid=1356&Itemid=-99>

™ Vychazim tady zuebnicového ,investiéniho trojuhelniku®, viz SEKNICKA, P., a kol: Vybrané otizky
kapitalovych trhd v Ceské republice, Praha, Vodnat, 2003, str. 15., ISBN 80-85889-52-8.
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Ostatni investi¢ni nastroje vede depozitaf v samostatné evidenci, nebo v evidenci
navazujici na samostatnou evidenci cennych papirt.

Cenné¢ papiry listinné (vedle vedeni v samostatné evidenci), jakoz i dal§i majetek
vezme depozitaf fyzicky do uschovy, nebo muze vyuzit sluzeb poskytovatele
outsourcingu.

V CR rozli§ujeme cenné papiry listinné a zaknihované. K pievodu listinnych
cennych papirt dle jejich formy, je nutné alesponn fyzické piedani. Moderni doba
vyzaduje rychlejsi procesy, cemuz nepiimé drzeni — pies evidence vedené v centralnim
depozitaii odpovida. Centralni evidenci cennych papirti v CR vede Centralni depozitaf.
Uprava nepfimého drzeni cennych papirG je obsazena v zdkoné o podnikani na
kapitalovém trhu. V ZPKT je uvedena vefejnopravni tprava této evidence”, pti jej
fungovani vznikaji soukromopravni vztahy — evidenci totiz vede vzdy ten, kdo na
zakladé¢ smlouvy pievzal zavazek drzet C pro svého zakaznika. Mohou tak byt
evidovani i listinné cenné papiry v Gschové. Vztahy z Gischovy vznikaji i z evidence
zaknihovanych CP na rozdil od upravy v § 34/12 ZCP. Okruh osob opravnénych vést
evidenci je omezen (§ 92 ZPKT), mezi néz patii také investi¢ni spole¢nost.

ZPKT rozliSuje dva typy uctii (§ 94 odst. 1 ZPKT): zaprvé ucet vlastnika, ktery
je veden pro vlastnika investicnich nastroji, zadruhé Ucet zadkaznikii, na kterém se
evidované cenné papiry drzi pro zakazniky.

Zakladem je domnénka stanovend § 94/3 ZPKT, dle které investi¢ni ndstroje
vedené na Gctu vlastnikl je majetkem osoby, pro kterou je tento ti¢et veden.

Utet zakaznikd mize ziidit pouze osoba, ktera cenné papiry na ni evidované
posléze sama povede na tzv. navazujici evidenci (§ 92 odst. 3 ZPKT) pro své zakazniky,
jiz samotnych vlastnikii. Specifikem CR upravy je totiz jeji dvojstupiiovost. Cenné
papiry vedené jiz jednou na uctu zdkaznikli nemohou byt vedeny na Uctu zékaznikl
jeste jednou, tuto konstrukei prolamuje novela z r. 2008 pouze ve prospéch samostatné
evidence, a pouze pokud je dal$i U€et veden pro zahrani¢ni financni instituci. Kazdy
cenny papir je veden na jisté urovni na uctu vlastnika. V pifipad€ tipadku investi¢niho
prostiednika nebudou cenné papiry evidované na jeho uctu, ale investory se budou moci

domahat vydani téchto cennych papiri. Vlastnictvim cennych papirt vznikd pifimé

" KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., RABAN, P., VITEK, J.: Kurs obchodniho prdava, Prdvo cennych
papiri, 5. vyd., C.H.Beck, Praha 2009, str. 13, ISBN 978-80-7179-454-7.
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véené pravo investora k cennym papirim, coz prokazuje vypisem ze svého uctu
vlastnika (§ 99 ZPKT). Pfevod prav k zaknihovanému cennému papiru lze dosahnout
jen zapisem v evidenci § 96, ktery ma konstitutivni G¢inek. U listinnych cennych papira
k pievodu vlastnickych prav dochazi tradi¢nim zpusobem, zapis tak ma pouze
deklaratorni uc¢inek. OvSem uplatituje se domnénka vlastnictvi v §94 odst. 3 ZPKT,
proto bude nutné vlastnictvi k témto cennym papirt prokazat.

Nabyva-li investi¢ni prostiednik zaknihovany cenny papir pro investora, i kdyby
nepiipsal cenny papir na investoriv vlastnicky tGcéet, nabyva investor cenny papir k
okamziku jeho pfipsani na ucet zédkazniki daného investi¢niho prostfednika § 96/1,2
ZPKT obdobné jako Vv ptipad¢ komisionaiské smlouvy na obstarani listinnych cennych
papira § 32 odst. 2 ZCP.

Pochybenim depozitite ve vztahu k cennym papirim vedenych v samostatné
evidenci miize byt nezapsani zmény bez prodleni na ucet vlastnikli, u cennych papirt
evidovanych v centralni evidenci nema jinou moznost, nez vést je na uctu vlastniki.
Problémy zde mohou vzniknout insolvenci depozitdie, dle ZPKT se totiz uplatni
domnénka vlastnictvi ve prospéch depozitafe a podilnici se tak stanou vétiteli dle

insolvenéniho zakonu'”.

4.3.2 Kontrola stavu majetku fondu.
Pokud aktiva nelze svétit do uschovy, depozitai musi kontrolovat jejich stav.

Svou povinnost plni bud’ ovéfovanim stavu zapisu V katastru nemovitosti a v dalSich
evidencich, nebo porovnanim informaci od IF a IS s informacemi z vlastni evidence.
Pokud by byly divodné pochyby o spravnosti, nebo uplnosti informaci od IS/IF,
depozitat miize maximalné jednou za rok pftistoupit ke kontrole majetku na misté, nebo
., Jjinym vhodnym postupem “rs

V rdmci této povinnosti se naskytne i vice nejasnosti. Napiiklad ohledné¢ zdroja
vlastni evidence. Prvotnim a nejjistéjSim zdrojem informaci o stavu majetku je vzdy
IS/IF. Depozitat proto vytvaii vlastni informacni databazi z predchazejicich reportt
IS/TIF a porovnava reporty IS/IF o aktualnim stavu tohoto majetku se stavem, ktery

depozitat aktualizoval na zédkladé piedchozich reporti a pokynli nebo informaci

a zadosti k souhlasu s nabytim/pozbytim dotcenych aktiv. Vlastni evidence by tedy

™ 7akon €. 182/2006 Sb. o upadku a zpiisobech jeho feseni ve znéni pozdgjsich piedpisi.
8§ 4 odst. 2, véta pred stfednikem vyhlasky &. 195/2011 Sb. ve znéni pozd&jich predpisi.

44



mohla vypadat jako anamnéza o stavu i vSech tkonu tykajicich se feCenych aktiv.
Zakon jiz nestanovi v jakém rozsahu a jak dlouho se musi tato evidence uchovavat.

Dalsi zajimavosti je pfistup ke kontrole stavu majetku ,,na misté, nebo jinym
vhodnym zplisobem.* Zakonodarce touto Sirokou formulaci poskytl dostate¢ny prostor,
aby se pod pojmem ,,na misté* mohlo rozumét jak misto, kde se majetek nachazi, tak
utad, kde lze zjistit vlastnickou strukturu, i jiné zapisy ke stavu majetku, nebo dokonce
i sidlo IS nebo IF.

Vyse uvedené je dulezité ve svétle podstaty majetku, ktery kontrole podléha.
V piipadé, ze piajde napi. o nemovitosti, fyzickd kontrola existence nemovitosti
samoziejm¢ neni dostaCujici, ale samotna kontrola vécnych prav k nemovitosti
pozadavky kontroly také nesplni. V ptipad¢ jinych v€cnych aktiv alternativnich fonda,
jako lahev vina, lesy — pouhé potvrzeni existence také nestaci. Mize dojit ke kazim
vina, zméné zdravotniho stavu lest, tyto zalezitosti laik neodhali, je nutny posudek
experta. Pouziti sluzeb poskytovatel outsourcingu, jako odborné zptisobilé 0soby proto

muze byt rozumnym feSenim v piipadech tischovy a kontroly nestandardnich aktiv.

4.3.3 Kontrola vydavani, odkupu a rusSeni podilovych listii a akcii

Kazdy den, kdy dojde k vydani podilového listu, depozitat musi ovéfit, zda
pocet podilovych lista (popf. akcii) odpovida Castce, ktera za né byla uhrazena.
Depozitaf pfitom musi zohlednit piirazky fondu.

Metody kontroly uthrad za vydané podilové listy jsou dvoji. Jednak v § 5 odst. 1
pism. a) a jednak v § 5 odst. 3. Nejsou uvedeny zadna rozhodujici kriteria pro vybér té
které z metod. U popisu druhé metody se v dovétku odkazuje na obdobné pouziti §10
odst. 2 vyhlasky, ktery uvadi podrobnosti o zptsobu kontroly nakladani s majetkem
fondu. Formulace tohoto ustanoveni je pon¢kud zavadgjici, tudiz vydavani podilovych
listh a pfijem plateb je bezpochyby nakladani s majetkem fondu, tj. §10 se na n¢j
vztahuje i bez zvlastniho odkazu.

a pokynu pted ,,vyporadanim obchodi a podminky vyjimek (odst. 1). Ustanoveni
odst. 2 jen navazuje na piedchozi odstavec a pro uréitou kategorii transakci povoluje
provadeéni zpétné kontroly na reprezentativnim vzorku plateb az do 30 dnii od skonceni

tydne, ve kterém byla platba provedena.
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Podle ZKI1 (§11 odst. 3 a § 13 odst. 5) IS nevyda podilovy list, pokud jeji cena
neni ,zaplacena“ na ucet fondu u depozitate. Pojem ,zaplaceno“ neni v ZKI
definovano. Vychazim proto z obecného ptedpisu, z obCanského zakoniku, ktery
stanovi, ze ,,dluh je splnén pripsanim castky na ucet poskytovatele platebnich sluzeb
veritele” (§567 odst. 2 OZ). ,,Vypotadani obchodu* by tudiz ani logicky nebylo mozné
bez ptedchozi kontroly — do momentu pfepoctu a ovéieni ¢astky pfipsané na ucet fondu
tudiz IS nevi, kolik podilovych listti smi vydat. Nasledna kontrola tedy dle mého nézoru
neni podle ZKI povolena.

CNB také postrada opravnéni vydat takovéto ustanoveni. Vydat vyhlasku maze
jen k provedeni zakona, na zakladé zakona a jen v ramci zakona. Oporou pro naslednou
kontrolu by mélo byt ustanoveni ZKI nebo ustanoveni jedné ze smérnic EU také
zakladajici povinnosti depozitaa’®. Toto ustanoveni chybi. Dokonce jak Smérnice
UCITS, tak zatim neimplementovani Smérnice o spravcich alternativnich fondd’’
vyzaduji po depozitafi, aby ,,zajistil, Ze vydavani, ruSeni a odkup podilovych listi
fondt probéhne v souladu se zakonem a statutem fondu.

,Zajistit soulad lze pied zaplacenim neboli pted vydanim podilovych listd,
anebo po jejich vydani. Prvni moznost se zda byt bezpecnéjsi a jistej$i. Podilove listy
sice vydava IS, ovSem vydej dle ZKI zavisi od zaplaceni ceny, od jejiho pfipsani na ucet
fondu. Realizace téchto ustanoveni by tedy mohla probéhnout ve lhité pro ptipsani
Castky na ucet piijemce (tj. fondu), z Gétu poskytovatele (tj. depozitaie) dle zdkona
0 platebnim styku. Jelikoz povinnost fondu ,,umoznit depozitafi fadny vykon kontroly*
je dostatecné Sirokd, zahrnuje také povinnost informace o podminkach smlouvy
0 nakupu podilovych listi (zda se nakupuje urcity pocet, nebo se nakupuji podilové listy
za ur€itou Castku). Timto zplisobem je depozitat schopny provést kontrolu jesté pred
vypofadanim obchodu a tak opravdu ,,zajistit” soulad mezi zakonnymi pozadavky
amezi faktickym provadénim vydaje podilovych listin. Druha variace by bylo
provadéni kontroly po vydani listin. Jak jiz bylo uvedeno, podilové listy vydava IS, a to
az po zaplaceni jejich kupni ceny. Kontrolu depozitai tak de facto provede

az po vypotradani obchodu nebo soubézné¢ s nim. Tento postup by nebyl v rozporu

78 Vyhlaska 195/2011 Sb. mé tudiz implementovat i pozadavky smérnice UCITS. viz odiivodnéni k této vyhlasce zde
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/download/oduvodn
eni_vyhlaska_195 2011.pdf

7 Clanek 21 odst. 9 pism. a) smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 8. Gervna 2011 &. 2011/61/EU
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s vyhlaskou za podminek § 10 odst. 1 a 2 vyhlasky nebo § 5 pokud by se kontrola
provedla vden vydavani podilovych listd. Nelze ale s jistotou tvrdit, ze depozitaf
,,zajisti soulad se zakonem. Tuto transakci jiz v dal§im nemuze ovlivnit, k tomu by
byla nutna dalsi opravnéni vuci IS nebo IF.

Na zaklad¢ téchto tivah tak dospivam k nézoru, Ze kontrola pfed vyporadanim je
cestou, jak zabezpecit soulad nejen s ustanovenimi ZKI, ale i s pozadavky smérnice,
navzdory drobného nedostatku transpozice evropského prava.

Pokud jde o kontrolu odkupu a ruseni, vyhlaska stanovi, Ze prob&hne v ramci
plateb. Kontrola tak probiha efektivné — v. momente, kdy depozitai jesté mize ovlivnit

(nadmérnou) vysi platby smétujici z actu fondu.

4.3.4. Kontrola vypo¢tu aktualni hodnoty akcii a podilovych listii.
Pted kazdym uvefejnénim hodnoty akcii nebo podilového listu, je depozitaf

povinen ovétit spravnost udaju piedlozenych IS/IF. Zakladem pro porovnani maji byt
prvotné informace z nezavislych zdroju, az potom informace od IS/IF, nebo v ptipadé
nemovitostnich spolecnosti také znalci dle § 53e ZKI.

Zpisob vypoctu aktudlni hodnoty stanovi vyhlaska ¢. 194/2011 Sb. v § 45.
Aktualni hodnota je veliCina odvijejici se od vlastniho kapitalu fondu se zohlednénim
nakladi fondu — poplatkli, uplaty depozitafe, auditora, ocekavanych danovych
povinnosti. Vlastni kapital je pak vymezen v tvodnim § 2 zmifiované vyhlasky jako
soucet realné hodnoty aktiv fondu z investi¢ni ¢innosti a hodnoty ostatnich aktiv fondu
zjisténych dle predpisti upravujicich ucetnictvi. Vyhlaska se také zabyva vypoctem
realné hodnoty pro pfipady, jakymi jsou insolvence emitenta CP nebo omeskani se
splnénim pohledavek. V téchto ptipadech je nutny souhlas depozitare.

Ale jak jiz bylo podotknuto vyse, nezavislé zdroje nejsou identifikované, neni
feCeno zejména, zda maji byt nezavislé na IS/IF nebo i na depozitati a zda informace, na
kterych se méa porovnani zakladat tyto nezavislé zdroje vytvareji v ramci své Cinnosti a
poskytuji je vefejnosti bezplatné (nebo za minimalni spravni poplatek), na zakazku
depozitare nebo IS/IF. Také chybi zminka o tom, jestli tyto nezavislé zdroje maji splnit

néjaké kvalifika¢ni predpoklady, odbornou zptsobilost.

4.3.5. Zajisténi vypoi-adani obchodi s majetkem fondu v obvyklé lhuté
Zajistit vypotfadani obchodt depozitat provede bud’
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a) poskytnutim aktiv, které ma v ischové, nebo

b) zajisti jejich poskytnuti, kdy nakladdni snimi je podminéno jeho
souhlasem

Prvni vod se vztahuje k ,,obvyklé*“ Ihuté. Tato lhita je pomérné jasna v piipadé
bezhotovostnich plateb, nebo vypotfaddani obchodii, ohledné¢ aktiv, které ma depozitar
Vv uschové, kde termin jejich poskytnuti si strany smluvné dohodly. Plati to obdobné¢ u
vypotradani obchodl s cennymi papiry vedenymi v evidenci Centralniho depozitare
cennych papirii, kde lhity k vypofddani jsou rovnéz urCeny smluvné — ucastniky
obchodt se smluvné podiidi pravidlim vyporadani Centralniho depozitate.
nestandardnich aktiv, kdy zpravidla vedle smluvnich stran vstupuje do vypoiadani také
treti strana, napf. spravni Ufad. Lhiity k jednani Gfadu jsou pak stanoveny zakony.
Pokud zvlastni predpis nestanovi jinak, pouzije se obecni ustanoveni zakona
&. 500/2004 Sh. o spravnim fadu (v dal§im jen ,,SR*).

Urceni obvyklé lhity v takovychto piipadech do ur¢ité miry souvisi s druhou
poznamkou. Ta se tyka ,,zajisténi poskytnuti aktiv souhlasem depozitafe. Souhlas
depozitafe je ZKI vyzadovan na fad¢é mist, zejména v souvislosti s pfevody vlastnickych
i jinych vécnych prav k nemovitostem.

Pokud jde o pfevod nemovitosti, vlastnické pravo se nabyva vkladem do katastru
nemovitosti. Zakon ¢. 265/1992 Sb. o zépisech vlastnickych a jinych vécnych prav
K nemovitostem lhity k uskute¢néni vkladu nestanovi, jen odkazuje na zakon
0 spravnim Fizeni. V takovych piipadech se na fizeni pouziji ustanoveni SR dle § 180
odst. 2 SR. Rozhodnuti v fizeni o povoleni vkladu tedy musi byt vydano bezodkladng,
ale nejpozdéji do 30 dnli od zahdjeni fizeni. Tato doba mize byt prodlouzena o nejvic
30 dnt, pokud ptjde o zvlast slozity piipad nebo o dobu nutnou ke zpracovani
znaleckého posudku. Znalecky posudek je u nabyti i zcizeni nemovitosti z majetku
zvlastnich fondli nemovitosti conditio sine qua non a ZKI pozaduje jeho vypracovani
hned dvéma znalci — jednoho ur¢i investi¢ni spolecnost, ktera specidlni fond
nemovitosti obhospodaiuje, a druhého depozitai fondu. Z dikce § 53e odst. 1 je patrno,
ze tyto posudky jiz ale musi byt hotové pfed zahajenim spravniho fizeni o povoleni

vkladu. Vyzaduje se totiz piredchozi souhlas depozitife a sim depozitat musi byt ve
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véci aktivni — musi urc¢it znalce. V idealnim ptipad¢é by povoleni vkladu nemélo trvat
déle nez 30 dnti.

Ovsem nelze zapomenout na to, ze SR je piedeviim procesni predpis a upravuje
postup fizeni. Tticetidenni lhita se tak nevztahuje na celkovou délku procesu vkladu
prava k nemovitosti, ale jen o fizeni pfed ufadem. Pokud dojde Kk necekanym
komplikacim, piekdzkam fizeni, spravni ufad — katastr nemovitosti — muze fizeni
prerusit (§64 SR) a tim proces vkladu prodlouzit na dobu nezbytné nutnou pro jejich
odstranéni bez toho, aby zakonnou lhitu pro vydani rozhodnuti porusila. V takovychto
situacich Ize pak jen stézi mluvit o obvyklosti lhity.

Proces vkladu prava, jak je znamo, nepozustava jen z fizeni pied katastralnim
ufadem, ale zahrnuje také extensivni pfipravni prace. Nestaci jen ptedchozi souhlas
depozitafe. Specialni fond nemovitosti je povinny ustanovit zvlastni orgén, tzv. ,,vybor
odbornikt“, ktery posoudi ocenéni nemovitosti v majetku fondu nemovitosti, nebo
nemovitostni spolecnosti, pfed uc¢inénim pravniho ukonu, za jehoz tcelem se ocenovani
provedlo.

Depozitat tedy ma blize k zajisténi vyporadani v obvyklé (smluvni) Ihuté, kde
z pozice smluvni strany muze vypoiradani ovlivnit nebo v piipadech zakonné lhuty
V bezhotovostnim platebnim styku, kde vystupuje (vétSinou) jako banka, kterd vede
bézny ucet fondu. Tuto moc ovSem nema v ostatnich situacich, kde vystupuje pouze
jako dohlizejici ,,instance. Maximem jeho aktivit mize byt jen bezodkladné poskytnuti
souhlasu, kde IS/IF splnil/a zdkonné podminky pro takovy souhlas, proto ,zajiSténi

vypotadani v obvyklé Thaté“ v takovychto situacich neni mozné.

4.3.6. Kontrola pouziti vynosi
V reakci na novelizaci ZKI upravila CNB v ramci paragrafu o kontrole pouZiti

vynosu postup kontroly dvou druhd vynost.

Zaprvé, zminuje se o vynosech z majetku fondu. Kazdy den, kdy dochézi
k rozdéleni vynost z majetku fondu, depozitat kontroluje soulad se zdkony a statutem
fondu. Nove ZKI vyslovné pfipousti tiidy v ramci podilovych fondl, a to diky
novelizovanému ustanoveni § 8 odst. 3 ZKI ve spojeni s § 85 odst. 4 ZKI. Vynosy
Zz majetku fondu lze definovat jako ,,hruby pfirtistek ekonomickych uzitk(*, pficemz

samotny ZKI stanovi, Ze nejde o vysledek hospodateni fondu, ¢ili nejde o podil na zisku
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fondu. Potvrzuje to také novelizované znéni § 36 zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich
Z ptijma’®,

Vyznamnym je také dalsi aspekt, neboli (mozny) vysledek existence
,dividendové® tiidy:

»Vyplaty vynosii Se promitnou ve zmeéné poméru pro ucely vypoctu aktualni
hodnoty podilovych listii (poklesne ,,vaha* dividendové tridy pro rozdéleni vynosii).
V dividendové tride se tak aktualni hodnota podilovych listu, mizZe oproti puvodni
hodnoté i zmenSovat.“’® SniZovéni hodnoty podilovych listd v dividendové tiid¢ sice
neovlivni hodnotu podilovych listd v kapitalizacni tfid€, neni vSak vyloucené, ze
hodnota majetku celého fondu poklesne. Tento pokles hlida § 91 odst. 4 ZKI ve spojeni
s § 115 odst. 2 pism. a) ZKI, na zékladé kterého IS oznami CNB pokles vlastniho
kapitalu v otevieném podilovém fondu za poslednich 6 mésicii pod 50 000 000 K¢;
za splnéni této podminky CNB miize odejmout IS povoleni k vytvofeni otevieného
podilového fondu.®

Zadruhé, CNB stanovi povinnou kontrolu vyplaty podilu na zisku z hospodaieni.

Kontrola vyplaty mé probihat obdobné jako ve vztahu k odkupu a rusSeni podilovych

listin, a to denné, v ramci plateb.

4.3.6. Kontrola nakladani s majetkem fondu
Ustanoveni zahrnuji Upravu termint kontroly, ale i rozsah a kritéria. Depozitaf

kontroluje, jestli jsou do majetku nabyvané jen piipustné druhy aktiv a jestli jsou
dodrZzovéany investi¢ni limity. Pokud je to mozné, depozitat provede kontrolu
vynaloZzeni odborné péce pii stanoveni podminek obchodu pii nabyvani 1 zcizeni
aktiva®. Vynalozeni odborné péce je zdkonnou povinnosti IS a IF. Jedna se o neurcity
pravni pojem, nebot’ ZKI nedefinuje jeho obsah. § 74 ZKI, ktery nese nadpis Odborna
péce, stanovi: ,, Investicni spolecnost a investicni fond, ktery nema uzavienou smlouvu

I3

0 obhospodarovani, vykonava cinnosti podle tohoto zakona s odbornou péci.

® MICHALIKOVA, I.: Tridy ve fondech — praktickd aplikace nového znéni §8 odst. 3Kolllnv, Obchodnépravni
revue, ¢. 5/2011, str. 145, ISSN 1213-5313.

™ MICHALIKOVA, I.: Tridy ve fondech — praktickd aplikace nového znéni §8 odst. 3Kolllnv, Obchodnépravni
revue, ¢. 5/2011, str. 147, ISSN 1213-5313.

8 MICHALIKOVA, J.: TFidy ve fondech — prakticka aplikace nového znéni §8 odst. 3Kolllnv, Obchodnépravni
revue, ¢. 5/2011, str. 147, ISSN 1213-5313.

8dle § 9 odst. 3 Vyhlasky 194/ 2011 Sb. se kontrola neprovede u anonymnich obchodi.
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O jednoznacnosti vymezeni lze polemizovat. § 75 odst. 2 ZKI ve znéni ke dni
1.5. 2004 jesteé sice jisty prikladmy vycet jednani konkretizujicich tento pojem
poskytovala, z dneS$niho znéni vSak jiz pojem vymizel, dle mého nazoru i timto
zpusobem rozsifujic vyklad pojmu. § 75 odst. 2 ZKI v znéni k 1. 5. 2004 je obsahové
totozny s odst. 1 téhoz paragrafu ZKI ve znéni novely platné k 15.7.2011. Piedklada
demonstrativni vycet jednani povazovanych za transparentni, ¢estné a nezneuzivajici
trh.

Jako voditko pro vyklad neuré¢itého pravniho pojmu ,,odborna péce* nam muze
poslouzit prislusna Metodika KCP®2, Dle této metodiky lze neur&itym pravnim pojmem
stanovit povinnost na zaklad¢ zdkona a umoznit pfitom pruzné reagovat na meénici se
realitu, pak blize konkretizuji provadéci vyhlasky k témto zdkoniim. Pozadavek jednéni
s odbornou péci je tteba vzdy vidét v souvislosti s vykonem néjaké konkrétni Cinnosti.
Odborna péce nestoji sama o sobé jako samostatnd povinnost, ale vzdy se vaze ke
konkrétni Einnosti, kterou povinny vykonava®®. KCP identifikovala n&kolik principa pfi

zkoumani naplnéni odborné péce:

o odbornost (znalost) a peclivost (aktivitu jednani a svédomitost);
. pojem se ma vykladat objektivné; vyjadiuje povinnost vynakladat k zatfizovani

zalezitosti kromé svych subjektivnich schopnosti a znalosti 1 schopnosti
odborné, peclivost v subjektivnim smyslu tedy nestaci;

o poZadavky na vynaloZeni odborné péce se vzdy zkoumaji piipad od ptipadu.
Jednani je tfeba vzdy zkoumat v souvislosti svykonem né&jaké konkrétni
¢innosti;

o vynalozeni odborné péce se ma posuzovat z pohledu ex ante, tj. v podminkach
existujicich v dob¢ jednani.

Komise povazovala za jednu z podminek pro vykon ¢innosti s odbornou péci

fadny systém vnitini organizace a fizeni. Tyto jsou dnes 1 zakonnymi poZadavky (§§ 74

az 82 ZKI).

8 Metodika KCP, Principy posuzovani odborné péce, str. 8., r. 2004, [cit. 18.12. 2011], dostupny na:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/kolektivni_inve
stovani/download/metodika_odbp_20041015.pdf>
8 Metodika KCP, Principy posuzovani odborné péce, str. 9., r. 2004, [cit. 18.12. 2011], dostupny na:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/kolektivni_inve
stovani/download/metodika_odbp 20041015.pdf>
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IS a IF jsou povinni denné piedat seznam uzavienych obchodii na tucet
jednotlivych fondt, na jehoz zéakladé si depozitai oveéii, jestli po vypotradani fond
opravdu nabyl dané aktiva.

Souhlas depozitate je zde podminkou platnosti (§ 5 odst. 1 pism. e) zakona a

zapisech). Neni-li poskytnut souhlas, je to diivod k zamitnuti navrhu vkladu.

4.3.7. Ocenovani majetku
Depozitat provadi ocenovani podle stejnych pravidel, jako IS a IF, a to dle

vyhlasky ¢. 194/2011 Sb. ve znéni pozd&jSich ptedpisi. Za Gcelem nezavislé kontroly
v ramci depozitafe se vytvori ¢inské zdi — organizacn¢ se oddéli utvary vykonavajici

¢innost depozitare a utvar vykonavajici ¢innost ocefiovani.

4.3.8. Diivody neprovedeni pokynu
Zakladem pro toto ustanoveni je § 23 odst. 5 a 6 ZKI. Depozitai neprovede

pokyn, kterym IS/IF vyznamné porusil ZKI, statut, depozitarkou smlouvu nebo smlouvu
o obhospodafovani a ani jehoz dodate¢né projednani s IS nebo IF nepovedlo jeho
povahu uvést do souladu s predpisy a smluvnimi zavazky IS/IF.

Vyhlaska je ve véci prekvapivé striktni. Misto ,,podrobnosti®, nebo specifikace
jednani, které depozitai neprovede, jednodusSe stanovi, ze pokyn depozitat neprovede,
pokud IS nebo IF nesjedna napravu ptivodniho pokynu zadanim nového, bezvadného,
vyporadatelného pokynu. Je to sice pon€kud lakonické ustanoveni, poskytuje vsak
depozitafi dostatecnou flexibilitu a interpretatni volnost v posuzovani pfijatelnosti
a zakonnosti pokyni dle typu fondu.
prekroceni zakonnych nebo statutarnich limitd do 1%, a zadruhé uvadi, ze pokyn je
neproveditelny, pokud , riziko vzmiku Skody zpiisobené vyporadanim, prokazatelne
prevysuje riziko vzniku jeho nevyporadanim . Problematickym se zda byt konstrukce
tohoto ustanoveni. Odkazuje se totiz na § 23 odst. 6 ZKI, ktery stanovi, Ze ,, pokyn
depozitdr dospéje k nazoru, Ze investicni spolecnost nebo investicni fond svym pokynem
porusily vyznamné tento zdkon, statut, depozitarskou smlouvu nebo smlouvu
0 obhospodarovani, pokyn neprovede“. Nic nezakazuje rizikovéjsi transakce v tomto
ustanoveni ZKI. Zakaz, nebo omezeni rizikovosti ma obsahovat az ten ktery statut

a ustanoveni zédkona vztahujici se na dany typ fondu.
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Je tedy na misté otizka, zda CNB zde ponékud nepiesahla své opravnéni
k provedeni zakona. K napravé by dle mého nazoru postacil odkaz na § 23 odst. 7 ZKI,
v kterém jiz depozitat zvazuje , diivodné podezieni na mozné poskozeni zdajmu

‘

akcionarii nebo podilnikit fondu kolektivniho investovani®. Je to ,;mozné poSkozeni
zajmu® cemu se depozitaf v § 14 pism. b) vyhlasky snazi predejit, je-li tudiz dany pokyn
nezakonny a nelze ho napravit projednanim s IS nebo IF v souladu s § 14 pism. a)

vyhlasky, zkoumat ekonomickou vyhodnost je jiz dle § 23 odst. 6 ZKI bezpiedmétné.

4.3.9. Outsourcing ¢innosti depozitare
Depozitat mize poveéfit vykonem svych ¢innosti jinou osobu, tzv. poskytovatele

outsourcingu. Tato osoba mize vykonavat jen nékteré Cinnosti depozitafe, jen ty,

0 kterych to tak vyslovné stanovi vyhlaska. Jedna se o:

o uschovu majetku, S vyjimkou zaknihovanych cennych papiri a investi¢nich
nastroju (§ 3 vyhlasky)

o kontrolu stavu majetku, ktery nelze svétit do aschovy (§ 4 odst. 1 a 3 vyhlasky)

o naslednou kontrolu nakladani s majetkem (10 odst. 1 vyhlasky)

Svéfeni téchto Cinnosti tieti osobé je zdkonné opravnéni depozitaie a nemusi si
proto tuto moznost zvlast’ sjednat s IS/IF v depozitarské smlouve. Depozitai odpovida
IS/IF a akcionaiim nebo podilnikiim fondu za provadéni depozitatskych povinnosti. Je
tedy samoziejmé, ze je odpoveédny, i kdyz je vykonava prostiednictvim jiné osoby.
Poskytovatel outsourcingu musi byt opravnény vykonavat pfedmétné cinnosti, Cili
poskytovatel outsourcingu nemusi mit povoleni CNB k &innosti depozitaie, nemusi se
jednat o bankovni subjekt. Postaci, Ze bude mit ptislusné povoleni k iischové majetku,
k jeho kontrole. V praxi se mtize jednat napf. o vykon spravy nemovitosti apod.

Smlouva mezi depozitafem a poskytovatelem outsourcingu opraviuje tohoto
poskytovatele
o k pozastaveni provedeni pokynu IS/IF
o k nevydani majetku ani dokumentace fondu bez souhlasu depozitaie. Vyjimku

tvofi jenom plnéni zdkonné povinnosti.

o depozitafe k prevzeti majetku i dokumentace Kk ni patfici bez dalsiho souhlasu
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Z téchto opravnéni depozitafe vyplyvaji ale i1 zfejmé povinnosti. Depozitar totiz
muze pozadat o pozastaveni pokynu IS/IF, coz zfejm¢ vyzaduje neustalou kontrolu
vykonu ¢innosti poskytovatele.

Otazky rozsahu poskytovani informaci jako ani podrobnosti ohledné povinného
obsahu smlouvy vyhlaska jiz nefesi, upravu smluvnich podminek nechava na tivaze
depozitare. Inspirativni pomickou ohledné nalezitosti smlouvy o delegaci muze byt
Metodika KCP o Zasadach delegovani ¢innosti®®, kterou CNB pievzala. Kromé aspekti,
které ma vzit delegujici osoba do uvahy pfi vybéru poskytovatele, také vyjmenovava
seznam doporucenych nalezitosti, nebo situaci pro smluvni ujednani. Tato metodika
neni zavazna (byla dokonce zvetejnéna pied radou let). Ma ovSem pomahat pii vykladu
a nésledné aplikaci platnych zdkond.

Majetek mize ,,opustit® fond i pfes avéry nebo pujcéky. ZKI povoluje fondu
poskytnout vér jenom nemovitostnim spole¢nostem, ve kterych ma dany fond ucast.
Uvér nebo ptjcka musi byt také zajisténa. Zakon stanovi limit poskytnutych uvéru do
vySe 25 % hodnoty majetku specidlniho fondu, pficemz uvér poskytnuty jedné
nemovitostni spole¢nosti nesmi piekroc¢it 50 % hodnoty vSech nemovitosti v majetku
této spolecnosti. Po pomérné sofistikované upravé o vyboru odbornikii za ucelem
objektivni stanoveni ceny nemovitosti a hodnoty podilovych listd na nich poskytovani
uvéru se muze zdat nedtslednym. Ackoli limity objemu uvér jsou pevné dané,
zajiStovaci nastroje, které fond poskytujici ivér miZe pfijmout, nebo podminky, kvalitu

zajisténi, zplisob ohodnoceni kvality zajiSténi jiz ZKI nefesi.

4.4 Depozitar specialnich fondi kvalifikovanych investort

V ptedchézejici podkapitole jiz bylo feceno, Ze fond kvalifikovanych investori
muze omezit, nebo dokonce vyloucit nekteré ,,omezujici* povinnosti depozitafe, pokud
jsou podrobnosti odchylek vymezeny ve statutu fondu. Rozsah povinnosti, ktery je
kladen na depozitate, se tedy lisi podle ,,kvalifikovanosti“ investort. Profesionalni
investofi, ktefi jsou obeznameni S charakterem a rizikovosti investic, jsou povazovani za
rovnocenné partnery depozitaium, a zakon tedy poskytl jim moznost vybrat — objednat

si n¢které sluzby depozitate ,,a la carte®.

¥Metodika KCP o Zasadach delegovani Cinnosti, r. 2004, [cit. 18. 12. 2011], dostupny na
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/kolektivni_inve
stovani/download/metodika_del 20041227.pdf>
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Tato zakonem dania moznost ovSem nesouvisi S minimem, které ma zarudovat
uroven profesionality a dikladnosti vii¢i klientovi, at’ se jedna o fond kvalifikovaného
investora nebo o standardni fond. Jde jenom o zdkonem danou flexibilitu. O mozZnost
prizpusobit si sluzby potiebam a faktickym vykonem sluzby.

Podle nazoru Ceské narodni banky, pokud v dasledku ujednani mezi fondem
kvalifikovanych investorti a depozitafem v depozitarské smlouveé podle § 21 odst. 4
dojde k omezeni rozsahu povinnosti depozitaie, dojde tim i k odpovidajicimu omezeni
rozsahu odpovédnosti depozitaie za Skodu ve smyslu § 23 odst. 12 zakona. Jinymi
slovy, depozitat nebude zodpovédny za Skody vzniklé investi¢ni spolecnosti,
akcionafim nebo podilnikim fondu kolektivniho investovani v dasledku
skute¢nosti/jednani, které nebyl povinen kontrolovat. Odpovédnost vii¢i investorim tak
V plném rozsahu ponese pouze investi¢ni spolecnost nebo investicni fond.*®

Lze viak polemizovat s vyjadienim CNB tykajicim se omezeni nebo dokonce
vylouceni kontroly odborné péce. Jen proto, Ze statut vylouci aplikaci ustanoveni
0 kontroly s nakladdnim majetku, kde se spojeni odborna péce objevi, jest¢ neznamena,
Ze se nema pouzit. IS a IF jsou povinni nakladat s majetkem i nadale s odbornou péci,
zavazuje jej k tomu zdkon (§74 ZKI). V krajném piipadé je proto dle mého nazoru
mozné neprovést pokyn fondu kvalifikovanych investor z diivodu nedostatku odborné
péce, jako nezakonného pokynu dle § 14 vyhlasky v navaznosti na § 23 odst. 5 a 6 ZKI.

Pokud tedy nejsou sjednany ve statutu podminky omezeni kontroly, vztahuji se
vesmés na depozitafe vuci specialnimu fondu kvalifikovanych investora stejna pravidla,
jako vici specialnimu fondu nemovitosti. Urcité odliSnosti se zde stejné objevi.

Pokud jde o vydani akcii investi¢niho fondu kvalifikovanych investort, upsat je
lze 1 nepenézitym vkladem. Je to vyjimka povolend jenom pro investi¢ni fond
kvalifikovanych investorii (§ 64 odst. 1 pism. g) ZKI). Ocenéni nepenézitych vklada se
fidi ustanovenim Obchodniho zdkoniku o nepenézitych vkladech.

Ocenovani majetku je dle vyhlasky jednim z ustanoveni, jejichz vyuziti mize
omezit. Vyhlaska v §13 odkazuje na pouziti mezinarodnich standardl pfi ocenovani
realné hodnoty aktiv v majetku fondu. Timto se vlastné¢ vymyka povinnosti dodrzovat

mezindrodni Uc¢etni standardy upravenych Evropskou unii dle § 43 vyhlasky

8yyjadieni CNB K omezeni rozsahu &innosti depozitafe specialniho fondu kvalifikovanych investorti po novele
zédkona o kolektivnim investovani ¢&. 230/2009 Sb., ze dne 25.9.2009, [cit. 18. 12. 2011], dostupny na
<http://www.cnb.cz/cs/fag/k_omezeni_rozsahu_cinnosti_depozitare.html>
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¢. 194/2011 Sb. Neznamena to ale uplné vylouceni fadu. Ten je zajistén upravou hlavy
IV o pravidlech ¢innosti a hospodateni IS/IF ZKI. ,,Fond kvalifikovanych investorii
musi dodrzovat pravidla pro ocenovani svého majetku a zavazkii, stanovena v § 82
zdkona. Podle § 82 odst. 4 plati, Ze majetek a zavazky z investicni cinnosti fondu
kolektivniho investovani se ocenuji redlnou hodnotou bez ohledu na to, zda tak stanovi
§ 27 zdkona o ucetnictvi. Zpusob stanoveni realné hodnoty majetku a zavazku fondu
kolektivniho investovani v pripadech, kterée neupravuje zvlastni pravni predpis
upravujici ucetnictvi, stanovi provadeci pravni predpis. Vyhlaska tedy doplnuje obecné
pravidlo zdakona o kolektivnim investovani a obecna pravidla zakona o ucetnictvi ve

stanovenych pripadech. ~86

5. Nasledky poruseni povinnosti kolektivniho investovani IS/IF a
depozitarem

Ochrana investori by byla bez upravy odpovédnosti a jejiho dusledného
vymahani bezzuba — malo platna a neefektivni. Pravni odpovédnost je forma pravniho
vztahu, ve kterém dochédzi na zdkladé¢ poruSeni primarni povinnosti ke vzniku
sekundarni povinnosti sankéni povahy87.

Odpovédnost za Skodu zplsobenou poruSenim povinnosti maji nést jak
investi¢ni spolecnost, popt. investicni fond, tak depozitaf, a to jak na soukromopravni,
tak vefejnopravni urovni.

Soukromopréavni odpovédnost za jednani investicniho fondu, investicni
spolecnosti a depozitate stanovi ZKI v § 23 odst. 12. Depozitat je odpovédny dle
obchodniho zakoniku jak to vyslovné stanovi toto ustanoveni. Podobné ustanoveni ve
vztahu k odpovédnosti za Skodu zpusobenou IS a IF ZKI neobsahuje. Obecnym
predpisem fidicim jejich pravni poméry je dle § 135 ZKI obchodni zakonik.

Na vefejnopravni urovni tyto subjekty odpovédnost také nemine, je

konstruovana sankénimi normami navazujici na poruSeni jednotlivych povinnosti

8 Vyjadieni CNB k podmink4m investovani fondi kvalifikovanych investorti do nemovitosti ze dne 11. 9. 2008, [cit.
18. 12. 2011], dostupny na <http://www.cnb.cz/cs/fag/k_podminkam_investovani_fondu_kvalifikovanych_investoru.
html>

8 GERLOCH, A.: Teorie priva, nakladatelstvi Ale§ Cenék s.r.0., 5. upravené vydani, Plzei 2009, str. 160, ISBN
9788073802332.
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v ZKI. Vznika tak odpov&dnostni vztah mezi delikventem a statem®. V kolektivnim
investovani je stat zastupovany orginem dohledu, Ceskou narodni bankou. CNB
provadi naslednou kontrolu nad subjekty poskytujici sluzby kolektivniho investovani,
nemuze zabranit uzavieni ztratovych obchodl, nebo poruseni pravidel. Pti zjiSténi
nedostatkll je vSak povinen zasahnout svymi nastroji pro ochranu finan¢niho trhu jako
celku a omezeni moZnosti vyskytu obdobného protipravniho jednani v budoucnosti.®®
Pravomoc a pusobnost CNB jsou upraveny jak v ZKI, tak v zakoné &. 15/1998 Sb.
0 dohledu v oblasti kapitalového trhu v znéni pozdé&jSich piedpist, na jejichz zakladé
vydava sankéni rozhodnuti reagujici na poruSeni povinnosti. Jednou z vyznamnych
pravomoci je uvefejnéni pravomocnych, nebo vykonatelnych rozhodnuti vydanych
Vv oblasti kolektivniho investovani.

Ovsem tyto sankce jsou vefejnopravni povahy, na jejich uloZeni se nevaze Zadna
soukromopravni povinnost. Dilezity rozdil mezi vefejnopravni a soukromopravni
odpovédnosti je zhlediska poskozenych pravé existence Skody — u vefejnopravni
odpovédnosti viibec nemusi existovat hmotnd Skoda, postaci, Ze subjekt podléhajici
dohledu porusil pravidla a v kone¢ném disledku ohrozil majetek fondu kolektivniho
investovani. Soukromopravni odpovédnost dle obchodniho zakoniku ptfedpoklada
existenci Skody a jeji predvidatelnost.

V dal$im se zaméfim predev§im na soukromopravni stranku odpoveédnosti za
poruSeni povinnosti a souvisejici aspekty, které jsou stézejné pro ochranu zajmi

investora.

5.1 Odpovédnost depozitare za Skodu

,,Depozitar odpovida IS a akciondarum nebo podilnikiim fondu kolektivniho
investovani za Skodu zpusobenou porusenim povinnosti depozitare, a to podle
obchodniho zdkoniku“ (§ 23 odst. 12 ZKI). Tuto odpovédnost nese depozitaf i za Skodu
zpusobenou poskytovatelem outsourcingu.

Obchodni zakonik stanovi objektivni odpovédnost za Skodu zplisobenou

porusenim povinnosti ze zavazkového stavu. ,,Sklidce™ se své odpovédnosti zbavi

8 GERLOCH, A.: Teorie prdva, nakladatelstvi Ales Cengk s.r.0., 5. upravené vydani, Plzeii 2009, str. 166, ISBN
9788073802332.

# Viz stranky CNB o regulaci a dohledu nad kapitalovym trhem, [cit. 19. 2. 2012], dostupny na:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy_trh/index.html>
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jeding, pokud prokaze, ze poruseni povinnosti bylo zptisobeno okolnostmi vylucujicimi
odpovédnost. Okolnostmi, které v dobé uzavieni smlouvy nemohla pfedvidat.

Depozitai  specialniho fondu kvalifikovanych investori tak nemulze byt
odpovédny za Skodu zplsobenou fondem, popf. investi¢ni spolecnosti, ktera porusila
zakon, ale kterou depozitai nemohl odhalit z divodu vyuziti zdkonné moznosti smluvné
i statutem omezené kontroly. Divody $kody mohou byt riizné, jsou to zejména™:;

1. nesplnéni povinnosti uschovy aktiva

Penézni prostiedky se vedou na uctu fondu u banky. Jejich ztrata je jen tézko
piedstavitelna. Nakladat s nimi mohou jenom osoby zmocnéné majitelem Gctu, piicemz
podpisy jsou uvedené v podpisovém vzoru. Judikatura povoluje zanik tohoto opravnéni
zménou statutarniho organu, i kdyZ ke zm&né podpisového vzoru nedoslo™. Doslo-li by
proto k nakladani s prostfedky na G¢tu fondu osobou, ktera jiz neni v takovém vztahu
s fondem nebo investi¢ni spolecnosti, ktery ji opravioval k naklddani s timto majetkem,
ma fond narok na nahradu piislusné castky. Banka vSak v takovychto pfipadech
odpovédna nebude, 1 kdyZz podle vefejné pfistupnych rejstiikii jiz byla zména
statutarniho organu zfejma, protoze plna moc poskytnutd bance stale plati.

Pujde-li o uschovu movitych véci, banka je musi spravovat, starat se o né
s odbornou péci. Dle vyhlasky je mize bud’ ulozit sama, anebo povéfit jinou osobu —
poskytovatele outsourcingu —, ktera uschovu zajisti efektivnéji. Posouzeni, jestli
uschovu je schopna provadét jind osoba 1épe odpovidajic charakteru aktiv (napft.
Vv piipad¢ spravy nemovitosti, uskladnéni vin, evidence cennych papirtt), je na uvaze
depozitate, ktery je primarné nositelem této povinnosti. Plnéni ukolii by proto méla
piedavat jen tehdy, kdy je to Gcelné a bezpecné z hlediska pifedavanych aktiv. Proto se
banky snazi vylou¢it svou odpovédnost v pripadech, ve kterych vybér téchto

poskytovatelli nemohou ovlivnit*.

% EFAMA position paper 09 4083 COM Consultation on Depositaries, str. 11, r. 2009 [cit. 12.10.2011] dostupny na
<https://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:Y zXtd4WYhEMJ:www.efama.org/index2.php?option%3Dcom_doc
man%?26task%3Ddoc_view%26gid%3D1025%261temid%3D35+Efama+position+paper+on+depositaries+09_4083
&hl=cs&gl=sk&pid=bl&srcid=ADGEESjMxxtf5tspeUCGHIUMYAOTIpSnuUek-
dévyjrNXxNYm73ZROrt144n106b_r7lojUL2UwfHK]j3nvBcZvxlo0k3gmrXsr8JjyFIh1924NQFIY NfflixJp-

E391yl aRyK5yP9RgVh&sig=AHIEtbRugB1XenU nAKTzCWucu58P73fIQ&pli=1>

% Rozsudek NS CR ze dne 26.9.2006, sp.zn. 32 Odo 1077/2004

%2 EFAMA position paper 09 4083 COM Consultation on Depositaries, str. 15, r. 2009 [cit. 12.10.2011] dostupny na
<https://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:YzXtd4WYhEMJ:www.efama.org/index2.php?option%3Dcom_doc
man%26task%3Ddoc_view%26gid%3D1025%261temid%3D35+Efama+position+paper+on+depositaries+09 4083
&hl=cs&gl=sk&pid=bl&srcid=ADGEESjMxxtf5tspeUCGHIUMYAOTIpSnuUek-
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Piijde-li o tschovu listinnych cennych papirti, depozitaf zajisti jejich uschovu
zpravidla sam, formou bankovni Uschovy. U téchto aktiv jako selhani se proto
kvalifikuje ztrata, nebo zni¢eni cennych papirt, a pro tyto piipady nedostatky ve vedeni
evidence o jejich existenci a tschové.

Pfi plnéni svych povinnosti ohledné investi¢nich nastrojii, anebo jinych aktiv
nefinanéniho charakteru depozitaf plné spoléha na informace od IS a také na tieti
nezavislé osoby — znalce. Tyto aktiva depozitai bez pomoci informaci poskytnutych IS
(nebo tfeti osobou — emitentem, centralnim depozitdifem) nemutze pIné identifikovat.
V takovych pfipadech nesplnénim povinnosti se rozumi selhani evidence aktiv
navzdory poskytnuti dostate¢nych informaci od IS i tfetich stran.

2. nesplnéni povinnosti kontroly

Jedna se zejména o aktiva, ktera depozitaf nemize vzit do Gischovy ani je nelze
svetit jiné osobé a jehoz pozici mize fond pro ubezpeceni o existenci pozice oveérovat
jeding v evidenci. V téchto pfipadech je nejvétsim rizikem ztrata aktiv pies nespravné
vedenou evidenci nebo inventaf. Neni tikolem, aby depozitai sam chranil dana aktiva,
ale aby o jejich stavu vedl evidenci. Pokud je evidence chybnd, porusil depozitat svou
povinnost. Teoreticky by to mohlo byt pomérné lehké v ptipadé ztraty aktiv — hodnota
aktiv se objevuje v evidencich vedenych depozitaiem i fondem.

U penéZnich prostfedkll je z provedeného platebniho piikazu jasné, jaka cCastka
opustila Gcet. U obchodl s cennymi papiry lze z historie cen dohledat, jestli byly
prodané za ceny vyhodné nebo nikoliv. Tak se da zjistit, jestli depozitat mél nebo nemél
dovolit vypotfaddani namisto jeho zastaveni a neprovedeni pokynu.

Kontrolni povinnosti podléha také nakladani s majetkem, ktery je uschovatelny
a pfece nebyl predan depozitafi k uschov€. Opomenuti této kontroly nebo jeji pozdni
provedeni je také poruSenim povinnosti. Za poruSeni povinnosti depozitaie se povazuje
také situace, Vv které depozitaf o poruseni vi, jelikoz byl o dané transakci predem
informovan IS nebo IF, ale k uloZeni danych aktiv jiz nedoslo a depozitat nepodnikl ani
dalsi kroky, k zajisténi napravy protipravniho stavu, coz ma byt jak vyrozuméni CNB
a pokud mozna také zastaveni transakce, aby nedoSlo k tniku penéznich prostfedkti

z uctu fondu. Pti nakladani s majetkem je depozitat povinen kontrolovat také, jestli IS

dévyjrNXxNYm73ZROrt144n106b_r7lojUL2UwfHK|j3nvBcZvxlo0k3gmrXsr8JjyFIh1924NQFIY Nffl1xJp-
E391yLaRyK5yP9RgVh&sig=AHIEtbRugB1XenU nAKTzCWucu58P73fIQ&pli=1>
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https://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:YzXtd4WYhEMJ:www.efama.org/index2.php?option%3Dcom_docman%26task%3Ddoc_view%26gid%3D1025%26Itemid%3D35+Efama+position+paper+on+depositaries+09_4083&hl=cs&gl=sk&pid=bl&srcid=ADGEESjMxxtf5tspeUCGHlUMyAOTlpSnuUek-d6vyjrNxNYm73ZROrt144nI06b_r7lojUL2UwfHKj3nvBcZvxIo0k3qmrXsr8JjyFIh1924NQFlYNffI1xJp-E391yLaRyK5yP9RgVh&sig=AHIEtbRugB1XenU_nAKTzCWucu58P73fIQ&pli=1

aIF pfi obchodu dodrzuje povinnosti jednat v zajmu svych investord, jestli nemohlo
dojit k nedostatenému dolozeni vyhodnosti obchodu, jestli tato analyza vychazi
z vyCerpavajicich podkladi,, jestli ocenéni prevadéného majetku nevzbuzuje
pochybnosti o spravnosti odhadnuté ceny. U véci movitych i1 nemovitych se hodnota
urcuje znaleckym posudkem. Ocenovani se provadi a v ramci néj znalecky posudek se
vyhotovi alespon jednou ro¢né pro fondy kvalifikovanych investort. Znalecké posudky
by také mély byt soucasti vSech smluv kupnich, aby nemohlo dojit k prodeji pod cenu
véci. U pfevodu nemovitosti je znalecky posudek zakonnou piilohou navrhu na vklad
do katastru nemovitosti vedle kupni smlouvy z diivoda danovych. U specidlnich fondt
nemovitosti oceflovani nemovitosti i ucasti v nemovitostnich spole¢nostech podléha
oceflovani velmi pfisnym pravidlim. JelikoZ ostatni fondy pro vetfejnost movité véci
Vv portfoliu mit nemohou, nepodléhaji povinnosti vyhotovit znalecké posudky, které by
byly pfilohou, nebo alespoit potvrzenim pro jejich cenu v dobé prodeje. Proto bych
povazovala za vhodné, ulozit i fondiim kvalifikovanych investorti povinnost vyhotoveni
znaleckého posudku jako pfilohy k prodeji potvrzujici vhodnost ceny, za kterou se
prevod uskutecni.

Jak jiz totiz bylo feCeno vySe, cilem depozitafe je ochrana majetku fondu
a zajisténi, aby osoba provad¢jici obhospodatovani fondu jednala v souladu se zdkonem
a vnitinimi pravidly fondu. Nesplni-li svou informaéni povinnost vii¢i CNB, ohrozi
ochranu majetku. Za tyto pochybeni CNB ulozi pokuty ve vysi az do 10 miliénii korun
ceskych.

Pokud dojde k tpadku poskytovatele outsourcingu, zavisi od pravni Gpravy,
jestli vlastnici o aktiva drzené poskytovatelem de facto pifijdou nebo ne. Dle Ceské
pravni upravy aktiva nejsou soucasti majetkové podstaty, fondu se navrati aktiva ihned
poté, co likvidator identifikoval vlastnictvi aktiv. V takovych ptipadech tedy fond
neztratil vlastnictvi, aktiva v drzbé poskytovatele outsourcingu jsou jen ,,imobilizované*
po uréitou dobu a fond s nimi nemiiZe nakladat®. Nejvétsim problémem v takovychto
vécech miZze byt trvani procesu, nez se dotéené aktiva navrati od poskytovatele

outsourcingu.

9 8§ 205 odst. 1 2207 1Z
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5.2 Odpovédnost IS a IF za Skodu

Zékladni pravidla ¢innosti IS a IF jsou upraveny v ustanovenich Casti osmé,
Hlavy IV ZKI. Na tyto zakladni ustanoveni navazuji pravidla ¢innosti, které jsou jiz
upraveny statutem, nebo vnitinimi pfedpisy téchto spolecnosti ve vztahu
k obhospodaiovani majetku a piifazuji se sem také povinnosti stanovené u jednotlivych
typt fondld. Z Cetnych ustanoveni fikajicich ,,odpovédnost investicni spolecnosti/
investicniho fondu za Skodu vzniklou pri obhospodarovani majetku fondu timto neni
dotcend“®* je jasn& patrné, ze ZKI piedpoklada tento odpovédnostni vztah i bez
vyslovného ustanoveni.

Pravidla, kterymi se IS a IF maji fidit, rozpadaji do 6 oblasti: pravidla ohledné
fidicich a kontrolnich, organizacnich otdzek a otdzek zamezeni stietu zajmua (1),
pozadavky na persondlni vybaveni (2), pravidla ohledné¢ samotného vykonu
obhospodarovani majetku a provadéni investic a chovani na kapitdlovém trhu, véetné
investicnich limitl stanovenych u jednotlivych typit fondd (3), podminky delegace
obhospodatovani 1 ¢asti majetku na jiny subjekt (4), pravidla propagace (5), dil¢i otazky
ocetiovani majetku® (6).

Sohledem na mozné nejvysSi pokuty a jiné sankce (odejmuti povoleni
k ¢innosti, pozastaveni ¢innosti, apod.) za poruseni lze fict, Ze téméf ve vSech okruzich
se najdou povinnosti, za jejichZ poruseni miize CNB ulozit pokutu az 20 miliént korun
Ceskych, nebo za nezjednani napravy dokonce odejmout povoleni k ¢innosti.

CNB za obdobi od r. 2009 ulozilo 1S a IF nejvic pokut za nedostatky
vV dodrzovani odborné péce pii Cinnosti projevujicich se v nedoddni dostatecné
a presvédCivé dokumentace a analyzy vyhodnosti provedenych obchodl, poruseni
ustanoveni o ochrané nejlepSich zdyml investorii, nedodrzovani internich pravidel
investi¢ni spole¢nosti ohledné fizeni a kontroly investic, nedodrZeni pravidel ocefiovani,
nebo nakladani s majetkem, ke kterému IF nemél opravnéni.

Odpovédnost investi¢ni spolecnosti vic¢i podilnikim prameni ze smlouvy,
na jejiz zéklade se investor rozhodl nakoupit podilové listy obhospodatovaného fondu.

Odpovédnost IS za zplsobenou Skodu se ma dle odkazii ZKI fidit obchodnim

% Napt. § 23 odst. 12 ZKI, § 53f odst. 9 ZKI
% dilgi“ otazky proto, Ze upravuje pouze nékteré terminy, lhiity, ke kterému dni mé byt ocenéni provedeno. Samotny
zpusob ocenovani a podrobné podminky jsou upraveny ve vyhlasce ¢. 194/2011 Sb. ve znéni pozdg€jsich predpisu.
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zakonikem. Investofi jsou vétSinou domacnosti, tj. z hlediska obchodniho zakoniku
spotiebitelé, a proto by se jejich vztah s IS méla fidit obcanského zakoniku. Dle
ustanoveni § 261 odst. 3 obchodniho zdkoniku se obchodnim zdkonikem ftidi kazdy
vztah z uplatnych smluv tykajicich se cennych papira a jejich zprostiedkovani. Z tohoto
ustanoveni se dle § 262 odst. 1 obchodniho zakoniku nelze vyvéazat. Smlouva mezi
investory, resp. podilniky a IS se tyka nakupu podilovych listii fondu, tj. cennych papirii
ve smyslu § 1 odst. 1 zakona o cennych papirech a jeho obhospodarovani.

Odpovédnost investicniho fondu vici akcionaiim je zaloZzena ndkupem akecii,
¢imz se stavaji akcionafi a nabyvaji prava vici spolecnosti, které¢ jim dava obchodni
zakonik, zakladaci listina, stanovy a dalsi interni pfedpisy. Investor koupi akcie, nabyva
ucasti na spolecnosti, S Kterou jsou spojené prava na rozhodovani na valné hromad¢ IF
a dal$i. Nebude piimym vlastnikem pomérné ¢asti majetku spolecnosti. Nelze tedy fict,
ze by akcionat mohl néarokovat Skodu vzniklou na majetku investi¢niho fondu ptimo.
Ovsem akciondf ma prava spojené s ucasti na spolecnosti, nejdulezitéjSimi jsou pravo
na podil na zisku spoleénosti%, pravo na ucasti a hlasovani na valné hromadg®”’, pravo
volby a odvolani ¢lena pfedstavenstvagg, pravo zmény stanov®® a pravo na ziskani
informaci a pfedkladani navrhii na valné hromad&'®,

Akcionartiim nepfislusi obchodni vedeni spolecnosti (tj. investi¢éniho fondu), tuto
funkci plni pfedstavenstvolm. Akcionati ptislusi podil na zisku spolecnosti, proto pokud
investi¢ni fond podnikne protipravni jednani, kterd miZze ovlivnit vysi zisku (at’ to je
provedeni transakce za zfejmé nevyhodnych podminek, nebo uloZeni vysoké pokuty
CNB), akcionafi utrpi $kodu spoéivajici v rozdilu mezi podilem na zisku schvalenym
apodilem na zisku, co mohlo byt dosazeno, pokud by nedoSlo ke Skodnému
protipravnému jednani. OvSem ¢len predstavenstva odpovida za Skodu, kterou zplsobi
spole¢nosti porusenim pravni povinnosti. Proto spolec¢nost tuto Skodu miize v kone¢ném
dtsledku vymahat na odpovédnych ¢lenech piedstavenstva clenem dozor¢i rady, a timto
zpusobem uhradit $kodu, i kdyZ jeji vycCisleni (neptjde-li o Skodu formou vysokych

pokut) mize byt velice komplikované a tézké.

% § 178 obchodniho zékoniku

%7 § 180 obchodniho zékoniku

% & 187 odst. 1 pism. d) obchodniho zakoniku

% & 187 odst. 1 pism. a) obchodniho zékoniku

100 § 180 odst. 1 a § 180 odst. 1 obchodniho zakoniku
101 & 192 odst. 1 obchodniho zékoniku
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5.3 Rozsah a zpusob nahrady Skody

Skodou se rozumi , ijma, kterd nastala v majetkové sféie poskozeného, je
objektivne vyjadritelna vseobecnym ekvivalentem, tj. penezi, a lze ji napravit —
nedochazi-li k naturdlni restituci — poskytnutim majetkového plneéni, predevsim
peneéz. “192 Jedna se predev§im o zniceni, znehodnoceni, poSkozeni, nebo ztratu véci.
Skoda miize spo&ivat v marné vynaloZenych nakladech, nebo i v znemoznéni vykonu
majetkovych prav. Dle obchodniho zakoniku hradi se také usly zisk.

Obchodni zakonik nevyzaduje zavinéni k existenci odpoveédnosti, ovSem jako
korektiv zna piedvidatelnost skody. Je-li Skoda pfedvidatelna, poskytovatel dané sluzby
musi ucinit vSe, aby se Skodé vyhnul. Rizikovost podnikani nelze povazovat za
nepfedvidatelnou skute¢nost.

Pokud jde o zpusob nahrady skody, jak jiz bylo fe¢eno vySe, Skoda se nahrazuje
VvV penézich. Lze ji nahradit také uvedenim do piedchoziho stavu, pozada-li o to

poskozena strana, a je-li tato ndhrada mozné a obvykla v dané oblasti podnikani'®.

6. Uplatnéni prava z odpovédnosti

Je-li strana odpovédna za Skodu, obecné maji strany dvé moznosti: vyporadat se
mimosoudné, nebo podstoupit vymahdni nahrady soudni cestou. Vymahani vSak
s sebou neodlu¢né nese dalsi naklady. Pokud jsou naklady spojené s realizaci prava
vV soudnim fizeni vysSi neZ jeho hodnota, nebude racionalné uvazujici osoba takové
pravo Vyméhat1°4, piicemZ se musi brat do uvahy také pravdépodobnost neuspéchu,
resp. faktického dosazeni ndhrady Skody at jiz dobrovolnym splnénim soudné
pfiznaného naroku zalovanou stranou V pari¢ni 1hité, nebo az prostiednictvim
exekutora.

Drobné naroky se tak nevyplati vyméhat. Naprava se sjedndva zavadénim

zjednoduSenych postupli, spravné-pravniho procesu, mediaci 1 kolektivnim

102 Usneseni NS CR ze dne 21. 1. 2009, sp. zn. 5 Tdo 923/2009

103 HOLUB, M., BISOVSKY, J., POKORNY, M., HOCHMAN, J., KOBLIHA, 1., ONDRUS, R.: Odpovédnost za
Skodu v pravu obéanském, pracovnim, obchodnim a spravnim, Linde Praha, a.s., 2003, str. 343, ISBN 80-7201-402-1.
104 Balarin, J.: Kolektivni ochrana prav v civilnim soudnim tizeni, 1. vyd., Praha, Univerzita Karlva v Praze, str. 36,
ISBN 978-80-87488-03-4.
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prosazovanim prav v civilnim soudnim tizeni.'®™ Kolektivniho vymahani ma kladné
ucinky nejen pro zalujici stranku, ale pomaha zefektivnit fizeni pro zalovaného i pro
vefejny sektor.

V nasledujicim se vychazi z ptedpokladu, ze pokud dojde ke Skodé€, bude
zpusobend stejnym pokynem, a tak stejného charakteru, i vySe vSem podilnikiim,
resp. podilnikim stejné tfidy v ramci podilového fondu, nebo vSem akcionaiim
investi¢niho fondu. Z uvedenych divodi se proto budeme niZe zabirat také s moznosti
hromadné realizace prava.

Pro ucely soudnich sport literatura rozliSuje mezi kolektivnim/skupinovém
fizeni a subjektivni kumulaci dle §91 OSRIOG; Vv dalsim se budu drzet tohoto
terminologického rozliSeni. Z divodu obSirnosti problematiky diivodid néhrady Skody
arozsahu této prace se omezim jen na moznosti vymahani ndhrady Skody zpiisobené
nedodrzenim povinnosti plynoucich ze ZKI a souvisejicich vyhlasek, pokud jde

0 obhospodatovani svéteného majetku, majetku IF, nebo podilovych fondi.

6.1 Vymahani nahrady Skody soudni cestou

Vychodiskem pro analyzu soudniho vymahani je hypotéze, ze Skoda vSech
investor vznikla ze stejného divodu. Dtvod je tedy stejny, Skoda podobné povahy,
ovSem kazdy z poskozenych mé svij individudlni narok na ndhradu Skody. V této
situaci Ize proto aplikovat § 91 odst. 1 OSR 0 spole¢enstvi samostatnym, kde kazdy
poskozeny vystupuje sam za sebe, jelikoZ hmotné pravo umoziuje projednani predmeétu
fizeni samostatné vici kazdému spole¢nikovi a tkony jednoho z nich neovlivni prava
a povinnosti ostatnich®’.

Jinym piipadem, kdy vSechny poSkozené zastupuje jedna osoba, a kdy tak Ize
mluvit o kolektivnim vymaéhani ptfedstavuji reprezentativni postupni nebo vzorové
zaloby. Kolektivnim zéstupcem byva nejcastéji obcanské sdruzeni, ale nic nebrani

tomu, aby se zastupcem stal kdokoli'®. Platnd pravni uprava OSR neupravuje

195 Balarin, J.: Kolektivni ochrana prav v civilnim soudnim fizeni, 1. vyd., Praha, Univerzita Karlva v Praze, str. 39,
ISBN 978-80-87488-03-4.

106 Balarin, J.: Kolektivni ochrana prav v civilnim soudnim fizeni, 1. vyd., Praha, Univerzita Karlva v Praze, str. 17
a 170, ISBN 978-80-87488-03-4.

7 Usneseni Ustavniho soudu ze dne 21.8.2007, sp. zn. 1. US 1265/07-1, Néklady fizeni. Poplatek, soudni.
(Odtivodnéni, odst. 3.)

198 Balarin, J.: Kolektivni ochrana prav v civilnim soudnim ftizeni, 1. vyd., Praha, Univerzita Karlva v Praze, str. 86,
ISBN 978-80-87488-03-4.
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kolektivni fizeni vyslovnég, takovyto postup lze dovodit az interpretaci ustanoveni § 83
OSR a toto ustanoveni se nevztahuje na vymahani nahrady $kody. Hromadné vymaéhani
néhrady $kody se povazuje za komplikaci'®® — projednavaji se totiz individualni plnéni
pro kazdého Clena skupiny.

Pfi soudnim vymahani skody se musi rozliSovat, jaké maji poskozeni postaveni,
jedné-li se o akcionafe IF, nebo podilniky podilovych fondl. Maji totiz rizné moznosti
podilet se nad investicnimi rozhodnutimi, jiné pfistupy k informacim o ne/provedenych
pokynech, jina procesni nastroje k sjednani napravy nebo nahrady.

Mezi fondy kolektivniho investovani a jejich investofi je rozsihla informacni
asymetrie. ZKI jiz Siroce upravuje informace nutné k posouzeni rizikovosti a povahy
fondu pied vstupem do fondu. Poskytnuti dostate¢nych ,,vstupnych informaci* formou
sdeleni klicovych informaci nebo statutu fondu ma zajistit znalost investora o rizicich
spojenych s investici. Nasledné informace, jako pololetni a vyro¢ni zpravy, a také
periodické zpravy fondu dle § 88 ZKI informuji investora pouze o vyvoji jeho investice,
o provedenych obchodech, jestli byl fond ziskovy, nebo ztratovy, o struktuie majetku
fondu, o po¢tu vydanych a odkoupenych podilovych listi. O tom, jestli v daném obdobi
byl zijem investori poskozen, nebo jaka Skoda byla investorim zpisobena, jiz
informace ve zpravach podavana neni. Investofi nemaji moZnost tyto informace ziskat
jinak neZ od jedné z odpovédnych subjekti, nebo od CNB. Tyto viak nemaji povinnost
poskytnout tyto informace.

Porusi-li depozitat, IS nebo IF své povinnosti ohledné dispozice s majetkem,
vefejnopravni postih ze strany CNB je nemine, a pfipadnou penéZitou pokutu si museji
uhradit z vlastniho majetku. Jak se vSak o tomto ,,provinéni* dozvi investor? Zptisobem
miize byt kontrola stranek CNB o vydanych pravomocnych rozhodnutich v sekci
dohledu nad finan¢nim trhem. Je to ale malo pravdépodobné, ze by tyto stranky vétSina
investort pribézné prohlizela.

Kamenem turazu v téchto sporech je prvni a zakladni povinnost Zalobce,
povinnost tvrzeni, tj. vyli¢eni rozhodujicich skutecnosti a také idaj o tom, ceho se

domaha, cili petit s pfesnou vysi naroku. Tato totiz zahrnuje nutnost identifikovat

199 Balarin, J.: Kolektivni ochrana prav v civilnim soudnim ftizeni, 1. vyd., Praha, Univerzita Karlva v Praze, str. 79,
ISBN 978-80-87488-03-4.
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jednéni, v kterém zalobce spatiuje poruseni povinnosti, a také nutnost dolozit listinné
dikazy podporujici tvrzené skutecnosti.

Protipravnost se neptedpoklada, a poskozeny ji musi ve sporu dokazat™®.
Ve smyslu § 125 OSR je mozné jako dikazni prostiedky pouZit viechny prostiedky,
jimiz lze zjistit stav véci. K prokdzani protipravnosti samotné, by mohlo byt dostatecné
predlozit pravomocné rozhodnuti CNB o uloZené sankci za dané jednani porusujici
pravidla.

Ackoli ZKI tuto informac¢ni asymetrii zaznamenala, problém je oSetfen jen
castecné. Podle § 75 odst. 5. sice nese dikazni bfemeno ohledné jednani s péc¢i fadného
hospodare v fizenich o nahradu Skody Zalovana investi¢ni spolecnost, nebo zalovany
investi¢ni fond, vysi utrpéné skody musi podilnik, nebo akcionaf stejné uvést v petitu.
Urcitym feSenim v téchto pfipadech mize byt uvedeni fiktivni ¢astky v petitu, nejlépe
nadhodnocené. Z diivodu, ze soud nad navrhnuté nic pfiznat nemiize, je to alespon
castecné feseni, 1 kdyz zpravidla spojené s vy$simi soudnimi poplatky.

Dal$im problém ptedstavuji néklady fizeni — spocivajici nejen v poplatcich za
zahjeni fizeni, ale také ndklady za zastupovani a odborné rady a také naklady
vynaloZzeného c¢asu posSkozeného. Nebude-li sporné poruseni zpisobujici podstatné
skody, z divodu vyse nakladi vymahani samotné po jednotlivych narocich ztraci smysl,

¢imz se vracime k ideji kolektivniho vymahani.

6.2 Vymahani nahrady Skody cestou financ¢niho arbitra

Postaveni finan¢niho arbitra upravuje zakon ¢. 229/2002 Sb. o finan¢nim
arbitrovi ve znéni pozdéjSich piedpisii. Je to spravni orgdn sui generis, dokonce
povazovany za zvlastniho ombudsmana**, stojiciho mezi spravnimi ufady a rozhodci.
Novelou z. ¢. 180/2011 Sb. se mezi arbitrem rozhodované spory dostali spory mezi
investicnimi  fondy, investicnimi spolecnostmi, nebo zahrani¢nimi investi¢nimi
spolecnosti a spotiebiteli z fondi shromazd’ujici prostfedky od vefejnosti.

Navzdory tomu, Ze zfejmym cilem vytvofeni této instituce, je ochrana

spottebiteld vic¢i silnym finanénim institucim, podilnici vetejnych fondii nemohou

110 HOLUB, M., BISOVSKY, J., POKORNY, M., HOCHMAN, J., KOBLIHA, 1., ONDRUS, R.: Odpovédnost za
Skodu v pravu obéanském, pracovnim, obchodnim a spravnim, Linde Praha, a.s., 2003, str. 12, ISBN 80-7201-402-1.
W Sladecek, V.: K instituci financniho arbitra, in Kol. autorii: Pocta Milanu BakeSovi k 70. narozeninam, Leges,
2009, ISBN 978-80-87212-23-3.
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podat navrh na zahdjeni fizeni pied arbitrem proti depozitafovi za poruSeni svych
povinnosti.

Za jisty odklon a mozna i pfednost od obecné upravy ZKI a obchodniho
zakoniku lze povazovat rozdilnou terminologii. Ani jeden ztéchto nepovazuje
podilniky a akcionafe za spotiebitele, fizeni pred finan¢nim arbitrem tak jiz
terminologicky slibuje vstficnéjsi jednani v téchto vécech. Zakon o finan¢nim arbitrovi
spotrebitele definuje v § 3 odst. 3 jako ,,fyzickou osobu, ktera nejedna v ramci své
podnikatelske cinnosti“. Zékon o financnim arbitru také predvida moznost zastoupeni
spotiebiteld v fizeni pied arbitrem pravnickou osobou. Mohou se tak vytvotit obcanska
sdruzeni nebo 1 spolecnosti, jejichz ucelem zalozeni bude obrana spotiebitele
ve financni sféte.

Arbitr rozhoduje podle svého nejlepStho védomi a svédomi, spravedliveé
a v souladu se zvlastnimi ptedpisy, ale naproti soudim neni vazan ndvrhem a muize si
sam opatrovat dukazy ve sporném fizeni. Arbitr je tedy nejen opravnén vyzadovat
od ucastnikti dokumenty k podpoie svych tvrzeni, jakoz to maji i soudy v fizeni dle
obcanského soudniho tadu, ale IS nebo IF jsou dokonce povinni umoznit nahlédnuti
do svych spisi, zaznami, které se tykaji vedeného sporu. Toto opravnéni se jiz nevaze
jen na podporu vlastniho tvrzeni IS nebi IF, arbitr je timto opravnén vyzadovat jejich
aktivni soucinnost pii vyhleddvani dikazi k prokazani jejich odpovédnosti za
spotiebitelim zplsobenou Skodu a IF nebo IS jsou povinny této Zadosti vyhovét.

Pozadavky na osobu arbitra jsou stanovené v § 4. Arbitra jmenuje vlada na
funkcéni obdobi 5 let, musi byt bezahonny, plné zpusobily k pravnim tkoniim a mit
dostate¢né zkuSenosti a kvalifikaci, nepottebuje mit pravni vzdélani.

Z divodu, Ze arbitr ma podstatné zuZenou vécnou pusobnost, a také vzhledem
k faktu, Zze vefejnost o existenci této instituce jest¢ pravdépodobné neni tak Siroce
seznamena, finan&ni arbitr neni tolik pretizen p¥ipady jako obecné soudy'?. Vyraznymi
klady ftizeni pied arbitrem jsou vedle jeho aktivniho pfistupu k feSeni sporu také
neexistence poplatki podminujicich zahajeni fizeni a v zésad¢ diky kratky lhity
k dodani podkladt (15 dni s moznosti opakovani dle rozhodnuti arbitra) a odbornost
arbitra ve sféfe financnich zalezitosti, které obecné soudy mohou mnohdy postradat, coz

vede kdalsim priatahim v fizeni. Tyto atributy z néj tak ¢ini sviZznou alternativu

12 yiz také Vyroéni zpravu finanéniho arbitra z r. 2010 na http://www.finarbitr.cz/cs/vyrocni-zpravy.html, str. 8.
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soudnich sport. Nedostatky jsou zejména nizké povédomi vefejnosti o existenci
a0 vécné pusobnosti arbitra®. Z pohledu kolektivniho investovani lze povaZovat za
nedostatek také opomenuti zahrnout depozitare do okruhu Linstituci“'* vagi nimz moze

byt zahdjen spor pro poruseni povinnosti vii¢i spotiebitelim.

7. Zaveér

Zamérem mé diplomové prace bylo komplexné ptedstavit oblast kolektivniho
investovani. Vysvétlit jeho nejdilezitéjsi instituty a aspekty ovlivijici jeho spravné
fungovani pro co mozna nejkvalitnéj$i ochranu investovaného majetku.

V prvni kapitole jsem stru¢né nacrtla historické koteny kolektivniho investovani
a jeho vyhody i1 nevyhody =z ekonomického hlediska. K zachovani vyhodnosti
kolektivniho investovani, je nutné jej podminky vhodné pravné oSettit. Analyza definice
pojmu kolektivniho investovani z pohledu platné pravni Gpravy méla v této kapitole
poslouzit jako vychodisko pro pochopeni téch zakladnich mechanizmu, na néz se ma
cela uprava stavét. Kolektivni investovani je definovano jako zvlastni podnikani, jehoz
pfedmétem je shromazd’ovani penéznich prostiedkii a jejich obhospodafovani skrze
podilové a investi¢ni fondy na principu rozlozZeni rizika. Jedna se o zvlastni podnikani,
jelikoZz je nutné splnit fadu podminek k ziskani povoleni pro jeho provozovéni. Pro
zajiSténi vysoké likvidity investic Uprava az na vyjimku specidlnich fondid
kvalifikovanych investord nepovoluje nepenézité vklady, nebo investice do fondl
kolektivniho investovani. Obavy legislativcli jsou na jednu stranu pochopitelné, ov§em
jak bylo uvedeno vyse, striktni pravidla ohledné charakteru vkladu (do té doby, kdy
odpovida pozadavkim obchodniho zdkoniku ohledné pouZzitelnosti k pfedmétu
podnikani investicniho fondu nebo nemovitostni spolecnosti) jsou spiSe charakteru
omezujiciho, neZ rozumného garanta kvality investice. RozloZeni rizika je inherentni
vlastnosti kolektivniho investovani. Jiz samotné sdruZeni prostfedki za ucelem dosazeni
urcitého ,,obchodu“ lze povazovat za rozlozeni rizika. Vzhledem k specifickym
nastrojim kapitdlového trhu (finanéni derivaty s pakovym efektem) i samotné pravni

upravy obchodniho prostiedi (napt. konstrukce prazdnych dcefinych spole¢nosti, které

113 |bid str. 8, z 822 podnéti bylo pfijato 135 navrhii k zahajeni fizeni.

14 ¢ 3 odst. 1 zdkona o finan&nim arbitrovi ve znéni pozd&jsich predpisi.
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pro plnéni uskutecnéného obchodu nemaji kryti a jsou tak schopni v krajnich ptipadech
zpuisobit zna¢né Skody svym véfitelim vyhlaSenim konkurzu) je vSak pozadavek
rozkladani rizika a uprava jeji miry zcela pochopitelné. Samotny znak obhospodatrovani
s nakladanim majetku a divéryhodnost jeho zabezpeceni.

Druhd kapitola zpracovava samotné instituty a konstrukce, skrze které je
zédkonem umoznéno zadat o povoleni a nasledné provozovat kolektivni investovani.

Tteti kapitola se zabyva investicemi do nemovitosti. Specidlni fondy nemovitosti
jsou sice slibné prostedky, analyza v této kapitole ovSem vysvétluje tristni ,,vysledky*
praxe. V CR existuji pouze tii nemovitostni fondy. Ocefiovani nabyvanych nemovitosti
jak fondem, tak spole¢nosti, do které fond investuje je komplikované. Pravidla
ocetlovani dokonce nejsou ani uplné dotazené, poskytuji ur¢itd moznosti pro pod nebo
nadhodnoceni nemovitosti, ¢im by se dalo docilit poSkozeni investort. Problemati¢téjsi
jsou ustanoveni tykajici se nabyvani nemovitostnich spole¢nosti. Limity stanovujici
kK nabyti povolené spole¢nosti jsou na jednou stranu pochopitelné, na druhou vSak
pozadavky na nemovitostni spolecnost jsou téméf stejné striktni, jako na fond samotny.
Timto vice-méné se pozaduje po fondech, aby vytvéareli dcefiné spolecnosti, které
ovSem nemohou v Uplnosti vlastnit. Kviilli omezenim stanovenym t€émto nemovitostnim
spolecnostem je C¢eska pravni uprava na pomyslné hranici poruseni zékladnich svobod
evropského prava.

Dalsi kapitola se vénuje postaveni a povinnostem depozitafe. Po investicni
spolecnosti je depozitai prvni, kdo odpovida za Skodu, nebo poruseni zakonnych
povinnosti. Depozitaf je strdzcem zakonnosti Cinnosti investicnich spolecnosti a
samospravnych investicnich fondd. Své tuschovni a kontrolni funkce zpravidla
nepievadi na dalsi osoby, jen pokud své povinnosti nemlize sam splnit. Pouzitim tieti
osoby, tzv. poskytovatele outsourcingu se ale nevzdava odpovédnosti. Je to stile
Depozitat, ktery bude pfednostné odpoveédny za Skodu, nebo poruSeni, ma totiz vSechny
pravomoci a dokonce i povinnosti k neustalému dohledu a zpétvzeti kontrolni, nebo
uschovné povinnosti. Depozitai ma predevsim predejit Skodam, nasledna kontrola, po
uskutecnéni transakce, proto ve vétSiné piipadi nebude dostateCna a depozitat bude
nejen odpoveédny za Skodu, ale vzhledem k vetfejnopravnim ustanovenim v ZKI bude i

sankcionovan za nesplnéni informacni povinnosti viici CNB.
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Nasledky poruseni povinnosti IS/IF a depozitafe jsou zpravidla dvojaké.
Veftejnopravni, za poruseni povinnosti stanovené zakonem. Vyse zpisobené skody bude
jen hlediskem oduvodiujicim vyssi pokutu, nebo jinou t€z8i sankci. V piipadé
soukromopravni odpovédnosti — vici investorim je otdzka komplikovanéjsi souvisejici
jiz s dalsi kapitolou. Diky konstrukcim soukromého préva sice IS/IF i depozitaf jsou za
zptisobenou Skodu odpovédni, samotné dosazeni ndhrady Skody je jiz ale spi§ otazkou
vyse Skody, nékladnosti vymahani a Casu, ktery se nakonec investory do vynuceni
svého prava rozhodnou zas ,,investovat®. Z dvodu nakladnosti, komplikovanosti a
zdlouhavosti soudni pie, jako zplisobu domozeni se prava, jsem toho nazoru, Ze tato
cesta je pro ,,obycejné* spotiebitele, investory témet nepouzitelnd. Zajimavéjsim a také
efektivnéj$im feSenim mi pfipada rozhodovani sporu pred finanénim arbitrem. Ten je
zatim min zatizeny, je odbornik ve finan¢ni sféfe a ma az vySetfovaci pravomoci pfi
feseni sporu. Cesta feSeni sporti finan¢niho charakteru pied finanénim arbitrem ma jisté
také sva uskali, hlavnim z nich je nizka finan¢ni gramotnost investora.

Cesta, kterou se ¢esky zakonodarce vydal je dle odborné vetejnosti ,,sva“. Mame
vSak moznost vytvofit upravu vyhovujici domaci kultute a diky evropskym predpisim
mame povinnost transponovat nekteré piedpisy, které by mohli slouzit jako korektiv
kt¢tm méné povedenym. Bohuzel se vSak obavam, Ze pokud nedojde ke zvyseni
finan¢ni gramotnosti spolecnosti, pravni Uprava, i kdyZ dozna zkvalitnéni, nam bude

malo platnd. Jak je znamo, bez Zalobce totiZ neni soudce.
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