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Uvod

Tato prace je rozdiena na iti kapitoly. Prvni kapitola se &uje zakladnim
otdzkdm kolektivniho investovani. Cilem této kalpitge podivat se na instituci
kolektivniho investovani zejména z fundamentalrdkonomického pohleduiésto, ze
ekonomické instituce vznikaji a vyvijeji se do @m@& miry samovoka a rozvijeji se
historicky postup#, vZdy lIze za jejich vznikem najit dity zakladni smysl, ktery duje
jejich vyvoj a funkci v ramci systému, jehoZ jscau&sti. Na z&atku stoji @del, ktery
tyto instituce pIni pro péeby subjeki ekonomického systému, tedyepevsSim pro
uspokojovani pdeb ¢lovéka. Pokusim se proto v rozsahu, ktery mi ufiupz zangieni
a ¢lereéni této prace zamyslet nad tim, co je hospsldam fundamentem davajicim
odwtvi kolektivniho investovani smysl, a jaké jsougetékladni funkce aifnosy pro
uzivatele, tedy investory. Dale bude v prvni kdgitoastign a strédné popsan systém
spravy fond kolektivniho investovani, historie vzniku, zakladnodely a struktury,
véetnd dalSi klasifikace (kratky exkurzc¢imim sneérem k vybranym instrumetin
pouzivanych fondy peiiniho trhu, které stéle nabyvaji na vyznamu). Neoji snahou
se v této kapitole zabyvat detailni analyzou splesybranych otazek nebo podrabn
rozebirat rozdily virznych statech, aleipdevSim zcela obeé&rpojednat o &kterych
zakladnich aspektech a#tvi. V souladu s timto z&rem je v této kapitole zvolen takée
obecny styl vyjatbvani a rozvoléna terminologie, ktera zpravidla nebudéslédre
odpovidat terminologii, jak& je pouzivana v praupfaw tohoto od¥tvi v konkrétnich
pravnichfadech, a to zcela z&mm¢, protoZze obsah pojinpod konkrétnimi terminy
muze byt napi¢ pravnimifady vice¢i mére odliSny. Ke zvolenému rozsahu a &ab
této kapitoly je dluzndici, Ze by bylo pinosné a zajimavé se v ramci zakladnich otazek
kriticky zamyslet také nad roli kolektivniho invegéni v rdmci finatniho systému.
Nap'. jeho vlivu na HDP stét daiové vynosy a tbec celkovymi dopady na finami
systém a ekonomiku. Nicmé&rserioznimu pojednani o takovém tématu by bidéda
vénovat celou diplomovou praci, a proto je tento &spktery jinak Ize pokladat za
sourast zakladnich otazek kolektivniho investovanéte kapitole vynechan.

Cilem druhé kapitoly je v zakladnich rysech popgsdivni Upravu kolektivniho
investovani \Ceské republice ve 8tle nového zakond 240/2013 Sb., o investiich

spole&nostech a investinich fondech (dale jen ,ZISIF*), kterym je toto ativi



s innosti od 19. srpna 2013 v tuzemsku upraveno. addrh k rozsahu zakona se
zan®iim na zejména na jehaigobnost, strukturu, jednotlivé osoby, pravni formy
n¢které vybrané otazky. Na uvod jelbafici, Ze se jedna o pamme revolwni pravni
Gpravu, které zavedlaékolik novych, ceskému pravnimuaadu dosud neznamych
instituti, nag. novych pravnich forem pro fondové podnikani. Do&lké ke zrné
terminologie a modifikaci v pojeti a Upanckterych institut, které znala jiz fedesla
Gprava. Vyznamnym Zigobem byl roz$ééen okruh osob &innosti, na které se ZISIF
muze oproti pedeSlé Upray vztahovat; fisobnosti zakona proto budenovana
zvlastni pozornost. Motivem prorijeti nového zakona byla jednak petha provést
transpozici srérnic UCITS" a AIFMD?, pri¢emz byly zohledény i naizeni EUVECA

a EuSEE, ale také ambice vytvid v Ceské republice kvalitni pravni ramec, ktery by
zvysil atraktivitu Ceské republiky pro fondové podnikani a napomohl spklu se
stabilnim a dlouhodabdokie hodnocenym bankovnim systémem k etablovzeské
republiky do pozice vyznamného finaniho centra ve ®dni Evrog. Vzorem pro
ZISIF se proto stalarpdevSim Lucemburska pravni Uprava kolektivniho stoeani,
ale v rekterych prvcich také &mecka, Britska a Irskd.Tyto zeng maji zn&nd
rozvinuty finargni trh, k¢emuz gispivad kron¢ jiného také kvalitni a stabilni pravni
ramec. V jejich jurisdikcich je proto usidleno w@lknnozstvi fond kolektivniho
investovani, jez spravuji vyznamny objem aktiv.oTsktut€nost se pozitivé projevuje
jak vysi HDP &chto zemi, tak v jejich d@vych @ijmech. Divodem k vytvéeni zcela
noveho zakona tak bylargdevsim filakat vice investinich spolénosti a fond, které
by se usazovaly €eské republice a &y zde swj daiovy domicil. Jednim zigsledk:
dosaZeni tohoto ambicidézniho cile by bylo navy$endvych gijmu statniho rozpéu,
ale také rozvinuti sektoru poskytovani sluzeb ®kgs gidanou hodnotou a tim

zlepseni konkurenceschopndstiské republiky v mezinarodni séfit

! Smernice Evropského Parlamentu a Rady 2009/65/ES, avdikuaci pravnich a spravnicheupisi
tykajicich se subjefitkolektivniho investovani dofpvoditelnych cennych pagir
% Smernice Evropského Parlamentu a Rady 2011/61/EUré&vsfch alternativnich investiich fond.
% Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fdnde
rizikového kapitalu.
* Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fdnde
socialniho podnikani.

Revidovand dvodova zprava k zakonué. 240/2013 Sb. s. 5; Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zpr@@d 3 _Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf



Ve tieti kapitole se budu kratc&novat problematice zdani investénich fondi
a pokusim se zodpeédét otazku, zda a do jaké miry se pbbaprovazat novy pravni
ramec pro investni fondy s daovymi aspekty, a dosahnout v tomto ohledu vgtyého
cile, tedy nastavit konkurenceschopné a atrakforogtedi, které by o potencial
pifimét investEni spolénosti a fondy usidlit pravv tuzemsku. Obsahem této kapitoly
bude striné pojednani o vyznamu ittavych otazek ve vztahu k o#tvi kolektivniho
investovani. Dale provedu analyzu a kritické zha#gmd daaového prosedi
pro investéni fondy vCeské republice a zj&é poznatky budu aplikovat na
modelovou situaci. Naslednsrovnam tuzemskou Upravu se z&tdm investénich
fonda v Lucembursku, které by & byt vzorovym pikladem, nebt objem aktiv, které
spravuji investini fondy usidlené pr&vzde, je obrovsky, coZz &i¢i o vyjimeiné
atraktivit této destinace. Na z&v zminim také Kajmanské ostrovy, které jsou
typickym predstavitelem tzv. devych r4p, ale zarové nabizi kvalitni pravni Upravu

kolektivniho investovani srovnatelnou s Upravoupdjech stafi.

1. Zakladni otazky kolektivniho investovani

1.1. Fundamentalni podstata kolektivniho investovani

Jelikoz zdroje k danému tématu, které by kompiexgokryvaly danou
problematiku, jsou podmné sporadické a zakladni podstatou v obecné gosn ilis
nezaobiraji, pokusim se pomoci syntézy informatérékjsem ktématu ziznych

zdroji n&erpal fundament popsat na zakladhstni Gvahy.

V nejobecwjSi rovirg je zakladnim dvodem vzniku a existence subjékt
kolektivniho investovani, jako dnes iz neodmy#fiée sodésti globalniho finainiho
sytému, vyuZziti potencialu spivajiciho ve shromazai pergznich prostdki mnoha
subjekfi do jedné entity za dlem jejich spoléné alokace (investovani) vhodnym
zpisobem. Toto talkkajic ratio essendkolektivniho investovani je ve svém principu
velmi podobné s ekonomickou podstatou vzniku atemte akciovych spateosti,
coby typického pedstavitele kapitalovych obchodnich korporaci. Akéi spolénosti
se vyvinuly de facto z pteby lidi realizovat velké finamé nara@né podniky za
souwasného rozlozZeni transach néklad a rizika z pipadného neugphu takovych

podniki mezi mnohotznych subjekt. Dulezitym divodem byly také vyhody spojené



se s¥renim spravy takovych podnikdo rukou pai¢né odboré a kompeteéné
vybavenych osoB.V principu podobné, ne-li stejnéebdy pro vznik nizeme nalézt u
modernich subjelitkolektivniho investovani, které ostattaké nejasgji maji formu
akciové spolénosti. Podobé# jako se akciové spajrosti staly sbrnymi nadobami pro
docasre volné prostedky velkych finatiné silnych investat, ale i drobnych gadatel,
které je takto mohli 1épe zhodnotit opro#Zmému bankovnimu uloZeni, slouzi takeé

dnes subjekty kolektivniho investovani po celértsk tomuto @elu.

K pochopeni fundamentalni podstaty kolektivnihcestovani v zakladni rowin
je proto vhodné ¢init kratky exkurs do historie, a to az k samotnjpucatkim
moderniho kapitalismu. S dynamickymédeckym a spolenskym pokrokem
probihajicim v Evrop jiz od stedowku, a s jeho dalSi akceleradiilpizné od druhe
poloviny 16. stoleti, byl spojen biiivy hospodésky rozvoj. Tento vyvoj nasledn
vyustil k postupnému prosazovani kapitalismu, jagoZominantnimu systému
uspdadani ekonomickych vztad Samotnéa prvotni akumulace kapitalu byla zkoumana
fadou ekonorin a historiki a byva nazyvana koncentraci kupeckého kapitalo mae
kolektivni akumulacf. Vznik a hospodi&ky smysl kolektivniho investovani coby
ekonomického instituce tak theme principiala hledat jiz na samém patku
kapitalismu. S rozvojem tohoto ekonomického syst&mwZ od jeho patku pojila
systému zcela imanentni pelba shromafovat kapitél vice tznych investal do
hospodéskych entit od d&hto subjeki odclenych. Tyto entity mohly nasledn
hospodét s investovanymi progédky zpisobem, kterym by jednotlivi podilnici sami
z nejfizngjSich divodi nemohli; gipadré mohli, ale s menSi efektivitou agtgim

rizikem.

Typickym pedstavitelem takovych entit byly a jsou jiz zirné akciové
spole&nosti. Tento typ obchodni korporace se uz ve svgoBatcich uplatoval
piedevSim @ realizaci finagné nakladnych podnik jakymi byly nap. zamdské
obchodi vypravy (mezi prvnimi Vychodoindické spwlesti britskd a nizozemska,

které vznikaly poatkem 17. stoleti), ale také v oblasti bankovnjckde se dokonce

® KOTASEK, Josef a Jarmila POKORNKurs obchodniho prava: pravo cennych pap8. vyd. Praha:
C.H. Beck, 2009, xxviii, 419 s. Pravnick&elnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547. s. 78

" CORNEJ, PetrDé¢jiny evropské civilizacel. vyd. Praha: Paseka, 1995, 372 s. ISBN 80-T128 a
BELINA, Pavel.Déjiny evropské civilizacel. vyd. Praha: Paseka, 1995, 317 s. ISBN 80-T1g5X.

® SIRUCEK, Pavel.Hospod#ské djiny a ekonomické teorie: (vyvoj - s@snost - vyhledy)vyd. 1.

Slany: Melandrium, 2007, 511 s. ISBN 978-80-8613595s. 19



jese diive, nez vznikly akciové spaieosti, kumuloval kapital zacélem poskytovani
financnich sluzeb v podnikatelskych Utvarech witych znacich akciovym
spole&nostem podobnym. Nejvyznagjgim pikladem takovych spoteosti jsou

severoitalské sedowké bankovni spolky nazyvaméontes’

Logickym disledkem souvisejicim s nestajicim provazanim fingnim vztaki
a rozvojem finadnich (pewznich a kapitalovych) téhv moderni ekonomice, pak byl
vznik instituce kolektivniho investovani v podgoly jakém o #m pojednava tato prace.
Shromazdni kapitdlu do jedné entity je vZzdy spojeno &tou synergii. V pipad
kolektivniho investovani ma tato synergigé zakladni efekty: i) umozniifstup k
investénim prilezitostem, které vyzaduji vySSi vstupni pfedky také pro subjekty,
které samy o sabtakovym objemem prosdki nedisponuji; ii) umozni vyznamin
snizit riziko umisinim prostedki do vice fiznych investinich cii a rozloZzenim
vstupnich naklail mezi vice spolupodilntk iii) snizuji se transaii naklady
jednotlivych investar oproti ndkladm, které by museli tito investiovynaloZit, pokud
by srovnatelné investice realizovali sami; coz ypaprispiva ke zvySentistych
vynosi z investice. Hnosy kolektivniho investovani pro investory budegak

podrobrji popsany v oddilu 1.3. této préace.

Lze proto shrnout, Ze kolektivizace zdragja &elem jejich spoleného uZiti
k urcitému hospod&kéemu @elu je nejen zakladni funkci kolektivniho investovéle
také jednim z hlavnich prik kapitalismu. Vznik modernich forem kolektivniho
investovani v podal) v jaké o nich pojednava tato prace, je tak logmckvyldstnim
hospodéského vyvoje moderni kapitalistické sp#iesti a naikstajiciho vyznamu

finanénich trha v globalnim ekonomickém systému.
1.2. Vyhody kolektivniho investovani

Rozeznavame & zéakladnich efekt spojenych s kolektivnim investovantfh.
Praw tyto efekty pedstavuji pro jednotlivé investory vyhody, jeZz skykolektivni
investovani prosédnictvim investinich fond: oproti individualnimu investovani, které

investor provadi samostdtprimo na trhu aktiv, do kterych investice &tje

°® ELIAS, Karel, Jarmila POKORNA a Tomas DWRAK. Kurs obchodniho prava: obchodni spatesti
a druZstvab. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010, xxxv, 503 s. Pid uwebnice (C.H. Beck). ISBN 978-80-
7400-048-5. s. 265-266

1 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley Einancial markets and institutiongth ed. Boston:
Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-%.490



1.2.1. Zprostiedkovani likvidity

Zprostedkovani likvidity gedstavuje moznost investorpremenit rychle a
efektivne své investice v peiini prostedky, nebo naopak p&mi prostedky v
investice. S touto vyhodou je spojena jednoduchgehlost a flexibilita pi dispozicich

s konkrétnim investhim aktivem.

Vyznam zprosedkovani likvidity a jeho atributy Ize ndzeéronvést na fikladu
investovani do nemovitosti (nicm&avedené platifimérens také pro jiné druhy aktiv).
Investor, ktery se rozhodne investovat do nemaottilggisobem pimého zobchodovani
na trhu nemovitosti, bude muset igad zaméru prenmenit svoji investici nebo jeji
cast zpatky v pefeni prostedky nejprve vyhledat kupce se zajmem o koupi kétmkr
nemovitosti. S takovou transakci bude vzdy spojeiaa casova prodleva (vifpad
nemovitosti nize byt i velmi zn&nd). Pokud by vSak investor provadvoji investici
prostednictvim nemovitostniho fondu, mohl by obvykle rham snadgji a rychleji (v
piipadt otewenych fond prakticky bezprosedre) odprodat pislusSnoucast svych
akcii, resp. jinych druh G¢asti na pedmétném fondu a vyhnul by se tak slozitému,
pomalému a nakladnému proces#zreho trzniho prodeje. DalSim atributem
zprostedkovani likvidity je vyssi flexibilita. Pro ilusci je moZzné se @p pridrzet
piikladu s investovanim do nemovitosti. Pokud budeestor aktualé potebovat
refundovat jiny objem pe#inich prostedki, nez jaky odpovida hodnotam jednotlivych
nemovitosti v jeho portfoliu, bude jeszko nebo s neu#nnou ztratou prodavat svoje
nemovitosti poc¢astech. V takovémifpad proto bude muset refundovat vyssi nebo
nizsi ¢astku, nez zamyslel a geboval. VZzdy bude relati¢nobtizré disponovat jen s
urgitym idealnim podilem svého portfolia, protoZze bdohitovan tim, Ze jednotlivé
slozky jeho portfolia tvii funkéné nebo jinak spjaty celek a nelze je prottitdaniz by
souwasre nedosSlo ke snizeni trzni hodnoty. Takovy problgmménastal, pokud by jeho
investice byla inkorporovana v podilech na inwgstn fondu, protoZze by mohl
odprodat jen takovoutast podilu, jakou aktudrzamysli prodat. Proffpadného kupce
by nebylo na Ujmu, Ze nekupuje konkrétni nemovitase pouze uité podily na
souboru nemovitostniho majetku, protoZze jeho cileminvestice do nemovitosti,

nikoliv vlastnictvi konkrétni nemovitosti.
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Samozejme bude vzdy zaleZet na konkrétnich Zéech a planech jednotlivych
investoi, ktefi mohou mit svoji strategie nastavenou tak, Ze rgrdoude vhod#si
investovat samostatra likvidita pro & nebude tim zasadnim, nicnééobecr se jedna
o zZ'ejmou vyhodu. Uvedena vyhoda bude vyznamna Klaymtipadech, kdy se jedna o
aktiva, které jsou meénlikvidni uz ze své povahy. Zejména to budou zmén
nemovitosti nebo investice do padibbchodnich spoémosti, jez nemaji vejné
obchodovatelné akcie na burze cennych [apizv. private equity nebo venture
capital!* Z cennych papir je mozné zminit dluhopisy nebo tzv. depozitni iikéty
(CDO’s)*, které maji pedem ukené datum splatnosti, nebtyto cenné papiry jsou ze
své povahy ménlikvidni, nez nagiklad vaejn¢ obchodované akcie.

1.2.2. Zprostiedkovani hodnoty

Zprostedkovani hodnoty znamena, Ze Kkolektivni investovani uniog
zrealizovani investic, které svou firam nar@nosti fesahuji moznosti jednotlivych
investof. Takové investice by nebylo mozné uskuie jinak, nez prosednictvim
shromazédni zdroji. Tato vyhoda je zvld@Spatrna pokud jde o drobné investoryad
domacnosti a jednotlivych fyzickych osob, kterym tgkto umoZzZino investovat
postupr’ malé castky obvykle za &elem spoeni. Diky tomu mohou vyuzit dalSich
moznosti zhodnoceni Uspor, které fig@intrhy nabizi a nemusi se omezit pouze na
bankovni uloZeni s niZ8im Urokem. Ostatmdw tato funkce kolektivniho investovani,
tedy ucita forma speéeni drobnych nekvalifikovanych investoispdicich si takto
zejména na penzi, je vdaném & dominantni. Nicméh zprostedkovani hodnoty
muze byt v gipact finanéné naranych investic vyznamnym benefitem také pro

kvalifikované a instituciondlni investory.
1.2.3. Diverzifikace

Diverzifikace, neboli rozlozeni rizika, je vyznammyatributem kolektivniho
investovani. Prav akumulace #Siho mnoZzstvi finatnich prostedki umoziuje
rozlozit prostedky shromézghé v jedné entit do mnoha wznych investinich cili.

1 pojmyPrivate Equity/Venture Capitdllize viz oddil 1.6.3.6 této prace

12 Negotiable Certificates Of Deposits jsou cenné papiry, v nich? je inkorporovano préavo
k terminovanému vkladu a specifikovan Grok z tohektadu. Jedna se proto o dluhové invasti
nastroje s fesnym uéenim doby splatnosti. Jsou to cenné papiry nacitete, proto je vklad i s Grokem
vyplacen v dob splatnosti jejich momentalnimu drziteli. Srov. hapREDERIC S. MISHKIN, Frederic
S.Stanley GFinancial markets and institution3th ed. Boston: Prentice Hall, 2012. ISBN 01-R5B3-

X. str. 267
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MuZe se jednat o diverzifikaci v ramci stejného druwkiiv, nebo v rdmcitznych
druhi, piipadré kombinace &chto postup. Pokud jde o diverzifikaci v ramci stejného
druhu aktiv, typické jsou inveghi fondy, které nakupuji pouze tegn¢ obchodované
akcie a diverzifikuji tak, Ze nakupuji akcie mnoha@nych spolénosti. Posilit
diverzifikaci Ize i provadnim investic nafi¢ riznymi ptimyslovymi odtvimi, kdy je
¢ast prostedki investovana napdo technologickych spaleosti acast do spoknosti

z automobilového gmyslu, ¢ast do energetickych spéfeosti, atd. Pokud se jednomu
z danych odgtvi bude dat mére, miaze byt tento pokles vyvazen stavem jiného
odwtvi. Stejre tak je mozné diverzifikovat geograficky, kdy &&st prostedki umisti
do spolénosti z uéité zeng nebo oblasti &ast do spoknosti z jiné zenebo oblasti.
Co se tyka diverzifikace mezizné druhy cennych pafiirtak je &zné, zZe investni
fond nakupuje krothakcii nap. i dluhopisy. Ty zas mohou byt viadni, komunaleba
korporatni, atd. Kon#¢ je mozné diverzifikovat v ramci apirodliSnych drufi aktiv,
kdy jeden investini fond vyleni ¢ast prostedki na portfolio cennych pagira jinou
kuptikladu na investice do nemovitosti nebo v oblasivate equity.Z uvedeného je
patrné, Ze moznosti diverzifikace jsou s ohledemvaaabilitu kombinaci prakticky
neomezené a vhodné nastaveni zalezi na mnobeyah faktorech, konkrétnich
preferencich a zvolené strategii. PoZzadavek difieazie nabyva na vyznamu zejména
v pripadt fondi spravujicich progedky mensich a nekvalifikovanychatatel, neba

je poteba zajistit, aby prosdky €chto nekvalifikovanych investorbyly pati¢cné
zabezpeéeny proti nedrdrné rizikovym expozicim; proto je Wthto gipadech

povinnost diverzifikace a jeji konkrétni paramgtfgdnetem @isné zakonné regulace.
1.2.4. Nakladové vyhody

Tato vyhoda spfiva jednak v tom, Ze vesSkeré trangaiknaklady souvisejici
s uskuténovanim investinich akci jsou rozloZzeny mezi jednotlivé particifyan
investiéniho fondu,éimZ se snizuje relativni nakladova nérost pro kazdého z nich,
ale obvykle také ve snizeni celkové vySe tratisiah naklad z divodu wtSiho objemu
transakci, ¢imz se snizuje i absolutni vySe nakKladvezme-li za pklad shora
uvedeného individualniho investora v oblasti nenosti, tak nejen, Ze tento bude
zatiZzen nizsi mirou likvidity (viz vySe), ale tagimeé transaéni naklady, které bude
muset takovy investor vynaloZit v souvislosti stab&nim koup a prodeje svych aktiv,

pro rgj budou nakladovou polozkou, kterd by jemu samotnéravznikla, pokud by
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investoval progednictvim investiniho fondu a disponoval pouze se svym podilem.
Veskeré néaklady souvisejici se spravou portfofhjedavanim a od®vanim
investiénich gilezitosti, posuzovanim rizika, ale také s pravnidgahovymi, ietnimi,
poradenskymi a jinymi administrativnimi sluzbamsoy v gipac investovani fes
subjekty kolektivniho investovani nejen niz8i, alavic rozloZzené mezi vSechny

podilniky investiniho fondu.

Presto je korektni dodat, Ze poplatky a @&ty investénich spolénosti za
spravu kolektivnich foni jsou jednou z kontroverzi v oélvi kolektivniho investovani
a tetem casté a oprawmé kritiky, coz nfize podle ufitych nazoéi souviset
s nedostat®ou konkurenci mezi spravci investich fond.*?

1.2.5. Odbornost rizeni

Tento vyhoda spova v @inosech odborné spravy inveésiiho portfolia
kompetentnimi a dostatet kvalifikovanymi odborniky s p&tnym zazemim a
dostatéenymi zkuSenostmi z fungovaniiplusné oblasti. Odborna sprava kolektivnich
fondi by meéla byt efektivgjSi, nez sprava neodborna. Nicmiézde je teba
poznamenat, Ze se objevuji také saligndloZzené nazory, které vyznam tohoto aspektu
znaing relativizuji. Tyto nazory jsou zaloZeny na tzvorie efektivnich trii®?, ktera
spaiiva v tom, Ze nahodily vy investéniho podkladového aktiva e byt mnohdy
stejre efektivni, jako kdyz je tento prové&d odborniky na zaklad sofistikované
analyzy. Podstatou této teorie je skuatast, Ze finaéni trhy z dlouhodobého hlediska
vykazuji stabilni #ist, a proto je do zkaé miry |hostejné, jak se portfolio sestavi,
pokud se péicné diverzifikuje. MiZze napiklad pouze kopirovat tity index. Tézko
v3ak Ize na zakladtéto namitky dosft k zawru, Ze odborna sprava je zcela zbyte
neba’ vétSina nekvalifikovanych a problematiky zcela neyohl investoi by bez
alespa zakladni podpory investovatibec nemohla. Navic se tento aspekt tyka
piedevsim akciovych tfh které jsou sice co do objemu nejvyzngjgim aktivem
v kolektivnich fondech, ale nelze n&a celé od¥tvi redukovat.

¥ HUBBARD, R.The mutual fund industry: competition and invest@ifare New York: Columbia
Business School/Columbia University Press, c20&D, 228 p. ISBN 02-311-5182-9. s. 27 a 28

1 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley Ginancial markets and institutiongth ed. Boston:
Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-X. kapitola 6
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1.2.6. Shrnuti vyhod kolektivniho investovani

Na zawvr tétocasti Ize konstatovat, Ze vSechny uvedené zakladnogy, jez v
soke kolektivni investovani nabizi, se vzajefrprolinaji a podporuji. Vysledny efekt je
tak diky provazanosti a synergii vice, nez jen poulsoktem €chto ginodi. Prag
skut&nost, Ze je kolektivni investovani futrkm a efektivnim ekonomickym
nastrojem, ktery ma investon co nabidnout, vedla praggbdobr k tomu, Ze se
Z tohoto odvtvi postupeméasu, zejména v poslednich dvou dekadach, vyviraka t
vyznamna sotést finagniho trhu'® Navzdory tomuto potencidlu jsou vsak
s kolektivnim investovanim spojené také nezanettisapoblémy, zejména strarfetu
z4mi mezi invesinimi spol€énostmi a podilniky jimi spravovanych investich

fonda, které do jisté miry brzdi rozvoj tohoto ctivi.
1.3. Sprava arizeni investtnich fondu

1.3.1. Obecnrg

Fondy kolektivniho investovani jsou spravovany stis@imi manazery, ki¢ za
timto (telem vytvdeji specialni podnikatelské subjekty podléhajidiordné regulaci.
Tyto subjekty jsou nazyvany investimi spol€énostmi. Investini spol€nosti zaji$uji
spravu investinich fondi v souladu s investinimi pravidly a cili fondu. V tomto rdmci
rozhoduji o vybru konkrétnich investnich instrument tvoficich portfolio
investéniho fondu. Provagi nakup a prodej investich instrumeni za &elem
dosaZeni nejvyssi miry celkové vykonosti fondui&aji také propagaci fondu tak, aby
ziskaly co nejvice investor (podilniki), kteti viozi své prosedky do jimi
spravovanych investiich fondi. Vztah investini spolénosti a fond, které spravuje,
se odviji od zakonné upravy tohoto ¢tW, kterd se liSi podle specifik konkrétniho
pravnihoradu. Za svodinnost &tuji investéni spol€nosti poplatky a inkasuji odnu

ve forme poplatki (management fee).

15\ USA zaznamenal celkovy objem aktiv uloZenyctweistiénich fondechirst ze 100 miliard doldr
v roce 1980 na 3300 miliard doiav roce 2009. Viz: FREDERIC S. MISHKIN, FredericSganley G.
Financial markets and institution3th ed. Boston: Prentice Hall, 2012. ISBN 01-38B3-X. s. 500
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1.3.2. Diferenciace subjekfi podilejicich se na spraw investiénich fondi

Nejedna se vSak pouze o investi spol€nosti, které zniiuji vySe, struktura
subjekfi, které se podileji na sprnvesttnich, je pesejSi. Ve Spojenych statech

vypada organizai struktura nasledowrn®

Shareholders I

Mutual Fund

Board of Directors
Oversees the fund’s activities, including approval of the contract with
the management company and certain other service providers

t } ! | ! |
Investment Principal Administrator Transfer Agent Custodian Independent
Adviser Underwriter Oversees Executes Holds the Public
Manages the Sells fund performance of shareholder fund’s assets, Accountant
fund’s portiolio shares either other companies transactions, maintaining Certifies the
according to directly to that provide maintains records them fund's
the objectives the public or services lo the of transactions and separately fimancial
and policies through other fund and ensures other sharehoider to protect slatements.
described in firms {e.g. that the fund's account activity, shareholder
the fund's broker dealers). | operations comply | and sends account || interests and
prospectus. with applicable statements and reconciling the
federal other documents | fund’s holdings
requirements. to shareholders. against the
cusiodian’s
records.

V evropském pravnim prasdi a nog také vCeské republice se rozliduji
obhospod&vatel, administrator, depozita hlavni podfirce. Podrobéi se k £tmto

subjekfim a jejich funkcim dostanu v druhé kapitole tétager.
1.3.3. Nevyhody odborné spravy a dtet zajma

Velkym problémem kolektivniho investovani, a preasé jednim z hlavnich a

2%

napi¢ pravnimitrady spolénym cilem zakonné regulace inveémich spolénosti, je
ochranit podilniky fondu ied neodbornosti a neetickym chovanim in¢esth
spole&nosti, resp. jejich manaZer Potencialni ekonomicka efektivita kolektivniho
investovani zaloZzena na vySe nastijcth vyhodach je do ztaé miry zavisla na tom,
jak odborg jsou fondy kolektivniho investovani spravovany bhaspodiovany.
Presto, Ze tento zéw je velmi geswdcivé relativizovan tzv. teorii efektivnich tith
ktera byla vys¥tlena vySe, @stava alespo elementarni odbornost spravy invésich

fondd urtitou nezbytnosti, nelonelze pedpokladat, Zze by se bez této sluzby obeSly

8 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley Binancial markets and institutiong'th ed. Boston:
Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-X. s. 495
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Siroké masy zcela nekvalifikovanych drobnych ingestz fad veéejnosti. Nad ramec
odbornosti, jejiz vyznam nemusi byt itych ohledech tak zasadni, jak sézm zdat,
je proto dilezithd gedevsim loajalita a gé radného hospod@ i sprav investtnich
fondu.

Stret zajm mezi podilniky investnich fondi a jejich manazery je jednim ze
velkych probléni kolektivniho investovani a je takigdnttem zn&né pozornosti
pravni Upravy kolektivniho investovaniti$ha pravni regulace a efektivni dohled nad
¢innosti manaZzér spravujicich investni fondy jsou nezbytnym ipdpokladem pro
fungovani celého odtvi. Historické zkuSenosti ukazuji, Ze nedostafea nekvalitni
pravni rdmec v této oblasti nabizi prostor k imEjSim neetickym, zneuZivajicim a
podvodnym praktikam. @véra investot ve stabilitu a integritu tohoto odwi je
piitom krucialni. Jako fiklad zmirgnych historickych zkuSenosti Ize uvést nech¥aln
proslulé podvody manaZerprivatizanich investtnich fondi, které se odehraly
v tuzemsku v 90. letech minulého stoleti nebo velkéozZstvi nejizngjSich forem
zneuzivani postaveni investich spolénosti ke Skod podilniki ve 30. letech
minulého stoleti v USA’ Dalsim gikladem je velky skandal z roku 2001, kdy bylo na
zéaklads spoluprace SE® a prokuratora statu New York podane 300 Zalob proti 18
investénim spolénostem a jejich manaZen prav¥ z divodu mnohych zneuzivajicich
praktik, etns trestnychsini.™® Stet zajnii je ovsem velmi komplikovanou a rozsahlou
problematikou, ktera se zdaleka netyka jen subjékiektivniho investovani a jejiz

podrobrjSi rozebrani znaé presahuje zagteni této prace.

Na tomto mist Ize zminit také poplatky, které s odbornou spravwesttnich
fondi souvisi. Naklady na tyto poplatky nesou pochopitéhvestdi a jejich odéteni
od vynosu fondu se promita do celkového hosfskddo vysledku. Tyto naklady
mohou dosahovat relatiwrvysokée vySe a jejich vliv se takte vyraznym zfisobem

promitnout do efektivity investhich fonad.*

" HUBBARD, R.The mutual fund industry: competition and invest@ifare New York: Columbia
Business School/Columbia University Press, c20%D, 228 p. ISBN 02-311-5182-9. str. 27

'8 Securities and Exchange Commission — regulatait&apych trhi ve Spojenych statech

9 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley Ginancial markets and institutiongth ed. Boston:
Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-%.507 - 509

2 HUBBARD, R.The mutual fund industry: competition and invesiaifare. New York: Columbia
Business School/Columbia University Press, c20%0, 228 p. ISBN 02-311-5182-9. s. 42
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1.4. Historicky vyvoj kolektivniho investovani

1.4.1. Pokatky kolektivniho investovani ve swté

Patatky modernich forem kolektivniho investovaniizeme zaznamenat od
osmnactého stoleti, nicm&nuz dive existovalarada investinich entit {nvestment
vehicles)vznikajicich na zaklad spol&éného zajmu ke shromdidvani finanich i
jinych aktiv. | kdyz tyto entity nebyly totozné soahernimi investinimi fondy, ng&ly
mnoho stejnych viastnogti.Ceska literatura uvadi, e prvni entity blizici seghimu
pojeti investinich fondi se vyskytovaly v polovit 18. stoleti ve Skotku a Franéfi.
Podle jinych zdraj byl prvni Zetelnou entitou, kterou Ize ozfiaza moderni invesini
fond nizozemsky investni trust s ndzvenitendragt Maakt MagtaloZeny uz v roce
1774 obchodnikem a brokerem Abrahamem van KetwiciiemMroce 1868 byl
v Londyre zaloZzenThe Foreign and Colonial Goverment Truktery byl svého druhu
predchidce dneSnich podilovych foindTyto trusty se postupekasu velmi rozsily.
Jednalo se de facto #imé gedchidce uzagenych fond v dnesni podabh Trusty byly
akciové spolénosti s fixnim kapitdlem kétované na burze cenngahifi a investoi
tak mohli kupovat a prodavat akcie trustu pouzét@burze. Myslenka trustu se velmi
rychle rozs&iila nejen ve zbytku Evropy, ale také do USA. V rat@24 se v USA
objevil prvni oteveny podilovy fond(open-end mutual fundjungujici na principu
kontinualniho vydavani a odkupu svych pédilaniz by byl sotasré verejné
obchodovan na burze cennych papiHodnota podil tak nebyla tvéena aktualni
nabidkou a poptavkou, ale odvijela se od hoddt¢ho jméni fondu. Timto trustem
byl Massachusetts Investors Trust of Bosktery existuje az do dnesnichida pati

k nejwtsim akciovym fondm na sete.*

DalSi vyvoj od¥tvi je do zn&né miry poznamenam burzovnim krachem z roku

1929 a ekonomickou depresi v 30. letech 20. std\gf¥ijemné zkuSenosti z tohoto

2L THE ORIGINS OF MUTUAL FUNDS. Yale School of Managent, 2004. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstracd3@E46. Yale ICF Working Paper No. 04-48. Yale
University. s. 2

22 LISKA, Véclav.Kapitalové trhy a kolektivni investovadi. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004,
525 s. ISBN 80-864-1963-0. s. 321

2 THE ORIGINS OF MUTUAL FUNDS. Yale School of Managent, 2004. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstradd3i8i46. Yale ICF Working Paper No. 04-48. Yale
University. s. 1

24 LISKA, Vaclav.Kapitalové trhy a kolektivni investovadi. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004,
525 s. ISBN 80-864-1963-0. s. 322

17



obdobi v souvislosti s podvodnymi a neetickymi pikgkni obchodnikk s cennymi
papiry, ale také sprawctehdejSich fondl kolektivniho investovani, vedly Kipeti
n¢kolika zakori regulujicich podnikani na kapitalovém trhu. Megot zakony pat
jednak zakon o cennych papire¢Becurities Act)z roku 1933, ale také zakon o
investinich spolénostech(Investment Company Act, ICAyoku 1940. Tento zakon
nastavil komplexnim zZisobem pravni ramec kolektivniho investovani a wiligp

pozmenené podob plati po rkolika diléich novelizacich dodnes.

Kratce Ize zminit row¥ rozvoj kolektivniho investovani ve Francii, kde &
tiicatych letech minulého stoleti objevily u¥amé investini fondy kotované na burze
cennych papir, tzv. SICAF (Société d'investissement a capital fix¢)padesatych
letech se pak objevily otéené podilové fondy fungujici na principu kontinu&tn
prodeje a odkupudastnickych cennych pagitzv. SICAV (Société d'investissement a
capital variable), které byly ve svych pgtcich uéeny k podnikovému sgeni pro
zamsstnance velkych podnilé®

Odwtvi kolektivniho investovani se ro##d po celém s¥té a zejména po druhé
swtoveé valce doslo vigledku globalni ekonomické konjunktury k jeho vetke
rozmachu. Nasledna stagnace let sedmdesatych espaktiovych trlh daly vzniknout
novému druhu investiich fondi, a sice fond peréznich?® Tato faze byla witym
milnikem vyvoje od¥tvi a dnes maji tyto fondy velmi vyznamny podil celkovém

objemu prosedki umisgénych v investinich fondech.
1.5. Klasifikace fonda kolektivniho investovani

1.5.1. Zakladni modely fonda
1.5.1.1.Investiéni a podilovy model

Existuji v zasa#l dva zakladni modely forigd a to model investhi a model
podilovy. Invesini model je zaloZzen na stejnych principech jakaaké spolé€nost a
ziskava prosedky pomoci emise vlastnich akéiinemusi se vak jednat vzdy o

akciovou spolénost, objevuiji se i jiné pravni formy. Majetek sibadiny v investénim

> Tamtézs. 323

% FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley Enancial markets and institutiong'th ed. Boston:
Prentice Hall. ISBN 01-321-3683-X. s. 499

2" MUSILEK, Petr. Finanéni trhy a investini bankovnictvi Praha: ETC Publishing, 1999, 852 s.
Manager - podnikatel (ETC Publishing). ISBN 80-88¥8-6. s. 522-523
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fondu je majetkem fondu jako pravnické osoby a @dlili investdi jsou akcioné,
resp. spolénici fondu coby zvlaStniho druhu obchodni korpora¢d¢om se liSi od
podilového fondu, ktery je zaloZen jako orgatidasloZzka investini spol€nosti. Touto
investiéni spolé€nosti je zpravidla také spravovan, ale je od niethape striktne
odctlen. Podilovy fond nemé& pravni osobnost a majetgdodilovém fondu neni
majetkem tohoto fondu ani investi spolénosti, nybrz majetkem viech podilaf
Podilovy fond vznika vydanim tzv. podilovych iistcoz je zvlastni druh cennych

papiii predstavujicich podil na majetku podilového foAdu.
1.5.1.2.0teviené a uzavené fondy(open-end a close-end-funds)

Investiéni a podilové fondy se dale&ldna otew¥ené a uzaené. Oteiené jsou
specifické tim, Ze neniipdem uken konény paiet podilniki a takovy fond mize
kontinualre vydavat a nakupovat sv&astnické cenné papiry. Akciamgpodilnici)
maji zpravidla pravni narok na &py odkup svych &astnickych cennych pafgirze
strany fondu® Cena dastnického cenného papiru je odvozena od aktud@dndty
majetku v drzeni fondu a celkovéhocpovydanych cennych pagirTato hodnota, tzv.
NAV (net asset valueke zji¥uje v pravidelnychéasovych intervalech; vifpact
akciovych fond se miize jednat dokonce o kaZzdou hodinu a ¢oérse provadi
odvozenim od ceny drZzenych akcii na primarnim tifakto utena cena se nazyva
inventarni hodnota. Prodej cennych pagsie obvykle neprovadi za inventarni hodnotu,
ale emisni cenu, ktera je zvySena o cca 3 - 5 %wiske kryti naklad spojenych
s vydanim cenného papjmresp. naklabl na Ezny prodej, pokud se nejedna o primarni
emisi. Zgtny odkup se pastSinou provadi za inventarni hodnotu, ategmé podminky
jsou vzdy ugeny statutem kazdého fondu @&iou se v jednotlivychifipadech lisit*

1.5.2. Fondy standardni a specialni, resp. alternativni

V ramci odwtvi kolektivniho investovani fizeme dale rozliSovat fondy, které
shroma@'uji a investuji progedky zrad Siroké viejnosti (ublic fund$ a fondy které
shromad’uji a investuji prosedky zpravidla menSiho pu urgitym zpisobem

2 DEDIC, Jan.Investini spolenosti a investini fondy Praha: Prospektrum, 1992, 127 s. ISBN 80-854-
3152-1. s. 60

» Tamtés. 51

% FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley Ginancial markets and institutiongth ed. Boston:
Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-X. str. 494

¥1 MUSILEK, Petr. Finanéni trhy a investini bankovnictvi Praha: ETC Publishing, 1999, 852 s.
Manager - podnikatel (ETC Publishing). ISBN 80-88¥8-6. s. 524
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kvalifikovanych investar (private fundy Terminologie uzivana k ozéeni a odliSeni
téchto drulii fondi se vSakizni podle jednotlivych oblasti @zanych pravnickadi a
neni v praxi vzdy uzivana zcela striktnTak napiklad ve Spojenych statech jsou
verejné nabizené fondy ozgavany jako mutual fundsa fondy kvalifikovanych
investon jako private funds ¢asto jsou vSak alternativni fondy souhfroenaovany
jako hedge fundsprestoze pojenprivate fundsge SirSi a zahrnuje nejen tzv. hedgové
fondy, ale také jiné druhy foiid jako private equity, venture capitah dalSi.
Terminologie determinovana regulatornim ramcem gské unie oznauje fondy, jez
jsou nabizeny k investovani Siroké&ejmosti a odpovidaji kategorii standardnich fiond
jako tzv. UCITS? a fondy, které spadaji do kategorie alternativnimmauje jako
AIF%,

Jak bylo jiz zmigno vySe, standardni fondy jsou charakteristickéngej tim,
Ze nabizeji prostdnictvim svych podil investice Siroké wejnosti a drobnym
nekvalifikovanym stadateim. JelikoZ takovi investo vyZzaduji vySSi miru ochrany,
jsou standardni fondy podrobenyigmjSi zakonné regulaci a zéshému dohledu
piisluSnych orgain Zejména jsou stanoveny relatévpiesné podminky pro skladbu
portfolia takovych fond, které musi byt dbkledré diverzifikovano, aby bylo riziko
ztraty pro investory co mozna nejnizSi. Naopakraévni fondy kladou vysSi naroky
na kvalifikovanost osob doithto fondi investujicich. Jedna se kvalifikovanost ve
smyslu finakni sily a/nebo odbornychigdpokladi takového investora. S tim souvisi
volnéjSi rezim moznych invesinich strategii, celkové regulace a dohledislpsnych
organ.

Ve Spojenych statech pouzivA SEC pro ¢ena kvalifikovanych investdr
termin Accredited Investdf. Jednd se zejména o banky, pigigy, trusty, tzv.
employee benefit planale také jednotlivce, pokud sipiji kritéria ukité vyse pijma

nebo velikosti majetku. Takovi investojsou na zékla®l regul&niho opaiteni

%2 Jedna se o zkratkwndertakings for the collective investment in tferable securities‘v prekladu
~Subjekty kolektivniho investovani dotgvoditelnych cennych pafifr upravené srrnici EU ¢.
2009/62/EC

% Cinnost spravit téchto fondi, resp. jejich spravg je upravena semnici EU &. 2011/61/EU, tzv.
AIFMD (Alternative Investment Fund Managers Directive)

% U.S. Securities and Exchange Commission. In: fi@ili Washington, D.C.: U.S. Securities and
Exchange Commission, 1994- [cit. 2014-06-13]. Dpstuz:_http://www.sec.gov/answers/accred.htm
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Regulation B° vynati z registrani povinnosti pi vydavani nebo prodeji svych cennych
papiiti, coZ znané usnadiuje nel¥rovy proces korporatniho financovani. Na spravce
alternativnich fontl nedopadala jeStdonedavna tédit zadna specificka regulace,
nently dokonce ani registtai povinnost a nepodléhaly Zadné kontrole ofig&terym

je swten dohled nad finagmim trhem. Tyto organy o nich a jimi spravovanyohdech
casto wibec ne¥dély a nengly viuéi nim zadné pravomoci. Nicméne Zejme, Ze
objem prosiedki spravovanychémito fondy je obrovsky a jejich vliv spojeny zejnaén
se spekulativnimi investicemitbe mit natolik zasadni dopad na fitantrhy, Ze se i
tyto fondy a jejich spravci staly v poslednich &ter souvislosti s finami krizi tecem
zvySené pozornosti zdkonné regulace a dohledowsgdnin Ve Spojenych statech bylo
toto provedeno tzvDodd-Frank Act kteryzto velmi rozsahly a obsahem vyznamny
regulativni akt reagoval vidledku finani krize na pdebu zgesreni pravidel hry pro
vSechny aktéry jsobici na finaénich trzich. Kromd mnohych dalSich zém doslo také

k novelizacilnvestment Advisers Aetroku 1940¢imz se zalozila povinnost registrace
spravém alternativnich fondl a byl tak zaloZzen dohled a kontrola i nad toutercai
kolektivniho investovani® V ramci EU byly alternativni fondy podrobeny zviige
regulaci a dohledu s¥fmici AIMFD. Tato snérnice také vyznamthovlivnila podobu
zakonat. 240/2013 Sh., o investich spolénostech a investinich fondech, kterym je
provedena saiasna zakonna Gprava kolektivniho investovégieské republice.

1.5.3. T¥idéni fonda podle druhu aktiv

,,,,,,

do kterych investini fondy alokuji swfené prosedky v praxi nejastji. Proto je
vhodné zdraznit, Ze kromd nize uvedenych a v praxi négmejSich gikladi, mohou
byt konkrétnim druhem aktiv inve&tiho fondu jakékoliv majetkové hodnoty, se

kterymi |ze obchodovat,ifpadré mohou byt tyto druhy jakkoliv kombinovany.
1.5.3.1.Akciové fondy (equity funds)

Takto zangieny typ investinich fondi ma z hlediska celkovych objém
prostedki investtnich fondi jednoznan¢ nejwtsi podil. Napiklad v USAC ini podil

investenich fondi zantfenych na akcie 45 % z celkového mnoZstvi peotsti

% Tamtéz. Dostupné z: http://www.sec.gov/answers/tgm
% Tamtéz. Dostupné z: http://www.sec.gov/divisiomgéistment/imissues/df-iaregistration. pdf
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spravovanych investiimi fondy3’ Tento typ je mozné daléidit na i) akciové fondy
zaneiené na pohyb hodnoty drzenych aKcapital appreciation funds)yro které neni
dulezity vynos z dividend, ii) fondy zaffené krond kapitalové hodnoty také na
dividendovy vynog(total return funds) Zajimavym poddruhem akciovych fahgsou
tzv. world funds které se vyznaji tim, Ze investuji fedevsim do akcii zahramich

spole&nosti>®
1.5.3.2.Dluhopisové fondy(bond funds)

Tyto fondy investuji své pragtdky specificky do dluhopis Mize se jednat o
vladni dluhopisy, dluhopisy municipalni, ale takéjrizr¢jSi korporatni dluhopisy.
V USA je tento typ fondl zastoupen na celkovém objemu vSech spravovanyih ak
20% podilem. Dluhopisové fondy byvaji konzerva#§éin nez fondy akciové a v obecné

roviné predstavuji nizSi riziko, ale také nizsi vynosy nk¢iave fondy.
1.5.3.3.Hybridni fondy ( hybrid funds)

Hybridni fondy v sob kombinuji dva vySe uvedené typy fand investuji své
prostedky jak do akcii, tak do dluhopiscimz diversifikuji miru rizika. Restoze je
zcela Zné (mozna pravproto), Ze jednotlivé investi spol€nosti maji ve svém
portfoliu samostatné dluhopisové a akciové fondgré jednotlivi investio kombinuji
pii sestaveni svého konkrétniho portfolia, ma tejp investtnich fondi v USA
zastoupeni pouze 5 % nacelkovém mnozstvi aktikoaknych v investinich

fondech®®
1.5.3.4.Fondy pergzniho trhu (money market funds)

Tento druh investnich fondi se z&ina objevovat v USA od 2atku
sedmdesatych let dvacatého stoleti. Peokly v £chto fondech jsou investovany do
nejrizngjSich instrumerit perézniho trhu s pevnym vynoserodil €chto invesitnich
fonda tvori v USA 29 % na celkovém objemu aktiv v inveésich fondech, 2ehoz je
patrné, Ze se staly vyznamnou alternativou ké&rddi akciovym a dluhopisovym
fondam. Jejich vyhoda sgiva predevsim v nizkém riziku pro investory, které je @an

tim, Ze pedn¥tné finargni instrumenty jsou vydavany vladami, fikammi institucemi

3" FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley Enancial markets and institutiong'th ed. Boston:
Prentice Hall. ISBN 01-321-3683-X. s. 497

8 Tamtéz a. 497

% TamtéZ s. 498
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a kapitalo¢ velmi silnymi spolénostmi. Mezi nejastjSi instrumenty pefzniho trhu
podle objemu aktiv, do kterych tyto fondy investujUSA, pati nasledujici:

1.5.3.4.1. Certificates of Deposit

Tento instrument je jisté miry podobny terminovaoénictu, avsak
inkorporovany do cenného papiru. Stejako u terminovanéhoctu, ktery je zaloZzen
béZnou smlouvou, je obsahem tohoto instrumenttityurdepozit s danou ftiou
splatnosti a stanovenym uarokem. Oba nastroje adezslk jinému delu, nebd
terminovany vklad je nastroj slouzici ke sd pro retailové investory a ma obvykle
nékolikaletou splatnost, kdezto depozitni certifikgou investinim nastrojem pro
kapitalow silngjSi investory a jejich splatnost byva od jednoha:tye meésiai. Jedna se
o tzv.bearer instrumentv ¢eské terminologii by s&eklo cenny papir na dofitele. To
Znamena, Ze prava ¥m obsazena, tize vykonat kdokoliv, kdo bude jeho drzitelem.
Tim je umoZino s timto cennym papirem veéllmbchodovat. Historicky vydala tento
druh nastroje pettniho trhu poprvé banka Citibank v roce 1981.

1.5.3.4.2. Commercial Papers

Jde o druh nezaj&ych dluhovych cennych papirvydavany pedevsSim
bankami a ¥tSimi korporacemi s velmi dobrym ratingem zé&lém kratkodobého
financovani. Jejich splatnost se pohybuje v rozn2ezi270 dd. Jejich zhodnoceni je
navazano neéastji na prodejni diskont nebo urokovou sazbu.

1.5.3.4.3. Repurchase Agreement

Jedna se o tzv. REPO operace, které slouzi ke ddé@blému vyrovnavani
nedostaténé likvidity zejména na bankovnim trhu. De facte ol zagjc¢ku zajiS€nou
uréitym finanénim kolateralem. De iure je vSak struktuéahto operaci vystavena tak,
Ze strana, ktera siguje (vydluzitel), prodava druhé stiafzapijcitel) urcity financni
kolateral s tim, Ze se zavazuje ho po stanovené kimipit za vySSi cenu zaseceplo
znamena, ze od vydluzitele, ktery je de iure pragaim putuje finatini kolateral
k zapijciteli, ktery je de iure kupujicim a off@aym sn@&rem putuji pe&Zni prostedky.
Tyto operace jsou pouzivany zejména na bankovriion dy banky s momentalnim

previsem likvidity takto ,mjcuji“ volné perzni prostedky bankam s momentalnim

‘0 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley Bnancial markets and institutiongth ed. Boston:
Prentice Hall. ISBN 01-321-3683-X. s. 267
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schodkem likvidity.Casto pouzeies noc. Urdeni gchto ,pijéek” je odvozeno od tzv.
REPO sazby stanovené centralni bankou.

15.3.4.4. Corporate Notes

Jedna se o druh korporatniho dluhopisu, se kteeywsgk na rozdil odéiného
dluhopisu spojeno pravo na fpdnostni uspokojeni z hmotného majetku emitenta
v ptipad® jeho insolvence. Oproti¢inym dluhopi@m maji také jednodussi rezim

vydavani a pouZzivaji se zejména pro kryti mensagit&lovych pateb.
1.5.3.4.5. TreasuryBills

Jde o kratkodobé dluhopisy se splatnosti do jedmoko, které jsou vydavany
vladou USA. Jsou denominovany ve vysi 1.000,-- USR jedné emise lze zakoupit
tyto cenné papiry maximalrea 5.000.000,-- USD. Splatnost je obvykle jedefsim

nebo i mésice nebo Sestawiai.*?
1.5.3.5.Nemovitostni fondy ¢eal property funds)

Jedné se o investii fondy, které investuji pragtdky do nemovitého majetku.
Nemovitosti pat jiz od pradavna mezi trathi uchovatele hodnoty.i&stoze i u cen
nemovitosti dochazi k &itému kolisani, jsou tyto vykyvy spiSe kratkodobého
charakteru a z dlouhodobého hlediska cena nemtivitosase roste. Nemovitostni
fondy casto nemovitosti nejen drzi, ale hidgad také pronajimaji nebo jinak
obhospodauji. Podily jejich @astniki jsou pak zhodnocovany jakstem trzni ceny,
tak také ziskem plynoucim z podobnych vedlejSictivihk Jedna se o konzervativni
druh invesitnich fondi, které nemaji srovnatelny ziskovy potencial, jakamdy

akciove.
1.5.3.6.Fondy soukromého kapitalu private equity/venture capital)

Portfolio €chto drutii investtnich fondi tvori podily spolénosti, které nejsou
verejné obchodované na regulovanych trzich. Z tohateodu nepodléhaji tyto fondy
tak striktni regulaci jako fondy, které alokuji pti@dky do spolénosti s véejreé
obchodovatelnymi akciemi a nebyvaji pod takispym dohledem ffsluSného

“l MEHRLING, Perry G.Lecture notes for course Economics of Money andkiBgnprovided by

Columbia University on Coursera.org. Lecture notés. 7 Repos: Postponing SettlemeBernard

College, New York, 2013.

42 Treasury Bill - T-Bill. In: Investopedia.com[online]. [cit. 2014-06-29]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/terms/t/treasurybithas
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regulatora. Velmicastym jevem je, Ze &ity fond soukromého kapitdlu disponuje
rozhodujicim podilem na spdleostech, do kterych investuje. To je spojeno s rasiin
piimé ingerence déizeni a fungovani danych spatesti, kcemuz také velmiasto
dochazi. Takové spaleosti mohou byt cilen ziskavany za delem jejich
restrukturalizace nebo strategického rozvoje. Viiamgm specifikem, kterym se liSi
tyto fondy od ¥tSiny ostatnich, je, Ze jeho vlastnickou strukttwoii jen velmi maly
pocet obvykle institucionalnich a kvalifikovanych irsteri. Typickym znakem je také

dluhové financovangthto fondi.

VétSinou se jedna o uz&ené investini fondy s pravni formolimited liability
partnership (v anglosaském pravnim préedi), » SICAR' a
~SOPARFI* (Lucembursko), nebo také o komanditnilsfmosti (Nizozemi). Pokud se
jedna o odliSeni pojin private equitya venture capital,tak na tomto mist vyjdu
z vymezeni, jak jej podav&zech Private Equity and Venture Capital Associatio
Podle tohoto vymezeni se v oboiipadech jedna o investice do pddiveejné
neobchodovanych spdaleosti. Pojenprivate eqiutyje vSak SirSi a zahrnuje v sotaké
pojem venture capital pricemz private equityv uzSim smyslu je odkup podilu jiz
existujici spolénosti firemnim nebo externim managementemeature capitalje
investice do zaloZeni, resp. réh a dalSiho rozvoje podniku. V tuzemském (Femtit
je pojemventure capitalchapan jako #tdre az dlouhodobé investice do podilu ve
spole&nosti, kdy investor finasi svym vstupem do spoéiesti zpravidla nejen finani
kapital, ale také kapital personalni, odbornostntakty, @ipadré jinak prispiva

k rozvoji a podnikani spolaosti*®
1.5.3.7.Specialni fondy(Special Funds)

Jak uz bylofe¢eno vysSe, spektrum aktiv, které mohou tivgortfolio fondi
kolektivniho investovani je velmi Siroké. Existyjroto také fondy, které investuji
nagiklad do komodit, udleckych nebo skratelskych pednetia, Sperki a drahych
kamerii, historickych automobil apod.

43 Czech Private Equity and Venture Capital Assowiatiln: [online]. [cit. 2014-06-04]. Dostupné
z: http://www.cvca.cz/cs/
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1.5.3.8.Hedgové fondy(hedge funds)

Jedné se o investii fondy, které podléhaji niZSi regulaci a které Vzhledem
k jejich rozmanitosti jen obtiZndefinovat. Typickym je pro tento druh faingbouZiti
sofistikovanych investnich strategii s obvykle vySSim vynosovym potemecigl nez
provadji ,bézné" investtni fondy. Stim je ovSem spojena také vySSi mira
rizika. Spravci hedgovych foiid vyuZivaji téndt vSechny instrumenty fin&niho
a komoditniho trhu jako napakcie, dluhopisy, komodit§i nastroje pe&niho trhu.
Mezi investiéni strategie, které pouZivaji, piataké nap. kratky prode}* a pakovy
efekt. Tyto fondy nebyly dlouhou dobu téimvibec regulovany, protoze slouzily
zejména pro realizaci investiich cifi velkych bohatych investdy nicmér postupem
¢asu byly prosednictvim tzv.retailizacedo €chto fondi umigovany také prosedky
drobnych investar, a proto byla jak v USA, tak vramci legislativyiapské unie

pfijata regul&ni opatenti, ktera se tykaji takéchto fondi.*

2. Pravni Gprava kolektivniho investovani vCeské republice
ve swWtle nového zakona o investnich fondech a
investi¢nich spol&nostech.

2.1. Pasobnost zakona o investnich spolé€nostech a investinich

fondech

2.1.1. Uvod

V prvni fakk, nez se bude prace zabyvat systematikou ZISIFojtdymi
osobami a instituty, které ZISIF upravuje, podmimkaiskani licence a schvalovaciho
fizeni, dohleden®NB, nabizenim investic,ipmen, a daldimi vybranymi podrobnostmi,
je tteba vymezit, koho, kdy, kde a za jakych podminekdaea Uprava tyka, tedy
pusobnost ZISIF.

4 Kratky prodejje zpsob spekulace na pokles cenyjaké komodityci cenného papiru ¢{ jiného
podkladového aktiva, cetré riznych derivat, pozn. aut.). Investor si/ednet spekulace za Uplatu
zapij¢i a okamzi jej proda feti strar. Za rgjaky cas investor nakoupi na trhu a vrati to, co gqitim
vypijcéil. Rozdil cen v dabprodeje feti straré a v dol# zpstného nakupu je zdkladem jeho zisku nebo
ztraty." Kratky prodej. In: Wikipedia: the free encyclopeftimline]. San Francisco (CA): Wikimedia
Foundation, 2001- [cit. 2014-01-09]. Dostupné pifcs.wikipedia.org/wiki/Kratky prodej

*5Viz oddil 1.6.2.
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2.1.2. Casové pisobnost ZISIF

ZISIF nabyl &innosti dnem vyhldSeni tj. 19. srpna 2013. Od tohakamziku
pusobi pravni dinky vici osobam, na které se vztahuje. Vzhledem k tomseZedna
0 prechod z pedeslé pravni dpravy zakonal89/2004 Sh., o kolektivnim investovani,
dochazi zde nevyhnutelriaké k retroaktivnim d&inkim ZISIF (neprava retroaktivita),
jimiz se v jednotlivych podrobnostech zabyvajéghodna ustanoveni v 88 642 — 675;
jedna se o wlezitd a zajimavantertemporalniustanoveni, ale k jejich podrobnému
rozboru neni vtéto praci prostor, proto zde pouxedu jejich vyet s nadpisy,
priblizujicimi k ¢emu se dana ustanoveni vztahuji: § 642 Povoleirirosti investini
spole&nosti; § 643 Povoleni kKinnosti invesitniho fondu; § 644 Povoleni invesii
spolenosti k poskytovani investiich sluzeb; § 645 Vypis o povolentiknosti; 8 646
Rozhodny limit ve vztahu k odejmuti povolentiknosti; 8§ 647 Rozhodny limit ve
vztahu ke zmné povoleni kinnosti; 8§ 648 Rozhodny limit v ffpac fonda
kvalifikovanych investal obhospod&évanych pede dnem 22¢ervence 2013; § 649
VySe vkladi a investic do fondu kvalifikovanych investigpodle dosavadnich pravnich
predpisi; 8§ 650 Podilovy fond; & 651 Povoleni dinnosti investtniho fondu s
uzawenou smlouvou o obhospddaani; § 652 Pomry v investEni spolénosti a
investénim fondu; 8 654 DalSi podnikatelskinnost; 8 655 Vyréni a konsolidovana
zprava; 8 656 Nabizeni investic do investno fondu nebo do zahr&niho
investeniho fondu; § 657 Zahrami depozité specialniho fondu; 8 658 Smlouva o
vykonu ¢innosti depozitée; 8§ 659 Souhlas dkeny podle dosavadnich pravnich
piedpisi; § 660Rizeni zahajena podle dosavadnich pravnielgisi; § 661 Povoleni
zahranini osol§; § 662 Seznamy; 8§ 663 Poskytnuti ud&vropské komisi; § 664
Ustanoveni vztahujici se k novému soukromému pr&gi;666 — 675 #chodna

ustanoveni k depozitéstandardniho fondu.
2.1.3. Prostorova pisobnost ZISIF

Podle teorie prava se prostorovoaspbnosti pravni normy rozumi stanoveni
rozsahu, v jakém se norma pouzije vzhledem k ntfaké mistni fisobnost). V fipac
zakori se jedna zpravidla o celé Gze@dské republiky® Pregnanti vyjadit veskeré

aspekty prostorovéigobnosti ZISIF neni Upénjednoduché, nicmérzjednodusenize

46 BOGUSZAK, JH, Jiti CAPEK a Ale$ GERLOCHTeorie prava 2., freprac. vyd. Praha: ASPI, 2004.
ISBN 80-735-7030-0, s. 93
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snadfici, Ze z prostorového hlediska ZISIF dopada n&emSpravni vztahy vznikajici
a uskuteénujici se vramci jeho &né msobnosti, & uz je subjekteméthto vztali
osobaceského prava nebo zahrami osoba, pokud je zde¢ana nebo personalni

souvislost s prostorefieské republiky.
2.1.4. Vécna piasobnost ZISIF

Vécna pisobnost pravni normy vymezuje, jaké pravni vztabgma upravuje.
VétSinou byva upravena v uvodnich ustanovenich pcavpiedpisi. V 8 1 ZISIF je
jako predn®t Upravy uvedeno, Ze ZISIF upravuje podminky préagpod&ovani a
administraci investnich fondi a zahraninich investtnich fondi a nabizeni investic do
téchto fondi. Domnivam se, Ze takové vymezeni jeémdanegesné a neuplné. Pokud
zustaneme ve zcela obecné rayiwoz se u vymezenirgdnetu Upravy samazejmeé
ocekava, tak krom uvedeného ZISIF upravuje také invéstifondy samotné (nejen
podminky pro jejich obhospoftavani a administraci), investi spol€nosti, jejich
zruSeni a femeny, a mnohé dalSi. Vyznamgast zakona jednovana také statni sprav
odwetvi, spravnimu trestani a spravnimu dohledu, kjgkg hlavni organ statni spravy
ve wcech finadnich a kapitalovych tih provadi CNB. Presny rozsah &cné
pusobnosti, resp. ipdnétu Upravy je ex definitionedeterminovan de facto celym
obsahem z&kona, a proto jej pochopiteimelze vymezit jednim vSezahrnujicim
ustanovenim. f@sto madm za to, Zze mohl byt zdkonodéarce v toniiedrjSi a i
vymezeni pedmétu Upravy obsaziSi. Zakon je totiz velmi rozsahly a bylo by ku
prosgchu jeho uzivat@ém mit moznost ziskat ramcovouegstavu o jeho celkovém
zakEru z jednoho ustanoveni, aniz by bylo nutné k ziskakové pedstavy prostudovat
podrobr cely zakon.

V 88 2, 3 a 4 ZISIF Ize nalézt vymezertmé gisobnosti negativni Zigobem, a
to tak, Ze je zde stanoveno, na ktéirnosti se zakon nevztahuje. Jsou jEmnosti

spaivajici:

a) ve shromadovani prostedki za &elem financovanéinnosti EZnych
obchodnich spotmosti, jez ma povahu vyroby, obchodu, vyzkumu
nebo poskytovani jinych nez fingmich sluzeb a dalSiho vyuziti
takovych prostedki pro tyto &ely;
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b) vynaty jsou také tzv.gint venturespodniky, kteryZzto pojem je dle
duvodoveé zpravy k ZISIF upraven nape Sdleni Komise o pojmu
piné funkénich spolénych podnik podle n@izeni Rady (EHSX.
4064/89 o kontrole spojovani podhik98/C 66/01)f

C) dale pokud jde ainnosti srovnatelné &nnosti investinich fondi,
pokud jsou provathy v ramci holdingové struktury, tedy z&asti
osob, které tvid koncern;

d) Z pasobnosti jsou také waty fondy rodinného majetku ozfwvané
jako family office vehicleskteré investuji soukromy kapital invesipr
aniz by ho ziskavaly z ¥sich zdrof;

e) zakon se nevztahuje ani na sekuritiiaentity’®, protoZe jejich delem

je pouze sekuritizace a nikoliv prowvsud investénich sluzeb.

ZISIF se také nepouzZije ndinnost vykondvanou vramci: apenzijniho
pripojisténi, dichodového speni, dophkového penzijniho sgeni, zanistnaneckého
penzijniho poji&tni nebo jiného zabezpeni na sté se spoludiasti statu; b) socialniho
zabezpeéeni; c) pojigovaci cinnosti. Nevztahuje se také ganost vykonavanou: a)
obhospod#vatelem zahratiniho investiniho fondu, ktery nema sidlo Ceské
republice, neobhospotige v Ceské republice investii fond a nenabizi zde investice
do jim obhospodavaného zahra#émiho invesitniho fondu; b) administratorem
zahrangniho investniho fondu, ktery nema sidloGeské republice, neprovadiGeské
republice administraci investiiho fondu a nenabizi investice do zahfaifio

investiéniho fondu, jehoZz administraci provadi.

V téchto ustanovenich je explicknstanoveno, na kteréinnosti se ZISIF
nevztahuje. Na které se vztahuje, to vSak v zalkxplicitné stanoveno neni, a proto je
tieba si pomoci potmné slozitym vykladem. Logicky rizeme za pouZziti argumenéu
contrario dojit k tomu, Ze pokud se dan& ustanoveniosgamci negativniho vymezeni
puasobnosti, vztahuji vzdy n&innosti sp@ivajici ve shromafovani pewznich
prostedki nebo pe#zi ocenitelnych ¥ci, atd. a v skterych konkrétnich ifpadech

¢innost spoivajici v takovém shromddvani z fisobnosti ZISIF vyjimaji, tak ve vSech

4" Revidovana tivodova zprava k zakonu&. 240/2013 Sh. s. 30; Dostupné z:

http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zpra@d.3 _Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf
“8 Natizeni Evropské centralni banky (ES4/2009 ze dne 19. prosince 2008 o statistide akpasiv
Geelovych finaknich spolénosti zapojenych do sekuritiggich transakci.
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ostatnich fipadech bude prévtakovacinnost v jeho psobnosti. Tak jednoduché to
ovSem neni a musime si pomoci dalSim systematickkiadem. GilezZité podrobnosti
ohledrg ¢innosti, kterd ma bytipdnEtem regulace provedené ZISIF Ize dovodit z § 93
ZISIF, ktery definuje fondy kolektivniho investoviam 8§ 95 ZISIF, ktery definuje fondy
kvalifikovanych investal. Otazkou vSak istava, zda je jednetnou ¢innost mozné
provadt pouze prosednictvim takovychto entit, tedy préstinictvim fond
kolektivniho investovani a foridkvalifikovanych investar cili investicnich fondi a
Zadnym jinym zpsobem.

DalSim voditkem k vymezenggné misobnosti je ustanoveni § 98 ZISIF, kterym
se stanovi, Zze sgakazuje shroma#ovat, jakoZ se i pokusit shrona&vat, pedzni
prostedky nebo pefzi ocenitelné &i od veejnosti za delem jejich spokného
investovani nebo investovani takto nabytych ¢peich prostedki: nebo peezi
ocenitelnych &ci, ma-li byt navratnost investice nebo zisk inmesty’ jen caste’ne
zavisly na hodnét nebo vynosu majetku, do kterého byly &ian prostedky nebo
perezi ocenitelné &ci investovany, jinak nez za podminek, které sfamelvo pipousti
tento zakon! Z tohoto ustanoveni Ize abstrahovat jakousi @@fifinnosti investnich
fondi. Zakonodarce bohuzel nezvolil postup &pajici v apriornim definovani této
¢innosti a naslednym pouzivani legislativni zkratkglyby tak winil, vyrazrg by to
podle mého nazoru figpélo ke zgrehledrini, zjednoduSeni a celkévjasrejSimu
vyzreéni celého zakona. Pro zjednoduSeni budu dale dintwost, jez nize dle § 98
ZISIF byt provadna jen za podminek ZISIF stanovenych, pouzivatrpgjeolektivni

investni cinnost".

Ustanoveni § 98 ZISIF je #mzeno jako druhy dil Sestésti ZISIF a je
nadepsano jako ,Pokoutné fondy kolektivniho invedtd“. Vzhledem k terminologii
zakona aclereéni fondi na fondy kolektivniho investovani a fondy kvaldikanych
investonf by tento nadpis mohl implikovat, Ze dané ustanodepada pouze na fondy
kolektivniho investovani, ale mam za to, Zze by s#donvztahovat také na fondy
kvalifikovanych investal, coz podlozim déma argumenty. Prvnim znich je
skute&nost, ze se v § 98 ZISIF uvadi zékaz shratios&ani nejen petznich prostdka,

ale také petzi ocenitelnych ¥ci. Ri¢cemz fondy kolektivniho investovani mohou dle §
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93 ZISIF shromadovat pouze petEni prostedky (coZ potvrzuje itvodova zprava).
Logicky pak nelze dojit k jinému z&w, nez Ze ustanoveni 8§ 98 ZISIF dopada také na
fondy kvalifikovanych investdr, které mohou od vejnosti, by vefejnosti
kvalifikované, na rozdil od forid kolektivniho investovani, shromdiavat i jiné
hodnoty, nez pouze pé&mi prostedky. Druhym argumentem je primarrgdielisnernice
AIMFD, kterou ZISIF transponuje. Timtocélem je zaveést ditou miru regulace a
dohledu nadinnosti vSech alternativni fodNa zaklad uvedenych argumeintak |ze
dle mého nazoru dojit k zé&w, Ze ustanoveni § 98 ZISIF dopada na vSechnsiiiné
fondy. Z pisobnosti zdkona je vSak Mata tzv. sprava majetku srovnatelna
s obhospodavanim dle § 15 ZISIF, kter&gxstavuje pro praxi fondového podnikani
velmi vyznamnou vyjimku. A tim se dostavam k odgdivna otazku, zda jkolektivni
investeni ¢innost mozné provagt pouze prosednictvim investinich fondi za

podminek ZISIF, nebo to Ize i jinak. Odgdizni: I1ze to i jinak.
2.1.4.1.Sprava majetku srovnatelna s obhospod@vanim

Odpovd na vySe poloZenou a zodgaenou otazkuiinasi § 15 ZISIF, kterym
se stanovi, ze:ten, kdo neni opra¥n obhospodéovat investini fondy a vCeské
republice vydlecné zivnostenskym nebo obdobnynisgiem spravuje nebo hodla takto
spravovat majetek, spivajici ve shromazehych pedaznich prostedcich nebo pei
ocenitelnych &ech od investar nebo nabyty za tyto pé&mi prostedky nebo pefzi
ocenitelné ¥ci, za Wwelem jeho spol@mého investovani na zakkadrcené strategie ve
prospich tchto investof, musi podat Zzadost o zapis do seznamu vede@iéskou
narodni bankou podle § 596 pism. f) a byt v toratmamu zapsan. Pro spravu majetku
investtniho fondu seédta prvni nepouzije. Osoba zapsana v seznamu ved€asgkou
narodni bankou podle 8 596 pism. f) neni opéaenp-esahnout rozhodny limit.”.
Z tohoto ustanoveni se podava, stala zachovana moznost fondgyodnikat, resp.
provadt kolektivniinvestini ¢innost prostednictvim kZnych obchodnich korporaci
(ptipadre swienskych fond) a nikoliv jen progsednictvim investinich fondi,

podléhajicich regulaci ZISIF.

% Revidovana tivodova zprava k zakonu&. 240/2013 Sh. s. 45; Dostupné z:

http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zpr@@d.3_Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf
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Je vSakieba mit v patrnosti, Ze takova osoba méa &gdnosti ZISIF povinnost
zépisu do seznamu vedené@iblB a sowdasré nesmi pesahnout tzv. rozhodny limit
stanoveny v § 16 ZISIF. Rozhodny limitem se ptely § 15 odst. 1 ZISIF rozumi
hodnota majetku pra¢nnebo fakticky obhospo#iavanych nebo spravovanych jednou
osobou. Rozhodny limit je stanoven ve vysi 100.000,-- EUR, resp. 500.000.000,-
EUR neni-li 1) vyuZivano pakového efekta 2) k vyplaceni nebo rogeni tohoto
majetku osob, od niz byly shromazady perézni prostedky nebo pefzi ocenitelné
véci do tohoto majetku, nefie dojit dive nez po uplynuti 5 let ode dne jejich

shromazdni.

Sl

TakoveéieSeni se zda byt zcela namigckoliv rezim ZISIF ginasi flexibilni a
sofistikované fondové struktury a instrumenty, &t@s€ mohou mit své upladni, je
s tim imanenté spjata také zvysSena regulace a slozitost. V mrioigiipadech by byl
takovy rezim zbyténou €Zkosti, gindSejici nemalé néklady pro investory. Je proto
rozumné, Ze se do dirtho objemu obhospottavanych aktiv ponechava volba, zda

fondovou strukturu fizpusobit rezimu ZISIF a vSem jeho podminkam, neboliiko
2.1.4.2.Shrnuti vécné pisobnosti

Aniz bych si¢inil ambice na Uplnost, pokusim se shrnout vySelemeu analyzu
a na zaklad abstrakce vymezitéenou misobnost ZISIF v &kolika bodech. ZISIF se

vztahuje:

1) na vesSker&innosti spd@ivajici ve shromafovani pegznich prosiedki nebo
pertzi ocenitelnych ¥ci za &elem jejich spoléného investovani nebo
investovani takto nabytych p&mich prostdki nebo pe#zi ocenitelnych ¥ci,
ma-li byt navratnost investice nebo zisk investoya jen ¢ast&né zavisly na
hodnot nebo vynosu majetku, do kterého byly @an prostedky nebo petzi
ocenitelné ¥ci investovany, s vyjimkou fijpadi uvedenych v 88 2, 3 a 4 a
spravy majetku srovnatelné s obhosgodanim ve smyslu § 15;

2) na obhospodavani, administraci ainnost depozitée investénich fond,

nabizeni investic d@&thto fondi, jakoZ i na dalSi souvisejiginnosti;

*Podle § 16 odst. 4 ZISIF se vyuZitim pakového efezumi pouZiti jakychkoli postipvedoucich ke
zvySeni expozice investiiho fondu nebo zahramiho invesitniho fondu, napiklad @ijeti Gvéru nebo
zapijcky peréznich prostedki nebo investinich nastraj anebo investovani do investich cennych
papiii nebo nastrdj perézniho trhu obsahujicich derivat.
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3) na veejnopravni Upravdinnosti uvedenych v bodu 1) a 2), zejménalaxhni
licenci a povolani k tét@innosti, oznamovaci povinnosti osob tytmnosti
provadjici, dalSi povinnosti a spravni delikt§chto osob, a vykon dohledu nad
jejich ¢innosti.

2.1.5. Osobni pisobnost ZISIF

Osobni @isobnost pravni normy vyjéigie, na které osoby dana norma dopada.

Jen takovym osobamiie @islusna norma stanovit povinnosti nelipat prava. Jen
takové osoby jsou povinny se normiidit. Tento druh pisobnosti je v fipact ZISIF
velmi dilezity, a to zvlag nyni, kdy byl s novou Upravou v podolZISIF oproti
predeslé Upray kolektivniho investovani rozsah subjiekha které se norma vztahuje
vyrazre rozsfen. Je tomu tak vigledku transpozice simice AIFMD, jejimz hlavnim
Gcelem je vytvait urcity pravni ramec také pro spravce alternativnichesticnich
fondi a nastavit tak «ita pravidla a sytém kontroly nad timto segmentkiery dosud
nebyl Zadné zvlastni Gpr&a kontrole podroben. Jedna gedevsim o hedgové fondy,
fondy soukromého Kkapitalu, nemovitostni fondy aokiu Skalu dalSich typ

institucionalnich fond.>*

Osobni @sobnost neni argjm¢ ani nenfize byt v ZISIF explicitd stanovena.
Prolind se ale de facto sigmbnosti ¥cnou, kterou jsem vymezil vySe a od které ji
muZzeme odvodit. Nehbpraw takové osoby, jeZ vstupuji do pravnich vitakteré
zakon upravuje, resp. které vykonawvajinosti, které jsouigdmétem jeho Upravy, jsou

osobami, na které norma dopada.
Takovymi osobami jsou zejména:
a) investiéni fond s pravni osobnost;
b) investini spol€nost;
c) obhospodivatel;
d) administréator;

*l EUROPEAN COMMISSIONDirective on Alternative Investment Fund ManagetaIRMD’):
Frequently Asked Questions European CommissionM®IE0/572 11/11/2010Q11/11/2010. s. 1

*2 podle definice zakona jsou inveéstimi fondy vSechny invesini entity bez ohledu na pravni formu. O
osobni f@isobnosti vSak nelze mluvit ve vztahu k entitamréigravni osobnost nemajiigstoze se jedna
o investéni fondy; takovymi entitami jsou skensky a podilovy fond. \&thto @Fipadech Ize howvit o
osobni [sobnosti pouze ve vztahu k podilinik podilového fondu, spravci &enského fondu,
obmyslenym, apod.
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e) depozitd;

f) hlavni podfirce;

g) spravce séfenského fondu, ktery je inve&tim fondem;

h) spolenici investénich spolénosti;

i) osoby ve statutarnich orgdnech inwg@stih spolénosti a investinich fondi
S pravni osobnosti;

J) spolenici investénich fondi s pravni osobnosti;

k) podilnici podilového fondu;

[) obmysleni s¥tenského fondu, ktery je inve&tim fondem;

m) a dalsi.

Uvedeny vyet nelze povazovat za uplny, fiste najdou i dalSi osoby, na které
zakon do t&i oné miry dopada, ale ty n&jeézitéjSi jsem se pokusil zminit v tomto
vyctu. Je teba také dodat, Ze individuélkonkrétni osoby mohou mit z pohledu zédkona
postaveni &kolika z vySe uvedenych osob zartveagiklad jedna akciova spairost
muze byt investini spol€nosti, obhospodavatelem i administratorem. Podr@jirse

budu rEkterymi osobami zabyvat v dalSich kapitolach t&tsti.
2.2. Systematika, struktura a stylistika ZISIF

ZISIF je rozalen do Sestnactiasti podle ddich systematickych celk Jednotlivé
casti se dle legislativnich zvyklostgld na hlavy, dily a oddily, které jsou pro lepsi
orientaci vzdy uvozeny nadpisentilpizujicim tematické zagieni daného Useku
zakona. Stejn tak je tomu v fipad paragrafi, které jsou, pokud to bylo vhodné,
rovnéz tematicky nadepsany. Zakortigne dodrzuje legislativni pravidlo a kazdy
paragraf obsahuje nejvice $est odsialcev Gvodnich&astech jsou upraveny zékladni
jimiz jsou obhospodavatel, administrator, inveghi spol€nost, depozitha hlavni
podpirce. Nasleduje Uprava invaestich fondi, jejich ¢lenéni, jednotlivé typy a
specifické otazky pravnich forem investich fondi. Nasleduje Uprava podminek pro
nabizeni investic do investiich fondi, struktura potizenych afidicich fond ¢i

problematika fazi a jinychipmén investénich fondi. V zawrecné ¢asti je obsazena

®  Revidovana tvodova zprava k zakonu& 240/2013 Sb. s. 6; Dostupné z:

http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zpr@@d 3 _Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf
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Uprava oznamovacich povinnosti, povolovacffeeni a dohledu_NB a spravnich
delikti.

Co se tye systematiky a stylistického pojeti, tak je diskuini, do jaké miry se
zakonodarci poddo vytvoiit prehledny a jash vyznivajici zakon. Jeigjmeé, Ze
odpowvd na poloZenou otazkuihe @Finést jedig praxe, a to az s gatnym ¢asovym
odstupem. Nlj dojem je vSak nasledujici. Na prvni pohled selZI&da byt podkud
negehledny, coz je vzhledem krozsahu a sloZitostiavyprpochopitelné. UzZivatel
zakona se musi, pokud chce mit opravdu Uplny okrézeonkrétni zalezitosti, ktera je
predmétem Upravy, seznamit s téincelym zakonem, protoze mnohé bezpwexit
souvisejici ustanoveni js@asto ,roztistné" na rkolika riznych mistech. Na druhou
stranu mohu konstatovat, Ze po zorientovani sezsaseeni s &Si casti zakona se mi
piedpis jevi jako koherentni celek bez vyznamnychinith rozpornosti, které vSak

mohou vyjit na povrch aZipaplikaci gredpisu v praxi.

Co bych osob& hodnotil jako dii nedostatek, je stylistika jednotlivych
ustanoveni. Jedna se o dlouh&aato zbyténé slozitd souwti. Domnivam se, Ze je to
zejména dsledek absence vykladovych ustanoveni, které byalabsly ucelené
definice z&kladnich zdkonem pouZzivanych piojv nékolika pfipadech pouziva zakon
konkrétni termin pro @ity pojem, ale tento pojem nikde nedefinujéikRadem niiZzou
byt pojmy jako fondovy kapital nebo specialni fodihé pojmy jsou sice definovany,
ale nikoliv ucelet a na jednom mist Jejich obsah sice Ize do jisté miry odvodit
pomoci indukce z mnohych ustanoveni, které s tpojmem operuji, ale je to zbyie
slozZité a takto neuceleny zdroj definich znak muze vést ve vysledku k vykladovym
nejasnostem. V fijpact pojmu specialni fond se dokonce domnivam, Ze njghe
obsah ze ZISIFtbec utit, a to ani za pouziti vSech moznych kombinacilagkvych
postup. ZISIF sice obsahuje ,definici* standardnich ac@gkmich fondi v § 94, jenz
stanovi, ze,Standardnim fondem je fond kolektivnhiho investdyédttery spiuje
pozadavky prava Evropské unie a jako takovy je amapsy @isluSném seznamu
vedenénCeskou narodni bankou (8 511} ,Specialnim fondem je fond kolektivniho
investovani, ktery nesplje pozadavky prava Evropské unie a jako takovy regpsany
v prisludném seznamu veden€askou narodni bankou (§ 51Hle z &échto ustanoveni
se nelze dozdét, o které pedpisy prava EU se jednd, natoz pakemn v kostce

spaiva hlavni rozdil mezi specialnimi a standardniondy. Konkrétni obsahé¢hto
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pojma prakticky nelze ze ZISIF dovodit. Nijak tomu nenapha ani odkaz na § 511
ZISIF, ktery pouze stanovi, za jakych podmin€RB zapiSe standardni fond.
Z davodové zpravy, fislusnych evropskych simic a fiznych dalSich zdréjlze zjistit,
Ze v gipadt specialnich fonil se jedna o tzvnon-UCITSfondy, které shromatuji
prostedky od nekvalifikovanychretailovych investoi a nepodléhaji podminkdm
smérnice UCITS, ale samotny ZISIF, ktery vysl@évileni v § 92 odst. 2 fondy
kolektivniho investovani na specialni a standartii§ledné vymezeniéthto pojmi
neobsahuje.i®sto, Ze se pro znalé jedna o notorietu, mohl &baodarce wkledrgjsi.

Takové ustanoveni v této podoke zda byt zcela nadbytet a bez jakéhokoliv uzitku.

Nejvice mi v z&ko#& chybi legalni definice a legislativni zkratky. @ejna pak
pro hlavnicinnost, resp. €el investénich fondi. V oddile 1.2.4. této praceimujici se
vécné pisobnosti demonstruji, jak Ize za pomoci vykladovpdstum dojit k tomu, Ze
ZISIF ¢innost investinich fondi de facto definuje, bohuzel vSak tomuto pojmu
zakonodarce néjFadil Zadny konkrétni termin, se kterym by pracoyako
s legislativni zkratkou. Pokud by tak zakonodaré¢mil) vyrazré by to gispelo ke
zjednodusSeni celého zakona. V pravnfaddech jinych statje ostaté zcela Bzné a
s ohledem na vySe uvedenéceliné, pokud je zakon strukturovan tak, Ze jsoutineid
v vodu definovany zakonem pouzivané pojmy. Je tteku v gripadt predpisi EU,
kde je obvykle v Uvodu nejprve recital, ktery uzms@® sol je velmi uZziténou
vykladovou ponickou a pak nasleduji definice pouzivanych poji&tejna legislativni
technika je pouzivana naptaké zakonem o kolektivnim investovani platnym na
Kajmanskych ostrovecfy zakonem o investiich spolénostech v USA a v zakoi o

kolektivnim investovani platnym v LucembursKu.
2.3. Obhospodaovatel

ZISIF zavadi v souladu s transponovanyr@dpisy EU diferenciaci osob, které
se staraji o zalezitosti investich fondi na obhospodavatele a administratory. Pravni

Uprava obhospodavatele je obsaZzena vdruh&asti ZISIF v 88 5 — 37.

** Cayman Islands. MUTUAL FUNDS LAW,aw 13 of 1993 consolidated with Laws 18 of 19%3pfl
1996 (part), 9 of 1998, 4 of 2001, 36 of 2002013 revision. Dostupné z:
http://www.cimoney.com.ky/WorkArea/DownloadAssepa®id=2147484126

®* USA. INVESTMENT COMPANY ACT OF 1940 AS AMENDED THRUGH P.L. 112-90,
APPROVED JANUARY 3, 2012. Dostupné z: http://wwve gv/about/laws/ica40.pdf

% Luxembourg. Law of 17 December 2010 relating toartakings for collective investment
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Obhospodivatelem je osoba, kterd provadi obhospodini investiniho fondu nebo
zahraniniho investiniho fondu (8 6 odst. 1 ZISIF). Obhosptmanim je sprava
majetku investiniho fondu nebo zahramiho investtniho fondu, ¥etné investovani
na (et tohoto fondu, &izeni rizik spojenych s timto investovanim (8§ 5todsZISIF).
Obhospodivatelem niZze byt: a) investni spol€nost (8 7 ZISIF); b) samospravny
investéni fond (8§ 8 ZISIF); c) zahraki osoba s povolenirf@NB (§ 10 ZISIF) nebo
zahrantni osoba, ktera neni srovnatelna se samospravnyestimim fondem a ktera

ma povoleni organu dohledu jinétlenského statu (8 14 ZISIF).
2.3.1. Investiéni spol&nost

Investini spolénost je dle § 7 ZISIF pravnickd osoba se sidlenteské
republice, ktera je na zakkagovoleni udlenéhoCeskou narodni bankou opréavia
obhospod#ovat invesitni fond nebo zahraémi investéni fond, popipadt provadt
administraci investniho fondu nebo zahramiho invesitniho fondu. Eventuainse
opravreni miZze tykat vykonavandinnosti uvedenych v 8§ 11 odst. pism. c¢) az f) ZJSIF
kterymi jsou: a) obhospotlavat majetek zakaznika, jehoz gasti je investini nastroj,
na zaklad volné uvahy v ramci smluvniho ujednani (portfollmanagement); b)
provadt uschovu a spravu investich nastraj véetrng souvisejicich sluzeb, avSak
pouze ve vztahu k cennym papir a zaknihovanym cennym papit vydavanym
investénim fondem nebo zahramim investénim fondem; c) fjimat a gFedavat
pokyny tykajici se investnich nastraj; d) poskytovat invesini poradenstvi tykajici se

investinich nastraj.
2.3.2. Investiéni fond s pravni osobnosti

Jak bylo jiz uvedeno vySe, investim fondem je podle terminologie ZISIF
jakakoliv investéni entita bez ohledu na pravni formu. Invé&stn fondem s pravni
osobnosti pak jsou takové invesii entity, kterym zakon ffznava pravni osobnost.
Jsou jimi proto vSechny investii fondy krong podilového fondu a gienského fondu,
ktery je investinim fondem. €mto pravnim formam zakon pravni osobnost
negiznava. V pipac podilového fondu je to zakonem stanoveno vysiog 103
ZISIF). V piipadt swienského fondu je to dano jeho povahou coby estitygeneris

Swiensky fond jede iure pouze souborem majetku dlgnénym za uéitym Ucelem
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z vlastnictvi zakladatele (8 1448 z#&k.89/2012 Sh., atansky z&konik) a nemé pravni
osobnost.

Investini fond s pravni osobnosti nesmi obhospoda jiny investéni fond
nebo zahrakhi investéni fond. Mize vSak byt tzv. samospravnym invésim
fondem. Takovym fondem je fond, ktery je na zakladvoleniCNB udlenym dle §
480 ZISIF opravén se sam obhospaaeaat, Fipadré provadt svoji administraci (8§ 8
odst. 1 ZISIF). Obhospottavatelem samospravného inveéstho fondu je pak sam
tento fond. Logicky ktomu tento fond musi byt ipaié personaldd a technicky
vybaven. Stejg tak jako by musela byt inve&ti spolénost, ktera by fond
obhospod#vala. Samospravny inve&ti fond je tak vlasth entitou, kterd v sab
spojuje investini spol€nost a investini fond v jediné pravnické osgbcoz mize byt
v praktické feSeni zejména pro jednoduché fondové struktury, fahd bude jen
pravnim prosedkem EPV} pro uskuténéni konkrétniho spot@mého investiniho
zameru vice soukromych investpr ktefi nebudou chtit vyuZit sluZzeb jiz existujici
investéni  spol€énosti, ani zakladat kroén fondu také invesini spol€nost.
Samospravnym inveghim fondem vSak neni inve&ti fond s pravni osobnosti, ktery
ma individudlni statutarni orgén, jimz je pravnicksoba oprawna obhospodavat
tento investini fond (8 9 ZISIF). Takovym statutdrnim organemddunvestini
spole&nost.

2.3.3. Pravidla ¢innosti a hospod&eni obhospod#ovatele

Pravidlac¢innosti obhospodavatele jsou upraveny v 88 18 — 28 ZISIF. ZISIF
tak zavadi podrobnou Upravu povinnosti obhosfmddele majicich zajistit vysokou
odbornost, integritu a tim iugéryhodnost a seriéznost celého étw. § 18 ZISIF
stanovi povinnost obhospddaatele vykonavat svoj¢innost s odbornou gé § 19
ZISIF stanovi povinnostadného a obéetného vykonuwinnosti, ktery ma byt zajish

zavedenim, udrzovanim a uglavanimtidiciho a kontrolniho systému.

Soutasti ridiciho a kontrolniho systému jsou podle § 20 ZIStkEly: a)
strategické a operativiiizeni; b) organizai uspdadani a vnini predpisy; c) systém
fizeni rizik; d) systém vnini kontroly, jehoz satasti je vzdy 1. kontrola péidenych
zamestnand, 2. piibéZna kontrola dodrZzovani pravnich povinnosti a 3timhaudit

zaji¥ujici nezavislou a objektivni viiiti kontrolu vykonwinnosti. Sodastitidiciho a
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kontrolniho systému jsou dale: a) systém imiita viEjSi komunikace; b) sledovani,
vyhodnocovani a aktualizace vmiich pedpidi; c) rizeni steti zajmi pri vykonu
cinnosti etre jejich zji¥ovani, zamezovani a oznamovani podilnmk spoleénikam
nebo obmyslenym tohoto fondu; d) vedekiéthictvi obhospodavatele; e) kontrola
¢innosti osob, které nejsou jeho pracovniky a ponktefych vykonav&innost; f)
zaji¥ovani plynulého vykondinnosti a trvalého fungovani tohoto obhospodatele
na finaknim trhu v souladu sipdnétem a planem jeh@innosti; g) zajiSovani
duvéryhodnosti a nezbytnych znalosti a zkuSenosti opomoci kterych vykonava
¢innost; h) kontrolni a bezpeostni opaeni @i zpracovani a evidenci informaci; i)
evidence o obchodech tykajicich se majetku jim ephdd@ovaného investniho
fondu; j) systém odgiovani osob; k) pravidla pro vyuziti pakového efekipravidla
pro obchodovani s nastroji v ramci sekuritizace; zaji¥’ovani dodrzovani pravidel
rozsahu a slozitosti obhospdadaatelem vykonavanyctinnosti v jeho celku ¢astech.
Obhospodiovatel pravideld hodnoti @innost, ucelenost afimérenost fidiciho a
kontrolniho systému a zjednava bez zbyého odkladu odpovidajici naprawiNB
stanovi vyhlaSkou poZadavky na kvalitativni kriggfidiciho a kontrolniho systému v
rozsahu, ktery neupravujéimo AIMFD.

Dale se stanovi v 8 21 ZISIF podminky personalnikgbaveni
obhospod#ovatele, které musi byt fipnéiené povaze, rozsahu a slozitosti jim
vykonavanychc¢innosti. Obhospodavatel musi zajistit, aby osoby, pomoci kterych
vykonava ¢innost, byly divéryhodné a aby sty dostaténé znalosti a zkuSenosti
nezbytné praadny vykon jim pidélenych Ukoti, zejména znalost postiu@g pedpis
nezbytnych pro pkni jejich povinnosti souvisejicich s vykonem tétanosti. Musi mit
alespa 2 vedouci osoby, které maji dostaté zkuSenosti se spravou majetku, na ktery

je zangtena investini strategie.

Ustanoveni § 22 upravuje podr@oravidla jednani obhospaeatele. Stanovi
se zde, Ze obhospddaatel nenarusuje stabilitu a fungovani trhu; jekwalifikovarg,
cestrt a spravedliv a v nejlepSim zamu podilnik spol€niki a obmysSlenych
investiéniho fondu. Zavede, udrZzuje a ugilae postupy pro zaji§hi ochrany vnitnich
informaci; postupy pro ipdchazeni manipulaci s trhem; postupy pro ekonamnick

analyzu vyhodnosti obchodu ze spolehlivych a akigél informaci; postupy pro
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uzavirdni obchad s investtnim nastrojem osobou se zvlastnim vztahem
k obhospodi#vateli; pravidla pro provai obchod za nejlepSich podminek; pravidla
pro zpracovani obchddspravedli¢ a bez zbyténych pfitahi; pravidla pro sdruzovani
obchodh; pravidla pro pjeti, nabidnuti nebo poskytnuti pobidky a zasady yykon
hlasovacich prav spojenych s ¢aStnickymi cennymi papiry v majetku
obhospod&vaného fondu. Obhospad&atel déle nenabizi vyhody, které nelze
spolehli  zardit; provadi  platby bezhotovosin nevylituje-li to  jejich
povaha; neprovadi nadbyted obchody zadglem dosazeni vlastniho zisku bez ohledu
na nejlepsi zajmy podilnik spoléniki nebo obmyslenych; dokumentuje tgpb
provedeni obchodu a kontroluje spravnost evidovarigformaci; vynaklada veskeré
asili, které lze pozadovat, aby jim obhosgodanému investnimu fondu ani jeho
podilnikim nevznikaly neopodstatné néaklady; provadi obchody za nejlepSich
podminek; nefljime, nenabidne nebo neposkytne pobidku, ktera loplanvést k
poruSeni povinnosti jednat kvalifikov&ncestrg, spravedli¢ a v nejlepSim zajmu
podilnika; fidi stety zajmi véetrg toho, Ze je zjifuje, zamezuje jim a ozhamuje je
podilnikim a dodrzuje statut jim obhosp#oaného investniho fondu. Dale jsou

stanoveny podminky pékeni jiného a posteni jiného povrenym.
2.3.4. DalSi ustanoveni upravujici¢innost obhospodéovatele

Vzhledem k tomu, Ze rozsah prace neunnfZ se podrob¥i zabyvat vSemi
relevantnimi ustanovenimi, uk&im ¢ast ¥novanou obhospodavateli pouze vitem
zbyvajicich okruh Upravy. V hla¥ treti druhétasti ZISIF jsou upraveny pozadavky na
kapitdl obhospodavatefi, v hlaw ¢&tvrté pak podminky poskytovani investich
sluzeb a v hlay paté povinnosti tykajici sergkroieni rékterych podili na hlasovacich

pravech gkterych pravnickych osob
2.4. Administrator

ZISIF zavadi pra&esky pravniad novy pojem administrator investich fondi.
Uprava tohoto institutu je razena do jehati ¢asti (88 38 — 59). Administratorem je
ten, kdo provadi administraci investino fondu na &et tohoto fondu (8 40 odst. 1
ZISIF). Co konkréta je administraci, je vymezeno v § 38. Administraadou vzdy
tyto ¢innosti: a) vedeni detnictvi; b) zajifovani pravnich sluzeb; c) compliance; d)

vyfizovani stiznosti a reklamaci investore) oca&ovani jeho majetku a dldh f)
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vypocet aktualni hodnoty cenného papiru a zaknihovaréhaého papiru vydavaného
timto fondem; g) zaji®vani plrni povinnosti vztahujicich se k danim, poplatknebo
jinym obdobnym pegzitym plnénim; h) vedeni seznamu vlasthikennych papir a
zaknihovanych cennych papivydavanych timto fondem; i) roZldvani a vyplaceni
vynosi z majetku tohoto fondu; j) zaji@vani vydavani a odkupovani cennych pagir
zaknihovanych cennych papivydavanych timto fondem; k) vyhotoveni a aktuaeza
vyroéni zpravy a pololetni zpravy tohoto fondu; |) vybregni a aktualizace &eni
klicovych informaci tohoto fondu nebo srovnatelnéhouthoéntu podle prava ciziho
statu a provathi jeho zngn; m) vyhotoveni propagaiho sdleni tykajiciho se tohoto
fondu; n) uvéejnovani, zpistupovani a poskytovani Udap dokument podilnikim,
obmyslenym nebo spairikim tohoto fondu a jinym osobam; 0) oznamovani idaj
poskytovani dokumettCNB nebo organu dohledu jinéhitenského statu; p) vykon
jiné ¢innosti souvisejici s hospaaaim s hodnotami v majetku tohoto fondu, ifildpd:

i) vykon poradenskéinnosti tykajici se struktury kapitalu,ipnyslové strategie a s tim
souvisejicich otazek osobam, na nichZz ma tento foagtkovou dast, ii) poskytovani
sluzeb tykajicich seifpmen obchodnich spot@osti nebo fevodu obchodnich zavad
osobam, na nichz méa tento fond majetkovaast, a iii) udrzba jednotlivééei v
majetku tohoto fondu; q) rozbvani a vyplaceni peaitych plreni v souvislosti se
zruSenim tohoto fondu; r) vedeni evidence o vydaedodkupovani cennych papia
zaknihovanych cennych papirvydavanych timto fondem. Administraci mohou
piipadré byt a) uschova cennych papia vedeni evidence zaknihovanych cennych
papii vydavanych timto fondem, nebo b) nabizeni investiadministrovaného fondu.
Provadt administraci je mozné pouze na zakladvoleniCNB.

2.4.1. Hlavni administrator

Hlavnim administratorem je pravnicka osoba, kterag zaklaé povoleniCNB
opravrena k administraci investiiich fondi a pitom neni opravéna K jejich
obhospod&vani (§8 41 ZISIF). Administratorem standartnihedo mize byt pouze
jeho obhospodavatel (8 40 odst. 2 ZISIF). Hlavni administratedy nenize provaet
administraci standardnich foind Administraci jinych investinich fondi provadit
maze, avdak jen v rozsahu uvedené v povoledlemémCNB (§ 42 odst. 1). Hlavni
administrator, ktery neni bankou ani obchodnikenteanymi papiry, rize jako
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podnikatel vykonavat pouzé&nnost, kterd fimo souvisi se spravou jeho vlastniho
majetku (8 42 odst. 2).

2.4.2. Pravidla ¢innosti a hospod&eni administratora

Stejre tak jako obhospodavatel, musi i administrator poskytovat své sluzby
s odbornou p# a vykonavat svodinnostiadre a oberetre (88 45 a 46 ZISIF). Rowi
administrator je povinen zavégtici a kontrolni systém (8 47 ZISIF). PoZzadavky na
tento systém jsou do z&r&@ miry obdobné, jako wipadt obhospodévatele, a tak by
bylo nadbyténé je zde vSechny znovu uwédNicmérg pozadavky nejsou shodné
aplr¢ a rekteré se vztahuji pouze k administratorovi. Jedadzejména o vedeni
Gcetnictvi fondi, vyfizovani stiznosti a reklamaci, vedeni evidence \a@sitorech,
piijimani a vyizovani pokym Kk upsani ¢i odkoupeni cennych pajgir nebo
zaknihovanych cennych papia s tim souvisejici poZzadavek vedeni evidenceviako
pokymi a informovani o d&hto pokynech. Vyznamny rozdil meziinnosti
obhospod#ovatele a administratora spjed v tom, Ze administrator bude zpravidla
kontaktni osobou pro investory. S nim buddiclghzet pimo do styku, on jim bude
posuzovat vzhledem ksamotnym investor Obhospod@vatel ma vztah
k samotnym investdm jen Fenesed, protoze vystupuje &&i samotnym fontim a
knim se proto vaZzou jeho povinnosti. Vztah mezi mestrdtorem a
obhospod&vatelem, ¢etné vSech podrobnosti ohletimozcleni konkrétnich Ukdl,

Uplaty apod., jefednEtem smlouvy o administraci, které je upravena Q¥ BIF.
2.5. Depozita

Depozitdéem investiniho fondu podle 8 60 ZISIF je pravnicka osoba by
banka), ktera je na zaklkaddepozitéské smlouvy oprdwma: a) mit v opatrovani
majetek investiniho fondu, umoiuje-li to jeho povaha; b) ridit a vést pegeni &ty a
evidovat pohyb veSkerych pa&mich prostdki nalezicich do majetku inve&tiho
fondu nebo zahraémiho investiniho fondu; ¢) evidovat, nebo kontrolovat staéfio
majetku investiniho fondu nez majetku uvedeného v pismenech a), pdkud to
umoziuje jeho povaha. Které osoby mohou byt depéaita je pro fondy kolektivniho
investovani a pro fondy kvalifikovanych investoupraveno odlish V § 69 odst. 1

ZISIF je stanoven taxativni gt osob, které mohou byt deporédn fondi
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kolektivniho investovani, nicméndle § 83 se pro depoztifondu kvalifikovanych
investof 8§ 69 aZz 82 pouziji obdobnVycet § 69 odst. 1 ZISIF Ize tak povaZovat za
platny také wuci fondim kvalifikovanych investar, le¢ vtomto gipact se nebude
jednat o vyet taxativni, neb v § 84 ZISIF je stanoveno, Ze depo@mta fondu
kvalifikovanych investar mutZze byt i notd coZz neni mozné fpad fondi

kolektivniho investovani.

Pokud necham stranou uvedenou vyjimku tykajiciesefpndi kvalifikovanych
investof, depozitéem mtizou byt pouze: a) banka se sidlenCeské republice; b)
zahranéni banka, kterd& ma podku umistnou v Ceské republice; ¢) obchodnik s
cennymi papiry, ktery neni bankou a ktery je powindodrZzovat kapitalovou
piiméienost a zarovema povoleni k poskytovani investi sluzby uschova a sprava
investeénich nastraj véetn® souvisejicich sluzeb; d) zahrami osoba, kterd ma
povoleni orgdnu dohledu jinéh&lenského statu k poskytovani inveésii sluzby
uschova a sprava invesiich nastraj véetns souvisejicich sluzeb, poskytuje invesfi
sluzby v Ceské republice pragtdnictvim pobeky obchodniho zavodu a je povinna
dodrzovat kapitalovouipnéienost. Zpravidla se vSak bude jednat o banku. D&poz
nemize byt zaroveé obhospod&vatelem stejného investiiho fondu (8 61 ZISIF).
Muze vSak za podminek 8 65 prowadinnosti spojené s administraci invésfho

fondu.

Smyslem a &elem institutu depozité je zajiséni urkité miry kvalifikované
kontroly a transparentnosti ve vztahdiknosti investinich fondi. JelikoZz depozit@m
muzou byt pouze banky a obchodnici s cennymi papédna se o osoby podléhajici
piisné zakonné regulaci a je tak za&jst paticnd technicka, personalni a jina

kvalifikace €chto osob, ktera je k nagni uvedenéhodelu nezbytna.
2.5.1. Cinnost a povinnosti depozitée

Depozitd jednak vede pe#ni &ty, eviduje pohyb pefEnich prostedk,
provadi platby investnhiho fondu a jiné podobné de facto bankovni slullle také
opatruje, uschovava a eviduje majetek investio fondu. Zejména bude opatrovat
zastupitelné investni nastroje (cenné papiry) evidované na vlastnickditu u
centrélniho depozita (8 71 odst. 1 pism. a)). Depotzitdy také ngl mit fyzicky
v Uscho¥ majetek investiniho fondu, jehoZz povaha tdipousti. Domnivam se, Ze by
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se nélo jednat nap o listinné cenné papiry, resfizné nosie, & uz smlouvy nebo
jiné, na nichz je zachycen nehmotny majetek, kigmje vlastnictvi investniho fondu,
piipadré by v Gvahu fichazely také drahé kovy a Sperky, které Ize umndstitrezoru u
depozitde. Naopak se jertzko bude jednat o hmotny majetek, jakym jsou netostii
nebo nafiklad vina, automobily, starozitnosti a jinécy které niize mit investini
fond v majetku. Dale vede evidenci o majetku invesho fondu. Podrobnosti tykajici
se uschovy a evidence budou vSak muset byt vZzdgvepy v depoziigdké smlouy,
neba’ zakonné vymezeni tétonnosti je jen velmi vagni a mohlo by proto doctidze
raiznym neshodam a nesrovnalostem ohdedrzcleni Ukoli a odpo¥dnosti za jejich
plnéni mezi depozit&m a administrdtorem, resp. obhosgodatelem. MQlezZitou
povinnosti stanovenou v 8§ 66 ZISIF je postup fisténi nedostatk. Depozitd je
povinen dohlizet na to, jestli jéinnost obhospodavatele provagha v souladu
se zakonem, statutem invesiiho fondu a depozitékou smlouvod’ V pifpads zjistni
skut&nosti nas¥dcujicich tomu, Ze doSlo k poruSeni jeho povinnostiisi bez

zbytegného odkladu po tomto zjiti s nim tuto skutamost projednat.

Kromé ZISIF je ¢innost depozitée upravena také provéd vyhlaskouCNB ¢.
245/2013 Sb., o kontrolnich povinnostech depéeitdtandardniho fondu, ktera
upravuje pozadavky na kvalitativni kritéria @i povinnosti depozité standardniho
fondu @i kontrole: a) stavu majetku standardniho fondeyktelze mit v opatrovani
nebo v Uschay, b) vydavani, odkupovani a ruSeni podilovychilisebo investinich
akcii vydavanych standardnim fondem; c) Wtpoaktualni hodnoty podilového listu
nebo investini akcie vydavané standardnim fondem; d)nowéni majetku a diuh
standardniho fondu; e) vyplaceni protiginz obchod s majetkem standardniho fondu
v obvyklych Ihitach; f) pouzivani vyndsplynoucich pro standardni fond; g) nabyvani
a zcizovani majetku standardniho fondu. DalSifimp pouzitelnym pravnim

piedpisem, ktery upravujéinnost depozitée je Ndizeni Komise EU¢. 231/2013,

" Depozit&4* nesmi v zadnénvipads vykonavat nebo oviwvat ¢innosti jako je sprava portfoliai
Fizeni rizik fondu, coz jsou zakladeihnosti obhospod@vatele. Proto depozitazdsadd vykonava
kontrolu ¢innosti obhospod@vatele ex post, nezasahuje nijak do realizacestive strategie fondu
napfklad formou ex ante kontroly“ixazi, které od obhospodavatele dostava.Revidovana dvodova
zprava k zakonw. 240/2013 Sb. s. 40; Dostupné z: http://www.midassets/cs/media/Duvodova-
zprava_2013_Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf
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kterym se provadi AIMFD, pokud jde o vyjimky, obécorganizani predpoklady,
depozitdée, pakovy efekt, transparenci a dohled.

2.6. Hlavni podpiirce

Jednd se o tzwprime brokera o rmzZ divodova zprava k ZISIF uvéadi, Ze
obvykle jako protistrana poskytuje finan sluzby hedgovym forign a ktery dosud
casto fungoval také jako depozitiEchto fondi. Snernici AIMFD dochazi k odéeni
téchto funkci s cilem zvysit ochranu majetku fonduAIMFD v&ak zajiguje, aby
alternativnimi investinimi fondy mohly i nadale vyuzZivat hlavnich pddm.
Vzhledem ktomu, Ze hlavni poilge krong jiného pisobi také, jako protistrana
investiéniho fondu i provadni riznych finagnich operacf, neni mozné, aby ¥¢hto
situacich zarowve jednal v nejlepSim zajmu alternativniho invé&siino fondu, jak se
vyZzaduje od depozitd. Tento inherentni igt z4jmu je dvodem k oddleni jejich
funkci. Neni-li proto¢innost depozitée funkiné a hierarchicky odélena odéinnosti
hlavniho podfirce a nejsou-lifddré rozpoznany,ieSeny a oznameny invesior
alternativniho investniho fondu pipadné gsety zajnmi, nengl by byt Zadny hlavni
podpirce jmenovan depozitém. AIMFD hlavniho podfrce definuje jakouverovou
instituci, regulovany invesgti podnik nebo jiny subjekt, jenZ podléha @bamstni
regulaci a stdlému dohledu, nabizejici sluzby mmiofgalnim investaim pedevsSim za
Gcelem financovani nebo provéd transakci s finadnimi nastroji jako protistrana a
ktera také nize poskytovat dalSi sluzby, jako jsou clearingduéby a vypgadani
obchodi, sluzby Uschovy,dpovani cennych papir technologie na miru a sluzby

podpory provoz§°

Podle ZISIF je hlavnim podipcem investiniho fondu osoba, ktera je na zakiad
smlouvy s obhospodlavatelem, nebo obhospddaatelem a depozitdm, opraviina
provadt nasledujici finaéni sluzby: a) poskytovat neboigmechavat petini
prostedky ¢i investini nastroje za delem podpory financovani inve&tiho fondu; b)

vyporadavat obchody provédé v ramci wfené investini strategie tohoto fondu (8 85

®  Revidovana dvodovad zprava k zakonu¢&. 240/2013 Sb. s. 45; Dostupné z:

http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zpra@d.3 Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf
%9 Jedné se aizné finakni operace, napkratkodobé financovani itého obchodu, i kterych majetek
fondu slouZi jako finaimi kolateral k zaji&ni dané transakce. Pravni struktufehto finarénich operaci
je velmi podobnéaém, které probihaji mezi bankami na pénim trhu (nap repo operace), kde ostatn
jako prostednici také vystupujiizni finaréni brokei.

0 Cl. 4 odst. 1 pism. af) AIMFD
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ZISIF). Hlavnim podprcem miZe byt: a) banka se sidlem Qeské republice; b)
zahranéni banka, kterd ma podku umistnou v Ceské republice; ¢) obchodnik s
cennymi papiry, ktery neni bankou a ktery je powmindodrZzovat kapitalovou
piiméienost a zarovema povoleni k poskytovani investi sluzby uschova a sprava
investiénich nastraj véetnd souvisejicich sluzeb; d) zahrami osoba, kterd ma
povoleni orgdnu dohledu jinéh&lenského statu k poskytovani inveésii sluzby
uschova a sprava investich nastraj vcetrg souvisejicich sluzeb, poskytuje invesfi
sluzby v Ceské republice pragidnictvim pobeky obchodniho zavodu a je povinna
dodrzovat kapitalovouipméienost; e) zahraémi osoba, ktera ma sidlo ve stattery
neniclenskym statem, jestlize je povinna dodrZovat mhavbbezetnosti podle prava

sveho domovského statu a podléha dohledu ve svérmoubskem stét
2.7. Investi¢ni Fondy

2.7.1. Clenéni investignich fondi

ZISIF ¢leni fondy na fondy kolektivniho investovani a fgnkivalifikovanych
investofi (8 92 odst. 1). Fondy kolektivniho jsou pak staddafondy a specialni fondy
(8 92 odst. 1).

2.7.1.1.Fondy kolektivniho investovani

Fondem kolektivniho investovani je pravnicka osoba sidlem \Ceské
republice, ktera je opra¥na, resp. podilovy fond, jehoZelem je, shromafovat
perézni prostedky (na rozdil od fond kvalifikovanych investar pouze pe&gni
prostedky) od véejnosti vydavanim akcii/podilovych lista provadt spole&né
investovani shromazdych perznich prostedki na zaklad uréené investini strategie
na principu rozlozeni rizika ve praggh viastniki téchto akcii/podilovych list, a dale
spravovat tento majetek. Fondem kolektivniho inmedti je také podilovy fond nebo
akciova spolénost s prorinnym kapitalem, jejichz delem je shromafovat pewzni
prostedky od alespd dvou fond kolektivniho investovani, pokud takto investujtevi

nez 85 % hodnoty svého majetku.
2.7.1.1.1. Standardni a specialni fondy

Jiz vySe jsem uvad Ze ZISIF neobsahuje vyslovné vymezeni poptandardni

a specialni fond a nenasSel jsem afimy odkaz na fedpis, ktery by tuto diferenciaci
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vymezoval. Nicmé# jejich obsah Ize dovodit z jinych zdégjnavic s&mito terminy
pracovala jiz pedchozi pravni Uprava a vychazi ze zakladnfedggi EU upravujicich
dané odvtvi. ZjednoduSetlzetici, Ze standardni fondy jsou ty fondy, které oddayi
tzv. UCITS fondim podle smrnice EU ¢. 2009/65/ES (UCITS 1V). Specialni fondy

této snérnici neodpovidaji &di se proto pravnim rezimem provedenym AIMFD.
2.7.1.2.Fondy kvalifikovanych investora

Fondem kvalifikovanych investor je pravnickd osoba se sidlem (Geské
republice, ktera je opra¥na, resp. podilovy fond, jehoZelem je, shromabfovat
perézni prostedky nebo pefzi ocenitelné ¥ci od vice kvalifikovanych investar
vydavanim dastnickych cennych pagfpodilovych listi nebo tak, ze se kvalifikovani
investdi stavaji jejimi spoléniky, a prova#t spol€né investovani shroma&uych
peréznich prosiedki nebo pewizi ocenitelnych ¥ci na zaklad uréené investini
strategie ve prosgh €chto kvalifikovanych investdra déle spravovat tento majetek (8
95 odst. 1 pism. a) a b) ZISIF) Fondem kvalifikogem investol je také s¥rensky
fond, a to v pipac, Ze jeho statut duje vice kvalifikovanych investér jako
obmyslenych, jimiz jsou zakladatelé tohotasinského fondu nebo ten, kdo zvysil
majetek tohoto s¥enského fondu smlouvoufipemz musi byt sfensky fond #izeny
za Welem investovani na zakladuréené investini strategie ve progph jeho
obmyslenych (8 95 odst. 2 ZISIF). Za fondy kvaliflanych investdr se povazuji
téz fondy rizikového kapitdlu a fondy socialnih@dpikani ve smyslu rt&eni
Evropského parlamentu a Rady EUVECA a EuSEF (8 KBGFY ZISIF takécasto
pouziva pojem zahrami investéni fond, kterym je bdi pravnicka osoba srovnatelna s
investénim fondem majici sidlo v jiném statnez v tuzemsku, nebo jina entita
vytvoiena podle prava ciziho statu srovnatelnd s poditovipndem nebo se
swienskym fondem (8 97 ZISIF).

2.7.2. Piipustné pravni formy investiénich fondia

Velkym nedostatkem fpdchozi pravni Upravy kolektivniho investovani, byl
omezeny péet pravnich forem, kterych mohly investi fondy nabyvat. NaSe pravni
Gprava v tomto vyrazn zaostavala za ¢inym standardem vyslych zemi.
Zakonodarce se proto nechal inspirovat moznosehainpbizi pravriady jinych stat a

zavedl do nasi jurisdikce nové pravni formy, v gichohou investini fondy fungovat.
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Tento krok Ize hodnotit velmi kladra jako zcela nezbytny, pokudélm byt dosazeno
cile, kterym bylo vytvét kvalitni pravni UGpravu, jeZ praxi poskytne fedinou
flexibilitu a variabilitu fondovych struktur. Fondekolektivniho investovani tize byt
pouze podilovy fond, nebo akciova sgmlest (8§ 100 ZISIF). Fondem kvalifikovanych
investofi maZze byt pouze podilovy fond, &ensky fond, komanditni spdileost,
spol&nost s rdenim omezenym, akciova sp&hest, evropskad spaleost a druzstvo.
V piipact akciové spolénosti setisté pro investtni fondy zavadi pravni forma akciove
spole&nosti s prominnym zakladnim kapitalem (SICAV) a vipadd komanditni

spole&nosti se zavadi komanditni spitest na investni listy.
2.7.2.1.Podilovy fond

Podilovy fond niZze byt uzaieny nebo oteteny. Jedna se o entifwi generis
ktera je tvdena jnénim a nema pravni osobnost. Vlastnické pravo k tkajes
podilovém fondu nalezi spdl® vSem podilnikm v pon€ru podle hodnoty jimi
vlastrénych podilovych list. Podilnici nemzou zZadat o oddieni majetku v podilovém
fondu, gipadajicim na jejich podil, ani roZéni podilového fondu nebo zruSeni
podilového fondu; maji vS8ak pravo na odkoupeni lpggich listh na &et podilové
fondu, pokud o to pozadaji. iéstoze se jedna v jisttm smyslu o specifické
kondominium, ustanoveni ¢éanského zakoniku o spoluvlastnictvi se zde nepio(§ij
102 ZISIF). Podilovy fond obhospaddge obhospodavatel vliastnim jménem naét

tohoto fondu. Podilnici net¢uiza dluhy podilového fondu.
2.7.2.2.Swrensky fond

Umozreni existence sitenskych fond jako investénich fondi je Z'ejmeé reakci
na tradéni vyuziti této pravni formytfust) zejména v zemich common law, kde ma
kolektivni investovani dlouhou tradici. Vzhledemtdknu Ize vhodnost vyuziti
swienskych fond pro tento del povaZzovat za dost&@ oswdcéeny fakt. S¥rensky
fond, ktery je investinim fondem, mzZe vzniknout pouze na zakkadgmlouvy. Na
rozdil od obecné Upravy v &nském zakoniku tak nee vzniknout Za&dnym jinym
pravnim jednanim (8 148 odst. 1 ZISIF). Spravcerestcéniho fondu vytvéeného
jako svtensky fond mize byt pouze osoba, ktera ma povoleni k obhospwdai
takového investniho fondu (8 150 ZISIF).
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2.7.2.3.Akciova spol&nost s proménnym zakladnim kapitdlem

Akciova spolénost s prordinnym zakladnim kapitalem je specifickou pravni form
objevivSi se poprvé v padesatych letech 20. stoletiFrancii a slouzici twodns
k podnikovému sp@ni zangstnand velkych podnik. Zkracer byva oznaovana jako
SICAV, coz je akronym prdSociété d'investissement a capital varialjtiédle jen
,SICAV"). Cesky pravnirad tuto pravni formu dosud neznal. Nge prostednictvim
ZISIF tato pravni forma umoZna, avSak pouze inve&tim fondim. Pravni Uprava se
nachazi v dilu IV. Hlavy lI¢asti Sesté v § 154 a nasl. ZISIFe&jnim znakem, ktery
SICAV odliSuje od Bzné akciové spotmosti je moznost kontinu&nvydavat a
odkupovat vlastni akcie, aniz by tento proces gwlldormald a ¢aso¥ nar@nym
poZzadavkm, jako je tomu v fipact béZnych akciovych spotmosti. DalSimi znaky
SICAV jsou dle § 154 ZISIF monisticky systém wnit struktury a obchodni firma
obsahujici ,investini fond s prominnym zakladnim kapitalem”. Pokud tdigousti
stanovy, nize SICAV vytvdet tzv. podfodny. Podfondy jsoucé&tne a majetkow
odcklenécasti jmeni SICAV. Vytvaeni podfond je proto velmi praktickym nastrojem,
diky kteremu niZe jeden invesini fond oddlen¢ poskytovat mnoho tznych

investiEnich strategii, aniz by bylo nezbytné zakladsioik samostatnych fond
2.7.2.3.1. Zakladatelské a investéni akcie

Akciova spolénost s prordinnym zakladnim kapitdlem vydava kusové akcie
jako akcie, které nemaji jmenovitou hodnotu. Zakgslovre rozliSuje dva druhy akcii,
a to akcie zakladatelské a akcie investi Neplyne-li ze ZISIF &co jiného pedstavuji
vSechny akcie stejné podily na zakladnim kapitgdalesnosti. Zakladatelské akcie
upisuji zakladatelé fondu, kiese zpravidla budou ¢astnit fizeni chodu fondu a
vytvareni investini strategie. Vydavani a upisovani zakladatelskgkbii podléha
pravnimu rezimu &nych akciovych spotmosti podle zakona o obchodnich
korporacich. Zakladatelské akcie musi obsahovaieni, Ze jde o zakladatelské akcie.
Se zakladatelskou akcii nesmi byt spojeno pravigjh@dkoupeni na det spolénosti
ani jiné zvlastni pravo. Zakladatelska akcie takénize byt gjata k obchodovani na

regulovaném trhu.

Ostatni akcie vydané SICAV jsou akcie invésti Investéni akcie obsahuje

ozna&eni, Ze se jedna o invasti akcii, a musi z ni bytigjmé, zda je s akcii spojeno
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hlasovaci pravo. flezitym znakem investhich akcii je to, Ze je s nimi spojeno pravo
na jejich odkoupeni na Zadost jejiho vlastnika teat &polénosti. Investini akcie
odkoupenim zanikaji. Upisovat investi akcie Ize jen na zakladverejné vyzvy k
jejich Gpisu. Pro vydavani a odkupovani invasth akcii se pouziji obdobrg 130 —
140 ZISIF, které upravuji vydavani a odkupovani ifowych listi. V urcitych
piipadech mZze byt rozhodnuto a pozastaveni vydavani a odkupowéesténich

akcii.
2.7.2.3.2. Zakladni kapital, zapisovany zakladni kapital a fordovy kapital

V pripact SICAV rozliSujeme zakladni kapital a zapisovankladni kapital.
Zapisovany z&kladni kapitadl je zakladni kapitadl @dpajici ¢astce upsané
zakladatelskymi akciemi. Pouze tento udaj se z@pigio obchodniho rejsku.
Zakladni kapital SICAV je vSak tven pedevSim investnimi akciemi, jejichz
vydavani nepodléhd Uprawzékona o obchodnich korporacich, tudiz se nevygadu
souhlasu valné hromady ani zapis do obchodnihdxitejs Investéni akcie vydava a
odkupuje spolknost kontinualty a formalg nenarédnym zpisobem. Zakladni kapital
odpovida fondovému kapitalu. Je proto péotivy a jeho vySe se odviji od aktualni
hodnoty drZzenych aktiv a mnoZstvi zdraghromazdnym od majitel investinich
akcii. Fondovy kapitél odpovida hodaehajetku snizené o dluhy investiho fondu.

2.7.2.4.Komanditni spoleénost na investéni listy

Investinimi fondy kvalifikovanych investarmohou byt no¥ také komanditni
spole&nosti, které nejvice odpovidaji pravni fartmited liability partnerships (LLP)
jez je os¥dcenou a oblibenou formou pro fondy kvalifikovanychvestofi
v anglosaském pravnim préadi. Vyhodou této struktury byv&quevsim jednodussi a
niZSi zdagni a omezené teni spolénika. V USA se pouziva dokonce i fornieited
liability limited partnerships (LLLP)ktera je zvlastni tim, Ze zadny ze spoi&i
nemusi byt vedoucim partnerem (podobné pozice kakaplementév k. s.), ktery by
rucil za zavazky spolmosti neomezen Toto se v praxi obchazelo tak, ze timto

spole&nikem byla jmenovankmited liability company (LLC)ktera ma rtieni omezené
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a s tim byla spojena zbyma administrativni z&¢ a néklady’ Z pravniho prosedi
USA stoji za zminku také dalSi zajimavyehicle”, kterym je master limited
partnerships.Jedna se @LP, jehoz @&asti vS8ak mohou byt vejné obchodovany na
regulovaném trhu. Vyhodou je spojenindaych vyhod LLP s moznosti ziskavat

financovani na likvidnich regulovanych trzith.

ZISIF specificky pro investni fondy zavadi Uprava komanditni sgwlesti na
investeni listy, ve které je umozno inkorporovat podil komanditisty do specialniho
druhu cenného papiru, a sice inv&sitho listu. Investini list bude volg prevoditelnym
cennym papirem n&d (8 174 odst. 1 ZISIF), avSak nebude mozné hbamlmyvat na
verejnych regulovanych trzich (8 173 ZISIF). Sgeleska smlouva ffe pipustit
vznik riznych druli investenich listi, s nimiz budou spojen&zna prava a povinnosti.
Investini listy se stejnymi pravy a povinnostmi fgeden druh. Investni list, se
kterym nejsou spojena Zadné zvlastni prava a posinne zakladni investni list (8
171 odst. 1).

3. Nahled do zdaréni investiénich fonda

3.1. Uvod

Obsahem této kapitoly je stmeé pojednani o davych otazkach ve vztahu
k odwtvi kolektivniho investovani. Pokusim se zde zodpsv otazku, zda se
zékonodarci poddo v Ceské republice nastavit ttavé atraktivni prosedi pro fondové
podnikani. Dale proveduiipadovou studii na modelové situaci a &é&wm striné
popiSu daové prostedi v Lucembursku a na Kajmanskych ostrovech. Licesko
jsem vybral proto, Ze by &o byt vzorovym pikladem, coz potvrzuje rekordni objem
aktiv, které spravujitizné fondy usidlené prédtam. Z mimoevropského prastli jsem
vybral Kajmanské ostrovy, které jsou zajimavé thm,zde neexistuje zadnanoaa

povinnost, ale institucionalni a pravni ptesti je na velmi dobré trovni.

61 http://beginnersinvest.about.com. [online]. [cit. 2014-06-28]. Dostupné z:

http://beginnersinvest.about.com/od/holdingmethaiisiderstanding-The-Limited-Liability-Limited-
Partnership-LLLP.htm

62 http://beginnersinvest.about.com. [online]. [cit. 2014-06-28]. Dostupné z:
http://beginnersinvest.about.com/od/holdingmetha@i$aster-Limited-Partnerships-For-New-
Investors.htm
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3.2. Vyznam zdareéni pro fondové podnikani

Nejen v oblasti investovani, ale také v ramci jimyodnikatelskych aktivit, jsou
daiové otazky zcela zasadni. Zdahvynodi z ucité aktivity se vyznami projevuje
do cistého pijmu beneficieni téchto vynos, a proto setasto jedna o s#énodatny
aspekt pi rozhodovani o tom, kam umistitigasy domicil a jakou zvolit pravni formu.
V oblasti investic je vSak tento aspekt obzvlgsatrny, nebt entity, které slouzi
k provedeni konkrétnich inve&tiich zandru, jsoucasto jenspecial purpose vehicles
konkrétnim investdim je Ihostejné, kde je takova pravnickd osoba fémtasidlena.
Podstatné proajsou pouze jednoduchost (zejména administratiwifljmalni naklady

a co mozna nejvyssisty zisk po zdaéni.

Jednim z hlavnich motiy prat sec¢esky zakonodarce vydal cestou zbrusu noveho
zé&kona upravujiciho kolektivni investovani namisteelizace zdkona stavajiciho, bylo
vytvorit skute&n¢ kvalitni pravni Upravu, ktera by se stala zakladero
atraktivituCeské republiky pro fondové podnikani. Cilem zakamod bylo pilakat
investeni fondy a investini spolénosti k usazovani tuzemsku. Pokud by se tento
ambiciozni zarr poddilo naplnit a tyto osoby se zdecady hojrgji usazovat, byl s tim
spojen nezanedbatelnyipos pro statni rozget. Kvalitni zakon upravujici odtwi
kolektivniho investovani je vzhledem k dosazeni otoh cile nezbytnosti a

samozejmosti.

Co v8ak nmiZze byt a obvykle bude z pohledu invegtarinvesténich spolénosti
jes€ vyznamrgjSim faktorem pi rozhodovani, kde zalozit invetii fond k uskuténéni
sveho investiniho zandru, je celkové zdami vynodi investénich fondi, potazmo
vynosi jejich podilniki. Zde je nutné zdaznit, Ze neni wezité pouze zdami
investinich fondi samotnych, které uz samo o &afe svém dsledku sniZzuje&isty zisk
pro konéného beneficienta, nem&rdilezité je také zdami péijmu, které plynou
Z &asti na fondu, nebo v ziskané tstedku prodeje svécasti @gimo jednotlivym
investoaim. Kvalitni pravni Upravu pro fondové podnikani nggen mnoho evropskych
stafi, ale také mimoevropskych siatV tomto smyslu proto nebylo mozné jinym
jurisdikcim nijak vyznamé& konkurovat, ale pouze byloieba srovnat Urove
S ohledem na uvedené jsem toho nazoru, Ze jedirgstrajem, ktery rive skuténé

efektivre prispét ke zvySeni konkurenceschopnosti tuzemského igdisipro oblast
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kolektivniho investovani, je vhodné nastaveni 2darinvesttnich fondi a gijmu

Z nich plynoucich.
3.3. Zdanéni investiénich fondi v Ceské republice

Na uvod Ize poznamenat, Ze uz samotné nahlédnatéktmac. 586/1992 Sb., o
danich z gijmu (dale jen ,ZDP*) by mohlo kohokoliv, kdo by shapoval daové
prostedi vCeské republice odradit od svého zénzde zait podnikat. Zakon je
slozity a nepehledny, coz rozhodmegispiva k atraktivi¢ Ceské republiky coby mista
pro podnikani obeen a plati to samdejm¢ i pro kolektivni investovani. Vzhledem
k nedavnému a aktualnimu legislativnimu vyvoji lébnstatovat, Ze konkrétni
podminky d&oveého rezimu pro inveshi fondy Zistavaji pomirné slozité a nejasné.
Aktualni politicka situace celowe dale komplikuje, protoZe neni v tuto chvili zngmo
jakym zpisobem se k dané tématice postavicasoa politicka reprezentace v ramci své
daiové politiky, coz pinasi pro vSechny dé&né osoby zrimou nejistotu do budoucna.
Tento stav sdm o sdhje dle mého nazoru absolutniegazkou k dosazeni kyZzeného
cile, kterym je vytviit v Ceské republice atraktivni préstli pro zakladani investiich
fondi. Tim se hned na #atku tohoto oddilu dostdvam k odgdv na otazku, kterou

jsem si vytyil jako jeden z cil této diplomové préace.
3.3.1. Sowasny stav a recentni legislativni vyvoj zdami investi¢nich fondi v CR

K zawru formulovanému v jedchozim odstavci je vSak nezbytné uvést, na

z&kladt jakych poznatk jsem k tomuto zhodnoceni d@ésp
3.3.1.1.Sowasna situace podle platnych pravnich ¥edpisi

Souwasna sazba damro vSechny investni fondy¢ini dle § 21 odst. 2 ZDP 5 %
ze zakladu dan To je sodastireknime pivodni Upravy, ktera nijak nereflektuje z&m
podpdit zakladani investnich fondi v Ceské republice. Co se tyka zdanhpodifi na
zisku fondu plynoucich jako ffgem investorovi nebo fjmu plynouci investorovi
v disledku prodeje svécasti na investinim fondu, je situace zta diferencovana
podle konkrétni situace. Jednakizeme rozliSovat, zda je investorem fyzick4 osoba
nebo pravnicka osoba, dale zda je nebo nefd\wden rezidentem a také o jakou pravni
formu investéniho fondu se jedna. Pokud jsem provedl reSerSormaksprave, tak

v sowtasné dob plati nasleduijici:
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a) Podily na zisku z &asti na invest&nim fondu
Podily na zisku z &asti na investinim fondu se zdaiji v souladu s § 36 odst.
2 pism. a), b) a c) ZDP zvlastni sazbou vySi 15P¥i@emZ neni rozhodne,
jestli je podil pedstavovan cennym papirem nebo neni. Toto ustanplesn
pro vSechny poplatniky uvedené v 8 2 a § 17 ZHlPpro rezidenty i
nerezidenty a bez ohledu na to, zda jsou pravnickgebo fyzickymi
osobami.
b) Zisk z prodeje kasti na investtnim fondu
a. Danovou povinnost pro nerezidenty dovodime z § 22.ddgtism. h)
ZDP, ktery stanovi, Ze se bude jednatijem ze zdra) na Uzemi
ceské republiky, a proto tento zisk budou muset wlestu s timto
ustanovenim ve spojeni s § 2 odst. 3 a § 17 oddDPRidanit také tyto
osoby (pravnicke i fyzické osoby).
b. V ptipadt daiovych rezident fyzickych osob dovodime davou
povinnost z:
i. 8 10 odst. 1 pism. c) ZDP ¥ipadt prodeje podilu nas. r. o.,
podilu komanditisty na k. s. a druzstevniho podilu;
ii. 8 4 odst. 1 pism. w), ktery upravuje osvobozeni daa
v pripadt prodeje cenného papiru, takze také akcii a pogtitov
listd, pokud ulhly od nabiti do prodeje vice jak 3 rokg,;
contrario zde daova povinnost vznikne, pokud mezitim
ubehlo mérg casu.
c. V ptipadt daiovych rezident pravnickych osob dovodime ittavou
povinnost z 8§ 18 odst. 1 ZDP, podle kterého jseedpttem daw

piijmy z veSker&innosti a z nakladani s veSkerym majetkem.

Vzhledem k tomu, Ze se ¥ipadt zisku z prodeje dasti na investinim
fondu nejedna oifjem uvedeny v 8 36 ZDP, bude #Adaan @znou sazbou
dare. To znamena 15 % pro fyzické osoby (8 16 ZDP) &4dlpro pravnicke
osoby (8§ 21 ZDP), pokud tato pravnicka osoba ta@ mvestinim fondem,
pak by totiz byla v souladu s § 21 odst. 2 pisnsaapa dah5 %. Pro Uplnost
je treba dodat, Ze zisk z prodeje cennych gajrv pripac fyzickych osob
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po tech letech osvobozen od dastejrE tak jako zisk z prodeje jinycheasti
v investEnich fondech realizovany po 5 letech od nabyti (®&ldt. 1 pism. r)
ZDP). Posledni vyjimkou je v souladu s § 10 odgtis3n. c) ZDP osvobozeni
piijmu z prodeje cenného papiru a podilového liskkudaaijem nepesahuje
100.000 K za zdaovaci obdobi.

3.3.1.2.Recentni legislativni vyvoj zda®ni investiénich fonda
3.3.1.2.1. Legislativni dokument¢. 1

K urcité revizi zdagni investénich fondi mélo dojit v tuto chvili platnym
zédkonem¢. 458/2011 Sb., o z&n¢ zakori souvisejici seizzenim jednoho inkasniho
mista a dalSich z&énach daovych a pojistnych zakdn Touto zn&nou ma byt
zavedeno nulové zdami investénich fondi a disledné zdami vystupi. Toto opaiteni
by mélo naplnit princip daové neutrality v oblasti kapitalového trhu. To zrana, Ze
individualni investice by &a mit srovnatelné d@vé zachazeni a tim obdobné&dee
zatizeni jako investicec¢inéné prostednictvim investinich fondi. Nulova sazba zajisti
také to, aby investnhi fondy nemohly aplikovat s¢émici 2011/96/EU o spot@mém
zdaréni matéskych a dcénych spolénosti, kterou nelze aplikovat ¥ipadt nulové
korpora&ni dart. Uvedenym zakonem se zavadi také osvobozeni ddalgch a
podobnych vynasod dag, aby bylo eliminovano dvoji zdani zisku. Toto osvobozeni
by se vSak ne#ho tykat investinich fondi, protoZe neni zé&érem zdagni ziski
z kolektivniho investovani zcela eliminovdt.Podle tohoto navrhu by taksmé
obchodni korporace &y byt zdargny korpor&ni dani a vystupy pro majitel@asti by
meély byt od dag osvobozeny. Naopak tomu budeiipact investeénich fond, které
budou zda#ény nulovou korporéni dani, ale vystupy pro majitele&asti nebudou od
darg¢ osvobozeny a budou podléhat z&fsinsrazkovou dani. S ohledem na dalSi vyvoj

vSak Ize pedpokladat, Ze tento legislativni stav neni Korye
3.3.1.2.2. Legislativni dokument¢. 2,¢. 3 aé. 4

V dobe prijeti zadkona¢. 458/2011 Sh. jeStnebyla znama konkrétni podoba
ZISIF, ktery se v té dabteprve pipravoval. V reakci na z#mu situace byla s@asti

ZISIF také doprovodna dava novela (Legislativni dokument. 2), kterou se

% Davodova zprava k zakonu 458/2011 Sb., o z#n¢ zakor souvisejici seifzenim jednoho inkasniho
mista a dalSich z¢nach daovych a pojistnych z&kdn s. 165. Dostupné na:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&ct=473&stl
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navrhovalo rozdit investicni fondy na d¢ skupiny a podrobit je jinému rezimu

zdargni, a to:

1. skupina - standardni fondy s nulovou sazboué¢dartim, Ze budou idledrg
zdarény vSechny vyplaty — u fyzickych osob 15 % srazkovdani, u
pravnickych osob sazbou ve vysi 19 %;

2. skupina - zbyvajici fondy se standardnim rezimgnpribézné zda#ni v Urovni
platné sazby dantj. 19 % s tim, Ze vSechny vyplaty budou osvobgze cilem
zamezit dvojimu ekonomickému zdaim zisku obdobé& jako je tomu v fipact
dividendovych pijmu.

KoneinéteSeni vSak bylo po diskuzi se zastupci odboriéjnesti odloZzeno az
do tzv. rekodifikgni novely, tj. vladniho navrhu zakona o & daiovych zakoi v
souvislosti s rekodifikaci soukromého prava a @mmekterych zakon. Tento navrh
byl vladou dne 24. 4. 2013tqdloZen k projednani do poslaneck&msavny jako
srémovni tisk 1004/8 (Legislativni dokument. 3). Navrhovatel vilvodové zpray
piedkladal d¢ varianty. Prvni z nich sgévala ve zruSeni nulové tiavé sazby pro
investiéni fondy a zachovani séasného stavu, tedy 5% sazby, aniz by zakonodarce
uvackl, jakym zpisobem bude toto navazano na zawnvystugi. Druha varianta
spaiivala principialg vtom samém jako navrh Legislativnihno dokumentu2 cili
v urcité diferenciaci investnich fondi na dw¥ skupiny, kdy by jedna skupina podléhala
nulové dani a druhéé¢né korporani dani. Navrhovatel, veden motivem po#po
zamer prilakat alternativni fondy a jejich manazery deské republiky, seiiklonil k
prvni varian¢. Domnivam se, Ze takové situace nebyla sgratiodnocena, protoze se
nevzaly v potaz relevantni aspekty ve vSech sawstisth, tim se vSak budu zabyvat

nize. Navrh zékona byl ale nakonec Senatem Partarfieské republiky zamitnut.

Pozdiji byl predlozen vladni navrh zakonného dpaf Senatu o zémeé
danovych zakoi v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava an@né nekterych
z&koni v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava (skgivni dokument¢. 4).
V tomto navrhu byla navrzena varianta, kdy s# dhvesticni fondy na zakladni
investini fondy, které by @y byt zdarény nulovou korporéni dani a 19% srazkovou

dani na vystupu a ostatni fondy, které byfynpodiéhat Bzné korporaéni dani. Senatem

% http://lwww.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=6&t=1004
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ParlamentuCeské republiky v3ak tat®ast viadniho navrhu nebyla schvalenaistal

prozatim zachovan stavajici stav popsaggsti 3.3.1.1. této prace.

3.3.2. Zhodnoceni zdarni investiénich fonda v Ceské republice s pihlédnutim

k sowasnému stavu a recentnimu legislativnimu vyvoiji

Na zaklad poznatk z vySe rozebranych zdfojshrnu, jaké motivy provazely
zakonodarce a navrhovateldi gvorbé¢ uvedenych novelizaci a provedu strau
analyzu, jejimz cilem bude vyjasnit, co konkeebylo jejich zangrem a pré je zde
shaha toho dosahnout. Jinymi slovy se pokusim ddstaeritu \&ci, jez Zistava
porékud skryt v legislativnim chaosu, ovlismym politickymi tendencemi. Na zaklkad
svych zjiséni pak zhodnotim vySe popsané varianty a naviieSeni, které si mie

lege ferendgevi jako nejvhod#si.
3.3.2.1.Co a pro¢ bylo zamérem legislativnich zmén

a) Podpdit rozvoj finartnich sluzeb a sektoru kolektivniho investovartieské
republice vytvéenim atraktivniho deového prosedi.

Prijeti smérnice AMFID, se kterym je spojena povinnost sprfavc
alternativnich fontl zaregistrovat se véhteré ze zemi EU a zvolit zde (gv
domicil, znamena otéeni nového trzniho segmentu, n&mi by se mohly
prosadit¢eské osoby poskytujiciizné odborné sluzby zahranim spravém
fonda. Dusledkem by bylo vytvieni novych vysoce kvalifikovanych pracovnich
mist a posunceské ekonomiky ke sluzbam s vysokotidanou hodnotou.
Odhaduje se, Ze velikost aktiv riovegulovanych subjektv EU dosahuje
10.000 mid. EUR. Pokud by $&eské republice potito prilakat by jen 2-3 %
vSech alternativnich foridEU, tedy 200-300 mid. EUR, mohl by statni rozgto
v disledku zda#éni poskytovatel sluzebdi cizich prostedki na tzemiCR a
zdareéni vysoce kvalifikovanych zagstnand ro¢né ziskat okolo 14 mid. K
Kromé toho by pilakani alternativni fontl do Ceské republiky pneslo dalsi
synergickeé efekty, jez by &y pozitivni vliv na rozvoj mistniho kapitalového
trhu, vznik novych filezitosti pro lokalni investory, zamstnani osob s vysokou
piidanou hodnotou, rozvoj kongresové turistiky, apadysilo by se zarove
powdomi o investinich glezitostech \CR, coZ by nilo potencial pilakat
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b)

dalSi subjekty z navazujicich advi a celko¥ pozitivré prispét ke zvySeni
konkurenceschopnosti ekonomiky.

Zamezit @elovému vytvéeni invesitnich fondi majicich prosgch z aplikace

smérnice 2011/96/EU o spaiaém zdasni matéskych a dcénych spolénosti.

Tohoto cile ma byt dosazeno nulovou sazbow datera umozni bez
vyjimek aplikovat srazkovou dana dividendy a jiné podily na zisku, které bude
fond investoim vyplacet. Investid, ktefi jsou pravnické osoby, nebudou moci
uplatiovat vyhody osvobozeni dividendovychtijmia podle smdrnice
2011/96/EU o spotmem zdanni matéskych a dcgnych spolénosti. Nulovou
sazbou daha dislednym zda#gnim vynosi u investora by ®&lo byt zajiStno, Zze
efektivni zdagini investice provathé prostednictvim investinich fondi bude

srovnatelné se zdamim individualnich investic.

Zamezit @elovému vytvéeni investtnich fondi osobami zabyvajici se¢énou
podnikatelskouc¢innosti, ke kterému by mohlo dochézet islédku jejich
vyhodrgjSiho zdagni a zjednoduSené regulaceskterych druli fondi
zavedenych ZISIF.

Existuje zde obava, Ze s#jptim ZISIF by mohlo dochazet k nstu
poctu osob s pravni formou investiho fondu, a to zcelacélow v disledku
toho, Ze by tak podnikatelé dosahli vyh&diho zdamni. Investéni fondy by
mohli zakladat i ti, pro & by v da@ové neutralnim prosedi byla vyhodgsi
jind pravni forma, ale z davych divodi budou volit radji komplikovargjsi
rezim s daovou vyhodou. Pokud by nulové zdah bylo pro tuzemské
investini fondy zavedeno plo8rbez jakéhokoliv omezeni, bylo by mozné, aby
se pod formu investiho fondu ,schovaly” takéinnosti odliSné od investovani
na finafnim trhu, jako nafp pronajimani nemovitosti nebo nakup a prodej
komodit. Dochazelo by tak k situacim, Ze by dva mkatelé vykonavajici
srovnatelnou nebo dokonce totoZntmonost podléhali odliSnému rezimu a vysi

zdareéni svych vynos.
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3.3.2.2.Modelova situace, zhodnoceni a navrbeSeni

Pro zjednoduSeni necham zcela stranou &damynodi z prodeje Gasti na
investenim fondu investorem a zdam péijmu z prodeje podilu na obchodni korporaci
investenim fondem. Uvedené legislativni dokumenty se tinmezabyvaji, coz
pokladam za nedostatek, neébakteré fondy se vytu@ji nebo podily v nich kupuji
proto, aby byly zhodnoceny a p@se prodany (zejména se to tygaAvate equity
fondd), pricemz wibec nemusi v fiibéhu své existence vyplacet podily na zisku.
Zakonodarce tentoutkzity aspekt zatim nevzal v potaz a novelizacénmezzdarni
fondového investovani tak neni komplexnim a kotisgp navrhem, cozZ je vzhledem
k cili vytvoiit v Ceské republice atraktivni prosti pro fondové podnikani dite

nezbytné.

Co se tyka zdami podili na zisku investnich fondi, pokladam za &kejni #i
kritéria, kterymi by se ®&lo fidit navrhovani konkrétni podobyitta/é Upravy. Jsou jimi
mira daové za¥z pro investory, mira d@vych vynosy cobyijjma statniho rozpétu a
zamezeni obchazeni sytému nezadoustowdau optimalizaci. Abych zjistil, jak danym
kritériim odpovidaji a) salasna Uprava, b) platna Uprava, ktera ma nabghasti 1. 1.
2015 a c) posledni navrhované Uprava, sestavim leaimipmodelovy pipad, na kterém
budu tyto daoveé Upravy aplikovat. Na obrazku 2 je pro digram n&zoé&wobrazujici
propojeni osob a s distribuce zisku v modelové situaci. Vychodiskdmade
nezdawkny zisk, resp. zéklad dannvestiniho fondu¢. 1, ktery tento investni fond
bude distribuovat svym podilnikn, a ti gipadré dale az k fyzickym osobam, které stoji
na koncifetzce. VySe nezd&ného zisku bude pro zjednoduSeni odpovidat 160 K
piipadajicich na kazdého podilnika. Invéstifond ¢. 1 ma sedm podilnik celkow
tedy vygeneruje a bude vyplacet ,hruby zisk* veivi80 K¢. Jednotlivé osoby jsou pro
piehlednost ozreny. Postup ifp zdaréni uvedu schematicky Wislovanych krocich

(postupuiji zleva podle obrazku) v nasledujicichkamitolach.
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Stat EU Nele nsky stat

PO4

[l
-

Investicni Investicni

fond €. 1 fond €. 2

Obrazek ¢ 2

3.3.2.2.1. Re3eni modelové situace podle stavajici pravni Gpnav

1. Investiéni fond® vygeneroval ,hruby zisk* pro kazdého podilnika 309

2. Tento zisk zdani v souladu s § 21 odst. 2 ZDP katjpd dani pro investni
fondy ve vysi 5 %; zbyde 95&k vyplaceni kazdému z podilriik

3. FO1 bude vyplaceno 95 které bude muset zdanit v souladu s § 36 odst. 2
pism. a), b) a c) ZDP zvlastni sazbou vysi 15 8stane ji takisty zisk ve vysi
80,75 K.

4. FOb5, ktera je daovym rezidentem jinéhdlenského statu bude vyplaceno 95
K¢, které vSak bude muset zdanit v souladu s § 36 adsism. a), b) a c) ZDP
zvlastni sazbou vySi 15 %fgtane ji takiisty zisk ve vysi 80,75 K

% Nejedna se o komanditni spéest na investni listy, kter4 neni uvedena vedny § 19 odst. 3 pism.
b) ZDP, a nerize proto byt povazovana za mateou spolénosti ve smyslu§ 19 odst. 1 pism. ze) ZDP
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5.

10.

PO3 bude vyplaceno 95¢Kale nebude platit srdzkovouigrotoze se na ni
bude vztahovat osvobozeni dle § 19 odst. 1 pism. Jee zde totiz sptma
podminka uvedena v 8§ 19 odst. 3 pism. b) ZDP, 72 @ alespd 10% podil
na zakladnim kapitalu Investiiho fondu¢. 1 (p‘edpokladejme rowz, Zze drzi
podil vic jak 12 msiail). Zistane ji tak vtéto fazi celych 95¢KV
~-domovském" stat PO3 se bude aplikovat gmice EU 2011/96/EU, kteradgl.

3 stanovi, ze ,domovsky* stat musi v takovétipact bud’ upustit od zdami
tohoto zisku, nebo umoZnit z&m dar korpor@&ni darté zaplacené €R
Investiénim fondem¢. 1. Jaka konma cista castka bude vyplacena FO6, bude
zéleZzet na podminkach zaa piislusného statu

PO1 bude vyplaceno 95¢Kale nebude platit srazkovourgarotoze se na ni
bude vztahovat osvobozeni dle § 19 odst. 1 pisi. Jee zde totiz sptma
podminka uvedena v § 19 odst. 3 pism. b) ZDP, 72 @ alesp®d 10% podil
na zakladnim kapitalu Investiiho fondu¢. 1 (predpokladejme rowz, ze drzi
podil vic jak 12 msiai). Zastane ji tak celych 95 & které nedani, protozZe je od
dare osvobozena.

FO2 bude od PO1 vyplaceno 9%,Které bude muset zdanit v souladu s § 36
odst. 2 pism. a), b) a c) ZDP zvlastni sazbou 1§, Zistane ji taléisty zisk
ve vysi 80,75 K.

FO7 bude vyplaceno 95& které bude muset zdanit v souladu s § 36 odst. 2
pism. a), b) a ¢) ZDP zvlastni sazbou vysi 15 @stane ji takisty zisk ve vysi
80,75 K.

PO4 bude vyplaceno 95¢ka bude platit srazkovou tilgprotoze se na ni nebude
vztahovat osvobozeni dle § 19 odst. 1 pism. z&)yby mela PO4 alespp10%
podil na zakladnim kapitalu Investiho fondwe. 1 a rovez drzela podil vic jak
12 mesiai, tak neni daovym rezidentem ani spaleosti z¢lenského statu, jak
vyZaduje v 8§ 19 odst. 3 pism. b) ZDP, a proto sainacbude hlefl jako na
mateéskou spolénost ve smyslu 8 19 odst. 1 pism. zejsténe ji takiisty zisk
ve vysi 80,75 K.

Investénimu fondué. 2 bude vyplaceno 95&a nebude platit ani srazkovou
dai, ani 5% korporéni dai, protoZze se naéhbude vztahovat osvobozeni dle §

19 odst. 1 pism. ze). Je zde totiz $pmpodminka uvedena v § 19 odst. 3 pism.
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b) ZDP, Ze ma alespdl0% podil na zakladnim kapitalu Invésiiho fonduc. 1
(predpokladejme rowt, Ze drzi podil vic jak 12 &siai). Zistane mu tak celych
95 K¢, které nedani, protoze je od darsvobozen.

11.FO3 bude od Invesiniho fondu 2 vyplaceno 47,5¢Kzisk si &li na pil s PO2),
které bude muset zdanit v souladu s 8§ 36 odstsia.ph), b) a ¢) ZDP zvlastni
sazbou vysi 15 %;istane ji takisty zisk ve vysi 40,375 K

12.PO2 bude vyplaceno 47,5¢Kzisk si @&li na pil s FO3), ale nebude platit
srazkovou d& protoZe se na ni bude vztahovat osvobozeni dl® 8dst. 1
pism. ze). Je zde totiz sphma podminka uvedena v § 19 odst. 3 pism. b) ZDP,
Ze ma alespo 10% podil na zakladnim kapitalu Invésiiho fondu ¢. 2
(predpokladejme rowt, Ze drzi podil vic jak 12 &siai). Zustane ji tak celych
47,5 K&, které nedani, protoZe je od dasvobozena.

13.FO4 bude od PO2 vyplaceno 47,5, ikteré bude muset zdanit v souladu s § 36
odst. 2 pism. a), b) a c) ZDP zvlastni sazbou 1§, Zistane ji taléisty zisk
ve vysi 40,375 K.

Zhodnoceni: Skut&n¢ se ukazuje, Ze pro statni roZpb je uritym problémem
smernice 2011/96/EU o spalaém zdasni matdéskych a dcé#nych spolé€nosti, neb6o
v tomto @ipadt umoiiuje, Ze ze zisku vytdeného na UzentiR, resp. vygenerovaného
osobou zde usidlenou, putuje do statniho réizpoelko¥ pouze 5 %, pokud je zisk
vyplacen pravnické osebv jiném ¢lenském sté& To jis€ nabizi prostor k&elovému
vytvareni ,matéskych” spolénosti vclenskych statech, kde dojde k nizSimu zuhdn
timto zpisobem tam fivedenych zisk, oproti 15 % srazkové dani, nez ke kterému by
do$lo zde \CR. V ostatnich fipadech, bez ohledu na to, zda zisk putoval k kgic
osol® pfimo nebo prosednictvim dalSi pravnické osoby nebo skrz dalSestini
fond, bylo efektivni zdami pavodniho hrubého zisku nakonec vzdy stejné. To lze
hodnotit klad@, protoZze nedochazi k nezadoucimu opakovanémuémtlanramci
fetzce propojenych osob. Efektivni mira z&ainziski investofi z investéniho fondu
usidleného R je za sotasného stavu 19,25 % (kdyZz necham stranou optiataliz
skrz propojené osoby v jinyclilenskych statech). Statu by byla z hrubého zisku

investiéniho fondué. 1 ve vySi 700 K odvedena dave vySi 120,5 K.
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3.3.2.2.2. Redeni modelové situace podle platné Gpravy zak.458/2011 Sb., ktera
ma vstoupit v (€innost 1. 1. 2015

Uvodem jen poznamenam, Ze Uprava je owvian nejen zavedenim nulové
sazby da# pro investéni fondy (8 21 odst. 2 ZDP) aislednym zda#gnim vystup
srazkovou dani (8§ 36 odst. 2 pism. a), b) a c) DA a § 36 odst. 9 ZDP u PO), ale
také zavedenim osvobozeni od #l@odili na zisku a obdobnychripma (8 4 odst. 1
pism. zf) ZDP u FO a 19a odst. 1 ZDP u PO), ktef@&kwnelze uplatnit protrpmy
z investénich fond: (8 4 odst. 6 ZDP u FO a 19a odst. 4 ZDP u PO).uMadena

ustanoveni uz dale pro zjednoduSeni textu neodkazuj

1. Investini fond vygeneroval ,hruby zisk" pro kazdého podin100 K.

2. Tento zisk bude podléhat korpona dani pro investni fondy ve vySi 0 %;
zbyde 100 K k vyplaceni kazdému z podilriik

3. FOL1 bude vyplaceno 100¢Kkteré bude muset zdanit zvIastni sazbou vysi 15
%; zistane ji takéisty zisk ve vysi 85 K.

4. FOb5, ktera je dsovym rezidentem jinéholenského statu bude vyplaceno 100
K¢, které vSak bude muset zdanit zvlastni sazbouMy3io; Zistane ji takisty
zisk ve vysi 85 K.

5. PO3 bude vyplaceno 10Q:Kkteré budou zdany srazkovou dani ve vysi 19 %.
Zustane ji proto 81 K Jaka konénd cisté castka bude vyplacena FO6, bude
zalezet na podminkach zdam prislusného statu, ale prajgbdobré bude PO3
umozréno si zapoist zaplacenou srazkovou iaaby nedoSlo ke dvojimu
zdareni.

6. PO1 bude vyplaceno 10GKkteré budou zdany srazkovou dani ve vysi 19 %;
zustane ji proto 81 K

7. FO2 bude od PO1 vyplaceno 8%,kkteré budou zcela osvobozeny od gan
zastane ji takisty zisk ve vysi 81 K.

8. FO7 bude vyplaceno 100¢Kkteré budou zdany srazkovou dani ve vysi 15 %;
zustane ji takiisty zisk ve vysi 85 K.

9. PO4 bude vyplaceno 10G:Kkteré budou zdany srazkovou dani ve vysi 19 %;
zastane ji proto 81 K

10. Investiénimu fondw. 2 bude vyplaceno 100cKkteré budou zda&ny sraZzkovou

dani ve vysi 19 %;istane mu proto 81K
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11.FO3 bude od Investiiho fondu 2 vyplaceno 40,5¢Kkteré nebudou uz dale
zdargény, protoze zaklad darpro vypaet srazkové danbude dle § 36 odst. 4
ZDP o tutocastku snizen;tstane ji takisty zisk ve vySi 40,5 K

12.PO2 bude vyplaceno 40,5¢Kkteré nebudou uz dale zaay, protoZze zaklad
dare pro vypdet srdzkové danbude dle § 36 odst. 4 ZDP o tutéstku snizen;
zastane ji takisty zisk ve vySi 40,5 K

13.FO4 bude od PO2 vyplaceno 40,5, které budou zcela osvobozeny od &an

zustane ji takiisty zisk ve vySi 40,5 K

Zhodnoceni: Lze konstatovat, Ze touto UpravouiZe byt zamezenocélovému
vyuZzivani rezimu sigrnice 2011/96/EU o spaleém zda#ni matdéskych a dciénych
spole&nosti. To znamena, Z&ijpny plynouci z investinich fondi pravnickym osobam
usidlenych v jinémilenském statu budou zdary 19 % namisto 5 %. Zda ma toto
opateni pozitivni efekt, zaleZitrgjm¢ na Ohlu pohledu. Na jednu stranu taiz@
znamenat wité zvySeni pijmu pro statni rozpget, ale z dlouhoddadsiho pohledu to
pravdépodobré povede ke sniZzeni objemu investic pochazejicicmweestofi z jinych
¢lenskych stat umistnych doceskych investinich fondi. VedlejSim efektem tak e
naopak byt odchodgkterych investinich fondi z Ceské republiky a snizeni celkovych
daiovych @ijmu plynoucich z odétvi jako takového. Pozitivnim zji&tim je, Zze ani
vtomto gipadt nedochazi ké&kolikandsobnému zdani pi putovani zisku skrz
propojené osoby do rukou jeho kéného beneficienta. Statu by byla z hrubého zisku
investiéniho fondu¢. 1 ve vySi 700 K odvedena dave vysi 121 K. Efektivni mira
zdargéni pro investora bude 15 %, pokud se bude jedrfgziokou osobu, ktera zisk
neterpala prosednictvim Zadné jiné pravnické osoba a 19 % prormc&é osoby nebo
fyzické osoby, které ziskerpali prostednictvim alespidjedné pravnické osoby. Oproti
sowasné Upra¥ se jedna o neutralni Zmu z pohledu statniho rozfia a drobné
snizeni daové zétze pro investory (naopak seibe jednat o zvySeni dlavé zatze
pro pravnické osoby usidlené v jinéndlenskych stat).
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3.3.2.2.3. Zhodnoceni Upravy vladniho navrhu zakonného opd&eni Senétu
(posledni navrh)

Posledni navrh je ovlivim jednak snahou o zachovani nulového 2danaby
bylo mozné eliminovat vyhody simice 2011/96/EU o spalaém zda#sni matéskych
a dceinych spolénosti a jednak tim, Ze jsou invesii fondy rozdleny na zakladni a
Lostatni“. Do definice z&kladnich bydhy spadat térr vSechny Bzné investini fondy
krome téch, které jsou &elowe vytvaeny pro snizeni dave zatze. Zakladni investni
fondy by n€ly byt zdarény nulovou korporéni dani a nily by se danit vyplaty na zisku
srazkovou dani. DalSim aspektem, ktery se vSakzwyrpodepsal do koreé podoby
této Upravy, je, Ze neobsahuje Uplné osvobozenilipod zisku a podobnychripma,
jako uprava zakona. 458/2011 Sbh. a zachovavavpdni verzi osvobozeni podiiha
zisku (viz rozbor stavajici upravy a Upravy zakénd58/2011 Sb.). Domnivam se, Ze
v tomto aspektu tento navrh nebyl zcela domysleotoge Aistalo platné ustanoveni §
19 odst. 1 pism. ze), které osvobozuje odédandily na zisku vyplacené damou
spole&nosti mateské spolénosti, ale nebylo zarovie piijato ustanoveni, které by
stanovilo, Ze se toto osvobozeni nevztahuje nastidné fondy. KdyZz srovnam tento
navrh s konceptem zakona458/2011 Sb., tak ten osvobodil vSechny podilyisku v
8 19a odst. 1 ZDP, s vyjimkou poiliha zisku od investhich fondi, u kterych se tak
mohla uplatnit isluSna srazkova dav § 19a odst. 4 ZDP. Bledkem je, Ze by podle
posledniho navrhu nemohla byt pyplaté podilu na zisku déaéé spolénosti matéské
spolenosti srazkova dadle 8 36 odst. 9 ZDP uplatma. Mam za to, ze takovy
vysledek nemohl byt umyslem navrhovatele, protakot se nejen zavadi nulovéida
ale také se vykuje zdagni srazkovou dani. Toto by se tykalo také vypladifiona
zisku do jinych¢lenskych stat, kvili kterym mgla byt nulova sazbaiipata. Uvedené
poznatky nemam potvrzené zZadnou autoritou a jarnekné, Ze jsemipsve analyze
piehlédl rékteré relevantni skuteosti a dlezité souvislosti. Nicmén vzhledem
k tomu, Ze tento navrh nebyl nakonefijgh a v sodasné dob se pipravuje na
Ministerstvu financi navrh novy, pokladam v tutosithza zbyté&né se tomuto navrhu

dale ¥novat.
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3.4. Zdanéni investiénich fondia v Lucembursku

3.4.1. Uvod

Seznamit se s davym rezimem investnich fondi platnym v Lucembursku
bylo podstats snadwjsi, nez proniknout do tuzemské Upravy. Je to da@jména tim,
Ze Lucembursky dmvy systém je relativh jednoduchy. Eestoze i zde jsoutzné
vyjimky, zakladni struktura je nekomplikovana glgledna. Velmi cennou paikou
pro zorientovani v dovéem systému mi byly materialy ¢kolika pravnich a
poradenskych spalrosti®® Zejména pak jednoduchy, ale komprehensivni materia
sestaveny mezinarodnim sdruzenim nezavislych poskigh U¢etnich a poradenskych
sluzeb PKF International Limited. Pracoval jsem rowi s primarnimi zdroji, tedy
zakony, nicméé jen omeze#, neba@ nebylo mym cilem provét detailni komparativni
analyzu, ale pouze v obecné raviporovnat sytém a miru zdar. DalSim bohatym
zdrojem informaci @lezitym pro zorientovani se v tamnim systému in¢agth fond
mi byly webové strankyCommission de Surveillance du Secteur Finafitien? je

lucembursky regulator fingniho sektoru.
3.4.2. Systém a mira zdasni investi¢nich fonda v Lucembursku

Lucemburské pravo upravuji typy investénich fondi: a) UCITS(undertaking
for collective investment in transferable secusfi@pravené prvnicasti zakona o
subjektech kolektivniho investovani ze dne 17. ipaes2010, b) UCIyndertaking for
collective investmeptupravené druhoucasti zdkona o subjektech kolektivniho
investovani ze dne 17. prosince 2010 a c) Sgfecialised investment fundgravené

zadkonem o specialnich investich fondech ze dne 13. Unora 2007. Pravnich forem,

% Ernst & Young, 2013-2014 The worldwide personalgaide Luxembourg. In: [online]. [cit. 2014-07-
03]. Dostupné z: _ http://www.ey.com/GL/en/ServicesfllThe-worldwide-personal-tax-guide---
XMLQS?preview&XmlUrl=/eclmages/taxguides/TGE-201GH-LU.xml; PWC Asset managemet,
Luxembourg Regulation and Taxation. In: [online].cit] 2014-07-03]. Dostupné z:
http://www.pwcassetmanagement.com/hfwp/m/requlditmtion.aspx?uid=35&; Allen & Overy LLP,
Global Tax Practice Taxation of Investment Fundf\irstralia, Europe and the U.S. In: [online]. [cit.
2014-07-03]. Dostupné zZ
http://www.allenovery.com/SiteCollectionDocument@@tion%200f%20Investment%20Funds. pdf;
Deloitte, Taxation and Investment in Luxembourg 20In: [online]. [cit. 2014-07-03]. Dostupné z:
http://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/gléBecuments/Tax/dttl-tax-luxembourgguide-
2013.pdf

" Luxembourg PKF Tax Guide | PKF International. [oe]. [cit. 2014-07-03]. Dostupné
z: http://www.pkf.com/publications/tax-guides/luxbourg-pkf-tax-guide

% Commission de Surveillance du Secteur Finandenline]. [cit. 2014-07-03]. Dostupné z:
http://www.cssf.lu/en/ond
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kterych miZou investini fondy podle lucemburského prava nabyvat je tasda public
limited company, partnership limited by shares, it partnership, special limited
partnership, limited company, cooperative in therfaf a public limited compainy®
Podstatné je, Zze pokud maji status investio fondu, tedy UCITS, UCI nebo SIF,

podléhaji stejnému a velmi jednoduchémualemu rezimu.

Timto zvlaStnim reZzimem je tzvSubscription Tax ktera se p@ta zcisté
hodnoty jnEni investéniho fondu. V pipact UCITS a UCI je sazba této daf,05 %
pro podily drzené soukromymi investory a 0,01 % prodily gipadajici na
institucionalni investory. Vifpad SIF je vySe této sazby 0,01 %. Tataige splatni
ve ¢tvrtletnich splatkach. Invesgtii fondy nepodléhaji korpatai dani a vyplacené

podily na zisku nepodléhaji Zzadné srazkové dani.

Krom¢ uvedenych jsou v Lucembursku upraveny také foiavého kapitalu,
tzv. SICAR (,société d'investissement en capital a risyjukteré sice podléhaji
relativré vysoké korporéni dani (28,8 %), ale vynosy #qvoditelnych cennych pagir
jsou od této dahosvobozeny. V praxi byva mira zdan minimalni, protoZze pravdo

téchto aktiv se prostdnictvim tohoto druhu foridnegasgji investuje.

DalSim specialnim nastrojem vyuzivanym jako svéhahd fond proprivate
equity investice je tzv. SOPARFI ¢pciété de participation financiée Tento druh
fondu je oblibenym zejména proto, Ze nepodléha&ddgulaci a dohledu, jak@&mé
investeni fondy a fondy rizikového kapitalu. e mit pravni formyublic limited
company(,, Société Anonymig limited partnership by sharggSociéeté en Commandite
par Actions) nebo private limited liability company (,Société a respsabilité
limitée"). Tato entita podléhachiné korporani dani, ale mze tiznymi zpsoby &Zit
Z lucemburské dmveé flexibility, vyuzivat smlouvy o zamezeni dvailzdarni a také
evropské swrrnice. DalSi optimalizace se provadi skrze softst#t® provedené
financovani a vystupy z investice, kteréizou byt fGzné optimalizovany podle
konkrétni situace. Jednim z nasirdpkové optimalizace jsou hybridnich cennych

papiry, které jsou s@asre¢ Ucastnickymi i dluhovymi cennymi papiry.

%9 Law of 13 February 2007 relating to specialisadsiment funds, Article 25
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3.5. Zdanéni investiénich fondia na Kajmanskych ostrovech

Zajimavou jurisdikci, kterou zminim jen okrajpvjsou Kajmanské ostrovy.
Zajimavé jsou tim, Ze zde je etablovan rozvinutyafini sektor a kvalitni pravni
Uprava tohoto oditvi’®, wetns dohledu regulatora(Cayman Islands Monetary
Authority)?, ktery alespp formalni odpovida standabth velkych a vysgych
jurisdikci. Jaka je na Kajmanskych ostrovech vynbelnast prava, mi neni znamo, ale
podle informaci, které jsou k nalezeni na webovsthnkach mistniho regulatorse
podava, Zze OECD neizuje Kajmanské ostrovy mezi jitavé raje” a Zze by zde #ty
byt dodrzovany veskeré naleZité standdfdyrsitym voditkem pro zhodnoceni, zda je
bezpeéné zakladat investni fondy na Kajmanskych ostrovech,ube byt také
skute&nost, Zze pdt mezi 10 nejutSich finagnich center stta a 43 z 50 neiSich
swtovych bank zde méa pobku nebo dcénou banku® Pokud tomu tak skutes je,
dokazuje praxe, Ze Kajmanské ostrovy jsou skutestablovanym a plnohodnotnym
financnim centrem. Z tohoto ohledu se zda, Ze nabizi ipvestory a investni
spole&nosti srovnatelny komfort, jako evropské nebo jjp@padni” jurisdikce. Stejni
vyhodou pak je absence jakéhokoliv typu zolanNejsou zde Zadn&ipnové das,
Zzadné srazkové danani dag z majetku nebo z kapitalovych vyriosPlati se pouze

ro¢ni poplatky za registrované fondyjpadre jiné entity.

0 Cayman Islands. MUTUAL FUNDS LAW,aw 13 of 1993 consolidated with Laws 18 of 19%3pfl
1996 (part), 9 of 1998, 4 of 2001, 36 of 2002013 revision. Dostupné z:
http://www.cimoney.com.ky/WorkArea/DownloadAssepaRid=2147484126

" Cayman Islands Monetary Authorityiz: http://www.cimoney.com.ky/

2 Cayman Islands Recognised By The OECD As A CodperdurisdictionCayman Islands Monetary

Authority [online]. [cit. 2014-07-04]. Dostupné Z:
http://www.cimoney.com.ky/about cima/about feed@uh=2788&terms=tax
3 Tamtéz
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Zaveér

Kolektivizace zdraj za (elem jejich spoleného wuziti Kk witému
hospodé&skému éelu je jednim z hlavnich znakkapitalismu. Subjekty kolektivniho
investovani jsou ryzim promitnutim tohoto znakurdélného hospodského Zivota.
Investovani zalozené na kolektivnim principu véobnoubi kombinaci mnoha
ekonomickych vyhod pro jeho participanty. Tyto vilgse vzajem@inatolik prolinaji a
podporuji, Zze vysledny efekt je visledku synergie vice, nez jen pouhym &em
téchto vyhod. Lze proto uz#év, Ze odvtvi kolektivniho investovani v sébskryva
znany hospodésky potencial, ma investom co nabidnout a pat mu proto
v modernim ekonomickém systému své misto. Navzdonmyuto potencialu je vSak
titeba nezapominat na problémy s timto &dvn spojené. Zejména je peba dale
kultivovat existujici pravni pro&di a pruzé reagovat na dynamicky vyvoj finamich
trha, ktery je v globalni dab poznamenanctastymi a rychlymi zrgnami. V této
souvislosti je iteba nepehlizet trzni efekty, které mohou svymi transakcepiisobit
entity, které disponuji tak obrovskym objemem naklowaného kapitélu jako¢které
investini fondy. RestoZze nejsemifznivce nadrmrné regulace, domnivam se, Zéitdr
obezetnost je zde na mésa vnimam to jako velkou vyzvu do budoucna pro k&guy

daného od&tvi na celém sits.

Novy z&kon o investhich spolénostech a investinich fondech je pro pravni
Upravu kolektivniho investovani Geské republice vyraznym posunem kegu. Tim,
Ze rozSituje okruh osob, které iwiou mit status investiho fondu, Ze nabiziizné
stupré regulace investnich fondi a @inasi nové pravni formy pro inve&tii fondy, se
piiblizuje kvalitnim zahraginim Upravam, které se staly jeho vzoremimgsi pro
investory nezbytnou flexibilitu. Je vSak otazkow hké miry se povedlo vytyib
uceleny systém pro fondové podnikani, ktery by seelkovou kvalitou a vnitim
provazanim souvisejicich oblasti mohl konkurov&iow@mu systému, jaky funguje
v Lucembursku. S&domim toho, Z€asté zniny zakor jsou jevem negativnim, mam
za to, Ze Uit revize a dalSi kultivace by mohla bytirpsna. Co vnimam jako
dulezitou a zatim nedeSenou otdzku hodnou pozornosti zakonodarce, jeaplia o
status investniho fondu budou delow usilovat osoby zabyvajici seéinou

podnikatelskouc¢innosti, coZz se negati¥nodrdzi do navrn daiové apravy. Jakym
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zpisobem je tento neSvaeSen v jinych zemich nevim, ale domnivam se, Zéatuy
problematika rsla byt detail@d zanalyzovana a dalSi kroky by sélynodvijet od zagra
takové analyzy. Mo by byt jasg definovano jak&innost je kolektivnim investovanim
a co uz kolektivnim investovanim neni. Takto defar@@ kolektivni investovani by
melo bez vyjimek podléhat stanovenym pravidl a vyhodam, a naopak byelo byt
zajisSeno, aby jakakoliv jin&innost, ktera dané definici neodpovida, nemohkhato
vyhod €zit. Daiova diskriminace &kterych z druli investénich fondi by nepochybé
vedla k usidleniéchto investnich fondi do jinych zemi, kde je jim systém vice

naklorgén, a to neni s ohledem na v§&né cile Zadouci.

Pokud ma byt dosaZzeno atraktivniho predi pro fondové podnikani, je zcela
nezbytné, aby byl nastaven konkurenceschopig\darezim. To znamena jednoduchy
a pro investory vyhodny. Co se tyka &asné stavu d@vého reZimu investhich
fondi, tak Ize konstatovat, Ze v tomto ohledu s€egké republice zatim nepdia
piipravit zmeny, které by odpovidaly uvedenym parametr Nekoncepni legislativni
.premety”, které se zde v nedavné &aidehravaly, ukazuji na nestabilitu a vedou
k nejistot ohled® podoby déového rezimu do budoucna. $asny systém je dle
mého nazoru nedostate flexibilni a zbyté&né slozity. Tyto atributy tuzemského
prostedi jsou velkym handicapem z hlediska jeho konkzeeochopnosti. Vzhledem
k t¢mto skuténostem se mi jevi jako nejvhogai feSenide lege ferendanspirovat se
ve vzorovém Lucembursku argmeést jejich d&ovy rezim investinich fondi s co
nejmensimi Upravami do tuzemskéndee Upravy. Sotasré s tim zavést efektivni
opafteni, resp. vytviit systém, ktery zamezi, aby tohoto rezimu vyuzivadoby, které
budou zastirat skutBou povahu svécinnosti a provadt ji Ucelow vrezimu
investeniho fondu, i kdyz by jim tento rezim néhmalezet. Jednim zipdpoklad je
ziejme precizni definicefinnosti investtnich fondi, ale zejménaisledny dohled nad

¢innosti osob, kterym byl tento statustigsh.
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Pouzité zkratky:

+ZISIF

LUCITS"

+ZAIFMD"

+LEUVECA®

+EUSEF"

~SECH

L CNB*

+ZDP*

Z&kon ¢. 240/2013 Sb., o investiich spolénostech a investiich
fondech

Smernice Evropského Parlamentu a Rady 2009/65/ES, ardkwaci
pravnich a spravnich i@dpisi tykajicich se subjekt kolektivniho

investovani do fevoditelnych cennych pajir

Smernice Evropského Parlamentu a Rady 2011/61/EU, mavsfch

alternativnich invesinich fond.

Naizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)345/2013 ze dne 17.
dubna 2013 o evropskych fondech rizikového kapitalu

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EUB46/2013 ze dne 17.

dubna 2013 o evropskych fondech socialniho podmhikan

Securities and Exchange Commission — regulaapit&lovych trii ve

Spojenych statech
Ceska narodni banka

ZakonCNR ¢. 586/1992 Sb., o danich #jmu
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Abstrakt

Prvni kapitola se &nuje zékladnim otazkam kolektivniho investovanile@i této
kapitoly je podivat se na instituci kolektivnihor@stovani zejména z fundamentalniho
ekonomického pohledu a dostat se k jeji hosisb@apodstat Kapitola dale popisuje
vyhody kolektivniho investovani oproti individuaimi investicim, upozdiuje na
problém spojeny seistem z4jnmi a obsahuje zakladni klasifikaci investich fond.
Cilem druhé kapitoly je v zékladnich rysech poppatvni Upravu kolektivhiho
investovani WCeské republice ve gile nového zéakona o investich spolénostech a
investenich fondech. Vzhledem krozsahu zakona se pracstedi zejména na
pusobnost, strukturu, jednotlivé osoby, pravni forray nékteré vybrané otazky.
Obsahemitti kapitoly je strtiné pojednani o davych otazkach ve vztahu k advi
kolektivniho investovani. Séasti je provedenitfpadové studie na modelové situaci.
Zawrem je podan nastin zd&mi investénich fondi v Lucembursku a na Kajmanskych
ostrovech. Cilem je zhodnotit, zda se povedideské republice nastavit atraktivni
daiové prostedi pro usidlovani invegtiich fond.

Summary

The first chapter deals with basic issues of mufwadl industry. The aim of this chapter
is to look at mutual fund as an institution espigcirom a fundamental economic
perspective and come through into its economicreaturthermore the chapter contain
description of main benefits of mutual funds as pamd with the individual
investment, draws attention to the problem of cotsflof interest and contains the basic
classification of investment funds. The aim of #eeond chapter is to describe in basic
features of legal framework of mutual fund industryCzech Republic in the light of
new Investment Company and Investment Fund LawhW&gard to the scope of
respective law, focuses the chapter mainly on egbiiity, structure, individual
persons, legal forms and on some chosen ques@amgent of the third chapter is brief
treatise about taxation with respect to the mufiwadi industry. This include case study
performed on model situation and outline to theestment fund taxation in
Luxembourg and Cayman Islands. The goal of thisgpwrais to evaluate whether
intention to set up an attractive tax environmenthie Czech Republic was successful

or not.

75



