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Uvod

Kolektivni investovani v ¢eském pravnim prostfedi doznalo pod vlivem legislativnich
aktli Evropské unie v poslednich nékolika letech zasadnich zmén, které jsou spjaty pfedevsim
se snahou zlepsit atraktivitu kolektivniho investovani, sblizit ndrodni upravy v Evropské unii
a zejména s ohledem na financ¢ni krizi z roku 2008 jez postihla finan¢ni trhy, posilit ochranu
investortl kolektivniho investovani. Zejména ve vztahu k ochrané retailovych investor byla
na urovni Evropské unie pfijata smérnice UCITS V, kterd mimo jiné zpfisiiuje a zavadi nova
pravidla v oblasti vykonu c¢innosti depozitait, ktefi svym postavenim a vykonem svych

povinnosti ptedstavuji jeden z bezpecnostnich prvkil ochrany investort.

Ackoliv zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
nabyl G¢innosti 19.8.2013, doposud se tématu depozitife v cCeskych akademickych a
odbornych kruzich nedostalo mnoho pozornosti. Z uvedenych divodl jsem si zvolil jako téma

diplomové prace problematiku depozitare kolektivniho investovani.

Cilem diplomové prace je popsat infrastrukturu kolektivniho investovani a zejména
analyzovat postaveni depozitaie v procesu kolektivniho investovani, pficemz se zamétfim na
srovnani povinnosti stanovenych depozitafiim vykonavajicim ¢innost ve vztahu k UCITS a
alternativnim fondlm, ale také na nové povinnosti, které depozitdiim uklada evropska

legislativa 1 na odchylky ¢eské pravni upravy.

Metody, které jsem pouzil pii zpracovani diplomové prace jsou piedevSim analyza
evropské a vnitrostatni legislativy a jejich vzdjemnd komparace. Zaroven jsem realizoval

reSerse dostupnych literarnich zdrojt.

Diplomovéa prace je ¢lenéna na pét Casti. Prvni Cast prace je vénovana zakladnim
pojmim finan¢niho trhu a kolektivniho investovani, nebot povazuji za vhodné alespon
ramcoveé vymezit prostfedi a pojmy spjaté s kolektivnim investovanim, definovat jej a
ptedstavit jeho zdsadni principy. Déle je nastinén historicky vyvoj kolektivniho investovani, a
to jednak jako kratky exkurz do poc¢atkl kolektivniho investovani ve svété a za druhé pohled

na jeho historicky a legislativni vyvoj na izemi Ceské republiky az do sougasnosti.

Druhé ¢ast prace se zabyva typologii investi¢nich fondi, jakozto jednomu z Ustfednich

pojml kolektivniho investovani. Na investicni fondy je nejdfive nahlizeno optikou
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evropského prava, kdy povazuji za nezbytné uvést vyvoj Upravy piedchazejici dnesSnimu
pravnimu stavu a osvétlit zakladni ¢lenéni investicnich fondt dle evropskych smérnic. Dale je
pozornost vénovana kategorizaci investi¢nich fondl z pohledu ¢eské pravni Gpravy a vztahu

tohoto ¢lenéni k evropské upravé.

Tieti cast prace nejprve vymezuje infrastrukturu kolektivniho investovani jakoZzto
souhrn esencialnich prvki kolektivniho investovani a jejich vzajemné propojeni a nasledné se
zameétuje na charakteristiku zakladnich subjektl, které zajistuji fungovani investi¢nich fonda,

pricemz klade diiraz na rozdéleni téchto roli a jejich vzajemné vztahy.

Ctvrta Gast prace je zaméfena na postaveni depozitate, ktery je soudasti infrastruktury
kolektivniho investovani, ovSem z hlediska zaméteni této prace mu je vénovana samostatna
cast. Na depozitaie je nahlizeno jak z pohledu evropského, tak z pohledu ceského prava,
pticemz je poukazano na piipadné odchylky a nejasnosti obou Gprav. Nejprve jsou vymezeny
subjekty opravnéné vykonavat Cinnost depozitafe, nasledné je detailné¢ popsdna uprava
povinnosti depozitate, piipadné pieneseni vykonu téchto povinnosti na tfeti osobu a

odpovédnost depozitaie.

Pat4 cast prace je kratce vénovana vybranym subjektim, které svym postavenim a
vykonem svych povinnosti ptredstavuji dalSi z prvki ochrany investorit kolektivniho

investovani.



1. Zakladni pojmy kolektivniho investovani a jeho vyvoj

1.1  Zakladni pojmy finan¢niho trhu a kolektivniho investovani

1.1.1 Financ¢ni trh a jeho ¢lenéni

Proces kolektivniho investovani se odehravda na finan¢nim trhu, ktery lze
charakterizovat jako systém instituci a instrumentl zajiSt'ujici pohyb penéz a kapitdlu ve
vSech formach mezi riznymi ekonomickymi subjekty na zaklad¢ nabidky a poptavky, kdy na
jedné strané vystupuji pirebytkové jednotky, které nabizeji doCasné volné finan¢ni prostiedky
a na strané druhé deficitni jednotky, které si zde tyto penézni prostiedky opatiuji.! Finan¢ni
trh ma vtrzni ekonomice zdsadni vyznam, nebot spolu s trhem zbozi, sluzeb a prace

piedstavuje zakladni ptedpoklad pro fadné fungovani trzniho ekonomického sytému.?

Finanéni trh lze Clenit dle riznych kritérii, napt. podle doby splatnosti a charakteru
obchodovanych finan¢nich instrumentti, podle toho, zda se jednd o regulovany, C¢i
neregulovany trh, ¢i jej lze z hlediska prostoru rozdélit na lokdlni, regionélni, narodni a

mezinarodni (globalni).

Z pohledu doby splatnosti obchodovanych finan¢nich instrumentii je financni trh
tvofen kapitalovym trhem a trhem penéznim. Pfi¢emZ na penéZnich trzich jsou obchodovany
instrumenty a kratkodobé uvéry typicky sdobou splatnosti do 1 roku (vCetné), na
kapitalovych trzich pak investicni instrumenty a stfednédobé a dlouhodobé uvéry s delsi
dobou splatnosti, tj. deldi nez 1 rok.> Kolektivni investovani probiha piedevs§im na

kapitalovych trzich.

Piebytkové jednotky mohou docasné volné prostiedky spofit na penéznim trhu, kdy
zékladnim motivem je trokova mira a deficitni subjekty mohou o finan¢ni zdroje Zadat na

kapitdlovém trhu prostfednictvim investi¢nich zdmérii a projektli, zdkladni aktivitou v této

I REVENDA, Z., KODERA J., MANDEL M., MUSILEK P. a DVORAK P. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5.
aktualizované vydani. Praha: Management press, 2012, str. 71

2 REJNUS, Oldfich: Finanéni trhy. Praha: Grada Publishing, 2016 str. 38-41

3 REVENDA, Z., KODERA J., MANDEL M., MUSILEK P. a DVORAK P. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5.
aktualizované vydani. Praha: Management press, 2012, str. 71-73



oblasti je investovani a klicovym motivem je vynos investice.* Investice délime na realné a
finan¢ni, které se uskutecniuji na financnich trzich. Ty mohou mit charakter pfimych investic,
kdy investor ziskavd majetkovou ucast v podniku na kterém hodla vykondvat svij vliv, ¢i
charakter portfoliovych investic, kdy investor vlozi své prosttedky do vétSiho poctu

investi¢nich nastroji.> Tato diverzifikace portfolia je typicka pravé pro kolektivni investovani.

1.1.2 Primé a neprimé financovani

Piebytkové jednotky, které tvoti nabidku a deficitni jednotky, jenz tvoii poptavku maji
na vyb&r ze dvou zikladnich zplsobli uskuteénéni finanénich transakci.® Té&mi jsou
financovani piimé a nepfimé. Piimé financovani probihd bez ucasti tzv. financnich
zprosttedkovatell,, kdy deficitni jednotky ziskavaji prostfedky piimo od piebytkovych
jednotek. V pfipadé nepiimého financovdni hraji nezastupitelnou roli tzv. finanéni
zprostiedkovatelé, kterymi mohou byt jak bankovni, tak nebankovni instituce. Pomoci téchto
instituci mohou subjekty s ptebytkem volnych prostiedkii neptimo poskytnout tyto prosttedky

subjektiim s jejich nedostatkem. ’

Vseobecné pouze bankovni instituce mohou pfijimat vklady od vefejnosti a tedy
v pfipad€ nepiimého investovani maji dominantni postaveni (na strané nabidky finan¢niho
trhu) nésledné mohou poskytovat uvéry. Poskytnout vér ¢i moznost financovani mohou 1
nebankovni zprostfedkovatelé. Zprostfedkovatelé na finanénim trhu (bankovni 1 nebankovni)
transformuji riziko, které by musel nést majitel Gspor v ptipadé, ze by zapujcil své prostiedky

neznamé osobé€, cozZ by s sebou neslo neimérné transakeni a informaéni néklady.

Formou nepfimého investovani je i kolektivni investovani. Roli nebankovniho
zprostiedkovatele plni investi¢ni spole¢nost nebo fond kolektivniho investovani (investi¢ni ¢i
podilovy). V takovém ptipadé¢ nebankovni zprostfedkovatel skrze investicni fond sdruzuje
volné prostfedky investord. Pojmu a charakteru investi¢nich fondi, jakozto konstrukci
kolektivniho investovani k soustfedéni volnych prostiedkli, se budu blize vénovat

v samostatné kapitole této prace.

4 REJNUS, Oldfich: Finanéni trhy. Praha: Grada Publishing, 2016 str. 35

5 REJNUS, Old¥ich: Finanéni trhy. Praha: Grada Publishing, 2016 str. 43

6 REJNUS, Oldiich: Finanéni trhy. Praha: Grada Publishing, 2016 str. 32

7REVENDA, Z., KODERA J., MANDEL M., MUSILEK P. a DVORAK P. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5.
aktualizované vydani. Praha: Management press, 2012, str. 76



1.1.3 Zakladni parametry (kritéria) investovani

Pro investory jsou pii pfimém investovani do investi¢nich nastrojt dilezité¢ zakladni
parametry (kritéria): vynos, riziko a likvidita. Vzajemnou provazanost téchto tii faktort

znazornuyje tzv. ,, trojuhelnik investovani.

Obr. ¢. 1, trojithelnik investovani ®

Investofi v procesu kolektivniho investovani se orientuji pfedevSim na cenu (kurz)
cenného papiru kolektivniho investovdni. Optimalizaci zdkladnich parametrii (kritérii)
investovani za né fesi organizace (instituce) kolektivniho investovani, do jehoZz investi¢niho

nastroje investuji.

1.1.4 Zakladni principy kolektivniho investovani

Kolektivnim investovanim se obecné rozumi sdruzovani finan¢nich prostiedkl
n¢kolika investordi na bazi pomérného sdileni rizika za ucelem optimalizace jejich vynosu,
které jsou svéfeny do obhospodafovani profesionalnimu aparatu a nasledné investovany na

finan¢nich trzich nebo jinym zplsobem.

Z této teze muzeme vychdzet pii stanoveni zdkladnich principli kolektivniho

investovani, jeZ jsou v ni explicitné ¢i implicitné obsazeny.

8 Obrazek dostupny z: http://dobrezhodnoceni.cz/investicni-poradenstvi/zasady-investovani/
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Diverzifikace portfolia byla ptiivodnim motivem k vytvatreni prvnich fondii- snizenim
rizika dochazi k zpfistupnéni investic i menSim investorim, kdy snahou je vytvofit takové

portfolio, jehoz celkové riziko je mensi, nez riziko jednotlivych aktiv v portfoliu.’

Profesionalni sprava, je dalSim klicovym aspektem kolektivniho investovani.
V ptipadé absence tzv. finan¢nich zprostiedkovatelli, by ptebytkové jednotky musely
piekonavat nepfimétfené transakéni ndklady, coz by zejména pro domacnosti, které
predstavuji typickou piebytkovou jednotku v systému kolektivniho investovani mélo
pravdépodobné za nasledek, ze by se rozhodly vyuzit své volné finan¢ni prostfedky jinym
zpusobem. Avsak diky zakotvené profesionalni spravé investi¢nich fonda rozhoduji o vyuziti
prostfedkll investi¢nich fond manazefi fondd, ktefi by méli byt zkuSeni odbornici, pficemz
ke svym rozhodnutim maji systémy, které jim umoziuji kvalitné a efektivné provadet

konkrétni investi¢ni rozhodnuti na zakladé aktualni situace na trhu.

S kolektivnim investovanim je spojena 1 pomérné vysoka likvidita instrumentl
predstavujicich podil investora na investicnim fondu. Nejvice patrné je to u otevienych
podilovych fondl, kdy je povinnosti fondu odkoupit podil investora. OvSem 1 u uzavienych
podilovych fondi mé investor moznost za svilj podil ziskat likviditu a to prostfednictvim

sekundarnich trha.

Vzhledem k povaze kolektivniho investovani, jehoz imanentni soucasti je nakladani
s finan¢nimi prosttedky investorti, je pochopitelné, ze je s jeho provozovanim spojen ptisny
dohled a to jak na statni Grovni v podobé CNB, tak i na Urovni evropské, zejména skrze

instituci European Securities and Markets Authority.

Tyto zékladni principy kolektivniho investovani, jeZ 1ze s jistotou oznacit za kladné,
v sob€ ovSem nesou 1 potencialni nevyhody kolektivniho investovani, jeZ se projevily béhem

historického vyvoje téchto fondu.

Pii profesiondlni spravé muze dojit k pfipadnym konfliktim z4jmd manazert
investi¢nich fondd se z4jmy investord, tyto spory nemusi nutné¢ vyplyvat jen z nekalych
Umysli manazerd, ale 1 z tendence rad€ji méné riskovat a tim si zajistit setrvani na dobie

placeném misté.

Investi¢ni fondy se také Casto potykaji s podprimérnou vykonnosti, kterd je znamkou

toho, Ze i pfes fadu matematickych modelt, diverzifikaci rizika nelze zcela zajistit plynuly

9 Pozn. portfoliem se zde rozumi soubor investic vytvorené investorem za cilem minimalizace rizik a maximalizace vynosu.
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vynos. V extrémnim piipadé upadku fondu nejsou prostredky pojistény, coz je oproti

bankovnim vkladum zasadni rozdil.

1.2 Vyvoj kolektivniho investovani

1.2.1 Vyvoj kolektivniho investovani ve svété

Prvni organizace typu investicnich fondi se objevily v zépadni Evropé ke konci
18. stoleti. Jako prvni investi¢ni fond je vSeobecné piijiman nizozemsky Eendragt Maakt
Magt, ktery zalozil Abraham van Ketwich roku 1774.!° Nizozemi spolu s Anglii maji
bohatou historii kolektivniho investovani, kdy mizeme poprvé sledovat shromazd’ovéni
finan¢nich prostfedkii od vysokého poctu piebytkovych jednotek a jejich nasledné svéteni
profesiondlni spravé za ucelem uskutecnéni pfedem pldnovaného projektu, kterym byly
zpocatku obvykle plavebni cesty. V pfipadé, Ze tato ¢innost byla ziskova, byl zisk rozdélen

podle podili jednotlivych investori.!!

Pro zajem vetejnosti o Eendragt Maakt Magt, spojeny s jeho pocate¢nim tspéchem
predstavil Abraham van Ketwich v roce 1779 svij druhy fond pod nazvem Concordia Res
Parvae Crescunt, jehoZ prospekt nestanovil do kterych aktiv mé byt investovano, avSak ur€il,
ze to maji byt bonitni aktiva, kterd lze koupit pod jejich vnitini hodnotou, tj. ovlivnéna
spekulaci. I ptes pokles hodnoty podkladovych aktiv- zejména farméaiskych piij¢ek v Zapadni
Indii, se stal Concordia Res Parvae Crescunt nejdéle fungujicim investicnim fondem. V roce

1894 bylo provedeno koneéné rozdéleni fondu a bylo vyplaceno 87% piivodni investice. 2

Nasledné, v 19. stoleti, se fondy kolektivniho investovani rozsifily 1 do dalSich
evropskych zemi a to zejména do Belgie, Francie a Spojeného kralovstvi. Ve Spojeném

kralovstvi se kolektivni investovani uchytilo zejména ve formé trustt, kdy za priklad lze uvést

10 William N. Goetzmann and K. G. Rouwenhorst, The Origins of Value The Financial Innovations that Created Modern
Capital Markets, 1. vydani, Oxford, Oxford University Press ,2005, str. 254

1 Pozn. Jako priklad lze uvést nizozemsky protipol anglické Vychodoindické spole¢nosti, nizozemskou spole¢nost
Vereenigde Oost- Indiche Compagnie (dale jen ,,VOC*), které byla udélena charta roku 1602. Dilezitym prvkem, ktery
VOC vnesla do kolektivniho investovani, bylo rozlozeni rizika skrze simultalni investovani do vice plavebnich projektt,
nebot’ do té doby bylo zvykem nakumulovat finan¢ni prostfedky pro konkrétni plavebni projekt, pficemz po jeho uskutecnéni
byl projekt ukoncen a pfipadné penézni prostiedky byly rozdéleny mezi investory, ktefi tak riskovali ztratu vSech vloZenych
prostiedktl v pfipadé neuspéchu jedné plavby. Blize viz. The Rise And Fall Of The Largest Corporation In History, dostupné
na: http://www.businessinsider.com/rise-and-fall-of-united-east-india-2013-11

2 ROUWENHORST, K. G., The Origins of Mutual Funds. [online] (December 12, 2004). Yale ICF Working Paper No. 04-
48. Dostupny na WWW: http://ssrn.com/abstract=636146, Str. 11.
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The Foreign and Colonial Government Trust, zaloZzeny roku 1868 a obchodovany na

Londynské burze od roku 1879.13

Ze Spojeného kralovstvi se trusty zacaly Sifit do Spojenych stath americkych. Zde se
tyto fondy rozsitily, nicméné zpocatku investovani do nich zlstalo vysadou spiSe movitéjSich
klientii, drobni investofi stale spise vkladali své prosttedky do bank, ptipadné skupovali akcie
konkrétnich spolecnosti. AvSak povéalecna ekonomika ve spojenych statech zazivala velky
ekonomicky rast, ktery se projevil na kapitdlovych trzich a vidina mozného zbohatnuti
piiméla investovat i drobné investory. Obrat pozornosti téchto investorti ve vztahu k trustim
mizeme spatfovat v zalozeni Massachusetts Investors Trust roku 1924, kdy tento trust
muzeme oznacit za vibec prvni otevieny podilovy fond na svété. Fungoval na principu
odkupu podili za cenu ptedstavujici jejich hodnotu na sekundérnich trzich.'* 1 kdyZ v roce
1921 pisobilo ve Spojenych stitech americkych zhruba jen 40 investi¢nich spole€nosti,
v roce 1926 jich jiz bylo 160 a v dalsim roce vice nez 300. Nésledny krach na newyorské
burze oblast fondového investovani tvrdé zasahl, pfiCemz vétsSina velkych uzavienych fonda
iplng zanikla.'® Nasledkem toho byly piijaty zakony upravujici investi¢ni fondy v USA a i
ptes vykyvy ekonomiky (napf. v sedmdesatych letech souvisejicich s ropnou krizi) jsou v
souCasné¢ dobé Spojené staty americké zemi s nejvétSim objemem prostiedkl vazanych

v kolektivnim investovani.

1.2.2 Vyvoj kolektivniho investovani na izemi CR

I ptesto, ze se v Evropé etablovaly mozZnosti kolektivniho investovani v 19. stoleti,
v Ceskych zemich tomu tak nebylo. , Jednu z pricin tohoto stavu lze spatiovat v neduvére
Siroké ceské verejnosti v papirové penize a bankovni systém vitbec (otFesena zvldsté menovou
reformou na prelomu let 1811 a 1812 a pomalu se obnovujici teprve od 50. let 19. stol.).
Dalsim ditvodem je pozdéjsi nastup prumyslové revoluce v Habsburské monarchii. Proto u
nas chybéla i obecnd pravni uprava investicnich fondii. K jejimu prijeti nedoslo jak za
cisarstvi, tak za republiky a prirozené ani v povdlecném vyvoji, ktery byl poznamenan

politickymi a hospodarskymi zménami nastalymi po komunistickem prevratu v unoru 1948. S

13 Foreign & Colonial Investment Trust [online]. London EC2A 2NY [cit. 2016-08-19]. Dostupné z:
http://www.fandc.com/foreign-and-colonial-investment-trust/#.V7a2QyiLTIU

14 A Brief History Of The Mutual Fund. Investopedia [online]. New York: Investopedia, LLC, 2016 [cit. 2016-08-19].
Dostupné z: http://www.investopedia.com/articles/mutualfund/05/mfhistory.asp

15 Krach na newyorské burze v roce 1929 [online]. Penize.cz Praha Partners media [cit. 2018-06-06] dostupné z:
https://www.penize.cz/15898-krach-na-newyorske-burze-v-roce-1929
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jistym zjednodusenim lze 7ici, Ze materidlné investovani do investicnich fondii odpovidaly
investice do akciovych spolecnosti, které se podilely na rozmanitych podnikatelskych
projektech. Zcela ale do konce 1. Republiky prevladaly z rad sirokého obecenstva primé

korpordatni investice. “!°

O pocatcich kolektivniho investovani v Ceské republice lze hovofit aZ v souvislosti
s opuSténim principu statem fizené ekonomiky a s privatizaci narodniho majetku, kterd méla
byt realizovana skrze kuponovou privatizaci. Ob¢antim bylo umoznéno nabyt investi¢ni body
obsazené¢ v investiCnich knizkach, které nasledné mohly byt investovany piimo (skrze
jednotlivé akcie spole¢nosti) nebo skrze investicni fondy, pficemz této druhé moznosti
vyuzilo podstatné vyssi procento ob¢and. BohuZzel toto obdobi bylo spjato s nedokonalym
pravnim prostiedim a nizkou informovanosti drobnych investorti, kdy dochéazelo

k oklamévani a podvodim na podilnicich, ¢imZ doSlo na dlouhou dobu k naruSeni davéry

v kolektivni investovani.'’

1.2.3 Vyvoj pravni upravy v CR

Prvnim zdkonem upravujicim investicni fondy na ceském tUzemi byl zakon
¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, (dale také jen ,, pitvodni
ZISIF*), ktery nabyl Gi¢innosti 29. kvétna 1992. Jeho ti€elem bylo zavést investi¢ni fondy jako
zakladni platformu pro investovani prostfedkt vetejnosti. Vyvoj kolektivniho investovani na
naSem uzemi byl spjat s kuponovou privatizaci a privatizacnimi fondy. Tento zdkon byl
behem své Gcinnosti, zejména v souvislosti s kuponovou privatizaci a s ni spojenymi excesy,

nékolikrat novelizovan.

V souvislosti se vstupem Ceské republiky do Evropské unie byl zakon o investi¢nich
spole¢nostech a investicnich fondech nahrazen zdkonem ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani (dale také jen ,,ZKI“), ktery napliioval pozadavky na transpozice evropské

legislativy.

16 SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, J.. DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (¢. 240/2013 Sb.) - Komentaf, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, str. 2.

17 Diplomova prace Kolektivni investovani, Adam Vinctr, 2005/2006 Pravnicka fakulta Masarykovy Univerzity vedouci
prace JUDr. Ing. Michal Radvan, dostupné z:
https://is.muni.cz/th/b1x92/Adam_Vincur - Kolektivni_investovani_- 2005-2006.pdf
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Tento zakon byl opét v pribéhu nasledujicich let nékolikrat novelizovan, zejména
v disledku nutnosti reagovat na legislativu Evropské unie. Nejrozsahlejsi novelizaci

predstavuje zak. ¢. 188/2011 Sb., ktery zapracovava evropskou smérnici 2009/65/ES-
oznacovanou jako UCITS IV.

Avsak téhoz roku, do$lo piijetim smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich
investi¢nich fondl (dale také jen ,,4AIFMD*) k zdsadnimu posunu evropské upravy fondového
podnikani. ,,Soucasné se objevuji iniciativy na modernizaci ceské pravni upravy kolektivniho
investovani. Ideovy a strukturalni zaklad zakona o kolektivnim investovani prestava vyhovovat

novym potiebam. “'®

Vzhledem k témto skute¢nostem, byl piijat Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech (dale také jen ,,ZISIF*), ktery se ndzvem vraci k nazvu
prvniho zékona upravujiciho kolektivni investovani, ov§em obsahuje podstatné komplexné;jsi
a detailngjsi tipravu kolektivniho investovani, kdy oproti pivodnimu ZISIFu, ktery obsahoval
81 paragrafil, tento obsahuje vice nez 600 paragrafi a nové upravuje postaveni subjektu, které
doposud nebylo ¢eskym pravem nijak vymezeno. Zasadnim diivodem pro jeho piijeti byla
snaha o uplnou a komplexni transpozici smérnic Evropské unie - UCITS IV a AIFMD a
prislusnych provadécich nafizeni, ptfiCemz jeho ideovym zdrojem byla pravni Uprava
Lucemburska. Dlvodova zprava deklaruje, Ze zékon stoji na tfech zdkladnich principech,
kterymi jsou: konvence, kontinuita a odstupfiovana regulace.!” Zakon byl nékolikrat

novelizovén, pficemz tyto novely mély na zakon dopad pievazné technického charakteru.?’

V soucasné dobé je v sektoru investicnich spole¢nosti a investicnich fonda
registrovano 31 investi¢nich spolecnosti a pobocek zahrani¢nich investi¢nich spole¢nosti, 27
samospravnych investicnich fondt s pravni osobnosti, 105 nesamospravnych investi¢nich
fondl s pravni osobnosti a 234 podilovych fondi (doposud nebyla vyuzita moznost zalozit
investiéni fond ve formé svéfenského fondu), pticemz pievladaji NON-UCITS fondy nad

UCITS fondy, a to zhruba pomérem pét ku jedné. CNB registruje 4 subjekty vykovavajici

18 Sovar, J., Kralik, A., Beran, J.,Dolezalova D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (.
240/2013 Sb.) - Komentaf, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, str. 4.

19 Diivodova zprava k navrhu zdkona o investi€nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, str. 6, dostupné z:
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:PLbhdV46ys4J:https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-
zprava_2013 Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf+&cd=1&hl=cs&ct=clnk&gl=cz

20 Pozn. Za zminku stoji napf. novela 148/2016 Sb., ktera vstoupila v (i¢innost 1.6.2016 a ktera snizila pozadavek na
zapisovany zakladni kapital SICAV, zrusila povinnost monistického modelu pro SICAV a snizila hranici pro vstup do fondd
kvalifikovanych investort.
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¢innost depozitafe a 1 subjekt vykonavajici Cinnost hlavniho administratora. Dale ze statistik
vedenych CNB vyplyva, Ze za poslednich 5 let vzrostl poet investi¢nich spole&nosti,

investi¢nich fondi s pravni osobnosti i podilovych fond.?!

21 Udaje jsou prevzaty ze seznamu regulovanych a registrovanych subjektii finanéniho trhu vedeného CNB, dostupném na:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS. WEB24.SUBJECTS_COUNTS?p_lang=cz
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2. Typologie investicnich fondi a pravnich forem investi¢nich

fondu

Pro ucely této prace povazuji za vhodné se alesponn kratce zameéfit na systematiku a
terminologii investi¢nich fondi, a to jak z pohledu evropské regulace, tak i z pohledu ceské

pravni Upravy.

2.1 Evropska uprava

2.1.1 UCITS fondy

Smérnice o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekti
kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papirt ¢. 85/611/EHS, tzv. UCITS 1.?* Byla
vydana jiz dne 20. prosince 1985. Diivodem piijeti této smérnice byla snaha o prohloubeni
volného pohybu sluzeb a kapitalu. Jako prosttedek k tomuto cili byl zvolen tzv. jednotny evropsky
pas. Pokud tedy subjekt kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirti (déale jen
»SKICP* ¢i ,,UCITS fond*) ziska povoleni od piislusnych organt v ¢lenském state, ve kterém se
nachézi, je toto povoleni platné ve viech ¢lenskych statech.”? Timto byla zakotvena moznost
nabizet investicni fondy zalozené v jednom staté i v dalSich ¢lenskych statech. Zaroven, zejména
v z4jmu ochrany retailovych investorti, smérnice stanovila dal$i pozadavky na tyto fondy. Témi
byly naptiklad pozadavky na jejich infrastrukturu, kdy jednim z pozadavkl je povinnost svétit
aktiva investi¢niho fondu depozitafi za tcelem uschovy.?* Dal§i vyznamnou restrikci bylo
vymezeni aktiv, do kterych mohou tyto fondy investovat — jednalo se napiiklad o ptevoditelné
cenné papiry, které byly kotované na burze cennych papirti né€které¢ho z Clenskych statl, ¢i na
jinych regulovanych trzich.? Vymezeni aktiv, ktera by méla byt alespoit v obecné roving méné
rizikovd a do kterych mohou fondy investovat, predstavuje ochranu investorii (zejména
retailovych, nebot” ti mohou v krajnich ptipadech pfijit o celozivotni uspory) pfed nepfimérenym

riskovanim ze strany spravcil investicnich fondt. Tato smérnice jako prvni na evropské trovni

22 Pozn. V originale Undertakings For The Collective Investment Of Transferable Securities Directive
23 C1. 4 odst. 1, 85/611/EHS, tzv. UCITS L

24 Cl. 14 odst. 1, 85/611/EHS tzv. UCITS 1.

25 C1. 19 odst. UCITS 1.
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nastavila standard ochrany retailovych investorii a zaroven se na druhé stran¢ stala atraktivni pro
subjekty kolektivniho investovani tim, ze jim skrze institut jednotného evropského pasu poskytla
moznost pusobeni v dalSich ¢lenskych statech. S ohledem na datum piijeti smémice UCITS I je
samoziejmé, ze byla nékolikrat novelizovana, jelikoz se v priibéhu ¢asu ukazalo potiebné zejména

stanovit podrobn&;jsi pravidla pro risk managment a compliance.?®

Nejvyznamngj$i a nejucelenéjsi uprava UCITS fondl byla pfijeta ve formeé smérnice
2009/65/ES, o koordinaci pravnich a spravnich ptedpisti tykajicich se subjekti kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papirti (dale také jen ,,UCITS IV.%). Tato smérnice sama
v recitalu uvadi, ze smémice UCITS I piispéla k rozvoji a aspéchu odvétvi investi¢nich fondt
v Evropé, ale je zapotiebi provést rozsahlé zmény spocivajici v prizptisobeni pravniho ramce

finan¢nim trhtim 21. stoleti.?”

Smérnice UCITS IV byla dale novelizovana smérnici 2014/91/EU ze dne 23. Cervence
2014, neboli UCITS V. Tato smérnice ma z hlediska této prace zasadni vyznam, nebot’ jednou
z oblasti, které jsou jejim predmétem, je detailni Uprava povinnosti depozitare. Mezi dalsi oblasti,
které tato smérnice upravuje, patii pravidla odméiovani obhospodafovatele a harmonizace

sankei.?®

2.1.2 AIFMD Fondy (alternativni investi¢ni fondy, NON-UCITS Fondy)

Alternativnimi investicnimi fondy jsou v obecné rovin¢ veskeré fondy, které nejsou
regulovany smérnici UCITS. Na turovni Evropské unie je nejdulezitéjsSim harmoniza¢nim
nastrojem zejména smérnice AIFMD?¥, kterd oviem nema za cil harmonizovat alternativni
investi¢ni fondy jako takové, a to s ohledem na rozmanitost jejich struktur a portfolii a zaroven
s ohledem na rozdilnost narodnich tprav jednotlivych ¢lenskych statti. Namisto toho byl zvolen

pfistup nepiimé regulace skrze spravce téchto fondi.

Alternativnim investicnim fondem se pro ucely smérnice AIFMD rozumi subjekt
kolektivniho investovani vcetn¢ jeho podfondl, ktery (a) ziskava kapitdl od vétsiho poctu

investortt s cilem investovat jej v souladu s urc¢itou investicni politikou ve prospéch téchto

26 Napt. Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢.2001/107/ES ze dne 21.ledna 2002

27 Recitéal €. 1 a2 UCITS IV.

28 Investment Funds in Luxembourg a technical guide [online]. str. 26 [cit. 2018-06-04]. Dostupné z:
http://www.ey.com/Publication/'vwLUAssetsPI/Investment_Funds__in Luxembourg2017/$FILE/Investment%20Funds%20i
n%20Luxembourg%20-%20September%202017.pdf

2 Pozn. v originale Alternative Investment Fund Managers Directive
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investorii a (b) neni povinen ziskat povoleni dle smérnice UCITS IV.*° Jedna se tedy o $iroké

vymezeni osobni pisobnosti smérnice.

Avsak smérnice AIFMD nedopadd na veSkeré spravce alternativnich investi¢nich
fonda bez vyjimek. Tato smérnice uvadi n¢kolik ptipadl, kdy se jeji ustanoveni nevztahuji
napiiklad na holdingové spolecnosti, narodni centralni banky, statni organy a dalsi subjekty.!
Mimoto tato smérnice zavadi mirn&jsi rezim pro spravce, kteti spravuji aktiva, kterd ve svém
souhrnu nepiesdhnou 100 miliond EUR, nebo 500 miliontt EUR, pokud nevyuzivaji pakovy efekt
a neud¢luji investorim prava na vyplaceni béhem obdobi péti let po zfizeni kazdého
alternativniho investi¢niho fondu (dale jen ,,podlimitni spravce dle smémice AIFMD*)*. Pro
ucely, zda se jedna o podlimitniho spravce dle smémice AIFMD se pouziji pouze aktiva

z portfolii alternativnich investi¢nich fond, nikoliv z UCITS fondu.

Na tyto spravce dopadaji povinnosti stanovené smeérnici pouze v omezeném rozsahu,
pricemz mezi tyto povinnosti nepatii povinnost mit depozitare pro alternativni investi¢ni fondy,
jejichz spravci nepiesahnout rozhodny limit. Zaroven vSak tito spravci nemohou pozivat vyhod
smérnice AIFMD, ledaze se dobrovolné podridi jejimu rezimu (opt-in). V takovém piipad¢ se na

né prava a povinnosti vyplyvajici ze smérnice uplatni v plném rozsahu.*

Smérnice AIFMD je primarné zamétena na nabizeni alternativnich investi¢nich fondd ve
vztahu k profesiondlnim investorim, zdroven vSak pfipousti, aby cClenské staty umoznily
obhospodaiovateliim alternativnich fondd nabizet tyto fondy retailovym zakaznikim.
Zaroven, v souladu s mysSlenkou ochrany retailovych zdkaznikt, je smérnici AIFMD
piipusténa moznost, aby clenské staty pro tyto piipady stanovily piisnéjSi pravidla a
dodate¢né pozadavky.’* Je tedy na ¢lenskych statech, jakym zptisobem budou chranéni
retailovi zdkaznici. Od krajni varianty zakazu nabizeni alternativnich investi¢nich fondd, po

stanoveni piisnéjSich podminek pro spravce téchto fonda.

30 C1. 4 odst. 1 pism. a) AIFMD

31 CL. 2 odst. 3 AIFMD

32 C1. 3 odst. 2 pism. a), b) AIFMD

33 C1.4 AIFMD

34 Dlivodova zprava k navrhu zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, str. 58, dostupné z:
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:PLbhdV46ys4J:https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-
zprava_2013_Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf+&cd=1&hl=cs&ct=clnk&gl=cz

19



2.2 Uprava investi¢nich fondi v zakoné o investi¢nich spole¢nostech a

investi¢nich fondech

Zakon 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech zavedl
novou terminologii a typologii investi¢nich fondl. Pfedné je nutné zduraznit, Ze pojem

investi¢ni fond mé nyni vSeobecny vyznam, pod ktery lze podiadit vSechny formy fondu.
Zakladnim délenim z normativniho hlediska lze investi¢ni fondy rozd¢lit na:

o Fondy kolektivniho investovani, které shromazd’uji penézni prostredky od

vetejnosti, ty se dale déli na:

= Standardni fondy, tedy fondy, které spliuji pozadavky prava EU na
tyto fondy (smérnice UCITS) a jsou zapsany v piislusném seznamu
vedeném Ceskou néarodni bankou, kam jsou zapsany po piezkumu
provedeném taktéz Ceskou narodni bankou.* Pro tyto fondy se vZilo

oznaceni UCITS fondy.

= Specialni fondy, tedy fondy, ktery nespliiuji pozadavky prava EU na
standardni fondy dle smérnice UCITS a nejsou jako standardni fondy
zapsany v seznamu vedeném Ceskou narodni bankou.*® Zapisuji se do
ptislusného seznamu vedeném Ceskou narodni bankou bez piezkumu
(neni-li stanoveno jinak — napt. v pfipad€ samospravnych investi¢nich

fondi).

Pro tyto fondy ZISIF pfipousti pravni formu podilového fondu, akciové spole€nosti a akciové

spolecnosti s proménnym zékladnim kapitalem (SICAV).

Cesky zakonodarce vyuzil moznosti stanovené smérnici AIFMD poskytnout §ir§i miru
ochrany retailovym investorim ve vztahu k alternativnim investicnim fondim. Ta se
projevuje praveé vytvoirenim kategorie specidlnich fondd, kdy pro tyto fondy jsou stanoveny
piisngjsi pravidla nez pro fondy kvalifikovanych investori, a to ackoliv se v obou ptipadech

jedna o alternativni investicni fondy ve smyslu smérnice AIFMD (tedy NON- UCITS fondy).

35§ 94 odst. 1 ZISIF
36.§ 95 odst. 1 ZISIF
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Lze shrnout, Ze ¢esky zakonodarce poskytuje retailovym investorim, ve vztahu k specidlnim
fondlim, ochranu srovnatelnou s urovni ochrany retailovych investori ve vztahu k
standardnim (UCITS) fondiim. To se napiiklad projevuje limitaci pravnich forem ptipustnych
pro fondy kolektivniho investovani (tedy jak standardnich, tak specidlnich fondl), povinnosti
obhospodatovatele specialniho investiéniho fondu ziskat povoleni ze strany CNB k opravnéni
presahnout rozhodny limit, ¢i informovanim investort specialniho fondu, které vychazeji z

irovné ochrany investora nastavené smérnici UCITS IV.%’

o Fondy kvalifikovanych investorii, tedy fondy, které¢ shromazd'uji penézni prostiedky, ¢i
jiné hodnoty od vice kvalifikovanych investoru, které vymezuje ustanoveni § 272 zakona

o podnikani na kapitalovém trhu.

Pro tyto fondy ZISIF pfipousti, navic nad formy fondl kolektivniho investovani, svéfensky
fond, komanditni spolecnost na investi¢ni listy, spole¢nost s ru¢enim omezenym, evropskou

spole¢nost a druzstvo.

ZISIF uvadi vycet subjektl, které mohou byt kvalifikovanymi investory. Jedna se
zejména o subjekty, u nichz lze ocekavat vysokou miru odbornych znalosti a schopnost
posoudit (a ptipadné unést) riziko spojené s ucasti na fondu kvalifikovanych investorii. Na
zéklad€ toho je tato role pfiznana napiiklad bankam, obchodnikiim s cennymi papiry a
pojistovnam.*® Kvalifikovanym investorem se také miiZe stat osoba, ktera ucinila prohlasen,
a to pisemn¢ a samostatné, ze si je védoma rizik spojenych s investovanim do fondu
kvalifikovanych investorti a splatila vklad ¢i investici ve vysi odpovidajici alespon 125.000
EUR nebo 1.000.000 K¢, pokud zaroven obhospodatovatel, ¢i administrator pisemné potvrdi,
ze na zaklad¢€ informaci ziskanych od investujici osoby se divodné domniva, Ze tato investice
odpovida finan¢nimu zazemi, investicnim cilim a odbornym znalostem a zkuSenostem v
oblasti investic investujici osoby.*” Zdkonodarce tak povolil i retailovym investordm vstup do
fondi kvalifikovanych investorli, zdroven ale tuto kategorii znacné fakticky omezil pouze pro

ty zdjemce, ktefi jsou schopni splatit pomérné vysokou pocatecni investici.

37 Diivodova zprava k navrhu zédkona o investiénich spoleénostech a investi¢nich fondech, str. 59, dostupné z:
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:PLbhdV46ys4J:https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-
zprava_2013_Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf+&cd=1&hl=cs&ct=clnk&gl=cz

38°§ 272 ZISIF ve spojeni s § 2a odst. 1 zak. &. 256/2004 SB., z.0 podnikani na kapitdlovém trhu (ZOPKT)

39°§ 272 odst. 1, pism. i) ZISIF
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Jak je uvedeno vyse, z hlediska terminologie specialni fondy a fondy kvalifikovanych
investord spadaji do kategorie alternativnich fonda. Na Grovni evropského prava by se na tyto
fondy nemusela v plném rozsahu vztahovat ustanoveni smérnice AIFMD, pokud by jejich
spraveem byl podlimitni spravce dle smérnice AIFMD. Cesky zakonodarce se vak rozhodl
podfidit veskeré alternativni investicni fondy regulaci dle ZISIF, kdy pro specialni fondy

pouziva piisnéjsi podminky v zajmu ochrany retailovych investort.
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3. Infrastruktura investi¢nich fondu

Infrastruktura investi¢nich fondl pfedstavuje urcité esencialni prvky a jejich vzajemné
propojeni za Ucelem uspésného a udrzitelného fungovani a rozvoje vybrané komplexni
struktury, tj. investi¢niho fondu, pfi¢emz za jednotlivé hlavni prvky mtizeme povazovat:

o Obhospodarovatele
o Administratora
o Hlavniho podptirce

o Depozitéfe.

V této diplomové praci jsem se rozhodl zaméfit zejména na roli depozitafe
v kolektivnim investovani, avSak povazuji za potiebné se alesponn kratce vénovat i zbylym
subjektim kolektivniho investovani, jejichz souhrn a vzdjemné propojeni predstavuje
zédkonem vymezenou infrastrukturu kolektivniho investovéani. V §ir§im pojeti infrastruktury
kolektivniho investovani by bylo mozné zatadit do vySe uvedeného vyctu dalsi subjekty, které
ji vykonem svych &innosti ovlivituji. Jednalo by se tak piikladmo o Ceskou narodni banku,
auditory, distributory, manazery portfolii a dal$i subjekty. Vybranym z nich se budu vénovat
v posledni kapitole. Jeden z moznych modelti organizace struktury investicniho fondu je

zobrazen na obr. €. 2.

Obr. ¢. 2, priklad typické organizace UCITS fondu
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Zdroj: Investment Funds in Luxembourg a technical guide [online]. str. 16 [cit. 2018-06-04]. Dostupné z:
http://'www.ey.com/Publication/vwLUAssetsPl/Investment_Funds__in_Luxembourg2017/$FILE/Investment%20
Funds%20in%20Luxembourg%20-%20September%202017.pdf

3.1 Obhospodarovatel

Obhospodarovatelem se rozumi ten, kdo obhospodatuje investi¢ni fond nebo zahrani¢ni

investi¢ni fond.*® Kazdy investi¢ni fond miize mit pouze jednoho obhospodatovatele.*!

Obhospodatrovanim investi¢niho fondu se ve smyslu ustanoveni § 5 z. ¢. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spoleC¢nostech a investicnich fondech, rozumi sprava majetku fondu vcetné
investovani na ucet tohoto fondu a fizeni rizik spojenych s timto investovanim. ,,Ostatni
aktivity ve vztahu k tomuto fondu jsou soucdsti administrace investicniho fondu. “** Ve vztahu

k defini¢nim prvkiim obhospodatovani lze tedy konstatovat nasledujici:

40§ 6 odst. 1 ZISIF

41 Pozn. Vzhledem k pravni Gipravé obsaZené v nékolika pravnich ptedpisech podotykam, Ze obhospodafovatelem se ve
smyslu teminologie smérnice AIFMD rozumi spravce (manager), smérnice UCITS pak pouziva termin spravcovska
spole¢nost (managment company).

“2DUVODOVA ZPRAVA k navrhu zékona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, Dostupna na:
http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/investicni-fondy/2013/doplnujici-informace-k-zakonu-o-investic-
13895, Str. 32.
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,Sprava majetku investicniho fondu je pojmem, ktery navazuje na novou soukromopravni
upravu "spravy ciziho majetku" v obcanském zdakoniku ¢. 89/2012 Sb. V pravém slova smyslu
se vSak u samosprdavného investicniho fondu nejednda o spravu ciziho majetku, protoze

takovyto fond spravuje sviyj viastni majetek. “*

Investovani naproti tomu pocita s plnou spravou ciziho majetku, kdy se tento majetek
nejen spravuje ve smyslu jeho zachovani, ale aktivné a kontinudln€ se jej spravce snazi

rozmnozit.

Rizeni rizik je také imanentné spjato s obhospodafovanim fondu a nelze nikdy

obhospodarovat investi¢ni fond bez fizeni rizik.

K obhospodafovani investicniho fondu je nutné vefejnoprdvni povoleni, v tomto
ptipadé vydavané Ceskou narodni bankou. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investiénich
fondech zminuje situace, kdy sam, ¢i jiny zdkon, stanovi jinak. S ohledem na existenci
evropského pasu, vykondvat ¢innost obhospodafovate muze i subjekt s povolenim jiného

organu dohledu Evropské unie.

Mimo Ttpravu evropského pasu lze fict, Ze zdkon pfipousti dva typy

obhospodarovateld, a to:

o investi¢ni spolecnost, ktera musi byt vzdy opravnéna obhospodarovat investi¢ni fondy,
nové vSak nemusi byt opravnéna provadét administraci investicnich fondd. Celkovy

rozsah ¢innosti musi byt vymezen v povoleni vydaném Ceskou ndrodni bankou.

o investi¢ni fond s prdvni osobnosti, v pfipad¢€, Ze se jedna o samospravny investi¢ni fond,
ktery ke svému obhospodafovani musi ziskat povoleni ze strany Ceské narodni banky.
Z toho vyplyva, Ze ne kazdy investi¢ni fond s pravni osobnosti je zdroven samospravnym
investi¢cnim fondem. V piipadég, Ze takovy investi¢ni fond nebude disponovat povolenim
Ceské narodni banky, bude muset byt obhospodafovan investi¢ni spolednosti. Nadto je
zapotiebi zdlraznit, Ze samospravny investi¢ni fond nesmi obhospodafovat jiny investi¢ni
fond nebo zahraniéni investi¢ni fond.** Povoleni k obhospodaiovani miize tedy

samospravny investi¢ni fond ziskat pouze v rozsahu neptesahujicim vlastni spravu.

43 Qovar, J., Kralik, A., Beran, J.,Dolezalova D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (.
240/2013 Sb.) - Komentat, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, str. 32.
44 §8 odst. 4 ZISIF
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Zakon také pripousti moznost spravy majetku, kterd je pouze srovnatelna
s obhospodarovanim. V tomto ptipadé musi byt spravce alespoil zapsan v seznamu vedeném
CNB, av$ak nemusi ziskat povoleni k obhospodafovani. Takovy spravce viak nebude
obhospodafovatelem investicniho fondu a zaroven ani jim spravovany majetek, at’ jiz jako
majetek v urcitém zatizeni bez pravni subjektivity (kupt. svéfenském fondu) nebo majetek
pravnické osoby, nebude investicnim fondem. ,,Takovd entita pak na sebe nemiize vzit
variantu pravni formy akciové nebo komanditni spolecnosti, kterou komentovany zdkon
priznava fondum kvalifikovanych investoriit (§ 154 a nasl. a § 170 a nasl.) ani nemiuize
profitovat ze zvlastniho danového rezimu pro investicni fondy, protoze jednoduse investicnim
fondem neni. Jeji spravce nesmi uzivat oznaceni vyhrazena investicnim fondim (§ 634 a §
636), ba musi na vsech objedndavkach, obchodnich dopisech, fakturach, smlouvach a na svych
internetovych strankdch uvadeét vdaj, ze kterého vyplyvd, Ze nepodléhd dohledu Ceské néarodni

banky. %

3.1.1 Pravidla ¢innosti a hospodareni

Podle ustanoveni § 18 ZISIF je obhospodatovatel povinen obhospodafovat investi¢ni

fond s odbornou péci, fadné a obezietné.

,Jde o nejvyssi mozny standard péce, ktery je vyssi nez béina péce nebo péce radného
hospodare. Jazykovou interpretaci Ize dojit k zaveru, Ze odbornd péce je schopnost jednat se
znalosti a peclivosti, ktera je spojena s urcitym povolanim nebo stavem. K naplnéni
povinnosti jednat s odbornou péci se vyzaduje zejmeéna znalost prislusnych pravnich predpisu
(odbornost) a jednani v souladu s témito predpisy, véetné povinnosti predchdazet skodam. To
ma byt mimo jiné zajistéeno pozadavkem, aby alespon dvé vedouci osoby mély dostatecné
zkuSenosti se spravou majetku a s vykonem cinnosti nezbytnych pro radny vykon této funkce.
Rovnéz ostatni osoby, pomoci kterych vykondva obhospodarovatel svou cinnost, musi mit

dostatecné znalosti a zkuSenosti nezbytné pro radny vykon jim pridélenych ukolii, zejména

45 SOVAR, I., KRALIK, A., BERAN, J.. DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (¢. 240/2013 Sb.) - Komentaf, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, § 15
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znalost nezbytnych postupii a predpisu. Odborna péce se u obhospodarovatele vyzaduje jen
6

pii obhospodaiovani, nikoli jiz pri vykonu jinych cinnosti. “

K zabezpeceni vykonu své Cinnosti je zapotiebi, aby obhospodatovatel investi¢niho
fondu mél zakotven fidici a kontrolni systém, jehoz zakladni strukturu vymezuje zakon o
investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech v ustanoveni § 20. Dle obsahu ¢innosti

piedstavuje zakladni déleni:

o ftizeni obhospodaiovatele,
o organizacniho uspotadani a odd¢leni neslucitelnych funkci,
o Tizeni rizik,

o systém vnitini kontroly zahrnujici zejména compliance a vnitini audit.

3.2 Administrator

Jak bylo zminéno vySe, Zakon o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech
zavedl moznost oddé¢leni funkce obhospodafovatele a administratora. Tato moznost vychazi
ze smérnice AIFMD, kterd stanovi, ze aktivity mimo spravu portfolii a fizeni rizik mtze
vykonavat obhospodatovatel. Z této formulace vyplyva, ze tyto aktivity, spocivajici zejména
v administrativni ¢innosti, mize vykonavat i dal$i osoba. Tato vyjimka se neuplatni pro
standardni fondy, kdy smérnice UCITS urcuje, Ze <¢innost administrace vykonava

obhospodarovatel.*’

Administraci investiéniho fondu tedy muiZe provadét fond sam, pokud se jedna o
samospravny investicni fond, nebo obhospodafovatel investicniho fondu, ¢i jiny subjekt,
pokud se jedna o alternativni investi¢ni fondy. To vSe samoziejmé vzdy za predpokladu, ze
dotCeny subjekt ziska opravnéni k administraci investi¢nich fond. Administraci investi¢niho

fondu miize vykonavat i zahraniéni spravce, pokud tento fond obhospodatuje.*®

46 Sovar, J., Kralik, A., Beran, J.,Dolezalova D., a kolektiv, Zakon o investiénich spole&nostech a investiénich fondech (&.
240/2013 Sb.) - Komentaf, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, str. 87.

4T Divodova zprava k navrhu zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, str. 34, dostupné z:
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:PLbhdV46ys4J:https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-
zprava_2013_Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf+&cd=1&hl=cs&ct=clnk&gl=cz

48 844 ZISIF
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Administraci investicniho fondu se naptiklad rozumi ¢innost spocivajici ve vedeni
ucetnictvi, poskytovani pravnich sluzeb, complience a vnitini audit, ocefiovani majetku

investi¢nich fondi a jejich dluhd, etc.*’

Administratorem je tedy subjekt, ktery provadi administraci investicniho fondu na

jeho ucet. RozliSujeme:

o Hlavni administrator
Hlavnim administratorem rozumi zakon pravnickou osobu, kterd méa u nas sidlo a je na
zakladé povoleni Ceské narodni banky opravnéna provadét administraci investiénich
fondd, pfiemz sama investi¢ni fondy neobhospodatuje.’® Hlavni administrator je tedy
osoba odlisnd od obhospodatfovatele, ktera ma licenci k provadéni administrace. Ta
uzavird s obhospodatfovatelem za celem administrace smlouvu o administraci. V této
smlouvé si strany vymezi piedmét a rozsah administrace a Uplatu za tuto ¢innost. Pokud
obhospodarovatel vyuzije této moznosti, nemusi ziskat povoleni k administraci, ¢i zavadét
fidici a kontrolni procesy administrace, plnit v rozsahu administrace oznamovaci

povinnost k CNB a nenese odpovédnost za tyto &innosti. !

o Administrator
V pfipadé¢, ze neni uzaviena smlouva o administraci, vykonava administrativni ¢innost, se
vSemi dusledky s tim spojenymi — napf. odpovédnosti, obhospodaiovatel investi¢niho

fondu.

3.3 Hlavni podptirce

Hlavni podptirce (prime broker) investi¢niho fondu je osoba, kterd na zdkladé smlouvy
s obhospodarovatelem tohoto fondu nebo na zdkladé¢ smlouvy s obhospodatfovatelem a
depozitaitem tohoto fondu poskytuje fondu sluzby, které jsou zapotiebi k realizaci jeho

investi¢nich strategii.”

49§ 38 ZISIF

30841 ZISIF

51 SOVAR, J., Hlavni administrator: Nedocefiovana piileZitost pro obchodniky s cennymi papiry a banky. [online]. [cit. 2017-
11-12]. Dostupné z: http://www.ksb.cz/en/news-publications/articles/2543 hlavniadministrator-nedocenovana-prilezitost-
pro-obchodniky-s-cennymi-papiry-a-banky

52SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, J. DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zékon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (¢. 240/2013 Sb.) - Komentaf, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, § 85
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Postaveni hlavniho podptirce do pfijeti ZISIF nebylo ¢eskym pravem nijak vymezeno
a upraveno. Vyuzivani sluzeb hlavniho podptirce je bézné zejména pro alternativni fondy,
avSak ani standardnim fondim nic nebrani v uzavieni smlouvy s hlavnim podplrcem.
Typickym pfipadem vyuzivani funkce hlavnich podptirct je ziskdni enormniho mnozstvi
penéznich prostiedkii, za tucelem uskutecnéni agresivni obchodni strategie nékterych
hedgovych fondii, za pouziti pakového efektu. V zasad¢ jsou mozné 3 cesty, kdy hlavni
podpirce realizuje transakce ve finan¢nich instrumentech ve prospéch investi¢nich fondt.
Prvni moznosti je, ze se hlavni podplirce stane protistranou obchodu. Druhd moznost je, zZe
hlavni podputrce realizuje obchody svym jménem a na sviij Gcet a nasledné prevede dana
aktiva fondu. Tteti moznosti je, ze hlavni podptirce uskutecni potfebné operace na trhu svym
jménem (nebo jménem fondu ¢i obhospodatrovatele) na ucet fondu, coz je ¢asté naptiklad u

plj¢ovani cennych papiri (securities lending).>

Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech pfipousti moznost, aby
hlavni podptirce vykonaval ¢innost depozitafe. To je vSak mozné jen za piedpokladu, Ze splni
zédkonné podminky pro vykon ¢innosti depozitafe. Podminky, za kterych muze depozitaf
prenést vykon své ¢innosti na tieti osoby, budou blize popsany v kapitole o depozitari. Dale
zékon hlavnimu podpurci ukladéd povinnost funkéné a hierarchicky oddélit vykon cinnosti
hlavniho podpiirce od vykonu ¢innosti depozitaie a povinnost zavést postupy pro fizeni stietd
z4jmu plynoucich z vykonu ¢innosti hlavniho podptrce a z vykonu ¢innosti depozitate, véetné
jejich zjisfovani, zamezovani a oznamovani.* Pozadavek oddgleni vykonu &innosti
depozitare od vykonu ¢innosti hlavniho podptirce cili na stiet zajmi uvniti jedné entity. Nadto
ma depozitai povinnost jednat v nejlep$im zajmu fondu a podilniki, av§ak hlavnimu podpiirci
zakon takovou povinnost neuklada. S ohledem na to, pfi plnéni povinnosti hlavniho podpirce
a depozitafe jednim subjektem bude hrozit redlnd moZnost stfetu z4jmi, je zdhodno nastavit a
radné provadét vyse uvedena pravidla, coz se ve svém disledku mize ukazat jako vysoce

nakladné.”

Pokud hlavni podpirce nebude vykonavat Cinnost depozitafe, mohou mu byt do

opatrovani svéfeny investi¢ni nastroje, ale pouze za ucelem poskytovani jeho sluzeb. Hlavni

53 SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, J., DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (¢. 240/2013 Sb.) - Komentaf, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, § 85

54§91 ZISIF

55 SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, J.. DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zékon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (¢. 240/2013 Sb.) - Komentaft, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, § 91
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podplrce nesmi mit v opatrovani investini nastroje, aniz by mu byly poskytnuty bez

stanoveni pfesného ucelu. Tim mize naptiklad byt zajisténi pfi uvérovani fondu.
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4. Depozitar

S ohledem na skute¢nost, Ze v ramci kolektivniho investovani dochazi ke sdruzovani
finan¢nich prosttedkt ¢asto velkého poctu investort (a to i1 z fad retailovych investortr), ktefi
zaroven ztraci dalsi kontrolu nad nakladdnim se svéfenymi hodnotami a za né nabytymi
aktivy investi¢nich fondi, je zapotiebi témto investoriim poskytnout efektivni ochranu. Tato
myslenka vedla k zakotveni institutu depozitafe investi¢niho fondu. Jedna se o je subjekt,
ktery svym postavenim snizuje riziko investort kolektivniho investovani spocivajici v
nakladani s aktivy investi¢niho fondu, které by bylo proti pravnim ptedpisiim, zakladacim
dokumentiim ¢i statutu fondu. Za timto ucelem mu jsou ulozeny povinnosti, které zejména
spocivaji v tschové majetku investiéniho fondu, zfizovani a vedeni penéznich ucth

investi¢niho fondu a plnéni dalSich eviden¢nich a kontrolnich funkei.

Vzhledem k postaveni depozitafe lze za zdkladni maximu vykonu jeho cinnosti
povazovat povinnost vzdy jednat s odbornou péc¢i v nejlepsim zajmu investi¢niho fondu, jehoz
je depozitdfem a podilnikd, spole¢nikii nebo obmyslenych tohoto fondu.’® Tato povinnost
plati i jako vykladové pravidlo ve vztahu k ostatnim povinnostem ulozenym depozitéii, pokud
tedy jsou mozné dva vyklady pravni normy, depozitat by mél vzdy zvolit ten, ktery je
v nejlepSim z4jmu investi¢niho fondu a investord. Toto pravidlo by mél depozitar uplatnit i

pfi mozném stietu z4jma.

S ohledem na skuteCnost, ze pii vykonu ¢innosti depozitate mize dochazet ke stfetu
zajmi, je dulezité nastavit postupy pro feSeni takovych ptipadu tak, aby byl zajistén fadny a
obezfetny vykon cCinnosti depozitafe. Jiz jsem uvedl pravidla pro mozZny stfet zajml pfi
vykonu ¢innosti depozitafe hlavnim podpircem, avSak postaveni depozitafe si vyzaduje
upravu stietu zajmd i vicéi jinym subjektiim, kterymi jsou obhospodarovatel a podilnici,
spole¢nici nebo obmysleni tohoto fondu.”” Vzhledem k jeho ochranné funkci je zasadni, aby
si depozitai zachoval svou nezavislost a nejednal v jiném neZz zdkonem stanoveném zajmu.
Z tohoto ditvodu musi depozitaf zavést, udrzovat a uplatiovat postupy pro fizeni stietu z4jmi,

které mu umozni takové stiety zjistit, oznamit a pfipadné jim zamezit.’® Nadto je dilezité

36§ 62 ZISIF
57°§ 64 odst. 1 ZISIF
38§ 64 odst. 1 ZISIF
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uvést, ze depozitaf ma povinnost oznamit obhospodafovateli 1 investoriim pouhou hrozbu

stietu zajmi, ackoliv ke stietu zajmil v konkrétnim ptipadé dojit nemusi.>

Depozitaii budou vénovany nésledujici kapitoly, kde se jim budu podrobné¢ zabyvat.

4.1 Kdo miiZe byt depozitarem

Standardni fondy (UCITS fondy)

Pro standardni fondy je zakotvena povinnost spravcovské, ¢i investicni spole¢nosti
zajistit, ze bude jmenovan pouze jeden depozitai.®® Depozitdf musi mit sidlo v domovském
¢lenském staté SKIPCP nebo v ném musi byt usazen.®! Zarovet je zakotvena nesluditelnost

funkce depozitaie a spravcovské, ¢i investiéni spole¢nosti.®?

Smérnice UCITS stanovi, Ze depozitdfem se rozumi: (I) narodni centralni banka; (II)
uvérova instituce; nebo (III) jiny pravni subjekt, ktery miize na zakladé povoleni ptislusného
organu podle prava clenského statu vykondvat Cinnosti depozitdi podle této smérnice,
podléha pozadavkiim na kapitadlovou piimétenost, a ktery ma kapitdl pfinejmenSim ve vysi
730 000 EUR. Pravni subjekt uvedeny v posledni kategorii zarovel musi podléhat
obezfetnostni regulaci, prubéznému dohledu a musi spliovat dalsi kritéria zabezpecujici fadny
vykon funkce depozitate, napiiklad musi mit infrastrukturu nezbytnou k opatrovéani
finan¢nich nastroji, které 1ze zapsat na ucet finan¢nich nastrojii vedeny v evidenci depozitafe,
zavedeny vhodné strategie a postupy plnéni povinnosti a fadné administrativni a organizacni
postupy a spliovat dalsi kritéria. Je na Clenskych statech, aby urcily, které subjekty spliuji

pozadavky uvedené v bodech I, II a III.

Alternativni fondy (AIFMD fondy, NON-UCITS Fondy)

39§ 64 odst. 2 ZISIF

60 &1, 22 odst. IUCITS IV (nyni i dale vzdy v novelizovaném znéni smérnice UCITS V)
61 ¢l. 23 UCITS IV

2 ¢l. 35 UCITS IV
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Pro alternativni fondy, na které se vztahuje smérnice AIMFD, je také stanovena
nesluditelnost funkce spravce a depozitate.®® Depozitai v pfipadé unijniho alternativniho
investicniho fondu musi byt usazen v ¢lenském staté alternativniho investi¢éniho fondu,
v pfipad¢ mimounijniho investicniho fondu musi byt usazen vzemi mimounijniho
investicniho fondu nebo v domovském, ¢i referencnim stat¢ sprdvce mimounijniho
alternativniho investi¢niho fondu.®* Déle je ukotvena povinnost jmenovat jednoho depozitafe,
avSak na rozdil od smérnice UCITS V se nejednd o povinnost jmenovat pouze jednoho

depozitare.®

Depozitai musi byt (I) tvérovou instituci se sidlem v Unii, nebo (II) investicnim
podnikem se sidlem v Unii, ktery podléha pozadavkiim na kapitalovou pfiméfenost, véetné
kapitalovych pozadavki k opera¢nimu riziku, a ktery rovnéz poskytuje doplitkovou sluzbu
uschovy a spravy finan¢nich nastroji na ucet klienti (III) jinou instituci, kterd podléha
pravidlim obezfetnosti a pribéznému dohledu, a kterd spadd do kategorie instituci, jeZ mohou
v souladu s rozhodnutim ¢lenskych statl vykonavat funkci depozitate podle ¢l. 23 odst. 3

smérnice UCITS IV. %

V ptipadé mimounijnich alternativnich investi¢nich fondl miiZze Cinnost depozitare
vykonavat také tvérova instituce nebo jiny subjekt stejné povahy jako subjekty uvedené pod

body I a Il predchoziho odstavce.

Dale smérnice uvadi moznost vykonu ¢innosti depozitafe subjekty, které vykonavaji
tuto ¢innost v ramci své profesni ¢i obchodni ¢innosti, které podléhaji povinné profesni
registraci, nebo jejichZ vykon je upraven pravnimi piedpisy €i profesnimi pravidly a které
mohou poskytnout dostatecné financéni a profesni zaruky, a to ve vztahu k vyjmenovanym
kategoriim aternativnich investi¢nich fondd. Fondy, pro které mohou tyto subjekty vykonavat
¢innost depozitafe, jsou alternativni investicni fondy, které nemaji prava na zpétny odkup
akcii nebo podilovych jednotek uplatnitelna v prvnich péti letech od pocatecni investice, a
které v souladu se svou hlavni investi¢ni politikou obecné neinvestuji do aktiv, které musi byt
dany do uschovy, nebo obecné investuji do emitenti nebo nekotovanych spolecnosti s cilem

potencialné ziskat kontrolu nad témito spole¢nostmi. ¢’

63 &l 21 odst. 4 pism. a) AIFMD

64 &l 21 odst. 5 pism. a), b) AIFMD

65 ¢l. 21 odst. 1 UCITS 1V

66 ¢1. 21 odst. 3 UCITS 1V

67 ¢1. 21 odst. 3, druhy pododstavec AIFMD
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V recitalu smérnice je uvedeno, ze subjektem povefenym plnénim kol depozitére,

dle predchoziho odstavce, je piikladmo myslen notaf, advokat nebo registrator.®

Zaroven je zapotiebi pfipomenout, ze tato smérnice dopadd pouze na spravce
alternativnich fondl, kteti pfekroc¢i rozhodnou hodnotu ve smyslu ¢l. 3 odst. 2 smérnice
AIFMD, ledaze se rezimu smérnice dobrovolné podfidi (opt-in). Smérnice spravcim
alternativnich fonda, ktefi neptfekro¢i rozhodny limit, nestanovi povinnost jmenovat

depozitafe alternativnim investicnim fondim jez spravuji.

Jinak se k tomu rozhodl pfistoupit zakonodarce v piipadé ZISIFu, kdy povinnost

depozitare zakotvil nad rdmec vyse uvedené smérnice pro vSechny druhy investi¢nich fondu.

Podle zakona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ktery transponuje
obé¢ vySe uvedené smérnice, tedy depozitafem fondu kolektivniho investovani a
kvalifikovanych investori muZe byt pouze (I)banka se sidlem v Ceské republice,
(IT) zahraniéni banka, ktera méa pobo¢ku umisténou v Ceské republice, (III) obchodnik s
cennymi papiry, ktery neni bankou, a ktery je povinen dodrzovat kapitalovou pfimétenost
podle zdkona upravujiciho podnikdni na kapitdlovém trhu a zéiroven ma povoleni k
poskytovani investi¢ni sluzby uschova a sprava investicnich nastrojii véetné souvisejicich
sluzeb, nebo (IV) zahrani¢ni osoba, ktera méa povoleni organu dohledu jiného clenského statu
k poskytovani investi¢ni sluzby uschova a sprava investicnich nastrojii vcetné souvisejicich
sluzeb, poskytuje investi¢ni sluzby v Ceské republice prostiednictvim pobodky obchodniho
zavodu aje povinna dodrzovat kapitdlovou piiméfenost srovnatelné¢ podle zékona

upravujiciho podnikani na kapitalovém trhu.®’

Nadto cesky zakonodarce pfipustil, aby cinnost depozitaife vykondval ve vztahu

k fondtim kvalifikovanych investorti notaf, a to v rozsahu stanoveném smérnici AIFMD,"°

Ohledné poctu depozitait ZISIF stanovi, Ze kazdy fond kolektivniho investovani musi
mit pouze jednoho depozitafe.”! Naproti tomu fond kvalifikovanych investori musi mit

alespoit jednoho depozitdfe, fond kvalifikovanych investord, ktery obhospodatuje

%8 recital 34 AIFMD

%'§ 69 ZISIF ve spojeni s ZOPKT
70 § 84 ZISIF

71§ 63 ZISIF

34



obhospodafovatel opravnény piesahnout rozhodny limit, vSak mutze mit pouze jednoho

depozitare.”

Povinnost stanovit pouze jednoho depozitafe ma ptivod v myslence, ze jedna entita
vykonavajici ¢innost depozitafe bude mit lepsi piehled o aktivech investicniho fondu a tudiz
bude schopna Iépe zajistit plnéni svéfenych ukoli. V odbornych kruzich se vSak objevily
spiSe negativni reakce, kdy komentai k zakonu o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech uvadi nasleduvjici: ,,Z hlediska zkuSenosti s padem evropské dceriné spolecnosti
Lehman Brothers, ktera fungovala jako hlavni podpurce pro radu hedgovych fondu, se uprava
soustredujici vSechna mozna rizika do jedné entity, navic s tak excesivni odpovédnosti, jevi
jako naprosto nevhodna. Jde nejen proti radnému vizeni rizik u fondu, ale i systéemové
stabilite. Obhospodarovatel pri volbe depozitare bude muset zvazovat radu moznosti, které by
mohly nastat v situaci, kdyby se depozitar fondu dostal do potizi. Dadle bude muset zvaZovat
celé pravni nastaveni vztahu, jestlize depozitar bude fungovat soucasné jako hlavni podpuirce

pro fond.*“"

4.2 Uprava povinnosti depozitaie

Depozitat, ktery vykonava svou ¢innost vii¢i riznym druhtim investi¢nich fondt, musi
upravit svou c¢innost tak, aby vi¢i kazdému investicnimu fondu postupoval v souladu
s regulaci, kterd se vztahuje na konkrétni investi¢ni fond. Tato absence jednotné Upravy

povinnosti depozitaie ke vSem fondiim vychazi z odstupniované regulace investicnich fondu.

Z tohoto dlivodu jsem se pii detailnim rozboru jednotlivych povinnosti depozitare
rozhodl vychazet ze smérnice UCITS V, nebot’ ta ptedstavuje nejpodrobnéjsi Upravu
povinnosti depozitafe viuc¢i standardnim fondim a svym obsahem vychazi ze smérnice
AIFMD a jeho provadéciho natizeni. Ze strany CNB, bylo depozitaitim doporuéeno, aby se v

obecné roving fidili pravidly stanovenymi pro standardni fondy a pro ptipad vykonu ¢innosti

72§83 ZISIF
73 SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, J.. DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zékon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (¢. 240/2013 Sb.) - Komentaf, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, § 68
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depozitate vuci specialnimu fondu, ¢i fondu kvalifikovanych investortt by méli zohlednit

pouze diléi odchylky jejich regulace.’

Ptedné se tedy budu vénovat povinnostem depozitate z pohledu UCITS V. Nasledné
se budu snazit popsat pfipadné odchylky z pohledu smérnice AIFMD a ptislusného natizeni.
Jako posledni se zaméfim na regulaci z pohledu néarodni uUpravy obsazené v zdkoné o

investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech.

4.2.1 PoZadavky na smlouvu s depozitaiem

Ackoliv pro smlouvy mezi depozitafem na stran¢ jedné a investi¢ni spolecnosti ¢i
samospravnym investicnim fondem na strané¢ druhé je standardem, Ze tyto smlouvy jsou
uzavirdny v pisemné form¢, Smérnice UCITS IV stanovila povinnost spravcovské spole¢nosti
predlozit pisemnou smlouvu s depozitafem pouze v piipad€, Ze domovsky stat spravcovskeé
spole¢nosti nebyl ziroveit domovskym stitem SKICP.”” Ve vztahu k UCITS fondiim na
urovni evropské regulace tedy nebyla zakotvena obecné povinnost uzavfit pisemnou smlouvu
mezi spravcovskou spolecnosti a depozitdfem. Zménu v této oblasti pfinesla smérnice UCITS
V, ktera stanovi, Ze jmenovani depozitaie musi byt doloZeno pisemnou smlouvou.’® Nadto je
piikladmo uvedeno, Ze tato smlouva musi upravovat piredavani informaci mezi depozitafem a
spravcovskou spolecnosti, a to tak, aby mohl depozitaf plnit své ukoly ve vztahu k UCITS

fondu.

V navaznosti na vySe uvedenou novelizaci smérnice UCITS IV, bylo Evropskou
komisi pfijato natizeni ¢. 2016/438, kterym se dopliiuje smérnice UCITS 1V, pokud jde o
povinnosti depozitaiti. Cilem tohoto natizeni je posilit pravni jistotu €astnikl vnitiniho trhu
stanovenim jednotnych podminek hospodaiské soutéZe a spole¢né pifiméiené urovné ochrany
investorll. Oproti smérnicim ma natizeni ptimou pouZitelnost podrobnych jednotnych pravidel

JO:)

tykajicich se ¢innosti SKIPCP a depozitait. Natfizeni rovnézZ zajiSt'uje, aby mohly byt veskeré

74 Cinnost depozitate investi¢niho fondu po nabyti i&innosti ZISIF, [online]. dostupné z:
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:GowedYAF _GclJ:https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.c
nb.cz/cs/fag/stanoviska_a_odpovedi/pdf/cinnosti_depozitare_investicniho_fondu.pdf+&cd=1&hl=cs&ct=clnk&gl=cz

75 C1. 20 ve spojeni s &lankem 23 a 33 smérnice UCITS TV

76 C1. 22 UCITS IV
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piislusné zmény smérnice UCITS IV zavedené smérnici Evropského parlamentu a UCITS V

uplatiovéany od téhoZ dne ve viech ¢lenskych statech.””

S ohledem na rozsah pozadavkl na vykon ¢innosti depozitafe je zapotiebi, aby tyto
zvlastni prava a povinnosti byly mezi depozitdfem a spravcovskou ¢i investi¢ni spole¢nosti
stanoveny jednoznac¢né. Z tohoto divodu je nutné, aby depozitadiska smlouva obsahovala
podrobny rozbor prav a povinnosti mezi smluvnimi stranami za situace, ze vSechny subjekty
jednaji v mezich svych prdv a povinnosti, stejné jako peclivé nastaveni procesi pro
hypotetickou moznost, ze néktera ze smluvnich stran své povinnosti porusi. K po¢tu smluv
komentai uvadi nasledujici: ,,/ kdyz pravni uprava hovori o smlouvé v singularu, beze vsech
pochybnosti piijde spiSe o fadu vzdjemné provdazanych smluv, které az ve svém celku mohou
upravit vse potrebné. Jednotlivé smlouvy kromé toho, Ze musi byt pisemné, pak mohou

upravovat pouze dilci zavazky smluvnich stran. ’®

%

Podle nafizeni ¢. 2016/438 se smlouva sepiSe mezi depozitdifem a investicni
spole¢nosti ¢i spravcovskou spolecnosti pro kazdy jednotlivy fond, ktery spravcovska

spole¢nost spravuje.””

Dale toto nafizeni uvadi prvky, které jsou minimalnim obsahem vySe uvedené
smlouvy. Témi jsou napiiklad popis sluzeb, které ma depozitat poskytovat a postupy, které
mé pfijmout pro kazdy druh aktiv®’, jakym zplisobem budou vykonavany tukoly v oblasti

uschovy a dohledu podle druhu aktiv a zemépisnych oblasti, v nichz hodla UCITS dal

t81 82

investovat® a dobu platnosti a zptsob ukonceni smlouvy.®> Ukonceni smlouvy také
predstavuje posledni moznost depozitare, neni-li presvédcen o tom, ze aktiva jsou dostatecné
chranéna. MoZnost ukonceni smlouvy ze strany depozitdfe by méla sniZit riziko moralniho
hazardu, kdy by UCITS pfijimal investi¢éni rozhodnuti bez ohledu na rizika opatrovani,
protoze odpovédnost by nesl depozitai.®* Mezi daldi povinné naleZitostmi smlouvy patfi
uprava zachovani davérnosti informaci a preddvani a vyména informaci, ¢i postupil

eskalace.?*

77 Recital nafizeni ¢. 2016/438 odst. 1 a 2 (dale také jen ,,nafizeni UCITS*)

8 SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, J.,DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (¢. 240/2013 Sb.) - Komentaf, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, § 67

7 Cl. 2 odst. 1 nafizeni UCITS

80 (1. 2 odst. 2 pism. a natizeni UCITS

81 C1. 2 odst. 2 pism. b) nafizeni UCITS

82 C1. 2 odst. 2 pism. c) natizeni & UCITS

83 Recital 3 natizeni &. UCITS

84 CI. 2 odst. 2 natizeni & UCITS
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Povinnost pisemné formy smlouvy pro depozitafe alternativnich fonda stanovila jiz
smérnice AIFMD, ktera predchazela smérmici UCITS V. V detailech jsou pozadavky na
smlouvu mezi depozitafem a spravcem, piipadné¢ samospravnym alternativnim fondem,
stanoveny Nafizenim ¢&. 231/2013.%¢ Obecné lze shrnout, Ze uprava povinnych naleZitosti
depozitaiské smlouvy obsazena v tomto nafizeni a nafizeni k provedeni smérnice UCITS je
v zésad¢ identicka, nebot’ jak smérnice UCITS V, tak pfislusné nafizeni ptejimaji v oblasti
depozitafe standard nastaveny smérnici AIFMD s nékolika odliSnostmi pramenicimi z povahy

UCITS fondi, jakozto retailovych projektii.

Z davodt uvedenych vyse se uprava minimalniho obsahu depozitaiské smlouvy dle
nafizeni €. 231/2013 1i8i jen minimalnég, pro piiklad Ize uvést povinnost ucinit ve smlouve
prohlaseni, ze na odpovédnost depozitife nema vliv skutecnost, ze své funkce opatrovani

svetil tieti osobs.?’

Zakon o investicnich spole¢nostech a investicnich fondech nad rdmec povinnosti
uzaviit smlouvu mezi depozitifem a obhospodafovatelem investiéniho fondu v pisemné

formé stanovi jako pojmovy znak takové smlouvy uplatnost vykonu ¢innosti depozitare.

Platné uzavieni depozitafské smlouvy je nutnym piedpokladem pro ziskani povoleni k
¢innosti obhospodarovatele, pokud by tedy smlouva nesplnila zdkonné pozadavky, nasledkem
by bylo negativni stanovisko dozorového organu a depozitarskd smlouva by tedy nemohla

nabyt Gi¢innosti.*®

Co do obsahu depozitatské smlouvy odkazuje ZISIF na pftislusné, vySe uvedené,

smérnice a pfimo pouzitelné predpisy Evropské unie.®

4.2.2 Duvody zpiisnéni pravidel pro depozitare

Uprava institutu depozitafe jiz byla obsazena ve smérnici UCITS I z roku 1985. Jiz
tehdy bylo povazovéano za potfebné zvysit ochranu retailovych investori stanovenim dalsiho

subjektu, ktery by nad ramec statnich organli, zajisStoval ochranu investori v oblasti

85 C1. 21 odst. 2AIFMD

86 C1. 83 Natizeni &. 231/2013 (dale také jen ,,natizeni AIFMD*)
87 C1. 83 pism. ¢ Natizeni AIFMD

88 § 67 odst. 1 a 2 ZISIF

89 § 70 ZISIF
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kolektivniho investovani. Ackoliv byla tato smérnice nékolikrat novelizovana, v upravé
povinnosti depozitafe UCITS fondl nedoSlo k zdvaznéjSim zménam, jak uvadi néavrh
smérnice UCITS V.% Jak jiz bylo feceno vyse, smérnice AIFMD §la v Gipravé povinnosti
depozitaiit dal a tim paradoxné poskytla komplexné€jsi ochranu investoriim alternativnich
fondl, nez byla stanovena pro retailové investory UCITS fondd. Na tuto situaci reaguje
noveliza¢ni smérnice UCITS V, ktera v oblasti depozitaie UCITS fondl srovnava a upiesiuje

standard ochrany investorti stanoveny smérnici AIFMD.

Dtvody pro stanoveni pfisnéjSich pravidel pro depozitafe vyvstaly zejména
v souvislosti s finan¢ni krizi, kdy se ukazalo, ze nastavené mechanismy dohledu nad ¢innosti

spravcl fondd, a to jak UCITS, tak i NON-UCITS fondi, nejsou dostacujici.

Jako priklad lze uvést kauzu Bernada Madoffa, kterd méla dopad pro investory z
n¢kolika c¢lenskych stati Evropské unie, kdy jeden z feeder fondl utrpél ztratu ve vysi 1.4
miliardy EUR. Jednim z diivodi, pro¢ Madoffiv podvod nebyl po dlouhou dobu odhalen,
byla skutecnost, ze depozitat tohoto fondu delegoval uschovu aktiv fondu na dalsi subjekt,
ktery patfil do skupiny Bernarda Madoffa. Doslo tak k situaci, ze Bernard Madoff byl
spravcem fondu a zdroven jeho dozorujicim subjektem byl subjekt patfici do stejné financni
skupiny.”! Tato situace neni v praxi nijak ojedingla, ovsem disledky z ni vzeslé, v tomto

konkrétnim ptipadé, rozvifily debatu o zasadnich otdzkach.

Jednou z téchto otazek je, za jakych podminek mtze depozitai UCITS fondu delegovat
uschovu aktiv tieti osobé, kdy smérmice UCITS IV na toto téma mléi. Jako dalsi vyvstaly
otazky spojené se stfetem z4jmu, tedy situaci, kdy spravce investi¢niho fondu patii do stejné
skupiny jako depozitaf, ¢i tfeti osoba, na kterou byl vykon ¢innosti depozitafe delegovan.
Nemén¢ dulezita je i otazka odpoveédnosti depozitaie v ptipadé delegace tischovy aktiv na treti
osobu. Smérnice UCITS IV prenechala ¢lenskym statim moZnost nastavit pfesna pravidla
v této oblasti na narodni urovni, kdy Madoffiv pfipad ukéazal, Ze nékteré Clenské staty

stanovily depozitafiim pouze monitorovaci povinnost smérem k tfetim osobam, na které

%0 Proposal for a directive of the european parliament and of the council amending Directive 2009/65/EC on the coordination
of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities
(UCITS) as regards depositary functions, remuneration policiesand sanctions, [online] str.2, dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2012:0350:FIN

%1 Proposal for a directive of the european parliament and of the council amending Directive 2009/65/EC on the coordination
of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities
(UCITS) as regards depositary functions, remuneration policiesand sanctions, [online] str.2, dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2012:0350:FIN

39



delegovali uschovu aktiv, pficemz by za ztratu téchto aktiv depozitaf nebyl odpovédny
v piipad¢, ze by prokazal splnéni této povinnosti (negligance - based standard). Oproti tomu
jiné Clenské staty stanovily povinnost k ndhrad¢ ztracenych aktiv bez moznosti liberace (strict
liability standard).”?> Zejména posledni uvedené otazce se budu dale vénovat v nadchézejicich

kapitolach.

4.2.3 Konkrétni povinnosti depozitare

Uschova aktiv investi¢niho fondu

Jak jiz bylo uvedeno vyse, jednou ze zékladnich funkci depozitafe je ischova majetku
investiéniho fondu (safe-keeping of assets). Upravu postaveni depozitaie vyplyvajicich z jeho
postaveni uschovatele obsahuji jak smérnice AIFMD, tak ze smérnice UCITS. BliZsi upravu

dale obsahuji piisluSena navazujici natizeni.

Pro stanoveni rozsahu povinnosti depozitare je nejdiive zapotiebi vymezit aktiva, ktera

mohou byt depozitafem drZena v opatrovani (ve smyslu custody) a zbyla aktiva.

Smérnice UCITS V (stejné jako smérnice AIFMD) stanovi povinnost depozitare
pfijmout do uschovy (ve smyslu custody) veskeré finan¢ni nastroje, které lze zapsat na ucet
finan¢nich nastrojli vedeny v evidenci depozitafe, a veskeré financni ndstroje, které lze

depozitati fyzicky predat.”

V takovém piipadé mé depozitdi povinnost zajistit, aby vSechny vySe uvedené
finan¢ni nastroje, které lze zapsat na ucet finan¢nich nastroji vedeny v evidenci depozitaie,
byly v jeho evidenci zapsany na oddélenych tctech. Tyto Gcty musi byt vedeny na jméno
investi¢niho fondu, pfipadné na jméno spravce, jenz jednad jménem investicniho fondu, aby
bylo v souladu s pfisluSnymi pravnimi ptedpisy vzdy ziejmé, Ze patii danému investicnimu

fondu.”*

92 Proposal for a directive of the european parliament and of the council amending Directive 2009/65/EC on the coordination
of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities
(UCITS) as regards depositary functions, remuneration policiesand sanctions, [online] str.2 a 3, dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2012:0350:FIN

93 (1. 22, odst. 5 pism.a, bod i) UCITS TV, stejné tak shodné ¢&l. 21 odst. 8, pism. a bod i) ATFMD
94 (1. 22, odst. 5 pism.a, bod ii) UCITS IV, stejné tak shodné &l. 21 odst. 8, pism. a bod ii) AIFMD
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Blizsi specifikace téchto finan¢nich nastroju jsou obsazeny v navazujicich natizenich,
jenz déli finan¢ni néstroje do dvou kategorii. Prvni kategorii pfedstavuji financni nastroje,
které nalezi investicnimu fondu nebo spravci jednajicimu jménem tohoto fondu, a které Ize
depozitafi fyzicky ptredat. Tyto finan¢ni nastroje se vzdy zahrnou do rozsahu povinnosti
opatrovani (custody) depozitafe.”” Druhou kategorii jsou vymezené finan¢ni néstroje a
prevoditelné cenné papiry (vcetné derivatovych néstrojui), které lze zaroven zapsat nebo drzet
na Gétu p¥imo nebo nepiimo jménem depozitiie.”® Zde je zapotiebi zddraznit, ze dle
pozadavku smérnic uvedenych vyse, musi byt finan¢ni nastroje drzeny na uctech vedenych na
jméno investicniho fondu, ¢i jeho spravce. Na tento legislativni rozkol a jeho mozné

vysvétleni se dale zamétim.

Naopak natizeni uvadéji vyjimku, kdy financni nastroje dat do opatrovani (custody)
depozitare nelze. Jedna se o finan¢ni nastroje, které jsou v souladu s platnym vnitrostatnim
pravem pouze piimo zapsané na jméno investi¢niho fondu u samotného emitenta nebo jeho

zastupce. 7

Ohledné ostatnich aktiv, m& depozitdi povinnost ovéfovaci a eviden¢ni, kdy musi
ovéfit, Ze investini fond, ¢i jeho spravce dotéend aktiva skute¢né vlastni a zarovenl musi vést
o téchto aktivech evidenci. Vlastnictvi musi depozitdi ovéfovat nejen z dokumenti
predlozenych investiénim fondem, ¢i jeho spravcem, ale i na zdkladé dostupnych vnéjsich

podkladi.”

Transpozi¢ni ustanoveni piedstavuje § 71 ZISIF. Toto ustanoveni urcuje zpiisoby,
kterymi depozitaf vykonava svou funkci uschovatele. Zarovenl ustanoveni zavadi odliSnou
terminologii pro situaci, kdy depozitat ma ve své uschové zastupitelné zaknihované, nebo
imobilizované investi¢ni nastroje, které jsou vedeny v centrdlni nebo samostatné evidenci,
kdy tuto tschovu oznacuje jako opatrovani (custody finan¢nich nastroji ve smyslu a rozsahu

smérnic).”

Déle ZISIF opousti pojem opatrovani a pouziva pojem tschova, a to ve vztahu k jinym

investicnim nastrojim a (nad ramec evropské legislativy) ve vztahu k jinym aktiviim, jejichz

95 (1. 88 odst. 3 Natizeni AIFMD a shodng ¢&l. 12 odst. 3 nafizeni UCITS

9 (1. 88 odst. 1 Natizeni AIFMD a shodng ¢&l. 12 odst. 1 natizeni UCITS

97 C1. 88 odst. 2 Nafizeni AIFMD a shodné ¢l. 12 odst. 2 natizeni UCITS

98 (1. 22, odst. 5 pism.b) UCITS IV, stejné tak shodné ¢1. 21 odst. 8, pism. b) AIFMD
9 ZISIF § 71 odst. 1 pism. a)
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povaha to pfipousti.'” P

fipadnd aktiva nejsou do této kategorie zaclenéna na zaklad¢é pravni
povahy, ale rozhoduje zde jejich redlnd povaha. Ohledné téchto aktiv si lze predstavit, ze
povahu pfipoustéjici ischovu u depozitafe maji naptiklad drahé kameny ¢i zlato, naopak
uschova véci nemovitych u depozitafe nebude piichazet v uvahu. V téchto piipadech by dle
smernic mél depozitat pouze povinnost ovéreni vlastnictvi a evidence. Tyto povinnosti vSak
ZISIF ponechivd pouze pro aktiva na ktera nelze aplikovat piedesla ustanoveni.'®!
Dusledkem rozdé¢leni aktiv investi¢nich spolecnosti do téchto kategorii je rozdilny pfistup

k odpovédnosti depozitare, které se budu vénovat v samostatné kapitole.

Jak je jiz uvedeno vySe, obé smérnice stanovi povinnost depozitafe drzet finanéni
nastroje na ucétu otevieném na jméno investicniho fondu, ptfipadné na jméno jeho spravce.
Diivodem je, aby bylo vzdy postaveno najisto, Ze tato aktiva patii investicnimu fondu.
Zarovenn vSak ob¢ nafizeni stanovi povinnost depozitdie vést investi¢ni nastroje na uctu

jménem depozitafe.

Lze shrnout, ze finan¢ni néstroje v rozsahu daném nafizenimi (uplatni se custody), lze
v ¢eském pravnim prostiedi drzet bud'to v centralni evidenci zaknihovanych cennych papird,
v samostatné evidenci investi¢nich ndastroju, ¢i v evidenci na né navazujici. Dale budu pro
simplifikaci pracovat s moznosti centrdlni evidence zaknihovanych cennych papiri
predstavujici Centralniho depozitate CP. Centralni evidence je evidenci dvoustupiiovou a
tvoii ji evidence vedena CDCP a evidence navazujici, kterou vedou tzv. G€astnici CDCP.
Majetkové ucty se v Centralnim depozitafi cennych papirtt déli na ucty vlastniki (mysleno
vlastnikii CP) a ucéth zakaznikl, jehoz majitelem je ucastnik CDCP, ktery vSak neni
vlastnikem cennych papir evidovanych na tomto Uctu, pouze je prevzal do spravy od jejich
vlastnikt. Zatimco v centralni evidenci vedené CDCP mohou byt zfizovany Ucty vlastnikl 1

zéakazniki, v navazujici evidenci pouze ucty vlastnik. 102

Depozitat ma moznost evidovat finan¢ni nastroj na vlastnickém Uctu, ktery depozitar
fondu kolektivniho investovani vede pro tento fond v centrdlni evidenci zaknihovanych
cennych papird, nebo mé depozitai investicniho fondu moznost ztidit vlastnicky ucet pro

tento fond u CDCP.103

100 ZISIF § 71 odst. 1 pism. b)
101 ZISTF § 71 odst. 1 pism. ¢)
102 Co je CDCP [online], dostupné z :https://www.cdcp.cz/index.php/cz/co-je-cdcp
103 §71 odst. 1 pism. a) ZISIF
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Za ptedpokladu, ze by nafizeni i smérnice hovofily o totozné trovni G¢tl, nebylo by
mozné splnit pozadavek, aby byly ucty vedeny zarovenl na jméno investi¢niho fondu a
depozitate. Proto se jako logicka nabizi moznost, ze evropsky zédkonodarce m¢l patrné na
mysli uCty vedené jinou osobou, kterou miize byt napft. prostfednik, ¢i pod-uschovatel, na
zéklad¢ smlouvy s depozitafem, kdy jenom depozitdt ma opravnéni s témito ucty nakladat,
protoze jsou vedeny pfimo nebo neptfimo (tj. pfes matefskou nebo jinou dcefinou spole¢nost)

na jeho jméno.!'*

Volba zplsobu vedeni ¢t financnich ndstroji ma dale dopad na piipadnou
odpovédnost depozitafe. Jednd se o zhodnoceni, zda se jednd o opatrovani (custody) ve
smyslu nafizeni.

., Zasadni ulohu hraje podminka v ¢l. 88 PN-AIFMD, kterda kumulativné stanovi, Ze investicni
nastroje v opatrovani musi byt "prevoditelné cenné papiry (transferable securities) a
soucasné je lze zapsat nebo driet na uctu primo nebo neprimo jménem depozitire. Tedy
opatrovani (custody) podle AIFMD a PN-AIFMD zahrnuje pouze nepiimo drzené investicni
nastroje ve vice nez jednostupnové evidenci. Pokud jsou investicni nastroje drzené na uctu
otevieném na jméno obhospodarovatele nebo fondu primo u centralniho depozitare cennych
papiri (tedy nejsou ani zapsané ani drzené na uctu jménem depozitare o uroven vyse), tak
takto driené investicni ndstroje nespliuji podminky opatrovani podle PN-AIFMD a lIze je
povazovat za jiny majetek (other assets) v souladu s ¢l. 21 odst. 8 pism. b) AIFMD. V pripade
ztraty takto drzemych investicnich nastroju by depozitar mél byt odpovedny nahradit ujmu

podle § 80, nikoliv ztratu podle § 81. 1%

V souladu s tim ZISIF uvadi, Ze pokud depozitat zfidi vlastnicky Gcet pro investicni
fond u centralniho depozitafe zaknihovanych cennych papirti, nepouziji se piimo pouzitelné
predpisy Evropské unie a také nebude odpovidat za ztratu dle § 81, jenz ptedstavuje podstatné
piisngjsi formu odpovédnosti.'®® Je tedy na depozitaii, jaky zpiisob opatrovani finanénich
nastrojii zvoli. Lze shrnout, zZe nejbezpecnéjsi zptuisob drzeni majetku je na vlastnickych
uctech investicniho fondu v jednostupniové evidenci, nebot’ insolvence téchto subjekta

prakticky neni pfedstavitelnd. Zarovenn ma depozitat investicniho fondu aktiva vedend na

104 SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, I, DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech (¢. 240/2013 Sb.) - Komentaf, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, § 71

15 SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, . DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investiénich
fondech (¢. 240/2013 Sb.) - Komentaft, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, § 71

106 § 71 ZISIF
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téchto uctech pod kontrolou, nebot’ na zékladé¢ smluvniho vztahu s depozitaifem cennych
papirt funguje jako operator, kdy depozitati cennych papiri preddva pokyny investicniho

fondu (&i jeho spravee).!?’

Pro uplnost uvadim, ze jak na evropské, tak i na narodni urovni nepfichazi v ivahu
ziizeni spole¢ného uctu pro nékolik investi¢nich spole¢nosti i pokud by depozitai vykonaval
svou ¢innost ve vztahu ke vSem témto spolecnostem. Bez ohledu na to, jakym zplisobem se
v zékonnych mezich depozitdf rozhodne vést finan¢ni aktiva na uctech, vzdy musi byt
dodrZena zasada oddélenosti financnich prostiedkil jak od Gcth depozitare, tak od Gt jinych

investi¢nich spolecnosti.

Ve vztahu k aktivim, kdy ma depozitaf pouze povinnost ovéfovaci a evidencni,
stanovi provadéci nafizeni bliz§i podminky pro vykon téchto povinnosti. Aby svym
povinnostem mohl depozitar dostat, ma spravce investicniho fondu povinnost depozitafi po
prevzeti jeho povinnosti a poté prubézné poskytovat veskeré piislusné informace a musi

zajistit, aby depozitafi poskytovaly veskeré piislusné informace také tieti osoby.!%®

Zaroven natfizeni stanovi vyvratitelnou domnénku, ze depozitar spliiuje své povinnosti,
pokud ma bez zbytecného prodleni piistup k veskerym pfislusSnym informacim, které
potfebuje k splnéni své povinnosti ovéfit vlastnictvi a vést evidenci. Dale depozitdi musi
disponovat dostate¢nymi a spolehlivymi informacemi, aby se ujistil o vlastnickém pravu
investi¢niho fondu k danym aktiviim, a zaroven mu je uloZzena povinnost vést zdznamy o
aktivech, u nichZ je pfesvédcen, ze je investi¢ni fond jejich vlastnikem. V této evidenci musi
byt uvedeny nomindlni hodnoty aktiv a depozitai musi byt kdykoliv schopen poskytnout
kompletni a aktualizovany soupis téchto aktiv investi¢niho fondu. Ke splnéni této povinnosti
musi depozitat zajistit zavedeni postupli k tomu, aby aktiva zapsana v evidenci investicniho
fondu nemohla byt pfipsana, pfevedena, ¢i nebylo s nimi jinak obdobné nakladano, aniZ by o

takovych operacich byl depozitat informovan. 1%

Je na depozitéii, aby zajistil, Ze spravce investi¢niho fondu zavede a bude uplatiiovat
vhodné postupy k oveéfeni, zda aktiva nabyta investicnim fondem jsou odpovidajicim

zpusobem zapsdna na ucet fondu a kontroluje soulad mezi pozicemi v evidenci investi¢niho

107SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, J., DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (¢. 240/2013 Sb.) - Komentaf, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, § 71

108 *1. 90 odst. 1 nafizeni AIFMD a shodné &l. 14 odst.1 natizeni UCITS

109 *1. 90 odst. odst. 2 Natizeni AIFMD a shodné &l. 14 odst.2 natizeni UCITS
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fondu a aktivy, u nichz se depozitaf ujistil, Ze k nim investicnimu fondu svéd¢i vlastnické

pravo. 10

V ptipadé, kdy dojde k nesouladu, musi mit depozitai vytvorené a zavedené postupy
eskalace, jejichz soucasti je informovani spravcovské spolecnosti nebo investi¢ni spolecnosti

a ptislusnych organt, pokud situaci nelze napravit.'!!

Jak vyplyva z vySe uvedeného, uprava obsazend ve smérnicich AIFMD a UCITS V a
navazujicich nafizeni je prakticky identicka. Jako rozdil 1ze uvést piisnéjsi pravidla pro
znovuuzivani aktiv stanovenymi smérnici UCITS V, kdy tato smérnice zakazuje u aktiv, ktera
ma depozitdi v opatrovani (tedy financni nastroje ve vySe uvedeném rozsahu), aby byla tato
aktiva znovuuzivdna na vlastni U¢et. Znovuuzitim se rozumi napf. prodej, zastaveni, Ci
zapujCeni téchto aktiv. To neplati naptiklad pokud je transakce kryta vysoce kvalitnim a
likvidnim kolaterdlem, ktery investi¢ni fond obdrzel na zakladé¢ dohody o zpétném pievodu
finan¢niho kolateralu po splnéni zavazku, pti kterém dochdzi k ptevodu vlastnického prava k
finanénimu kolateralu.!'? Zde je tedy zapotiebi zdiiraznit, Ze finanéni kolateral musi byt nabyt

na zakladé pfevodniho titulu, nikoliv pouze na zakladé zastavniho titulu.''?

Sledovani finan¢nich toka

Dalsi zésadni funkci depozitafe je sledovani financnich toki investi¢niho fondu (cash
flow monitoring). Upravu povinnosti depozitife na evropské trovni obsahuji smérnice
AIFMD a smérnice UCITS. Blizsi upravu dale obsahuji piislusend navazujici natizeni. Ve
vztahu k sledovani financnich tokl stanovi tyto pravni predpisy totozné pozadavky pro

depozitate alternativnich 1 UCITS fondd.

Depozitat penézni ucty ziizuje nebo piimo sam vede. Roli zde hraje, zda ma depozitafr
povoleni k vedeni penéznich u¢ti podle zdkona o platebnim styku a zdkona o bankach ¢i
nikoliv - v takovém pfipadé¢ ma depozitai penézni Gty ve prospéch fondli moznost pouze

ziidit.

110 1. 90 odst. odst. 3 Natizeni AIFMD a shodné &l. 14 odst.3 natizeni UCITS

1L 1. 90 odst. odst. 4 Natizeni AIFMD a shodné &l. 14 odst.4 nafizeni UCITS

12 (1. 22 odst. 7, pism. d) UCITS IV

3 Investment Funds in Luxembourg a technical guide [online]. str. 311 [cit. 2018-06-04]. Dostupné z:
http://www.ey.com/Publication/'vwLUAssetsPI/Investment Funds _in Luxembourg2017/$FILE/Investment%20Funds%20i
n%20Luxembourg%20-%20September%202017.pdf
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Tyto ucty mohou byt vedeny na jméno investicniho fondu, na jméno spravce
investicniho fondu, ktery za investi¢ni fond jednd, nebo na jméno depozitate, ktery za
investi¢ni fond jedna. V poslednim uvedeném piipadé nesmi byt na tyto ucty vkladany zadné
penézni prostiedky depozitafe a tyto ucty mohou byt zfizeny pouze u osoby odlisné od
depozitare, nebot’ neni mozné aby depozitaf zarovenn sam vedl ucet investi¢niho fondu na své

jméno.

Depozitai méa povinnost provadét fadné sledovani penéznich toka investi¢nich fondu,
mimo jiné je zapotfebi, aby depozitaf zajistil, ze platby u€inéné investory pfi upisovani
podilovych jednotek nebo akcii investi¢niho fondu byly dorueny a aby veskeré penézni
prostfedky investi¢niho fondu byly vloZeny na hotovostni Giéty.!'* Zaroven tyto Giéty musi byt
vedeny u vymezenych subjektl, z jejichz postaveni ¢i povinnosti kladenych na tyto subjekty
vyplyva, Ze se jedna o subjekty, které jsou povazovany za kapitaloveé silné. Pro piiklad lze
uvést ze pendni ity mohou byt dle ZISIF ziizeny napiiklad u CNB, & tuzemskych a

zahrani¢nich bank.

Pti plnéni povinnosti sledovat pen¢zni toky musi dale depozitaf zavést procesy,
kterymi zabezpeci tadné plnéni této povinnosti. Jeden z pozadavkd je nastaveni postupu
sesouhlaseni vSech penéZnich tokli a takové sesouhlaseni provadét na denni bazi, ledaze se
jedna o pfipady méné cCastych penéznich tokii. V takovém piipadé musi provést proces

sesouhlasenti, jakmile k takové transakci dojde. '°

Splnéni této povinnosti sesouhlaseni na denni bazi miZze byt pro depozitafe velmi
narocné. ,,Je treba si uvédomit, Ze fondy investujici do aktiv na globalni urovni musi byt
schopné vyporadavat uzaviené transakce. Mohou tedy vznikat az nékolika uroviiové struktury

Uctii pres riizné osoby az k uicastnikovi relevantniho vypordadaciho systému. “11°

V ramci nastavenych procesti musi depozitat zavést vhodné postupy, aby na konci
pracovniho dne byly identifikovany vyznamné penéZni toky a penézni toky, které by

nemusely byt v souladu s operacemi investi¢niho fondu.!'” Vhodnost a pfiméfenost téchto

141, 22, odst. UCITS IV ., stejné tak shodné &l. 21 odst. 4AIFMD

115 C1. 86 pism. b) Naiizeni AIFMD a shodné ¢l. 10 odst.1, pism.b) nafizeni UCITS
116 K omentai ZISIF ustanoveni § 74

17 C1. 86 pism. c) Nafizeni AIFMD a shodné ¢1. 10 odst.1, pism.c) nafizeni UCITS
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procesit musi byt ze strany depozitafe pravidelné vyhodnocovéana a v piipadé, Ze nebude

shleddna jako dostate¢nd, musi byt procesy pienastaveny.

V piipadé, ze pti procesech sesouhlaseni dojde k rozporiim, které nejsou bez prodleni
odstranény, ma depozitai povinnost oznamit takovou skutecnost spravci ¢i investi¢nimu fondu
¢i ptislusnym organtim.''® Obhospodafovatel investiéni spolecnosti méa také povinnost vést
zaznamy o penéznich operacich, pfi¢emz depozitaf kontroluje soulad svych vlastnich

z4dznami hotovostnich pozic se zdznamy spravce investi¢ni spole¢nosti.!"”

Dale je zapotiebi uvést, ze ¢esky zdkonodarce urcil, Zze ucty ve prospéch fondu muze
také zfizovat obhospodarovatel.!?’ Ten je vSak opravnén tyto Géty jen zfizovat a nikoliv je
vést. Je zalezitosti obhospodatfovatele a depozitate, aby urcili kdo ma penézni Ucty zfizovat,
pfiCemz tato otdzka by méla byt zodpovézena v rdmci depozitaiské smlouvy. V piipade, ze
obhospodarovatel hodla ziidit penézni ucet ve prospéch investicniho fond musi o takovém
zameéru informovat depozitare, aby depozitat mohl nalezité plnit své povinnosti. Zaroven pro
piipad, Ze obhospodatovatel nesplni tuto povinnost a zalozeni uctu s piedstihem depozitari
neoznami, by neméla byt nasledkem neplatnost zfizeni uctu, ale pouze poruSeni zdvazku

z depozitafské smlouvy.!?!

Nékteré dalsi povinnosti depozitare

Nad ramec vyse uvedenych povinnosti ma depozitai dalsi povinnosti dohledu, jejichz
hlavnim smyslem je ovéfeni, zda je investi¢ni fond spravovan v souladu s pravnimi ptedpisy,
zakladacimi dokumenty, ¢i statutem investicniho fondu. Pti vykonu téchto dohledovych
povinnosti neni zpravidla od depozitafe pozadovéano, aby kontrolované ukony sdm vykonaval,
¢1 kontroloval jejich vysledek, ale jeho dohled spociva v ovéfeni, Ze jsou tyto kony fadné

provadény z procesniho hlediska.!??

118 1. 86 pism. e) Nafizeni AIFMD a shodné ¢1. 10 odst.1, pism.e) nafizeni UCITS

119 C1. 86 pism. f) Natizeni AIFMD a shodné ¢&l. 10 odst.1, pism.f) natizeni UCITS

120 § 74 ZISIF

12 SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, I, DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech (€. 240/2013 Sb.) - Komentaf, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, §74

122 Investment Funds in Luxembourg a technical guide [online]. str. 315 [cit. 2018-06-04]. Dostupné z:
http://www.ey.com/Publication/'vwLU AssetsPI/Investment Funds _in Luxembourg2017/$FILE/Investment%20Funds%20i
n%20Luxembourg%20-%20September%202017.pdf
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V tomto kontextu je tifeba zdUraznit, ze depozitdf v zZadném piipadé nenese
odpovédnost za vysledky Cinnosti obhospodatovatele. Pro piiklad lze uvést, ze depozitaf
neponese odpovédnost za provedeni transakce, byt’ tato transakce je v rozporu se zdkonem, ¢i
statutem investicniho fondu, kterému zpusobily Skodu. Tato odpovédnost lezi na strané
obhospodarovatele, nebot’ pouze ten odpovida za vysledky své ¢innosti. ,,70 je jedna ze
zakladnich delicich linii mezi obhospodarovatelem a depozitarem. Aby obhospodarovatel
mohl dostat své odpovédnosti za vysledek, musi mit k dispozici dostatecny vlastni kapital a

musi byt na rizika selhdni pojistén. Je na dozorovém'”

organu, aby radne dohlizel
obhospodarovatele, zejména zda v kazdém okamziku splnuje podminky udéleni povoleni k
¢innosti a je tak schopen dostat svym povinnostem vici fondu. Depozitai ma povinnost na
zjistené nesrovnalosti upozornit obhospodarovatele a ve specifickych pripadech i dozorovy

r 124
organ.

Ve vztahu k plnéni jednotlivych povinnosti v oblasti dohledu, kterym se budu vénovat
niZe, jsou stanoveny obecné pozadavky, jez musi depozitaf spliiovat. Pfedn¢ je zapotiebi, aby
depozitaf jiz pti svém ustanoveni posoudil rizika, kterd jsou spojena s povahou, rozsahem a
slozitosti strategie investicniho fondu. V névaznosti na toto zhodnoceni musi depozitaf
vypracovat postupy dohledu, které jsou vhodné pro dany investicni fond se zohlednénim
aktiv, do nichz fond investuje. Pfi¢emz nestaci, aby byly tyto postupy zavedeny a dodrzovany
po celou dobu vykonu d¢innosti depozitafe, avSak je zapotiebi, aby depozitaf postupy
pravideln€ hodnotil a pro ptipad, ze se ukdzou jako nedostatecné, je depozitai povinen tyto
postupy revidovat.'?® Tato z4sada mifi na skutecnost, Ze piredné zalezi na posouzeni

depozitafe, zda bude schopen (organizacné i technicky) zvladnout vykon jednotlivych

dohledovych povinnosti.

Dale ma depozitat za vSech okolnosti povinnost zajistit zavedeni vhodnych postupt
oveéfovani a sesouhlaseni pokyni a operaci, za néZ je zodpovédny obhospodarovatel, ¢i
ustanovena tfeti osoba. Obhospodafovatel ma naopak povinnost zajistit, aby vSechny pokyny,
které se tykaji aktiv a operaci investi¢ni spole¢nosti byly zaslany depozitaii.'® Jedna se o
specifickou povinnost obhospodatfovatele investicniho fondu zaslat depozitafi vSechny
pokyny tykajici se aktiv a operaci, kterd se vSak nedotykd obecné povinnosti

obhospodafovatele prabézné¢ poskytovat veSkeré ptislusné informace, které depozitaf

123 Pozn. Spravné se jedna o dohledovy orgéan.

124SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, J., DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (¢. 240/2013 Sb.) - Komentaft, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, §73

125 (1. 92 odst.1 Natizeni AIFMD a shodn& nakizeni UCITS V ¢1.3 odst. 1

126 (°1. 92 odst.2 Natizeni AIFMD ¢&l. 92 odst.2 a shodn& ¢&1.3 odst. 2 nakizeni UCITS
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potiebuje k plnéni svych povinnosti. V ramci této obecné povinnosti poskytovat depozitafi
relevantni informace musi obhospodaiovatel naptiklad zajistit pfistup depozitaie k ucetnim
knihdm nebo umoznit depozitati provadét kontroly v jeho prostorach ¢i prostorach tieti osoby
poskytujici  sluzby investicnimu fondu, ktera byla ktémto ukonlim povéfena
obhospodaiovatelem. '?” Déle ma depozitai povinnost vypracovat podrobny popis piipadné
eskalac¢ni procedury pro pfipady, kdy pifi jeho vykonu povinnosti v oblasti dohledu zjisti

potencialni nesoulad.'?8

Je zapotiebi uvést, ze plnéni povinnosti v oblasti dohledu spoc¢iva prevazné v kontrole
ex post. To ovSem nebrani tomu, aby si depozitaf a obhospodatrovatel sjednali ovéfovani
(napt. pokynu tykajicich se aktiv investi¢niho fondu) ex ante. Naopak, jak jiz bylo zminéno
vyse, nastaveni postuptl k plnéni povinnosti v oblasti dohledu zalezi na posouzeni depozitare.
S ohledem na rtiznorodost investi¢nich fondu a investi¢nich strategii neni mozné a ani ucelné
stanovit naprosto konkrétni pravidla pro vykon povinnosti depozitidie v oblasti dohledu.
Pokud depozitat bude povazovat za potiebné pro fadné plnéni svych povinnosti provadet
kontrolu ex ante, mé¢l by si tuto moznost sjednat v ramci depozitaiské smlouvy. V opacném
ptipadé, tedy pokud obhospodaiovatel takovou moznost odmitne, by depozitaiskou smlouvu

nemél uzavrit.

Jako prvni povinnost v oblasti dohledu je depozitafi uloZzena povinnost zajistit, zZe
obhospodatovatel vytvoii a zavede postupy vhodné k sesouhlaseni pokyni tykajicich se
upisovani a vyplaceni podilovych jednotek. Zéaroven musi byt tento postup pravidelné

ovétrovan z hlediska jeho vhodnosti.™

Déle ma depozitat povinnost vytvorit vhodné postupy k ovéteni, zda jsou vytvoreny a
pouzivany vhodné postupy k ocetiovani aktiv investi¢nich fondf.!** Opét plati, Ze depozitaf
neni odpovédny za ocefiovani aktiv investi¢nich fonda jako takové, ale pouze za dohled nad

tim, zda jsou k takovému oceniovani obhospodatfovatelem pouZity vhodné postupy.

Depozitat také plni pokyny obhospodafovatele, ledaze by byly v rozporu s pravnimi
predpisy, vnitrostatnim pravem, ¢i zakladacimi dokumenty investi¢niho fondu.!*! Logicky

také tyto pokyny nesmi byt v rozporu s depozitaiskou smlouvou.

127 C1. 92 odst.4 Natizeni AIFMD ¢l. 92 odst.4 a shodné ¢1.3 odst. 4 natizeni UCITS
128 (1. 92 odst.3 Nafizeni AIFMD ¢l. 92 odst.3 a shodn& ¢1.3 odst. 3 natizeni UCITS
129 1. 93 odst.1 natizeni AIFMD a shodné& ¢&l.4 odst. natizeni UCITS

130 1. 94 nafizeni AIFMD a shodné &l.5 nafizeni UCITS

131 C1. 22, odst.3 pism. ¢) UCITS IV , stejné tak shodné ¢l. 21 odst. 9, pism. ¢) AIFMD
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Neméné dilezitou povinnosti depozitafe je také kontrola vcasného vypotadani
transakci, kdy depozitaf musi zavést postup k zjisténi situaci, Ze protiplnéni souvisejici
s aktivy a transakcemi investi¢niho fondu nebylo poskytnuto v obvyklych lhatach. V takovém
piipadé ma depozitai povinnost uvédomit obhospodatovatele fondu, ptipadné zavést postup

za uéelem pozadovani vraceni finanénich aktiv od protistrany. !

S ptedeslou povinnosti, kdy depozitai musi mit piehled o aktivech investicniho fondu
souvisi povinnost depozitdfe kontrolovat majetek, ktery sdm nemé v opatrovani ani
v tischové, viz. vyse.!*} Ve vztahu k tomuto majetku depozitd¥ miize kontrolovat majetek dle

zéapisi ve veiejnych rejstticich jako je katastr nemovitosti, ¢i v rejstficich zastav.

Jako posledni je na evropské Urovni zakotvena povinnost depozitafe zajistit pfi
kazdém rozd€lovani piijml provedeni vypoctu €istého pifijmu v souladu s pravnimi predpisy,
zakladdacimi listiny ¢i statutem fondu. Depozitaf ma také povinnost zajistit piijeti opatieni
v pripad¢€, ze auditofi vyslovi vyhrady k ro¢ni ucetni zévérce. V ramci této povinnosti musi

depozitaf pti kazdém vyplaceni dividend zkontrolovat jejich tplnost a presnost. '3

Nad ramec vyse uvedenych povinnosti vyplyvajicich z evropské regulace stanovil
cesky zédkonodarce, pro nékteré piipady, povinnost kontroly ptikazii pfi nabyvani a zcizovani
majetku investi€niho fondu. Timto krokem cesky zakonodarce zavedl povinnost kontroly ex
ante ve vztahu k nékterym piipadiim nabyvani a zcizovani majetku fondu. Je vSak otazkou,
jak této povinnosti rozumét. Ta by kladenim dalSich pozadavkil na kontrolu zplsobu realizace
spravy portfolia ze strany depozitife mohla pfedstavovat piekazku pii vykonu cCinnosti
obhospodarovatele puasobiciho v ¢eském pravnim prostiedi na zékladé evropského pasu,
nebot” v zasad€é kazda povinnost v oblasti dohledu ulozend depozitdfi ma zaroven odraz
v povinnosti obhospodatovatele poskytnout depozitafi patfinou soucinnost. Zda se, Ze
stanoveni dal§i vyznamné povinnosti nad rdmec povinnosti vymezenych na evropské trovni,
neni patficné odiivodnéno. Nadto takové postaveni depozitatfi z hlediska jeho postaveni
v infrastruktufe kolektivniho investovani nepftislusi, nebot’ dochdzi k prolinani jeho funkce a
funkce obhospodatovatele. Jednim zmoznych vykladl je, Ze ma depozitaf kontrolni
povinnost nabyvani a zcizovani majetku pouze v pfipadé, ze provadi piikazy

obhospodafovatele tohoto fondu v souladu se statutem tohoto fondu a v souladu s

132 (1. 96 nafizeni AIFMD a shodng &l.7 nafizeni UCITS V
133 §;73 odst. 3 ZISIF
134 C1. 97 Natizeni AIFMD a shodné ¢&l.8 natizeni UCITS
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depozitatskou smlouvou. Timto vykladem by se alesponi okruh potencidlnich ptipadi omezil a
s ohledem na to, ze vykonatelem piikazu by byl depozitaf, povinnost kontroly zda byl piikaz

k nabyti ¢i zcizeni majetku proveden by bylo mozné snaze odtivodnit.'3

Depozitar fondu kvalifikovanych investori

Ve vztahu k vy$e uvedenym povinnostem stanovi zakon o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech volngjsi rezim pro depozitare fondi kvalifikovanych investora. To se
projevuje napf. ve vynéti povinnosti depozitafe kontrolovat, zda jsou provadény piikazy
obhospodotovatele.!*® Déle v piipadech, kdy depozitdf vykonidva svou ¢&innost ve vztahu
k fondim kvalifikovanych investorti, jejichz obhospodofovatel neni opravnén piesahnout
rozhodny limit, se nepouZiji ustanoveni odkazujici na pfimo pouzitelny ptedpis Evropské unie
vztahujici se ke zpisobu plnéni povinnosti uschovy aktiv, sledovani finan¢nich prostfedka a
plnéni dalsich kontrolnich povinnosti. Je tedy vhodné, aby detailni uprava plnéni povinnosti,

byla obsahem depozitafské smlouvy.'3’

4.3 Povéreni dalSich subjektii

Za urcitych podminek je depozitat opravnén delegovat vykon nékterych svych ¢innosti
na tfeti subjekty. Depozitaf mizZe delegovat svou povinnost uschovy aktiv, nikoliv vSak
funkci sledovani penéznich tokl a kontrolni a monitorovaci funkce. Stejné tak, s ohledem na
skute¢nost, Ze povinnost uschovy aktiv pfedstavuje jadro Cinnosti depozitafe, miize depozitar
v ramci delegace této povinnosti povéfit tfeti osoby plnénim jeho dil¢ich ukold, nikoliv se
vSak této povinnosti naprosto vzdat. Smérnice UCITS 1 AIFMD definuji procedury a kritéria,
ktera musi byt splnéna, aby pii1 vyuziti moznosti delegovat svéfené ukoly depozitaf

J U

postupoval s pozadovanou pééi a nedoslo k oslabeni ochrany investort.!*® Cilem tpravy by

135 SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, I, DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech (€. 240/2013 Sb.) - Komentat, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, § 73

136 Pozn. Ve smyslu § § 73 odst. 1 pism. f) ZISIF

137§ 83 ZISIF

138 Investment Funds in Luxembourg a technical guide [online]. str. 322 [cit. 2018-06-04]. Dostupné z:
http://www.ey.com/Publication/'vwLU AssetsPI/Investment Funds _in Luxembourg2017/$FILE/Investment%20Funds%20i
n%20Luxembourg%20-%20September%202017.pdf
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mélo byt nastaveni rezimu, kdy aktiva investi¢cniho fondu budou jasné rozpoznatelnd i pres
jejich ptipadné znovuuzivani a zéroven investofi obdrzi adekvatni a spolehlivou ochranu proti
pfipadnému tpadku entity v fetézci tschovy aktiv.'** K vyuzivani tohoto institutu bude

dochazet zejména v souvislosti s vykonem ¢innosti prime brokera, tedy hlavniho podptrce.

4.3.1 Podminky delegace

Stanoveni moznosti delegovat vykon ¢innosti v oblasti uschovy aktiv piedstavuje
pfedev§im snahu umoznit depozitdiim fakticky vykondvat jejich ¢innost v mezindrodnim
prostfedi bez jednotné pravni Upravy. Lze si snadno pfedstavit situaci, Ze investi¢ni fond
investuje do finan¢nich nastrojii ve tfeti zemi, kdy pravni predpisy této zemé vyzaduji, aby
finan¢ni néstroje byly drzeny v uschové mistnim subjektem. Naproti tomu depozitaf unijniho
investicniho fondu bude muset mit sidlo ¢i byt usazen v domovském staté takového fondu.
Pro tyto ptipady je zapotiebi nastavit pravidla tak, aby nedochazelo k nediivodnému omezeni
investi¢ni svobody investi¢nich fondl vy¢lenénim aktiv do kterych nemohou investi¢ni fondy

investovat, nebot’ tyto by neslo svéfit do tischovy jejich depozitarim.

Naopak, depozitai nemtiize povefit tfeti osoby za ucelem vyhnuti se povinnostem
stanovenymi smérnicemi a zaroveil musi byt schopen dolozit objektivni divody, které ho
k povéfeni treti osoby vedly. Diraz je dale kladen na péci depozitafe ve vztahu k vybéru treti

osoby, kterou hodl4 povéfit plnénim svych ukold a nasledny monitoring. '4°

Tteti osoba musi po celou dobu plnéni ukoll, kterymi byla povéfena ze strany
depozitate, splilovat organizacni pozadavky, a to jak materidlni tak persondlni, odpovidajici
povaze a slozitosti svéfenych aktiv a zaroven musi disponovat dostate¢nou trovni odbornych
znalosti k provadéni svéfenych povinnosti. Pokud je tieti osoba povéfena tkoly v oblasti
uschovy aktiv, které jsou depozitaii svéfeny do opatrovani ve smyslu custody, musi podléhat
obezfetnostni regulaci, dohledu vykondvanému pfisluSnymi organy, provadét pravidelny
vnéjsi audit a musi spliiovat kapitalové pozadavky.!*' Stejné tak musi depozitai vzit do Gvahy

1 dal8i aspekty, napiiklad finan¢ni silu a reputaci dané osoby. Pfi tom by nemél vychazet

139 OPINION Asset segregation and application of depositary delegation rules to CSDs ,ESMA, [online]. str. 3; dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-opinion-asset-segregation-and-applying-depositary-
delegation

140 (1. 22a, odst.2 UCITS IV, stejné tak shodng &l. 20 odst. 11 AIFMD

141 (1. 22a, odst.3 UCITS IV, stejné tak shodng &l. 20 odst. 11 AIFMD
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pouze z udajii poskytnutych tieti osobou, ale mél by tyto informace ziskat 1 z dalSich zdroju.
Tteti osoba dale musi odd€lovat aktiva depozitare od svych aktiv a u¢init nezbytné kroky, aby

pro piipad platebni neschopnosti nebyla aktiva investi¢éniho fondu rozdélena jejim vétitelim.

Depozitat ma povinnost vypracovat dokumenty obsahujici postupy pro tento vybér a
nasledné pribézné monitorovani povérené osoby. Tyto postupu musi pravidelné, nejméné
vSak jednou za rok, zhodnotit a piipadné ptizplisobit nové situaci.

Dle pozadavka kladenych na depozitaie pro posouzeni, zda jednal s nalezitou péci a
opatrnosti pfi volb¢ tieti osoby musi depozitar, mimo kritérii vztahujicich se ke konkrétni
osob¢, zhodnotit dalsi vnéjsi aspekty. Ty vétSinou souvisi se zemi, kde tfeti osoba vykondva
svou Cinnost. Patfi mezi né¢ vyhodnoceni pravniho a regulacniho ramce, rizika spojena
s opatrovanim a vymahatelnost smlouvy s tieti osobou. Ve vztahu k UCITS fondim nestaci,
aby si depozitat posoudil sam piipadnou vymahatelnost smluv s tfeti osobou, ale pozaduje se
posouzeni zalozené na pravnim posudku vydaném nezdvislou osobou. Nasledné musi
depozitat sledovat a kontrolovat vykon ptenesenych ukoll, zajistit, ze povinnosti jsou ze
strany tfeti osoby plnény s néalezitou péci, obzvlaste, ze potencidlné svéiené financni nastroje
jsou tieti osobou vedeny oddé¢lené. Depozitat také prubézné pirezkoumava rizika spojend se
svéfenim aktiv investi¢niho fondu tfeti osobé&, pfi¢emz v ptipadé¢ vykyvi trhu by mél zvysit
Cetnost takovych pfezkumi. Zaroven musi depozitatr piijmout krizovy plan pro nepiedvidané
udalosti, jehoZ soucasti musi byt ureni pfipadného dalsiho alternativniho uschovatele aktiv
svéfenych tieti osob&. V piipadé, Ze tieti osoba jiz nebude spliiovat pozadavky tak, aby ji
mohly byt svéfeny povinnosti Gschovy aktiv investicniho fondu, nebo se zméni pravni
pfedpisy Ci situace tieti zemé¢, musi smlouva mezi depozitdfem a tfeti osobou obsahovat
ustanoveni o pred¢asném ukonceni smlouvy. Depozitai vzdy musi jednat v nejlepSim zdjmu
investi¢niho fondu a jeho investorli a v ptipadé€, Ze ochrana aktiv jiz nebude zarucena, mél by

takovou smlouvu ukongit.'4?

Smérnice UCITS a jeji provadéci nafizeni kladou diiraz na feSeni situacich spojenych
s ptfipadnym upadkem tfeti osoby. Na depozitate jsou kladeny vysoké naroky za ucelem, aby
aktiva investi¢niho fondu byla chranéna ptfed platebni neschopnosti tieti osoby. Depozitaf

musi zkoumat insolvenéni pravo zemé tfeti osoby, stejné jako vyvoj aktudlni judikatury.

142 (1. 98 nafizeni AIFMD a shodné &l.15natizeni UCITS
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V ptipadé, ze je tieti osoba mimo uzemi Evropské unie, musi si depozitat opatfit nezavisly
pravni posudek, aby byly aktiva investi¢niho fondu nebyla rozdélena ve prospéch véritell treti
osoby. Depozitai ma povinnost oznamit spravci investi¢niho fondu ptipadné oslabeni ochrany
aktiv investicniho fondu pii upadku tfeti osoby, ke kterému miize dojit zménou pravnich
piedpist nebo judikatury. Spravce investi¢niho fondu nasledné informace pteda ptislusSnému

organu a uvazi vhodna opatteni.'*

Naproti tomu smérnice AIFMD a jeji provadéci nafizeni stanovi pouze povinnost
depozitafe uvédomit spravce investicniho fondu o skuteCnosti, ze oddéleni aktiv neni
dostatecné k zajisténi ochrany pfi platebni neschopnosti kvili pravnim piedpisim zemé, ve

které je tieti osoba usidlena. '#

Jak jiZ bylo uvedeno vySe, jednou z povinnosti tieti osoby je drZet svéfend aktiva
oddélené a ackoliv provadéci natfizeni stanovi podrobny popis povinnosti depozitafe i treti
osoby, vyvstaly ve vztahu k odd¢€leni aktiv n¢které nejasnosti. Ty se pokusila objasnit ESMA

ve svém stanovisku o odd¢leni aktiv a aplikaci ustanoveni o delegaci povinnosti depozitate.

Pokud depozitat povétil vykonem své Cinnosti tieti osobu, musi zajistit a ovéfit, ze
tieti strana vede zdznamy a Uty tak, aby svéfend aktiva investiCnich fondi mohla byt
v kazdém okamziku odliSitelnd od aktiv vlastnénych tieti osobou, aktiv jinych klientl treti
osoby, aktiv drZzenych pro klienty depozitafe na jeho vlastni Gcet a aktiv drZzenych pro klienty
depozitare, ktefi nejsou alternativnim investiénim fondem. Tyto zdznamy musi byt vedeny a
uchovavany tak, Ze je zajiSténa jejich piesnost. Depozitai musi provadét pravidelné procesy
odsouhlaseni svych vlastnich zdznam?l se zdznamy tfeti strany a musi zavést organizacni
opatfeni, aby nedoslo ke ztraté, znehodnoceni ¢i zneuziti svétenych aktiv. V ptipade, ze dle
ptisluSného insolvenéniho prava neni ochrana oddéleni aktiv dostatecnd, ma povinnost tuto

ochranu sv&fenym aktiviim zajistit skrze smluvni instrumenty.'*’

Nejdulezitéjsi otazkou je, jakym zplisobem maji byt strukturovany ucty pro vedeni
sveéfenych aktiv na trovni tfetich osob. Rozdilné formulace mezi smérnicemi AIFMD a
UCITS V vnesly pochyby jak ma byt odd€leni aktiv provadéno v praxi. Ve svém stanovisku

ESMA dospéla k ndzoru, Ze na trovni tfetich osob maji byt otevieny alespoil tfi ucty. Na

143 @l.lS odst. 7,8,9, recital 19, 20, 22 nafizeni UCITS
" C1. 98, odst. 2, pism. a) Natizeni AIFMD
145 C1. 98 naiizeni AIFMD a shodné ¢l.16natizeni UCITS
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prvnim u¢tu ma treti osoba vést sva vlastni aktiva, na druhém uctu maji byt vlastni aktiva
kazdého delegujiciho depozitdife a konecné na poslednim U¢tu maji byt vedena aktiva
delegujiciho depozitare klientd, které mohou obsahovat jak UCITS tak alternativni fondy
(omnibus account). Pokud ma tieti osoba své vlastni klienty, musi i pro n¢€ vést zvlastni ucet.
Naproti tomu ESMA dospé¢la k zédveru, Ze neni ucelné vytvaret separatni ucty pro kazdou tiidu
aktiv zvlast pro UCITS ¢&i alternativni fondy.!® Segregace majetku jednotlivych investi¢nich
fondl otevienim jejich separatniho uc¢tu na kazdém jednotlivém stupni delegace by byla nejen
naro¢na, ale pro mensi depozitare, jejichz vyjednavaci pozice neni tak silnd, by splnéni tohoto
pozadavku bylo stézi predstavitelné. Nadto separatni UCty nezajisti vyS$Si miru ochrany

investortl, to je mozné az skrze dal3i instrumenty zejména insolvenéniho prava.'4’

Na zéklad¢é toho lze konstatovat, Ze vSeobecny ucet na urovni tfetich osob je mozné
ziidit, pouze pokud na ném nebudou vedena aktiva patiici depozitafi a tfeti osoby (pfipadné
jejich klientdl). Zaroven je zapotiebi, aby tento ucet zajisStoval dostate€nou ochranu v piipadé
upadku treti osoby, bylo v rdmci tohoto ¢tu moZné odlisit aktiva klientd UCITS a AIF fondd,
znovuuzivani téchto aktiv bylo provadéno jen v dovolenych ptipadech a depozitdi mél

dostatek informaci a pravo provadét kontroly tohoto uctu.

ESMA ve svém stanovisku vyjadiuje nazor, ze vzhledem k rozdilné¢ fungujicim
jurisdikcim uvnitt Evropska unie, by méla byt zvolena cesta stanoveni obecnych pozadavki
na oddéleni aktiv. Tento postup by ponechal prostor pro piisné pozadavky narodnich uprav a
zaroven by byla zajiSt€éna ochrana proti insolvenci ze strany clenskych statd, nebot
insolven¢ni pravo se v Clenskych statech rizni. Zakotvit na urovni Evropské unie model
struktury U¢ti poskytujicich ochranu v jednom staté neznamena automaticky jeho efektivni
pouzitelnost v jiné jurisdikci. Proto by se Evropskd unie méla zaméfit pouze na vytvoreni
pfesnych pravidel zajiStujicich, Ze aktiva patfici AIF nebo UCITS fondim budou vzdy

identifikovatelna.'*®

Jak smérnice UCITS tak smérnice AIFMD pfipousti moznost, aby za stejnych

podminek povétila uschovou aktiv tfeti osoba dalsi subjekty a byly tak vytvareny dalsi arovné

146 Investment Funds in Luxembourg a technical guide [online]. str. 326 [cit. 2018-06-04]. Dostupné z:
http://www.ey.com/Publication/'vwLUAssetsPI/Investment_Funds _in_Luxembourg2017/$FILE/Investment%20Funds%20i
n%20Luxembourg%20-%20September%202017.pdf

147 OPINION Asset segregation and application of depositary delegation rules to CSDs ,ESMA, [online]. str. 8; dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-opinion-asset-segregation-and-applying-depositary-
delegation

148 OPINION Asset segregation and application of depositary delegation rules to CSDs ,ESMA, [online]. str. 13; dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-opinion-asset-segregation-and-applying-depositary-
delegation
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tschovy aktiv.'*® Pokud si depozitaf s tfeti stranou nesjednaji jinak, nema depozitai moznost
ovlivnit vybér téchto dalSich subjekt. Z hlediska mozného vzniku odpovédnosti depozitare
lze tedy jen doporucit, aby smluvné zakotvil mechanismus umoznujici mu volbu dalSich

subjektii ovlivnit.

V Ceském pravnim prostfedi se zdkonodarce omezil na transpozici vyse uvedenych

smérnic, kdy v podrobnostech odkazuje na pfimo pouzitelnd provadéci nafizeni.

4.4 Odpovédnost depozitare

Ob¢ smérnice stanovily piisny rezim odpovédnosti depozitafe ve vztahu k piipadné
ztraté¢ financnich nastroju, které byly depozitafi svéteny do opatrovani (ve smyslu custody)
dle prislusnych ustanoveni smérnic. Jedna se tedy o veskeré finan¢ni nastroje, které Ize zapsat
na ucet finan¢nich néstrojii vedeny v evidenci depozitafe a veskeré finan¢ni néstroje, které lze

depozitati fyzicky predat.'>°

Depozitai tak bude odpovidat za ztratu téchto financnich néstrojli investicnimu fondu
nebo jeho investorim, pokud byly jemu, ¢&i tieti osob& svéfeny do opatrovani.!®! Natizeni
stanovi situace, za kterych se bude jednat o ztratu finan¢nich néstroji a postup v takovém

piipadé.

O ztratu finan¢niho néstroje se jedna v piipade, Ze vlastnické pravo investi¢niho
fondu se ukaze jako neplatné (z diivodu zaniku tohoto prava, ¢i jeho neexistence od samého
pocatku), nebo pokud byl investi¢ni fond zbaven s konec¢nou platnosti vlastnického prava, ¢i

moznosti s finanénim nastrojem nakladat.'>?

Spravce investicniho fondu ma povinnost potvrdit ztratu finan¢niho nastroje dle
piedem pfiijatého postupu a ozndmit tuto skutecnost investorim, a to bez ztetele k tomu, zda
doslo ke ztrat¢ finan¢niho nastroje formou umyslného, neumyslného, nedbalostniho, ¢i
podvodného jednani. Pokud je v tipadku tfeti strana, které byly svéfeny do opatrovani finan¢ni
nastroje, je nejpozdéji na konci insolvenéniho fizeni postaveno na jisto, zda doslo ke ztraté

téchto nastroji. Naopak finan¢ni néstroj se nepovazuje za ztraceny, pokud k nému byl

149 (1. 22a, odst.3 UCITS V , stejné tak shodn& AIFMD ¢&1. 20 odst. 11

150 (1. 22, odst. 5 pism.a, bod i) UCITS IV stejné tak shodné ¢1. 21 odst. 8, pism. a bod i) AIFMD
151 C1. 24, odst. 1 UCITS 1V stejné tak shodné ¢1. 21 odst. 12 AIFMD

152 ¢1.100 odst. 1 natizeni AIFMD a shodné &l. 18 odst. 1 nafizeni UCITS V
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investi¢ni fond zbaven s kone¢nou platnosti vlastnického prava, ale tento finan¢ni nastroj byl

nahrazen jinym finanénim néstrojem, ¢i na n&j byl pfeménén.'>?

Pokud pfi naplnéni vySe uvedenych podminek dojde ke ztraté finan¢niho nastroje, je
depozitaf povinen vratit investicnimu fondu finan¢ni néstroj stejné¢ho typu nebo odpovidajici
castku, a to bez neodiivodnénych prutahi, ledaze depozitat prokaze, ze ke ztraté¢ finan¢nich
nastroji doslo vlivem nevyhnutelnych vnéjSich okolnosti, jejichz disledky nebylo mozné
ovlivnit. Smérnice tedy konstruuji objektivni odpovédnost depozitafe, kdy nezalezi zda ke
ztraté financnich néstroji doslo jeho zavinénym, ¢i nezavinénym jednanim a zaroven stanovi

moznost liberace.!>*

Odpovédnosti se depozitat zprosti, pokud v ramci vyse uvedeného liberacniho diivodu
prokaze, ze uplatiioval ndlezitou péci spocivajici ve vytvoreni a zavedeni procesti a struktur
umérnych povaze a slozitosti svéfenych aktiv, pribézné posuzoval udélosti ptredstavujici
rizika ztraty aktiv a na takova rizika upozorioval spravce investi¢niho fondu. Odpovédnosti
se také zprosti pokud prokaze, ze ztrata finan¢nich nastrojii neni dasledkem jednéani ¢i
opomenuti jeho ¢i tfeti osoby, a Ze po ném neslo rozumné pozadovat, aby odvratil takovou
udalost, kterd vyustila ve ztratu finan¢nich nastrojii. Pouziti tohoto divodu je vSak velmi
limitovano okolnostmi, za kterych jej lze uplatnit. Témi jsou pfirodni jevy mimo lidskou
kontrolu, valky ¢i nepokoje nebo piijeti pravniho aktu, ktery ma vliv na vlastnictvi finan¢nich
nastroju (typicky vyvlastiiovaci pravni akty). Naopak nikdy nebude mozné uplatnit liberacni
diivodu pokud ptlijde o provozni a Gc€etni chyby, podvody a nesplnéni pozadavkli na oddéleni

aktiv.'>?

Zasadni rozdil mezi Gpravou obsazenou ve smérnicich je moznost depozitaie zprostit
se odpovédnosti pro piipad ztraty finan¢nich nastroji svétenych do opatrovani tieti osobé za
podminek stanovenych smérnici AIFMD. Naproti tomu smérnice UCITS stanovi, Ze
odpovédnost depozitafe neni dotéena povéfenim tieti osoby, pficemz odpovédnost depozitaie
nemuze byt vyloucena ani nijak omezena smlouvou. Takovd smlouva by byla absolutné
neplatnd.'>® Diivodem je snaha o silnou ochranu retailovych investortt UCITS fondd. Pro tyto
investory by napiiklad muselo byt nepfiméfené naro¢né domahat se piipadnych naroki

vyplyvajicich z odpoveédnosti za ztratu finan¢niho nastroje u tfeti osoby se sidlem v tieti zemi.

153 (1. 100 natizeni AIFMD a shodng ¢l. 18 nafizeni UCITS

154 (1. 24, odst. 1 druhy pododstavec UCITS IV stejné tak ¢l. 21 odst. 12 druhy pododstavec shodné AIFMD
155 ¢1.101 natizeni AIFMD a shodng ¢&l. 19 nafizeni UCITS

156 C1. 24, odst. 2, 3 a 4UCIT IV
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Aby se mohl depozitat zprostit odpovédnosti za ztratu financnich nastrojii svéfenych
do opatrovani tfeti osobé je zapotiebi, aby tato tieti osoba byla povéiena v souladu se vSemi
pozadavky na Gschovu, déle musi s tfeti osobou uzaviit smlouvu o pieneseni odpovédnosti na
zéklad¢ které se budou moci investicni fond a investoii doméahat napfimo uspokojeni svych
narokl a zaroven depozitaiskd smlouva uzaviend mezi nim a spravcem investicniho fondu
musi tuto moznost vyslovné dovolovat a stanovit objektivni diivody k tomuto zprosténi.'’
Tyto divody by mély byt vzdy omezeny na jasn¢ vymezené okolnosti vztahujici se ke
konkrétni Cinnosti, napi. pokud spravce investicniho fondu trva na udrzeni investic v urcité

nestabilni jurisdikci i piesto, Zze byl depozitdfem varovan'®.

Takové investice mohou
predstavovat moznost vysokych vynost, ovSsem nesou s sebou i vysokou miru rizik, kterou by

nebylo vhodné prenéset na depozitare.

Smérnice AIFMD nadto stanovi moznost zprostit se odpovédnosti za ztratu finan¢nich
nastrojii svéfenych do opatrovani tieti osobé za situace, kdy zédkony tieti zem¢ vyzaduji, aby
byly finan¢ni nastroje drzeny v opatrovani mistnim subjektem, aniz by existovaly subjekty
které by spliiovaly obecné pozadavky na delegaci vykonu opatrovani aktiv, jako jsou
minimalni kapitdlové pozadavky, dozor statnich orgdnii a pravidelné provadéni auditu.
V takovém piipad¢ je zapotiebi, aby zaklddaci dokumenty ¢i jeho statut obsahovaly moZnost
zprostit se odpovédnosti, investoii byli pfed vlozenim svych investic o takové moznosti
informovéni a spravce investicni spolecnosti dal pokyn k povéfeni tfeti osoby. I pro tyto
pfipady musi depozitdf uzaviit smlouvu o pifeneseni odpovédnosti s tfeti osobou a

depozitaiska smlouva musi obsahovat tuto moznost.!'>’

Ob¢ smérnice shodné zakotvuji odpovédnost depozitare za dalsi ztraty, které vzniknou
investicnimu fondu ¢i jeho investorim v pfipadé€, ze depozitat fadnym zpisobem neplnil své
povinnosti, bez ohledu na to, zda se tak stalo imysIné nebo z nedbalosti. Jednd se o obecnou
odpovédnost za ztraty investicniho fondu nebo investord, viuci které je odpoveédnost za ztratu
finan¢nich néstrojii ve vztahu specidlnim. V obou piipadech lze naroky, které vyplyvaji
z odpovédnosti depozitafe uplatnit nepfimo prostfednictvim spravce investi¢niho fondu, ¢i

piimo investory, ledaZe by doslo ke zdvojovéni napravy.'®

157 C1. 21 odst. 13AIFMD

158 (°1.102 natizeni AIFMD

159 (1. 21 odst. 14AIFMD

160 (], 24, odst. 5 UCITS IV stejné tak shodné &l. 21 odst. 15 AIFMD
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Na narodni urovni zvolil zdkonodarce odlisnou systematiku, kdy pfedné transponuje
obecnou povinnost k ndhradé ujmy, dale specidlni povinnost k nadhradé ujmy v ptipadé ztraty

finan¢nich nastroji a eventualni moznost se této povinnosti zprostit.

V kontextu ¢eského pravniho fadu je z hlediska ptipadného vzniku odpovédnosti
piedné zapotiebi vymezit, zda povinnosti ulozené depozitaii maji zdkonny, ¢i smluvni
charakter. Toto posouzeni ma dopad na aplikaci ustanoveni o nahradé¢ Ujmy obsazené
v obanském zdkoniku, ktery se pouZzije vrozsahu neupraveném zvlastnim pravnim
predpisem (ZISIF). Ve prospéch zakonného charakteru povinnosti Ize naptiklad uvést, ze
povinnost sledovani finan¢nich toki je depozitaii uloZzena ze zékona a v pripadé€, ze tuto
povinnost porusi, mize se povinnosti k ndhradé¢ jmy zprostit pokud prokdze, ze ji nezavinil
ani z nedbalosti. Zakon totiz konstruuje obecnou odpovédnost k ndhradé Gjmy depozitdiem
jako odpovédnost za zavinéni (subjektivni odpovédnost) s moznosti exculpace, coz je typické
pro odpovédnost vyplyvajici z poruseni zdkonnych pravnich povinnosti. Tato konstrukce tedy
napovidd, Ze by povinnosti uloZzené depozitaii mély povahu zdkonnych povinnosti a ptipadna
ujma by méla byt posuzovana dle ustanoveni o odpovédnosti za ijmu vzniklou porusenim

zakona.

Ackoliv lze nalézt argumenty hovotici ve prospéch vySe uvedeného nazoru, mam za
to, Zze vice jich lze nalézt ve prospéch smluvniho charakteru povinnosti depozitafe. Jako
nejzéasadnéjsi povazuji skutecnost, Ze 1 zdkonem upravené povinnosti na depozitafe se aktivuji
pouze pokud depozitdt uzavie konkrétni depozitarskou smlouvu. Neni totiz obecnou
povinnosti depozitafe kontrolovat finan¢ni toky, ale pouze povinnost kontrolovat finan¢ni
toky investi¢niho fondu s jehoZ obhospodafovatelem uzaviel depozitaiskou smlouvu. Dale
sice, jak bylo uvedeno vySe, ve vztahu k obecné povinnosti k ndhradé¢ Gjmy je vyzadovano
alesponi nedbalostni zavinéni, ve vztahu k odpovédnosti za ztratu finan¢nich nastroji takové
zavinéni vyzadovano v souladu se smérnicemi neni a jedna se tak o objektivni odpovédnost
s moznosti liberace. Zaroven se nelze spokojit s moznosti, ze by ¢ast povinnosti depozitare
obsazenych v zdkoné¢ méla povahu smluvnich a zbyld ¢ast povahu zdkonnych. Z tohoto
diivodu jsem pfesvédCen, Ze se jednd o smluvni povinnosti, jejichz vykon zakon

konkretizuje.'®!

16l SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, . DOLEZALOVA D., a kolektiv, Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (¢. 240/2013 Sb.) - Komentaf, 1. vydani, Praha, Wolters Kluwer, 2015, § 80
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Daéle je zapotiebi zdliraznit, Ze v ptipad€, ze ZISIF uklada povinnost nahradit ujmu,
nepostihuje §kiidce povinnost nahradit nemajetkovou jmu.'®? Zakonodarce tedy vylougil
moznost ndhrady nemajetkové Gjmy, pficemz je otazkou, zda je takova restrikce tcelna. Za
situace, kdy dobrd povést investicniho fondu jist¢ predstavuje dulezitou roli v ocich jeho
partnerii a investoru, si Ize pfedstavit moznost nemajetkové ujmy spocivajici v poskozeni této
dobré poveésti ze strany depozitate, ktera by se snizenim vykonnosti investiéniho fondu

druhotné pienesla i na jeho investory.'®?

Nad ramec vySe uvedeného mizeme konstatovat, ze se zdkonodarce v ustanovenich o
nahrad¢ ujmy depozitdfem omezil na transpozici smérnic a lze tedy shrnout, ze ustanoveni
upravujici ztradtu financnich ndstroji se uplatni pouze pokud k takovym ztratdm dojde pfi
opatrovani a uschové investi¢nich néstrojii v rozsahu stanoveném smérnicemi a zakonem.
Pokud tyto podminky nebudou naplnény bude ptichazet v tvahu obecna odpovédnost za
ujmu, kterd predstavuje mirn¢jsi formu odpoveédnosti s moznosti exculpace. V obou ptipadech

se podpurné se pouziji ptislusné ustanoveni obcanského zakoniku.

162 § 632 ZISIF

163 Pozn. imyslem zékonodarce mohla byt snaha o pieneseni odpovédnosti na obhospodaiovatele investi¢niho fondu, na
které¢ho vylou€eni ndhrady nemajetkové ujmy depozitafem klade vétsi naroky na volbu depozitare za situace, kdy obsahem
pravnich norem nelze vzdy obsahnout veskeré roviny, napt. etické. Nadto zadkon nevylucuje zaloZeni odpovédnosti za
nemajetkovou Gjmu depozitatskou smlouvou.
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5.  DalSi subjekty v infrastukture kolektivniho investovani

5.1 CNB

Jak je uvedeno vyse, jednu z forem ochrany investor predstavuje zakotveni institutu
depozitafe. OvSem ten je pouze jednim z bezpecnostnich prvkii a ochranu investort zajistuji
dalsi subjekty a mechanismy. Z tohoto hlediska je zapotiebi prednd uvést Ceskou néarodni
banku a jeji vykon dohledovych ¢innosti. Dohled nad celym financ¢nim trhem byl integrovan
do CNB piijetim zakona &. 57/2006 Sb. o zméné zékont v souvislosti se sjednocenim dohledu
nad finanénim trhem, kdy CNB pievzala agendu Komise pro cenné papiry, Utadu pro dohled
nad druzstevnimi zaloznami a Utadu statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi
ministerstva financi.!® Vroce 2008 doslo k daldi zasadni reorganizaci &innosti, které
souviseji s finan¢nim trhem, kdy byl aplikovan tzv. funkciondlni model, predstavujici dalsi

krok v integraci atvarti dohledu.'®®

V oblasti kapitadlovych trhi plni svou roli integrovaného organu dohledu vykonem
dohledovych aktivit nad subjekty i nad celou infrastrukturou kapitdlového trhu. Mezi tyto
dohledové Cinnosti patii zajiStovani dohledu na misté 1 na dalku, licencni, schvalovaci a

povolovaci ¢innosti a ukladani sankci subjektim nad kterymi je dohled vykonavan.'®

Vykon dohledu CNB nad investi¢nimi spole¢nostmi a fondy je zaméfen zejména na
investicni fondy a obhospodarovatele téch fondl, které spravuji finanéni prostiedky
vefejnosti, & na ty investiéni fondy, které maji vyznamny systémovy dopad.'®” CNB
pfedev§im v ramci dohledu na dalku sleduje ¢innost obhospodatovateli a administratori
investi¢nich fondl, a to pfedné z hlediska zda spliluji predpoklady na kapitalové vybaveni,
fidici a kontrolni syst¢tm a zda v jimi obhospodafovanych ¢i administrovanych fondech
nedochézi k porusovani statutli investi¢nich fondf, zakonnych limitd, nespravnému ocenovani

majetku fondu a ztoho vyplyvajiciho stanoveni nespravné aktudlni hodnoty fondového

164 Integrace dohledu nad finanénim trhem- praktické informace, [online] dostupné na:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2006/060328 integrace prakt info.html

165 Regulace a dohled v oblasti finanéniho trhu [online], [cit. 17.6.2018] , dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/regulace a dohled/regulace a_dohled v_oblasti_financniho_trhu ii/
166 Zpréava o vykonu dohledu nad finanénim trhem v roce 2016, [online], str. 21, dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/souhrmne informace fin trhy/zpravy o vykonu dohledu/index.html
167 Zprava o vykonu dohledu nad finanénim trhem v roce 2016, [online] str. 44, dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/souhrnne informace fin trhy/zpravy o vykonu_ dohledu/index.html
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kapitalu. Dale se CNB zaméfuje na vztahy s depozitafi, ktefi ve vztahu k investi¢nim fondtim

piedstavuji bezpeénostni prvek nahrazujici finanéni zaruéni systémy. '

K naplnéni cile ochrany investorti a snahy o sniZzeni systémového rizika upravuje
ZISIF fadu pravomoci CNB. Mezi dohledova opatieni, kterd mize CNB uloZit subjektim
podléhajicim jejimu dohledu, patii obecnd opatfeni k napravé zjisténého nedostatku
odpovidajici povaze a zavaznosti poruseni ¢i specifickd opatieni, kterd naptiklad piedstavu;ji
moznost nafidit zménu obhospodafovatele, administratora, depozitafe nebo auditora

investi¢niho fondu. '

5.2 Auditori

Jako dal8i mechanismus ochrany investorii 1ze uvést zakotveni povinnosti provadét
audit. Ten ZISIF upravuje ve dvou formach, které se navzajem doplituji. Prvni je povinnost
obhospodarovatele popt. administratora provadét vnitini audit jakozto nezavislou a objektivni
kontrolu vykonu jejich Cinnosti. Vnitini audit spolu s compliance a kontrolou podfizenych
pracovnikil nadiizenymi, predstavuji povinné slozky vnittni kontroly.!”® ZISIF pouZiva pojem
vnitiniho auditu k odliSeni auditu provadéného auditory, ktery predstavuje druhou formu

povinnosti provadét audit.

ZISIF stanovi, Ze ucetni zavérka investicniho fondu a jeho podfondd musi byt ovéiena
auditorem.'”! Ugetni zavérkou se rozumi uréené uéetni vykazy, tedy rozvaha (bilance), vykaz
zisku a ztrat a ptiloha, kterd vysvétluje a doplituje informace obsazené v rozvaze a vykazu
zisku a ztrat.!'”? Nasledné fondiim kolektivniho investovani a fond@im kvalifikovanych
investortll, jejichZz obhospodafovatel je opravnén piesdhnout rozhodny limit, zadkon uklada
povinnost vydavat vyroéni zpravu.!”® Ta musi obsahovat Gicetni zadvérku ovéenou auditorem a

zpravu auditora, ve které se vyjadiuje k souladu vyro¢ni zpravy s ucetni zavérkou, a to v

168 Zprava o vykonu dohledu nad finan¢nim trhem v roce 2016, [online] str. 45, dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnne_informace_fin_trhy/zpravy o_vykonu_dohledu/index.html
169 § 538 a 539 ZISIF

170.§ 20 odst. 1, pism. d) a 47 odst. 1, pism. d) ZISIF

171°§ 187 ZISIF

172 § 18 zék. &. 563/1991 Sb., Zakon o udetnictvi

173 § 233 2 290 ZISIF
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plném znéni, véetné piipadnych vyhrad.!” Investofi tak maji jistotu, Ze se mohou seznamit

s nezkreslenymi Udaji obsazenymi ve vyro¢ni zpraveé a v ni obsazené ucetni zavérce.

V této kapitole jsem se vénoval subjektiim, které stoji mimo uzsi pojeti infrastruktury
kolektivniho investovani, avSak svou cCinnosti do ni zasahuji a ovliviiuji subjekty v ni
obsazené. Zaroven jsem zvolil ty subjekty, které maji vedle depozitife zasadni vliv na

ochranu investoru.

174 § 235 a 292 ZISIF
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Infrastruktura kolektivniho investovani doznala pfijetim zdkona o investicnich
spolec¢nostech a investi¢nich fondech zasadnich zmén. Nové je pfipusténa moznost oddéleni
funkce administratora, obhospodarovatele a také je upraveno postaveni hlavniho podpurce.
Zavedené zmény neovliviiuji jen noveé subjekty. Naopak, vzhledem k provazanosti subjekta
tvoficich infrastukturu kolektivniho investovani, se nastolené¢ zmény promitaji 1 do prav a

povinnosti zbylych subjektt, které jsou ve vzdjemné interakci.

Do infrastruktury kolektivniho investovani patii 1 depozitaf, ktery v systému
kolektivniho investovani pfedstavuje jeden z vyznamnych prvkl ochrany investort. Depozitar
plnénim svych povinnosti garantuje, ze s aktivy investicniho fondu neni naklddano v rozporu
s pravnimi predpisy, zakladacimi dokumenty ¢i statutem fondu. Ackoliv se z hlediska ochrany
investort jedna o klicovy subjekt, doposud mu nebylo vénovano pfili§ pozornosti, zejména
odborné literatufe. Z tohoto divodu bylo cilem diplomové prace analyzovat postaveni
depozitafe v procesu kolektivniho investovani se zaméfenim na komparaci povinnosti
stanovenych depozitaiim vykondvajicim ¢innost ve vztahu k UCITS a alternativnim fondiim,

jakoz 1 rozbor z hlediska evropské a narodni upravy.

Povinnosti depozitaie v zdsad¢ stoji na tfech hlavnich pilifich. Jako prvni lze uvést
uschovu aktiv investi€niho fondu, kdy primarni roli hraje jednozna¢né opatrovani finanénich
nastrojii depozitdfem. Zde mimo jiné smeérnice uvadi povinnost depozitafe drzet financni
nastroje na uc¢tu jménem fondu ¢i jeho obhospodatfovatele, zatimco natfizeni stanovi povinnost
drzet aktiva na U¢tu jménem depozitafe. Tato legislativni nesrovnalost vede k rozdilnym
vykladim a je nestastné, ze se dotyka pravé zéasadni povinnosti depozitate. Druhy pilif
pfedstavuje povinnost sledovani finan¢nich tokl investi¢niho fondu, kdy depozitat penézni
ucty zfizuje nebo piimo sdm vede, coz je zasadni z hlediska piehledu depozitare o aktivitdch
investicniho fondu. Za tfeti pilit lze oznacit souhrn povinnosti, které lze oznalit za
monitorovaci, nebot’ jeho dohled spociva v ovéfeni, Ze jsou ukony investicniho fondu fadné

provadény.

Na zaklad€ provedené analyzy lze shrnout, ze smérnice UCITS V zvysila standard
ochrany retailovych investord. Pfed jejim piijetim obsahovala smérnice AIFMD, oproti

smérnici UCITS 1V, propracovanéjs§i Upravu povinnosti depozitaii, ¢imz paradoxné
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poskytovala komplexnéjsi ochranu investorim alternativnich fondii, nez byla stanovena pro

retailové investory UCITS fond.

Zaroven je otazkou, zda Sla smérnice UCITS V vzdy vhodnou cestou. Jako ptiklad l1ze
uvést povinnost spravcovské, ¢i investicni spolecnosti zajistit, ze bude jmenovan pouze jeden
depozitat. Ten ma sice lepsi piehled o aktivech investi¢niho fondu a nakladani s nimi, avSak
pii vykonu C¢innosti jednim depozitaifem dochazi ke koncentraci rizika spocivajiciho

24

zasahovat 1 do systémové stability.

Naproti tomu lze ocenit podstatn¢ propracovanéjsi pravidla obsazené ve smeérnici
UCITS V, jejichz ucelem je ochrana aktiv v pripad¢ upadku tfeti osoby, které¢ byly svéfeny
aktiva investicniho fondu. Toto je jeden z ptipadl, kdy smérnice UCITS V stanovi ucelené;jsi
soubor pravidel, ktera v ptipad¢ jejich dodrZzovani, by méla zajistit ochranu aktiv investi¢nich

fondu.

V kontextu svéteni aktiv tieti osob¢ je dulezité zdlraznit stanovisko ESMA, ve kterém
dospéla k zavéru, ze na Girovni tietich osob neni nutné vytvaret separatni ucty pro kazdou tiidu
aktiv zvlast’ pro UCITS ¢i alternativni fondy. VSeobecny ucet za ucelem drzeni svéfenych
aktiv tfeti osob¢ lze zfidit za predpokladu, ze na uctu vedeném tieti osobou nebudou vedena
aktiva patfici tietim osobam ¢i depozitafi, a zaroven bude mozné odlisit aktiva UCITS a
alternativnich fondt. Tato otazka byla velmi diskutovanéd a panuje presvédceni, ze separatni
ucty nezajisti vyS$$i miru ochrany investord, to je mozné az skrze dal$i instrumenty zejména

insolvenc¢niho préava.

Dale 1ze konstatovat, Ze obé smérnice zavedly striktni rezim odpovédnosti depozitare
ve vztahu k finanénim nastrojim, které lze zapsat na Ucet financnich nastrojii vedeny v
evidenci depozitafe a finanénim néstrojim, které lze depozitati fyzicky predat. Rozdil mezi
nimi spociva prevazné v konstrukci mozného zprosténi se odpovédnosti v piipadé svétreni
aktiv treti osob& dle smérnice AIFMD. Ohledné charakteru odpovédnosti depozitafe na
narodni Urovni dospivdm k nazoru, ze se jedna o smluvni odpovédnost, jenz je zakonem

pouze konkretizovana.

Pro vSechny typy fondl déle plati, ze veSkeré otazky a postupy by mély byt detailné
upraveny v depozitarské smlouvé, kterd nyni musi mit pisemnou formu pro vSechny typy

fondu.
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Depozitai vSak neni jediny subjekt poskytujici ochranu investorim kolektivniho
investovani. Jako dalsi jsem alesponi kratce nastinil dohled CNB, ktera plni svou roli
integrovan¢ho orgdnu dohledu vykonem dohledovych aktivit nad subjekty i nad celou
infrastrukturou kapitdlového trhu a mechanismus zavedeni auditu ve dvou formach, které se

navzajem dopliuji, tedy externiho i interniho auditu.
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Seznam zkratek

Natizeni AIMFD

Nartizeni UCITS

NOZ

Puvodni ZISIF

SICAV

UCITS I

UCITS IV

UCITS V

ZISIF

ZKI
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Narizeni Komise (EU) ¢. 231/2013, kterym se dopliuje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky,
obecné podminky provozovani cinnosti, depozitaie, pakovy efekt,

transparentnost a dohled

Naftizeni Komise (EU) 2016/438 ze dne 17. prosince 2015, kterym se
dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud

jde o povinnosti depozitait
Zakon €. 89/2012 Sb., Obcansky zédkonik, ve znéni pozd¢&jsich predpist

Zakon €. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich

fondech
Akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem

Smérnice €. 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich ptedpist
tykajicich se subjektt kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych

papird

Smérnice 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich piedpist
tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do ptevoditelnych

cennych papiril
Smérnice 2014/91/EU, kterou se méni smérnice 2009/65/ES

W

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

fondech, ve znéni pozd¢jsich predpisii

Zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani
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¢innosti, depozitate, pakovy efekt, transparentnost a dohled
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Depozitar v infrastrukture kolektivniho investovani

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva infrastrukturou kolektivniho investovani s diirazem na postaveni a
vykon c¢innosti depozitaie investicnich fondd. Stru¢né jsou piedstaveny zdkladni pojmy
finan¢niho trhu a kolektivniho investovani. Déle je nastinén historicky vyvoj kolektivniho
investovani ve svété a na tzemi Ceské republiky. Prace blize rozebira a klasifikuje typy
investi¢nich fonda a to jak z hlediska evropské, tak z pohledu nérodni upravy. Nasledné je
popsana infrastruktu investi¢nich fondd, jeji jednotlivé prvky a vztahy mezi nimi. Prace uvadi
subjekty, které mohou vykonavat ¢innost depozitafe a detailné rozebird jednotlivé povinnosti
depozitate, piipadny vykon téchto povinnosti tietimi osobami a otdzky odpovédnosti
depozitare. Prace dale uvadi dalsi subjekty ptfedstavujici ochranu investort v kolektivnim

investovani.
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Depositary in collective investment scheme

Abstract

This master thesis deals with collective investment scheme with the main focus on role and
duties of depositary. The basic concepts of financial market and collective investment are
briefly presented. Furthermore, the historical development of collective investment in the
world and the Czech Republic is outlined. The master thesis analyzes and classifies types of
mutual funds in terms of both European and national legislation. Furthemore the scheme of
collective investment, its elements and relations between them are described. The master
thesis itroduce legal entities that may be appointed as depositaries, more closely analyzes
depositary’s duties, conditions for the delegation of the depositary’s duties to a third party and

depositary’s liability. Another entities providing protection of investors are presented.
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