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Úvod 

Tato práce je rozdělena na tři kapitoly. První kapitola se věnuje základním 

otázkám kolektivního investování. Cílem této kapitoly je podívat se na instituci 

kolektivního investování zejména z fundamentálního ekonomického pohledu. Přesto, že 

ekonomické instituce vznikají a vyvíjejí se do značné míry samovolně a rozvíjejí se 

historicky postupně, vždy lze za jejich vznikem najít určitý základní smysl, který určuje 

jejich vývoj a funkci v rámci systému, jehož jsou součástí. Na začátku stojí účel, který 

tyto instituce plní pro potřeby subjektů ekonomického systému, tedy především pro 

uspokojování potřeb člověka. Pokusím se proto v rozsahu, který mi umožňuje zaměření 

a členění této práce zamyslet nad tím, co je hospodářským fundamentem dávajícím 

odvětví kolektivního investování smysl, a jaké jsou jeho základní funkce a přínosy pro 

uživatele, tedy investory. Dále bude v první kapitole nastíněn a stručně popsán systém 

správy fondů kolektivního investování, historie vzniku, základní modely a struktury, 

včetně další klasifikace (krátký exkurz učiním směrem k vybraným instrumentům 

používaných fondy peněžního trhu, které stále nabývají na významu). Není mojí snahou 

se v této kapitole zabývat detailní analýzou specifik vybraných otázek nebo podrobně 

rozebírat rozdíly v různých státech, ale především zcela obecně pojednat o některých 

základních aspektech odvětví. V souladu s tímto záměrem je v této kapitole zvolen také 

obecný styl vyjadřování a rozvolněná terminologie, která zpravidla nebude důsledně 

odpovídat terminologii, jaká je používána v právní úpravě tohoto odvětví v konkrétních 

právních řádech, a to zcela záměrně, protože obsah pojmů pod konkrétními termíny 

může být napříč právními řády více či méně odlišný. Ke zvolenému rozsahu a záběru 

této kapitoly je dlužno říci, že by bylo přínosné a zajímavé se v rámci základních otázek 

kriticky zamyslet také nad rolí kolektivního investování v rámci finančního systému. 

Např. jeho vlivu na HDP států, daňové výnosy a vůbec celkovými dopady na finanční 

systém a ekonomiku. Nicméně serióznímu pojednání o takovém tématu by bylo třeba 

věnovat celou diplomovou práci, a proto je tento aspekt, který jinak lze pokládat za 

součást základních otázek kolektivního investování, v této kapitole vynechán. 

Cílem druhé kapitoly je v základních rysech popsat právní úpravu kolektivního 

investování v České republice ve světle nového zákona č. 240/2013 Sb., o investičních 

společnostech a investičních fondech (dále jen „ZISIF“), kterým je toto odvětví 
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s účinností od 19. srpna 2013 v tuzemsku upraveno. Vzhledem k rozsahu zákona se 

zaměřím na zejména na jeho působnost, strukturu, jednotlivé osoby, právní formy a 

některé vybrané otázky. Na úvod je třeba říci, že se jedná o poměrně revoluční právní 

úpravu, které zavedla několik nových, českému právnímu řádu dosud neznámých 

institutů, např. nových právních forem pro fondové podnikání. Došlo také ke změně 

terminologie a modifikaci v pojetí a úpravě některých institutů, které znala již předešlá 

úprava. Významným způsobem byl rozšířen okruh osob a činností, na které se ZISIF 

může oproti předešlé úpravě vztahovat; působnosti zákona proto bude věnována 

zvláštní pozornost. Motivem pro přijetí nového zákona byla jednak potřeba provést 

transpozici směrnic UCITS1 a AIFMD2, přičemž byly zohledněny i nařízení EuVECA3 

a EuSEF4, ale také ambice vytvořit v České republice kvalitní právní rámec, který by 

zvýšil atraktivitu České republiky pro fondové podnikání a napomohl tak spolu se 

stabilním a dlouhodobě dobře hodnoceným bankovním systémem k etablování České 

republiky do pozice významného finančního centra ve střední Evropě. Vzorem pro 

ZISIF se proto stala především Lucemburská právní úprava kolektivního investování, 

ale v některých prvcích také Německá, Britská a Irská.5 Tyto země mají značně 

rozvinutý finanční trh, k čemuž přispívá kromě jiného také kvalitní a stabilní právní 

rámec. V jejich jurisdikcích je proto usídleno velké množství fondů kolektivního 

investování, jež spravují významný objem aktiv. Tato skutečnost se pozitivně projevuje 

jak výši HDP těchto zemí, tak v jejich daňových příjmech. Důvodem k vytvoření zcela 

nového zákona tak bylo především přilákat více investičních společností a fondů, které 

by se usazovaly v České republice a měly zde svůj daňový domicil. Jedním z důsledků 

dosažení tohoto ambiciózního cíle by bylo navýšení daňových příjmů státního rozpočtu, 

ale také rozvinutí sektoru poskytování služeb s vysokou přidanou hodnotou a tím 

zlepšení konkurenceschopnosti České republiky v mezinárodní soutěži.  

                                                 
1 Směrnice Evropského Parlamentu a Rady 2009/65/ES, o koordinaci právních a správních předpisů 
týkajících se subjektů kolektivního investování do převoditelných cenných papírů. 
2 Směrnice Evropského Parlamentu a Rady 2011/61/EU, o správcích alternativních investičních fondů. 
3 Nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropských fondech 
rizikového kapitálu.   
4 Nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropských fondech 
sociálního podnikání.     
5 Revidovaná důvodová zpráva k zákonu č. 240/2013 Sb. s. 5; Dostupné z: 
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava_2013_Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf 
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Ve třetí kapitole se budu krátce věnovat problematice zdanění investičních fondů 

a pokusím se zodpovědět otázku, zda a do jaké míry se podařilo provázat nový právní 

rámec pro investiční fondy s daňovými aspekty, a dosáhnout v tomto ohledu vytýčeného 

cíle, tedy nastavit konkurenceschopné a atraktivní prostředí, které by mělo potenciál 

přimět investiční společnosti a fondy usídlit právě v tuzemsku. Obsahem této kapitoly 

bude stručné pojednání o významu daňových otázek ve vztahu k odvětví kolektivního 

investování. Dále provedu analýzu a kritické zhodnocení daňového prostředí 

pro investiční fondy v České republice a zjištěné poznatky budu aplikovat na 

modelovou situaci. Následně srovnám tuzemskou úpravu se zdaněním investičních 

fondů v Lucembursku, které by mělo být vzorovým příkladem, neboť objem aktiv, které 

spravují investiční fondy usídlené právě zde, je obrovský, což svědčí o výjimečné 

atraktivitě této destinace. Na závěr zmíním také Kajmanské ostrovy, které jsou 

typickým představitelem tzv. daňových rájů, ale zároveň nabízí kvalitní právní úpravu 

kolektivního investování srovnatelnou s úpravou vyspělých států.  

1. Základní otázky kolektivního investování  

1.1. Fundamentální podstata kolektivního investování 

Jelikož zdroje k danému tématu, které by komplexně pokrývaly danou 

problematiku, jsou poměrně sporadické a základní podstatou v obecné rovině se příliš 

nezaobírají, pokusím se pomocí syntézy informací, které jsem k tématu z různých 

zdrojů načerpal fundament popsat na základě vlastní úvahy. 

V nejobecnější rovině je základním důvodem vzniku a existence subjektů 

kolektivního investování, jako dnes již neodmyslitelné součásti globálního finančního 

sytému, využití potenciálu spočívajícího ve shromáždění peněžních prostředků mnoha 

subjektů do jedné entity za účelem jejich společné alokace (investování) vhodným 

způsobem. Toto takříkajíc ratio essendi kolektivního investování je ve svém principu 

velmi podobné s ekonomickou podstatou vzniku a existence akciových společností, 

coby typického představitele kapitálových obchodních korporací. Akciové společností 

se vyvinuly de facto z potřeby lidí realizovat velké finančně náročné podniky za 

současného rozložení transakčních nákladů a rizika z případného neúspěchu takových 

podniků mezi mnoho různých subjektů. Důležitým důvodem byly také výhody spojené 
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se svěřením správy takových podniků do rukou patřičně odborně a kompetenčně 

vybavených osob.6 V principu podobné, ne-li stejné důvody pro vznik můžeme nalézt u 

moderních subjektů kolektivního investování, které ostatně také nejčastěji mají formu 

akciové společnosti. Podobně jako se akciové společnosti staly sběrnými nádobami pro 

dočasně volné prostředky velkých finančně silných investorů, ale i drobných střadatelů, 

které je takto mohli lépe zhodnotit oproti běžnému bankovnímu uložení, slouží také 

dnes subjekty kolektivního investování po celém světě k tomuto účelu.  

K pochopení fundamentální podstaty kolektivního investování v základní rovině 

je proto vhodné učinit krátký exkurs do historie, a to až k samotným počátkům 

moderního kapitalismu. S dynamickým vědeckým a společenským pokrokem 

probíhajícím v Evropě již od středověku, a s jeho další akcelerací přibližně od druhé 

poloviny 16. století, byl spojen bouřlivý hospodářský rozvoj. Tento vývoj následně 

vyústil k postupnému prosazování kapitalismu, jakožto dominantnímu systému 

uspořádání ekonomických vztahů.7 Samotná prvotní akumulace kapitálu byla zkoumána 

řadou ekonomů a historiků a bývá nazývána koncentrací kupeckého kapitálu nebo také 

kolektivní akumulací.8 Vznik a hospodářský smysl kolektivního investování coby 

ekonomického instituce tak můžeme principiálně hledat již na samém počátku 

kapitalismu. S rozvojem tohoto ekonomického systému se už od jeho počátku pojila 

systému zcela imanentní potřeba shromažďovat kapitál více různých investorů do 

hospodářských entit od těchto subjektů oddělených. Tyto entity mohly následně 

hospodařit s investovanými prostředky způsobem, kterým by jednotliví podílníci sami 

z nejrůznějších důvodů nemohli; případně mohli, ale s menší efektivitou a větším 

rizikem. 

Typickým představitelem takových entit byly a jsou již zmíněné akciové 

společnosti. Tento typ obchodní korporace se už ve svých počátcích uplatňoval 

především při realizaci finančně nákladných podniků, jakými byly např. zámořské 

obchodí výpravy (mezi prvními Východoindické společnosti britská a nizozemská, 

které vznikaly počátkem 17. století), ale také v oblasti bankovnictví, kde se dokonce 

                                                 
6 KOTÁSEK, Josef a Jarmila POKORNÁ. Kurs obchodního práva: právo cenných papírů. 5. vyd. Praha: 
C.H. Beck, 2009, xxviii, 419 s. Právnické učebnice (C.H. Beck). ISBN 978-807-1794-547. s. 78  
7 ČORNEJ, Petr. Dějiny evropské civilizace. 1. vyd. Praha: Paseka, 1995, 372 s. ISBN 80-718-5012-8 a 
BĚLINA, Pavel. Dějiny evropské civilizace. 1. vyd. Praha: Paseka, 1995, 317 s. ISBN 80-7185-011-X. 
8 SIRŮČEK, Pavel. Hospodářské dějiny a ekonomické teorie: (vývoj - současnost - výhledy). Vyd. 1. 
Slaný: Melandrium, 2007, 511 s. ISBN 978-80-86175-53-9. s. 19 
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ještě dříve, než vznikly akciové společnosti, kumuloval kapitál za účelem poskytování 

finančních služeb v podnikatelských útvarech v určitých znacích akciovým 

společnostem podobným. Nejvýznamnějším příkladem takových společností jsou 

severoitalské středověké bankovní spolky nazývané montes.9 

Logickým důsledkem souvisejícím s narůstajícím provázáním finančním vztahů 

a rozvojem finančních (peněžních a kapitálových) trhů v moderní ekonomice, pak byl 

vznik instituce kolektivního investování v podobě, v jakém o něm pojednává tato práce. 

Shromáždění kapitálu do jedné entity je vždy spojeno s určitou synergií. V případě 

kolektivního investování má tato synergie tři základní efekty: i) umožní přístup k 

investičním příležitostem, které vyžadují vyšší vstupní prostředky také pro subjekty, 

které samy o sobě takovým objemem prostředků nedisponují; ii) umožní významně 

snížit riziko umístěním prostředků do více různých investičních cílů a rozložením 

vstupních nákladů mezi více spolupodílníků; iii) snižují se transakční náklady 

jednotlivých investorů oproti nákladům, které by museli tito investoři vynaložit, pokud 

by srovnatelné investice realizovali sami; což výrazně přispívá ke zvýšení čistých 

výnosů z investice. Přínosy kolektivního investování pro investory budou však 

podrobněji popsány v oddílu 1.3. této práce. 

Lze proto shrnout, že kolektivizace zdrojů za účelem jejich společného užití 

k určitému hospodářskému účelu je nejen základní funkcí kolektivního investování, ale 

také jedním z hlavních prvků kapitalismu. Vznik moderních forem kolektivního 

investování v podobě, v jaké o nich pojednává tato práce, je tak logickým vyústěním 

hospodářského vývoje moderní kapitalistické společnosti a narůstajícího významu 

finančních trhů v globálním ekonomickém systému. 

1.2. Výhody kolektivního investování 

Rozeznáváme pět základních efektů spojených s kolektivním investováním.10 

Právě tyto efekty představují pro jednotlivé investory výhody, jež skýtá kolektivní 

investování prostřednictvím investičních fondů oproti individuálnímu investování, které 

investor provádí samostatně přímo na trhu aktiv, do kterých investice směřuje  
                                                 
9 ELIÁŠ, Karel, Jarmila POKORNÁ a Tomáš DVOŘÁK. Kurs obchodního práva: obchodní společnosti 
a družstva. 6. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010, xxxv, 503 s. Právnické učebnice (C.H. Beck). ISBN 978-80-
7400-048-5. s. 265-266 
10 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley G. Financial markets and institutions. 7th ed. Boston: 
Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-X. s. 490  
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1.2.1. Zprostředkování likvidity  

Zprostředkování likvidity představuje možnost investorů přeměnit rychle a 

efektivně své investice v peněžní prostředky, nebo naopak peněžní prostředky v 

investice. S touto výhodou je spojena jednoduchost, rychlost a flexibilita při dispozicích 

s konkrétním investičním aktivem. 

Význam zprostředkování likvidity a jeho atributy lze názorně uvést na příkladu 

investování do nemovitostí (nicméně uvedené platí přiměřeně také pro jiné druhy aktiv). 

Investor, který se rozhodne investovat do nemovitostí způsobem přímého zobchodování 

na trhu nemovitostí, bude muset v případě záměru přeměnit svoji investici nebo její 

část zpátky v peněžní prostředky nejprve vyhledat kupce se zájmem o koupi konkrétní 

nemovitosti. S takovou transakcí bude vždy spojena určitá časová prodleva (v případě 

nemovitostí může být i velmi značná). Pokud by však investor prováděl svoji investici 

prostřednictvím nemovitostního fondu, mohl by obvykle mnohem snadněji a rychleji (v 

případě otevřených fondů prakticky bezprostředně) odprodat příslušnou část svých 

akcií, resp. jiných druhů účasti na předmětném fondu a vyhnul by se tak složitému, 

pomalému a nákladnému procesu běžného tržního prodeje. Dalším atributem 

zprostředkování likvidity je vyšší flexibilita. Pro ilustraci je možné se opět přidržet 

příkladu s investováním do nemovitostí. Pokud bude investor aktuálně potřebovat 

refundovat jiný objem peněžních prostředků, než jaký odpovídá hodnotám jednotlivých 

nemovitostí v jeho portfoliu, bude jen těžko nebo s neúměrnou ztrátou prodávat svoje 

nemovitosti po částech. V takovém případě proto bude muset refundovat vyšší nebo 

nižší částku, než zamýšlel a potřeboval. Vždy bude relativně obtížně disponovat jen s 

určitým ideálním podílem svého portfolia, protože bude limitován tím, že jednotlivé 

složky jeho portfolia tvoří funkčně nebo jinak spjatý celek a nelze je proto dělit, aniž by 

současně nedošlo ke snížení tržní hodnoty. Takový problém by nenastal, pokud by jeho 

investice byla inkorporována v podílech na investičním fondu, protože by mohl 

odprodat jen takovou část podílu, jakou aktuálně zamýšlí prodat. Pro případného kupce 

by nebylo na újmu, že nekupuje konkrétní nemovitosti, ale pouze určité podíly na 

souboru nemovitostního majetku, protože jeho cílem je investice do nemovitostí, 

nikoliv vlastnictví konkrétní nemovitosti.  
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Samozřejmě bude vždy záležet na konkrétních záměrech a plánech jednotlivých 

investorů, kteří mohou mít svoji strategie nastavenou tak, že pro ně bude vhodnější 

investovat samostatně a likvidita pro ně nebude tím zásadním, nicméně obecně se jedná 

o zřejmou výhodu. Uvedená výhoda bude významná hlavně v případech, kdy se jedná o 

aktiva, které jsou méně likvidní už ze své povahy. Zejména to budou zmíněné 

nemovitosti nebo investice do podílů obchodních společností, jež nemají veřejně 

obchodovatelné akcie na burze cenných papírů, tzv. private equity nebo venture 

capital.11 Z cenných papírů je možné zmínit dluhopisy nebo tzv. depozitní certifikáty 

(CDO’s)12, které mají předem určené datum splatnosti, neboť tyto cenné papíry jsou ze 

své povahy méně likvidní, než například veřejně obchodované akcie.  

1.2.2. Zprostředkování hodnoty  

Zprostředkování hodnoty znamená, že kolektivní investování umožňuje 

zrealizování investic, které svou finanční náročností přesahují možnosti jednotlivých 

investorů. Takové investice by nebylo možné uskutečnit jinak, než prostřednictvím 

shromáždění zdrojů. Tato výhoda je zvlášť patrná pokud jde o drobné investory z řad 

domácností a jednotlivých fyzických osob, kterým je takto umožněno investovat 

postupně malé částky obvykle za účelem spoření. Díky tomu mohou využít dalších 

možností zhodnocení úspor, které finanční trhy nabízí a nemusí se omezit pouze na 

bankovní uložení s nižším úrokem. Ostatně právě tato funkce kolektivního investování, 

tedy určitá forma spoření drobných nekvalifikovaných investorů spořících si takto 

zejména na penzi, je v daném odvětví dominantní. Nicméně zprostředkování hodnoty 

může být v případě finančně náročných investic významným benefitem také pro 

kvalifikované a institucionální investory. 

1.2.3. Diverzifikace  

Diverzifikace, neboli rozložení rizika, je významným atributem kolektivního 

investování. Právě akumulace většího množství finančních prostředků umožňuje 

rozložit prostředky shromážděné v jedné entitě do mnoha různých investičních cílů. 
                                                 
11 Pojmy Private Equity/Venture Capital blíže viz oddíl 1.6.3.6 této práce  
12 Negotiable Certificates Of Deposits – jsou cenné papíry, v nichž je inkorporováno právo 
k termínovanému vkladu a specifikován úrok z tohoto vkladu. Jedná se proto o dluhové investiční 
nástroje s přesným určením doby splatnosti. Jsou to cenné papíry na doručitele, proto je vklad i s úrokem 
vyplacen v době splatnosti jejich momentálnímu držiteli. Srov. např. FREDERIC S. MISHKIN, Frederic 
S.Stanley G. Financial markets and institutions. 7th ed. Boston: Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-
X. str. 267 
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Může se jednat o diverzifikaci v rámci stejného druhu aktiv, nebo v rámci různých 

druhů, případně kombinace těchto postupů. Pokud jde o diverzifikaci v rámci stejného 

druhu aktiv, typické jsou investiční fondy, které nakupují pouze veřejně obchodované 

akcie a diverzifikují tak, že nakupují akcie mnoha různých společností. Posílit 

diverzifikaci lze i prováděním investic napříč různými průmyslovými odvětvími, kdy je 

část prostředků investována např. do technologických společností a část do společností 

z automobilového průmyslu, část do energetických společností, atd. Pokud se jednomu 

z daných odvětví bude dařit méně, může být tento pokles vyvážen stavem jiného 

odvětví. Stejně tak je možné diverzifikovat geograficky, kdy se část prostředků umístí 

do společností z určité země nebo oblasti a část do společností z jiné země nebo oblasti. 

Co se týká diverzifikace mezi různé druhy cenných papírů, tak je běžné, že investiční 

fond nakupuje kromě akcií např. i dluhopisy. Ty zas mohou být vládní, komunální nebo 

korporátní, atd. Konečně je možné diverzifikovat v rámci úplně odlišných druhů aktiv, 

kdy jeden investiční fond vyčlení část prostředků na portfolio cenných papírů a jinou 

kupříkladu na investice do nemovitostí nebo v oblasti private equity. Z uvedeného je 

patrné, že možnosti diverzifikace jsou s ohledem na variabilitu kombinací prakticky 

neomezené a vhodné nastavení záleží na mnoha různých faktorech, konkrétních 

preferencích a zvolené strategii. Požadavek diverzifikace nabývá na významu zejména 

v případě fondů spravujících prostředky menších a nekvalifikovaných střadatelů, neboť 

je potřeba zajistit, aby prostředky těchto nekvalifikovaných investorů byly patřičně 

zabezpečeny proti neúměrně rizikovým expozicím; proto je v těchto případech 

povinnost diverzifikace a její konkrétní parametry předmětem přísné zákonné regulace.  

1.2.4. Nákladové výhody  

Tato výhoda spočívá jednak v tom, že veškeré transakční náklady související 

s uskutečňováním investičních akcí jsou rozloženy mezi jednotlivé participanty 

investičního fondu, čímž se snižuje relativní nákladová náročnost pro každého z nich, 

ale obvykle také ve snížení celkové výše transakčních nákladů z důvodu většího objemu 

transakcí, čímž se snižuje i absolutní výše nákladů. Vezme-li za příklad shora 

uvedeného individuálního investora v oblasti nemovitostí, tak nejen, že tento bude 

zatížen nižší mírou likvidity (viz výše), ale také přímé transakční náklady, které bude 

muset takový investor vynaložit v souvislosti s obstaráním koupě a prodeje svých aktiv, 

pro něj budou nákladovou položkou, která by jemu samotnému nevznikla, pokud by 
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investoval prostřednictvím investičního fondu a disponoval pouze se svým podílem. 

Veškeré náklady související se správou portfolia, vyhledáváním a oceňováním 

investičních příležitostí, posuzováním rizika, ale také s právními, daňovými, účetními, 

poradenskými a jinými administrativními službami, jsou v případě investování přes 

subjekty kolektivního investování nejen nižší, ale navíc rozložené mezi všechny 

podílníky investičního fondu.  

Přesto je korektní dodat, že poplatky a odměny investičních společností za 

správu kolektivních fondů jsou jednou z kontroverzí v odvětví kolektivního investování 

a terčem časté a oprávněné kritiky, což může podle určitých názorů souviset 

s nedostatečnou konkurencí mezi správci investičních fondů.13 

1.2.5. Odbornost řízení  

Tento výhoda spočívá v přínosech odborné správy investičního portfolia 

kompetentními a dostatečně kvalifikovanými odborníky s patřičným zázemím a 

dostatečnými zkušenostmi z fungování příslušné oblasti. Odborná správa kolektivních 

fondů by měla být efektivnější, než správa neodborná. Nicméně zde je třeba 

poznamenat, že se objevují také solidně podložené názory, které význam tohoto aspektu 

značně relativizují. Tyto názory jsou založeny na tzv. teorii efektivních trhů14, která 

spočívá v tom, že nahodilý výběr investičního podkladového aktiva může být mnohdy 

stejně efektivní, jako když je tento prováděn odborníky na základě sofistikované 

analýzy. Podstatou této teorie je skutečnost, že finanční trhy z dlouhodobého hlediska 

vykazují stabilní růst, a proto je do značné míry lhostejné, jak se portfolio sestaví, 

pokud se patřičně diverzifikuje. Může například pouze kopírovat určitý index. Těžko 

však lze na základě této námitky dospět k závěru, že odborná správa je zcela zbytečná, 

neboť většina nekvalifikovaných a problematiky zcela neznalých investorů by bez 

alespoň základní podpory investovat vůbec nemohla. Navíc se tento aspekt týká 

především akciových trhů, které jsou sice co do objemu nejvýznamnějším aktivem 

v kolektivních fondech, ale nelze na ně celé odvětví redukovat. 

 

                                                 
13 HUBBARD, R. The mutual fund industry: competition and investor welfare. New York: Columbia 
Business School/Columbia University Press, c2010, xxii, 228 p. ISBN 02-311-5182-9. s. 27 a 28 
14 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley G. Financial markets and institutions. 7th ed. Boston: 
Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-X. kapitola 6 
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1.2.6. Shrnutí výhod kolektivního investování 

Na závěr této části lze konstatovat, že všechny uvedené základní přínosy, jež v 

sobě kolektivní investování nabízí, se vzájemně prolínají a podporují. Výsledný efekt je 

tak díky provázanosti a synergii více, než jen pouhým součtem těchto přínosů. Právě 

skutečnost, že je kolektivní investování funkčním a efektivním ekonomickým 

nástrojem, který má investorům co nabídnout, vedla pravděpodobně k tomu, že se 

z tohoto odvětví postupem času, zejména v posledních dvou dekádách, vyvinula tak 

významná součást finančního trhu.15 Navzdory tomuto potenciálu jsou však 

s kolektivním investováním spojené také nezanedbatelné problémy, zejména stran střetu 

zájmů mezi investičními společnostmi a podílníky jimi spravovaných investičních 

fondů, které do jisté míry brzdí rozvoj tohoto odvětví.  

1.3. Správa a řízení investičních fondů 

1.3.1. Obecně 

Fondy kolektivního investování jsou spravovány investičními manažery, kteří za 

tímto účelem vytvářejí speciální podnikatelské subjekty podléhající zákonné regulaci. 

Tyto subjekty jsou nazývány investičními společnostmi. Investiční společnosti zajišťují 

správu investičních fondů v souladu s investičními pravidly a cíli fondu. V tomto rámci 

rozhodují o výběru konkrétních investičních instrumentů tvořících portfolio 

investičního fondu. Provádějí nákup a prodej investičních instrumentů za účelem 

dosažení nejvyšší míry celkové výkonosti fondu. Zajišťují také propagaci fondu tak, aby 

získaly co nejvíce investorů (podílníků), kteří vloží své prostředky do jimi 

spravovaných investičních fondů. Vztah investiční společnosti a fondů, které spravuje, 

se odvíjí od zákonné úpravy tohoto odvětví, která se liší podle specifik konkrétního 

právního řádu. Za svou činnost účtují investiční společnosti poplatky a inkasují odměnu 

ve formě poplatků (management fee).  

 

 

 

                                                 
15 V USA zaznamenal celkový objem aktiv uložených v investičních fondech růst ze 100 miliard dolarů 
v roce 1980 na 3300 miliard dolarů v roce 2009. Viz: FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley G. 
Financial markets and institutions. 7th ed. Boston: Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-X. s. 500 
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1.3.2. Diferenciace subjektů podílejících se na správě investičních fondů 

Nejedná se však pouze o investiční společnosti, které zmiňuji výše, struktura 

subjektů, které se podílejí na správě investičních, je pestřejší. Ve Spojených státech 

vypadá organizační struktura následovně:16 

 

V evropském právním prostředí a nově také v České republice se rozlišují 

obhospodařovatel, administrátor, depozitář a hlavní podpůrce. Podrobněji se k těmto 

subjektům a jejich funkcím dostanu v druhé kapitole této práce. 

1.3.3. Nevýhody odborné správy a střet zájmů 

Velkým problémem kolektivního investování, a proto také jedním z hlavních a 

napříč právními řády společným cílem zákonné regulace investičních společností, je 

ochránit podílníky fondu před neodborností a neetickým chováním investičních 

společností, resp. jejich manažerů. Potenciální ekonomická efektivita kolektivního 

investování založená na výše nastíněných výhodách je do značné míry závislá na tom, 

jak odborně jsou fondy kolektivního investování spravovány a obhospodařovány. 

Přesto, že tento závěr je velmi přesvědčivě relativizován tzv. teorií efektivních trhů, 

která byla vysvětlena výše, zůstává alespoň elementární odbornost správy investičních 

fondů určitou nezbytností, neboť nelze předpokládat, že by se bez této služby obešly 

                                                 
16 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley G. Financial markets and institutions. 7th ed. Boston: 
Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-X. s. 495 
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široké masy zcela nekvalifikovaných drobných investorů z řad veřejnosti. Nad rámec 

odbornosti, jejíž význam nemusí být v určitých ohledech tak zásadní, jak se může zdát, 

je proto důležitá především loajalita a péče řádného hospodáře při správě investičních 

fondů. 

Střet zájmů mezi podílníky investičních fondů a jejich manažery je jedním ze 

velkých problémů kolektivního investování a je tak předmětem značné pozornosti 

právní úpravy kolektivního investování. Přísná právní regulace a efektivní dohled nad 

činností manažerů spravujících investiční fondy jsou nezbytným předpokladem pro 

fungování celého odvětví. Historické zkušenosti ukazují, že nedostatečný a nekvalitní 

právní rámec v této oblasti nabízí prostor k nejrůznějším neetickým, zneužívajícím a 

podvodným praktikám. Důvěra investorů ve stabilitu a integritu tohoto odvětví je 

přitom kruciální. Jako příklad zmíněných historických zkušeností lze uvést nechvalně 

proslulé podvody manažerů privatizačních investičních fondů, které se odehrály 

v tuzemsku v 90. letech minulého století nebo velké množství nejrůznějších forem 

zneužívání postavení investičních společností ke škodě podílníků ve 30. letech 

minulého století v USA.17 Dalším příkladem je velký skandál z roku 2001, kdy bylo na 

základě spolupráce SEC18 a prokurátora státu New York podáno přes 300 žalob proti 18 

investičním společnostem a jejich manažerům právě z důvodu mnohých zneužívajících 

praktik, včetně trestných činů.19 Střet zájmů je ovšem velmi komplikovanou a rozsáhlou 

problematikou, která se zdaleka netýká jen subjektů kolektivního investování a jejíž 

podrobnější rozebrání značně přesahuje zaměření této práce. 

Na tomto místě lze zmínit také poplatky, které s odbornou správou investičních 

fondů souvisí. Náklady na tyto poplatky nesou pochopitelně investoři a jejich odečtení 

od výnosu fondu se promítá do celkového hospodářského výsledku. Tyto náklady 

mohou dosahovat relativně vysoké výše a jejich vliv se tak může výrazným způsobem 

promítnout do efektivity investičních fondů.20 

                                                 
17 HUBBARD, R. The mutual fund industry: competition and investor welfare. New York: Columbia 
Business School/Columbia University Press, c2010, xxii, 228 p. ISBN 02-311-5182-9. str. 27 
18 Securities and Exchange Commission – regulátor kapitálových trhů ve Spojených státech  
19 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley G. Financial markets and institutions. 7th ed. Boston: 
Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-X. s. 507 - 509 
20 HUBBARD, R. The mutual fund industry: competition and investor welfare. New York: Columbia 
Business School/Columbia University Press, c2010, xxii, 228 p. ISBN 02-311-5182-9. s. 42 
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1.4. Historický vývoj kolektivního investování 

1.4.1. Počátky kolektivního investování ve světě 

Počátky moderních forem kolektivního investování můžeme zaznamenat od 

osmnáctého století, nicméně už dříve existovala řada investičních entit (investment 

vehicles) vznikajících na základě společného zájmu ke shromažďování finančních i 

jiných aktiv. I když tyto entity nebyly totožné s moderními investičními fondy, měly 

mnoho stejných vlastností.21 Česká literatura uvádí, že první entity blížící se dnešnímu 

pojetí investičních fondů se vyskytovaly v polovině 18. století ve Skotku a Francii.22 

Podle jiných zdrojů byl první zřetelnou entitou, kterou lze označit za moderní investiční 

fond nizozemský investiční trust s názvem Eendragt Maakt Magt založený už v roce 

1774 obchodníkem a brokerem Abrahamem van Ketwichem.23 V roce 1868 byl 

v Londýně založen The Foreign and Colonial Goverment Trust, který byl svého druhu 

předchůdce dnešních podílových fondů. Tyto trusty se postupem času velmi rozšířily. 

Jednalo se de facto o přímé předchůdce uzavřených fondů v dnešní podobě. Trusty byly 

akciové společnosti s fixním kapitálem kótované na burze cenných papírů a investoři 

tak mohli kupovat a prodávat akcie trustu pouze na této burze. Myšlenka trustu se velmi 

rychle rozšířila nejen ve zbytku Evropy, ale také do USA. V roce 1924 se v USA 

objevil první otevřený podílový fond (open-end mutual fund) fungující na principu 

kontinuálního vydávání a odkupu svých podílů, aniž by byl současně veřejně 

obchodován na burze cenných papírů. Hodnota podílů tak nebyla tvořena aktuální 

nabídkou a poptávkou, ale odvíjela se od hodnoty čistého jmění fondu. Tímto trustem 

byl Massachusetts Investors Trust of Boston, který existuje až do dnešních dnů a patří 

k největším akciovým fondům na světě.24 

 Další vývoj odvětví je do značné míry poznamenám burzovním krachem z roku 

1929 a ekonomickou depresí v 30. letech 20. století. Nepříjemné zkušenosti z tohoto 

                                                 
21 THE ORIGINS OF MUTUAL FUNDS. Yale School of Management, 2004. Dostupné z: 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=636146. Yale ICF Working Paper No. 04-48. Yale 
University. s. 2 
22 LIŠKA, Václav. Kapitálové trhy a kolektivní investování. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004, 
525 s. ISBN 80-864-1963-0. s. 321 
23 THE ORIGINS OF MUTUAL FUNDS. Yale School of Management, 2004. Dostupné z: 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=636146. Yale ICF Working Paper No. 04-48. Yale 
University. s. 1 
24 LIŠKA, Václav. Kapitálové trhy a kolektivní investování. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004, 
525 s. ISBN 80-864-1963-0. s. 322  
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období v souvislosti s podvodnými a neetickými praktikami obchodníků s cennými 

papíry, ale také správců tehdejších fondů kolektivního investování, vedly k přijetí 

několika zákonů regulujících podnikání na kapitálovém trhu. Mezi tyto zákony patří 

jednak zákon o cenných papírech (Securities Act) z roku 1933, ale také zákon o 

investičních společnostech (Investment Company Act, ICA) z roku 1940. Tento zákon 

nastavil komplexním způsobem právní rámec kolektivního investování a v nepříliš 

pozměněné podobě platí po několika dílčích novelizacích dodnes. 

 Krátce lze zmínit rovněž rozvoj kolektivního investování ve Francii, kde se ve 

třicátých letech minulého století objevily uzavřené investiční fondy kótované na burze 

cenných papírů, tzv. SICAF (Société d'investissement à capital fixe). V padesátých 

letech se pak objevily otevřené podílové fondy fungující na principu kontinuálního 

prodeje a odkupu účastnických cenných papírů tzv. SICAV (Société d'investissement à 

capital variable), které byly ve svých počátcích určeny k podnikovému spoření pro 

zaměstnance velkých podniků.25 

 Odvětví kolektivního investování se rozšířilo po celém světě a zejména po druhé 

světové válce došlo v důsledku globální ekonomické konjunktury k jeho velkému 

rozmachu. Následná stagnace let sedmdesátých a pokles akciových trhů daly vzniknout 

novému druhu investičních fondů, a sice fondů peněžních.26 Tato fáze byla určitým 

milníkem vývoje odvětví a dnes mají tyto fondy velmi významný podíl na celkovém 

objemu prostředků umístěných v investičních fondech.  

1.5. Klasifikace fondů kolektivního investování 

1.5.1. Základní modely fondů 

1.5.1.1. Investiční a podílový model 

Existují v zásadě dva základní modely fondů, a to model investiční a model 

podílový. Investiční model je založen na stejných principech jako akciová společnost a 

získává prostředky pomocí emise vlastních akcií27; nemusí se však jednat vždy o 

akciovou společnost, objevují se i jiné právní formy. Majetek soustředěný v investičním 

                                                 
25 Tamtéž s. 323 
26 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley G. Financial markets and institutions. 7th ed. Boston: 
Prentice Hall. ISBN 01-321-3683-X. s. 499 
27 MUSÍLEK, Petr. Finanční trhy a investiční bankovnictví. Praha: ETC Publishing, 1999, 852 s. 
Manager - podnikatel (ETC Publishing). ISBN 80-860-0678-6. s. 522-523 
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fondu je majetkem fondu jako právnické osoby a jednotliví investoři jsou akcionáři, 

resp. společníci fondu coby zvláštního druhu obchodní korporace. V tom se liší od 

podílového fondu, který je založen jako organizační složka investiční společnosti. Touto 

investiční společností je zpravidla také spravován, ale je od ní majetkově striktně 

oddělen. Podílový fond nemá právní osobnost a majetek v podílovém fondu není 

majetkem tohoto fondu ani investiční společnosti, nýbrž majetkem všech podílníků.28 

Podílový fond vzniká vydáním tzv. podílových listů, což je zvláštní druh cenných 

papírů představujících podíl na majetku podílového fondu.29 

1.5.1.2. Otevřené a uzavřené fondy (open-end a close-end-funds) 

Investiční a podílové fondy se dále dělí na otevřené a uzavřené. Otevřené jsou 

specifické tím, že není předem určen konečný počet podílníků a takový fond může 

kontinuálně vydávat a nakupovat své účastnické cenné papíry. Akcionáři (podílníci) 

mají zpravidla právní nárok na zpětný odkup svých účastnických cenných papírů ze 

strany fondu.30 Cena účastnického cenného papíru je odvozena od aktuální hodnoty 

majetku v držení fondu a celkového počtu vydaných cenných papírů. Tato hodnota, tzv. 

NAV (net asset value) se zjišťuje v pravidelných časových intervalech; v případě 

akciových fondů se může jednat dokonce o každou hodinu a ocenění se provádí 

odvozením od ceny držených akcií na primárním trhu. Takto určená cena se nazývá 

inventární hodnota. Prodej cenných papírů se obvykle neprovádí za inventární hodnotu, 

ale emisní cenu, která je zvýšena o cca 3 - 5 % a slouží ke krytí nákladů spojených 

s vydáním cenného papírů, resp. nákladů na běžný prodej, pokud se nejedná o primární 

emisi. Zpětný odkup se povětšinou provádí za inventární hodnotu, ale přesné podmínky 

jsou vždy určeny statutem každého fondu a můžou se v jednotlivých případech lišit.31 

1.5.2. Fondy standardní a speciální, resp. alternativní  

V rámci odvětví kolektivního investování můžeme dále rozlišovat fondy, které 

shromažďují a investují prostředky z řad široké veřejnosti (public funds) a fondy které 

shromažďují a investují prostředky zpravidla menšího počtu určitým způsobem 
                                                 
28 DĚDIČ, Jan. Investiční společnosti a investiční fondy. Praha: Prospektrum, 1992, 127 s. ISBN 80-854-
3152-1. s. 60 
29 Tamtéž s. 51  
30 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley G. Financial markets and institutions. 7th ed. Boston: 
Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-X. str. 494  
31 MUSÍLEK, Petr. Finanční trhy a investiční bankovnictví. Praha: ETC Publishing, 1999, 852 s. 
Manager - podnikatel (ETC Publishing). ISBN 80-860-0678-6. s. 524 
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kvalifikovaných investorů (private funds). Terminologie užívaná k označení a odlišení 

těchto druhů fondů se však různí podle jednotlivých oblastí a různých právních řádů a 

není v praxi vždy užívána zcela striktně. Tak například ve Spojených státech jsou 

veřejně nabízené fondy označovány jako mutual funds a fondy kvalifikovaných 

investorů jako private funds; často jsou však alternativní fondy souhrnně označovány 

jako hedge funds, přestože pojem private funds je širší a zahrnuje nejen tzv. hedgové 

fondy, ale také jiné druhy fondů jako private equity, venture capital a další. 

Terminologie determinovaná regulatorním rámcem Evropské unie označuje fondy, jež 

jsou nabízeny k investování široké veřejnosti a odpovídají kategorii standardních fondů 

jako tzv. UCITS32 a fondy, které spadají do kategorie alternativních, označuje jako 

AIF33.  

Jak bylo již zmíněno výše, standardní fondy jsou charakteristické zejména tím, 

že nabízejí prostřednictvím svých podílů investice široké veřejnosti a drobným 

nekvalifikovaným střadatelům. Jelikož takoví investoři vyžadují vyšší míru ochrany, 

jsou standardní fondy podrobeny přísnější zákonné regulaci a zostřenému dohledu 

příslušných orgánů. Zejména jsou stanoveny relativně přesné podmínky pro skladbu 

portfolia takových fondů, které musí být důsledně diverzifikováno, aby bylo riziko 

ztráty pro investory co možná nejnižší. Naopak alternativní fondy kladou vyšší nároky 

na kvalifikovanost osob do těchto fondů investujících. Jedná se kvalifikovanost ve 

smyslu finanční síly a/nebo odborných předpokladů takového investora. S tím souvisí 

volnější režim možných investičních strategií, celkové regulace a dohledu příslušných 

orgánů.  

Ve Spojených státech používá SEC pro označení kvalifikovaných investorů 

termín Accredited Investor34. Jedná se zejména o banky, pojišťovny, trusty, tzv. 

employee benefit plans, ale také jednotlivce, pokud splňují kritéria určité výše příjmů 

nebo velikosti majetku. Takoví investoři jsou na základě regulačního opatření 

                                                 
32 Jedná se o zkratku „undertakings for the collective investment in transferable securities“ v překladu 
„subjekty kolektivního investování do převoditelných cenných papírů“ upravené směrnicí EU č. 
2009/62/EC 
33 Činnost správců těchto fondů, resp. jejich správců, je upravena směrnicí EU č. 2011/61/EU, tzv. 
AIFMD (Alternative Investment Fund Managers Directive) 
34 U.S. Securities and Exchange Commission. In: [online]. Washington, D.C.: U.S. Securities and 
Exchange Commission, 1994- [cit. 2014-06-13]. Dostupné z: http://www.sec.gov/answers/accred.htm 
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Regulation D35 vyňati z registrační povinnosti při vydávání nebo prodeji svých cenných 

papírů, což značně usnadňuje neúvěrový proces korporátního financování. Na správce 

alternativních fondů nedopadala ještě donedávna téměř žádná specifická regulace, 

neměly dokonce ani registrační povinnost a nepodléhaly žádné kontrole orgánů, kterým 

je svěřen dohled nad finančním trhem. Tyto orgány o nich a jimi spravovaných fondech 

často vůbec nevěděly a neměly vůči nim žádné pravomoci. Nicméně je zřejmé, že 

objem prostředků spravovaných těmito fondy je obrovský a jejich vliv spojený zejména 

se spekulativními investicemi může mít natolik zásadní dopad na finanční trhy, že se i 

tyto fondy a jejich správci staly v posledních letech v souvislosti s finanční krizí terčem 

zvýšené pozornosti zákonné regulace a dohledových orgánů. Ve Spojených státech bylo 

toto provedeno tzv. Dodd-Frank Act, kterýžto velmi rozsáhlý a obsahem významný 

regulativní akt reagoval v důsledku finanční krize na potřebu zpřesnění pravidel hry pro 

všechny aktéry působící na finančních trzích. Kromě mnohých dalších změn došlo také 

k novelizaci Investment Advisers Act z roku 1940, čímž se založila povinnost registrace 

správcům alternativních fondů a byl tak založen dohled a kontrola i nad touto sférou 

kolektivního investování.36 V rámci EU byly alternativní fondy podrobeny zvýšené 

regulaci a dohledu směrnicí AIMFD. Tato směrnice také významně ovlivnila podobu 

zákona č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech, kterým je 

provedena současná zákonná úprava kolektivního investování v České republice. 

1.5.3. Třídění fondů podle druhu aktiv 

Následující třídění vychází ze základního členění podle druhů investičních aktiv, 

do kterých investiční fondy alokují svěřené prostředky v praxi nejčastěji. Proto je 

vhodné zdůraznit, že kromě níže uvedených a v praxi nejběžnějších příkladů, mohou 

být konkrétním druhem aktiv investičního fondu jakékoliv majetkové hodnoty, se 

kterými lze obchodovat, případně mohou být tyto druhy jakkoliv kombinovány. 

1.5.3.1. Akciové fondy (equity funds) 

Takto zaměřený typ investičních fondů má z hlediska celkových objemů 

prostředků investičních fondů jednoznačně největší podíl.  Například v USA činí podíl 

investičních fondů zaměřených na akcie 45 % z celkového množství prostředků 

                                                 
35 Tamtéž. Dostupné z: http://www.sec.gov/answers/regd.htm 
36 Tamtéž. Dostupné z: http://www.sec.gov/divisions/investment/imissues/df-iaregistration.pdf  
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spravovaných investičními fondy.37 Tento typ je možné dále třídit na i) akciové fondy 

zaměřené na pohyb hodnoty držených akcií (capital appreciation funds), pro které není 

důležitý výnos z dividend, ii) fondy zaměřené kromě kapitálové hodnoty také na 

dividendový výnos (total return funds). Zajímavým poddruhem akciových fondů jsou 

tzv. world funds, které se vyznačují tím, že investují především do akcií zahraničních 

společností.38 

1.5.3.2. Dluhopisové fondy (bond funds) 

Tyto fondy investují své prostředky specificky do dluhopisů. Může se jednat o 

vládní dluhopisy, dluhopisy municipální, ale také nejrůznější korporátní dluhopisy. 

V USA je tento typ fondů zastoupen na celkovém objemu všech spravovaných aktiv 

20% podílem. Dluhopisové fondy bývají konzervativnější než fondy akciové a v obecné 

rovině představují nižší riziko, ale také nižší výnosy než akciové fondy.  

1.5.3.3. Hybridní fondy ( hybrid funds)  

Hybridní fondy v sobě kombinují dva výše uvedené typy fondů a investují své 

prostředky jak do akcií, tak do dluhopisů, čímž diversifikují míru rizika. Přestože je 

zcela běžné (možná právě proto), že jednotlivé investiční společnosti mají ve svém 

portfoliu samostatné dluhopisové a akciové fondy, které jednotliví investoři kombinují 

při sestavení svého konkrétního portfolia, má tento typ investičních fondů v USA 

zastoupení pouze 5 % na celkovém množství aktiv alokovaných v investičních 

fondech.39 

1.5.3.4. Fondy peněžního trhu (money market funds)  

Tento druh investičních fondů se začíná objevovat v USA od začátku 

sedmdesátých let dvacátého století. Prostředky v těchto fondech jsou investovány do 

nejrůznějších instrumentů peněžního trhu s pevným výnosem. Podíl těchto investičních 

fondů tvoří v USA 29 % na celkovém objemu aktiv v investičních fondech, z čehož je 

patrné, že se staly významnou alternativou k tradičním akciovým a dluhopisovým 

fondům.  Jejich výhoda spočívá především v nízkém riziku pro investory, které je dáno 

tím, že předmětné finanční instrumenty jsou vydávány vládami, finančními institucemi 

                                                 
37 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley G. Financial markets and institutions. 7th ed. Boston: 
Prentice Hall. ISBN 01-321-3683-X. s. 497 
38 Tamtéž a. 497 
39 Tamtéž s. 498 
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a kapitálově velmi silnými společnostmi. Mezi nejčastější instrumenty peněžního trhu 

podle objemu aktiv, do kterých tyto fondy investují v USA, patří následující:  

1.5.3.4.1. Certificates of Deposit 

Tento instrument je jisté míry podobný termínovanému účtu, avšak 

inkorporovaný do cenného papíru. Stejně jako u termínovaného účtu, který je založen 

běžnou smlouvou, je obsahem tohoto instrumentu určitý depozit s danou lhůtou 

splatnosti a stanoveným úrokem. Oba nástroje ale slouží k jinému účelu, neboť 

termínovaný vklad je nástroj sloužící ke spoření pro retailové investory a má obvykle 

několikaletou splatnost, kdežto depozitní certifikáty jsou investičním nástrojem pro 

kapitálově silnější investory a jejich splatnost bývá od jednoho do čtyř měsíců. Jedná se 

o tzv. bearer instrument, v české terminologii by se řeklo cenný papír na doručitele. To 

znamená, že práva v něm obsažená, může vykonat kdokoliv, kdo bude jeho držitelem. 

Tím je umožněno s tímto cenným papírem volně obchodovat. Historicky vydala tento 

druh nástroje peněžního trhu poprvé banka Citibank v roce 1961.40  

1.5.3.4.2. Commercial Papers 

Jde o druh nezajištěných dluhových cenných papírů vydávaný především 

bankami a většími korporacemi s velmi dobrým ratingem za účelem krátkodobého 

financování. Jejich splatnost se pohybuje v rozmezí 2 – 270 dnů. Jejich zhodnocení je 

navázáno nejčastěji na prodejní diskont nebo úrokovou sazbu. 

1.5.3.4.3. Repurchase Agreement 

Jedná se o tzv. REPO operace, které slouží ke krátkodobému vyrovnávání 

nedostatečné likvidity zejména na bankovním trhu. De facto jde o zápůjčku zajištěnou 

určitým finančním kolaterálem. De iure je však struktura těchto operací vystavena tak, 

že strana, která si půjčuje (vydlužitel), prodává druhé straně (zapůjčitel) určitý finanční 

kolaterál s tím, že se zavazuje ho po stanovené době koupit za vyšší cenu zase zpět. To 

znamená, že od vydlužitele, který je de iure prodávajícím putuje finanční kolaterál 

k zapůjčiteli, který je de iure kupujícím a opačným směrem putují peněžní prostředky. 

Tyto operace jsou používány zejména na bankovním trhu, kdy banky s momentálním 

převisem likvidity takto „půjčují“ volné peněžní prostředky bankám s momentálním 

                                                 
40 FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley G. Financial markets and institutions. 7th ed. Boston: 
Prentice Hall. ISBN 01-321-3683-X. s. 267 
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schodkem likvidity. Často pouze přes noc. Úročení těchto „půjček“ je odvozeno od tzv. 

REPO sazby stanovené centrální bankou.41 

1.5.3.4.4.  Corporate Notes 

Jedná se o druh korporátního dluhopisu, se kterým je však na rozdíl od běžného 

dluhopisu spojeno právo na přednostní uspokojení z hmotného majetku emitenta 

v případě jeho insolvence. Oproti běžným dluhopisům mají také jednodušší režim 

vydávání a používají se zejména pro krytí menších kapitálových potřeb.   

1.5.3.4.5. Treasury Bills 

Jde o krátkodobé dluhopisy se splatností do jednoho roku, které jsou vydávány 

vládou USA. Jsou denominovány ve výši 1.000,-- USD a z jedné emise lze zakoupit 

tyto cenné papíry maximálně za 5.000.000,-- USD. Splatnost je obvykle jeden měsíc 

nebo tři měsíce nebo šest měsíců.42   

1.5.3.5. Nemovitostní fondy (real property funds) 

Jedná se o investiční fondy, které investují prostředky do nemovitého majetku. 

Nemovitosti patří již od pradávna mezi tradiční uchovatele hodnoty. Přestože i u cen 

nemovitostí dochází k určitému kolísání, jsou tyto výkyvy spíše krátkodobého 

charakteru a z dlouhodobého hlediska cena nemovitostí v čase roste. Nemovitostní 

fondy často nemovitosti nejen drží, ale například také pronajímají nebo jinak 

obhospodařují. Podíly jejich účastníků jsou pak zhodnocovány jak růstem tržní ceny, 

tak také ziskem plynoucím z podobných vedlejších aktivit. Jedná se o konzervativní 

druh investičních fondů, které nemají srovnatelný ziskový potenciál, jako fondy 

akciové.  

1.5.3.6. Fondy soukromého kapitálu (private equity/venture capital)  

Portfolio těchto druhů investičních fondů tvoří podíly společností, které nejsou 

veřejně obchodované na regulovaných trzích. Z tohoto důvodu nepodléhají tyto fondy 

tak striktní regulaci jako fondy, které alokují prostředky do společností s veřejně 

obchodovatelnými akciemi a nebývají pod tak přísným dohledem příslušného 
                                                 
41 MEHRLING, Perry G. Lecture notes for course Economics of Money and Banking provided by 
Columbia University on Coursera.org. Lecture notes No. 7 Repos: Postponing Settlement. Bernard 
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/treasurybill.asp 
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regulátora. Velmi častým jevem je, že určitý fond soukromého kapitálu disponuje 

rozhodujícím podílem na společnostech, do kterých investuje. To je spojeno s možností 

přímé ingerence do řízení a fungování daných společností, k čemuž také velmi často 

dochází. Takové společnosti mohou být cíleně získávány za účelem jejich 

restrukturalizace nebo strategického rozvoje. Významným specifikem, kterým se liší 

tyto fondy od většiny ostatních, je, že jeho vlastnickou strukturu tvoří jen velmi malý 

počet obvykle institucionálních a kvalifikovaných investorů. Typickým znakem je také 

dluhové financování těchto fondů. 

 Většinou se jedná o uzavřené investiční fondy s právní formou limited liability 

partnership (v anglosaském právním prostředí), „ SICAR“  a 

„SOPARFI“ (Lucembursko), nebo také o komanditní společnosti (Nizozemí). Pokud se 

jedná o odlišení pojmů private equity a venture capital, tak na tomto místě vyjdu 

z vymezení, jak jej podává Czech Private Equity and Venture Capital Association. 

Podle tohoto vymezení se v obou případech jedná o investice do podílů veřejně 

neobchodovaných společností. Pojem private eqiuty je však širší a zahrnuje v sobě také 

pojem venture capital, přičemž private equity v užším smyslu je odkup podílu již 

existující společnosti firemním nebo externím managementem a venture capital je 

investice do založení, resp. rozběhu a dalšího rozvoje podniku. V tuzemském prostředí 

je pojem venture capital chápán jako středně až dlouhodobé investice do podílu ve 

společnosti, kdy investor přináší svým vstupem do společnosti zpravidla nejen finanční 

kapitál, ale také kapitál personální, odbornost, kontakty, případně jinak přispívá 

k rozvoji a podnikání společnosti.43 

1.5.3.7. Speciální fondy (Special Funds) 

Jak už bylo řečeno výše, spektrum aktiv, které mohou tvořit portfolio fondů 

kolektivního investování je velmi široké. Existují proto také fondy, které investují 

například do komodit, uměleckých nebo sběratelských předmětů, šperků a drahých 

kamenů, historických automobilů apod. 

 

 

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

Jedná se o investiční fondy, které podléhají nižší regulaci a které lze vzhledem 

k jejich rozmanitosti jen obtížně definovat. Typickým je pro tento druh fondů použití 

sofistikovaných investičních strategií s obvykle vyšším výnosovým potenciálem, než 

provádějí „běžné“ investiční fondy. S tím je ovšem spojena také vyšší míra 

rizika. Správci hedgových fondů využívají téměř všechny instrumenty finančního 

a komoditního trhu jako např. akcie, dluhopisy, komodity či nástroje peněžního trhu. 

Mezi investiční strategie, které používají, patří také např. krátký prodej44 a pákový 

efekt. Tyto fondy nebyly dlouhou dobu téměř vůbec regulovány, protože sloužily 

zejména pro realizaci investičních cílů velkých bohatých investorů, nicméně postupem 

času byly prostřednictvím tzv. retailizace do těchto fondů umísťovány také prostředky 

drobných investorů, a proto byla jak v USA, tak v rámci legislativy Evropské unie 

přijata regulační opatření, která se týkají také těchto fondů.45 

2. Právní úprava kolektivního investování v České republice 

ve světle nového zákona o investičních fondech a 

investičních společnostech. 

2.1. Působnost zákona o investičních společnostech a investičních 

fondech 

2.1.1. Úvod 

V první řadě, než se bude práce zabývat systematikou ZISIF, jednotlivými 

osobami a instituty, které ZISIF upravuje, podmínkami získání licence a schvalovacího 

řízení, dohledem ČNB, nabízením investic, přeměn, a dalšími vybranými podrobnostmi, 

je třeba vymezit, koho, kdy, kde a za jakých podmínek se daná úprava týká, tedy 

působnost ZISIF.  

                                                 
44„Krátký prodej je způsob spekulace na pokles ceny nějaké komodity či cenného papíru (či jiného 
podkladového aktiva, včetně různých derivátů, pozn. aut.). Investor si předmět spekulace za úplatu 
zapůjčí a okamžitě jej prodá třetí straně. Za nějaký čas investor nakoupí na trhu a vrátí to, co si předtím 
vypůjčil. Rozdíl cen v době prodeje třetí straně a v době zpětného nákupu je základem jeho zisku nebo 
ztráty.“ Krátký prodej. In: Wikipedia: the free encyclopedia [online]. San Francisco (CA): Wikimedia 
Foundation, 2001- [cit. 2014-01-09]. Dostupné z: http://cs.wikipedia.org/wiki/Krátký_prodej 
45 Viz oddíl 1.6.2.  
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2.1.2. Časová působnost ZISIF 

ZISIF nabyl účinnosti dnem vyhlášení tj. 19. srpna 2013. Od tohoto okamžiku 

působí právní účinky vůči osobám, na které se vztahuje. Vzhledem k tomu, že se jedná 

o přechod z předešlé právní úpravy zákona č. 189/2004 Sb., o kolektivním investování, 

dochází zde nevyhnutelně také k retroaktivním účinkům ZISIF (nepravá retroaktivita), 

jimiž se v jednotlivých podrobnostech zabývají přechodná ustanovení v §§ 642 – 675; 

jedná se o důležitá a zajímavá intertemporální ustanovení, ale k jejich podrobnému 

rozboru není v této práci prostor, proto zde pouze uvedu jejich výčet s nadpisy, 

přibližujícími k čemu se daná ustanovení vztahují: § 642 Povolení k činnosti investiční 

společnosti; § 643 Povolení k činnosti investičního fondu; § 644 Povolení investiční 

společnosti k poskytování investičních služeb; § 645 Výpis o povolení k činnosti; § 646 

Rozhodný limit ve vztahu k odejmutí povolení k činnosti; § 647 Rozhodný limit ve 

vztahu ke změně povolení k činnosti; § 648 Rozhodný limit v případě fondů 

kvalifikovaných investorů obhospodařovaných přede dnem 22. července 2013; § 649 

Výše vkladů a investic do fondu kvalifikovaných investorů podle dosavadních právních 

předpisů; § 650 Podílový fond; § 651 Povolení k činnosti investičního fondu s 

uzavřenou smlouvou o obhospodařování; § 652 Poměry v investiční společnosti a 

investičním fondu; § 654 Další podnikatelská činnost; § 655 Výroční a konsolidovaná 

zpráva; § 656 Nabízení investic do investičního fondu nebo do zahraničního 

investičního fondu; § 657 Zahraniční depozitář speciálního fondu; § 658 Smlouva o 

výkonu činnosti depozitáře; § 659 Souhlas udělený podle dosavadních právních 

předpisů; § 660 Řízení zahájená podle dosavadních právních předpisů; § 661 Povolení 

zahraniční osobě; § 662 Seznamy; § 663 Poskytnutí údajů Evropské komisi; § 664 

Ustanovení vztahující se k novému soukromému právu; §§ 666 – 675 Přechodná 

ustanovení k depozitáři standardního fondu. 

2.1.3. Prostorová působnost ZISIF 

Podle teorie práva se prostorovou působností právní normy rozumí stanovení 

rozsahu, v jakém se norma použije vzhledem k místu (také místní působnost). V případě 

zákonů se jedná zpravidla o celé území České republiky.46 Pregnantně vyjádřit veškeré 

aspekty prostorové působnosti ZISIF není úplně jednoduché, nicméně zjednodušeně lze 
                                                 
46 BOGUSZAK, Jiří, Jiří ČAPEK a Aleš GERLOCH. Teorie práva. 2., přeprac. vyd. Praha: ASPI, 2004. 
ISBN 80-735-7030-0, s. 93 
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snad říci, že z prostorového hlediska ZISIF dopadá na veškeré právní vztahy vznikající 

a uskutečňující se v rámci jeho věcné působnosti, ať už je subjektem těchto vztahů 

osoba českého práva nebo zahraniční osoba, pokud je zde věcná nebo personální 

souvislost s prostorem České republiky.  

2.1.4. Věcná působnost ZISIF  

Věcná působnost právní normy vymezuje, jaké právní vztahy norma upravuje. 

Většinou bývá upravena v úvodních ustanoveních právních předpisů. V § 1 ZISIF je 

jako předmět úpravy uvedeno, že ZISIF upravuje podmínky pro obhospodařování a 

administraci investičních fondů a zahraničních investičních fondů a nabízení investic do 

těchto fondů. Domnívám se, že takové vymezení je značně nepřesné a neúplné. Pokud 

zůstaneme ve zcela obecné rovině, což se u vymezení předmětu úpravy samozřejmě 

očekává, tak kromě uvedeného ZISIF upravuje také investiční fondy samotné (nejen 

podmínky pro jejich obhospodařování a administraci), investiční společnosti, jejich 

zrušení a přeměny, a mnohé další. Významná část zákona je věnována také státní správě 

odvětví, správnímu trestání a správnímu dohledu, který jako hlavní orgán státní správy 

ve věcech finančních a kapitálových trhů provádí ČNB. Přesný rozsah věcné 

působnosti, resp. předmětu úpravy je ex definitione determinován de facto celým 

obsahem zákona, a proto jej pochopitelně nelze vymezit jedním všezahrnujícím 

ustanovením. Přesto mám za to, že mohl být zákonodárce v tomto důslednější a při 

vymezení předmětu úpravy obsažnější. Zákon je totiž velmi rozsáhlý a bylo by ku 

prospěchu jeho uživatelům mít možnost získat rámcovou představu o jeho celkovém 

záběru z jednoho ustanovení, aniž by bylo nutné k získání takové představy prostudovat 

podrobně celý zákon.  

V §§ 2, 3 a 4 ZISIF lze nalézt vymezení věcné působnosti negativní způsobem, a 

to tak, že je zde stanoveno, na které činnosti se zákon nevztahuje. Jsou jimi činnosti 

spočívající: 

a) ve shromažďování prostředků za účelem financování činnosti běžných 

obchodních společností, jež má povahu výroby, obchodu, výzkumu 

nebo poskytování jiných než finančních služeb a dalšího využití 

takových prostředků pro tyto účely; 
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b) vyňaty jsou také tzv. joint ventures podniky, kterýžto pojem je dle 

důvodové zprávy k ZISIF upraven např. ve Sdělení Komise o pojmu 

plně funkčních společných podniků podle nařízení Rady (EHS) č. 

4064/89 o kontrole spojování podniků (98/C 66/01);47 

c) dále pokud jde o činnosti srovnatelné s činností investičních fondů, 

pokud jsou prováděny v rámci holdingové struktury, tedy za účasti 

osob, které tvoří koncern; 

d) z působnosti jsou také vyňaty fondy rodinného majetku označované 

jako family office vehicles, které investují soukromý kapitál investorů, 

aniž by ho získávaly z vnějších zdrojů; 

e) zákon se nevztahuje ani na sekuritizační entity48, protože jejich účelem 

je pouze sekuritizace a nikoliv provádění investičních služeb. 

ZISIF se také nepoužije na činnost vykonávanou v rámci: a) penzijního 

připojištění, důchodového spoření, doplňkového penzijního spoření, zaměstnaneckého 

penzijního pojištění nebo jiného zabezpečení na stáří se spoluúčastí státu; b) sociálního 

zabezpečení; c) pojišťovací činnosti. Nevztahuje se také na činnost vykonávanou: a) 

obhospodařovatelem zahraničního investičního fondu, který nemá sídlo v České 

republice, neobhospodařuje v České republice investiční fond a nenabízí zde investice 

do jím obhospodařovaného zahraničního investičního fondu; b) administrátorem 

zahraničního investičního fondu, který nemá sídlo v České republice, neprovádí v České 

republice administraci investičního fondu a nenabízí investice do zahraničního 

investičního fondu, jehož administraci provádí. 

V těchto ustanoveních je explicitně stanoveno, na které činnosti se ZISIF 

nevztahuje. Na které se vztahuje, to však v zákoně explicitně stanoveno není, a proto je 

třeba si pomoci poměrně složitým výkladem. Logicky můžeme za použití argumentu a 

contrario dojít k tomu, že pokud se daná ustanovení, byť v rámci negativního vymezení 

působnosti, vztahují vždy na činnosti spočívající ve shromažďování peněžních 

prostředků nebo penězi ocenitelných věcí, atd. a v některých konkrétních případech 

činnost spočívající v takovém shromažďování z působnosti ZISIF vyjímají, tak ve všech 

                                                 
47 Revidovaná důvodová zpráva k zákonu č. 240/2013 Sb. s. 30; Dostupné z: 
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava_2013_Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf 
48 Nařízení Evropské centrální banky (ES) č. 24/2009 ze dne 19. prosince 2008 o statistice aktiv a pasiv 
účelových finančních společností zapojených do sekuritizačních transakcí. 
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ostatních případech bude právě taková činnost v jeho působnosti. Tak jednoduché to 

ovšem není a musíme si pomoci dalším systematickým výkladem. Důležité podrobnosti 

ohledně činnosti, která má být předmětem regulace provedené ZISIF lze dovodit z § 93 

ZISIF, který definuje fondy kolektivního investování a § 95 ZISIF, který definuje fondy 

kvalifikovaných investorů. Otázkou však zůstává, zda je předmětnou činnost možné 

provádět pouze prostřednictvím takovýchto entit, tedy prostřednictvím fondů 

kolektivního investování a fondů kvalifikovaných investorů čili investičních fondů a 

žádným jiným způsobem.  

Dalším vodítkem k vymezení věcné působnosti je ustanovení § 98 ZISIF, kterým 

se stanoví, že se „zakazuje shromažďovat, jakož se i pokusit shromažďovat, peněžní 

prostředky nebo penězi ocenitelné věci od veřejnosti za účelem jejich společného 

investování nebo investování takto nabytých peněžních prostředků nebo penězi 

ocenitelných věcí, má-li být návratnost investice nebo zisk investora byť jen částečně 

závislý na hodnotě nebo výnosu majetku, do kterého byly peněžní prostředky nebo 

penězi ocenitelné věci investovány, jinak než za podmínek, které stanoví nebo připouští 

tento zákon“. Z tohoto ustanovení lze abstrahovat jakousi definici činnosti investičních 

fondů. Zákonodárce bohužel nezvolil postup spočívající v apriorním definování této 

činnosti a následným používání legislativní zkratky. Kdyby tak učinil, výrazně by to 

podle mého názoru přispělo ke zpřehlednění, zjednodušení a celkově jasnějšímu 

vyznění celého zákona. Pro zjednodušení budu dále tuto činnost, jež může dle § 98 

ZISIF být prováděna jen za podmínek ZISIF stanovených, používat pojem „kolektivní 

investiční činnost“.  

Ustanovení § 98 ZISIF je zařazeno jako druhý díl šesté části ZISIF a je 

nadepsáno jako „Pokoutné fondy kolektivního investování“. Vzhledem k terminologii 

zákona a členění fondů na fondy kolektivního investování a fondy kvalifikovaných 

investorů by tento nadpis mohl implikovat, že dané ustanovení dopadá pouze na fondy 

kolektivního investování, ale mám za to, že by se mělo vztahovat také na fondy 

kvalifikovaných investorů, což podložím dvěma argumenty. Prvním z nich je 

skutečnost, že se v § 98 ZISIF uvádí zákaz shromažďování nejen peněžních prostředků, 

ale také penězi ocenitelných věcí. Přičemž fondy kolektivního investování mohou dle § 
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93 ZISIF shromažďovat pouze peněžní prostředky (což potvrzuje i důvodová zpráva49). 

Logicky pak nelze dojít k jinému závěru, než že ustanovení § 98 ZISIF dopadá také na 

fondy kvalifikovaných investorů, které mohou od veřejnosti, byť veřejnosti 

kvalifikované, na rozdíl od fondů kolektivního investování, shromažďovat i jiné 

hodnoty, než pouze peněžní prostředky. Druhým argumentem je primární účel směrnice 

AIMFD, kterou ZISIF transponuje. Tímto účelem je zavést určitou míru regulace a 

dohledu nad činnosti všech alternativní fondů. Na základě uvedených argumentů tak lze 

dle mého názoru dojít k závěru, že ustanovení § 98 ZISIF dopadá na všechny investiční 

fondy. Z působnosti zákona je však vyňata tzv. správa majetku srovnatelná 

s obhospodařováním dle § 15 ZISIF, která představuje pro praxi fondového podnikání 

velmi významnou výjimku. A tím se dostávám k odpovědi na otázku, zda je kolektivní 

investiční činnost možné provádět pouze prostřednictvím investičních fondů za 

podmínek ZISIF, nebo to lze i jinak. Odpověď zní: lze to i jinak. 

2.1.4.1. Správa majetku srovnatelná s obhospodařováním 

Odpověď na výše položenou a zodpovězenou otázku přináší § 15 ZISIF, kterým 

se stanoví, že: „ten, kdo není oprávněn obhospodařovat investiční fondy a v České 

republice výdělečně živnostenským nebo obdobným způsobem spravuje nebo hodlá takto 

spravovat majetek, spočívající ve shromážděných peněžních prostředcích nebo penězi 

ocenitelných věcech od investorů nebo nabytý za tyto peněžní prostředky nebo penězi 

ocenitelné věci, za účelem jeho společného investování na základě určené strategie ve 

prospěch těchto investorů, musí podat žádost o zápis do seznamu vedeného Českou 

národní bankou podle § 596 písm. f) a být v tomto seznamu zapsán.  Pro správu majetku 

investičního fondu se věta první nepoužije. Osoba zapsaná v seznamu vedeném Českou 

národní bankou podle § 596 písm. f) není oprávněna přesáhnout rozhodný limit.“. 

Z tohoto ustanovení se podává, že zůstala zachována možnost fondově podnikat, resp. 

provádět kolektivní investiční činnost prostřednictvím běžných obchodních korporací 

(případně svěřenských fondů) a nikoliv jen prostřednictvím investičních fondů, 

podléhajících regulaci ZISIF.  

                                                 
49 Revidovaná důvodová zpráva k zákonu č. 240/2013 Sb. s. 45; Dostupné z: 
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava_2013_Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf 
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Je však třeba mít v patrnosti, že taková osoba má od účinnosti ZISIF povinnost 

zápisu do seznamu vedeného ČNB a současně nesmí přesáhnout tzv. rozhodný limit 

stanovený v § 16 ZISIF. Rozhodný limitem se pro účely § 15 odst. 1 ZISIF rozumí 

hodnota majetku právně nebo fakticky obhospodařovaných nebo spravovaných jednou 

osobou. Rozhodný limit je stanoven ve výši 100.000.000,-- EUR, resp. 500.000.000,- 

EUR není-li 1) využíváno pákového efektu50 a 2) k vyplacení nebo rozdělení tohoto 

majetku osobě, od níž byly shromážděny peněžní prostředky nebo penězi ocenitelné 

věci do tohoto majetku, nemůže dojít dříve než po uplynutí 5 let ode dne jejich 

shromáždění. 

Takové řešení se zdá být zcela namístě. Ačkoliv režim ZISIF přináší flexibilní a 

sofistikované fondové struktury a instrumenty, které jistě mohou mít své uplatnění, je 

s tím imanentně spjatá také zvýšená regulace a složitost. V mnohých případech by byl 

takový režim zbytečnou těžkostí, přinášející nemalé náklady pro investory. Je proto 

rozumné, že se do určitého objemu obhospodařovaných aktiv ponechává volba, zda 

fondovou strukturu přizpůsobit režimu ZISIF a všem jeho podmínkám, nebo nikoliv. 

2.1.4.2. Shrnutí věcné působnosti 

Aniž bych si činil ambice na úplnost, pokusím se shrnout výše uvedenou analýzu 

a na základě abstrakce vymezit věcnou působnost ZISIF v několika bodech. ZISIF se 

vztahuje:  

1) na veškeré činnosti spočívající ve shromažďování peněžních prostředků nebo 

penězi ocenitelných věci za účelem jejich společného investování nebo 

investování takto nabytých peněžních prostředků nebo penězi ocenitelných věcí, 

má-li být návratnost investice nebo zisk investora byť jen částečně závislý na 

hodnotě nebo výnosu majetku, do kterého byly peněžní prostředky nebo penězi 

ocenitelné věci investovány, s výjimkou případů uvedených v §§ 2, 3 a 4 a 

správy majetku srovnatelné s obhospodařováním ve smyslu § 15; 

2) na obhospodařování, administraci a činnost depozitáře investičních fondů, 

nabízení investic do těchto fondů, jakož i na další související činnosti; 

                                                 
50 Podle § 16 odst. 4 ZISIF se využitím pákového efektu rozumí použití jakýchkoli postupů vedoucích ke 
zvýšení expozice investičního fondu nebo zahraničního investičního fondu, například přijetí úvěru nebo 
zápůjčky peněžních prostředků nebo investičních nástrojů anebo investování do investičních cenných 
papírů nebo nástrojů peněžního trhu obsahujících derivát. 
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3) na veřejnoprávní úpravu činností uvedených v bodu 1) a 2), zejména udělovaní 

licencí a povolání k této činnosti, oznamovací povinnosti osob tyto činnosti 

provádějící, další povinnosti a správní delikty těchto osob, a výkon dohledu nad 

jejich činností.  

2.1.5. Osobní působnost ZISIF 

Osobní působnost právní normy vyjadřuje, na které osoby daná norma dopadá.  

Jen takovým osobám může příslušná norma stanovit povinnosti nebo přiznat práva. Jen 

takové osoby jsou povinny se normou řídit. Tento druh působnosti je v případě ZISIF 

velmi důležitý, a to zvlášť nyní, kdy byl s novou úpravou v podobě ZISIF oproti 

předešlé úpravě kolektivního investování rozsah subjektů, na které se norma vztahuje 

výrazně rozšířen. Je tomu tak v důsledku transpozice směrnice AIFMD, jejímž hlavním 

účelem je vytvořit určitý právní rámec také pro správce alternativních investičních 

fondů a nastavit tak určitá pravidla a sytém kontroly nad tímto segmentem, který dosud 

nebyl žádné zvláštní úpravě a kontrole podroben. Jedná se především o hedgové fondy, 

fondy soukromého kapitálu, nemovitostní fondy a širokou škálu dalších typů 

institucionálních fondů.51  

  Osobní působnost není a zřejmě ani nemůže být v ZISIF explicitně stanovena. 

Prolíná se ale de facto s působností věcnou, kterou jsem vymezil výše a od které jí 

můžeme odvodit. Neboť právě takové osoby, jež vstupují do právních vztahů, které 

zákon upravuje, resp. které vykonávají činnosti, které jsou předmětem jeho úpravy, jsou 

osobami, na které norma dopadá.  

Takovými osobami jsou zejména:  

a) investiční fond s právní osobností;52 

b) investiční společnost; 

c) obhospodařovatel; 

d) administrátor; 

                                                 
51 EUROPEAN COMMISSION. Directive on Alternative Investment Fund Managers (‘AIFMD’): 
Frequently Asked Questions European Commission - MEMO/10/572 11/11/2010. 11/11/2010. s. 1 
52 Podle definice zákona jsou investičními fondy všechny investiční entity bez ohledu na právní formu. O 
osobní působnosti však nelze mluvit ve vztahu k entitám, které právní osobnost nemají, přestože se jedná 
o investiční fondy; takovými entitami jsou svěřenský a podílový fond. V těchto případech lze hovořit o 
osobní působnosti pouze ve vztahu k podílníkům podílového fondu, správci svěřenského fondu, 
obmyšleným, apod. 
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e) depozitář; 

f) hlavní podpůrce; 

g) správce svěřenského fondu, který je investičním fondem; 

h) společníci investičních společností; 

i) osoby ve statutárních orgánech investičních společností a investičních fondů 

s právní osobností;  

j) společníci investičních fondů s právní osobností; 

k) podílníci podílového fondu; 

l) obmyšlení svěřenského fondu, který je investičním fondem; 

m) a další. 

Uvedený výčet nelze považovat za úplný, jistě se najdou i další osoby, na které 

zákon do té či oné míry dopadá, ale ty nejdůležitější jsem se pokusil zmínit v tomto 

výčtu. Je třeba také dodat, že individuálně konkrétní osoby mohou mít z pohledu zákona 

postavení několika z výše uvedených osob zároveň; například jedna akciová společnost 

může být investiční společností, obhospodařovatelem i administrátorem. Podrobněji se 

budu některými osobami zabývat v dalších kapitolách této části. 

2.2. Systematika, struktura a stylistika ZISIF 

ZISIF je rozdělen do šestnácti částí podle dílčích systematických celků. Jednotlivé 

části se dle legislativních zvyklostí dělí na hlavy, díly a oddíly, které jsou pro lepší 

orientaci vždy uvozeny nadpisem přibližujícím tematické zaměření daného úseku 

zákona. Stejně tak je tomu v případě paragrafů, které jsou, pokud to bylo vhodné, 

rovněž tematicky nadepsány. Zákon přísně dodržuje legislativní pravidlo a každý 

paragraf obsahuje nejvíce šest odstavců.53 V úvodních částech jsou upraveny základní 

záležitosti pro činnost nejdůležitější osoby podílející se na podnikání v oblasti fondů, 

jimiž jsou obhospodařovatel, administrátor, investiční společnost, depozitář a hlavní 

podpůrce. Následuje úprava investičních fondů, jejich členění, jednotlivé typy a 

specifické otázky právních forem investičních fondů. Následuje úprava podmínek pro 

nabízení investic do investičních fondů, struktura podřízených a řídících fondů či 

problematika fúzí a jiných přeměn investičních fondů. V závěrečné části je obsažena 

                                                 
53 Revidovaná důvodová zpráva k zákonu č. 240/2013 Sb. s. 6; Dostupné z: 
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava_2013_Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf 
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úprava oznamovacích povinností, povolovacího řízení a dohledu ČNB a správních 

deliktů.  

 Co se týče systematiky a stylistického pojetí, tak je diskutabilní, do jaké míry se 

zákonodárci podařilo vytvořit přehledný a jasně vyznívající zákon. Je zřejmé, že 

odpověď na položenou otázku může přinést jedině praxe, a to až s patřičným časovým 

odstupem. Můj dojem je však následující. Na první pohled se ZISIF zdá být poněkud 

nepřehledný, což je vzhledem k rozsahu a složitosti úpravy pochopitelné. Uživatel 

zákona se musí, pokud chce mít opravdu úplný obrázek o konkrétní záležitosti, která je 

předmětem úpravy, seznámit s téměř celým zákonem, protože mnohé bezprostředně 

související ustanovení jsou často „roztříštěné“ na několika různých místech. Na druhou 

stranu mohu konstatovat, že po zorientování se a seznámení s větší částí zákona se mi 

předpis jeví jako koherentní celek bez významných vnitřních rozporností, které však 

mohou vyjít na povrch až při aplikaci předpisu v praxi. 

Co bych osobně hodnotil jako dílčí nedostatek, je stylistika jednotlivých 

ustanovení. Jedná se o dlouhá a často zbytečně složitá souvětí. Domnívám se, že je to 

zejména důsledek absence výkladových ustanovení, které by obsahovaly ucelené 

definice základních zákonem používaných pojmů. V několika případech používá zákon 

konkrétní termín pro určitý pojem, ale tento pojem nikde nedefinuje. Příkladem můžou 

být pojmy jako fondový kapitál nebo speciální fond. Jiné pojmy jsou sice definovány, 

ale nikoliv uceleně a na jednom místě. Jejich obsah sice lze do jisté míry odvodit 

pomocí indukce z mnohých ustanovení, které s tímto pojmem operují, ale je to zbytečně 

složité a takto neucelený zdroj definičních znaků může vést ve výsledku k výkladovým 

nejasnostem. V případě pojmu speciální fond se dokonce domnívám, že nelze jeho 

obsah ze ZISIF vůbec určit, a to ani za použití všech možných kombinací výkladových 

postupů. ZISIF sice obsahuje „definici“ standardních a speciálních fondů v § 94, jenž 

stanoví, že „Standardním fondem je fond kolektivního investování, který splňuje 

požadavky práva Evropské unie a jako takový je zapsaný v příslušném seznamu 

vedeném Českou národní bankou (§ 511)“ a „Speciálním fondem je fond kolektivního 

investování, který nesplňuje požadavky práva Evropské unie a jako takový není zapsaný 

v příslušném seznamu vedeném Českou národní bankou (§ 511), ale z těchto ustanovení 

se nelze dozvědět, o které předpisy práva EU se jedná, natož pak v čem v kostce 

spočívá hlavní rozdíl mezi speciálními a standardními fondy. Konkrétní obsah těchto 
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pojmů prakticky nelze ze ZISIF dovodit. Nijak tomu nenapomáhá ani odkaz na § 511 

ZISIF, který pouze stanoví, za jakých podmínek ČNB zapíše standardní fond. 

Z důvodové zprávy, příslušných evropských směrnic a různých dalších zdrojů lze zjistit, 

že v případě speciálních fondů se jedná o tzv. non-UCITS fondy, které shromažďují 

prostředky od nekvalifikovaných retailových investorů a nepodléhají podmínkám 

směrnice UCITS, ale samotný ZISIF, který výslovně člení v § 92 odst. 2 fondy 

kolektivního investování na speciální a standartní, důsledné vymezení těchto pojmů 

neobsahuje. Přesto, že se pro znalé jedná o notorietu, mohl být zákonodárce důslednější. 

Takové ustanovení v této podobě se zdá být zcela nadbytečné a bez jakéhokoliv užitku. 

Nejvíce mi v zákoně chybí legální definice a legislativní zkratky. Zejména pak 

pro hlavní činnost, resp. účel investičních fondů. V oddíle 1.2.4. této práce věnující se 

věcné působnosti demonstruji, jak lze za pomoci výkladových postupů dojít k tomu, že 

ZISIF činnost investičních fondů de facto definuje, bohužel však tomuto pojmu 

zákonodárce nepřiřadil žádný konkrétní termín, se kterým by pracoval jako 

s legislativní zkratkou. Pokud by tak zákonodárce učinil, výrazně by to přispělo ke 

zjednodušení celého zákona. V právních řádech jiných států je ostatně zcela běžné a 

s ohledem na výše uvedené i účelné, pokud je zákon strukturován tak, že jsou nejdříve 

v úvodu definovány zákonem používané pojmy. Je tomu tak i v případě předpisů EU, 

kde je obvykle v úvodu nejprve recitál, který už sám o sobě je velmi užitečnou 

výkladovou pomůckou a pak následují definice používaných pojmů. Stejná legislativní 

technika je používána např. také zákonem o kolektivním investování platným na 

Kajmanských ostrovech54, zákonem o investičních společnostech v USA55 a v zákoně o 

kolektivním investování platným v Lucembursku.56 

2.3. Obhospodařovatel 

ZISIF zavádí v souladu s transponovanými předpisy EU diferenciaci osob, které 

se starají o záležitosti investičních fondů na obhospodařovatele a administrátory. Právní 

úprava obhospodařovatele je obsažena v druhé části ZISIF v §§ 5 – 37.   

                                                 
54 Cayman Islands. MUTUAL FUNDS LAW, Law 13 of 1993 consolidated with Laws 18 of 1993, 16 of 
1996 (part), 9 of 1998, 4 of 2001, 36 of 200. 2013 revision. Dostupné z: 
http://www.cimoney.com.ky/WorkArea/DownloadAsset.aspx?id=2147484126 
55 USA. INVESTMENT COMPANY ACT OF 1940 AS AMENDED THROUGH P.L. 112-90, 
APPROVED JANUARY 3, 2012. Dostupné z: http://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf 
56
 Luxembourg. Law of 17 December 2010 relating to undertakings for collective investment 
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Obhospodařovatelem je osoba, která provádí obhospodařování investičního fondu nebo 

zahraničního investičního fondu (§ 6 odst. 1 ZISIF). Obhospodařováním je správa 

majetku investičního fondu nebo zahraničního investičního fondu, včetně investování 

na účet tohoto fondu, a řízení rizik spojených s tímto investováním (§ 5 odst. 1 ZISIF). 

Obhospodařovatelem může být: a) investiční společnost (§ 7 ZISIF); b) samosprávný 

investiční fond (§ 8 ZISIF); c) zahraniční osoba s povolením ČNB (§ 10 ZISIF) nebo 

zahraniční osoba, která není srovnatelná se samosprávným investičním fondem a která 

má povolení orgánu dohledu jiného členského státu (§ 14 ZISIF). 

2.3.1. Investiční společnost 

Investiční společnost je dle § 7 ZISIF právnická osoba se sídlem v České 

republice, která je na základě povolení uděleného Českou národní bankou oprávněna 

obhospodařovat investiční fond nebo zahraniční investiční fond, popřípadě provádět 

administraci investičního fondu nebo zahraničního investičního fondu. Eventuálně se 

oprávnění může týkat vykonávání činností uvedených v § 11 odst. písm. c) až f) ZISIF, 

kterými jsou: a) obhospodařovat majetek zákazníka, jehož součástí je investiční nástroj, 

na základě volné úvahy v rámci smluvního ujednání (portfolio management); b) 

provádět úschovu a správu investičních nástrojů včetně souvisejících služeb, avšak 

pouze ve vztahu k cenným papírům a zaknihovaným cenným papírům vydávaným 

investičním fondem nebo zahraničním investičním fondem; c) přijímat a předávat 

pokyny týkající se investičních nástrojů; d) poskytovat investiční poradenství týkající se 

investičních nástrojů. 

2.3.2. Investiční fond s právní osobností 

Jak bylo již uvedeno výše, investičním fondem je podle terminologie ZISIF 

jakákoliv investiční entita bez ohledu na právní formu. Investičním fondem s právní 

osobností pak jsou takové investiční entity, kterým zákon přiznává právní osobnost. 

Jsou jimi proto všechny investiční fondy kromě podílového fondu a svěřenského fondu, 

který je investičním fondem. Těmto právním formám zákon právní osobnost 

nepřiznává. V případě podílového fondu je to zákonem stanoveno výslovně (§ 103 

ZISIF). V případě svěřenského fondu je to dáno jeho povahou coby entity sui generis. 

Svěřenský fond je de iure pouze souborem majetku vyčleněným za určitým účelem 
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z vlastnictví zakladatele (§ 1448 zák. č. 89/2012 Sb., občanský zákoník) a nemá právní 

osobnost.  

Investiční fond s právní osobností nesmí obhospodařovat jiný investiční fond 

nebo zahraniční investiční fond. Může však být tzv. samosprávným investičním 

fondem. Takovým fondem je fond, který je na základě povolení ČNB uděleným dle § 

480 ZISIF oprávněn se sám obhospodařovat, případně provádět svoji administraci (§ 8 

odst. 1 ZISIF). Obhospodařovatelem samosprávného investičního fondu je pak sám 

tento fond. Logicky k tomu tento fond musí být patřičně personálně a technicky 

vybaven. Stejně tak jako by musela být investiční společnost, která by fond 

obhospodařovala. Samosprávný investiční fond je tak vlastně entitou, která v sobě 

spojuje investiční společnost a investiční fond v jediné právnické osobě, což může být 

v praktické řešení zejména pro jednoduché fondové struktury, kdy fond bude jen 

právním prostředkem (SPV) pro uskutečnění konkrétního společného investičního 

záměru více soukromých investorů, kteří nebudou chtít využít služeb již existující 

investiční společnosti, ani zakládat kromě fondu také investiční společnost. 

Samosprávným investičním fondem však není investiční fond s právní osobností, který 

má individuální statutární orgán, jímž je právnická osoba oprávněná obhospodařovat 

tento investiční fond (§ 9 ZISIF). Takovým statutárním orgánem bude investiční 

společnost. 

2.3.3. Pravidla činnosti a hospodaření obhospodařovatele 

Pravidla činnosti obhospodařovatele jsou upraveny v §§ 18 – 28 ZISIF. ZISIF 

tak zavádí podrobnou úpravu povinností obhospodařovatele majících zajistit vysokou 

odbornost, integritu a tím i důvěryhodnost a serióznost celého odvětví. § 18 ZISIF 

stanoví povinnost obhospodařovatele vykonávat svoji činnost s odbornou péčí. § 19 

ZISIF stanoví povinnost řádného a obezřetného výkonu činnosti, který má být zajištěn 

zavedením, udržováním a uplatňováním řídícího a kontrolního systému.  

Součástí řídícího a kontrolního systému jsou podle § 20 ZISIF vždy: a) 

strategické a operativní řízení; b) organizační uspořádání a vnitřní předpisy; c) systém 

řízení rizik; d) systém vnitřní kontroly, jehož součástí je vždy 1. kontrola podřízených 

zaměstnanců, 2. průběžná kontrola dodržování právních povinností a 3. vnitřní audit 

zajišťující nezávislou a objektivní vnitřní kontrolu výkonu činnosti. Součástí řídicího a 
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kontrolního systému jsou dále: a) systém vnitřní a vnější komunikace; b) sledování, 

vyhodnocování a aktualizace vnitřních předpisů; c) řízení střetů zájmů při výkonu 

činnosti včetně jejich zjišťování, zamezování a oznamování podílníkům, společníkům 

nebo obmyšleným tohoto fondu; d) vedení účetnictví obhospodařovatele; e) kontrola 

činnosti osob, které nejsou jeho pracovníky a pomocí kterých vykonává činnost; f) 

zajišťování plynulého výkonu činnosti a trvalého fungování tohoto obhospodařovatele 

na finančním trhu v souladu s předmětem a plánem jeho činnosti; g) zajišťování 

důvěryhodnosti a nezbytných znalostí a zkušeností osob, pomocí kterých vykonává 

činnost; h) kontrolní a bezpečnostní opatření při zpracování a evidenci informací; i) 

evidence o obchodech týkajících se majetku jím obhospodařovaného investičního 

fondu; j) systém odměňování osob; k) pravidla pro využití pákového efektu; l) pravidla 

pro obchodování s nástroji v rámci sekuritizace; m) zajišťování dodržování pravidel 

jednání. Řídicí a kontrolní systém musí být účinný, ucelený a přiměřený povaze, 

rozsahu a složitosti obhospodařovatelem vykonávaných činností v jeho celku i částech. 

Obhospodařovatel pravidelně hodnotí účinnost, ucelenost a přiměřenost řídicího a 

kontrolního systému a zjednává bez zbytečného odkladu odpovídající nápravu. ČNB 

stanoví vyhláškou požadavky na kvalitativní kritéria řídicího a kontrolního systému v 

rozsahu, který neupravuje přímo AIMFD.  

Dále se stanoví v § 21 ZISIF podmínky personálního vybavení 

obhospodařovatele, které musí být přiměřené povaze, rozsahu a složitosti jím 

vykonávaných činností. Obhospodařovatel musí zajistit, aby osoby, pomocí kterých 

vykonává činnost, byly důvěryhodné a aby měly dostatečné znalosti a zkušenosti 

nezbytné pro řádný výkon jim přidělených úkolů, zejména znalost postupů a předpisů 

nezbytných pro plnění jejich povinností souvisejících s výkonem této činnosti. Musí mít 

alespoň 2 vedoucí osoby, které mají dostatečné zkušenosti se správou majetku, na který 

je zaměřena investiční strategie. 

Ustanovení § 22 upravuje podrobně pravidla jednání obhospodařovatele. Stanoví 

se zde, že obhospodařovatel nenarušuje stabilitu a fungování trhu; jedná kvalifikovaně, 

čestně a spravedlivě a v nejlepším zájmu podílníků, společníků a obmyšlených 

investičního fondu. Zavede, udržuje a uplatňuje postupy pro zajištění ochrany vnitřních 

informací; postupy pro předcházení manipulaci s trhem; postupy pro ekonomickou 

analýzu výhodnosti obchodu ze spolehlivých a aktuálních informací; postupy pro 
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uzavírání obchodů s investičním nástrojem osobou se zvláštním vztahem 

k obhospodařovateli; pravidla pro provádění obchodů za nejlepších podmínek; pravidla 

pro zpracování obchodů spravedlivě a bez zbytečných průtahů; pravidla pro sdružování 

obchodů; pravidla pro přijetí, nabídnutí nebo poskytnutí pobídky a zásady pro výkon 

hlasovacích práv spojených s účastnickými cennými papíry v majetku 

obhospodařovaného fondu. Obhospodařovatel dále nenabízí výhody, které nelze 

spolehlivě zaručit; provádí platby bezhotovostně, nevylučuje-li to jejich 

povaha; neprovádí nadbytečné obchody za účelem dosažení vlastního zisku bez ohledu 

na nejlepší zájmy podílníků, společníků nebo obmyšlených; dokumentuje způsob 

provedení obchodu a kontroluje správnost evidovaných informací; vynakládá veškeré 

úsilí, které lze požadovat, aby jím obhospodařovanému investičnímu fondu ani jeho 

podílníkům nevznikaly neopodstatněné náklady; provádí obchody za nejlepších 

podmínek; nepřijme, nenabídne nebo neposkytne pobídku, která by mohla vést k 

porušení povinnosti jednat kvalifikovaně, čestně, spravedlivě a v nejlepším zájmu 

podílníků; řídí střety zájmů včetně toho, že je zjišťuje, zamezuje jim a oznamuje je 

podílníkům a dodržuje statut jím obhospodařovaného investičního fondu. Dále jsou 

stanoveny podmínky pověření jiného a pověření jiného pověřeným.  

2.3.4. Další ustanovení upravující činnost obhospodařovatele 

Vzhledem k tomu, že rozsah práce neumožňuje se podrobněji zabývat všemi 

relevantními ustanoveními, ukončím část věnovanou obhospodařovateli pouze výčtem 

zbývajících okruhů úpravy. V hlavě třetí druhé části ZISIF jsou upraveny požadavky na 

kapitál obhospodařovatelů, v hlavě čtvrté pak podmínky poskytování investičních 

služeb a v hlavě páté povinnosti týkající se překročení některých podílů na hlasovacích 

právech některých právnických osob 

2.4. Administrátor 

ZISIF zavádí pro český právní řád nový pojem administrátor investičních fondů. 

Úprava tohoto institutu je zařazena do jeho třetí části (§§ 38 – 59). Administrátorem je 

ten, kdo provádí administraci investičního fondu na účet tohoto fondu (§ 40 odst. 1 

ZISIF). Co konkrétně je administrací, je vymezeno v § 38. Administrací budou vždy 

tyto činnosti: a) vedení účetnictví; b) zajišťování právních služeb; c) compliance; d) 

vyřizování stížností a reklamací investorů; e) oceňování jeho majetku a dluhů; f) 



41 
 

výpočet aktuální hodnoty cenného papíru a zaknihovaného cenného papíru vydávaného 

tímto fondem; g) zajišťování plnění povinností vztahujících se k daním, poplatkům nebo 

jiným obdobným peněžitým plněním; h) vedení seznamu vlastníků cenných papírů a 

zaknihovaných cenných papírů vydávaných tímto fondem; i) rozdělování a vyplácení 

výnosů z majetku tohoto fondu; j) zajišťování vydávání a odkupování cenných papírů a 

zaknihovaných cenných papírů vydávaných tímto fondem; k) vyhotovení a aktualizace 

výroční zprávy a pololetní zprávy tohoto fondu; l) vyhotovení a aktualizace sdělení 

klíčových informací tohoto fondu nebo srovnatelného dokumentu podle práva cizího 

státu a provádění jeho změn; m) vyhotovení propagačního sdělení týkajícího se tohoto 

fondu; n) uveřejňování, zpřístupňování a poskytování údajů a dokumentů podílníkům, 

obmyšleným nebo společníkům tohoto fondu a jiným osobám; o) oznamování údajů a 

poskytování dokumentů ČNB nebo orgánu dohledu jiného členského státu; p) výkon 

jiné činnosti související s hospodařením s hodnotami v majetku tohoto fondu, například: 

i) výkon poradenské činnosti týkající se struktury kapitálu, průmyslové strategie a s tím 

souvisejících otázek osobám, na nichž má tento fond majetkovou účast, ii) poskytování 

služeb týkajících se přeměn obchodních společností nebo převodu obchodních závodů 

osobám, na nichž má tento fond majetkovou účast, a iii) údržba jednotlivé věci v 

majetku tohoto fondu; q) rozdělování a vyplácení peněžitých plnění v souvislosti se 

zrušením tohoto fondu; r) vedení evidence o vydávání a odkupování cenných papírů a 

zaknihovaných cenných papírů vydávaných tímto fondem. Administrací mohou 

případně být a) úschova cenných papírů a vedení evidence zaknihovaných cenných 

papírů vydávaných tímto fondem, nebo b) nabízení investic do administrovaného fondu. 

Provádět administraci je možné pouze na základě povolení ČNB.  

2.4.1. Hlavní administrátor 

Hlavním administrátorem je právnická osoba, která je na základě povolení ČNB 

oprávněna k administraci investičních fondů a přitom není oprávněna k jejich 

obhospodařování (§ 41 ZISIF). Administrátorem standartního fondu může být pouze 

jeho obhospodařovatel (§ 40 odst. 2 ZISIF). Hlavní administrátor tedy nemůže provádět 

administraci standardních fondů. Administraci jiných investičních fondů provádět 

může, avšak jen v rozsahu uvedené v povolení uděleném ČNB (§ 42 odst. 1).  Hlavní 

administrátor, který není bankou ani obchodníkem s cennými papíry, může jako 
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podnikatel vykonávat pouze činnost, která přímo souvisí se správou jeho vlastního 

majetku (§ 42 odst. 2). 

2.4.2. Pravidla činnosti a hospodaření administrátora 

Stejně tak jako obhospodařovatel, musí i administrátor poskytovat své služby 

s odbornou péčí a vykonávat svou činnost řádně a obezřetně (§§ 45 a 46 ZISIF). Rovněž 

administrátor je povinen zavést řídící a kontrolní systém (§ 47 ZISIF). Požadavky na 

tento systém jsou do značné míry obdobné, jako v případě obhospodařovatele, a tak by 

bylo nadbytečné je zde všechny znovu uvádět. Nicméně požadavky nejsou shodné 

úplně a některé se vztahují pouze k administrátorovi. Jedná se zejména o vedení 

účetnictví fondů, vyřizování stížností a reklamací, vedení evidence o investorech, 

přijímání a vyřizování pokynů k upsání či odkoupení cenných papírů nebo 

zaknihovaných cenných papírů a s tím související požadavek vedení evidence takových 

pokynů a informování o těchto pokynech. Významný rozdíl mezi činností 

obhospodařovatele a administrátora spočívá v tom, že administrátor bude zpravidla 

kontaktní osobou pro investory. S ním budou přicházet přímo do styku, on jim bude 

poskytovat nejrůznější informace, apod., proto také řádný výkon jeho činnosti se bude 

posuzovat vzhledem k samotným investorům. Obhospodařovatel má vztah 

k samotným investorům jen přeneseně, protože vystupuje vůči samotným fondům a 

k nim se proto vážou jeho povinnosti. Vztah mezi administrátorem a 

obhospodařovatelem, včetně všech podrobností ohledně rozdělení konkrétních úkolů, 

úplaty apod., je předmětem smlouvy o administraci, které je upravena v § 59 ZISIF. 

2.5. Depozitář 

Depozitářem investičního fondu podle § 60 ZISIF je právnická osoba (obvykle 

banka), která je na základě depozitářské smlouvy oprávněna: a) mít v opatrování 

majetek investičního fondu, umožňuje-li to jeho povaha; b)  zřídit a vést peněžní účty a 

evidovat pohyb veškerých peněžních prostředků náležících do majetku investičního 

fondu nebo zahraničního investičního fondu; c)  evidovat, nebo kontrolovat stav jiného 

majetku investičního fondu než majetku uvedeného v písmenech a) a b), pokud to 

umožňuje jeho povaha. Které osoby mohou být depozitářem, je pro fondy kolektivního 

investování a pro fondy kvalifikovaných investorů upraveno odlišně. V § 69 odst. 1 

ZISIF je stanoven taxativní výčet osob, které mohou být depozitářem fondů 
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kolektivního investování, nicméně dle § 83 se pro depozitáře fondu kvalifikovaných 

investorů § 69 až 82 použijí obdobně. Výčet § 69 odst. 1 ZISIF lze tak považovat za 

platný také vůči fondům kvalifikovaných investorů, leč v tomto případě se nebude 

jednat o výčet taxativní, neboť v § 84 ZISIF je stanoveno, že depozitářem fondu 

kvalifikovaných investorů může být i notář, což není možné v případě fondů 

kolektivního investování.  

Pokud nechám stranou uvedenou výjimku týkající se jen fondů kvalifikovaných 

investorů, depozitářem můžou být pouze: a) banka se sídlem v České republice; b) 

zahraniční banka, která má pobočku umístěnou v České republice; c) obchodník s 

cennými papíry, který není bankou a který je povinen dodržovat kapitálovou 

přiměřenost a zároveň má povolení k poskytování investiční služby úschova a správa 

investičních nástrojů včetně souvisejících služeb; d) zahraniční osoba, která má 

povolení orgánu dohledu jiného členského státu k poskytování investiční služby 

úschova a správa investičních nástrojů včetně souvisejících služeb, poskytuje investiční 

služby v České republice prostřednictvím pobočky obchodního závodu a je povinna 

dodržovat kapitálovou přiměřenost. Zpravidla se však bude jednat o banku. Depozitář 

nemůže být zároveň obhospodařovatelem stejného investičního fondu (§ 61 ZISIF). 

Může však za podmínek § 65 provádět činnosti spojené s administrací investičního 

fondu.  

Smyslem a účelem institutu depozitáře je zajištění určité míry kvalifikované 

kontroly a transparentnosti ve vztahu k činnosti investičních fondů. Jelikož depozitářem 

můžou být pouze banky a obchodníci s cennými papíry, jedná se o osoby podléhající 

přísné zákonné regulaci a je tak zajištěna patřičná technická, personální a jiná 

kvalifikace těchto osob, která je k naplnění uvedeného účelu nezbytná.  

2.5.1. Činnost a povinnosti depozitáře  

Depozitář jednak vede peněžní účty, eviduje pohyb peněžních prostředků, 

provádí platby investičního fondu a jiné podobné de facto bankovní služby. Dále také 

opatruje, uschovává a eviduje majetek investičního fondu. Zejména bude opatrovat 

zastupitelné investiční nástroje (cenné papíry) evidované na vlastnickém účtu u 

centrálního depozitáře (§ 71 odst. 1 písm. a)). Depozitář by také měl mít fyzicky 

v úschově majetek investičního fondu, jehož povaha to připouští. Domnívám se, že by 
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se mělo jednat např. o listinné cenné papíry, resp. různé nosiče, ať už smlouvy nebo 

jiné, na nichž je zachycen nehmotný majetek, který je ve vlastnictví investičního fondu, 

případně by v úvahu přicházely také drahé kovy a šperky, které lze umístit do trezoru u 

depozitáře. Naopak se jen těžko bude jednat o hmotný majetek, jakým jsou nemovitosti 

nebo například vína, automobily, starožitnosti a jiné věci, které může mít investiční 

fond v majetku. Dále vede evidenci o majetku investičního fondu. Podrobnosti týkající 

se úschovy a evidence budou však muset být vždy upraveny v depozitářské smlouvě, 

neboť zákonné vymezení této činnosti je jen velmi vágní a mohlo by proto docházet k 

různým neshodám a nesrovnalostem ohledně rozdělení úkolů a odpovědnosti za jejich 

plnění mezi depozitářem a administrátorem, resp. obhospodařovatelem. Důležitou 

povinností stanovenou v § 66 ZISIF je postup při zjištění nedostatků. Depozitář je 

povinen dohlížet na to, jestli je činnost obhospodařovatele prováděna v souladu 

se zákonem, statutem investičního fondu a depozitářskou smlouvou.57 V případě zjištění 

skutečností nasvědčujících tomu, že došlo k porušení jeho povinností, musí bez 

zbytečného odkladu po tomto zjištění s ním tuto skutečnost projednat.  

Kromě ZISIF je činnost depozitáře upravena také prováděcí vyhláškou ČNB č. 

245/2013 Sb., o kontrolních povinnostech depozitáře standardního fondu, která 

upravuje požadavky na kvalitativní kritéria plnění povinnosti depozitáře standardního 

fondu při kontrole: a) stavu majetku standardního fondu, který nelze mít v opatrování 

nebo v úschově; b) vydávání, odkupování a rušení podílových listů nebo investičních 

akcií vydávaných standardním fondem; c) výpočtu aktuální hodnoty podílového listu 

nebo investiční akcie vydávané standardním fondem; d) oceňování majetku a dluhů 

standardního fondu; e) vyplácení protiplnění z obchodů s majetkem standardního fondu 

v obvyklých lhůtách; f) používání výnosů plynoucích pro standardní fond; g) nabývání 

a zcizování majetku standardního fondu. Dalším přímo použitelným právním 

předpisem, který upravuje činnost depozitáře je Nařízení Komise EU č. 231/2013, 

                                                 
57 „Depozitář nesmí v žádném případě vykonávat nebo ovlivňovat činnosti jako je správa portfolia či 
řízení rizik fondu, což jsou základní činnosti obhospodařovatele. Proto depozitář zásadně vykonává 
kontrolu činnosti obhospodařovatele ex post, nezasahuje nijak do realizace investiční strategie fondu 
například formou ex ante kontroly příkazů, které od obhospodařovatele dostává.“ Revidovaná důvodová 
zpráva k zákonu č. 240/2013 Sb. s. 40; Dostupné z: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-
zprava_2013_Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf 
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kterým se provádí AIMFD, pokud jde o výjimky, obecné organizační předpoklady, 

depozitáře, pákový efekt, transparenci a dohled. 

2.6. Hlavní podpůrce 

Jedná se o tzv. prime brokera, o němž důvodová zpráva k ZISIF uvádí, že 

obvykle jako protistrana poskytuje finanční služby hedgovým fondům a který dosud 

často fungoval také jako depozitář těchto fondů. Směrnicí AIMFD dochází k oddělení 

těchto funkcí s cílem zvýšit ochranu majetku fondu.58 AIMFD však zajišťuje, aby 

alternativními investičními fondy mohly i nadále využívat hlavních podpůrců. 

Vzhledem k tomu, že hlavní podpůrce kromě jiného působí také, jako protistrana 

investičního fondu při provádění různých finančních operací59, není možné, aby v těchto 

situacích zároveň jednal v nejlepším zájmu alternativního investičního fondu, jak se 

vyžaduje od depozitáře. Tento inherentní střet zájmu je důvodem k oddělení jejich 

funkcí. Není-li proto činnost depozitáře funkčně a hierarchicky oddělena od činnosti 

hlavního podpůrce a nejsou-li řádně rozpoznány, řešeny a oznámeny investorům 

alternativního investičního fondu případné střety zájmů, neměl by být žádný hlavní 

podpůrce jmenován depozitářem. AIMFD hlavního podpůrce definuje jako: úvěrovou 

instituci, regulovaný investiční podnik nebo jiný subjekt, jenž podléhá obezřetnostní 

regulaci a stálému dohledu, nabízející služby profesionálním investorům především za 

účelem financování nebo provádění transakcí s finančními nástroji jako protistrana a 

která také může poskytovat další služby, jako jsou clearingové služby a vypořádání 

obchodů, služby úschovy, půjčování cenných papírů, technologie na míru a služby 

podpory provozu.60  

Podle ZISIF je hlavním podpůrcem investičního fondu osoba, která je na základě 

smlouvy s obhospodařovatelem, nebo obhospodařovatelem a depozitářem, oprávněna 

provádět následující finanční služby: a) poskytovat nebo přenechávat peněžní 

prostředky či investiční nástroje za účelem podpory financování investičního fondu; b) 

vypořádávat obchody prováděné v rámci určené investiční strategie tohoto fondu (§ 85 

                                                 
58 Revidovaná důvodová zpráva k zákonu č. 240/2013 Sb. s. 45; Dostupné z: 
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava_2013_Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf 
59 Jedná se o různé finanční operace, např. krátkodobé financování určitého obchodu, při kterých majetek 
fondu slouží jako finanční kolaterál k zajištění dané transakce. Právní struktura těchto finančních operací 
je velmi podobná těm, které probíhají mezi bankami na peněžním trhu (např. repo operace), kde ostatně 
jako prostředníci také vystupují různí finanční brokeři.  
60 Čl. 4 odst. 1 písm. af) AIMFD 
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ZISIF). Hlavním podpůrcem může být: a) banka se sídlem v České republice; b) 

zahraniční banka, která má pobočku umístěnou v České republice; c) obchodník s 

cennými papíry, který není bankou a který je povinen dodržovat kapitálovou 

přiměřenost a zároveň má povolení k poskytování investiční služby úschova a správa 

investičních nástrojů včetně souvisejících služeb; d) zahraniční osoba, která má 

povolení orgánu dohledu jiného členského státu k poskytování investiční služby 

úschova a správa investičních nástrojů včetně souvisejících služeb, poskytuje investiční 

služby v České republice prostřednictvím pobočky obchodního závodu a je povinna 

dodržovat kapitálovou přiměřenost; e) zahraniční osoba, která má sídlo ve státě, který 

není členským státem, jestliže je povinna dodržovat pravidla obezřetnosti podle práva 

svého domovského státu a podléhá dohledu ve svém domovském státě. 

2.7. Investiční Fondy 

2.7.1. Členění investičních fondů 

ZISIF člení fondy na fondy kolektivního investování a fondy kvalifikovaných 

investorů (§ 92 odst. 1). Fondy kolektivního jsou pak standardní fondy a speciální fondy 

(§ 92 odst. 1). 

2.7.1.1. Fondy kolektivního investování 

Fondem kolektivního investování je právnická osoba se sídlem v České 

republice, která je oprávněna, resp. podílový fond, jehož účelem je, shromažďovat 

peněžní prostředky (na rozdíl od fondů kvalifikovaných investorů pouze peněžní 

prostředky) od veřejnosti vydáváním akcií/podílových listů a provádět společné 

investování shromážděných peněžních prostředků na základě určené investiční strategie 

na principu rozložení rizika ve prospěch vlastníků těchto akcií/podílových listů, a dále 

spravovat tento majetek. Fondem kolektivního investování je také podílový fond nebo 

akciová společnost s proměnným kapitálem, jejichž účelem je shromažďovat peněžní 

prostředky od alespoň dvou fondů kolektivního investování, pokud takto investují více 

než 85 % hodnoty svého majetku.  

2.7.1.1.1.  Standardní a speciální fondy 

Již výše jsem uváděl, že ZISIF neobsahuje výslovné vymezení pojmů standardní 

a speciální fond a nenašel jsem ani přímý odkaz na předpis, který by tuto diferenciaci 
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vymezoval. Nicméně jejich obsah lze dovodit z jiných zdrojů, navíc s těmito termíny 

pracovala již předchozí právní úprava a vychází ze základních předpisů EU upravujících 

dané odvětví. Zjednodušeně lze říci, že standardní fondy jsou ty fondy, které odpovídají 

tzv. UCITS fondům podle směrnice EU č. 2009/65/ES (UCITS IV). Speciální fondy 

této směrnici neodpovídají a řídí se proto právním režimem provedeným AIMFD. 

2.7.1.2. Fondy kvalifikovaných investorů 

Fondem kvalifikovaných investorů je právnická osoba se sídlem v České 

republice, která je oprávněna, resp. podílový fond, jehož účelem je, shromažďovat 

peněžní prostředky nebo penězi ocenitelné věci od více kvalifikovaných investorů 

vydáváním účastnických cenných papírů/podílových listů nebo tak, že se kvalifikovaní 

investoři stávají jejími společníky, a provádět společné investování shromážděných 

peněžních prostředků nebo penězi ocenitelných věcí na základě určené investiční 

strategie ve prospěch těchto kvalifikovaných investorů a dále spravovat tento majetek (§ 

95 odst. 1 písm. a) a b) ZISIF) Fondem kvalifikovaných investorů je také svěřenský 

fond, a to v případě, že jeho statut určuje více kvalifikovaných investorů jako 

obmyšlených, jimiž jsou zakladatelé tohoto svěřenského fondu nebo ten, kdo zvýšil 

majetek tohoto svěřenského fondu smlouvou, přičemž musí být svěřenský fond zřízený 

za účelem investování na základě určené investiční strategie ve prospěch jeho 

obmyšlených (§ 95 odst. 2 ZISIF). Za fondy kvalifikovaných investorů se považují 

též  fondy rizikového kapitálu a fondy sociálního podnikání ve smyslu nařízení 

Evropského parlamentu a Rady EuVECA a EuSEF (§ 96 ZISIF). ZISIF také často 

používá pojem zahraniční investiční fond, kterým je buď právnická osoba srovnatelná s 

investičním fondem mající sídlo v jiném státě, než v tuzemsku, nebo jiná entita 

vytvořená podle práva cizího státu srovnatelná s podílovým fondem nebo se 

svěřenským fondem (§ 97 ZISIF). 

2.7.2. Přípustné právní formy investičních fondů 

Velkým nedostatkem předchozí právní úpravy kolektivního investovaní, byl 

omezený počet právních forem, kterých mohly investiční fondy nabývat. Naše právní 

úprava v tomto výrazně zaostávala za běžným standardem vyspělých zemí. 

Zákonodárce se proto nechal inspirovat možnostmi, jež nabízí právní řády jiných států a 

zavedl do naší jurisdikce nové právní formy, v nichž mohou investiční fondy fungovat. 
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Tento krok lze hodnotit velmi kladně a jako zcela nezbytný, pokud mělo být dosaženo 

cíle, kterým bylo vytvořit kvalitní právní úpravu, jež praxi poskytne potřebnou 

flexibilitu a variabilitu fondových struktur. Fondem kolektivního investování může být 

pouze podílový fond, nebo akciová společnost (§ 100 ZISIF). Fondem kvalifikovaných 

investorů může být pouze podílový fond, svěřenský fond, komanditní společnost, 

společnost s ručením omezeným, akciová společnost, evropská společnost a družstvo. 

V případě akciové společnosti se čistě pro investiční fondy zavádí právní forma akciové 

společnosti s proměnným základním kapitálem (SICAV) a v případě komanditní 

společnosti se zavádí komanditní společnost na investiční listy. 

2.7.2.1. Podílový fond 

Podílový fond může být uzavřený nebo otevřený. Jedná se o entitu sui generis, 

která je tvořena jměním a nemá právní osobnost. Vlastnické právo k majetku v 

podílovém fondu náleží společně všem podílníkům v poměru podle hodnoty jimi 

vlastněných podílových listů. Podílníci nemůžou žádat o oddělení majetku v podílovém 

fondu, připadajícím na jejich podíl, ani rozdělení podílového fondu nebo zrušení 

podílového fondu; mají však právo na odkoupení podílových listů na účet podílové 

fondu, pokud o to požádají. Přestože se jedná v jistém smyslu o specifické 

kondominium, ustanovení občanského zákoníku o spoluvlastnictví se zde nepoužijí (§ 

102 ZISIF). Podílový fond obhospodařuje obhospodařovatel vlastním jménem na účet 

tohoto fondu. Podílníci neručí za dluhy podílového fondu.  

2.7.2.2. Svěřenský fond 

Umožnění existence svěřenských fondů jako investičních fondů je zřejmě reakcí 

na tradiční využití této právní formy (trust) zejména v zemích common law, kde má 

kolektivní investování dlouhou tradici. Vzhledem k tomu lze vhodnost využití 

svěřenských fondů pro tento účel považovat za dostatečně osvědčený fakt. Svěřenský 

fond, který je investičním fondem, může vzniknout pouze na základě smlouvy. Na 

rozdíl od obecné úpravy v občanském zákoníku tak nemůže vzniknout žádným jiným 

právním jednáním (§ 148 odst. 1 ZISIF). Správcem investičního fondu vytvořeného 

jako svěřenský fond může být pouze osoba, která má povolení k obhospodařování 

takového investičního fondu (§ 150 ZISIF). 
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2.7.2.3. Akciová společnost s proměnným základním kapitálem 

Akciová společnost s proměnným základním kapitálem je specifickou právní formou 

objevivší se poprvé v padesátých letech 20. století ve Francii a sloužící původně 

k podnikovému spoření zaměstnanců velkých podniků. Zkráceně bývá označována jako 

SICAV, což je akronym pro Société d'investissement à capital variable (dále jen 

„SICAV“). Český právní řád tuto právní formu dosud neznal. Nově je prostřednictvím 

ZISIF tato právní forma umožněna, avšak pouze investičním fondům. Právní úprava se 

nachází v dílu IV. Hlavy II. části šesté v § 154 a násl. ZISIF. Stěžejním znakem, který 

SICAV odlišuje od běžné akciové společnosti je možnost kontinuálně vydávat a 

odkupovat vlastní akcie, aniž by tento proces podléhal formálně a časově náročným 

požadavkům, jako je tomu v případě běžných akciových společností. Dalšími znaky 

SICAV jsou dle § 154 ZISIF monistický systém vnitřní struktury a obchodní firma 

obsahující „investiční fond s proměnným základním kapitálem“. Pokud to připouští 

stanovy, může SICAV vytvářet tzv. podfodny. Podfondy jsou účetně a majetkově 

oddělené části jmění SICAV. Vytváření podfondů je proto velmi praktickým nástrojem, 

díky kterému může jeden investiční fond odděleně poskytovat mnoho různých 

investičních strategií, aniž by bylo nezbytné zakládat několik samostatných fondů. 

2.7.2.3.1. Zakladatelské a investiční akcie  

Akciová společnost s proměnným základním kapitálem vydává kusové akcie 

jako akcie, které nemají jmenovitou hodnotu. Zákon výslovně rozlišuje dva druhy akcií, 

a to akcie zakladatelské a akcie investiční. Neplyne-li ze ZISIF něco jiného představují 

všechny akcie stejné podíly na základním kapitálu společnosti. Zakladatelské akcie 

upisují zakladatelé fondu, kteří se zpravidla budou účastnit řízení chodu fondu a 

vytváření investiční strategie. Vydávání a upisování zakladatelských akcií podléhá 

právnímu režimu běžných akciových společností podle zákona o obchodních 

korporacích. Zakladatelské akcie musí obsahovat označení, že jde o zakladatelské akcie. 

Se zakladatelskou akcií nesmí být spojeno právo na její odkoupení na účet společnosti 

ani jiné zvláštní právo. Zakladatelská akcie také nemůže být přijata k obchodování na 

regulovaném trhu.  

Ostatní akcie vydané SICAV jsou akcie investiční. Investiční akcie obsahuje 

označení, že se jedná o investiční akcii, a musí z ní být zřejmé, zda je s akcií spojeno 
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hlasovací právo. Důležitým znakem investičních akcií je to, že je s nimi spojeno právo 

na jejich odkoupení na žádost jejího vlastníka na účet společnosti. Investiční akcie 

odkoupením zanikají. Upisovat investiční akcie lze jen na základě veřejné výzvy k 

jejich úpisu. Pro vydávání a odkupování investičních akcií se použijí obdobně § 130 – 

140 ZISIF, které upravují vydávání a odkupování podílových listů. V určitých 

případech může být rozhodnuto a pozastavení vydávání a odkupování investičních 

akcií. 

2.7.2.3.2. Základní kapitál, zapisovaný základní kapitál a fondový kapitál 

V případě SICAV rozlišujeme základní kapitál a zapisovaný základní kapitál. 

Zapisovaný základní kapitál je základní kapitál odpovídající částce upsané 

zakladatelskými akciemi. Pouze tento údaj se zapisuje do obchodního rejstříku. 

Základní kapitál SICAV je však tvořen především investičními akciemi, jejichž 

vydávání nepodléhá úpravě zákona o obchodních korporacích, tudíž se nevyžaduje 

souhlasu valné hromady ani zápis do obchodního rejstříku. Investiční akcie vydává a 

odkupuje společnost kontinuálně a formálně nenáročným způsobem. Základní kapitál 

odpovídá fondovému kapitálu. Je proto proměnlivý a jeho výše se odvíjí od aktuální 

hodnoty držených aktiv a množství zdrojů shromážděným od majitelů investičních 

akcií. Fondový kapitál odpovídá hodnotě majetku snížené o dluhy investičního fondu. 

2.7.2.4. Komanditní společnost na investiční listy 

Investičními fondy kvalifikovaných investorů mohou být nově také komanditní 

společnosti, které nejvíce odpovídají právní formě limited liability partnerships (LLP), 

jež je osvědčenou a oblíbenou formou pro fondy kvalifikovaných investorů 

v anglosaském právním prostředí. Výhodou této struktury bývá především jednodušší a 

nižší zdanění a omezené ručení společníků. V USA se používá dokonce i forma limited 

liability limited partnerships (LLLP), která je zvláštní tím, že žádný ze společníků 

nemusí být vedoucím partnerem (podobná pozice jako komplementář v k. s.), který by 

ručil za závazky společnosti neomezeně. Toto se v praxi obcházelo tak, že tímto 

společníkem byla jmenována limited liability company (LLC), která má ručení omezené 
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a s tím byla spojena zbytečná administrativní zátěž a náklady.61 Z právního prostředí 

USA stojí za zmínku také další zajímavý „vehicle“, kterým je master limited 

partnerships. Jedná se o LLP, jehož účasti však mohou být veřejně obchodovány na 

regulovaném trhu. Výhodou je spojení daňových výhod LLP s možností získávat 

financování na likvidních regulovaných trzích.62 

ZISIF  specificky pro investiční fondy zavádí úprava komanditní společnosti na 

investiční listy, ve které je umožněno inkorporovat podíl komanditisty do speciálního 

druhu cenného papíru, a sice investičního listu. Investiční list bude volně převoditelným 

cenným papírem na řad (§ 174 odst. 1 ZISIF), avšak nebude možné ho obchodovat na 

veřejných regulovaných trzích (§ 173 ZISIF). Společenská smlouva může připustit 

vznik různých druhů investičních listů, s nimiž budou spojena různá práva a povinnosti. 

Investiční listy se stejnými právy a povinnostmi tvoří jeden druh. Investiční list, se 

kterým nejsou spojena žádná zvláštní práva a povinnosti, je základní investiční list (§ 

171 odst. 1). 

3. Náhled do zdanění investičních fondů  

3.1. Úvod 

Obsahem této kapitoly je stručné pojednání o daňových otázkách ve vztahu 

k odvětví kolektivního investování. Pokusím se zde zodpovědět otázku, zda se 

zákonodárci podařilo v České republice nastavit daňově atraktivní prostředí pro fondové 

podnikání. Dále provedu případovou studii na modelové situaci a závěrem stručně 

popíšu daňové prostředí v Lucembursku a na Kajmanských ostrovech. Lucembursko 

jsem vybral proto, že by mělo být vzorovým příkladem, což potvrzuje rekordní objem 

aktiv, které spravují různé fondy usídlené právě tam. Z mimoevropského prostředí jsem 

vybral Kajmanské ostrovy, které jsou zajímavé tím, že zde neexistuje žádná daňová 

povinnost, ale institucionální a právní prostředí je na velmi dobré úrovni.   

                                                 
61 http://beginnersinvest.about.com. [online]. [cit. 2014-06-28]. Dostupné z: 
http://beginnersinvest.about.com/od/holdingmethods/a/Understanding-The-Limited-Liability-Limited-
Partnership-LLLP.htm  
62 http://beginnersinvest.about.com. [online]. [cit. 2014-06-28]. Dostupné z: 
http://beginnersinvest.about.com/od/holdingmethods/a/Master-Limited-Partnerships-For-New-
Investors.htm  
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3.2. Význam zdanění pro fondové podnikání 

Nejen v oblasti investování, ale také v rámci jiných podnikatelských aktivit, jsou 

daňové otázky zcela zásadní. Zdanění výnosů z určité aktivity se významně projevuje 

do čistého příjmu beneficientů těchto výnosů, a proto se často jedná o směrodatný 

aspekt při rozhodování o tom, kam umístit daňový domicil a jakou zvolit právní formu. 

V oblasti investic je však tento aspekt obzvlášť patrný, neboť entity, které slouží 

k provedení konkrétních investičních záměru, jsou často jen special purpose vehicles a 

konkrétním investorům je lhostejné, kde je taková právnická osoba formálně usídlena. 

Podstatné pro ně jsou pouze jednoduchost (zejména administrativní), minimální náklady 

a co možná nejvyšší čistý zisk po zdanění.  

Jedním z hlavních motivů, proč se český zákonodárce vydal cestou zbrusu nového 

zákona upravujícího kolektivní investování namísto novelizace zákona stávajícího, bylo 

vytvořit skutečně kvalitní právní úpravu, která by se stala základem pro 

atraktivitu České republiky pro fondové podnikání. Cílem zákonodárce bylo přilákat 

investiční fondy a investiční společnosti k usazování tuzemsku. Pokud by se tento 

ambiciózní záměr podařilo naplnit a tyto osoby se zde začaly hojněji usazovat, byl s tím 

spojen nezanedbatelný přínos pro státní rozpočet. Kvalitní zákon upravující odvětví 

kolektivního investování je vzhledem k dosažení tohoto cíle nezbytností a 

samozřejmostí. 

 Co však může být a obvykle bude z pohledu investorů a investičních společností 

ještě významnějším faktorem při rozhodování, kde založit investiční fond k uskutečnění 

svého investičního záměru, je celkové zdanění výnosů investičních fondů, potažmo 

výnosů jejich podílníků. Zde je nutné zdůraznit, že není důležité pouze zdanění 

investičních fondů samotných, které už samo o sobě ve svém důsledku snižuje čistý zisk 

pro konečného beneficienta, neméně důležité je také zdanění příjmů, které plynou 

z účasti na fondu, nebo v získané v důsledku prodeje své účasti přímo jednotlivým 

investorům. Kvalitní právní úpravu pro fondové podnikání má nejen mnoho evropských 

států, ale také mimoevropských států. V tomto smyslu proto nebylo možné jiným 

jurisdikcím nijak významně konkurovat, ale pouze bylo třeba srovnat úroveň. 

S ohledem na uvedené jsem toho názoru, že jediným nástrojem, který může skutečně 

efektivně přispět ke zvýšení konkurenceschopnosti tuzemského prostředí pro oblast 
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kolektivního investování, je vhodné nastavení zdanění investičních fondů a příjmů 

z nich plynoucích. 

3.3. Zdanění investičních fondů v České republice   

Na úvod lze poznamenat, že už samotné nahlédnutí do zákona č. 586/1992 Sb., o 

daních z příjmu (dále jen „ZDP“) by mohlo kohokoliv, kdo by si mapoval daňové 

prostředí v České republice odradit od svého záměru zde začít podnikat. Zákon je 

složitý a nepřehledný, což rozhodně nepřispívá k atraktivitě České republiky coby místa 

pro podnikání obecně, a platí to samozřejmě i pro kolektivní investování. Vzhledem 

k nedávnému a aktuálnímu legislativnímu vývoji lez konstatovat, že konkrétní 

podmínky daňového režimu pro investiční fondy zůstávají poměrně složité a nejasné. 

Aktuální politická situace celou věc dále komplikuje, protože není v tuto chvíli známo, 

jakým způsobem se k dané tématice postaví současná politická reprezentace v rámci své 

daňové politiky, což přináší pro všechny dotčené osoby značnou nejistotu do budoucna. 

Tento stav sám o sobě je dle mého názoru absolutní překážkou k dosažení kýženého 

cíle, kterým je vytvořit v České republice atraktivní prostředí pro zakládání investičních 

fondů. Tím se hned na začátku tohoto oddílu dostávám k odpovědi na otázku, kterou 

jsem si vytýčil jako jeden z cílů této diplomové práce. 

3.3.1. Současný stav a recentní legislativní vývoj zdanění investičních fondů v ČR  

K závěru formulovanému v předchozím odstavci je však nezbytné uvést, na 

základě jakých poznatků jsem k tomuto zhodnocení dospěl.  

3.3.1.1. Současná situace podle platných právních předpisů 

Současná sazba daně pro všechny investiční fondy činí dle § 21 odst. 2 ZDP 5 % 

ze základu daně. To je součást řekněme původní úpravy, která nijak nereflektuje záměr 

podpořit zakládání investičních fondů v České republice. Co se týká zdanění podílů na 

zisku fondu plynoucích jako příjem investorovi nebo příjmů plynoucí investorovi 

v důsledku prodeje své účasti na investičním fondu, je situace značně diferencovaná 

podle konkrétní situace. Jednak můžeme rozlišovat, zda je investorem fyzická osoba 

nebo právnická osoba, dále zda je nebo není daňovým rezidentem a také o jakou právní 

formu investičního fondu se jedná. Pokud jsem provedl rešerši zákona správně, tak 

v současné době platí následující: 
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a) Podíly na zisku z účasti na investičním fondu 

Podíly na zisku z účasti na investičním fondu se zdaňují v souladu s § 36 odst. 

2 písm. a), b) a c) ZDP zvláštní sazbou výši 15 %. Přičemž není rozhodné, 

jestli je podíl představován cenným papírem nebo není. Toto ustanovení platí 

pro všechny poplatníky uvedené v § 2 a § 17 ZDP čili pro rezidenty i 

nerezidenty a bez ohledu na to, zda jsou právnickými nebo fyzickými 

osobami. 

b) Zisk z prodeje účasti na investičním fondu 

a. Daňovou povinnost pro nerezidenty dovodíme z § 22 odst. 1 písm. h) 

ZDP, který stanoví, že se bude jednat o příjem ze zdrojů na území 

české republiky, a proto tento zisk budou muset v souladu s tímto 

ustanovením ve spojení s § 2 odst. 3 a § 17 odst. 4 ZDP danit také tyto 

osoby (právnické i fyzické osoby).  

b. V případě daňových rezidentů fyzických osob dovodíme daňovou 

povinnost z: 

i. § 10 odst. 1 písm. c) ZDP v případě prodeje podílu na s. r. o., 

podílu komanditisty na k. s. a družstevního podílu; 

ii.  § 4 odst. 1 písm. w), který upravuje osvobození od daně 

v případě prodeje cenného papíru, takže také akcií a podílových 

listů, pokud uběhly od nabití do prodeje více jak 3 roky; a 

contrario zde daňová povinnost vznikne, pokud mezitím 

uběhlo méně času. 

c. V případě daňových rezidentů právnických osob dovodíme daňovou 

povinnost z § 18 odst. 1 ZDP, podle kterého jsou předmětem daně 

příjmy z veškeré činnosti a z nakládání s veškerým majetkem. 

 

Vzhledem k tomu, že se v případě zisku z prodeje účasti na investičním 

fondu nejedná o příjem uvedený v § 36 ZDP, bude zdaňován běžnou sazbou 

daně. To znamená 15 % pro fyzické osoby (§ 16 ZDP) a 19 % pro právnické 

osoby (§ 21 ZDP), pokud tato právnická osoba také není investičním fondem, 

pak by totiž byla v souladu s § 21 odst. 2 písm. a) sazba daně 5 %. Pro úplnost 

je třeba dodat, že zisk z prodeje cenných papírů je v případě fyzických osob 
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po třech letech osvobozen od daně, stejně tak jako zisk z prodeje jiných účastí 

v investičních fondech realizovaný po 5 letech od nabytí (§ 4 odst. 1 písm. r) 

ZDP). Poslední výjimkou je v souladu s § 10 odst. 3 písm. c) ZDP osvobození 

příjmu z prodeje cenného papíru a podílového listu pokud příjem nepřesahuje 

100.000 Kč za zdaňovací období. 

3.3.1.2. Recentní legislativní vývoj zdanění investičních fondů 

3.3.1.2.1. Legislativní dokument č. 1 

 K určité revizi zdanění investičních fondů mělo dojít v tuto chvíli platným 

zákonem č. 458/2011 Sb., o změně zákonů související se zřízením jednoho inkasního 

místa a dalších změnách daňových a pojistných zákonů. Touto změnou má být 

zavedeno nulové zdanění investičních fondů a důsledné zdanění výstupů. Toto opatření 

by mělo naplnit princip daňové neutrality v oblasti kapitálového trhu. To znamená, že 

individuální investice by měla mít srovnatelné daňové zacházení a tím obdobné daňové 

zatížení jako investice učiněné prostřednictvím investičních fondů. Nulová sazba zajistí 

také to, aby investiční fondy nemohly aplikovat směrnici 2011/96/EU o společném 

zdanění mateřských a dceřiných společností, kterou nelze aplikovat v případě nulové 

korporační daně. Uvedeným zákonem se zavádí také osvobození dividendových a 

podobných výnosů od daně, aby bylo eliminováno dvojí zdanění zisku. Toto osvobození 

by se však nemělo týkat investičních fondů, protože není záměrem zdanění zisků 

z kolektivního investování zcela eliminovat.63 Podle tohoto návrhu by tak běžné 

obchodní korporace měly být zdaněny korporační daní a výstupy pro majitele účastí by 

měly být od daně osvobozeny. Naopak tomu bude v případě investičních fondů, které 

budou zdaněny nulovou korporační daní, ale výstupy pro majitele účastí nebudou od 

daně osvobozeny a budou podléhat zdanění srážkovou daní. S ohledem na další vývoj 

však lze předpokládat, že tento legislativní stav není konečný. 

3.3.1.2.2. Legislativní dokument č. 2, č. 3 a č. 4 

V době přijetí zákona č. 458/2011 Sb. ještě nebyla známa konkrétní podoba 

ZISIF, který se v té době teprve připravoval. V reakci na změnu situace byla součástí 

ZISIF také doprovodná daňová novela (Legislativní dokument č. 2), kterou se 
                                                 
63 Důvodová zpráva k zákonu č. 458/2011 Sb., o změně zákonů související se zřízením jednoho inkasního 
místa a dalších změnách daňových a pojistných zákonů. s. 165. Dostupné na: 
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?o=6&ct=473&ct1=0 
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navrhovalo rozdělit investiční fondy na dvě skupiny a podrobit je jinému režimu 

zdanění, a to:  

1. skupina - standardní fondy s nulovou sazbou daně s tím, že budou důsledně 

zdaněny všechny výplaty – u fyzických osob 15 % srážkovou daní, u 

právnických osob sazbou ve výši 19 %; 

2. skupina - zbývající fondy se standardním režimem, tj. průběžné zdanění v úrovni 

platné sazby daně, tj. 19 % s tím, že všechny výplaty budou osvobozeny s cílem 

zamezit dvojímu ekonomickému zdanění zisku obdobně jako je tomu v případě 

dividendových příjmů. 

Konečné řešení však bylo po diskuzi se zástupci odborné veřejnosti odloženo až 

do tzv. rekodifikační novely, tj. vládního návrhu zákona o změně daňových zákonů v 

souvislosti s rekodifikací soukromého práva a o změně některých zákonů. Tento návrh 

byl vládou dne 24. 4. 2013 předložen k projednání do poslanecké sněmovny jako 

sněmovní tisk 1004/064 (Legislativní dokument č. 3). Navrhovatel v důvodové zprávě 

předkládal dvě varianty. První z nich spočívala ve zrušení nulové daňové sazby pro 

investiční fondy a zachování současného stavu, tedy 5% sazby, aniž by zákonodárce 

uváděl, jakým způsobem bude toto navázáno na zdanění výstupů. Druhá varianta 

spočívala principiálně v tom samém jako návrh Legislativního dokumentu č. 2 čili 

v určité diferenciaci investičních fondů na dvě skupiny, kdy by jedna skupina podléhala 

nulové dani a druhé běžné korporační dani. Navrhovatel, veden motivem podpořit 

záměr přilákat alternativní fondy a jejich manažery do České republiky, se přiklonil k 

první variantě. Domnívám se, že takové situace nebyla správně zhodnocena, protože se 

nevzaly v potaz relevantní aspekty ve všech souvislostech, tím se však budu zabývat 

níže. Návrh zákona byl ale nakonec Senátem Parlamentu České republiky zamítnut.  

Později byl předložen vládní návrh zákonného opatření Senátu o změně 

daňových zákonů v souvislosti s rekodifikací soukromého práva a o změně některých 

zákonů v souvislosti s rekodifikací soukromého práva (Legislativní dokument č. 4). 

V tomto návrhu byla navržena varianta, kdy se dělí investiční fondy na základní 

investiční fondy, které by měly být zdaněny nulovou korporační daní a 19% srážkovou 

daní na výstupu a ostatní fondy, které by měly podléhat běžné korporační dani. Senátem 

                                                 
64 http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?o=6&t=1004 
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Parlamentu České republiky však tato část vládního návrhu nebyla schválena a zůstal 

prozatím zachován stávající stav popsaný v části 3.3.1.1. této práce. 

3.3.2. Zhodnocení zdanění investičních fondů v České republice s přihlédnutím 

k současnému stavu a recentnímu legislativnímu vývoji 

Na základě poznatků z výše rozebraných zdrojů shrnu, jaké motivy provázely 

zákonodárce a navrhovatele při tvorbě uvedených novelizací a provedu stručnou 

analýzu, jejímž cílem bude vyjasnit, co konkrétně bylo jejich záměrem a proč je zde 

snaha toho dosáhnout. Jinými slovy se pokusím dostat k meritu věci, jež zůstává 

poněkud skryt v legislativním chaosu, ovlivněným politickými tendencemi. Na základě 

svých zjištění pak zhodnotím výše popsané varianty a navrhnu řešení, které si mi de 

lege ferenda jeví jako nejvhodnější.    

3.3.2.1. Co a proč bylo záměrem legislativních změn 

a) Podpořit rozvoj finančních služeb a sektoru kolektivního investování v české 

republice vytvořením atraktivního daňového prostředí. 

 

Přijetí směrnice AMFID, se kterým je spojena povinnost správců 

alternativních fondů zaregistrovat se v některé ze zemí EU a zvolit zde svůj 

domicil, znamená otevření nového tržního segmentu, na němž by se mohly 

prosadit české osoby poskytující různé odborné služby zahraničním správcům 

fondů. Důsledkem by bylo vytvoření nových vysoce kvalifikovaných pracovních 

míst a posun české ekonomiky ke službám s vysokou přidanou hodnotou. 

Odhaduje se, že velikost aktiv nově regulovaných subjektů v EU dosahuje 

10.000 mld. EUR. Pokud by se České republice podařilo přilákat byť jen 2-3 % 

všech alternativních fondů EU, tedy 200-300 mld. EUR, mohl by státní rozpočet 

v důsledku zdanění poskytovatelů služeb či cizích prostředků na území ČR a 

zdanění vysoce kvalifikovaných zaměstnanců ročně získat okolo 14 mld. Kč. 

Kromě toho by přilákání alternativní fondů do České republiky přineslo další 

synergické efekty, jež by měly pozitivní vliv na rozvoj místního kapitálového 

trhu, vznik nových příležitostí pro lokální investory, zaměstnání osob s vysokou 

přidanou hodnotou, rozvoj kongresové turistiky, apod. Zvýšilo by se zároveň 

povědomí o investičních příležitostech v ČR, což by mělo potenciál přilákat 
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další subjekty z navazujících odvětví a celkově pozitivně přispět ke zvýšení 

konkurenceschopnosti ekonomiky. 

 

b) Zamezit účelovému vytváření investičních fondů majících prospěch z aplikace 

směrnice 2011/96/EU o společném zdanění mateřských a dceřiných společností. 

 

Tohoto cíle má být dosaženo nulovou sazbou daně, která umožní bez 

výjimek aplikovat srážkovou daň na dividendy a jiné podíly na zisku, které bude 

fond investorům vyplácet. Investoři, kteří jsou právnické osoby, nebudou moci 

uplatňovat výhody osvobození dividendových příjmů podle směrnice 

2011/96/EU o společném zdanění mateřských a dceřiných společností. Nulovou 

sazbou daně a důsledným zdaněním výnosů u investora by mělo být zajištěno, že 

efektivní zdanění investice prováděné prostřednictvím investičních fondů bude 

srovnatelné se zdaněním individuálních investic. 

 

c) Zamezit účelovému vytváření investičních fondů osobami zabývající se běžnou 

podnikatelskou činností, ke kterému by mohlo docházet v důsledku jejich 

výhodnějšího zdanění a zjednodušené regulace některých druhů fondů 

zavedených ZISIF. 

 

Existuje zde obava, že s přijetím ZISIF by mohlo docházet k nárůstu 

počtu osob s právní formou investičního fondu, a to zcela účelově v důsledku 

toho, že by tak podnikatelé dosáhli výhodnějšího zdanění. Investiční fondy by 

mohli zakládat i ti, pro něž by v daňově neutrálním prostředí byla výhodnější 

jiná právní forma, ale z daňových důvodů budou volit raději komplikovanější 

režim s daňovou výhodou. Pokud by nulové zdanění bylo pro tuzemské 

investiční fondy zavedeno plošně bez jakéhokoliv omezení, bylo by možné, aby 

se pod formu investičního fondu „schovaly“ také činnosti odlišné od investování 

na finančním trhu, jako např. pronajímání nemovitostí nebo nákup a prodej 

komodit. Docházelo by tak k situacím, že by dva podnikatelé vykonávající 

srovnatelnou nebo dokonce totožnou činnost podléhali odlišnému režimu a výši 

zdanění svých výnosů. 
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3.3.2.2. Modelová situace, zhodnocení a návrh řešení 

Pro zjednodušení nechám zcela stranou zdanění výnosů z prodeje účasti na 

investičním fondu investorem a zdanění příjmů z prodeje podílu na obchodní korporaci 

investičním fondem. Uvedené legislativní dokumenty se tímto nezabývají, což 

pokládám za nedostatek, neboť některé fondy se vytvářejí nebo podíly v nich kupují 

proto, aby byly zhodnoceny a po čase prodány (zejména se to týká private equity 

fondů), přičemž vůbec nemusí v průběhu své existence vyplácet podíly na zisku. 

Zákonodárce tento důležitý aspekt zatím nevzal v potaz a novelizace režimu zdanění 

fondového investování tak není komplexním a koncepčním návrhem, což je vzhledem 

k cíli vytvořit v České republice atraktivní prostředí pro fondové podnikání určitě 

nezbytné.  

Co se týká zdanění podílů na zisku investičních fondů, pokládám za stěžejní tři 

kritéria, kterými by se mělo řídit navrhování konkrétní podoby daňové úpravy. Jsou jimi 

míra daňové zátěž pro investory, míra daňových výnosy coby příjmů státního rozpočtu a 

zamezení obcházení sytému nežádoucí daňovou optimalizací. Abych zjistil, jak daným 

kritériím odpovídají a) současná úprava, b) platná úprava, která má nabýt účinnosti 1. 1. 

2015 a c) poslední navrhovaná úprava, sestavím komplexní modelový případ, na kterém 

budu tyto daňové úpravy aplikovat. Na obrázku č. 2 je pro digram názorně zobrazující 

propojení osob a směr distribuce zisku v modelové situaci. Východiskem bude 

nezdaněný zisk, resp. základ daně investičního fondu č. 1, který tento investiční fond 

bude distribuovat svým podílníkům, a ti případně dále až k fyzickým osobám, které stojí 

na konci řetězce. Výše nezdaněného zisku bude pro zjednodušení odpovídat 100 Kč 

připadajících na každého podílníka. Investiční fond č. 1 má sedm podílníků, celkově 

tedy vygeneruje a bude vyplácet „hrubý zisk“ ve výši 700 Kč. Jednotlivé osoby jsou pro 

přehlednost označeny. Postup při zdanění uvedu schematicky v očíslovaných krocích 

(postupuji zleva podle obrázku) v následujících podkapitolách. 
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3.3.2.2.1. Řešení modelové situace podle stávající právní úpravy 

1. Investiční fond65 vygeneroval „hrubý zisk“ pro každého podílníka 100 Kč. 

2. Tento zisk zdaní v souladu s § 21 odst. 2 ZDP korporační daní pro investiční 

fondy ve výši 5 %; zbyde 95 Kč k vyplacení každému z podílníků. 

3. FO1 bude vyplaceno 95 Kč, které bude muset zdanit v souladu s § 36 odst. 2 

písm. a), b) a c) ZDP zvláštní sazbou výši 15 %; zůstane jí tak čistý zisk ve výši 

80,75 Kč. 

4. FO5, která je daňovým rezidentem jiného členského státu bude vyplaceno 95 

Kč, které však bude muset zdanit v souladu s § 36 odst. 2 písm. a), b) a c) ZDP 

zvláštní sazbou výši 15 %; zůstane jí tak čistý zisk ve výši 80,75 Kč. 

                                                 
65 Nejedná se o komanditní společnost na investiční listy, která není uvedena ve výčtu § 19 odst. 3 písm. 
b) ZDP, a nemůže proto být považována za mateřskou společností ve smyslu§ 19 odst. 1 písm. ze) ZDP 
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5. PO3 bude vyplaceno 95 Kč, ale nebude platit srážkovou daň, protože se na ní 

bude vztahovat osvobození dle § 19 odst. 1 písm. ze). Je zde totiž splněna 

podmínka uvedená v § 19 odst. 3 písm. b) ZDP, že PO3 má alespoň 10% podíl 

na základním kapitálu Investičního fondu č. 1 (předpokládejme rovněž, že drží 

podíl víc jak 12 měsíců). Zůstane jí tak v této fázi celých 95 Kč. V 

„domovském“ státě PO3 se bude aplikovat směrnice EU 2011/96/EU, která v čl. 

3 stanoví, že „domovský“ stát musí v takovém případě buď upustit od zdanění 

tohoto zisku, nebo umožnit zápočet daně korporační daně zaplacené v ČR 

Investičním fondem č. 1. Jaká konečná čistá částka bude vyplacena FO6, bude 

záležet na podmínkách zdanění příslušného státu  

6. PO1 bude vyplaceno 95 Kč, ale nebude platit srážkovou daň, protože se na ní 

bude vztahovat osvobození dle § 19 odst. 1 písm. ze). Je zde totiž splněna 

podmínka uvedená v § 19 odst. 3 písm. b) ZDP, že PO3 má alespoň 10% podíl 

na základním kapitálu Investičního fondu č. 1 (předpokládejme rovněž, že drží 

podíl víc jak 12 měsíců). Zůstane jí tak celých 95 Kč, které nedaní, protože je od 

daně osvobozena. 

7. FO2 bude od PO1 vyplaceno 95 Kč, které bude muset zdanit v souladu s § 36 

odst. 2 písm. a), b) a c) ZDP zvláštní sazbou výši 15 %; zůstane jí tak čistý zisk 

ve výši 80,75 Kč. 

8. FO7 bude vyplaceno 95 Kč, které bude muset zdanit v souladu s § 36 odst. 2 

písm. a), b) a c) ZDP zvláštní sazbou výši 15 %; zůstane jí tak čistý zisk ve výši 

80,75 Kč. 

9. PO4 bude vyplaceno 95 Kč a bude platit srážkovou daň, protože se na ní nebude 

vztahovat osvobození dle § 19 odst. 1 písm. ze). I kdyby měla PO4 alespoň 10% 

podíl na základním kapitálu Investičního fondu č. 1 a rovněž držela podíl víc jak 

12 měsíců, tak není daňovým rezidentem ani společností z členského státu, jak 

vyžaduje v § 19 odst. 3 písm. b) ZDP, a proto se na ní nebude hledět jako na 

mateřskou společnost ve smyslu § 19 odst. 1 písm. ze). Zůstane jí tak čistý zisk 

ve výši 80,75 Kč. 

10. Investičnímu fondu č. 2 bude vyplaceno 95 Kč a nebude platit ani srážkovou 

daň, ani 5% korporační daň, protože se na něj bude vztahovat osvobození dle § 

19 odst. 1 písm. ze). Je zde totiž splněna podmínka uvedená v § 19 odst. 3 písm. 
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b) ZDP, že má alespoň 10% podíl na základním kapitálu Investičního fondu č. 1 

(předpokládejme rovněž, že drží podíl víc jak 12 měsíců). Zůstane mu tak celých 

95 Kč, které nedaní, protože je od daně osvobozen. 

11. FO3 bude od Investičního fondu 2 vyplaceno 47,5 Kč (zisk si dělí na půl s PO2), 

které bude muset zdanit v souladu s § 36 odst. 2 písm. a), b) a c) ZDP zvláštní 

sazbou výši 15 %; zůstane jí tak čistý zisk ve výši 40,375 Kč. 

12. PO2 bude vyplaceno 47,5 Kč (zisk si dělí na půl s FO3), ale nebude platit 

srážkovou daň, protože se na ní bude vztahovat osvobození dle § 19 odst. 1 

písm. ze). Je zde totiž splněna podmínka uvedená v § 19 odst. 3 písm. b) ZDP, 

že má alespoň 10% podíl na základním kapitálu Investičního fondu č. 2 

(předpokládejme rovněž, že drží podíl víc jak 12 měsíců). Zůstane jí tak celých 

47,5 Kč, které nedaní, protože je od daně osvobozena. 

13. FO4 bude od PO2 vyplaceno 47,5 Kč, které bude muset zdanit v souladu s § 36 

odst. 2 písm. a), b) a c) ZDP zvláštní sazbou výši 15 %; zůstane jí tak čistý zisk 

ve výši 40,375 Kč. 

Zhodnocení: Skutečně se ukazuje, že pro státní rozpočet je určitým problémem 

směrnice 2011/96/EU o společném zdanění mateřských a dceřiných společností, neboť 

v tomto případě umožňuje, že ze zisku vytvořeného na území ČR, resp. vygenerovaného 

osobou zde usídlenou, putuje do státního rozpočtu celkově pouze 5 %, pokud je zisk 

vyplácen právnické osobě v jiném členském státě. To jistě nabízí prostor k účelovému 

vytváření „mateřských“ společností v členských státech, kde dojde k nižšímu zdanění 

tímto způsobem tam přivedených zisků, oproti 15 % srážkové dani, než ke kterému by 

došlo zde v ČR. V ostatních případech, bez ohledu na to, zda zisk putoval k fyzické 

osobě přímo nebo prostřednictvím další právnické osoby nebo skrz další investiční 

fond, bylo efektivní zdanění původního hrubého zisku nakonec vždy stejné. To lze 

hodnotit kladně, protože nedochází k nežádoucímu opakovanému zdanění v rámci 

řetězce propojených osob. Efektivní míra zdanění zisků investorů z investičního fondu 

usídleného v ČR je za současného stavu 19,25 % (když nechám stranou optimalizace 

skrz propojené osoby v jiných členských státech). Státu by byla z hrubého zisku 

investičního fondu č. 1 ve výši 700 Kč odvedena daň ve výši 120,5 Kč. 
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3.3.2.2.2.  Řešení modelové situace podle platné úpravy zák. č. 458/2011 Sb., která 

má vstoupit v účinnost 1. 1. 2015 

Úvodem jen poznamenám, že úprava je ovlivněna nejen zavedením nulové 

sazby daně pro investiční fondy (§ 21 odst. 2 ZDP) a důsledným zdaněním výstupů 

srážkovou daní (§ 36 odst. 2 písm. a), b) a c) ZDP u FO a § 36 odst. 9 ZDP u PO), ale 

také zavedením osvobození od daně podílů na zisku a obdobných příjmů (§ 4 odst. 1 

písm. zf) ZDP u FO a 19a odst. 1 ZDP u PO), které však nelze uplatnit pro příjmy 

z investičních fondů (§ 4 odst. 6 ZDP u FO a 19a odst. 4 ZDP u PO). Na uvedená 

ustanovení už dále pro zjednodušení textu neodkazuji. 

1. Investiční fond vygeneroval „hrubý zisk“ pro každého podílníka 100 Kč. 

2. Tento zisk bude podléhat korporační daní pro investiční fondy ve výši 0 %; 

zbyde 100 Kč k vyplacení každému z podílníků.  

3. FO1 bude vyplaceno 100 Kč, které bude muset zdanit zvláštní sazbou výši 15 

%; zůstane jí tak čistý zisk ve výši 85 Kč. 

4. FO5, která je daňovým rezidentem jiného členského státu bude vyplaceno 100 

Kč, které však bude muset zdanit zvláštní sazbou výši 15 %; zůstane jí tak čistý 

zisk ve výši 85 Kč. 

5. PO3 bude vyplaceno 100 Kč, které budou zdaněny srážkovou daní ve výši 19 %. 

Zůstane jí proto 81 Kč. Jaká konečná čistá částka bude vyplacena FO6, bude 

záležet na podmínkách zdanění příslušného státu, ale pravděpodobně bude PO3 

umožněno si započíst zaplacenou srážkovou daň, aby nedošlo ke dvojímu 

zdanění. 

6. PO1 bude vyplaceno 100 Kč, které budou zdaněny srážkovou daní ve výši 19 %; 

zůstane jí proto 81 Kč.  

7. FO2 bude od PO1 vyplaceno 81 Kč, které budou zcela osvobozeny od daně; 

zůstane jí tak čistý zisk ve výši 81 Kč. 

8. FO7 bude vyplaceno 100 Kč, které budou zdaněny srážkovou daní ve výši 15 %; 

zůstane jí tak čistý zisk ve výši 85 Kč. 

9. PO4 bude vyplaceno 100 Kč, které budou zdaněny srážkovou daní ve výši 19 %; 

zůstane jí proto 81 Kč.  

10. Investičnímu fondu č. 2 bude vyplaceno 100 Kč, které budou zdaněny srážkovou 

daní ve výši 19 %; zůstane mu proto 81 Kč. 
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11. FO3 bude od Investičního fondu 2 vyplaceno 40,5 Kč, které nebudou už dále 

zdaněny, protože základ daně pro výpočet srážkové daně bude dle § 36 odst. 4 

ZDP o tuto částku snížen; zůstane jí tak čistý zisk ve výši 40,5 Kč. 

12. PO2 bude vyplaceno 40,5 Kč, které nebudou už dále zdaněny, protože základ 

daně pro výpočet srážkové daně bude dle § 36 odst. 4 ZDP o tuto částku snížen; 

zůstane jí tak čistý zisk ve výši 40,5 Kč. 

13. FO4 bude od PO2 vyplaceno 40,5 Kč, které budou zcela osvobozeny od daně; 

zůstane jí tak čistý zisk ve výši 40,5 Kč. 

Zhodnocení: Lze konstatovat, že touto úpravou může být zamezeno účelovému 

využívání režimu směrnice 2011/96/EU o společném zdanění mateřských a dceřiných 

společností. To znamená, že příjmy plynoucí z investičních fondů právnickým osobám 

usídlených v jiném členském státu budou zdaněny 19 % namísto 5 %. Zda má toto 

opatření pozitivní efekt, záleží zřejmě na úhlu pohledu. Na jednu stranu to může 

znamenat určité zvýšení příjmů pro státní rozpočet, ale z dlouhodobějšího pohledu to 

pravděpodobně povede ke snížení objemu investic pocházejících od investorů z jiných 

členských států umístěných do českých investičních fondů. Vedlejším efektem tak může 

naopak být odchod některých investičních fondů z České republiky a snížení celkových 

daňových příjmů plynoucích z odvětví jako takového. Pozitivním zjištěním je, že ani 

v tomto případě nedochází k několikanásobnému zdanění při putování zisku skrz 

propojené osoby do rukou jeho konečného beneficienta. Státu by byla z hrubého zisku 

investičního fondu č. 1 ve výši 700 Kč odvedena daň ve výši 121 Kč. Efektivní míra 

zdanění pro investora bude 15 %, pokud se bude jednat o fyzickou osobu, která zisk 

nečerpala prostřednictvím žádné jiné právnické osoba a 19 % pro právnické osoby nebo 

fyzické osoby, které zisk čerpali prostřednictvím alespoň jedné právnické osoby. Oproti 

současné úpravě se jedná o neutrální změnu z pohledu státního rozpočtu a drobné 

snížení daňové zátěže pro investory (naopak se může jednat o zvýšení daňové zátěže 

pro právnické osoby usídlené v jiném z členských států). 
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3.3.2.2.3. Zhodnocení úpravy vládního návrhu zákonného opatření Senátu 

(poslední návrh) 

Poslední návrh je ovlivněn jednak snahou o zachování nulového zdanění, aby 

bylo možné eliminovat výhody směrnice 2011/96/EU o společném zdanění mateřských 

a dceřiných společností a jednak tím, že jsou investiční fondy rozděleny na základní a 

„ostatní“. Do definice základních by měly spadat téměř všechny běžné investiční fondy 

kromě těch, které jsou účelově vytvářeny pro snížení daňové zátěže. Základní investiční 

fondy by měly být zdaněny nulovou korporační daní a měly by se danit výplaty na zisku 

srážkovou daní. Dalším aspektem, který se však výrazně podepsal do konečné podoby 

této úpravy, je, že neobsahuje úplné osvobození podílů na zisku a podobných příjmů, 

jako úprava zákona č. 458/2011 Sb. a zachovává původní verzi osvobození podílů na 

zisku (viz rozbor stávající úpravy a úpravy zákona č. 458/2011 Sb.). Domnívám se, že 

v tomto aspektu tento návrh nebyl zcela domyšlen, protože zůstalo platné ustanovení § 

19 odst. 1 písm. ze), které osvobozuje od daně podíly na zisku vyplacené dceřinou 

společností mateřské společnosti, ale nebylo zároveň přijato ustanovení, které by 

stanovilo, že se toto osvobození nevztahuje na investiční fondy. Když srovnám tento 

návrh s konceptem zákona č. 458/2011 Sb., tak ten osvobodil všechny podíly na zisku v 

§ 19a odst. 1 ZDP, s výjimkou podílů na zisku od investičních fondů, u kterých se tak 

mohla uplatnit příslušná srážková daň v § 19a odst. 4 ZDP. Důsledkem je, že by podle 

posledního návrhu nemohla být při výplatě podílu na zisku dceřiné společnosti mateřské 

společnosti srážková daň dle § 36 odst. 9 ZDP uplatněna. Mám za to, že takový 

výsledek nemohl být úmyslem navrhovatele, protože takto se nejen zavádí nulová daň, 

ale také se vylučuje zdanění srážkovou daní. Toto by se týkalo také výplat podílů na 

zisku do jiných členských států, kvůli kterým měla být nulová sazba přijata. Uvedené 

poznatky nemám potvrzené žádnou autoritou a je tak možné, že jsem při své analýze 

přehlédl některé relevantní skutečnosti a důležité souvislosti. Nicméně vzhledem 

k tomu, že tento návrh nebyl nakonec přijat a v současné době se připravuje na 

Ministerstvu financí návrh nový, pokládám v tuto chvíli za zbytečné se tomuto návrhu 

dále věnovat. 

 



66 
 

3.4. Zdanění investičních fondů v Lucembursku 

3.4.1. Úvod 

Seznámit se s daňovým režimem investičních fondů platným v Lucembursku 

bylo podstatně snadnější, než proniknout do tuzemské úpravy. Je to dáno zejména tím, 

že Lucemburský daňový systém je relativně jednoduchý. Přestože i zde jsou různé 

výjimky, základní struktura je nekomplikovaná a přehledná. Velmi cennou pomůckou 

pro zorientování v daňovém systému mi byly materiály několika právních a 

poradenských společností.66 Zejména pak jednoduchý, ale komprehensivní materiál 

sestavený mezinárodním sdružením nezávislých poskytovatelů účetních a poradenských 

služeb PKF International Limited.67 Pracoval jsem rovněž s primárními zdroji, tedy 

zákony, nicméně jen omezeně, neboť nebylo mým cílem provádět detailní komparativní 

analýzu, ale pouze v obecné rovině porovnat sytém a míru zdanění. Dalším bohatým 

zdrojem informací důležitým pro zorientování se v tamním systému investičních fondů 

mi byly webové stránky Commission de Surveillance du Secteur Financier68, což je 

lucemburský regulátor finančního sektoru. 

3.4.2. Systém a míra zdanění investičních fondů v Lucembursku 

Lucemburské právo upravuje tři typy investičních fondů: a) UCITS (undertaking 

for collective investment in transferable securities) upravené první částí zákona o 

subjektech kolektivního investování ze dne 17. prosince 2010, b) UCI (undertaking for 

collective investment) upravené druhou částí zákona o subjektech kolektivního 

investování ze dne 17. prosince 2010 a c) SIF (specialised investment funds) upravené 

zákonem o speciálních investičních fondech ze dne 13. února 2007. Právních forem, 

                                                 
66 Ernst & Young, 2013-2014 The worldwide personal tax guide Luxembourg. In: [online]. [cit. 2014-07-
03]. Dostupné z: http://www.ey.com/GL/en/Services/Tax/The-worldwide-personal-tax-guide---
XMLQS?preview&XmlUrl=/ec1mages/taxguides/TGE-2013/TGE-LU.xml; PWC Asset managemet, 
Luxembourg Regulation and Taxation. In: [online]. [cit. 2014-07-03]. Dostupné z: 
http://www.pwcassetmanagement.com/hfwp/m/regulationTaxation.aspx?uid=35&; Allen & Overy LLP, 
Global Tax Practice Taxation of Investment Funds in Australia, Europe and the U.S. In: [online]. [cit. 
2014-07-03]. Dostupné z: 
http://www.allenovery.com/SiteCollectionDocuments/Taxation%20of%20Investment%20Funds.pdf; 
Deloitte, Taxation and Investment in Luxembourg 2013. In: [online]. [cit. 2014-07-03]. Dostupné z: 
http://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Tax/dttl-tax-luxembourgguide-
2013.pdf 
67 Luxembourg PKF Tax Guide | PKF International. [online]. [cit. 2014-07-03]. Dostupné 
z: http://www.pkf.com/publications/tax-guides/luxembourg-pkf-tax-guide 
68 Commission de Surveillance du Secteur Financier [online]. [cit. 2014-07-03]. Dostupné z: 
http://www.cssf.lu/en/ond 
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kterých můžou investiční fondy podle lucemburského práva nabývat je celá řada (public 

limited company, partnership limited by shares, limited partnership, special limited 

partnership, limited company, cooperative in the form of a public limited company).69 

Podstatné je, že pokud mají status investičního fondu, tedy UCITS, UCI nebo SIF, 

podléhají stejnému a velmi jednoduchému daňovému režimu. 

Tímto zvláštním režimem je tzv. Subscription Tax, která se počítá z čisté 

hodnoty jmění investičního fondu. V případě UCITS a UCI je sazba této daně 0,05 % 

pro podíly držené soukromými investory a 0,01 % pro podíly připadající na 

institucionální investory. V případě SIF je výše této sazby 0,01 %. Tato daň je splatná 

ve čtvrtletních splátkách. Investiční fondy nepodléhají korporační dani a vyplácené 

podíly na zisku nepodléhají žádné srážkové dani.  

Kromě uvedených jsou v Lucembursku upraveny také fondy rizikového kapitálu, 

tzv. SICAR („société d'investissement en capital à risque“), které sice podléhají 

relativně vysoké korporační dani (28,8 %), ale výnosy z převoditelných cenných papírů 

jsou od této daně osvobozeny. V praxi bývá míra zdanění minimální, protože právě do 

těchto aktiv se prostřednictvím tohoto druhu fondů nejčastěji investuje.  

Dalším speciálním nástrojem využívaným jako svého druhu fond pro private 

equity investice je tzv. SOPARFI („société de participation financière“). Tento druh 

fondu je oblíbeným zejména proto, že nepodléhá žádné regulaci a dohledu, jako běžné 

investiční fondy a fondy rizikového kapitálu. Může mít právní formu public limited 

company („Société Anonyme”) limited partnership by shares („Société en Commandite 

par Actions“) nebo private limited liability company („Société à responsabilité 

limitée“). Tato entita podléhá běžné korporační dani, ale může různými způsoby těžit 

z lucemburské daňové flexibility, využívat smlouvy o zamezení dvojího zdanění a také 

evropské směrnice. Další optimalizace se provádí skrze sofistikovaně provedené 

financování a výstupy z investice, které můžou být různě optimalizovány podle 

konkrétní situace. Jedním z nástrojů takové optimalizace jsou hybridních cenných 

papíry, které jsou současně účastnickými i dluhovými cennými papíry. 

                                                 
69 Law of 13 February 2007 relating to specialised investment funds, Article 25 
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3.5. Zdanění investičních fondů na Kajmanských ostrovech 

Zajímavou jurisdikcí, kterou zmíním jen okrajově, jsou Kajmanské ostrovy. 

Zajímavé jsou tím, že zde je etablován rozvinutý finanční sektor a kvalitní právní 

úprava tohoto odvětví70, včetně dohledu regulátora (Cayman Islands Monetary 

Authority)71, který alespoň formálně odpovídá standardům velkých a vyspělých 

jurisdikcí. Jaká je na Kajmanských ostrovech vymahatelnost práva, mi není známo, ale 

podle informací, které jsou k nalezení na webových stránkách místního regulátora, se 

podává, že OECD nezařazuje Kajmanské ostrovy mezi „daňové ráje“ a že by zde měly 

být dodržovány veškeré náležité standardy.72 Určitým vodítkem pro zhodnocení, zda je 

bezpečné zakládat investiční fondy na Kajmanských ostrovech, může být také 

skutečnost, že patří mezi 10 největších finančních center světa a 43 z 50 největších 

světových bank zde má pobočku nebo dceřinou banku.73 Pokud tomu tak skutečně je, 

dokazuje praxe, že Kajmanské ostrovy jsou skutečně etablovaným a plnohodnotným 

finančním centrem. Z tohoto ohledu se zdá, že nabízí pro investory a investiční 

společnosti srovnatelný komfort, jako evropské nebo jiné „západní“ jurisdikce. Stěžejní 

výhodou pak je absence jakéhokoliv typu zdanění. Nejsou zde žádné příjmové daně, 

žádné srážkové daně, ani daně z majetku nebo z kapitálových výnosů. Platí se pouze 

roční poplatky za registrované fondy, případně jiné entity.    

 

 

 

 

 

 

                                                 
70 Cayman Islands. MUTUAL FUNDS LAW, Law 13 of 1993 consolidated with Laws 18 of 1993, 16 of 
1996 (part), 9 of 1998, 4 of 2001, 36 of 200. 2013 revision. Dostupné z: 
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Závěr 

Kolektivizace zdrojů za účelem jejich společného užití k určitému 

hospodářskému účelu je jedním z hlavních znaků kapitalismu. Subjekty kolektivního 

investování jsou ryzím promítnutím tohoto znaku do reálného hospodářského života. 

Investování založené na kolektivním principu v sobě snoubí kombinaci mnoha 

ekonomických výhod pro jeho participanty. Tyto výhody se vzájemně natolik prolínají a 

podporují, že výsledný efekt je v důsledku synergie více, než jen pouhým součtem 

těchto výhod. Lze proto uzavřít, že odvětví kolektivního investování v sobě skrývá 

značný hospodářský potenciál, má investorům co nabídnout a patří mu proto 

v moderním ekonomickém systému své místo. Navzdory tomuto potenciálu je však 

třeba nezapomínat na problémy s tímto odvětvím spojené. Zejména je potřeba dále 

kultivovat existující právní prostředí a pružně reagovat na dynamický vývoj finančních 

trhů, který je v globální době poznamenám častými a rychlými změnami. V této 

souvislosti je třeba nepřehlížet tržní efekty, které mohou svými transakcemi způsobit 

entity, které disponují tak obrovským objemem nakumulovaného kapitálu jako některé 

investiční fondy. Přestože nejsem příznivce nadměrné regulace, domnívám se, že určitá 

obezřetnost je zde na místě a vnímám to jako velkou výzvu do budoucna pro regulátory 

daného odvětví na celém světě.   

Nový zákon o investičních společnostech a investičních fondech je pro právní 

úpravu kolektivního investování v České republice výrazným posunem kupředu. Tím, 

že rozšiřuje okruh osob, které můžou mít status investičního fondu, že nabízí různé 

stupně regulace investičních fondů a přináší nové právní formy pro investiční fondy, se 

přibližuje kvalitním zahraničním úpravám, které se staly jeho vzorem a přináší pro 

investory nezbytnou flexibilitu. Je však otázkou, do jaké míry se povedlo vytvořit 

ucelený systém pro fondové podnikání, který by svou celkovou kvalitou a vnitřním 

provázáním souvisejících oblastí mohl konkurovat takovému systému, jaký funguje 

v Lucembursku. S vědomím toho, že časté změny zákonů jsou jevem negativním, mám 

za to, že určitá revize a další kultivace by mohla být přínosná. Co vnímám jako 

důležitou a zatím nedořešenou otázku hodnou pozornosti zákonodárce, je obava, že o 

status investičního fondu budou účelově usilovat osoby zabývající se běžnou 

podnikatelskou činností, což se negativně odráží do návrhů daňové úpravy. Jakým 
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způsobem je tento nešvar řešen v jiných zemích nevím, ale domnívám se, že by tato 

problematika měla být detailně zanalyzována a další kroky by se měly odvíjet od závěrů 

takové analýzy. Mělo by být jasně definováno jaká činnost je kolektivním investováním 

a co už kolektivním investováním není. Takto definované kolektivní investování by 

mělo bez výjimek podléhat stanoveným pravidlům a výhodám, a naopak by mělo být 

zajištěno, aby jakákoliv jiná činnost, která dané definici neodpovídá, nemohla z těchto 

výhod těžit. Daňová diskriminace některých z druhů investičních fondů by nepochybně 

vedla k usídlení těchto investičních fondů do jiných zemí, kde je jim systém více 

nakloněn, a to není s ohledem na vytýčené cíle žádoucí.    

Pokud má být dosaženo atraktivního prostředí pro fondové podnikání, je zcela 

nezbytné, aby byl nastaven konkurenceschopný daňový režim. To znamená jednoduchý 

a pro investory výhodný. Co se týká současné stavu daňového režimu investičních 

fondů, tak lze konstatovat, že v tomto ohledu se v České republice zatím nepodařilo 

připravit změny, které by odpovídaly uvedeným parametrům. Nekoncepční legislativní 

„přemety“, které se zde v nedávné době odehrávaly, ukazují na nestabilitu a vedou 

k nejistotě ohledně podoby daňového režimu do budoucna. Současný systém je dle 

mého názoru nedostatečně flexibilní a zbytečně složitý. Tyto atributy tuzemského 

prostředí jsou velkým handicapem z hlediska jeho konkurenceschopnosti. Vzhledem 

k těmto skutečnostem se mi jeví jako nejvhodnější řešení de lege ferenda inspirovat se 

ve vzorovém Lucembursku a přenést jejich daňový režim investičních fondů s co 

nejmenšími úpravami do tuzemské daňové úpravy. Současně s tím zavést efektivní 

opatření, resp. vytvořit systém, který zamezí, aby tohoto režimu využívaly osoby, které 

budou zastírat skutečnou povahu své činnosti a provádět ji účelově v režimu 

investičního fondu, i když by jim tento režim neměl náležet. Jedním z předpokladů je 

zřejmě precizní definice činnosti investičních fondů, ale zejména důsledný dohled nad 

činností osob, kterým byl tento status udělen. 

 

 

 

 

 



71 
 

Použité zkratky: 

 

„ZISIF“  Zákon č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a investičních 

fondech 

„UCITS“ Směrnice Evropského Parlamentu a Rady 2009/65/ES, o koordinaci 

právních a správních předpisů týkajících se subjektů kolektivního 

investování do převoditelných cenných papírů. 

„AIFMD“   Směrnice Evropského Parlamentu a Rady 2011/61/EU, o správcích 

alternativních investičních fondů. 

„EuVECA“    Nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 345/2013 ze dne 17. 

dubna 2013 o evropských fondech rizikového kapitálu.   

„EuSEF“  Nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 346/2013 ze dne 17. 

dubna 2013 o evropských fondech sociálního podnikání.     

„SEC“    Securities and Exchange Commission – regulátor kapitálových trhů ve 

Spojených státech 

„ČNB“ Česká národní banka 

„ZDP“ Zákon ČNR č. 586/1992 Sb., o daních z příjmu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



72 
 

Seznam použité literatury a dalších zdrojů 

1. Knižní zdroje 

• FREDERIC S. MISHKIN, Frederic S.Stanley G. Financial markets and institutions. 

7th ed. Boston: Prentice Hall, 2012. ISBN 01-321-3683-X. 

• MUSÍLEK, Petr. Finanční trhy a investiční bankovnictví. Praha: ETC Publishing, 

1999, 852 s. Manager - podnikatel (ETC Publishing). ISBN 80-860-0678-6. 

• THE ORIGINS OF MUTUAL FUNDS. Yale School of Management, 2004. 

Dostupné z: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=636146. Yale ICF 

Working Paper No. 04-48. Yale University. 

• LIŠKA, Václav. Kapitálové trhy a kolektivní investování. 1. vyd. Praha: 

Professional Publishing, 2004, 525 s. ISBN 80-864-1963-0. 

• HUBBARD, R. The mutual fund industry: competition and investor welfare. New 

York: Columbia Business School/Columbia University Press, c2010, xxii, 228 p. 

ISBN 02-311-5182-9. 

• ELIÁŠ, Karel, Jarmila POKORNÁ a Tomáš DVOŘÁK. Kurs obchodního práva: 

obchodní společnosti a družstva. 6. vyd. Praha: C.H. Beck, 2010, xxxv, 503 s. 

Právnické učebnice (C.H. Beck). ISBN 978-80-7400-048-5. 

• KOTÁSEK, Josef a Jarmila POKORNÁ. Kurs obchodního práva: právo cenných 

papírů. 5. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009, xxviii, 419 s. Právnické učebnice (C.H. 

Beck). ISBN 978-807-1794-547.  

• ČORNEJ, Petr. Dějiny evropské civilizace. 1. vyd. Praha: Paseka, 1995, 372 s. ISBN 

80-718-5012-8 

• BĚLINA, Pavel. Dějiny evropské civilizace. 1. vyd. Praha: Paseka, 1995, 317 s. 

ISBN 80-7185-011-X. 

• SIRŮČEK, Pavel. Hospodářské dějiny a ekonomické teorie: (vývoj - současnost - 

výhledy). Vyd. 1. Slaný: Melandrium, 2007, 511 s. ISBN 978-80-86175-53-9. s. 19 

• DĚDIČ, Jan. Investiční společnosti a investiční fondy. Praha: Prospektrum, 1992, 

127 s. ISBN 80-854-3152-1. 

 

 

 



73 
 

2. Internetové zdroje 

• Cayman Islands Recognised By The OECD As A Cooperative Jurisdiction. Cayman 

Islands Monetary Authority [online]. [cit. 2014-07-04]. Dostupné z: 

http://www.cimoney.com.ky/about_cima/about_feed.aspx?id=2788&terms=tax 

• U.S. Securities and Exchange Commission. In: [online]. Washington, D.C.: U.S. 

Securities and Exchange Commission, 1994- [cit. 2014-06-13]. Dostupné z: 

http://www.sec.gov/answers/accred.htm 

• U.S. Securities and Exchange Commission. In: [online]. Washington, D.C.: U.S. 

Securities and Exchange Commission, 1994- [cit. 2014-06-13]. Dostupné z: 

http://www.sec.gov/answers/regd.htm 

• U.S. Securities and Exchange Commission. In: [online]. Washington, D.C.: U.S. 

Securities and Exchange Commission, 1994- [cit. 2014-06-13]. Dostupné z: 

http://www.sec.gov/divisions/investment/imissues/df-iaregistration.pdf 

• Czech Private Equity and Venture Capital Association. In: [online]. [cit. 2014-06-

04]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/cs/ 

• Krátký prodej. In: Wikipedia: the free encyclopedia [online]. San Francisco (CA): 

Wikimedia Foundation, 2001- [cit. 2014-01-09]. Dostupné z: 

http://cs.wikipedia.org/wiki/Krátký_prodej 

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

http://beginnersinvest.about.com/od/holdingmethods/a/Understanding-The-Limited-

Liability-Limited-Partnership-LLLP.htm 

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

http://beginnersinvest.about.com/od/holdingmethods/a/Master-Limited-

Partnerships-For-New-Investors.htm 

• Revidovaná důvodová zpráva k zákonu č. 240/2013 Sb. s. 5; Dostupné z: 

http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava_2013_Duvodova-zprava-k-

zakonu-240-2013.pdf 

• Důvodová zpráva k zákonu č. 458/2011 Sb., o změně zákonů související se zřízením 

jednoho inkasního místa a dalších změnách daňových a pojistných zákonů. s. 165. 

Dostupné z: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?o=6&ct=473&ct1=0 



74 
 

• EUROPEAN COMMISSION. Directive on Alternative Investment Fund Managers 

(‘AIFMD’): Frequently Asked Questions European Commission - MEMO/10/572 

11/11/2010. 11/11/2010 

• Cayman Islands. MUTUAL FUNDS LAW, Law 13 of 1993 consolidated with Laws 

18 of 1993, 16 of 1996 (part), 9 of 1998, 4 of 2001, 36 of 200. 2013 revision. 

Dostupné z: 

http://www.cimoney.com.ky/WorkArea/DownloadAsset.aspx?id=2147484126 

• USA. INVESTMENT COMPANY ACT OF 1940 AS AMENDED THROUGH 

P.L. 112-90, APPROVED JANUARY 3, 2012. Dostupné z: 

http://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf 

• Vládní návrh zákona o změně daňových zákonů v souvislosti s rekodifikací 

soukromého práva a o změně některých zákonů. Sněmovní tisk 1004/0. Dostupné z 

http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?o=6&t=1004 

 

3. Právní předpisy 

• Zákon č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech 

• Zákon ČNR č. 586/1992 Sb., o daních z příjmu 

• Zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník 

• Zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích 

• Směrnice Evropského Parlamentu a Rady 2009/65/ES, o koordinaci právních a 

správních předpisů týkajících se subjektů kolektivního investování do 

převoditelných cenných papírů (UCITS). 

• Směrnice Evropského Parlamentu a Rady 2011/61/EU, o správcích alternativních 

investičních fondů (AIFMD). 

• Nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o 

evropských fondech rizikového kapitálu (EuVECA).   

• Nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o 

evropských fondech sociálního podnikání (EuSEF).     

 

 



75 
 

Abstrakt 

První kapitola se věnuje základním otázkám kolektivního investování. Cílem této 

kapitoly je podívat se na instituci kolektivního investování zejména z fundamentálního 

ekonomického pohledu a dostat se k její hospodářské podstatě. Kapitola dále popisuje 

výhody kolektivního investování oproti individuálním investicím, upozorňuje na 

problém spojený se střetem zájmů a obsahuje základní klasifikaci investičních fondů. 

Cílem druhé kapitoly je v základních rysech popsat právní úpravu kolektivního 

investování v České republice ve světle nového zákona o investičních společnostech a 

investičních fondech. Vzhledem k rozsahu zákona se práce soustředí zejména na 

působnost, strukturu, jednotlivé osoby, právní formy a některé vybrané otázky. 

Obsahem třetí kapitoly je stručné pojednání o daňových otázkách ve vztahu k odvětví 

kolektivního investování. Součástí je provedení případové studie na modelové situaci. 

Závěrem je podán nástin zdanění investičních fondů v Lucembursku a na Kajmanských 

ostrovech. Cílem je zhodnotit, zda se povedlo v České republice nastavit atraktivní 

daňové prostředí pro usídlování investičních fondů. 

Summary 

The first chapter deals with basic issues of mutual fund industry. The aim of this chapter 

is to look at mutual fund as an institution especially from a fundamental economic 

perspective and come through into its economic nature. Furthermore the chapter contain 

description of main benefits of mutual funds as compared with the individual 

investment, draws attention to the problem of conflicts of interest and contains the basic 

classification of investment funds. The aim of the second chapter is to describe in basic 

features of legal framework of mutual fund industry in Czech Republic in the light of 

new Investment Company and Investment Fund Law. With regard to the scope of 

respective law, focuses the chapter mainly on applicability, structure, individual 

persons, legal forms and on some chosen questions. Content of the third chapter is brief 

treatise about taxation with respect to the mutual fund industry. This include case study 

performed on model situation and outline to the investment fund taxation in 

Luxembourg and Cayman Islands. The goal of this chapter is to evaluate whether 

intention to set up an attractive tax environment in the Czech Republic was successful 

or not. 


