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Uvod

Kapitdlovy trh je povazovan za jeden znejvice regulovanych trhi.
V poslednich deseti letech (od finan¢ni krize v roce 2008) pak regulace kapitalového trhu
nariistd obrovskou mirou. Pfes zna¢nou regulaci jsou zmedii slySet zpravy
o neditvéryhodnych investi¢nich ptileZitostech na kapitalovém trhu a mnoho investorti ma i
vlastni nepfijemnou zkuSenost s poskytovateli financ¢nich sluzeb. Jak tedy mulZe byt
kapitalovy trh nejregulovanéjSim trhem a zaroven na ném mohou vystupovat subjekty,
které jsou nedivéryhodné a neposkytuji investorim sluzby patficnym zptsobem? Jen
odpovéd’ na tuto otdzku by vydala na samostatnou disertacni préaci. ZjednodusSené feceno
problém je dvojiho charakteru. Prvni problém je na stran¢ investori, ktefi maji velmi ¢asto
zkreslené predstavy o obsahu investiéni pfilezitosti, které neziidka kdy prameni
z neznalosti oblasti investic. Druhy problém piedstavuje pravé obrovské mnozstvi
regulace, ve které se tézko orientuji jeji prijemci (regulované subjekty) i organy, které maji
nasledné dodrzovani téchto reguli dohliZet. Naprosto nesrozumitelna je pak tato regulace
pro investory. Investor obtizn€é porozumi produktu, natoz aby chépal veSkeré regulatorni
souvislosti. Pro investora je proto téméf nemozné hodnotit riziko spojené s investici.
Disertacni prace nehodnoti investi¢ni rizika, nebot’ se jedna spiSe o téma ekonomické.
Popisuje pravni rizika spojend s vlastnictvim nejCastéjSich typli investi¢nich nastrojl
(podilové listy, investi¢ni akcie), rizika spojena s osobami, které ve vztahu k témto néstroju
vystupuji a rizika spojené s urcitym typem investi¢ni sluzby. Popisem téchto rizik a
zejmeéna nastroji k jejich eliminaci lze urcit, zda je regulace v oblasti ochrany investora na

kapitalovém trhu v Ceské republice dostateénd a efektivni.

Regulace mé& plvod zejména v Evropské unii, kterd vydavd smérnice a
v posledni dobé stale Castéji pfimo uc€inna nafizeni, ktera kapitadlovy trh reguluji. Zejména
pfimo U€inn4d nafizeni jsou pro investora velmi necitelnd, nebot’ jsou nepiehledna,
nereflektuji pojmy pouzivané Ceskym pravnim fadem a jsou tak téZko uchopitelna i pro

samotné subjekty poskytujici sluzby na kapitalovém trhu.

Kapitalovy trh v Ceské republice si prosel tézkym obdobim v devadesatych

letech, kdy vétSina investori na tento segment opravnéné zaneviela. V dnesni dob¢ vSak



kapitalovy trh ziskdva pomalu opét na atraktivité. Investice do domacich a zahrani¢nich
fondi kolektivniho investovani nabizenych v Ceské republice dosahly k 31. bieznu 2018
vyse 479,83 miliard K¢. Celkovy objem majetku, investovany do investi¢nich nastroji

dosahoval k 31. bieznu 2018 vy3e 1,365 bilionu korun.'

Téma této disertacni prace je tedy velmi aktualni. Roste objem finanénich
sluzeb poskytovanych prostiednictvim internetu a fada téchto sluzeb se tak stava pro
investory dostupnéjSich. V oblasti kapitalového trhu se tak vyskytuje mnozstvi investi¢nich
prilezitosti nabizenych online. Investor, ktery investuje z vlastniho podnétu
prostfednictvim internetu, musi spoléhat na divéryhodnost informaci uvadénych ze strany
poskytovatele piislusné sluzby nebo provozovatele ptislusné online platformy. Ne vzdy
jsou viak takové informace uplné. Casto naopak byvaji zavad&jici a nepfesné.
Poskytovatelé a provozovatelé slibuji neuvéfitelné vynosy v kratkém casovém horizontu,
s nizkym rizikem a produkty nezfidka pfirovnavaji ke spofeni. Pravé pojem spoteni
v investorech vyvolava mylnou pfedstavu, ze jde o bankovni produkt, se kterym je spojena
vysoka mira ochrany a ktery je v konecném duasledku kryt z fondu pojisténi vkladd.
V urcitych ptipadech je témé nemozné dohledat identifikaci poskytovatele sluzby nebo

provozovatele online platformy, a pokud je dohledan ¢asto mu chybi ptislusné opravnéni.

Neduvéra investora s sebou pak piinasi fakt, ze investofi investuji radéji do
bankovnich produkti a osv€d€enych investicnich nastroji prostfednictvim regulovanych
investi¢nich sluzeb. Tato disertacni prace se zaméfuje zejména na provérené investini
trendy v oblasti produktli na kapitdlovém trhu. Zabyva se popisem a hodnocenim ochrany
investora v oblasti investicnich fondd a investi¢nich sluzeb. Oblast kapitalového trhu je
velmi Sirokd a omezeny rozsah této prace nedovoluje pojednat o vSech investicnich
prilezitostech, které se na kapitdlovém trhu vyskytuji a zhodnotit miru ochrany investora,
kterd je s nimi spojend. Zamérné se tato disertacni prace zaméfuje na oblast investi¢nich
fondf, protoze investice do fondd je nejéastdji realizovanou investici nejen v Ceské
republice, ale i jinde ve svéte. Je to logické, nebot’ investor ndkupem jednoho investi¢niho

nastroje (v tomto piipadé ucastnickych cennych papird vydavanych fondem) ziska

" Tiskova zprava AKAT CR ze dne 24. 5. 2018 [online]. AKAT CR [cit. 31. 5. 2018]. Dostupny z:
https://www.akatcr.cz/public/vypisZpravy.do



diversifikované portfolio, které je v mnoha ptipadech aktivné obhospodatované. 1 pokud
investor vyuzije investicnich sluzeb, je investi¢ni fond ve vétSin¢ piipadi tim findlnim
produktem, ktery si investor prostfednictvim investi¢ni sluzby koupi. Proto je v porovnéani
s investicnimi sluzbami a jejich poskytovateli, vénovan investicnim fondim a jejich

spravetim v této disertacni praci podstatné vétsi prostor.

Disertacni prace se zabyva zejména postavenim investora ve vztahu k fondu.
Omezuje se na popis investorova vztahu k nejvyuzivanéjsi forme fondu, a to podilovému
fondu. V okrajové mife popisuje také postaveni investora v akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitalem. Dalsi formy fondt nejsou uvedeny s ohledem na jejich
minimélni vyuziti v praxi. Velky diraz je kladen na regulaci osob, které ve vztahu
k investorovi vystupuji. Podminky a ptedpoklady pro vykon ¢innosti ptedstavuji jednu ze
zakladnich garanci toho, ze investorovi bude poskytnuta sluzba v zdkonem stanovenych
mezich a v souladu s pravidly. Okrajové jsou popsany nejcastéji vyuzivané investi¢ni
sluzby a jejich poskytovatelé. V poslednich c¢astech je hodnocena ochrana majetku
investora kompenzac¢nimi schématy a dohled ze strany orgdnd dohledu a jinych organi,

prostfednictvim kterych mize investor uplatnit sva prava.

Disertacni prace by vedle naplnéni cile méla také byt ndvodem pro investory ke

zmirnéni regulatorniho rizika pfi realizaci investi¢nich pftilezitosti.



I. Cast Hypotézy a metodika diserta¢ni prace

1.1  Vymezeni tématu a cile prace

Téma disertacni prace je ochrana investora na kapitalovém trhu. Toto téma je
velmi aktualni, nebot’ v dneSni dobé existuje mnoho investi¢nich pfilezitosti na
kapitdlovém trhu. Investor tak mé v dneSni dobé rozvijejiciho se nabizeni investicnich
prilezitosti prostfednictvim internetu k investovani ¢im dal blize. Mnozstvi investi¢nich
prilezitosti s sebou nese tadt tskali, a to zejména v posouzeni jejich rizikovosti
investorem. Rozsah diserta¢ni prace neumoznuje popsat ochranu investora ve vztahu ke
vSem investi¢nim pfilezitostem, které se investorovi na kapitalovém trhu nabizi. Disertacni
prace je proto zaméfena na nejcastéji vyuzivané investi¢ni nastroje a investicni sluzby a na

ochranu drobnych (retailovych) investort.

Hlavnim cilem disertaéni prace je zjistit, zda je ochrana investora na
kapitdlovém trhu dostatecna. Konkrétné je cilem posoudit, do jaké miry a jakymi néstroji

se tak d&je na kapitalovém trhu v Ceské republice.

Disertaéni prace se tohoto cile snazi dosahnout ve vztahu k nejcastéji
vyuzivanym investi¢énim sluzbam a investi¢nim nastrojim, a to s ohledem na jeji omezeny

rozsah.

Cilem je analyzovat ochranu investora na kapitadlovém trhu se zamétfenim na
formy a stupné ochrany, které jsou poskytovany pii investovani do investi¢nich fondl a pfi

vyuzivani investi¢nich sluzeb (obhospodafovani, obstarani a investi¢ni poradenstvi).

Zaroven by méla tato prace predstavovat ndvod pro investora, jak postupovat
pti realizaci investice. Méla by poskytnout investorovi popis jednotlivych nastroji jeho
ochrany a ochrany jeho majetku s ohledem na formu investovani, kterou zvoli a popsat

rizika spojend s danym typem investice.

Pro dosazeni cile této disertacni prace jsou stanoveny hypotézy, jejichz platnost

se ma byt vyvracena nebo potvrzena. Vzhledem k Sirokému zabéru tématu disertacni prace



a pro vétsi prehlednost jsou stanoveny jednotlivé dil¢i hypotézy, z nichz jsou dovozovany

dil¢i zavery.
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1.2 Celeni price, pouzité metody a definice hypotéz

r wr

Vlastni obsah disertacni prace je délen na Sest casti. V prvni ¢asti ,, Hypotézy a
metodika disertacni prace* popisuji hlavni a dil¢i hypotézy, které jsem si zvolila a zaroven
metody zkoumadni, na zdéklad¢ kterych se budu snazit platnost jednotlivych hypotéz
prokazat nebo vyvratit. Stanoveni hypotéz a potvrzovani jejich platnosti je nastrojem pro

dosaZzeni cile této disertacni prace.

Ve druhé ¢asti ,, Zpiisoby investovani na kapitdlovém trhu** popisuji moznosti
investora pro realizaci svoji investice. Za uc¢elem leps$i orientace nejprve vymezuji pojem
kapitdlovy trh a nésledné popisuji jeho jednotlivé oblasti. Zarovenl v této ¢asti uvadim
divod nasledného uzsiho zaméfeni své disertani prace pouze na oblast investi¢nich fonda

a investi¢nich sluzeb.

Treti ¢ast ,,Ochrana investora v oblasti investicnich fondii* jiz konkrétné
popisuje, jaké instrumenty ochrany investora nabizi ¢esky pravni fad, a to jak ve srovnani
s jinymi staty Evropské unie, tak s ohledem na praktické potieby. Tato ¢ast je rozdélena do
dvou kapitol. Prvni kapitola popisuje ochranu investora s ohledem na typ fondu,
prostiednictvim kterého se investor rozhodne realizovat svoji investici. Druhd kapitola se

zam¢efuje na subjekty, které ve vztahu k investorovi pii investovani prostfednictvim

investi¢nich fondil vystupuji.

Ctvrta &ast ,, Ochrana investora v oblasti investicnich slueb“ se zamétuje na
ochranu investora pfi vyuzivani investi¢nich sluzeb. Vzhledem k tomu, Ze tato oblast je
uzce propojena s oblasti investi¢nich fondt, neni ji vénovan takovy prostor, jako pfedchozi
kapitole. Tato Cast je také rozdélena do dvou kapitol. Prvni kapitola popisuje ochranu
investora s ohledem na typ investi¢ni sluzby, kterd je mu poskytovana. Druha kapitola se

zamétuje na subjekty, které investorovi investi¢ni sluzby poskytuji.

Ochrana investora je nejzasadnéjsi ve vztahu k jeho majetku, proto je pata cast
disertacni prace veénovana kompenzaénim schématim. Kompenzacni schémata slouzi
k uspokojeni narokl investora za subjekty, které plsobi na kapitdlovém trhu. Je zde
uvedeno, pro jaké ptipady kompenzace se prostfedky z téchto schémat mohou pouzit a

zdiraznéno, Ze tyto kompenzacéni schémata nekryji investi¢ni riziko investora.
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V Sesté casti ,, Organy dohledu na kapitalovém trhu“ je obsazen vycet entit,

které na kapitalovy trh dohlizi a poskytuji tak investorovi zaruky, Ze regulace stanovena

pravnimi piedpisy bude vymahatelna, a to jak ze strany investora (moznost podat stiznost),

tak ze strany organt vefejné moci (dohled bez podnétu investora).

Veskera regulatorni opatieni jsou bezzub4d, bez toho aniz by sdm investor byl

schopen rozlisit mezi kvalitnim a nekvalitnim subjektem ptisobicim na kapitalovém trhu.

Abych naplnila cil své disertacni prace, pouziji provéfené védecké metody.?

Tyto védecké metody Ize rozdélit do dvou skupin:’

a)

b)

Metody empirické

Metody zaloZené na bezprostiednim zivém obrazu reality. Do téchto metod se
zahrnuji takové metody, v nichz se odraz jevi uskuteciiuje prostiednictvim
smyslovych pocitka a vjemli zdokonalovanych urovni techniky. Jedna se tedy
o metody, kterymi je mozno zjistit konkrétni jedinecné vlastnosti né¢jakého
objektu ¢i jevu v realité. Obycejné jsou tyto metody rozdéleny do podskupin

podle zptisobu jejich realizace, a to na:

- metodu pozorovani,

- metodu meéfeni,

- metodu experimentovani.

Metody logické

Metody zahrnujici postupy vyuZivajici principy logiky a logického mysleni:

—  Normativni versus deskriptivni pfistup: normativni pfistup vychazi
z podrobné analyzy a navrhuje teoretické postupy.
Deskriptivni pfistup je zaloZen na empirickém rozboru jiZ existujicich a

uskutecnénych systému a ukazuje, jak to ve skutecnosti je.

* OCHRANA, F. Metodologie védy. 1. vyd. Praha: Karolinum, 2009. 158 s. ISBN 978-80-246-1609-4.

> MOLNAR, Z. a kol. Pokro¢ilé metody védecké prace. Praha: Profess Consulting, s.r.0., 2012. ISBN 978-
80-7259-064-3.
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- Indukce versus dedukce: indukce je proces vyvozovani obecného zavéru
na zékladé poznatkli o jednotlivostech. Indukce zajistuje ptechod od

jednotlivych soudii k obecnym.

Dedukce je zptisob mysleni, pfi némz od obecnych zévérh, tvrzeni a

soudl prechazime k mén¢ zndmym, zvlastnim.

V diserta¢ni praci pouziji predevSim metodu analyzy, metody deskripce a
metody syntézy. Zcela ur€ité v praci také pouziji metody indukce a dedukce. Vzhledem
k zahrani¢nimu pfesahu tohoto tématu se budu inspirovat také v zahrani¢nich jurisdikcich a

k tomu pouzivam komparativni metodu.

Analyzou budu také zkoumat soucasnou pravni Gpravu, resp. historicky vyvoj,
ktery smétoval k soucasnému stavu pravni tpravy. Soucasnou pravni Upravu zkoumané
oblasti zhodnotim v souvislosti s praxi a provedu interpretaci vybranych pravnich norem
dané oblasti, které nasledné budu aplikovat pomoci logické, teleologické a systematické

metody doktrinalniho vykladu prava.

Definice hypotéz

S ohledem na téma této disertacni prace by hlavni hypotéza logicky méla
sméfovat k zadvéru, zda je ochrana investora na kapitdlovém trhu dostatecna. Cilem této

prace je tedy potvrzeni platnosti nize uvedené hlavni hypotézy.

Hlavni hypotéza

L Stavajici regulace kapitalového trhu poskytuje dostatecnou ochranu pro investory

vstupujici na kapitalovy trh.

Vzhledem k Sirokému zabéru tématu disertani prace a pro vétsi prehlednost
stanovim jednotlivé dil¢i hypotézy, jejichZ potvrzeni ¢i vyvraceni se budu snazit prokazat.
Pro ptehlednost uvadim k jednotlivym dil¢im hypotézam odkazy na kapitoly, ve kterych se

budu snazit najit argumenty pro potvrzeni jejich platnosti.
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1. Cast - Zpusoby investovani na kapitilovém trhu

Prvni dil¢i hypotéza

., Cesky kapitdalovy trh neni dostatecné rozvinuty, piesto prebird regulaci stejnou pro jiné
evropské staty s kapitalovym trhem vyspélejsim, cimz poskytuje investorim stejné

regulatorni prostredi.
Druha dil¢i hypotéza

., Existence neregulovanych platforem predstavuje riziko z hlediska ochrany investora. *

I11. Cast - Ochrana investora v oblasti investi¢nich fondi

Tteti dil¢i hypotéza
,, Investovani prostrednictvim podilovych fondii je jednou z nejbezpecnéjsich forem

3

investovani na kapitalovem trhu.
Ctvrta diléi hypotéza

, Investovani  prostrednictvim SICAV  poskytuje investorum vyhody v porovndni

«

s investovanim prostrednictvim podilovych fondii.
Pata dil¢i hypotéza

3

,, Pravni uprava SICAV v ceském pravnim radu neni dostatecna.
Sesta dil¢i hypotéza

,, Ochrana investora zavisi na subjektu, prostiednictvim kterého investor investici nabude.
Sedma dil¢i hypotéza

,, Obhospodarovatelé musi dodrzovat kapitalovou primeérenost, cimz je zajisténa financni
stabilita  fondu. Osoby s kvalifikovanou ucasti maji zajistit  financni  zdravi
obhospodarovatele. Pravni uprava poskytuje dostatecné zaruky, Ze vedoucimi osobami
obhospodarovatele mohou byt jen osoby, které maji dostatecné znalosti a zkuSenosti pro

3

vykon takoveé funkce.
Osma dil¢i hypotéza

I3

,, Obhospodarovatel odpovida investorovi v dostatecné mire za cinnosti, které vykonava. *
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Devata dil¢i hypotéza
,Na osobu administratora investicniho fondu jsou kladeny dostatecné naroky z pohledu

ochrany investora. *
Desata dil¢i hypotéza

6«

., Administrator odpovida investorovi v dostatecné mire za cinnosti, které vykonava.

Jedenacta dil¢i hypotéza

3

., Existence depozitare zvysuje miru ochrany investora podstatnym zpiisobem. *
Dvanécté dil¢i hypotéza

‘

., Depozitdr je investorovi absolutné odpovédny ve vztahu k majetku fondu. *

IV. Cést - Ochrana investora v oblasti investi¢nich sluzeb

Ttinacta dil¢i hypotéza

Kategorizace zakaznikl je efektivni s ohledem na ochranu investora.

Ctrnacta diléi hypotéza

Pro poskytovani investiéni sluzby obhospodafovani je v porovnani s obstaranim,
investi¢nim poradenstvim poskytovana investorovi nejvyssi mira ochrany.

Patnacta dil¢i hypotéza

Na osoby poskytujici investi¢ni sluzby jsou kladeny dostate¢né néaroky s ohledem na

ochranu investora.

V. Cast - Kompenzacni (garan¢ni) schémata

Sestnacta dil&i hypotéza

Existence kompenzacnich schémat poskytuje absolutni ochranu majetku investort.

VI Cést - Organy dohledu na kapitalovém trhu
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Sedmnacta dil¢i hypotéza

Organy dohledu maji dostatecné pravomoci a pusobnost, aby mohly chranit investory na

kapitalovém trhu.

Na zéakladé¢ vyse uvedenych dilcich hypotéz bych chtéla dospét k dil¢im
zavérum své disertacni prace a jeji zaveér by mél odrazet hlavni hypotézu vyse uvedenou.
Otazkou pro vyzkum je tedy zejména, zda je ochrana investora na kapitadlovém trhu
dostatecnd. V jednotlivych ¢astech této prace by mélo byt prokazano, zda jsou konkrétni
dil¢i zplsoby ochrany investora na kapitdlovém trhu funkcni a efektivni. Pokud dospéji
k n¢jakému dil¢imu zavéru, o kterém se budu domnivat, Ze neni nejvhodnéjSim feSenim,
pokusim se nalézt vhodné&jsi moznost v rimci mezinarodni komparace ¢i navrhi de lege

ferenda.
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I1. Cast Zpisoby investovani na kapitalovém trhu

2.1  Kapitalovy trh

Kapitalovy trh* je souéasti trhu finanéniho, ktery piedstavuje fenomén, jeZ
poutd zajem investort po celd staleti.” Finanéni trh tvoii kromé trhu s kapitilem také
penézni trh a avérovy trh.° Rozdil mezi kapitilovym trhem a pen&nim trhem spogiva
v dobé splatnosti obchodovanych finan¢nich nastroji. Na pen¢znim trhu se tak obchoduje
s finan¢nimi nastroji, jejichz splatnost je do jednoho roku. Takovymi finanénimi ndstroji

jsou piedevsim vkladni pokladniéni poukézky a depozitni certifikaty.’

Kapitalovy trh je jako kazdy trh mistem, kde se stfetava nabidka s poptavkou,
v tomto pfipad¢ po kapitalu. Kapital predstavuje dlouhodobé finan¢ni instrumenty (se
splatnosti del8i nez 1 rok). Na kapitdlovém trhu se pfitom setkavaji dva typy subjektd. Jsou
to na jedné strané ti, ktefi disponuji volnymi financnimi prostiedky (maji jich relativni
prebytek — investofi) a na druhé strané ti, ktefi finan¢ni prosttedky poptavaji (maji jich
relativni nedostatek - emitenti). Zékladni funkci kapitalového trhu je tak distribuce
finan¢nich prostiedki od subjektd, které vykazuji jejich ptrebytek k subjektim, které

vykazuji jejich nedostatek.

* Liska, V., Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. 1. vydani. Professional Publishing, 2004,
ISBN 80-86419-63-0, na str. 28 uvadi: ,, Trh je souhrnny pojem, ktery v sobé zahrnuje trhy produktii a trhy
vyrobnich faktorii, jinymi slovy trhy vyrobkii a sluzeb, trh pozemkii, trh prdace a trh financni. ... Zatimco
obsah a mechanismus piisobeni trhu zbozi a sluzeb, pozemkii a trhu prdce jsou nam znamy, nebot se s nimi
setkavame v kazdodennim Zivoté, financni trh je pro velkou cast populace jesté stale néco nového a

nepoznaného, tudiz tajemného.

> VESELA, J.: Analyza trhu cennych papirt. 2. vydani. Praha: VSE v Praze, 1995, s. 391. ISBN 80-7079-
426-7.s. 15.

% Uvérovy trh byva zatazovan do $irstho pojeti finanéniho trhu. Finanénim trhem v uz§im pojeti se pak

rozumi pouze kapitalovy trh a penézni trh, na kterém se emitu;ji kratkodobé cenné papiry.

"PAVLAT, V. a kol. Kapitalové trhy. 1. vydani. Professional Publishing, 2003, ISBN 80-86419-33-9. s. 22-
23.
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Emitenti umist'uji na kapitadlovy trh finan¢ni néstroje, které skupuji investofi a
poskytuji tak emitentim prostiedky na rozvijeni jejich dalsi podnikatelské Cinnosti. Vyse
uvedeny proces® je realizovan na tzv. primarnim trhu, ktery piedstavuje zaklad
obchodovani na kapitalovém trhu. Finan¢ni nastroje odkoupené od emitentli na primarnim
trhu jsou pak pfedmétem obchodovani na trhu sekundarnim. I kdyz je jasné, ze sekundarni
trh by nemohl existovat bez prvotni emise na primarnim trhu, plni nemén¢ vyznamnou roli.
Na sekundarnim trhu se urcuje cena finan¢nich nastroji obchodovanych na primarnim
trhu. Investor’ je totiz ochoten za finanéni nastroj emitovany na primérnim trhu nabidnout

jen takovou cenu, za kterou ho bude moci prodat na trhu sekundarnim.

K pfemistovani kapitalu mezi subjekty kapitdlového trhu dochazi skrze
finan¢ni instrumenty kapitédlového trhu (finan¢ni néastroje nebo pfesnéji investicni nastroje).
Investi¢ni nastroje lze rozdélit do tii skupin na investi¢ni cenné papiry, cenné papiry
vydané fondem kolektivniho investovani a derivaty. Kapitdlovy trh tak predstavuje
moznost pro investory, jak zhodnotit své financni prostfedky aktivnim zptsobem, tzn.
prostfednictvim investi¢nich ndstroji. Nejveétsi mnozstvi investori na kapitdlovém trhu
investuje do investicnich fondu, tedy do investi¢nich néstrojii pfedstavovanymi cennymi

papiry kolektivniho investovani (viz Obr. 1).

¥ Tzv. emisni obchody.

? Na primarnim trhu ozna¢ovan jako upisovatel.
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Obr. 1 — Majetek otevienych fondii ve svété

Worldwide Assets of Regulated Open End Funds
(EUR trillions, end of quarter)

44.30
43.38 43.29
41.48 42.51
38.15 39.59
36.70 : -
36.78 38.48
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2016 2017
M Total Regulated Open End Assets M Funds of funds Assets

1 All data presented in this report include funds of funds, exchange-traded funds and institutional funds.

Zdroj: Ctvrtletni zprava EFAMA z 27. biezna 2018 (data za 4Q 2017)

Abychom mohli zhodnotit ochranu investora na kapitalovém trhu v Ceské
republice, musime nejprve pochopit specifika ceského kapitdlového trhu v porovnani
s jinymi evropskymi kapitdlovymi trhy. Prestoze Ceskda ekonomika je jiz tficet let
osvobozena od komunistického vlivu, stale pretrvavaji jista specifika, ktera ji odliSuji od
jinych evropskych ekonomik a bezprostfedné se dotykaji i oblasti kapitdlovych trhi.
Dulvéra investorské vefejnosti v kapitadlové trhy byla znacn€ naruSena negativnimi
zkuSenostmi z kupénové privatizace, kterou provazela fada zpronevér, pii kterych pftishi
investofi o své investice. | kdyz se za tu dobu situace zménila a vlada pfijala v této oblasti
znaCna opatfeni, kterd posilila dohled nad kapitdlovym trhem, v povédomi vefejnosti
nadale zistdva nedliivéra v kapitalovy trh a instituce na ném putsobici. To zapficinilo, Ze
podnikatelé stale davaji pfednost financovani skrze bankovni sektor a kapitalovy trh jako

zdroj financi je odsunut do pozadi.
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Tento trend plati nejen pro Ceskou republiku. Cela stfedni, vychodni a

jihovychodni Evropa je ve financovani prostfednictvim kapitdlového trhu ve vztahu

zbytku Evropy zna¢né zaostala.

Obr. 2 — Financovani podnikii prostiednictvim burz

66%0
(a) Stock market capitalisation

43%

% of GDP, 2016 28%

19%

206 oop oo, 11% 13% 13%

LYV 8SK LT RO BG EE CZ SI HU PL HR EU-28

Zdroj: ECB, Association for Financial Markets in Europe

ke
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Obr. 3 — Financovani podnikii prostiednictvim dluhopisi

(<) Debt market capitalisation 159%
3%

% of GDP, 2016
= Corporate bonds, incl. non-MFI (% of total) \
# Bank bonds
# Government bonds

38%
28% 29% 35%

EE RO BG LT LV SK PL HR CZ SI HU EU-28

Zdroj: ECB, Association for Financial Markets in Europe

Rozdil mezi financovanim skrze bankovni sektor a prostfednictvim
kapitalového trhu lze spatfovat predevSim v individualizaci rizika, kterd je charakteristicka
pravé pro financovani ze zdrojii dostupnych na kapitadlovém trhu. U bankovniho trhu
naopak dochazi ke kolektivizaci rizika, protoZe toto riziko je sdileno jednak majiteli uspor
a jednak bankou samotnou. Cely bankovni systém je pak zajistovan Ceskou narodni
bankou (dale také ,,CNB*), a tak je ono riziko rovnomérné rozneseno na viechny dafiové
poplatniky. Z toho divodu musi banky dodrzovat zna¢nou miru obezietnosti pii realizaci
investi¢nich zdmért, coz ma za nasledek pomalejsi vykon, ktery se projevuje i v rozvoji

samotného hospodaistvi zemé.

Naopak financovani prostfednictvim kapitdlovy trh pfedstavuje moznost, jak
realizovat ty investi¢ni zaméry, které banky povazovaly za pfiili§ rizikové, ale které na
druhou stranu mohou pfinést vyssi vydélek. 1 kdyZz financovani skrze kapitalovy trh
predstavuje ve svéteé vyznamny zpiisob ziskavani penéznich prostiedkili, u nas stale znacné

zaostava za bankovni alternativou financovani.

Pro¢ tedy podniky nevyuZzivaji kapitalovy trh jako zdroj finan¢nich prostredka?
Odpoveéd’ na tuto otazku je nutné hledat u zrodu cCeského kapitdlového trhu, kdy byla

21



naru$ena divéra jednak investord a jednak emitenti cennych papirti. A pravé nediivéra na
stran¢ emitent cennych papirti ma za nésledek, ze nedochazi k primarni emisi investi¢nich
nastroju, kterd je zédkladem pro déle se rozvijejici kapitalovy trh. To se dale projevuje
predevsim v nizsi likvidité Ceského kapitdlového trhu, a tim padem ztraté atraktivity pro

zahrani¢ni emitenty.

Ceska republika patii do skupiny statd centralni vychodni Evropy (Central
Eastern Europe, dale jen ,,CEE®). Avsak 1 oproti témto statim kultura nasSeho kapitalového
trhu znacn€ zaostava. Regionu CEE vévodi VarSavskd burza cennych papirt. Proti ni
predstavuje prazskd Burza cennych papirt malou regionalni burzu, coz ma vyznamny vliv

pro emitenty, ktefi své cenné papiry umisti radéji na vice likvidni trh.

S ohledem na to, Ze vétSina norem regulujicich kapitalovy trh pochézi
z Evropské unie, ma z regulatorniho pohledu na fungujici kapitdlovy trh vliv pfedevs§im
rfadnd implementace téchto evropskych ptedpist (napt. EMIR, MAR, MiFID2, MiFIR,
GDPR).

Prvni dil¢i zavér

Ptestoze dochazi k implementaci evropskych norem regulujicich kapitadlovy trh, postrada
¢esky pravni fad harmonizaci zejména v oblasti korporatniho prava, insolven¢niho prava a
prava cennych papirii. Nedostatky v této oblasti spocivajici zejména v tom, Ze regulace
v oblasti kapitdlového trhu narazi na neproveditelnost z pohledu prava obchodnich
korporaci nebo nevynutitelnost s ohledem na nedostatky v insolven¢nim pravu, coz s sebou
nese nejistotu pro investory. V oblasti prava kapitdlového trhu je tak investorovi
poskytovana stejnd mira ochrany, jako investorim v jinych statech Evropské unie. Tato

ochrana vSak Casto nardZi na mantinely vytvofené jinymi principy ostatnich oblasti

pravnich ptedpisi (napft. korporatniho prava nebo insolvenéniho prava).

2.2 Investovani prostiednictvim investi¢nich fondi

Nejcastéjsi  formou investovani v Ceské republice je investovani

prostfednictvim investicnich fondd (blize viz Obr. 4 a Obr. 5). Sohledem na tuto
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skute¢nost jsem se rozhodla podstatnou cast své disertacni prace vénovat ochran¢ investora
pii investovani do cennych papiri vydavanych investicnimi fondy. Investovani
prostiednictvim investiCnich fonda fesi zakladni dilema malého investora, a to jak
dosdhnout diversifikace pfi investovani malého objemu prostiedki. Investicni fondy
shromazd’uji prostiedky od vétSitho mnozstvi investorli, ¢imz doséhnou vétsitho objemu

majetku, ktery nasledné investuji na zéklad¢ predem dané investicni strategie.

Obr. 4 — Vyvoj majetku ve fondech (mld. K¢)

Vyvoj majetku ve fondech (mid. K¢)

432
| | 168 367 382 Jgs M U6
e

450

20 2016

Zdroj: Tiskova zprava AKAT CR z 26. kvétna 2017

Objem aktiv v majetku investicnich fondi se v ¢ase zvySuje. Objem aktiv
domacich investi¢nich fondl vzrostl v pribéhu roku 2016 o 18,4 % na 401,7 mld. K¢&. To
odpovida tempu rastu predchozich let (o 16,5 % v roce 2015, o 18,8 % v roce 2014).
Investi¢ni fondy tak byly v roce 2016 nejrychleji rostoucim segmentem domaciho

finan¢niho sektoru (Obr. 5).

23


https://www.google.cz/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwia0sW66c7VAhXjKcAKHQ0UAaUQjRwIBw&url=https://www.investujeme.cz/tiskove-zpravy/dalsi-rekordni-rok-pro-fondy2016/&psig=AFQjCNEioG6Pyt1iUvx5lV3dSsI09PYYtA&ust=1502528615779305

Obr. 5 — Objem investic v investi¢nich fondech (doméci a zahrani¢ni fondy)

Rozdéleni investic — domsci a zahraniéni fond
CELKEM k 31.3.2017

ZAHRANICNI fondy

Typ fondu

DOMACI fondy

(k 31.3.2017

CELKEM

Fondy penézniho trhu

442 190 089 K&

2 520 338 750 K¢

2 962 528 839 K&

Strukturované fondy

344 548 034 K&

27 088 202 835 K&

2T 432 750 869 K&

Akciove fondy

36 883 688 445 KC

50 830 271 951 K&

87 713 960 396 K¢

Dluhopisové fondy

71 151 321 098 K&

50 878 445 956 K&

122 029 767 054 K&

Fondy smiSené

98 491 939 390 K&

65 223 986 866 K¢

163 715 926 256 KE

Fondy fondl

21622 725 371 K&

251 462 748 K&

21 874 188 119 K&

Fondy nemovitostni

18 413 661 191 K&

956 993 252 K&

19 370 654 443 K&

CELKEM

247 350 073 617 KE

197 749 702 358 K&

445 099 775 975 K&

Zdroj: Tiskova zprava AKAT CR z 26. kvétna 2017
Obr. 6 — Dynamika riistu jednotlivych segmenti finan¢niho sektoru

GRAF I11.1

Dynamika rlstu jednotlivych segmenti finanéniho sektoru
(v %)

Banky 5961
Druzstevni zéloZzny 34
Pojistovny 493
Penzijni fondy 402
Investi¢ni fondy 402
NZFA 383 ?
—IID —I5 6 _rl; 'IIO '|I5 ZID

OPram. meziro¢ni zména 2012-2016
m Meziro¢ni zména 2015

m Meziro¢ni zména 2016

Pramen: CNB
Pozn.: NZFA = nebankovni zprostfedkovatelé financovani aktiv. Cislo u svislé zakladny
udava celkovy objem aktiv ke konci roku 2016 v mld. K&.

Zdroj: Zprava Ceské narodni banky o finanéni stabilité 2016/2017

Trh s investi¢nimi fondy je pomérné koncentrovany, kde tfi nejveétsi investi¢ni
spolecnosti obhospodatuji ve fondovych portfoliich ptiblizné 65 % aktiv. Sektor prochazi

od roku 2011 setrvalym procesem legislativnich zmén, které pfinesly smérnice UCITS a
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AIFMD implementované spole¢né s dal§$im mnozstvim zmén a novinek do Zékona o

. e, y . s 10
investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech.

Béhem roku 2016 wvzrostl objem prostiredkii ve fondech kolektivniho
investovani o 13,1 %, absolutné o 50 mld. K¢. Za poslednich 5 let jde o nértst o cca 210
mld. K¢. Ke konci roku 2016 tak bylo v téchto fondech umisténo 432 mld. K¢, z toho
195,5 mld. K¢ tvotily fondy zahrani¢ni a 236,5 mld. K¢ fondy domaéci.

10 Zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdgjsich piedpist,

In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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Obr. 7 — Poéet investi¢nich fondi v Evropské unii podle stati domicilu

Table 13. Number of funds in the BEuropean Investment Fund Industry
Members End Q4 2017 End Q3 2017 End Q4 2016
UcCITS AlF UCITS AlF UCITS AlF
Awustria 983 1,040 987 1,041 1,021 1,010
Belgium 655 446 655 445 623 541
Bulgaria "7 2 113 2 111 2
Croatia 94 39 94 39 89 29
Cyprus 24 223 24 198 21 148
Czechia 158 4 150 4 141 3
Denmark 630 383 624 382 595 354
Finland 365 105 341 104 350 109
France 3,163 7.697 3,164 7,725 3,164 7,874
Germany 1,933 4297 1,883 4,337 1,775 4,287
Greece 173 7 158 7 158 7
Hungary 28 552 28 554 21 587
Ireland 4,265 2,566 4193 251 4,051 2419
=L 1,067 543 1,037 545 923 552
Liechtenstein 897 529 864 525 853 499
Luxembourg 10,050 4638 10,026 4,686 9,805 4,406
Malta 114 574 111 567 91 557
Metherlands 101 1,715 101 1,717 105 1,722
Morw ay 754 0 738 0 720 0
Poland 320 567 323 549 322 575
Portugal 115 266 118 274 127 281
Romania 74 2 T 23 75 24
Slovakia 67 20 68 19 70 17
Slovenia 100 14 108 14 105 11
Spain 1,737 672 1,723 700 1,656 747
Sw eden 525 100 542 99 498 94
Sw itzerland 929 171 891 169 866 165
Turkey 387 53 379 51 396 51
United Kingdom 2,119 986 2,047 994 1,951 1,072
Total 31,974 28,231 31,567 28,283 30,683 28,144
{1} All guarters include data on closed-ended funds at end 2018.

Zdroj: Ctvrtletni zprava EFAMA z 27. biezna 2018 (data za 4Q 2017)

2.3 Investovani prostiednictvim investi¢nich sluzeb

Poskytovani investi¢nich sluZeb je s oblasti investicnich fondl tzce spojeno.
Jen mala ¢ast vefejnosti investuje do investi¢nich fondl napiimo prostfednictvim investi¢ni
spolecnosti, ktera fondy obhospodatfuje. VétSina investorit voli obchodnika s cennymi
papiry nebo jiného poskytovatele investi¢nich sluzeb, prostfednictvim kterého investor
ucastnické cenné papiry investicniho fondu nakoupi. Nabyti téchto nebo jinych
investicnich nastroji muze byt realizovano z vile investora (vybere si sdm konkrétni

investicni nastroj), pak se jednd o investiéni sluzbu pfijimani a pfedavani pokynu
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(obstarani) nebo nezavisle na vuli investora, ktery da obchodnikovi mandat k vybéru
investicniho nastroje na zaklad¢é vlastni tivahy obchodnika, pak jde o investi¢ni sluzbu
obhospodatovani. V obou pfipadech vSak miize byt vysledkem ziskani Ucastnického
cenného papiru vydaného investicnim fondem ze strany investora. Proto statistiky
uvadéjici objem majetku ve spravé obchodnikil s cennymi papiry jsou Casto ovlivnéné tim,

Ze Cast tohoto majetku je umisténa v investi¢nich fondech.

V nésledujicim grafu je uvedeno rozloZzeni majetku v obhospodatovani
obchodniky s cennymi papiry (individudlni obhospodarovani) a ve fondech (kolektivni

obhospodarovani) v rdmci Evropy.

Obr. 8 — Podil majetku ve spravé — individualni vs. kolektivni obhospodarovani

Share of assets under management market

Investment funds Discretionary mandate assets

Zdroj: The Statistics Portal, Market share of discretionary mandate assets and investment

funds under management in Europe as of the end of 2016"!

"' The Statistics Portal, Market share of discretionary mandate assets and investment funds under
management in Europe as of the end of 2016, In. Statistic Portal [online]. © Statista 2018 [cit. 2017-12-11]

Dostupné z: https://www.statista.com/statistics/368478/europe-market-share-discretionary-mandate-assets-

investment-funds-management/
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Vyvoj podill individudlniho a kolektivniho obhospodafovani je patrny

z nasledujiciho grafu.

Obr. 9 — Vyvoj podilu majetku v individualnim a kolektivhim obhospodarovani
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"2 EFAMA, Asset Management in Europe, kvéten 2017An overview of the Asset Management Industry with

a Special Section on the Capital Markets Union. In. EFAMA [online]. [cit. 2017-12-11],str. 3. Dostupny z:

https://www.efama.org/Publications/Statistics/Asset%20Management%20Report/EFAMA%20Asset%20Man

agement%20Report%202017.pdf
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Obr. 10 — Vyvoj podilu majetku v individualnim a kolektivhim obhospodarovani
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Zdroj: EFAMA, Asset Management in Europe, kvéten 2017

Podil individudlniho obhospodafovani se pomalu snizuje na ukor kolektivniho

obhospodarovani. Divodem této skuteCnosti je riust kapitalovych trhli, a to zejména

akciového indexu. Investi¢ni fondy obecn€ umist'uji vyssi procento svého majetku do akcii

neZ spravci individualnich portfolii (37 % hodnoty portfolia u investi¢nich fonda proti

26 % v ptipadé individualnich portfolii).

V ramci jednotlivych stati Evropské unie lze spatfovat zasadni rozdily mezi

pomérem individuédlniho a kolektivniho obhospodafovani.

" EFAMA, Asset Management in Europe, kvéten 2017An overview of the Asset Management Industry with
a Special Section on the Capital Markets Union. In. EFAMA [online]. [cit. 2017-12-11],str. 24. Dostupny z:
https://www.efama.org/Publications/Statistics/Asset%20Management%20Report/ EFAM A%20Asset%20Man

agement%20Report%202017.pdf
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Obr. 11 — Vyvoj podilu majetku v individualnim a kolektivhim obhospodarovani

v jednotlivych statech Evropské Unie
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V Ceské republice vrostl v sektoru obchodnikii s cennymi papiry meziroéné
objem obchodl o 4,9 % na 62,1 bilioni K¢. Za timto vyvojem stal vyznamnégj$i narast
obchodt na vlastni ucet obchodnikli s cennymi papiry o 7,9 bilioni K¢ a pokles objemu
obchodil z obhospodatovatelského vztahu o 5,0 bilionti K¢&. Ubytek byl zaznamenan
predevsim v sektoru nebankovnich obchodnikil s cennymi papiry, narlist pak u bankovnich
obchodnikli s cennymi papiry. Objem majetku svéfeny spraveim aktiv meziro¢né vzrostl

0 11,1 % na celkovych 1,29 bilioni K&."

'Y EFAMA, Asset Management in Europe, kvéten 2017An overview of the Asset Management Industry with
a Special Section on the Capital Markets Union. In. EFAMA [online]. [cit. 2017-12-11],str. 25. Dostupny z:
https://www.efama.org/Publications/Statistics/Asset%20Management%20Report/EFAMA%20Asset%20Man
agement%20Report%202017.pdf

"> Ministerstvo financi CR. Zprava o vyvoji finan¢niho trhu v roce 2016, oddéleni Analyzy finanéniho trhu
shrnuti vyvoje v roce 2016. In. Ministerstvo financi CR [online]. [cit. 2018-03-11]. Dostupny z:
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/financni-stabilita-a-dohled/vyvoj-financniho-trhu/2016/zprava-o-
vyvoji-financniho-trhu-v-roce-2-28773
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2.4  Dalsi zpisoby investovani na kapitalovém trhu (Crowdfunding)

Na kapitalovém trhu vznika mnozstvi novych prilezitosti, které investorim
nabizeji zhodnoceni prostfedkii. Tento trend je logicky s ohledem na skutecnost, ze ve
stavajici ekonomice je velké mnozstvi volnych penéznich prostiedkii. Neni tak slozité
ziskat investory pro realizaci investi¢ni pfilezitosti. V tomto obdobi jsou totiz investoii
mén¢ averzni vici riziku. Mnozstvi investi¢nich népadii na jedné stran¢ a dostatek volnych
penéznich prostfedkii na strané¢ druhé je lihni pro tvorbu platforem typu crowdfunding
nebo peer to peer lending. Tyto platformy vytvareji prostor pro stfetdvani se dvou vyse
uvedenych skupin. Hlavni riziko téchto platforem je skutecnost, ze se casto jedna
o neregulované subjekty, které¢ na kapitalovém trhu plsobi, aniz by dodrzovaly pravnimi
predpisy stanovena pravidla, a to piestoze konkuruji produktim nabizenym regulovanymi

subjekty.

Anglické oznaceni crowdfunding se sklada ze slov ,,crowd* a , funding®. Ceské
oznaceni by tedy odpovidalo terminu ,financovani davem* nebo ,shromazdovani
prostredkii od davu“. Druhy z téchto prekladii napadné pfipomina Cinnost investicniho
fondu, kdy ¢innost investicniho fondu spoc¢ivéa ve shromazd’ovani penéznich prostredkii od
vice investori vydavanim ucastnickych cennych papird kolektivniho investovani a
spolecné investovani shroméazdénych penéznich prostfedkii na zakladé urcené investicni
strategie na principu rozlozeni rizika, ve prospéch vlastniki téchto ucastnickych cennych
papirti kolektivniho investovani a dalii sprava tohoto majetku.'® Jaky je tedy rozdil mezi
crowdfundingem a investovanim prostfednictvi investicnich fondd? Odpovéd’ na tuto

otazku je tfeba hledat zejména v charakteru odmény investora a zplisobu rozloZeni rizika.

Crowdfunding ptfedstavuje systém, pomoci kterého se investofi mohou podilet
na financovani konkrétniho projektu. Pokud je projekt realizovan a dosahne vynosu, obdrzi

investor odménu. Tato odmeéna muize mit riznou formu.

Nejcastéjsimi modely crowdfundingu jsou:

' Ust. § 93 a 95 zakona & 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni

pozdgjsich predpist, In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. biezna 2018].
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- equity model a
- pujckovy model.

Equity model crowdfundingu je charakteristicky tim, Ze investor za svou
investici do spolecnosti ziskava vlastnicky podil na spolecnosti nebo podnikéani a ocekava,
ze tato spole¢nost bude rust az do chvile, kdy investor bude schopen podil ve spolecnosti
prodat za vyhodnéjSich podminek, nez za kterych ho kupoval v ramci crowdfundingu.
Piipadné si investor muze spoleCensky podil ponechat s ocekdvanim, ze z uspésné
spole¢nosti bude ¢erpat dividendu, ktera postupem Casu ptivodni investici navrati a zacne
vydélavat. Investor se v kazdém ptipad¢ v ramci tohoto modelu stava pfimym podilnikem

na spolecnosti ¢i podnikani, které financuje.

Protoze v ramci tohoto modelu crowdfundingu investofi striktné ocekavaji
navratnost jejich investice, budou po platformé vyzadovat, aby jim dodala dostate¢né

mnozstvi informaci o téchto spole¢nostech, u kterych se budou rozhodovat o investici.

Pijckovy model (nazyvany také peer to peer) umoziiuje, aby spolecnost ziskala
finan¢ni prostfedky (skrze ptijcku ¢i Gvér) od skupiny osob z fad Siroké vetejnosti, nikoliv

tedy tradi¢né od banky.

Cilem je skrze platformu shromazdit dostate¢né mnozstvi investord, kteti
spole¢né poskytnou uvér spolecnosti s ocekdvanim navraceni investice s dohodnutym

uarokem.

Spolecnosti tedy musi v ramci tohoto modelu prokazat urcitou finan¢ni bonitu

a schopnost splatit pij¢ené prostredky.

Diilezitou otazkou pro jakykoliv zpiisob uvérového financovani je vzdy otdzka
zajiSténi. Ve svété existuji platformy, které ur¢ité minimalni zajiSténi schopnosti dluznika
splacet vyzaduji. AvSak existuji i takové, které nepozaduji zajisténi zadné. Nicméné, je
tteba mit na paméti, ze nezajiSténé uvery jsou tradicné povazovany za vice rizikové a

v

investofi pak za takovou rizikovéjsi investici pozaduji vyssi urok.

Oba vyse uvedené¢ modely predstavuji vysoké riziko ztraty investice, které lze

v ptipad¢ ptijckového modelu minimalizovat pouze zajiSténim.

Ve srovnani s naprostou vétSinou investi¢nich fonda (fondl otevieného typu,

urcenych pro vetejnost), pfedstavuje crowdfunding:
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- nediverzifikovanou investici (je financovan konkrétni projekt),

- investici vazanou na delSi cCasovy horizont (nemozZnost libovolné

odkoupit, tedy z investice vystoupit),

- investici, kde participace investora nemusi byt predstavovana jen
podilem na vlastnim kapitalu (s vyjimkou equity crowdfundingu — viz
vyse),

- a zejména investici prostiednictvim osoby neregulované a nepodléhajici

organu dohledu.

Kdyz vSak odhlédneme od vétSiny investicnich fondl a podivame se na fondy
kvalifikovanych investorl, které mohou investovat 1 do jednoho aktiva, jaky je pak rozdil
mezi nimi a investovanim prostfednictvim crowdfundingové platformy. Odpovéd’ na tuto
otazku je regulace. Zatimco investicni fondy jsou regulované, bez ohledu na to, zda se
jednd o fondy kvalifikovanych investori nebo o fondy uréené pro vetejnost,

crowdfundingové platformy nejsou regulované samostatnou pravni tipravou.

Rizikovost crowdfundingu spociva také v agresivnim marketingu, ktery Casto
probihd online na internetu a je Uizce navdzan na socidlni sité. Investory jsou tak Casto

osoby s nedostatecnymi znalostmi v oblasti kapitalového trhu.

Investor by mél mit na paméti, Ze jakmile se jedné o platformu zamétenou na
equity model, m¢l by mit poskytovatel platformy licenci obchodnika s cennymi papiry.
Pokud se jedna o platformu vyuzivajici pijckovy model a na strané pfijemce pijcky je
spotfebitel, mél by mit poskytovatel takové platformy licenci poskytovatele
spotiebitelského uvéru. Castéjsi variantou vsak je situace, kdy na strané piijemce ptjcky
vystupuje spolecnost. V takovém piipadé postaci licence poskytovatele platebnich sluzeb

malého rozsahu.
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Druhy diléi zavér
Naprosta vétSina poskytovatelli crowdfundingovych platforem nedisponuje

zadnym opravnénim k plisobeni na kapitalovém trhu a investorovi tak ze strany regulace

ani organu dohledu neni poskytovéna zadna mira ochrany.

Ceska narodni banka deklarovala, Ze jednotna uUprava crowdfundingu neni
nutna: ,, Crowdfunding a peer-to-peer platforms Ize podle CNB povazovat spise za
doplitkové ndastroje pro zprostiedkovani financovani. Crowdfunding je v soucasné dobé
regulovan nékolika pravnimi piedpisy EU. CNB se domnivd, Ze tento stav ale neni nijak
znevyvhodnujici vzhledem k tomu, Ze crowdfunding nepredstavuje jednolitou specifickou
cinnost, kterd by mohla byt jasné upravena jednim prdavnim predpisem. CNB je proto
presvédcena, Ze v soucasnosti jednotna evropska pravmi uprava crowdfundingu neni
nutnd. “'” Domnivam se, Ze jednoducha ramcova tprava na urovni Ceské republiky vhodna
je a to minimaln¢ za ucelem vymezeni toho, co spada pod regulaci a co je neregulovanou
¢innosti. Toto feSeni by zejména vyjasnilo vazby téchto platforem na jiz existujici

.o y . o ;18
regulatorni ramec, napft. platebni sluzby, kolektivni investovani.

Vedle regulace by mél posilit i dohled Ceské narodni banky, ktery by se mél

zaméfit na subjekty plisobici na kapitdlovém trhu bez ptislusného opravnéni.

17 Stanovisko a odpovédi CNB na vybrané otézky z konzultaéniho materialu Evropské komise ,,Green Paper -
Building a Capital Markets Union“ ze dne 6. kvétna 2015 [online]. Ceska narodni banka [vid. 30. listopadu
2017]. Dostupné na
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/stanovis

ka cnb/download/capital market union stanovisko cnb.pdf

"% Se zamérem vyjasnit provazbu mezi crowdfundingovymi aktivitami a regulaci EU viak jiz byla provedena

analyza a uvefejnéna stanoviska ESMA (investi¢ni crowdfunding) a EBA (tivérovy crowdfunding).
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II1. Cast Ochrana investora v oblasti investi¢cnich fondua

Legislativa v oblasti investicnich fonda prosla v poslednich dvaceti péti letech
znanym vyvojem."® Oblast investi¢nich fondii nebyla v Ceské republice dlouho upravena,
a to zejména sohledem na nezdjem investor zplsobeny negativni zkuSenostmi
s privatizacnimi fondy z pocatku devadesatych let. V kvétnu 1992 doslo k piijeti prvniho
zdkona upravujiciho oblast investi¢nich fondd. Diivodova zprava k tomuto zékonu®’
uvadéla, ze ,, investicni spolecnosti a investicni fondy predstavuji velmi vyznamnou sloZku
financniho trhu a jsou ve vyspélych trznich ekonomikdch velmi rozsirené a v navaznosti na
to také zduraziovala potrebu upravy jejich vzniku, cinnosti a hospodareni a stdtniho

.2l
dozoru nad nimi. *

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie bylo nutno uvést tpravu do
souladu s Gpravou unijni.22 Zakon ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spolecnostech a
investi¢nich fondech, nevyhovoval svou systematikou a vyzadoval by pfili§ mnoho zmén,
proto se cesky zakonodarce rozhodl reagovat na unijni upravu pfijetim nového zdkona.

Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani (dale jen ,,ZKI*), nabyl u¢innosti dnem

v

" Pivodng (b&hem uginnosti zakona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdg&jsich
predpisll) se tato oblast nazyvala ,kolektivnim investovanim.“ Po uc¢innosti zakona ¢. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich predpist, vSak doSlo ke zméné
terminologie a fondem kolektivniho investovani se nové rozumi pouze urcita skupina fondt (urcenych pro
drobného investora). Do oblasti investi¢nich fondd vedle fondt kolektivniho investovani spadaji i fondy
kvalifikovanych investorti, a proto je vhodné hovofit o oblasti investi¢nich fondd, nikoli o kolektivhim

investovani.

20 Zakon &. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve zn&ni pozdgjsich predpisi.

In: ASPI [pravni informaéni systém]. Wolters Kluwer CR [vid. 11. srpna 2017].

' Divodova zprava k zakonu ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech. In: ASPI

[pravni informacni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

> Smérnice Rady 85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985 o koordinaci pravnich a spravnich piedpisti
tykajicich se subjekt kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird (SKIPCP) [online]. In:
EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské unie [vid. 11. srpna 2017]. Dostupné z:

http://eur-lex.europa.eu
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vstupu v platnost Smlouvy o piistoupeni Ceské republiky k Evropské unii. Tento zédkon byl
urcenych pro drobné investory (vetfejnost) a fondii uréenych pro kvalifikované investory.
Tato novela umoznila existenci fondiim kvalifikovanych investorti a po vzoru lucemburské

a némecké Gpravy upravila pravidla pro existenci fondu nemovitosti.

Struktura zakona o kolektivnim investovani zacala byt zejména s ohledem na
mnozstvi novel nevyhovujici, a proto zakonodarce v souvislosti s transpozici dalsi
evropské upravy® pristoupil k prijeti nového zakona. Tim byl zékon ¢&.240/2013 Sb.,
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpisi (dale jen
»LZISIF®), ktery upravuje oblast investi¢nich fondl v soucasnosti. Tento zdkon nepfiinesl
jen transpozici evropské regulace, ale i mnoho dalSich koncepénich zmén, ¢imz doslo

k velkému posunu v oblasti investicnich fondt i ve vztahu k ochran¢ investora.

3 Zakon &. 224/2006 Sb., kterym se méni zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, a zakon
¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zakond, ve znéni

pozd&jsich predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Wolters Kluwer CR [vid. 11. srpna 2017].

24 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fonda
(AIFMD) [online]. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Ufad pro publikace Evropské unie [vid. 11.
srpna 2017]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu

Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a spravnich pfedpisi
tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirti (SKIPCP IV) [online]. In:
EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské unie [vid. 11. srpna 2017]. Dostupné z:

http://eur-lex.europa.eu
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3.1  Aktudlni vyvoj legislativy v oblasti investi¢nich fondi

Ministerstvo financi predlozilo dne 4. kvétna 2018 do meziresortniho
pfipominkového fizeni navrh zdkona, kterym se méni zdkon €. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich ptredpist (dale jen ,,ZPKT*) a dalsi souvisejici

zékony.

Navrh zékona byl pfedloZzen zejména v souvislosti s potiebou adaptovat cesky
pravni fad na natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. Cervna
2017 o prospektu, ktery ma byt uvetejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt k
obchodovani na regulovaném trhu a o zruSeni smérnice 2003/71/ES. Navrh zékona také

provadi i dal$i Zaddouci zmény, které vyplynuly z vefejnych konzultaci a diskusi.

Dil¢i nedostatky vyplynuly z vefejné konzultace i ve vztahu k ZISIF, naptiklad
v oblasti Upravy promotéra, shromazdéni podilnikti, investi¢nich akcii, depozitari
podlimitnich fondt kvalifikovanych investorl, outsourcingu ve vztahu k alternativnim
aktiviim ¢i tolerance nevyznamnych chyb v ocefiovani. Zamérem novely je tyto nedostatky

nepravit.

Co se tyCe novely ZISIF, tak zde se zapracovavaji zejména nékteré piipominky
ucastnikll trhu vzeslé z vefejné konzultace k nafizeni o prospektu a k dal§im souvisejicim
otazkam, které se vztahuji zejména k tzv. narodni Uprave, tj. pravni uprave, kterd neni

povinnou transpozici smérnic Evropské unie. Provadi se zejména tyto zmény:

a) v § 25 ZISIF se upravuje outsourcing pro alternativni investicni fondy tak, aby
bylo mozno obhospodafovanim povefit 1 osobu, kterd neni regulovana pro

ucely finan¢nich sluzeb, pokud s tim souhlasi Ceskd narodni banka,

b) v § 83 ZISIF se zuzuji povinnosti depozitaie ve vztahu k podlimitnim fondim

kvalifikovanych investort,

c) v §93a§ 100 ZISIF se umoziiuje, aby fond kolektivniho investovani mohl byt

svétenskym fondem,

d) v §104,§ 107, § 148, § 166, § 188 a v § 531 ZISIF se provadi zobecnéni a
modernizace Upravy tzv. promotéra investicniho fondu, tj. osoby, kterd miize

rozhodovat o zméné obhospodafovatele tohoto fondu (ale 1 o zméné
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g)

h)

)

k)

D

administratora ¢i depozitafe); tato Uprava doposud platila jen pro podilové
fondy a pro podfondy a pro nékteré nedostatky stavajici Upravy (zejména
nutnost schvalovani Ceskou narodni bankou) nebyla dosud v praxi piilis
vyuzivana, a€ byl o jeji vyuzivani zajem,

v § 113 ZISIF se rusi preskriptivni uprava shroméazdéni podilnikti a tato Gprava

se ponechava na statutu investicniho fondu,

v § 130, § 132 a v § 193 ZISIF se odstrafiuje duplicita s nafizenim EU o
fondech penézniho trhu, v § 204 ZISIF se pak na toto nafizeni EU reflektuje

obecnym pravidlem,

v § 132 ZISIF se Uprava zuzuje jen na specidlni fondy, protoze na fondy

kvalifikovanych investorl se vztahovat nema,

v § 158 ZISIF se upfesiiuje, ze investicni akcie jsou zpravidla bez hlasovacich
prav a neni s nimi spojeno pravo ucasti na valné hromad¢ (nestanovi-li stanovy
jinak),

v § 169 a § 169a ZISIF se piesouva a precizuje obecné pravidlo o podfondech

investi¢nich fondd,

v § 193 ZISIF se upfesnuje, Ze v prvnich 3 mésicich existence investicniho

fondu neni potieba pocitat aktualni hodnotu (net asset value, NAV),
v § 193 ZISIF se umoziuje tolerance nevyznamnych chyb v ocefiovani,

v § 220 ZISIF se navrhuje, aby statut nemusel obsahovat udaje o osobach

povétenych ¢innosti v rdmci administrace investi¢nich fonda,

v § 239 ZISIF se provadi fada upfesiiujicich zmén, aby ustanoveni bylo snadno

aplikovatelné a aby bylo v souladu s jinymi ustanovenimi,

§ 276 az 279 ZISIF se zrusuji, protoze tyto podrobnosti neni nutno upravovat v

zakoné,

v § 626 ZISIF se upfesiiuje, ze tato domnénka plati jen pro nabizeni investic

do investi¢nich fondt a do zahrani¢nich investi¢nich fondi, nikoli obecné,
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p) Vv § 633 ZISIF se uprava zobectiuje, mimo jiné i s ohledem na zmény

I~ 7 . v 7 , v 25
provadeéné v insolven¢nim zakong¢.

Uginnost se navrhuje dnem 21. Gervence 2019, coz je lhata pro adaptaci

nafizeni o prospektu.

Z ekonomického pohledu bylo v roce 2017 pro ¢esky finan¢ni trh dominantni
otekavani konce intervenci Ceské narodni banky. Makroekonomické ukazatele Geské
ekonomiky se vyvijely opravdu pozitivné. HDP meziroéné rostl o 4,5 % a primérnd mira

A4

nezaméstnanosti za cely rok 2017 &inila 2,4 %, coZ je nejnizsi hodnota od roku 2008.

wHDP za cely rok 2017 byl o 4,5 % vyssi neZz vroce predchozim.
Nejvyznamnéjsim faktorem riistu byl zahranicni obchod. Darilo se vyvazet auta, elektricka
zarizeni a chemické produkty. Kromé ochoty domdcnosti vic utracet se v poslednich
ctvrtletich projevila i rostouci dynamika firemnich investic, coz miiZe souviset se situaci na

trhu prdce. Podniky vyznamnéji investuji do strojniho vybaveni. “*’

Zminény ekonomicky vyvoj se promitl také do vyvoje v sektoru obchodniki s
cennymi papiry. Ke konci roku 2017 evidovala CNB na &eském kapitalovém trhu 65

subjekti s licenci obchodnika s cennymi papiry.®

% Zakon €. 182/2006 Sb., tipadku a zpisobech jeho feseni, ve znéni pozdg&jsich piedpist (insolvenéni zakon).

In: ASPI [pravni informaéni systém]. Wolters Kluwer CR [vid. 11. srpna 2017].

26 Cesky statisticky ufad. Tiskové sd&leni ze dne 2. biezna 2018, Tiskové sdéleni: HDP v roce 2017 vzrostl o
4,5 %. Ceska statisticky ufad [online] [vid. 30. bfezna 2018]. Dostupné na

https://www.czso.cz/csu/czso/tiskove-sdeleni-hdp-v-roce-2017-vzrostl-0-45

27 Cesky statisticky urad. Tiskové sdéleni ze dne 31. ledna 2018, Miry zamé&stnanosti, nezaméstnanosti a
ekonomické aktivity - prosinec 2017. Ceska statisticky tiad [online] [vid. 30. bfezna 2018]. Dostupné na

https://www.czso.cz/csu/czso/cri/miry-zamestnanosti-nezamestnanosti-a-ekonomicke-aktivity-prosinec-2017

¥ Coz je nartist oproti roku 2016, kdy ke konci roku 2016 evidovala Ceska narodni banka 65 ovbchodniki
s cennymi papiry. V roce 2016 pocet zédkaznikd obchodnikli s cennymi papiry vzrostl na necelych 1,3
milionu a hodnota majetku zdkaznikl ve spraveé obchodnikl vyznamné vzrostla o 10,5 % na castku 4 196,5
mld. K¢. Vzhledem k celkové niz§im piijmim z poplatkd a provizi, nepatrné o 2,6 % poklesla hodnota

piispévka do Garancniho fondu obchodnikll s cennymi papiry na ¢astku 164,6 mil. K¢.
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3.2 Mira ochrany investora v zavislosti na druhu investi¢niho fondu

Pro vymezeni miry ochrany investora je tieba popsat postaveni investora
v jednotlivych druzich investi¢nich fondl, prostfednictvim kterych hodld zhodnotit své
penézni prostfedky. Druhem investicniho fondu se rozumi jednak typ fondu s ohledem na
miru regulace, kterou s konkrétnim typem fondu pravni ptedpisy spojuji a jednak jeho

pravni forma.
Podle miry regulace lze investiéni fondy délit na:*
a)  fondy kolektivniho investovani:
a) specialni fondy (fondy v rezimu AIFM),
b) standardni fondy (fondy v rezimu UCITS),*
b)  fondy kvalifikovanych investort (fondy v rezimu AIFM nebo ndrodni upravy).

Dle stavajici pravni Gpravy muze investor volit mezi nasledujicimi pravnimi

formami investi¢nich fondu:

- podilovy fond (standardni fond lze vytvofit pouze jako otevieny podilovy
fond),

—  pravnicka osoba,
a) komanditni spolecnost,
b) spolecnost s ru€enim omezenym,
c) akciova spolecnost,

d) evropska spolecnost,

¥ Ust. § 92 odst. 1 zdkona & 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve zn&ni
pozdgjsich predpist, In: ASPI [pravni informaé¢ni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

30 Ust. § 92 odst. 2 zakona & 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdgjsich predpist, In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].
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e) druzstvo,

(fond kolektivniho investovani lze zalozit jen jako akciovou spolecnost,
standardni fond pouze jako akciovou spoleCnost s proménnym zakladnim

kapitalem) nebo
- svetensky fond (pouze v ptipad¢ fondl kvalifikovanych investorit).

Kolektivni investovani je mozné realizovat pouze prostfednictvim entit k tomu
zdkonem uréenych a osobami s piislusnym povolenim Ceské narodni banky. V opaéném
piipadé by se jednalo o pokoutné investi¢ni fondy.>’ Ochrana investora je v tomto smyslu
zajiSténa ustanovenim § 634 ZISIF, které zakazuje pouZivat oznaceni ,,investicni
spolecnost”, ,jinvesticni fond“ nebo ,podilovy fond“ ve vztahu k entitam, které nemaji

v v 7 r v ’ Lox: : 32
prisluiné opravnéni k vykonu takové &innosti.”

ZKI nabizel zakladatelim a obhospodatrovateliim investi¢nich fondd na vybér
pouze dvé pravni formy investicniho fondu, a to podilovy fond a akciovou spolec¢nost. Obé
tyto pravni formy mély urcité vyhody a nevyhody jak pro spravce fondu, tak pro jejich
investory. Mimo rezim ZKI bylo zakazdno shromazd’ovani penéznich prostfedkd od
vetejnosti, a tedy i vyuZiti jinych pravnich forem z divodu zdkazu tzv. pokoutného

kolektivniho investovani dle ZKI.** ZISIF tak rozsifuje moznosti pro investory a zejména

3V Zakazuje se shromazdovat, jakoZ i pokusit se shromazdovat, penéini prostiedky nebo penézi ocenitelné
véci od verejnosti za ucelem jejich spolecného investovani nebo investovani takto nabytych penézmich
prostiedkiit nebo penezi ocenitelnych véci, ma-li byt navratnost investice nebo zisk investora byt jen cdastecné
zavisly na hodnoté nebo vynosu majetku, do kterého byly penézni prostredky nebo penezi ocenitelné véci
investovany, jinak nez za podminek, které stanovi nebo pripousti tento zakon. viz § 98 zékona ¢. 240/2013
Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd¢€jsich predpisd. In: ASPI [pravni

informacni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

32 Napiiklad rozhodnuti Ceské narodni banky Sp. zn. Sp / 2013 / 262 / 573 ve véci spole¢nosti Ostravska
Investi¢ni spolenost a.s., ICO 294 47 313 ze dne 08. 12. 2013 [online]. Ceska narodni banka [vid. 30.
listopadu 2017]. Dostupné na
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon_ dohledu/pravomocna r

ozhodnuti/prilohy/Sp 2013 262 573.pdf

3 Ust. § 2a zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani (,,ZKI“): ,,Shromazdovani penéznich
prostiedkii od verejnosti za ucelem jejich spolecného investovani nebo investovani takto nabytych penéznich

prostredkil je zakdzano, pokud a) ma byt navratnost investice nebo zisk investora i jen cdstecné zavisly na
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pro obhospodarovatele s ohledem na formy fondu. Jak je z nize uvedené¢ho popisu patrné,
prevazujici typem nadale zustava podilovy fond a jedinou variantou z forem spolecnosti
s pravni osobnosti pouzivané pro fondy je akciova spolecnost. V praxi tak pouze doslo
k rozsifeni typli akciovych spolecnosti, které se pro fondy pouzivaji, a to o akciovou

spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem.

hodnoté nebo vynosu aktiv, do kterych byly penézni prostiedky investovany, a b) neni vykonavino podle

tohoto zakona.”
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Tab. 1 — Povolené pravni formy pro jednotlivé typy investi¢nich fondi

pravni forma podilovy fond kom. spolecnost akciova spolecnost ~
SF S.I.0. SE | druzstvo
38 39 # 40 41 35 ) 5 36 37
typ OPF UPF k.s. KSIL a.s. SICAV
z standard.
EORNTY | x X X |Xx X |Xx v X |X
]
~ .
specialni
2 P | Y| X |x |x x |V |V X |X
[t
fond kvalif. inv. | v/ v v v

3 Svétensky fond. Blize viz § 148 a nasl. zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozdgjsich predpist. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid.
30. listopadu 2017].

3> Spole¢nost s ruéenim omezenym. Blize viz § 132 a nasl. zakona &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich,
ve znéni pozdgjsich predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30.
listopadu 2017].

3% Evropska spole¢nost. Blize viz Nafizeni Rady & ES/2157/2001 ze dne 8. fijna 2001 o statutu evropské
spole¢nosti [online]. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské unie [vid. 11.
srpna 2017]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu

37 Druzstvo. Blize viz § 552 a nasl. zikona &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni pozdgjsich
predpist. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

¥ Otevieny podilovy fond. Blize viz § 128 a nasl. zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, ve znéni pozdé¢jsich predpist. In: ASPI [pravni informacni systém]. Praha: Wolters
Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

% Uzavieny podilovy fond. Blize viz § 142 a nasl. zdkona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich predpisi. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters
Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

* Komanditni spole¢nost. Blize viz § 118 a nasl. zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni
pozdgjsich predpist. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

I Komanditni spole¢nost na investi¢ni listy. Blize viz § 170 a nasl. zikona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich ptedpist. In: ASPI [pravni informacni systém].
Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

# Akciova spole¢nost. Blize viz § 243 a nasl. zdkona &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni
pozdgjsich predpist. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

# Akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem. Blize viz § 154 a nasl. zikona &. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich ptedpist, In: ASPI [pravni informacni
systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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3.2.1 Podilovy fond

Podilovy fond je nejcastéjsi formou fondu na kapitdlovém trhu, a to jak
v Ceské republice, tak v zahrani¢i.** Obliba podilovych fondii prameni zejména z relativné
sjednocené pravni upravy fungovani podilovych fondi*> v ramei celého svéta. Jednotlivé
typy obchodnich spolecnosti pozivaji v jednotlivych zahrani¢nich jurisdikcich vlastni
pravni Upravy, kterd je sice v Evropské unii do urcité miry harmonizovana, avSak stale
ponechava narodnim upravam velkou miru diskrece. Zakladni charakteristika podilového
fondu, zejména s ohledem na jeho jednoduchost a absenci jakékoli korporatni struktury, je

ve vSech jurisdikei totozna (soubor jméni bez pravni osobnosti).

Podilovy fond je souborem majetku, ktery nemé pravni osobnost. Vlastnické
pravo k majetku v podilovém fondu ndlezi vlastnikiim ucastnickych cennych papiri
vydavanych timto fondem (podilové listy), tzv. podilnikiim, a to v poméru v jakém drzi
podilové listy. Jedna se tedy o obdobu spoluvlastnictvi, avSak se samostatnou pravni

tipravou. Ustanoveni NOZ o spoluvlastnictvi se na podilovy fond nepouziji.*®

Podilovy fond vytvaii obhospodafovatel, jimz miize byt pouze investicni
spolecnost. Investicni spolecnost za podilovy fond vstupuje do pravnich vztahl, a to
vlastnim jménem na ucet podilového fondu. Vztah investi¢ni spolecnosti a podilového
fondu je tedy vztahem obdobnym vztahu komisiondfe a komitenta, 1 kdyZz to zakon

, y (10 47
vyslovné neuvadi.

# K 31. 3. 2018 232 podilovych fondi s domicilem v CR, 1682 zahrani¢nich fondd ve formé obdobné
podilovému fondu uréenych k nabizeni vefejnosti. V CR bylo k 31. 3. 2018 zapsano také 178 zahraniénich
investi¢nich fondd urtéenych pro kvalifikované investory, z nichz mens$i ¢ast tvofi fondy v jiné formé nez
podilového fondu. Zdroj: Zakladni seznamy subjekti. CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. [Praha]: Ceska
narodni banka, © 2003-2018 [vid. 16. unora 2018]. Dostupné Z:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB15.BASIC LISTINGS RESPONSE

¥ Anglicky ekvivalent je ,mutual fund*.

% Ust. § 102 odst. 1 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdgjsich predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

7 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 23. 10. 2007, sp. zn. 29 Odo 1310/2005: ,,Z ustanoveni § 5 odst. 3

zakona ¢. 248/1992 Sb. vyplhvad, zZe mezi majitelem podilového listu a investicni spolecnosti vznikd vztah
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Nize popiSi jednotlivé charakteristiky postaveni investora (podilnika)

v podilovém fondu.
a. Co doklada vztah podilnika k podilovému fondu?

Participace podilnika na podilovém fondu je vyjadiena podilovymi listy.
Podilovy list mize mit listinou formu nebo formu zaknihovanou. Standardem na trhu jsou
zaknihované podilové listy. To souvisi zejména se skuteCnosti, Ze vétSina podilovych
fondd jsou fondy otevieného typu™ a listinné cenné papiry by byly v souvislosti s timto
typem fondu velmi nepraktické. Zatimco v pifipad€ listinnych podilovych listt by byl
podilnikovi fyzicky pfedan cenny papir, v piipadé zaknihovanych podilovych listd je
podilnikovi otevien majetkovy ucet, na kterém je evidovan pfisluSny pocet podilovych
listu.

Podilnikem je ten, kdo ma majetkovy ucet a zaroven je zapsan do seznamu
podilnikd. Jsou-li vydany zaknihované podilové listy, mize byt seznam podilnikli nahrazen
evidenci zaknihovanych podilovych listi (tzv. samostatnou evidenci investi¢nich

i o 49
nastroji).

smluvni povahy, ktery je blizky komisionarské smlouve. Podle soudu prvniho stupné z provedenych diikazii
vyphva, ze Zalobkyné nehospodarila se svérenym majetkem s odbornou péci a nezabezpecila tak spolehlivy
vynos nebo riist tohoto majetku, kdyz v rozporu s § 14 odst. 4 zakona ¢. 248/1992 Sb. zajistovala svérenym
majetkem vlastni zavazky vii¢i bance, a jeji zavazky byly ze svéreného majetku uspokojeny. Za skodu vzniklou
podilnikim proto podle soudu odpovida v prvé radé zZalobkyné. Pri spravé majetku podilnikii byla jakozto
investicni spolecnost v postaveni obdobném postaveni komisiondre a, zpusobila-li takto podilnikim v
postaveni obdobném postaveni komitentii Skodu, bylo by podle soudu prvniho stupné prilis extenzivnim

vykladem ustanoveni § 5 odst. 3 zakona ¢. 248/1992 Sb., aby komisionar, jenz Skodu zpusobil, tuto skodu

zaroven na dalSich osobach vymahal za komitenta. Soud prvniho stupné uzavrel, ze zalobkyné nema v tomto
sporu aktivni legitimaci, nebot’ podle § 5 odst. 2 zakona ¢. 248/1992 Sb. muze kazdy spolumajitel samostatné
uplatnit sva prava viici investicni spolecnosti, coz se podle nazoru soudu prvniho stupné tyka rovnéz prdva

na nahradu skody vzniklé podilnikim v diisledku zmenSeni jejich majetku.

#¥ K 16. 2. 2018 bylo z celkového poétu 228 podilovych fondii zapsanych do seznamu Ceské narodni banky
pouze devét uzavienych podilovych fondt. Zdroj: Zakladni seznamy subjektt. CNB. Ceskd ndrodni banka
[onling]. [Praha]: Ceskd narodni banka, © 2003-2018 [vid. 16. tnora 2018]. Dostupné z:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB15.BASIC_LISTINGS RESPONSE

49 Y L ve . , . R v, , ‘o
? Cesky pravni tad rozeznava tii druhy primarnich evidenci zaknihovanych investi¢nich néstroji:
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S ohledem na skute¢nost, Ze pro investovani se pouzivaji zaknihované podilové
listy, budu se déale vénovat pouze vedeni evidence zaknihovanych podilovych listi. Tuto
evidenci vede administrator fondu, kterym je ve vétsing€ piipadii u podilovych fonda pfimo
obhospodarujici investi¢ni spole¢nost. Jednd se o elektronickou evidenci, kterou
administrator aktualizuje ke kazdému obchodnimu dni, tzn. ke dni, ke kterému dochazi
k vydavani a odkupovani podilovych listh. Nalezitosti obsahu této evidence podilnikt

stanovi zakon.”® Do této evidence se zapisuji:
- oznaceni druhu podilového listu,
—  jméno a bydlisté nebo nazev a sidlo podilnika,

- ¢islo bankovniho uétu podilnika vedeného u osoby opravnéné poskytovat
bankovni sluzby ve staté, jenZ je plnopravnym clenem Organizace pro

hospodéiskou spolupraci a rozvoj,
— oznaceni podilového listu a zmény zapisovanych udaji,

—  u listinného podilového listu se zapisuje do seznamu podilniki i oznaceni jeho

formy jako cenného papiru.

Riziko chyby ve vedeni evidence podilniki je vyS$i nez v pifipadé jinych
investi¢nich nastrojt, které maji byt v souladu s § 91 ZPKT, vedeny v centralni evidenci
zaknihovanych cennych papirt.”’ Uréitou miru nejistoty tak miize do vztahu podilnika a
podilového fondu piinasSet skutecnost, Ze na rozdil od investi¢nich nastroji vedenych

v centralni evidenci (naptiklad akcie, dluhopisy) je evidence cennych papirii kolektivniho

a) samostatnou evidenci investi¢nich nastroja,
b) evidenci ministerstva podle zdkona upravujiciho rozpoctova pravidla,
¢) centralni evidenci zaknihovanych cennych papira.

0 Ust. § 109 odst. 2 zékona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech, ve zn&ni
pozdgjsich predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

>! Centralni evidenci zaknihovanych cennych papiri je evidence zaknihovanych cennych papirt, kterou vede
podle ceského prava centralni depozitai (tj. Centralni depozitai cennych papird, a.s.) nebo zahrani¢ni

centralni depozitar.
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investovani vedena mén¢ formalizovanym zplsobem. Standardné¢ vede evidenci tataz
osoba, ktera zajistuje vydavani podilovych listi, tzn. investicni spolecnost obhospodatujici

podilovy fond.

Prikaznost investorova vlastnictvi je vSak chranéna celou fadou nastroji.
Osoba vedouci evidenci podilovych listd musi mit povoleni Ceské narodni banky. Pravidla
pro vedeni samostatné evidence jsou podrobné vymezena pravnimi predpisy.”> Zakladni
povinnosti osoby vedouci samostatnou evidenci je povinnost provadét pravidelné
rekonciliace, ¢imz dochézi ke kontrole souladu evidovanych udaji (kontroluje se soulad
poctu podilovych listli na majetkovych uctech jednotlivych podilnikii s celkovym poctem

vydanych podilovych listi).

Externi kontrola evidovanych udaji je pak =zajiSténa depozitifem fondu.
Vedeni evidence podilovych listi podléha kontrole depozitafe, ktery sice nekontroluje
pfimo samotnou evidenci, ale kontroluje pocty vydanych a odkoupenych podilovych listt,

¢imz dohlizi stav na jednotlivych majetkovych uctech podilnik.

PrestoZze vedeni samostatné evidence neni tak formalizované jako vedeni
centralni evidence, pravni Uprava poskytuje zaruky, které by mély byt z pohledu ochrany

investora dostatecné.
b.  Jaka maji podilnici prava?

Se stejnymi podilovymi listy jsou spojena stejna prava. ,, K prdvnim jednanim,
jejichz ucelem je neduvodné zvyhodnéni jakéhokoliv podilnika na ukor podilového fondu
nebo jinych podilnikii, se neprihlizi, ledaze tento zdakon stanovi jinak nebo by to bylo na
ujmu  tretim  osobam, které na takovato pravni jednani v  dobré vire
spoléhaly. “>*S podilniky téhoz podilového fondu je mozné zachazet odlisnym zpiisobem
pouze v ptipadé, ze ma podilovy fond vytvofeny samostatné druhy podilovych lista.

S podilovymi listy mohou byt spojena nasledujici prava:

~

52 Zejména vyhlaskou ¢. 58/2006 Sb., o zplsobu vedeni samostatné evidence investicnich nastroji a

evidence navazujici na samostatnou evidenci investi¢nich nastrojli, ve znéni pozdé&jSich predpisa.

3 Ust. § 112 odst. 2 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdgjsich predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].
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i.  pravo na odkoupeni na ucet fondu,™
ii.  pravo na vyplatu podilu na zisku,
iii.  pravo na vyplatu likvida¢niho zstatku,
iv.  pravo podilet se na fizeni fondu.
Jednotlivé tiidy se mohou navzajem lisit zejména s ohledem na:>

- vysi podilu na zisku nebo na likvidacnim zistatku nebo moznost

vyplaceni zalohy na zisk,

- vysi Uplaty uctované v piipade, ze vykonnost podilového fondu piesdhne

uréeny ukazatel (benchmark), s nimz je vykonnost srovnavana, nebo

- vysi srazky za odkoupenti, je-li s podilovym listem spojeno pravo na jeho

odkoupeni.

ad 1) Pravo na odkoupeni podilového listu na ucet fondu

S podilovymi listy oteviené¢ho podilového fondu je spojeno pravo podilnika na
jeho odkoupeni na ucet podilového fondu. Jedna se o zékladni charakteristiku otevieného
typu entity urdené pro kolektivni investovani.’® Podilnik ma pravo ke kazdému
obchodnimu dni odkoupit podilové listy za aktudlni hodnotu fondového kapitalu uréenou
k danému obchodnimu dni zpétné€. Oteviené podilové fondy investujici do likvidnich aktiv
maji standardné stanoven obchodni den denné. Oteviené podilové fondy, jejichz likvidita
je omezenda, maji stanoveny obchodni dny mésicné nebo Ctvrtletné. MenSi Cetnost
obchodnich dnt je v ptipadé otevienych podilovych fondu spiSe vyjimecna, a to s ohledem
na skutecnost, Ze pro nelikvidni aktiva (nemovitosti, pohledavky, kapitdlové ucasti) jsou
vhodné spiSe entity uzaviené¢ho typu (pravnické osoby s vyjimkou SICAV a KSIL nebo

uzavieny podilovy fond).

> Toto pravo se uplatni pouze v piipadé otevieného podilového fondu.

%

5 Ust. § 120 zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech, ve znéni
pozdgjsich predpist. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

%6 Stejné pravo je spojeno s investi¢ni akcii akciové spole¢nosti s proménnym zékladnim kapitalem.
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Okamzikem, kdy dochazi k suspendovani prava podilnika na odkoupeni
podilového listu na ucet fondu, je okamzik, kdy obhospodarovatel rozhodne o pozastaveni

vydavani a odkupovani podilovych listt.

ad ii) a ii1) Pravo na podil na zisku a pravo na podil na likvida¢nim zuistatku

S podilovym listem mutze byt spojeno pravo na vyplatu podilu na zisku (tzv.
distribu¢ni fondy) nebo se zisk nevyplaci a je reinvestovan (tzv. akumula¢ni fondy).
V soucasnosti jsou castéjsi fondy, které zisk nevypléci, ale reinvestuji jej, nebot’ se jedna o
danové efektivnéjsi feSeni. Pfi vyplaté dividendy je dividenda zdanéna srazkovou dani
15 %, zatimco v pfipad¢ reinvestovani je pfi realizaci zisku tento zisk osvobozen od dané

za predpokladu, Ze investor dodrzel tfilety Gasovy test.”’

S podilovym listem je dale spojeno pravo na vyplatu podilu na likvidacnim

zustatku v ptipad¢ zruseni podilového fondu s likvidaci.

ad iv) Pravo podilet se na fizeni fondu

S podilovym listem neni spojeno pravo podilet se na fizeni fondu nebo pravo
rozhodovat v urcitych zalezitostech. Vyjimku tvoii pfipad, kdy je zfizeno shromazdéni
podilnikd. V ptipadé, Ze je zfizeno shromazdéni podilniki, maji podilnici pravo
participovat na rozhodnutich tykajicich se nasledujicich zmén statutu:

a)  investicni strategie, je-li jeji zména piipustna a nejde-li o zménu podle § 207

pism. a) nebo d) ZISIF,
b)  zmény druhu nebo formy podilovych listi,
c)  srazek pii odkupovani podilovych listt,

d) nakladl souvisejicich s obhospodafovanim a administraci podilového fondu,

nebo

37 Casovy test predstavuje dobu mezi nabytim cenného papiru a jeho prodejem. Pfijem z prodeje cennych
papirti je osvobozen od dané z ptijmi (bez ohledu na vysi pijmt), pokud mezi nabytim a prodejem uplynula
doba delsi nez tfi roky. Ust. § 4 odst. 1 pism. w) zédkona ¢. 586/1992, o danich z pfijmu, ve znéni pozdéjsich

predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

Tento tfilety casovy test plati od 1. 1. 2014. Cenné papiry potizené podle upravy do 31. 12. 2013 se vztahuje

puvodni Sestimé€sicni ¢asovy test. Tato vyjimka vSak jiz s ohledem na aktudlni datum neni relevantni.
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e)  zpusobu svoldvani, zpiisobu casti, minimalniho kvora, ureni vétSiny, vécné

pusobnosti, zpisobu rozhodovani shromazdéni podilnikii nebo jeho zruseni.

Role podilnika v podilovém fondu je tedy ve vétSin€ piipada spiSe pasivni, bez
moznosti podilet se na fizeni fondu. Jednd se o logické omezeni s ohledem na velké
mnozstvi podilnikli a nemoznosti tak zajistit efektivni fizeni fondu pfi umoznéni jejich
participace. Do urcité miry to vSak snizuje ochranu podilnika, nebot’ nemiize zasahovat do
rozhodnuti obhospodatovatele. Za timto ucelem vSak zakon stanovi urcité limity pro

zasahy obhospodarovatele do obhospodarovani fondu. Témito limity jsou zejména:
— nemoznost zmény investicni strategie,
— nemoznost zmény poplatkl spojenych s investici do fondu,
- nemoznost zmény subjektd odpovidajicich za ¢innost fondu.

Vyse uvedena omezeni zajist'uji podilnikovi dostate¢nou miru ochrany. Je tfeba
upozornit na skute¢nost, Ze tato omezeni se vztahuji pouze na fondy kolektivniho
investovani a podilnik investujici do fondt kvalifikovanych investorti je vystaven na milost
obhospodatovateli, pro kterého neplati vySe uvedené zédkonné limity. Investor do fondu
kvalifikovanych investorti by si tak primarné mél ovéfit, zda statut fondu stanovi tyto

limity nad rdmec zékona, protoZe pouze v takovém piipadé je chranén.
c¢. Jak je oddélen majetek investi¢ni spole¢nosti a podilového fondu?

Majetek podilového fondu je samostatnym souborem jméni, o kterém se
sestavuje samostatna UcCetni zévérka.”® To spoleéné¢ s § 1 odst. 2 pism. k) zikona
€. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpish stanovi nade vSi pochybnost, Ze
podilovy fond je samostatnou ucetni jednotkou. Jednd se o pomérné novou praxi, kdy
odpovéd’ na otazku, zda je podilovy fond samostatnou ucetni jednotkou, byla dlouhou

dobu nejasna.

> Srov. § 114 ZISIF ,,0 majetkovych pomérech podilového fondu, jakoz i o dalSich skutecnostech, se vede

ucetnictvi tak, aby umoznilo sestaveni ucetni zaverky za kazdy jednotlivy podilovy fond.
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Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijml, ve znéni pozdé&jsSich predpisi,

povazuje podilovy fond za samostatného poplatnika dané z p¥{jmd pravnickych osob.”

Majetek podilového fondu je tak dostatecné oddélen od majetku
obhospodarovatele, resp. investi¢ni spolecnosti, a to minimaln€¢ z interniho pohledu
(z pohledu uctovani investicni spole¢nosti o majetku v podilovém fondu). Problém vsak
nastava navenek. Jestlize zvlastni pravni predpis nebo pravni ukon vyzaduji tdaj o osob¢
vlastnika, nahradi se podle § 105 ZISIF udaje o vSech podilnicich ndzvem podilového
fondu a udaji o obhospodarovateli tohoto fondu. Toto ustanoveni ZISIF ma zajistit, aby i
navenek bylo zfejmé, ktery majetek je majetkem konkrétniho podilového fondu a ktery

majetek je majetkem jiného podilového fondu nebo investi¢ni spolecnosti.

Vétsina investicnich spolecnosti vSak nardzi na administrativni prekazky
v piipad¢, Ze chtéji vlastnictvi podilového fondu zapsat do vetejnych rejstiikii. Tyto
vetejné rejstiiky nejsou Casto uzpisobeny zapisu vlastnictvi podilového fondu. Typickym
prikladem jsou katastry nemovitosti. Stale neexistuje jednotna praxe pro zapis vlastnictvi
podilového fondu do katastru nemovitosti. V souladu s ustanovenim § 105 ZISIF by do
katastru nemovitosti mélo byt zapsdno oznaceni podilového fondu a udaj o
obhospodatovateli tohoto podilového fondu. Praxe jednotlivych katastralnich Gtradl se vSak
lisi, a zatimco v nékterych listech vlastnictvi je v souladu s § 105 ZISIF uvedeno oznaceni
podilového fondu i investi¢ni spole¢nosti, v mnoha jinych ptipadech je uvedeno pouze
oznadeni investi¢ni spole¢nosti. Uvedenou situaci mize vyfesit pouze stanovisko CZUK
sjednocujici praxi jednotlivych katastralnich ufadi (obdobné pro podfondy SICAV viz

nize).

* Ust. § 17 odst. 1 pism. ¢) zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmi, ve znéni pozdg&jsich predpist. In:
ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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d. Koho bude podilnik Zalovat?

Procesni zplsobilost investi¢ni spolecnosti ve vztahu k podilovému fondu neni
jednoznacna. Podle § 102 odst. 1 ZISIF je podilovy fond tvofen jménim a vlastnické pravo
k majetku v podilovém fondu nalezi spole¢né¢ vSem podilnikiim, a to v poméru podle
hodnoty jimi vlastnénych podilovych listi. Zadny z podilnikii vSak nemiize Zadat
o oddéleni majetku v podilovém fondu, rozdéleni podilového fondu nebo zruseni

podilového fondu.®

Vlastnicka prava k majetku v podilovém fondu vykonava vlastnim jménem a
na gt podilového fondu obhospodafovatel.®’ Pohledavky odpovidajici dluhtim

v podilovém fondu se uspokojuji z majetku v tomto podilovém fondu.*

Podle § 19 zékona &. 99/1963 Sb., ob&ansky soudni tad (dale jen ,,OSR”) ma
zpusobilost byt ucastnikem fizeni pfed soudem ten, kdo ma zpusobilost mit prava a

povinnosti; jinak jen ten, komu ji zakon pfiznava.

Podle § 20 odst. 1 OSR kazdy mize pfed soudem samostatné jednat jako
ucastnik v tom rozsahu, v jakém ma zpusobilost vlastnimi tkony nabyvat prav a brat na

sebe povinnosti.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze podilovy fond nema zpiisobilost mit prava a
povinnosti (pravni subjektivitu), jelikoZ neni pravnickou osobou a je jen souborem jméni
ve vlastnictvi podilniki, ktery obhospodafuje obhospodafovatel na zakladé

komisionafského vztahu mezi nim a podilniky.”® Sougasné je nepochybné, Ze vlastnikem

% Srov. s § 6 odst. 2 ZKI, kde byl podilovy fond souborem majetku, ktery nalezi viem vlastnikiim

podilovych listi podilového fondu (podilnikim), a to v poméru podle vlastnénych podilovych listd.

' Dle § 7 odst. 3 ZKI, kde z pravnich tkond udinénych v souvislosti s obhospodafovanim majetku

v podilovém fondu je opravnéna a zavazéana investi¢ni spolecnost.

62 Ust. § 102 odst. 4 zdkona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech, ve zn&ni
pozdgjsich predpist. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

% Srov. § 15 odst. 1 a § 78 odst. 1 ZKI ve spojeni s § 37a odst. 6 zdkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych
papirech, ve znéni pozd¢jsich predpist, ktery upravuje nominatni smluvni typ nejblizsi smlouveé podle § 78

odst. 1 ZKI.
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majetku tvoficiho podilovy fond jsou podilnici tohoto fondu, jejichz jména se pii pravnim

ukonu pro jednoduchost nahrazuji jménem jejich zastupce — obhospodaiovatele.

Ptipustime-li vySe uvedené zavéry, totiz Zze vlastnikem majetku v podilovém
fondu jsou jeho podilnici a ze obhospodarovatel pfi obhospodafovani tohoto majetku
tvoticiho podilovy fond jednd svym jménem na ucet podilnikd v rdmci jejich (nepfimého,
komisionatského) zastoupeni, je tfeba dale feSit, zda pasivné legitimovanym ve sporu
tykajiciho se majetku ve vlastnictvi (podilniklt) podilového fondu je zastupce podilnikti
(obhospodarovatel), tedy nevlastnik pfedmétného majetku, anebo podilnici samotni
v pozici vlastnika predmétného majetku, jejichz oznafeni v zalobé ma byt podle
vyslovného zdkonného ustanoveni (§ 105 ZISIF) nahrazeno nazvem podilového fondu a

udaji o obhospodarovateli tohoto fondu.

Klonim se k feSeni, ze pasivné legitimovanym je ve sporu tykajici se majetku
v podilovém fondu obhospodarovatel, resp. investi¢ni spole¢nost. Vykon rozhodnuti by
vSak mél znit do majetku konkrétniho podilového fondu. Podilovy fond nemiize byt
pasivné legitimovéan, nebot’ nema pravni osobnost. Do pravnich jednani tak za fond
vstupuje investi¢ni spolecnost. S ohledem na § 102 odst. 4 ZISIF vsak vykon rozhodnuti
musi znit do majetku podilového fondu, nikoli do majetku investi¢ni spolecnosti.
V ptipadé poruseni odborné péce ze strany investicni spoleCnosti pifi obhospodatovéani
podilového fondu maji podilnici pravo na ndhradu Skody vici investicni spolecnosti. Toto

by vSak mélo byt feSeno samostatnou zalobou, pokud bude v daném ptipadé¢ relevantni.

Vzhledem k tomu, ze soudy ve véci sport tykajicich se podilovych fondl
nespravné stanovi vyrok rozhodnuti, exekutor nasledné postihuje nespravny majetek. Tato
nedokonalost sebou miiZze pfinaSet velmi negativni nasledky v disledku postihnuti majetku

jinych podilovych fondii obhospodatovanych stejnou investiéni spoleénosti.**

64 Z vlastni ¢innosti uvadim piiklad, kdy vyrok rozhodnuti o nakladech soudniho sporu tykajiciho se majetku
v podilovém fondu znél na investi¢ni spolecnost. Exekutor na zakladé tohoto vyroku obstavil majetek vSech
investi¢ni spolecnosti obhospodarovanych podilovych fondld. V daném piipadé Slo o kolektivni pochybeni
soudu, exekutora a depozitaie. Depozitaf totiz na zadost exekutora o sdéleni majetku investi¢ni spolecnosti

zahrnul 1 ¢ty vedené na jméno jinych podilovych fondi.
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Treti diléi zavér

Z vyse uvedeného Ize dovodit, zZe investovani prostfednictvim podilovych fondi je jednou
podilovych fondl je velmi stru¢na, obsazena v ZISIF. Podilovy fond je ale ve svété tolik
rozSifenou a roky existence provéfenou formou investovani, ze tato entita sama osob¢
poskytuje jistou miru ochrany investora. Skutecnost, ze majetek podilového fondu je
oddélen od majetku investi¢ni spolecnosti, Zze nad nim dba depozitat (jak bude popsano
nize) a ze vztah investora a investi¢niho fondu je dan statutem, ktery upravuje prava a
povinnosti a muze byt méné pouze zdkonem piedepsanym zplsobem, piedstavuje
dostate¢nou miru ochrany. Existuji vSak i nedostatky podilového fondu, resp. jeho formy.
Prestoze nékteré zakony se jiz prizpusobuji této zvlastni formé kolektivniho investovani,
existuji stale bariéry, které ochranu investora snizuji. Jsou jimi jednak administrativni
prekazky v ptipad¢€, ze ma byt vlastnictvi podilového fondu zapsano do vetejnych rejstiik.
A déle piistup Ceskych soudl a dalSich organii vefejné moci. Piedpokladame-li, Ze Zijeme
v dobé, kdy by mély soudy pftihlizet k vécné strance a smyslu existence podilového fondu a
ne Cisté formalisticky rozhodovat o pravech a povinnostech, mizeme povazovat podilovy

fond za bezpecnou formu pro investovani ze strany investora.
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3.2.2 Akciova spole¢nost

Investicni fondy ve formé akciové spoleCnosti jsou vyznamné méné castou
formou investicniho fondu. K 31. bfeznu 2018 bylo do seznamu Ceské narodni banky
zapsano 126 fondu s domicilem v Ceské republice s pravni osobnosti, z nichz v§echny jsou
ve formé akciové spole¢nosti.”” V Ceské republice tedy k 31. bieznu 2018 neexistoval
. v s v v . v ’ , e v - 66
investi¢ni fond ve formé spolecnosti s ru¢enim omezenym nebo komanditni spolecnosti.
Existence 126 fondi ve form¢ akciové spolecnosti na nevelkém Ceském kapitalovém trhu
naznacuje, Ze i tato forma mé mezi investicnimi fondy své misto, a to zejména s ohledem

na omezeni negativnich dopada absence pravni osobnosti v ptipadé podilového fondu.

Investi¢ni fond mlize existovat ve dvou formach akciovych spolecnosti, a to ve
form¢ klasické akciové spoleCnosti upravené zakonem o obchodnich korporacich nebo ve
form& akciové spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitilem.”” Druha zforem je

specificka pouze pro investi¢ni fondy a jinak nez jako investi¢ni fond nemiize byt zfizena.

Akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitdlem je pravni formou, kteréd
umoznuje spojeni vyhod plynoucich z vlastni pravni subjektivity (napf. ochrany majetku
akcionatr/investort, moznosti vyssi miry zapojeni do rozhodovacich procest, pokud jde
o zasadni otazky tykajici se fondu) s vyhodami oteviené formy subjektu kolektivniho
investovani (vysoké likvidita investice, takze je tato forma vhodna 1 pro retailové
investory). Spole¢nym rysem této pravni formy je ve vSech evropskych zemich to, Ze na
rozdil od bézné akciové spolecnosti zdkon nepiedepisuje slozitou proceduru pro
navySovani a snizovani zékladniho kapitalu, ale k proménam zakladniho kapitalu dochazi

automaticky pfi vydavani a odkupovani investicnich akcii.

65 7droj: Zakladni seznamy subjektt. CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. [Praha]: Ceska narodni banka, ©
2003-2018 [vid. 16. unora 2018]. Dostupné Z:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB15.BASIC_LISTINGS RESPONSE

66 7droj: Zakladni seznamy subjektt. CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. [Praha]: Ceska narodni banka, ©
2003-2018 [vid. 16. unora 2018]. Dostupné Z:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB15.BASIC_LISTINGS RESPONSE

%7 Pro tento typ spole¢nosti je také pouzivano ozna¢eni SICAV z francouzského ,, Société d'investissement d

Capital Variable.
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Zakonodarce dle mého ndzoru nest’astné pouzil pouze upravu jistych odlisnosti
od existujiciho typu obchodni korporace namisto upravy nového typu obchodni korporace.
V divodové zpraveé k ZISIF, kterym byl SICAV do cCeské pravni upravy zaveden, je
uvedeno. ,, Cilem navrhovaného legislativniho 7eSeni je pri co nejmensim zasahu do
upravy akciové spolecnosti v zakoné o obchodnich korporacich umoznit, aby akciova
spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem mohla bez prilisné administrativni zateze,
prutahu a nakladit meénit vysi svého zakladniho kapitalu vydavanim a odkupovanim akcii.
Zaroven se prebira v zahranicni bézny princip ,, podfondit“, tj. ucetne oddélenych souborii
majetku v ramci SICAVu. Navrhovand ustanoveni o podfondech vychazeji z obdobné
upravy v zahranicnich pravnich predpisech (zejména v predpisech Lucemburska a
Neémecka). Podfondy umoziuji investortim vybirat z nabidky investicnich strategii a
presouvat své investice mezi ,,podfondy “ v ramci jedné entity, tedy s nizsimi nebo zZadnymi
poplatky. “**

Akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem je akciova spolecnost,
kterd vydava akcie, s nimiz je spojeno pravo akcionafe na jejich odkoupeni na ucet
spolecnosti (investi¢ni akcie), a jejiz obchodni firma obsahuje oznacenti ,,investicni fond s
proménnym zakladnim kapitalem*, které muze byt nahrazeno zkratkou "SICAV" (§ 154
odst. 1 ZISIF).

SICAV vydava dvoji druh akcii (zakladatelské a investi¢ni akcie). Se
zakladatelskymi akciemi neni spojeno pravo na odkoupeni na ucet spolecnosti, ale je
snimi spojeno pravo na fizeni spoleCnosti (se zakladatelskymi akciemi jsou spojena
hlasovaci prava na valné hromadé SICAV). S investicnimi akciemi je spojeno pravo na
odkoupeni na ucet spolecnosti, av§ak neni s nimi standardné spojeno hlasovaci pravo na

valné hromadé.

Zakladatelské akcie jsou upisovany zakladateli SICAV, ktefi se standardné
podileji na tizeni SICAV. Do obchodniho rejstiiku se zapisuje pouze Céastka vlozend do

SICAV tpisem zakladatelskych akcii. Investi¢ni akcie slouZi k nabizeni investorim.

% Diivodové zprava k zakonu &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech. In: 4SP/

[pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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Zakladnim rozdilem oproti bézné akciové spolecnosti je proménnost
zékladniho kapitdlu SICAV. Tato proménnost (variabilita) spociva v moznosti tu Cast
zékladniho kapitalu, kterd je pfedstavovana investicnimi akciemi libovolné navySovat a
snizovat. Obdobné, jako v ptipad¢€ podilovych listd, mohou byt investi¢ni akcie vydavany a
odkupovany v neomezeném mnozstvi. Ke zvyseni nebo snizeni kapitalu predstavovaného
investi¢nimi akciemi tak dochézi realn¢ upsanim nebo odkoupenim investi¢nich akcii, a to
bez tradi¢ni formalni cesty zvySovani ¢i snizovani zdkladniho kapitalu akciové spolecnosti

(v€etné absence nutnosti tuto zménu kapitalu registrovat v obchodnim rejstiiku).

SICAV mize vytvafet tzv. podfondy.” Podfond je ucetnd a majetkove
oddélena c¢ast jméni SICAV. O majetkovych pomérech podfondu, jakoZ i1 o dalSich
skute¢nostech, se vede Ucetnictvi tak, aby umoznilo sestaveni ucetni zavérky za kazdy
jednotlivy podfond (§ 165 odst. 1 ZISIF). " Kazdy z tdchto podfondd mize sledovat
odlisnou investi¢ni strategii. Vztah SICAV a jim obhospodafovanych podfondi je obdobny

vztahu investi¢ni spole¢nosti a ji obhospodarovanych podilovych fondi.

S investi¢nimi akciemi vydanymi k podfondu je spojeno pravo podilu na zisku
a pravo na likvidaénim zUstatku (v pfipad€ zaniku podfondu s likvidaci) pouze

z hospodafteni ptislusného podfondu.

V klasické akciové spolecnosti nemél investor — akcionai prakticky moznost,
jak zvlastni vile bez soucinnosti ostatnich akciondit ukoncit svou investici. 1 za
soucinnosti ostatnich se pii Caste€ném ukonCovani musely pouZzit sloZité procedury

snizovani zékladniho kapitalu (s ohledem na daniovou neefektivitu vyplaty dividend).

% Ust. § 165 a nasl. zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni

pozdgjich predpisti. In: ASPI [pravni informacni systém]. Wolters Kluwer CR [vid. 11. srpna 2017].

"Kupiikladu ust. § 5 (1) zakona & 235/2004 Sb., zakon o dani z piidané hodnoty, ve znéni pozdgjsich
predpist: ,,Osoba povinnd k dani je fyzicka nebo pravnickad osoba, ktera samostatné uskutecnuje ekonomické
cinnosti, pokud tento zdakon nestanovi v § 5a jinak. Osobou povinnou k dani je i pravnickd osoba, kterd
nebyla zaloZena nebo zrizena za ucelem podnikani, pokud uskuteciuje ekonomické cinnosti.* V otdzce DPH
platcovstvi tak bylo nutné samostatné ust. § 4b (2) Pro ucely tohoto zdkona se na svérensky fond, podilovy
fond, podfond investicniho fondu a organizacni slozku statu, kterda je ucetni jednotkou, hledi jako na

pravnickou osobu.
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Nize popisi jednotlivé charakteristiky postaveni investora (akcionaie)

v investi¢nim fondu ve formé akciové spolecnosti a zejména v podfondu SICAV.
a. Co doklada vztah akcionare k akciové spole¢nosti?

Participace akcionafe na akciové spolecnosti je vyjadiena akciemi. Akcie mize
mit listinou formu nebo formu zaknihovanou. Zatimco u podilovych fondi jsou
standardem zaknihované podilové listy, v piipadé akciové spolecnosti klasického typu (tj.
uzaviené) jsou standardem listinné akcie. Do uzavieného typu akciové spolecnosti
nemohou jednoduse vstupovat novi akcionafi, a proto je urena omezenému okruhu

investorq, ktery je Casto dan jiz pii zalozeni spolecnosti.

Odlisna situace je vSak v pfipadé€ investicnich akcii SICAV, kdy se s ohledem
na otevienost této formy davéa prednost zaknihovanym akciim (obdobné jako v ptipadé
otevieného podilového fondu).

Akcionafem akciové spolecnosti s listinnymi akciemi je ten, kdo je zapsan na
seznamu akcionafii. Pro nalezitosti seznamu akcionaiti se pouzije zédkon ¢. 92/2012 Sb., o
obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,,ZOK*) tedy standardni
pravni uprava. Kolize nastava v okamziku, kdy je tfeba urcit osobu odpovédnou za vedeni
seznamu akcionait. Podle § 264 odst. 1 véta prvni ZOK, vede seznam akcionaiti pfimo
spole¢nost. Podle § 38 odst. 1 pism. h) ZISIF vede seznam vlastnikli cennych papirt
vydavanych fondem administrator. Administratorem vSak mize byt osoba od spole¢nosti
odli$na. Pro tento konflikt je dle mého nazoru rozhodny specialni vztah ZISIF k ZOK, kdy

seznam akcionait investi¢niho fondu vede administrator, nikoli spole¢nost.

V ptipadé€ zaknihovanych akcii je akcionafi otevien majetkovy ucet, na kterém
je evidovan pfislusny pocet akcii. Pravidla pro vedeni evidence zaknihovanych akcii 1
rizika spojend s evidenci investicnich akcii jsou totozna jako v ptipade podilovych listl
(viz kapitola ¢. 4.2.1.a.).

b.  Jaka maji akcionari prava?

Prava akcionafi uzaviené akciové spolecnosti a prava vlastnikl
zakladatelskych akcii jsou stejnd jako akcionatskd prava stanovend ZOK. Zvlastni situace

vSak nastava v ptipad¢ investi¢nich akcii.

S investicnimi akciemi mohou byt spojena nasledujici prava:
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- pravo na odkoupeni na ucet fondu, resp. podfondu,
- pravo na vyplatu podilu na zisku,

—  pravo na vyplatu likvida¢niho zlstatku,

—  pravo podilet se na fizeni fondu.

I v pfipad¢ investicnich akcii je mozné zfizovat riizné tiidy téchto cennych
papiri, se kterymi mohou byt spojena rtizna prava (obdobné jako v ptipadé podilovych

listd, viz kapitola ¢. 4.2.1.b.).

ad 1) Pravo na odkoupeni investi¢ni akcie na tiéet fondu, resp. podfondu

Vydéavani a odkupovani investi¢nich akcii probiha obdobné jako v ptfipadé

podilovych listd (viz kapitola & 4.2.1.b.)."!

ad ii a ii1) Pravo na podil na zisku a pravo na podil na likvida¢nim zustatku

S podilovym listem muze byt spojeno pravo na vyplatu podilu na zisku (tzv.
dividendové fondy) nebo se zisk nevyplaci a je reinvestovan (tzv. rlstové fondy).
V soucasnosti jsou Cast&jsi fondy, které zisk nevyplaci, ale reinvestuji jej, nebot’ se jedné o
danové efektivnéjsi feSeni. Pii vyplaté dividendy je dividenda zdanéna srazkovou dani
15 %, zatimco v piipad¢ reinvestovani je pii realizaci zisku tento zisk osvobozen od dané

za predpokladu, Ze investor dodrzel tiilety asovy test.’”

Pravo na vyplatu podilu na zisku a pravo na vyplatu podilu na likvida¢nim

ztstatku je upraveno obdobng jako v p¥ipadd podilovych listd (viz kapitola &. 4.2.1.b.).”

"' Ust. § 163 odst. 2 ZISIF ,, Pro vydavani a odkupovani investicnich akcii se § 130 az 140 pouziji obdobné. *

2 Casovy test predstavuje dobu mezi nabytim cenného papiru a jeho prodejem. Pfijem z prodeje cennych
papirti je osvobozen od dan¢ z piijmi (bez ohledu na vysi piijmi), pokud mezi nabytim a prodejem uplynula
doba delsi nez tii roky. Ust. § 4 odst. 1 pism. w) zdkona ¢. 586/1992, o danich z pfijmu, ve znéni pozd¢jsich

predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

Tento tfilety Casovy test plati od 1. 1. 2014. Cenné papiry potfizené podle tipravy do 31. 12. 2013 se vztahuje
plvodni Sestimésicni Casovy test.

7 Ust. § 164 odst. 3 véta prvni ZISIF ,,Prava akciondre podilet se na zisku a na likvidacnim ziistatku, jako i

dalsi majetkova prava, spojend s investicni akcii akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem,
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ad iv) Pravo podilet se na fizeni fondu

S investi¢ni akcii neni standardné spojeno hlasovaci pravo. Zakon piiznava
vlastniktim investi¢nich akcii hlasovaci pravo pouze v piipadé stanoveném v § 162 odst. 2
ZISIF: ,, Vyzaduje-li zakon hlasovani na valné hromadé podle druhu akcii, je vlastnik
investicni akcie bez hlasovaciho prava opravnén na valné hromadé hlasovat. “ Zakon vSak
vyslovné nestanovi, e hlasovaci pravo s investiénimi akciemi spojeno neni.”* Postaveni
vlastnikli investi¢nich akcii je tedy co do moZznosti podilet se na fizeni fondu na prvni
pohled obdobné s postavenim podilnika v podilovém fondu (bez zifizeného shromézdéni

podilnikt).

Jde vSak o jen zdanlivou podobu. Na rozdil od podilnika zlstavaji vlastnikovi
investi¢nich akcii dalsi prava spojend s akciemi plynouci ze ZOK. I vlastnik investi¢nich
akcii bez hlasovaciho prava tak disponuje nasledujicimi pravy:

, wlars 75
—  pravem na vysvétlenti,

, . , . 76
- pravem uplatiiovat navrhy a protinavrhy,

—  pravem Ulastnit se na valné hromadg.”’

kterd nevytvari podfondy, se vztahuji jen k majetku a dluhiim z investicni ¢innosti této spolecnosti.” a § 167
odst. 1 véta prvni ZISIF ,, Akciovd spolecnost s proménnym zakladnim kapitilem vydava ke kazdému
podfondu investicni akcie, které predstavuji stejné podily na fondovém kapitdlu toho podfondu. S investicnimi
akciemi vydanymi k podfondu je spojeno pravo tykajici se podilu na zisku jen z hospodareni tohoto podfondu

¢

a na likvidacnim zistatku jen pri zaniku tohoto podfondu s likvidaci.

™ Toto by mé&lo byt napraveno vramci piipravované novely ZISIF, ktera je aktualng v piiprave
Ministerstvem financi. K navrhu trhu na vyslovnou tpravu omezeni hlasovacich prav investi¢nich akcionait
Ministerstvo financi uvedlo, Ze navrhne upfesnéni do nového odstavee § 158 ZISIF, Ze s investi¢ni akcii neni
spojeno hlasovaci pravo, nestanovi-li stanovy jinak. K zajisténi jednotného vykladu pojmu ,,investi¢ni akcie
bez hlasovacich prav* dale navrhuje upravit vyslovng, Ze aplikace § 162 odst. 2 ZISIF nevede k tomu, ze by
investi¢ni akcie byly povazovany za investi¢ni akcie s hlasovacimi pravy a ze investi¢ni akcie s hlasovacimi

pravy jsou pouze takové, u kterych jsou dodate¢né smluvné stanovena hlasovaci prava.

7 Ust. § 357 a nésl. zékona &. 90/2012 S., o obchodnich korporacich, ve znéni pozdéjsich predpist, In: ASPI
[pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. ledna 2018].

76 Ust. § 361 a nasl. zékona &. 90/2012 S., o obchodnich korporacich, ve znéni pozdgjsich piedpist, In: ASPI
[pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. ledna 2018].
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Zejména pravo ucastnit se valné hromady je v pfipadé investicnich fondii
znacn¢ nepraktické. Investicni fondy typu SICAV mohou slouzit je shromazdovani
prostiedkli od Siroké vefejnosti. Tato neprakticnost tedy sebou piinasi komplikace pii
svolavani valné hromady (nemoznost operativniho rozhodovani valné hromady). Absurdni
by pak byla situace, kdy by se valné hromady rozhodli zacastnit stovky investorii, a to

zejména s ohledem na volbu mista ke konani valné hromady.

Postaveni vlastnika investicnich akcii v SICAV je tak siln¢jSi nez postaveni
podilnika v podilovém fondu, nebot’ vlastnik investi¢nich akcii benefituje z upravy akciové
spoleCnosti v ZOK. Tato relativni vyhoda pro investora sebou vSak nese nemoznost

obhospodarovatele efektivné spravovat fond.

Dle mého nazoru povazuje ZOK prdvo Ucasti navalné hromadé

za neodejmutelné.”

Prestoze SICAV spojuje vyhody podilového fondu a obchodni korporace,
skute¢nost, ze nebyl v fadé¢ jurisdikci upraven jako samostatna forma obchodni spole¢nosti,
ale byla mu pfizplisobena jiz existujici forma spole¢nosti, neni SICAV typem fondu, ktery

by konkuroval podilovému fondu.

77 Ust. § 353 zakona ¢. 90/2012 S., 0 obchodnich korporacich, ve znéni pozdgjsich predpist, In: ASPI [pravni
informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. ledna 2018].

" Vykon tohoto prava v zasadé akcionatim, ktefi zavaznym zpisobem porusili stanovené povinnosti,
neodnima, jak to ¢ini u nékterych jinych prav inkorporovanych do akcie. Stejna nazor lze najit i v odborné
literatute: ,,A¢ v radé pripadii odnima akciondrum nékterd prava spojenad s akcii, resp. zakazuje jim jejich
vykon (at’ z ditvodu konfliktu zajmii, nebo jako sankcni opatieni), pravo zucastnit se valné hromady odebira
(spolu se vsemi dalsimi majetkovymi i nemajetkovymi pravy) jen jako diisledek tak zavazného poruseni prava,
Ze je treba bud’ odejmout akcionari, ktery se takového poruseni dopustil, vSechna akciondarska prava s tim, ze
toto odnéti je jen predstupném zbaveni postaveni akciondre (§ 526 ve vazbé na § 537 a nasl. z. o. k.), nebo zZe
je treba vnutit osobam, které takové poruseni pripustily, akcie upsané v rozporu se zakonem a odnétim prav
akcionare je donutit ke splaceni jejich emisniho kursu (§ 299 odst. 2 z. o. k.). v téchto pripadech vsak
zustavaji (docasné) odejmutd prdva, vcetné prdva ucasti na valné hromade, do akcie inkorporovaina,
a jakmile vlastnici téchto akcii splni vkladovou povinnost ¢i akcie nabudou jiné osoby, mohou tato prava
uplatiiovat.“ STENGLOVA, 1. Lze akcionaiim odejmout zakonem piiznana prava, aneb kdy prestiva byt

akcie akcii? Bulletin advokacie, publikovano: 21. 2. 2018. Dostupny z: http.//www.bulletin-advokacie.cz/Ize-

akcionarum-odejmout-zakonem-priznana-prava-aneb-kdy-prestava-byt-akcie-akcii? browser=mobi
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c. Jak je oddélen majetek SICAV a podfondu?

Stejné jako v piipadé podilového fondu se o majetkovych pomérech podfondu,
jakoz 1 o dal$ich skute¢nostech vede tcetnictvi tak, aby umoznilo sestaveni ucetni zaveérky
za kazdy jednotlivy podfond. Zatimco majetek podilového fondu je samostatnym

souborem jméni,”’ podfond je pouze ucetn a majetkové odd&lena &ast jméni SICAV.*

Podfond je v souladu s § 1 odst. 2 pism. 1) zdkona ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi,
ve znéni pozd¢jSich predpisti, samostatnou ucetni jednotkou. Zakon ¢. 586/1992 Sb.,

[ 24

o danich z ptijmt, ve znéni pozdéjSich ptedpisii, povazuje podilovy fond za samostatného

poplatnika dang z pifjmu.®’

Obdobné jako v ptipadé podilového fondu je stanoveno, ze zavazky spojené

s ¢innosti podfondu jsou hrazeny z majetku tohoto podfondu.™

Majetek v podfondu nelze pouzit ke splnéni dluhu, ktery neni dluhem téhoz
podfondu. Majetek podfondu neni s ohledem na vyse uvedené oddélen od majetku SICAV
stejnym zplisobem, jako majetek investicni spolecnosti a podilového fondu. Majetek

podfondu totiz zlstava majetkem SICAV.
Stejny problém jako v piipadé podilového fondu nastava v ptipadé podfondu
navenek. VyZaduje-li jiny pravni pfedpis nebo pravni jednani udaje o vlastnikovi, uvede se

oznaceni podfondu a Gidaje o investiénim fondu, o jehoz podfond se jedna.*

” Srov. § 114 ZISIF ,, O majetkovych pomérech podilového fondu, jakoz i o dalsich skutecnostech, se vede

ucetnictvi tak, aby umoznilo sestaveni ucetni zaverky za kazdy jednotlivy podilovy fond.

80 Ust. § 165 odst. 1 véta druha zdkona &. 240/2013 Sb., o investiénich spoleénostech a investi¢nich fondech,
ve znéni pozd&jsich predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Wolters Kluwer CR [vid. 11. srpna

2017].

81 Ust. § 17 odst. 1 pism. d) zdkona ¢&. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijmi, ve znéni pozd&jsich piedpisd. In:
ASPI [pravni informaéni systém]. Wolters Kluwer CR [vid. 11. srpna 2017].

82 Ust. § 165 odst. 4 ZISIF , K uspokojeni pohleddavky véFitele nebo akciondre za akciovou spolecnosti
s promeénnym zdkladnim kapitalem vytvarejici podfondy, ktera vznikla v souvislosti s jeji investicni ¢innosti v
ramci urcitého podfondu, lze pouzit pouze majetek v tomto podfondu.

% Srov. § 168 a § 105 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni

pozdgjich predpist. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Wolters Kluwer CR [vid. 11. srpna 2017].
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V ptipad¢ verejnych rejstiikll je situace obdobnd jako v ptipad¢ podilovych
fondl. V piipad¢ katastru nemovitosti se vSak podatilo vyjednat sjednocujici stanovisko,

které pro podilové fondy chybi.®

Katastry nemovitosti maji v ptipadé¢ SICAV zohlednit, zda SICAV tvofi
podfond jakozto ucetné a majetkoveé oddélenou cast jejiho jméni. Tato skute¢nost musi byt
ziejma z obchodniho rejstiiku s odkazem na ustanoveni § 165 odst. 5 ZISIF, podle kterého
se do obchodniho rejsttiku u SICAV zapisuje také udaj o tom, zda spole¢nost muze

vytvaret podfondy. Naopak samotny podfond se do obchodniho rejstiiku nezapisuje.

Zahrnuti majetku do podfondu se zapisuje do katastru nemovitosti zpisobem
obdobnym z4znamu, nebot’ se nejedna o zménu vlastnického prava. Majetek, ktery SICAV
zahrne do podfondu, ziistdvd nadale vlastnictvim této akciové spoleCnosti, byt se na
nakladani s nim vztahuji uréita specifika. Ke vzniku podfondu se nevyzaduje souhlas

Ceské narodni banky.

Podle ustanoveni § 156 odst. 2 ZISIF ptipoustéji-li stanovy moznost vytvaret
podfondy, ur¢i mimo jiné také pravidla pro jejich vytvareni. Majetek zahrnuty do podfondu
se do katastru nemovitosti zapiSe na zékladé¢ potvrzeni SICAV o zahrnuti ¢asti jméni

spole¢nosti do podfondu,™® které bude obsahovat:

— oznaceni ptislusné akciové spolecnosti (SICAV) udaji podle ustanoveni §
14 odst. 1 pism. b) zdkona ¢. 256/2013 Sb., o katastru nemovitosti

(,,katastralni zadkon‘), ve znéni pozd¢jsich predpist,
- oznaceni podfondu, do kterého se ¢ast jméni spole¢nosti zahrnuje,
- oznaceni nemovitosti podle ustanoveni § 8 katastralniho zakona,

—  potvrzeni akciové spolecnosti, ze podfond, do n€¢hoz se c¢ast jméni
spole¢nosti zahrnuje, jiz vznikl, a to v souladu s obecné¢ zavaznymi
pravnimi predpisy a v souladu se stanovami vyclenujici akciové

spole¢nosti.

% Stanovisko Ceského tfadu zeméméiického a katastralniho, odbor fizeni izemnich organd, ¢&j. 18929/2016-

22, ze dne 27. 1. 2017. Dostupné ze zdroja autorky.

¥ Kod listiny CZUK 844.
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d. Koho bude vlastnik investi¢nich akcii podfondu Zalovat?

Procesni zptisobilost SICAV ve vztahu k podfondu neni, stejn¢ jako v ptipadé

investi¢ni spolecnosti a podilového fondu, jednoznacna.

Podle mého ndzoru neni sporu o tom, kdo je pasivné legitimovany. V piipade
sporu, jehoz predmétem je majetek podfondu SICAYV, je pasivné legitimovany SICAV. Na
rozdil od podilového fondu, kdy majetek tohoto podfondu je samostatnym souborem
majetku, je vSak majetek podfondu stale soucésti jméni SCAV. Z toho divodu by tak
nemélo byt na piekazku, aby vykon rozhodnuti znél na majetek SICAV, kdy rozhodnutim
statutarniho organu SICAV dojde k uhrad¢ z majetku podfondu.

Problém muze vSak opét nastat v pfipadé exekutort, ktefi na zakladé
rozhodnuti, jehoz vykon zni do majetku SICAV, mohou obstavit jednak majetek SICAV a
jednak majetek vSech jim obhospodafovanych podfondi. Proto povazuji za nezbytné, aby

v daném rozhodnuti byl vzdy uveden konkrétni podfond, jehoz se vykon rozhodnuti tyka.

Ctvrty diléi zavér

I kdyZz nejsou akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem (SICAV) tak
rozsifenou formou investovani jako podilové fondy, fada obhospodafovateli se k jejich
zalozeni uchyluje. Divodem muze byt jednak atraktivita nové investiéni formy pro
investory a jednak snaha eliminovat nevyhody podilového fondu. Otazkou vsak je, jestli
pravni osobnost SICAV zaruCuje eliminaci téchto nedostatkli. Podle mého néazoru je
SICAV s podfondy investi¢ni entitou blizici se podilovému fondu. Vztah SICAV a
podfondu je obdobou vztahu investi¢ni spolecnosti a podilového fondu. Nedostatky
podilového fondu plynouci z absence pravni osobnosti se promitaji v ptipadé SICAV do
podfondii a jsou totozné. Proto z pohledu ochrany investora neni dle mého nazoru SICAV
lepsi volbou. Naopak s sebou miize s ohledem na kratkou dobu svého fungovani v Ceské
republice pfindSet fadu nejasnosti, co do postaveni investora a sniZovat tak miru jeho
ochrany. Muze vSak piindset jist¢ vyhody pro investora se zkuSenostmi v oblasti
investovani a byt vhodnou formou pro Upravu slozitéjSich vztahli mezi investorem a

obhospodatovatelem pfi alternativnim investovani napiiklad v oblasti private equity.

Pro ucely této disertacni prace vSak musim uzavtit s tim, Ze pro retailového investora je

vhodnéjsi formou investovani podilovy fond.
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e. Jak je SICAV upraven v zahrani¢i?

Vzhledem k tomu, Ze Ceska pravni uprava byla inspirovana némeckou pravni
upravou, ktera neni nejlépe zpracovand, popisu fungovani SICAV v Irsku, kde tato forma
investi¢niho fondu podle mého nazoru nejlépe odpovida potfebam investord a kde obecné

maji investi¢ni fondy dlouhou historii a t&si se velké oblibé.

Obr. 12 — Hodnota fondového kapitalu investi¢nich fondi se sidlem v Irsku

Chart 1: - Net Asset Value of Investment Funds Resident in Ireland
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V Irsku existuji nasledujici dvé formy podobné ceskému SICAV:

a) Investment Company with Variable Capital - entita zalozend na
standardni korporatni regulaci akciové spolecnosti (dale jen ,JICVC®),

jejiz kvality jsou provéieny ¢asem a poskytuje tak znac¢nou stabilitu pro

% Statistiky Irské centralni banky — Investiéni ofndy 4Q — 2017. Central Bank of Ireland [online]. Cit. 18. 1.
2018. Dostupny z https://www.centralbank.ie/docs/default-source/statistics/data-and-analysis/other-financial-

sector-statistics/investment-funds/information-release-on-investment-funds-statistics---2017-q4.pdf?sfvrsn=4
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zakladatele 1 investory fondu, a zaroven patii mezi jeden z nejvétSich

uspécht irského fondového sektoru.

b) Irish Collective Asset-management Vehicle — nova struktura, ktera je
pravnickou osobou sui generis urcend k fungovani pouze fonda (dale jen

JICAVY).

Regulace irskych fondi je pomé&mé rozsahla.®” Jednotlivé pravni formy

investi¢nich fondii jsou obecnd upraveny v pravnich ptedpisech.®®

Kromé¢ téchto pravnich forem byla piijata také nova pravni forma ICAV (Irish

Collective Asset-management Vehicle),” ktera jako paty typ dopliuje pravni formy

%7 Informace Central Bank of Ireland k AIFMD. AIF Rulebook z 19. ervence 2013. Central Bank of Ireland
[online]. [Dublin]: Central Bank of Ireland [vid. 16. tGnora 2018]. Dostupné z:

http://www.centralbank.ie/regulation/industry-sectors/funds/aifmd/Pages/default.aspx

Informace Central Bank of Ireland k non-UCITS fondiim. Introduction to Collective Investment Schemes
Other Than UCITS (“NU”) Central Bank of Ireland [online]. [Dublin]: Central Bank of Ireland [vid. 18.
ledna 2018]. Dostupné Z: http://www.centralbank.ie/regulation/industry-sectors/funds/non-

ucits/Pages/default.aspx

S.I. No. 352/2011 - European Communities (Undertakings for Collective Investment in Transferable

Securities) Regulations 2011. Dostupné k 18. 1. 2018 zde:

http://www.irishstatutebook.ie/2011/en/si/0352.html

Predevsim se jedna o S.I. No. 420/2015 - The Central Bank (Supervision and Enforcement) Act 2013
(Section 48(1)) (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) Regulations 2015,
dostupna k 18. 1. 2018 zde: http://www.irishstatutebook.ie/eli/2015/si/420/made/en/print

% Témito predpisy se rozumi:

Unit Trusts Act, 1990 pro trust http://www.irishstatutebook.ie/1990/en/act/pub/0037/index.html

Companies Act, 1990 Part XIIT pro Investment companies

http://www.irishstatutebook.ie/1990/en/act/pub/0033/index.html

Investment  Limited  Partnerships  Act, 1994  pro Investment  limited  partnerships

http://www.irishstatutebook.ie/1994/en/act/pub/0024/index.html  Investment Funds, Companies and

Miscellaneous Provisions Act, 2005 pro Common contractual funds

http://www.irishstatutebook.ie/2005/en/act/pub/0012/index.html Irish Collective Asset-management Vehicles
Bill 2014 pro ICAV http://www.oireachtas.ie/viewdoc.asp?DocID=26838&&CatID=59
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zpusobilé pro zalozeni investicnich fondi v Irsku. ICAV je vysledkem pozadavki trhu
k vytvoteni vhodné danové posuzované struktury z hlediska jejiho nabizeni ve Spojenych
statech americkych, a to tim, ze si bude moci vybrat (tzv. “check the box”), zda ma byt

posuzovan jako danové transparentni, nebo netransparentni entita z hlediska zdanovani.

Dalsi vyhodou vyznamnou z hlediska fungovani fondového sektoru je, Ze
ICAV nemusi dodrzovat nékteré evropské a irské predpisy pro standardni obchodni
korporace (tykajici se naptiklad ucetnictvi), ¢imz muze 1épe sledovat cile investi¢ni, nez

standardni korporétni pravidla spole¢nosti dle Companies Act.”

Jako struktura typu SICAV tak mohou byt na zéklad¢ defini¢nich znaki
SICAV nahliZeny dvé¢ irské struktury, a to Investment company (ICVC) a ICAV.

% The ICAV is a new corporate vehicle designed for Irish investment funds. It will sit alongside the public
limited company (“plc”), which has been the most successful and popular of the existing Irish collective
investment fund vehicles to date. The ICAV is expected to be incorporated with the Central Bank of Ireland
(the “Central Bank”) and will provide a tailor-made corporate fund vehicle for both UCITS and alternative

investment funds (“AIFs”).

The ICAV legislation will modernise the corporate fund structure and is conceived specifically with the
needs of investment funds in mind. As a bespoke corporate investment fund vehicle, a fund established as an
ICAV will have the advantage that it will not be impacted by amendments to certain pieces of European and

domestic company legislation that are targeted at trading companies rather than investment funds.

Informace dostupné k 18. 1 .2018 zde: http://www.matheson.com/news-and-insights/article/new-corporate-

structure-for-funds-the-icav#sthash.8fFVnRSO.dpuf

% Irish Fund Association: One of the main highlights of the new Bill is that funds will not have to comply
with certain Irish and European company law and accounting requirements, which target trading companies
rather than investment funds. This means ICAVs will avoid some of the administrative costs that currently

apply to investment companies, such as those incurred by the Companies Act.

Dostupné k 18. 1. 2018 zde: https://www.irishfunds.ie/news-knowledge/newsletter/spring-2015-fund-focus-

hong-kong/icav
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Pravni osobnost

Na investment company se vztahuje obecna pravni Uprava spolecnosti dle
irského prava a dale pak jsou zvlastni nalezitosti upraveny v UCITS regulaci.”’ ICVC
muze byt jak standardnim fondem (UCITS), tak i alternativnim fondem (AIF).

Takova forma investment company musi mit v ndzvu oznaceni “investment

company with variable capital’™*

a je zalozena prostiednictvim sepsani ,,Memorandum* a
,Articles of Association (stanov) jako Public limited company — obdoba Ceské akciové
spole¢nosti. Také je pozadovano schvaleni Centralni bankou Irska® a vzhledem ke
skuteCnosti, ze se jedna o korporaci, je vedena i v irském obchodnim rejstiiku (Irish
Companies Registration Office). Pravé vzhledem ke skutecnosti, Ze se jedna o korporaci, je

pfiznavana ICAV 1 pravni osobnost stejné jako jinym korporacim tohoto typu.

Na ICAV se nevztahuje Companies Act, proto cela jeho Uprava je stanovena
v samostatném legislativnim predpise (tzv. ICAV Act’™). Zalozeni probiha prostfednictvim
“Instrument of Incorporation”, které plni obdobnou roli jako ,,Memorandum® a ,,Articles

of Association u ICVC. ICAV tedy nema pravni osobnost i kdyZ je korporaci.”

* Ust. Part II bod 6 pism. ¢) S.I. No. 352/2011, electronic Irish Statute Book (eISB). Dostupné k 18. 1. 2018
zde: http://www.irishstatutebook.ie/eli/2011/si/352/made/en/pdf

%2 Ust. Part XI. Bod 40 odst. 2) S.I. No. 352/2011, electronic Irish Statute Book (eISB). Dostupné k 18. 1.
2018 zde: http://www.irishstatutebook.ie/eli/2011/si/352/made/en/pdf

% Art. 256.(1) Companies Act 1990, electronic Irish Statute Book (eISB). Dostupné k 18. 1. 2018 zde:
http://www.irishstatutebook.ie/1990/en/act/pub/0033/index.html

% Irish Collective Asset-management Vehicles Act 2015 (ICAV Act), dostupny k 18. 1. 2018 zde:

https://www.oireachtas.ie/documents/bills28/acts/2015/a215.pdf

» ICAV Act: Section 2 — Definitions: ,./n particular it defines the term “‘ICAV’’ as meaning an Irish
Collective Asset — management Vehicle as the new body corporate type which the Act is designed to allow to

be formed and operated. “ Dostupny k 18. 1. 2018 zde:

https://www.oireachtas.ie/documents/bills28/acts/2015/a215.pdf
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Variabilita kapitalu

ICVC ma povinnost odkupovat akcie na zadost investora, pfiCemz je obecné

stanoveno, Ze takovouto povinnost ma ICVC, kdyZ o odkup investor pozada.”®

ICAYV ziskava kapital tak, ze vydava akcie bez jmenovité hodnoty. Tyto akcie
tedy maji hodnotu odvozenou od net asset value (tzv. NAV) spolecnosti, tedy od hodnoty
jejich aktiv o&isténych o dluhy. *7 Je umoZnéno, aby byl zaloZen jako oteviend i uzaviena
struktura a miZe byt tedy stanovena povinnost odkupovat vydané cenné papiry.”
K umoznéni odkupovani vydanych cennych papiri se zavadi moznost ICAV nabyvat

vlastni cenné papiry.
Struktura fondu

ICVC muze vytvaiet podfondy,” resp. byt zaloZen jako tzv. ,,umbrella stieni
fond, tedy se mu umoznuje vytvaret podfondy s odd€élenym majetkem a s riznymi
investi¢nimi strategiemi. Zavazky jednoho podfondu neovlivituji zavazky jiného podfondu.
Kromé podfondii také regulace umozinuje vytvaret rizné ttidy akcii jak v ramci fondu, tak
v ramci podfondd, pficemZ se nejednd o vyclenény majetek, ale o rGizna nastaveni, a to
00

véetné ménového zajisténi.'

ICAV smi vytvatet jak podfondy,'”" tak t¥idy akcii.'**

% Part XI. ¢1. 40. (1) S.I. No. 352/2011, electronic Irish Statute Book (eISB). Dostupné k 18. 1. 2018 zde:
http://www.irishstatutebook.ie/eli/2011/si/352/made/en/pdf

7 C1. 6 odst. 3) pism (e) ICAV Act Dostupny k 18. 1. 2018 zde:

https://www.oireachtas.ie/documents/bills28/acts/2015/a215.pdf

% C1. 46 odst. 1 ICAV Act., Cl. 6 odst. 3) pism. ¢) ICAV Act Dostupny k 18. 1. 2018 zde:

https://www.oireachtas.ie/documents/bills28/acts/2015/a215.pdf

% Ust. Part II bod 5 S.I. No. 352/2011, electronic Irish Statute Book (eISB). Dostupné k 18. 1. 2018 zde:
http://www.irishstatutebook.ie/eli/2011/si/352/made/en/pdf

% Ust. €. 26 S.I. No. 420/2015, electronic Irish Statute Book (eISB). Dostupné k 18. 1. 2018 zde:
http://www.irishstatutebook.ie/eli/2011/s1/352/made/en/pdf

%1 Ust. ¢. 35 ICAV Act Dostupny k 18. 1. 2018 zde:

https://www.oireachtas.ie/documents/bills28/acts/2015/a215.pdf
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V zajmu pravni jistoty je také stanoveno, ze majetek v ICAV je majetkem
ICAV, a nikoliv jeho investora: ,,7he assets of an ICAV shall belong exclusively to the
ICAV and no shareholder has any interest in the assets of the ICAV.*'%

Ptikladem, kde se regulace ICVC a ICAV lisi v korporatnich zélezitostech ve
prospéch specidlni fondové upravy ICAV, je krom€ moznosti samostatného ucetnictvi pro
kazdy podfond také naptiklad moznost zmény zakladatelského dokumentu bez schvaleni
tohoto kroku investory za podminky, ze se jednd o nematerialni zménu bez dopadu na

zajmy investord.

Paty dil¢i zavér

V kapitole 4.2.2 jsem popsala fungovani SICAV a v zavéru uvedla, ze Cesky zdkonodarce
se nevyporadal se zavedenim této nové formy investovani vhodné. Abych toto své tvrzené
podpoftila, popsala jsem upravu obdobné investiéni formy v zahranic¢i, a to v Irsku.
Zamérné jsem zvolila Irsko s ohledem na dlouhou tradici, které ma investovani

prostfednictvim investi¢nich fondl v této jurisdikei.

Z popisu je patrné, Ze i irsky zdkonodarce nejprve zvolil formu vychazejici z jiz existujici
obchodni korporace se subsididrnim pouzitim zavedené pravni Upravy. Nasledné vSak
zavedl novou formu (ICAV), které ma samostatnou pravni Upravu, nevychazi z pravni

Upravy jiz existujici pravni entity a mize tak jednoduSe upravit fungovani investi¢ni entity.

Z pohledu obhospodatovatele tak nabizi daleko vyssi miru flexibility pfi strukturovani i

tohoto investi¢niho vehiklu.

Z pohledu ochrany investora je rozhodné, jakym zplisobem je v konkrétnim ptipadé¢ ICAV
strukturovan a je tedy nezbytné, aby se investor velmi peclivé seznamil se zakladatelskymi
dokumenty. Opé&t mohu uzaviit s tim, Ze jakékoli nestandardni forma (tj. forma odlisné od

podilového fondu) sebou muze piinaset vyhody pro zkuSeného investora. Pro bézeného

192 (1. 38 odst 3 ICAV Act Dostupny k 18. 1. 2018 zde:

https://www.oireachtas.ie/documents/bills28/acts/2015/a215.pdf

19 (1. 38 odst. 4 ICAV Act Dostupny k 18. 1. 2018 zde:

https://www.oireachtas.ie/documents/bills28/acts/2015/a215.pdf
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(retailového) investora je dle mého nazoru z pohledu jeho ochrany nejvhodnéjsi formou

podilovy fond.
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3.3 Nabizeni investic do investiénich fondu

Zpusob nabyti investice ma pro ochranu investora zasadni vyznam. S ohledem
na skutecnost, ze podilovy fond nema pravni osobnost, vstupuje investor do vztahu
s investicni spolecnosti, nikoli s podilovym fondem. Vztah podilnika a investicni
spolecnosti vznika ze zakona na zakladé smlouvy o upisu nebo jiné obdobné smlouvy, na
zéklad¢ které nabude investor podilové listy fondu. Podrobnosti tohoto vztahu jsou déle
upraveny ve statutu fondu. Vztah investora k fondu s pravni osobnosti je jednodussi. Spis
vyjimecné vSak dochdzi k tomu, ze by investor nabyval ucastnické cenné papiry ptimo od

fondu. Ugastnické cenné papiry investi¢niho fondu lze nabyt témito zpiisoby:
—  pfimo od administratora, ktery je zarovenn obhospodatovatelem fondu,

—  prostfednictvim administratora (ktery neni obhospodarovatelem) nebo jiné
investi¢ni spolecnosti, ktera fond nevytvoftila, ale nabizi jej na zadkladé smlouvy

s investi¢ni spole€nosti, ktera je obhospodatovatelem,
—  prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry, ktery fondy nabizi,
—  prostfednictvim investi€niho zprostfedkovatele.

Vyse uvedené zplsoby nabyti ucastnického cenného papiru maji zdsadni
vyznam pro ochranu investora, a to sohledem na rozsah odpovédnosti osoby, ktera
ucastnické cenné papiry fondu nabizi. V ramci Evropské unie existuji tfi reZimy regulace
nabizeni cennych papirii kolektivniho investovani a ty se odliSuji podle subjektu, ktery tyto

cenné papiry nabizi:
a)  Rezim AIFM'*

Tento rezim se vztahuje na nabizeni obhospodafovatelem, resp.

administratorem alternativnich investi¢nich fondt (specidlnich fondl a fondi

1% Rezim podle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich
fondit (AIFMD) [online]. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Ufad pro publikace Evropské unie [vid.
11. srpna 2017]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu
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kvalifikovanych investorti), jejichz domovskym stitem je Cclensky stat

Evropské unie.
b)  Rezim UCITS'®

Tento rezim reguluje nabizeni obhospodafovatelem, resp. administratorem

standardnich fondu.
¢) Rezim MiFID'®

Tento rezim upravuje nabizeni prostfednictvim obchodnikil s cennymi papiry a
investi¢nich zprostfedkovateld a za urcitych okolnosti ovliviiuje také nabizeni

. vy o ¥ ’ v 1
investi¢nich fondi v piedchozich rezimech.'”’

Kombinace osoby, od které investor ucastnické cenné papiry nabyvé a rezimu,
kterému tato osoba podléha, urcuje zdkladni pravidla pro nabizeni ucastnickych cennych

papirti a tim padem také stanovi miru ochrany investora.

Jak vrezimu UCITS, tak vrezimu AIFM mutze byt nabizeni ovlivnéno
rezimem MiFID, resp. pravidly stanovenymi ZPKT, nebot transpozice MiFID byla
provedena timto zakonem. ReZimy AIFM a UCITS stanovi obdobna pravidla pro nabizeni
alternativnich (specidlnich fonda a fondl kvalifikovanych investoril) a standardnich fondd,

proto pro tyto rezimy budu déale pouzZivat spole¢né oznaeni ,rezim ZISIF,“ nebot’

1% Rezim podle smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a spravnich
predpisti tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papird (UCITS 1V)
[online]. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské unie [vid. 11. srpna 2017].

Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu

1% Rezim podle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15.kvétna 2014 o trzich
finanénich néstrojit (MiFID) [online]. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské

unie [vid. 11. srpna 2017]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu

17 Vy&et rezimt neni kompletni, a to s ohledem na skute¢nost, ze vedle rezimti AIFM a UCITS existuje jesté
narodni Uprava vztahujici se na obhospodafovatele neopravnéné presahnout rozhodny limit. Tito
obhospodaiovatelé jsou opravnéni obhospodatfovat pouze nckteré fondy kvalifikovanych investorti a tim
padem se jedna o minimalni skupinu fondl s nevyznamnym dopadem na trh. Proto se ji dale v této disertacni

praci nebudu vénovat.
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transpozice obou téchto smérnic byla provedena timto zdkonem. Pro ochranu investora je

tedy rozhodné, jakou mirou ovlivituje nabizeni fonda ZPKT.

Nabizeni ucastnickych cennych papirti je soucasti administrace investi¢niho
fondu za ptredpokladu, ze administrator je zaroven obhospodarovatelem investi¢niho
fondu. V takovém ptipad¢ neni tfeba specidlniho povoleni k nabizeni investi¢nich nastroji
nad ramec povoleni k Cinnosti investicni spolecnosti. Administrator, ktery je zaroven
obhospodafovatelem, je tak opravnén ucastnické cenné papiry nabizet ze zakona.'®®

V tomto ptipadé jsme stale v rezimu ZISIF.

Administrator, ktery neni obhospodatfovatelem fondu, je opravnén nabizet
ucastnické cenné papiry pouze, pokud mé opravnéni poskytovat hlavni investi¢ni sluzbu

pfijimani a ptedavani pokyni podle § 11 odst. 1 pism. e) ZISIF.'%”

Povoleni k poskytovani
hlavni investi¢ni sluzby s sebou nese povinnost dodrzovat pravidla pro nabizeni stanovena

pro poskytovani investi¢nich sluzeb (tzn. rezim ZPKT).

Obchodnik s cennymi papiry a investi¢ni zprostfedkovatelem jsou opravnéni
nabizet podilové listy na zaklad¢ povoleni k poskytovani hlavni investicni sluzby piijimani

110

a predavani pokynt. V obou téchto piipadech jsme tedy v reZzimu ZPKT. Pokud je

nabyti ucastnickych cennych papird zprostfedkovano investicnim zprostfedkovatel, jsou
povinnosti stanovené ZPKT spliiovany ¢astecné investinim zprostiedkovatelem piimo a
¢aste¢né obchodnikem s cennymi papiry, ktery nasledné obchod provede. Vzhledem ke
skute€nosti, ze investi¢ni zprostfedkovatel nemusi pokyn k provedeni obchodu (nakupu
podilovych listi) piedat jen obchodnikovi, ale také investi¢ni spolecnosti, zalezi nasledné

na tom, v jakém rezimu investicni spole¢nost funguje (zda v reZimu ZISIF nebo ZPKT).

198 K provddeéni administrace investicniho fondu nebo zahranicniho investicniho fondu osobou s prislusnym
povolenim udélenym Ceskou ndarodni bankou podle tohoto zdkona se jiné opravnént nevyzaduje* § 39 odst. 2
prvni véta zakona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich

predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

19 Ust. § 4 odst. 2 pism. 1 zakona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdgjsich
predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

" Ust. § 4 odst. 2 pism. 1 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdgjsich
predpist. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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Vyse uvedené rozdéleni ma zasadni vyznam na odpovédnost osoby nabizejici
ucastnické cenné papiry a tudiz na ochranu investora. ZPKT totiz stanovi mnohem

prisn¢jsi pravidla pro nabizeni nez ZISIF.

Tento rozdil se ¢asteéné setfel po 7. lednu 2018, kdy doslo k pfiijeti zakona
¢. 204/2017 Sb., kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjSich predpist, a dalsi souvisejici zdkony. Touto novelou ZISIF doslo
k rozsifeni povinnosti administratora, ktery je zarovein obhospodafovatelem fondu
o povinnost dodrzovat pravidla jednani se zakazniky.'"' Pravidla jednani se zakazniky jsou

pfitom jednou z povinnosti, kterou museji dodrzovat osoby nabizejici v rezimu ZPKT.

Ust. § 39 odst. 5 ZISIF neni transpoziénim ustanovenim. Zadna ze smérnic
(UCITS, AIFMD, MiFID) nestanovi povinnost pro obhospodafovatele fidit se pfi nabizeni
cennych papirdt jim obhospodafovanych fondi pravidly tykajicich se poskytovani
investi¢nich sluzeb. V divodové zpravé k této novele se uvadi: ,,Protoze k nabizeni
investic obhospodarovatelem ve vztahu k jim obhospodarovanym fondiim se nevyzZaduje
opravneni k poskytovani investicnich sluzeb, je vhodné vztahnout i na tuto ¢innost pravidla
jednani podle ZPKT, obdobné podle § 33 ZISIF. Zejména se bude jednat o povinnost

provést test priméienosti (appropriateness test). “'"?

Postaveni administratora fondu pfi nabizeni jim obhospodafovaného fondu a
pfi nabizeni fondu tieti strany (obhospodarovatel s povolenim podle § 11 odst. 1 pism. e)
ZISIF) v8ak neni totozné. Zatimco na obhospodatrovatele s povolenim podle § 11 odst. 1
pism. e) ZISIF se pouZije vétSina ustanoveni jako na obchodnika s cennymi papiry a
investi¢niho zprostfedkovatele a jejich postaveni je tak téméf totozné (viz srovnani nize),
na obhospodarovatele nabizejiciho vlastni fond se pouziji obdobné pouze pravidla jednani
obchodnika s cennymi papiry se zdkazniky tykajici se poskytovani investi¢ni sluzby

piijimani a pfedavani pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji.

" Ust. § 39 odst. 5 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni

G¢inném do 12. 8. 2017. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 19. tnora
2018].

"2 Diivodova zprava k zdkonu & ¢. 204/2017 Sb., kterym se méni zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich predpisi, a dalsi souvisejici zdkony. In: ASPI [pravni informacni

systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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Srovnani povinnosti osob nabizejici cenné papiry kolektivniho investovani

plynoucich ze ZPKT:
Administrator i
- - Obchodnik Investicni
bez povoleni s povolenim s cennymi nves Vlcnl*
k poskytovani | k poskytovani : zprostied.
: . . . papiry
inv. sluzby inv. sluzby
pravidla obezietnosti NE ANO ANO ANO
pravidia pro NE ANO ANO ANO
povéfeni jiného
pravidla kapitalové
primétenosti NE ANO ANO L
denik obchodnika s
cennymi papiry NE ANO ANO ANO
odbornost osob NE ANO ANO ANO
jednani se zdkazniky ANO ANO ANO ANO
vazané zastupce NE ANO ANO ANO
garan¢ni fond
obchodnikd s NE NE ANO NE
cennymi papiry
informacni
o — NE ANO ANO ANO

*tyto povinnosti plni sim nebo prostfednictvim subjektu, kterému pokyny predava, blize viz kapitola IV.

Ptestoze se jedna fakticky o vykon jedné Cinnosti, je tato Cinnost regulovéana
riznou mérou, coZ sebou nese i rozdilnou miru ochrany investora. Je vSak tfeba upozornit
na skutecnost, ze ZISIF také stanovi povinnosti pro obhospodatovatele fondil, které se
zdaji byt svym obsahem velmi podobné tém stanovenym v ZPKT. Realné se vSak jejich
obsah 1i8i, a to s ohledem na skutec¢nost, Ze nabizeni investi¢nich fondd je od nabizeni

jinych investi¢nich nastroji odligné.'"”® Rozdilny rezim povinnosti je tak ospravedlnitelny a

' Investi¢ni fondy maji na rozdil od jinych investi¢nich nastrojii pouze jedno pievodni misto, kterym je

investi¢ni spole¢nost nebo investi¢ni fondy vydavajicici vydavajici ti€astnické cenné papiry.
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dvoji rezim, ktery se na osoby nabizejici i€astnické cenné papiry fondl vztahuje, je pouze

matouci a vnasi podstatnou miru nejistoty.

Sesty dil¢i zavér

Pres znacnou komplikovanost déleni zpisobii nabyti ucastnickych cennych papiri
vydavanych investi¢énimi fondy, je zfejmé, Ze nejbezpecnéjsi formou s ohledem na ochranu
investora je nabyti prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry, protoze pouze na n¢j se

vztahu v nejsir$i mozné mife pravni uprava ZPKT, tzn. pravidla MiFID.

I obhospodatovatel, resp. administrator investicniho fondu musi pfi nabizeni dodrzovat
uréitou miru téchto pravidel. Kterd ustanovené se piesn¢ na obhospodatovatele, resp.
administratora vztahuji, vSak neni jasné a piinasi to velkou miru nejistoty zejména do

pravidel jednani se zdkaznikem (investorem).

Z pohledu ochrany investora je dle mého nazoru nabyt Ucast v investicnim fondu

prostfednictvim osoby, ktera poskytuje investi¢ni sluzby (vice viz ¢ast IV.)

Piesto k nabyti prostfednictvim obhospodarovatele, resp. administratora miize dochazet
napiiklad s ohledem na niz§i konecnou cenu této sluzby (neplati se za distribuci
prostiednictvim obchodnika s cennymi papiry), a proto se dale zamé&fim na to, jaké jsou
pravnimi predpisy poskytovany garance ve vztahu k osob&é obhospodarovatele a
administratora a v neposledni tad¢ také depozitaie, ktery je odpovédny za majetek

v investi¢nim fondu.

77




34 Osoby odpovédné investorovi za penéZni prostiedky v investi¢nim fondu

Aby bylo mozné popsat ochranu investora pii investovani do investi¢nich
fondd, je nezbytné vymezit, které subjekty ve vztahu k investi¢nim fondim vystupuji, jaké
jsou na n¢ kladeny regulatorni naroky a zejména stanovit rozsah jejich odpovédnosti, ktera

je klicova pro uplatnéni narokli ze strany investora.
Subjekty, bez kterych nemulze investicni fond vykonavat svou Cinnost, resp.
subjekty poskytujici investicnimu fondu urcité sluzby nebo vykonavajici urcité ¢innosti pro

investi¢ni fond jsou nasledujici:
a)  obhospodarovatel (blize viz kapitola 3.4.1),
b)  administrator (blize viz kapitola 3.4.2),

¢) depozitar (blize viz kapitola 3.4.3).

34.1 Obhospodarovatel

V ptipadé vybéru investi¢niho fondu by mél investor nejprve zhodnotit osobu
obhospodarovatele, nebot' této osob& svétuje prostiednictvim fondu své penézni

prostiedky.

Osobou spravujici majetek investiéniho fondu je obhospodatovatel. Pojem
obhospodatovatel je novym pojmem zavedenym ZISIF. Zaikonodarce pfistoupil
zavedeni tohoto pojmu poté, co smeérnice AIFMD zacala ve vztahu k investi¢nim fondim
rozligovat dvé ¢innosti, a to obhospodafovani a administraci.'™*

Do t¢innosti ZISIF se jedinou ¢innosti provadénou ve vztahu k investicnimu

fondu rozumélo obhospodatovani.''> ZISIF vsak po vzoru smémice AIFMD zagal

114 Viz priloha I smérnice AIFMD.

115 Blize viz § 5a zakona ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech, ve znéni
pozdéjsich predpist a § 14 zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich piedpisi,

ve srovnani s § 5 a § 38 ZISIF.
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11 o oo o :
6 a administraci investiéniho fondu. Subjektem

rozliSovat mezi obhospodafovanim
opravnénym obhospodafovat majetek uvniti investicniho fondu je obhospodatovatel, ktery

spravuje majetek tohoto fondu a ¥idi rizika spojena s investovanim.'"’

Obhospodarovatelem investi¢niho fondu je statutarni organ tohoto fondu. To je
nova konstrukce, kterou ptinesl ZISIF. Do t¢innosti ZISIF mohl byt obhospodatrovatelem
bud’ statutarni organ fondu, jednalo-li se o samospravny fond, nebo investi¢ni spole¢nost
(nesamospravny fond).''"® V takovém pripadé mél fond vlastni statutarni organ, ktery se
podle ZKI nesmél podilet na rozhodovani o investicich, nebot’ jeho osoby nemély pfislusné
povoleni Ceské narodni banky. Vznikala tak patova situace, kdy statutarnim organem byly
osoby, které dle ZKI nemély opravnéni obchodné vést fond, avSak byly dne splatné

soukromopravni upravy odpovédné za obchodni vedeni tohoto fondu.

Ceska narodni banka jako organ dohledu dokonce ve své odpovédi na
kvalifikovany dotaz tvrdila, ze ,,jednou z klicovych (zbytkovych) funkci predstavenstva
nesamospravného investicniho fondu je na zaklade povinnosti péce radného hospodare,
trochu paradoxné k exekutivni povaze tohoto organu, kontrola radného obhospodarovani
majetku investicni spolecnosti. Kontrola dozorci rady by pak méla spocivat v dohlizeni na
kontrolni ¢innost predstavenstva pri vvkonu podnikatelské cinnosti (§ 197 odst. 1 ObchZ),
nikoliv v kontrole cinnosti investicni spolecnosti pri obhospodarovani majetku samotné,

. . o e o . e 119
Jjinak totiz dozorci rada prebirda exekutivni funkce a oslabuje svou kontrolni roli.*

116 Smérnice AIFMD pouziva pojem sprava, namisto obhospodafovani, které pouziva ZISIF. Spravou se

v

117 Viz ust. § 5 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleé¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdgjsich piedpisi. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

118 Ust. § 4 odst. 6 ZKI ,, Investicni fond miize svérit obhospodarovani svého majetku investicni spolecnosti
na zakladé smlouvy o obhospodarovani majetku investicniho fondu podle § 17 (dale jen "smlouva o

obhospodarovant").

119 Odpovéd Ceské narodni banky na kvalifikovany dotaz ,,K moZnosti nesamospravného investiéniho
fondu ovliviiovat rozhodovani obhospodafujici investiéni spole¢nosti,” ze dne 17. 5. 2011 [online]. Ceska

narodni banka [vid. 11. srpna 2017]. Dostupné Z:
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V praxi tak dochazelo k ud&lovani sirokych plnych moci,'*’

na zakladé kterych investi¢ni
spolecnosti obhospodatrovaly majetek ve fondu a mnohdy bylo tézké urcit, co jest¢ spada

do obhospodarovani a o ¢em by si mél jiz statutdrni organ rozhodovat sam.

Z pozice investora pak bylo velmi tézké urcit, na kterou osobu se ma obratit
v pfipad€ poruseni povinnosti pii obhospodarovani majetku. ZISIF tak spojil odpovédnost
statudrniho orgdnu a odpovédnost obhospodatfovatele v jedné osob¢. Zarovenn bylo
postaveno najisto, Ze

1) ., Kazdy investicni fond miize mit pouze jednoho obhospodaiovatele“'*' a

2) ,,Vsechmny podfondy jednoho investicniho fondu musi mit téhoz

obhospodarovatele. “'*

a.  Predpoklady pro vykon ¢innosti obhospodarovatele

Z pohledu ochrany investora je zasadni, ze obhospodarovatelem, tedy osobou
odpovédnou za spravu majetku fondu, resp. investorova majetku, miize byt pouze osoba
s povolenim udélenym Ceskou néarodni bankou.'” Piedpoklady pro udéleni povoleni

y : : o124
obhospodarovatele jsou s ohledem na ochranu investora zejména:

a)  sidlo a skute¢né sidlo je nebo ma byt v Ceské republice,

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/faq/stanoviska _a odpovedi/pdf/k _moznosti nesam

ospravneho_investicniho fondu.pdf
120 Bylo nepraktické zastupovat fond na zakladé smlouvy o obhospodatovéani ve smyslu § 17 ZKI.

2 Ust. § 6 odst. 1 druha véta zakona ¢. 240/2013 Sb., o investiénich spole&nostech a investi¢nich fondech,
ve znéni pozdgjsich predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30.

listopadu 2017].

122 Ust. § 6 odst. 2 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolegnostech a investi¢nich fondech, ve znéni

pozdgjsich predpist. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

' Ust. § 5 ZISIF ,, Obhospodarovat investicni fond nesmi nikdo bez povoleni udéleného Ceskou ndrodni

bankou podle tohoto zdakona, nestanovi-li tento zakon nebo jiny pravni predpis jinak.

124 Ust. § 479 ZISIF ve spojeni s § 480 ZISIF a vyhlaskou & 247/2013 Sb., o Zadostech podle zékona o

investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech, ve znéni pozdgjsich predpist.
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b)  spolecnost je ditivéryhodna,

c)  spolecnost ma vécné, organizacni a personalni pfedpoklady pro vykon takové
¢innosti,

d) zékladni kapital je splacen, pocatecni kapital vcetné zakladniho kapitdlu ma
prihledny a nezdvadny ptvod a nevznikaji divodné obavy, ze nebude mit
spolecnost pruhledny a nezdvadny ptivod kapitalu, a to ve vysi, ktera umoznuje
fadné obhospodatovani investicnich fondi nebo zahranicnich investi¢nich

fondu,
e)  uzké propojeni s jinou osobou nebrani vykonu dohledu nad spolec¢nosti,

f)  u fondd nebo korporaci, které¢ obhospodaiuje nebo hodla obhospodatovat,

nevznikaji divodné obavy, Ze nebude zpfistupiiovat investoriim zdkonné udaje,

g)  kvalifikovanou ucast na spolecnosti budou mit pouze osoby spliujici zakonné

predpoklady.

Vyse uvedené predpoklady maji byt zarukou dostate¢ného kapitalu pro kryti
ptipadnych naroki ze strany investora (kapitadlova pfimetenost viz kapitola 4.4.2.a. 1) nize),
divéryhodnosti a odborné zptisobilosti osob, které fakticky fidi ¢innost obhospodatrovatele
(vedouci osoby viz kapitola 4.4.2.a. 1ii) nize), daveéryhodnosti osob, které
obhospodatovatele vlastni (kvalifikovana ucast viz kapitola 4.4.2.a. 11) nize) a dostatecného
vécného, organiza¢niho a persondlniho vybaveni pro vykon ¢innosti obhospodatovatele

(vécné, organizacni a persondlni pfedpoklady viz kapitola 4.4.2.a. iv) nize).

i. Kapitalova primérenost
Pro externiho obhospodatrovatele (investi¢ni spole¢nost) je minimalni vySe
po&atecniho kapitalu'*® stanovena na &astku odpovidajici 125 000 EUR, jde-li o po&ate&ni

kapital. Po¢atecni kapital interniho obhospodatovatele (samospravny investi¢ni fond) musi

'2 Uprava vychazi z ¢1. 7 odst. 1, 10 odst. 1 a 29 odst. 1 UCITS IV a z ¢l. 9 AIFMD, které odkazuji na &l. 57
smérnice 2006/48/ES a na ¢l. 21 smérnice 2006/49/ES (ob¢ souhrnné oznacované jako CRD). ZKI pouzival
pojem ,,vlastni kapital.“ Byla vSak sjednocena terminologie se zakonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na

kapitdlovém trhu a zaveden termin ,,pocatecnim kapitalu“ (initial capital).
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¢init alespon Castka odpovidajici 300 000 EUR. Nizs8i pozadavky jsou stanoveny pro tzv.
podlimitni obhospodatovatele,'*® ktefi musi dosihnout pocate¢niho kapitalu ve vysi

alespon ¢astce odpovidajici 50 000 EUR.

Aby plnil pocatecni kapital svou zdkladni funkci, tj. garanci solventnosti
obhospodarovatele ve vztahu kinvestorovi, musi byt po celou dobu existence
obhospodafovatele prib&zné dopliiovan,'”” umistén pouze do likvidni véci v pravnim
smyslu, jejiz pfeména na penézni prostiedky je mozna v kratké dobé, pficemz tato véc
neobsahuje spekulativni prvek'?® a zvysen, pokud objem obhospodafovaného majetku

, ve, 7 . 12
dosahne uréité hranice.'”’

126 podlimitnim obhospodatovatelem je obhospodatovatel, ktery neni opravnény presahnout tzv. rozhodny
limit. Toto opravnéni je uvedeno v povoleni k ¢innosti konkrétniho obhospodatovatele a urcuje, které
povinnosti se na obhospodafovatele vztahuji. Urcité typy fondl je opravnén obhospodafovat pouze
obhospodarovatel opravnény presdhnout rozhodny limit. V souladu s § 16 odst. 1 ZISIF Piesazeni
rozhodného limitu nastava, jakmile hodnota majetku vSech investi¢nich fondt a zahrani¢nich investi¢nich
fondt a majetku podle § 15 odst. 1 pravné nebo fakticky obhospodafovanych nebo spravovaného jednou

osobou, prekroci castku odpovidajici

a) 100 000 000 EUR, nebo

b) 500 000 000 EUR,

1. neni-li Zadna ¢ast tohoto majetku nabyta s vyuzitim pakového efektu a

2. k vyplaceni nebo rozdéleni tohoto majetku osob¢, od niz byly shromazdény penézni prostredky nebo
penézi ocenitelné véci do tohoto majetku, nemtize dojit dfive nez po uplynuti 5 let ode dne jejich
shromazdéni.

27 Ust. § 30 odst. 3 ZISIF ,, Kapitdl investicni spolecnosti, samospravného investicniho fondu a zahranicni

osoby s povolenim podle § 481 nesmi po celou dobu jejiho nebo jeho trvani klesnout pod minimalni vysi

pocatecniho kapitalu stanovenou v § 29 odst. 1, 2 nebo 3.

28 Tento pozadavek neplati pro samospravny investiéni fond, nebot’ jeho majetek se pouziva pro zajisténi
faktické ¢innosti fondu. V tomto pfipadé existuje rozpor mezi divodovou zpravou k zdkonu ¢. 240/2013 Sb.
a komentafem k nému. Kdy dtivodova zprava stanovi, ze ,, Pozadavky na pocatecni kapital jsou vyssi, to je
ale kompenzovano tim, ze na rozdil od pocatecniho kapitilu investicni spolecnosti, lze tento majetek volné
investovat podle uvazeni obhospodarovatele, protoze zde neexistuji zadna omezeni na to, jak smi zakladatel
investovat majetek vlozeny pri zaloZeni.  Komentar na druhou stranu uvadi, ze pocatecni kapital odpovidajici

minimalnimu pozadavku na né¢j by nemél byt umistén v aktivech se spekulativnim prvkem (viz komentar k §
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Sledovani rizika poklesu pocate¢niho kapitalu patii do zakladnich cinnosti
fizeni rizik, které je soucasti fidiciho a kontrolniho systému obhospodatfovatele.
Obhospodarovatel se dopusti spravniho deliktu tim, ze doSlo k poklesu pocate¢niho

kapitalu a on této situaci mohl ptedejit.'*°

Problém muze nastat pfi vykladu pojmu pocatecni kapitdl ve vztahu k akciové

spolecnosti s proménnym zékladnim kapitalem.

Dle § 29 odst. 2 pism. b) ZISIF md mit samospravny fond opravnény
presdhnout rozhodny limit pocatecni kapital ve vysi 300 000 EUR. Dle ust. § 29 odst. 4
pism. a) ZISIF zahrnuje pocate¢ni kapitdl mimo jiné "splaceny zakladni kapital
(zapisovany zdkladni kapital)." Smérnice AIFMD odkazuje co do vykladu pojmu pocatecni
kapitéal na ¢l. 57 pism. a) a b) smérnice 2006/48/ES, ta v daném ustanoveni odkazuje na ¢l.
22 smérnice 86/635/EHS, toto ustanoveni definuje pocatecni kapital nasledujicim
zpusobem: ,,Tato polozka zahrnuje bez ohledu na konkrétni oznaceni vsechny castky, které
jsou na zdklade pravni formy predmétné instituce povazovany ve smyslu vnitrostatnich

pravnich predpisii za vilastni kapital

Vzhledem ktomu, Ze pravni Uprava akciové spolecnosti s proménnym
zékladnim kapitdlem (SICAV) vychazi z jurisdikci, ve které SICAV nemd zadny
zapisovany zékladni kapital, resp. SICAV nemd zakladatelské akcie ve smyslu ZISIF,
povazujeme za nevhodné omezit pocatecni kapitadl SICAV v § 29 odst. 4 pism. a) ZISIF na

zapisovany zakladni kapital.

32 ZISIF). Osobné bych k této problematice pfistupovala s vyuzitim principu proporcionality s ohledem na
rizikovost investi¢ni strategie investicniho fondu a objem majetku v tomto fondu a po zohlednéni téchto dvou

faktord bych udrzovala ¢ast pocatecniho kapitalu v likvidnich aktivech po vzoru investi¢ni spolecnosti.

12 Obhospodatovatel zvysi pocateéni kapital alespoii o &astku, ktera se rovna 0,02 % ze soudtu hodnot
majetkll ji obhospodafovanych investicnich fondli a zahrani¢nich investicnich fondl pfevySujiciho ¢astku

odpovidajici 250 000 000 EUR, nejvyse vsak na castku odpovidajici 10 000 000 EUR.

1 Nejvyssi spravni soud toto judikoval ve vztahu k obchodnikovi s cennymi papiry a tento piipad se da
vztahnout na obhospodafovatele analogicky (rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 17. 3. 2013, ¢j. 8

Afs 17/2012 — 375, publikovéano ve sbirce NSS €. 6/2013, pod Cislem 2822).
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Dle mého nazoru by ustanoveni § 29 odst. 4 pism. a) ZISIF mélo byt
vykladano tak, Zze pocatecnim kapitdlem fondu je zakladni kapital. Zakladnim kapitalem

SICAYV je pak v souladu s § 155 odst. 1 ZISIF jeho fondovy kapital.

V souladu s § 29 odst. 2 pism. b) ZISIF musi mit samospravny investi¢ni fond
opravnény presdhnout rozhodny limit pocatecni kapital ve vysi 300 000 EUR. V souladu s
§ 30 odst. 3 ZISIF ,,Kapital investicni spolecnosti, samospravného investicniho fondu a
zahranicni osoby s povolenim podle § 481 nesmi po celou dobu jejiho nebo jeho trvani

klesnout pod minimalni vysi pocatecniho kapitalu stanovenou v § 29 odst. 1, 2 nebo 3.

ZISIF tedy rozliSuje mezi pocateCnim kapitadlem a kapitalem (tj. majetkem,

ktery musi fond udrzovat po dobu své existence).

Pro vypocet pocate¢niho kapitdlu doklddaného pied povolenim k ¢innosti plati
§ 29 odst. 4 ZISIF, ktery stanovi, ze: ,, Pocatecnim kapitalem se pro ucely tohoto zdakona

rozumi soucet
a) splaceného zakladniho kapitalu (zapisovaného zakladniho kapitalu),
b) splaceného emisniho dzia,
¢) povinnych rezervnich fondii,

d) ostatnich rezervmnich fondit vytvorenych ze zisku po zdanéni, s vyjimkou

rezervnich fondu uicelove vytvorenych, a

e) rozdilu nerozdeleného zisku z predchozich obdobi, uvedeného v ucetni zaverce
overené auditorem a schvalené valnou hromadou, o jehoz rozdéleni valna
hromada nerozhodla, a neuhrazené ztraty z predchozich obdobi vcietné ztraty

za minula ucetni obdobi.

Na zéklad€ vyse uvedeného se do pocatecniho kapitadlu nezapocitdva majetek
z investi¢ni ¢innosti (tzn. majetek predstavovany investicnimi akciemi). Po dobu existence
fondu se pro vypocet pouzije § 30 odst. 4 ZISIF, ktery stanovi, ze ,, Zakladem pro urceni
vSe kapitalu pro ucely urceni toho, zda vyse kapitilu odpovida pozadavkum podle
odstavcu 1 a 3, je splaceny zdkladni kapital, ke kterému se pricitaji zejména povinné
rezervni fondy, emisni dZio a nerozdéleny zisk z predchozich obdobi a od kterého se

odecita zejména hodnota nehmotného majetku a neuhrazena ztrata z predchozich obdobi. “
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Zde uz je uveden zékladni nikoli zapisovany zékladni kapitdl. Zékladnim

kapitalem se podle § 155 ZISIF rozumi fondovy kapital.

Na zakladé¢ vyse uvedeného se po udé€leni povoleni k ¢innosti fondu do
pozadavkli na kapitdl samospravného investicniho fondu zapocitavd 1 majetek
predstavovany investi¢nimi akciemi (tzn. také majetek v podfondech). Obdobny nazor je
uveden 1 v komentari k § 29 odst. 2 ,,Jde-li o akciovou spolecnost s promennym zakladnim
kapitalem (SICAYV), pak se do pocatecniho kapitdalu zapocitava pouze splaceny zapisovany
zakladni kapital, tj. kapital plynouci z upisu zakladatelskych akcii...Naopak do own funds
se vsouladu s § 30 odst. 4 bude zapocitavat s ohledem na § 155 cely fondovy kapital
(NAV) bez ohledu na to, zda jde o tzv. provozni majetek vymezeny v § 16 n.v.i.t. nebo o

. N . c o w131
investicni majetek, tj. do ceho investuje.

ii. Kvalifikovana ucast

Nabyvani, zvySovani, pozbyvani kvalifikované ucasti na obhospodarovateli je
regulovano (Ceska narodni banka udéluje predchozi souhlas k jejimu nabyti), ¢imZ jsou
poskytovany dalsi zaruky pro investora. Kvalifikovanou ucasti se v souladu s ¢l. 4 odst. 1
pism. ah) smérnice ¢&.2011/61/EU rozumi ,,prima nebo neprima ucast na spravci
predstavujici nejméné 10 % zakladniho kapitalu podniku nebo hlasovacich prav v souladu
s clanky 9 a 10 smérnice 2004/109/ES pri zohlednéni podminek tykajicich se scitani ucasti
stanovenych v ¢l. 12 odst. 4 a 5 uvedené smérnice, nebo umoznujici uplatitovat podstatny

. L, o o g el32
viliv na rizeni spravce, jehoz se dana ucast tyka.

Kvalifikovanou ucasti se v souladu s ¢eskym pravnim fadem rozumi ,,primy
nebo neprimy podil na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech pravnicke osoby nebo

Jjejich soucet, ktery predstavuje alespon 10 % nebo umozZiuje uplatiovat vyznamny vliv na

P SOVAR, Jan, KRALIK, Ale§, BERAN, Jiii, DOLEZALOVA, Daniela, aj. Zakon o investi¢nich
spolec¢nostech a investi¢nich fondech (¢. 240/2013 Sb.) — Komentat. Praha : Walters Kluwer, 2015. ISBN
978-80-7478-783-6, str. 113.

2 Ust. ¢l 4 odst. 1 pism. ah) smérnice AIFMD.
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Jjeji Fizeni. Pro ucely vypoctu kvalifikované ucasti se neprihlizi k investicnim akciim bez

, L33
hlasovacich prav.

Vyse uvedena definice kvalifikované ucasti se dostala do této podoby novelou,
zakonem ¢. 204/2017 Sb., kterym byla ptfiddna posledni véta ,,Pro ucely vypoctu
kvalifikované casti se nepiihlizi k investicnim akciim bez hlasovacich prav.“"**
Zakonodarce v diivodové zpraveé uvadi, zZe ,, Investicni akcie neslouzi k vizeni spolecnosti,
ale k investovani, nemély by byt tedy pro ucely kvalifikované vcasti zohlediovany. “'%
Duivodova zprava tak tikéa jasn€ to, co text zdkona bohuzel nereflektuje. S investicnimi
akciemi by neméla byt spojena nikdy kvalifikovand ucast, a to bez ohledu na to zda jsou
s nimi spojena hlasovaci prava ¢i nikoli. Vi¢i komu tedy ochrana investora smétuje? Jsou
investory 1 investi¢ni akcionafi, kteti pozivaji plnou miru ochrany, avSak u nich dochazi
k ud€lovani predchoziho souhlasu s nabytim kvalifikované ucasti a tim se od nich
predpokladd aktivita v pfipadé¢ problémt fondu, které mohou byt vyvolané

obhospodarovatelem?

S investi¢ni akcii jsou spojena urcitd hlasovaci prava vzdy, nebot’ v souladu
s § 162 odst. 2 ZISIF ,, vyZaduje-li zakon hlasovani na valné hromadé podle druhu akcii, je

viastnik investicni akcie bez hlasovaciho prava opravnén na valné hromade hlasovat.

Podle nazoru autorky je spojeni kvalifikované ucasti s investicnimi akciemi

nemozné z nasledujicich divodu:

Utelem udélovani piedchoziho souhlasu k nabyti kvalifikované tlasti je

zajistit, Zze osoba, ktera nabude kvalifikovanou tucast, je vhodnd s ohledem na nutnost

33 Ust. § 624 zikona &. 240/2013 Sb., o investiénich spoleénostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdgjsich predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

B4Ust. § 624 odst. 2 véta druha zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,

ve znéni pozdgjsich predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30.

listopadu 2017].

135 Aktualizovana diivodova zprava k &asti desaté, &l. XII (zména ZISIF) bod 60 (§ 624 odst. 2 ZISIF)
k zakonu ¢. ¢. 204/2017 Sb., kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve
znéni pozdgjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters

Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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zajistit ¥adné a obezfetné Fizeni spravce.*® V ramci povolovaciho Fizeni je tieba Ceské
narodni bance zejména dolozit, Ze osoby s kvalifikovanou ucasti jsou divéryhodné a maji
dostate¢ny kapital s nezavadnym ptivodem.

37 navrhovaného nabyvatele musi vzit cilovy

Pfi posouzeni finan&niho zdravi'
organ dohledu v uvahu povahu navrhovaného nabyvatele, jakoz i miru vlivu, jez
navrhovany nabyvatel bude mit na cilovy podnik po navrhovaném nabyti. Musi zahrnovat
také schopnost navrhovaného nabyvatele poskytnout dalsi kapital cilovému podniku ve
sttednédobém horizontu, pokud by to bylo nutné, a jeho deklarované zaméry, pokud jde

0 to, zda by tento dodate¢ny kapital poskytl.

Cilovy organ dohledu musi posoudit schopnost cilového podniku vyhovét v
dobé navrhovaného nabyti a naddle vyhovovat i po nabyti vSem obezietnostnim
pozadavkiim, vcetné kapitalovych pozadavkid, pozadavki na likviditu a omezeni velké
angazovanosti, jakoz 1 pozadavkl souvisejicich s mechanismy pro spravu a fizeni, vnitini
kontrolou, fizenim rizik a dodrzovanim piedpisti. Obezietnostni posuzovani navrhovaného
nabyvatele musi zahrnovat také jeho schopnost podpofit pfiméfenou organizaci cilového
podniku v rdmci jeho nové skupiny. Jak cilovy podnik, tak skupina musi mit jasné a

transparentni mechanismy spravy a fizeni a pfiméfenou organizaci.

Cilovy orgén dohledu by mél rovnéz zvazit, zda navrhovany nabyvatel bude
moci poskytnout cilovému podniku finanéni podporu, kterou miiZze potiebovat pro dany typ
¢innosti, jez uskuteciiuje nebo planuje uskuteciiovat, novy kapital, ktery cilovy podnik

muze potiebovat pro budouci rist své ¢innosti a zavedeni jakychkoliv jinych vhodnych

13 Ust. ¢l. 8 odst. 1 pism. d) AIFMD. Z anglického znéni smérnice: ,, the shareholders or members of the
AIFM that have qualifying holdings are suitable taking into account the need to ensure the sound and
prudent management of the AIFM*; pojem ,,sound” zde neni v ptekladu spravné reflektovan. Jeho smyslem

je zajistit finan¢ni zdravi osoby, nikoli fadny vykon fizeni.

7 Organ dohledu musi uréit, zda je navrhovany nabyvatel dostateéné zdravy z finanéniho hlediska tak, aby
bylo zajisténo fadné a obezietné fizeni cilového podniku v dohledné budoucnosti (obvykle tfi roky), a to s

ptihlédnutim k povaze navrhovaného nabyvatele i nabyti.
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feSeni, aby byly uspokojeny potieby cilového podniku v oblasti dodatecného vlastniho
kapitalu.'*®

V piipadé entit s proménlivym kapitdlem (podilovy fond, akciova spole¢nost
s proménnym kapitalem) je vysoce nepraktické, aby dochazelo k udélovani predchoziho

souhlasu k nabyvani kvalifikované ucasti. Ucast na entité¢ se totiz méni v Case v zavislosti

na tom, jak dochazi k vydavani / odkupovani ucastnickych cennych papirt.

Ceska narodni banka udéli pfedchozi souhlas k nabyti kvalifikované ucasti,

pokud jsou splnény nasledujici ptedpoklady:'*’

a) osoba, kterd& ma nabyt kvalifikovanou ucast na obhospodafovateli, je

divéryhodna a ma dostate¢né finanéni zdroje, jejichz pivod je nezdvadny,

b)  vedouci osoby pravnické osoby, kterd ma nabyt kvalifikovanou ucast na

obhospodarovateli, jsou ditvéryhodné,

c) osoba, ktera ma nabyt kvalifikovanou tcast, neni majetkové ani personalné

propojena s osobami, které by mohly branit vykonu dohledu.

Tyto pfedpoklady maji byt zarukou divéryhodnosti a finan¢niho zdravi osob,

které vii¢i obhospodarovateli uplatituji vyznamny vliv na fizeni obhospodarovatele.

jii. Vedouci osoby

Vedouci osobou obhospodatfovatele je osoba, ktera fakticky ftidi Cinnost

obhospodatovatele.'*’

"% Bod 8.4 a 13.4 az 13.8 Spole¢nych obecnych pokynii k obezfetnostnimi posuzovani nabyvani nebo
zvySovani kvalifikované ucasti, https://esas-joint-
committee.europa.eu/Publications/Guidelines/JC_QH_GLs_CS.pdf

139 Ust. § 522 odst. 2 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdgjsich predpisti. In: ASPI [pravni informa¢ni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

10 Ust. § 624 odst. 1 ZIFIF definuje vedouci osobu takto: ,, Vedouci osobou se pro iicely tohoto zdkona
rozumi statutarni organ, clen statutarniho organu, reditel pravnicke osoby nebo osoba, kterd jinym zpiisobem

skutecné 7idi cinnost pravnické osoby. Je-li statutarnim organem nebo clenem statutdarniho orgdnu pravnickad
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Kazdé vedouci osoba musi mit k vykonu své funkce pfedchozi souhlas Ceské

narodni banky. Ceska narodni banka udgli souhlas pouze osobé:
a)  ktera dosahla véku 18 let,
b)  kterd nemd omezenu svépravnost,

C) u niz nenastala skutecnost, ktera je piekdzkou provozovani zivnosti podle

zékona upravujiciho Zivnostenské podnikani,
d) kterd je divéryhodna,

e) kterad je odborné zpUsobild, pficemz ma dostatecné znalosti a zkuSenosti pro

fadny vykon této funkce,

f)  kterd je vhodnd z hlediska tadného a obezietného vykonu cEinnosti

obhospodarovatele,

g)  které v fadném vykonu funkce nebrani jeji profesni, podnikatelska nebo jina
obdobna ¢innost, napiiklad ¢innost u osoby s obdobnym piedmétem podnikani,

a

h)  ktera ma dostate¢né zkuSenosti se spravou majetku, na ktery je zameétena

investi¢ni strategie obhospodatovaného investi¢niho fondu.

Vyse uvedené piedpoklady maji byt zarukou diivéryhodnosti a odborné
zpusobilosti osob, které fakticky fidi Cinnost obhospodatfovatele a zaroven maji zajistit

predchazeni vzniku stfetu zajmu u téchto osob (§ 516 odst. 1 pism. g) ZISIF).

Piedchédzeni vzniku stfetu z4jmi vedoucich osob zajist'uje i specialni uprava
zékazu konkurence ve vztahu k ZOK. Jednani, kterym by se vedouci osoba mohla dostat
do kolize se zdymy investicniho fondu, jehoz je statutdrnim orgdnem, se podminuji

v _r1 0 141 ’ r r v . re v 7 ..
souhlasem spole¢nikii. ™ Vedouci osoba ma zaroven povinnost nevyvijet Zadnou aktivitu

osoba, vedouci osobou se rozumi fyzicka osoba, kterd je touto pravmickou osobou zmocnéna, aby ji ve
Statutdrnim organu zastupovala. “ Jedna se o transpozici ¢lanku 3 odst. 4 pism. ai) smérnice Evropské komise

2010/43/EU.

v

1 Ust. § 278 zakona & 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdgjsich predpist. In: ASPI [pravni informaé¢ni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].
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smérem k potencidlnimu cili investice investicniho fondu, tedy aby sdm nebo na zaklade
jeho rady jiny neziskal vztah k potencialnimu cili investice s cilem ,,predbéhnout* samotny

investi¢ni fond a profitovat z nasledného provedeni investice timto fondem.'**

Pro ucely posouzeni splnéni podminek stanovenych v § 516 odst. 1 pism. f) a
g) ZISIF se podle dlouhodobé a zavedené praxe CNB posuzuji ptipadné negativni dopady
pusobeni navrhované osoby ve vétSim poctu spolecnosti, jakoz 1 ptipadné negativni dopady
vykonu prace této osoby u riznych zaméstnavatelii na fadny vykon funkce vedouci osoby
investicni spolecnosti, vcetné¢ posouzeni téchto skute¢nosti z hlediska fadného a

obezietného vykonu ¢innosti regulovaného subjektu.

Radnému vykonu funkce miiZze branit zejména plsobeni ve vétsim podtu
spole¢nosti nebo vykon prace u jinych zaméstnavatelii, nebot’ zde vzniké riziko ¢asové
vytizenosti téchto osob, které by mohlo vést k ohrozeni vykonu tadné funkce v
samospravném investiénim fondu. Pfi posuzovani se zohlednuje i skutecnost, zda tyto

spole¢nosti budou s investicnim fondem tvoftit koncern.

Duvéryhodnost a odborna zptisobilost jsou dal§im piedpokladem vykonu
funkce vedouci osoby, ktery mé zajistit ochranu investora.'* Odborna zptisobilost
predstavuje jednak znalosti a jednak zkuSenosti s investovanim do majetku, na ktery je
zaméifena investiCni strategie fondu. Obecné je vyZadovano vysokoSkolské vzdélani a
zkuSenosti v rozsahu minimalné tfi let. Pfitom je relevantni praxe pouze v poslednich 10

letech.

ZkuSenosti se spravou majetku se ve vztahu ke konkrétnimu zaméstnani

dokladaji nasledujicimi informacemi:
a)  objem majetku pod spravou,

b)  procentudlni podil, kterym se konkrétni vedouci osoba podilela na spravé

majetku,

2 Dalsi zménou je, ze Ceska narodni banka nebude pii posuzovani fadného vykonu funkce piihlizet k tomu,

zdali je osoba ¢lenem koncernu, jedna-li se o tzv. non-executive directors.

' Vestnik Ceské narodni banky ¢astka 13/2013 ze dne 6. prosince 2013 ,,Ufedni sdéleni Ceské narodni
banky ze dne 3. prosince 2013 k vykladu pojmi duvéryhodnost a odbornd zpusobilost* dostupné na

http://www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2013/download/v_2013 13 21413560.pdf
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c) typ majetku, o ktery $lo,

d) reference,

V pfipadé, ze méa navrhovand osoba vykonavat funkci vedouci osoby
samospravného investiéniho fondu, musi tato dolozit, vedle dostate¢nych zkuSenosti se
spravou majetku, na ktery je zaméiena investicni strategie investicniho fondu, také
pifiméfenou (alesponn dvouletou) manazerskou praxi. Pfi posuzovani manaZerské praxe
Ceska narodni banka zohlediiuje zejména rozsah pravomoci a néplii fidici Einnosti
posuzované osoby ve funkcich, které posuzovana osoba vykonavala v ramci své dosavadni
praxe; a predmét ¢innosti posuzované osoby v konkrétni funkci, kterou posuzovana osoba
hodld vykonavat. Ceskd narodni banka posuzuje manaZerskou praxi s ptihlédnutim k

ostatnim podminkdm odborné zptsobilosti.

Ceska narodni banka posuzuje znalosti osob piipad od piipadu, a to vzdy
s pihlédnutim k ostatnim podminkdm odborné zpisobilosti (délce relevantni manazerské

praxe a odborné praxe na finan¢nim trhu).

iv. Vécné, organizacni a personalni piredpoklady

Skutecnost, zda bude obhospodarovatel fadné plnit svou funkci vii¢i fondu, je
dale dokladana dostatecnym vécnymi, organizacnimi a personalnimi pfedpoklady pro

vykon této ¢innosti.

Podle § 480 odst. 1 pism. b) ve spojeni s § 479 odst. 1 pism. ¢) ZISIF ud¢li
CNB povoleni k &innosti samospravného investi¢niho fondu pouze tehdy, jestlize nejsou
diitvodné obavy, ze takova spolenost nebude mit v rozsahu, v jakém Zada o povoleni k
¢innosti, ke dni zahdjeni Cinnosti vécné, organizacni a personalni pfedpoklady pro vykon
takové c¢innosti umozilujici naplnéni planu obchodni Cinnosti, a pfedevSim je ziejmé,
jakym zplisobem bude zajiStovano operativni fizeni, plnéna investi¢ni strategie, zajistovan
compliance a vnitini audit, fizena rizika, provadéna finan¢ni kontrola, fizeny penézni toky
atd. K zajisténi fddn¢ho a obezietného vykonu ¢innosti obhospodafovatel investi¢niho
fondu dle § 19 ZISIF zavede, udrzuje a uplatituje fidici a kontrolni systém. Kvalitativni

kritéria fidiciho a kontrolniho systému jsou stanovena v § 20 ZISIF. Zakon také uklada
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obhospodarovateli investicniho fondu udrzovat a uplatilovat postupy a pravidla podle § 22

odst. 2 a odst. 3 ZISIF.

Zéakladnim dokumentem je v tomto ohledu plan obchodni ¢innosti, ktery pro
licenéni fizeni pfipravuji vedouci osoby. Plan obchodni ¢innosti mé jednak detailné
obeznamit Ceskou nirodni banku s obchodnim zimérem obhospodatovatele a zaroveii
prokazat, Zze osoby, které jsou navrhovany do funkce vedoucich osob, maji pfedstavu a
zkusenosti s ¢innosti obhospodafovani. Soucasti planu obchodni Cinnosti je také predikce
finan¢nich vykazii na tifi ucetni obdobi (v rozsahu udaji ucetni zavérky) spolu s
komentafem k jednotlivym polozkdm. Plan mé obsahovat zékladni vychodiska, na nichz je
postaven, a popis zpusobu zajiSténi vykonavanych ¢innosti v pldnovaném rozsahu, véetné

zaméteni investi¢ni strategie obhospodatovanych investi¢nich fondu.

Dalsim podkladem, ktery ma prezentovat zpiisob zajisténi jednotlivych ¢innosti
ze strany obhospodarovatele, je jeho pfedpisovd zakladna, kterda by méla pokryvat

nasledujici oblasti:

a.  tidici a kontrolni systém,

b.  pravidla jednéni pfi vykonu ¢innosti a pfi poskytovani jinych sluzeb,

c.  pravidla a rozsah zpfistupniovani informaci a udaji investoram.
Vyse uvedené oblasti jsou standardné popisovany v nasledujicich vnitinich ptedpisech:

a)  Systém vnitinich pfedpist,

b)  Organizacni fad,

c¢)  Pracovnitad,

d)  Statut investi¢niho vyboru,

e)  Statut interniho auditu,

f)  Metodika interniho auditu,

g)  Podpisovy tad,

h)  Spisovy, archivaéni a skartacni fad,

1) Pravidla obezietného podnikani,

j)  Pravidla povéfeni jiného,
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k)  Ugetni postupy,

1)  Vnitini zasady k pfedchazeni legalizace vynosu z trestné ¢innosti a financovani

terorismu,
m) Pravidla jednéni,
n)  Metodika ocenovani,
0) Pravidla pro obsluhu a spravu informac¢niho systému,
p)  Rizeni rizik,

q)  Ochrana dat.

Sedmy dil¢i zavér
Pravnimi pfedpisy jsou poskytovdny pomérné silné garance ve vztahu k osobé
obhospodarovatele investicniho fondu. Uz samotnd skutecnost, ze obhospodafovatelem

smi byt pouze osoba s pfislusnym povolenim Ceské narodni banky nebo zahrani¢niho

organu dohledu.

Z pohledu ochrany investora Ize prostfedky zajist'ujici schopnost obhospodatrovatele dostat
svym zéavazklim vici investorovi rozdélit do dvou kategorii. Jednak prostfedky zajist'ujici
dostate¢né finan¢ni zazemi obhospodatovatele a jednak prostiedky zajiStujici dostatecné
odborné zdzemi obhospodatovatele. Ve druhé skupiné€ jsou to pak pozadavky kladené na
odbornost osob, prostfednictvim kterych obhospodatovatel svou c¢innost vykondva
(personalni pfedpoklady zahrnujici jednak poZadavky na vedouci osoby a dale poZadavky
na dalSi osoby vyuzivané obhospodatrovatelem) a v neposledni tfad¢ prostredky, které

zaji$t'uji vykon ¢innosti obhospodatovatele po vécné a technické strance.

Finan¢ni stability zajiSténa kapitalovymi pozadavky, které musi byt pravidelné reportovany
a jsou tedy na pravidelné bazi ze strany Ceské narodni banky kontrolovany se zda byt
dostate¢na. Ceska narodni banka se vSak musi spoléhat na spravnost udaji, které ji
obhospodatovatel poskytne a ovéfeni této spravnosti neprobihd ve vSech piipadech, ale
pouze ad hoc pfi kontrole na misté. O to vetSi pozornost by méla byt vynaloZena pfi
schvalovani osob s kvalifikovanou tcasti, nebot’ tyto osoby maji zajistit finanéni zdravi

obhospodatovatele.
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Nemén¢ dulezité jsou osoby fakticky vykondvajici ¢innost obhospodatrovatele. Témi jsou
jednak vedouci osoby (standardné ¢lenové statutarniho organu) a déle dalsi osoby (vedouci
zaméstnanci a dal$i pracovnici). I na né jsou kladeny pomérné vysoké naroky ohledné
jejich znalosti a zkuSenosti, které musi tyto osoby prokdzat pfed udélenim predchoziho
souhlasu k vykonu takové funkce (pro vedouci osoby). Vedouci osoby pak odpovidaji za
to, ze vyberou dostatecn¢ znalé¢ a zkuSené pracovniky pro vykon dalSich cinnosti

obhospodarovatele.

Prabéh licenéniho fizeni by tak mél zarucit, ze investorovi budou poskytnuty dostate¢na

zaruky v podobé& osobé obhospodatovatele.
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b. Odpovédnost obhospodarovatele

Obhospodatovatel odpovida za spravu majetku jim obhospodatovaného fondu,
vcetn€ investovani na ucet tohoto fondu, a fizeni rizik spojenych s timto investovanim.

Obhospodarovatel je povinen vyse uvedené c¢innosti vykonédvat s odbornou

144V piipadg, e tak neéini, je odpovédny za $kodu takto vzniklou. Pojem odborna

péci.
péce je definovan v § 5 NOZ: ,,Kdo se verejné nebo ve styku s jinou osobou prihlasi k
odbornému vykonu jako prislusnik urcitého povolani nebo stavu, dava tim najevo, Ze je
schopen jednat se znalosti a peclivosti, ktera je s jeho povolanim nebo stavem spojena.
Jednd-li bez této odborné péce, jde to k jeho tizi. Proti vuli dotcené strany nelze zpochybnit
povahu nebo platnost pravniho jednani jen proto, Ze jednal ten, kdo nema ke své cinnosti
potrebné opravnéni, nebo komu je cinnost zakdzana. Zékon tak pro obhospodatfovatele

r

stanovi vy$$i miru odpovédnosti, nez pro statutdrni organ obchodni spolecnosti, ktery je
povinen jednat s pé&i fadného hospodate.'* Zakon spojuje s profesionalitou vy$§i miru
odpovédnosti, protoze takova osoba ma obecnou povinnost odborné péce. Jestlize takova
osoba nevynalozi odbornou péci, uplatni se domnénka nedbalosti (§ 2912 odst. 2 NOZ).
Soud nemiize takové osob¢ snizit povinnost k ndhradé¢ Skody. Obecny zidkaz zneuziti
postaveni podnikatele stanovi § 433 NOZ. Postaveni podnikatele podle § 420 NOZ neni
zavislé napfisté na vefejnopravnim opravnéni k podnikani, ale na systematickém vykonu
¢innosti. Z tohoto hlediska tedy nebude moZno uplatnit proti smluvnim partnerim
nedostatky vefejnopravniho charakteru. Celym timto kontextem se vyrazn€ zvySuje

ror 14
ochrana dobré viry. '*°

»Raddny hospodar reprezentuje dostatecné rozumnou, vzdélanou, zkuSenou a

peclivou osobu. Nemusi disponovat profesionalnimi znalostmi, schopnostmi a zkuSenostmi

14 Viz § 18 ZISIF ,,Obhospodaiovatel investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investiéniho fondu je povinen

obhospodarovat tento fond s odbornou péci.

145 Srov. § 51 anasl. ZOK ,jedna s pé&i fadného hospodate ten, kdo jedna peclivé a s potiebnymi znalostmi a
zarovenn pii podnikatelském rozhodovani, v némz mohl v dobré vife rozumné predpokladat, ze jedna
informované a v obhajitelném zajmu obchodni korporace; to ovSem neplati, pokud nejde o rozhodovani

ucinéné s nezbytnou loajalitou k obchodni korporaci.®

4 PELIKANOVA, 1., PELIKAN, R. NOZ v praxi: Odborna pé&e (§ 5). Bulletin advokacie, publikovano: 3.

6. 2014. Dostupny z: http://www.bulletin-advokacie.cz/noz-v-praxi-odborna-pece-5
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z oblasti prava, ekonomie, vyrob, jez jsou pri provozovani daného podniku nezbytné. Neni
povinovan odbornou péci. Nevazou ho standardy lege artis. Musi ale umét véas rozpoznat,
ve kterych pripadech a ve které fazi rozhodovaciho procesu je treba vyhledat pomoc

N Py
profesionala.

Odborna péce a péce fadného hospodare spolecné stanovi povinnost Clend
statutarnich organti zabranit zplsobeni Skody na spravovaném majetku obchodni
korporace. Zasadni je, Ze fadny hospodai nemusi byt odbornikem na obor svého podnikani,
postaci, pokud je odbornikem na spravu spoleCnosti a jeji fizeni. Ke znalostem a
odbornosti ¢lena organu Nejvyssi soud CR judikoval, Ze chybi-li organu potiebné znalosti,
je povinen si je obstarat (sp. zn. 29 Cdo 2531/2008'*). Pokud ale takovymi znalosti
disponuje, je povinen je ¢len organu vyuZzit, jinak nejednd loajalné (sp. zn. 29 Cdo
1356/2011'*). Vidime, Ze v osob& odborné erudovaného ¢lena organu se povinnost péce
prolind s povinnosti loajality. Kdo nejednd odborné, a¢ miize a je disponovan, jedna

neloajalné.

Z vySe uvedeného plyne, Ze obhospodatovatel je odpovédny jednat s odbornou
péCi, coZz piinasi investorovi vysSim miru jistoty, nez investice do standardni obchodni
spolecnosti. To, spolecné se regulatornimi poZadavky na osobu obhospodatovatele (viz
kapitoly 4.4:2.a.), zajistuje investorovi fadove vyssi miru ochrany, nez svéteni prostredkil

jakékoli jiné osobé mimo kapitalovy trh.

Obhospodatovatel se nezbavi odpovédnosti ani delegaci vykonu své ¢innosti nebo
nekteré ze svych Cinnosti na tfeti osobu tzv. povéfenim jin¢ho podle § 23 ZISIF). Povétenim
jiného vykonem cinnosti se obhospodatovatel nezbavuje odpovédnosti za jeji fadny vykon, a

tak je i nadale pravé on povolan k nahradé piipadné ujmu zpisobené tfetim osobam.

Asi nejvyssi garanci pro investora je povinnost obhospodarovatele udrzovat
kapitdlovou pfiméienost, ze které by mél byt obhospodafovatel schopen hradit Gjmu
investorovi. Tato povinnost je kontinualni a s hodnotou aktiv pod spravou se pozadovana vyse

kapitalu zvysuje. ,, Pri prekroceni hodnoty obhospodarovaného majetku v c¢astce 250 mil. EUR,

47 CECH, P. Pége fadného hospodaie a povinnost loajality. Pravni radce. 2007, &. 3, s. 4 an.
148 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 30. 10. 2008, sp. zn. 29 Cdo 2531/2008.

14 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 22. 6. 2012, sp. zn. 29 Cdo 1356/2011.
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a to maximalne na 10 mil. EUR. Ve vztahu k navyseni kapitalu se navrhuje vyuzit diskrece
obou smérnic a umoznit pokryti z 50 % zarukou banky nebo pojistovny. Dle smérnic se
upresnuje, ze outsourcing nema vliv na vypocet obhospodarovaného majetku (1j. zapocitavaji
se i fondy, které na zdaklade povéreni obhospodaruje jind osoba, a naopak se nezapocitavaji
fondy, které obhospodarovatel obhospodaruje na zakladé povereni). AIFMD navic vyzaduje i
dodatecny kapital k pokryti odpovédnosti za Skodu, ktery lze nahradit adekvatnim pojistenim
této odpovédnosti. UCITS 1V toto nevyzaduje. Blizsi podminky stanovuje provadeéci narizeni k

AIFMD (¢l. 14 az 17 dle navrhu Evropské komise). “!°

Osmy dil¢i zavér

Z vySe uvedeného plyne, ze obhospodarovatel je odpovédny jednat s odbornou péci, coz
pfindsi investorovi vyS$$im miru jistoty, neZ investice do standardni obchodni spolecnosti.
To, spoleéné se regulatornimi pozadavky na osobu obhospodaiovatele (viz ptedchozi
zaver), zajistuje investorovi fadoveé vyssi miru ochrany, nez svéfeni prostiedkl jakékoli

jiné osobé mimo kapitalovy trh.

%0 Revidovana dtvodova zprava k zakonu &  240/2013 Sb. s. 30; Dostupné z:

http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava 2013 Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf's. 36
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3.4.2 Administrator

Obhospodarovatel miize byt zaroven administratorem investi¢cniho fondu nebo
¢innost spocivajici v administraci investicniho fondu muze vykonavat tieti osoba.
Administratorem mutze byt pravnicka osoba, kterd ma povoleni pouze k administraci (tj.

151 : . < . . ;
>l nebo investi¢ni spoleénost, kteri ma povoleni k

whlavni  administrator®),
obhospodaiovani 1 k administraci investi¢niho fondu. Dale bude mozné, aby administraci
fondu provad¢l zahranicni spravce, pokud fond zéaroven i obhospodatuje. Ve vyspélych
zahrani¢nich fondovych upravach (Irsko, Lucembursko) naopak neni bézné, aby
administratorem fondu mohl byt subjekt zjiného Cclenského stitu. Administratorem

v téchto statech vzdy musi byt osoba se sidlem v tomto stat¢.

Volba osoby administraitora méa zisadni vliv na odpovédnost ve vztahu
k investorovi. Za cinnosti spocivajici v obhospodafovani je ve vztahu k investorovi
odpovédny vzdy obhospodarovatel, a to i v pfipad€, ze obhospodafovanim nebo nékterou
z ¢innosti spocivajicich v obhospodafovani povéri tieti osobu. Za Cinnosti spocivajici
v administraci je ve vztahu k investorovi odpovédny obhospodatovatel za predpokladu, ze
investi¢ni fond také administruje (je administratorem investicniho fondu), a to 1 v ptipade¢,
pokud touto ¢innosti nebo nékterou z jejich Casti poveéti tieti osobu. ,,Predpoklada se, zZe
administrator bude hlavnim kontaktnim mistem pro investory, vcetné potencidlnich investorii.
Naopak nebude obhospodarovat majetek investicnich fondu. Proto u néj témer nehrozi, zZe by
manipuloval s trhem nebo zneuzil vnitrni informace v obdobném rozsahu, jako v pripadeé
obhospodarovatele (byt to zcela vyloucit nelze). Na druhou stranu, zatimco obhospodarovatel
jedna v nejlepsim zajmii investoru jim obhospodarovanych investicnich fondu pouze
zprostredkovane, a to tim, Ze jednd v nejlepsim zajmit jim obhospodarovanych investicnich

fondu, tak administrator prichazi do kontaktu s investory, a proto je u néj treba klast o to vetsi

51'Viz § 41 ZISIF. V Divodové zpravé k ZISIF se uvadélo ,,Predpoklida se vznik specifického subjektu
nazvaného hlavni administrator, ktery se bude specializovat na administraci investicnich fondi a ktery
nebude oprdavnén investicni fondy obhospodarovat.” Tento predpoklad vSak nebyl naplnén. Pét let po
platnosti ZISIF neexistuje v Ceské republice jedniny hlavni adminsitrator. Diivodova zprava k zdkonu &. €.
240/2013 Sb., o ivnestinCich spole¢nostech a investi¢nich fondech. In: ASPI [pravni informacni systém)].

Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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duraz na jednani v nejlepSim zdajmit téchto investori. Nemél by jim proto napriklad nabizet

nevhodné produkty nebo poskytovat nepravdivé informace.«'>

V piipadé, ze obhospodarovatel fond neadministruje a administratorem je tteti
osoba, je investorovi z administrace odpovédna tato tfeti osoba nikoli obhospodatovatel.
Toto neplati v pfipad¢ standardniho fondu, kdy administratorem takového fondu mtze byt

pouze jeho obhospodafovatel.'>

Administrace je vedle obhospodaiovani ¢innosti vykondvanou ve vztahu
k investiénimu fondu. Administrace pfedstavuje Cinnost spocivajici zejména v zajisténi
fungovani fondu po procesni strance. Cinnosti, jez ji predstavuji lze rozdélit do

nasledujicich oblasti:

- Cinnosti souvisejici s hodnotou majetku fondu (§ 38 odst. 1 pism. a), ¢) a f)

ZISIF)
- vedeni Gcetnictvi,
— ocetlovani majetku a dluhii fondu,

- vypocet aktualni hodnoty cenného papiru a zaknihovaného cenného

papiru vydavaného fondem.

— Oznamovaci, informacni a komunikaéni ¢innost (§ 38 odst. 1 pism. g), n) a

0) ZISIF)

—  plnéni povinnosti vztahujicich se k danim, poplatkim nebo jinym
obdobnym penézitym plnénim,

—  uvefejilovani, zpfistupiovani a poskytovani udaji a dokument
podilniktim, obmysSlenym nebo spole¢nikiim fondu a jinym osobam,

- oznamovani udaji a poskytovani dokumentl, zejména Ceské narodni

bance nebo organu dohledu jiného ¢lenského statu.

"2 Revidovana dtvodova zprava k zakonu &  240/2013 Sb. s. 39; Dostupné z:

http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-zprava 2013 Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf

133 Viz § 40 zdkona &. 240/2013 Sb., o investiénich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jsich

predpist. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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Kontrolni a poradenské ¢innosti (§ 38 odst. 1 pism. b), ¢), d) a p) ZISIF)
- poskytovani pravnich sluzeb,

- compliance a vnitini audit,

—  vyfizovani stiznosti a reklamaci investord,

- vykon jiné ¢innosti souvisejici s hospodafenim s hodnotami v majetku

fondu, naptiklad

1. vykon poradenské <cCinnosti tykajici se struktury Kkapitélu,
primyslové strategie a s tim souvisejicich otazek osobam, na

nichz ma fond majetkovou tcast,

ii.  poskytovani sluzeb tykajicich se pfemén obchodnich spolecnosti
nebo pievodu obchodnich zavodii osobam, na nichz ma fond

majetkovou ucast, a
iii.  udrzba jednotlivé véci v majetku fondu.

Distribuce a priprava dokumenti fondu (§ 38 odst. 2 pism. b) a § 38 odst. 1
pism. k), 1) a m) ZISIF)

- nabizeni investic do fondu,
- vyhotoveni a aktualizace vyro¢ni zpravy a pololetni zpravy fondu,

—  vyhotoveni a aktualizace sdéleni klicovych informaci fondu nebo
srovnatelného dokumentu podle prava ciziho statu a provadeéni jeho

zmen,
—  vyhotoveni propagacniho sdéleni tykajiciho se fondu.

Cinnosti souvisejici s cennymi papiry vydanymi fondem (,fransfer

agency*) (§ 38 odst. 1 pism. h), 1), j), q) ar) a § 38 odst. 2 pism. a) ZISIF)

- vedeni seznamu vlastnikli cennych papiri a zaknihovanych cennych

papirt vydavanych fondem,

—  rozdélovani a vyplaceni vynosl z majetku fondu,
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- zajistovani vydavani, vymeény a odkupovani cennych papiri a

zaknihovanych cennych papirt vydavanych fondem,

- rozdélovani a vyplaceni penézitych plnéni v souvislosti se zruSenim

fondu,

- vedeni evidence o vydavani a odkupovani cennych papird a

zaknihovanych cennych papirt vydavanych fondem,

—  uschova cennych papirii a vedeni evidence zaknihovanych cennych

papirti vydavanych fondem.

Za dalsi ¢innost administratora (v zdkon€ neuvedenou) by se dala povazovat
komunikace s depozitdifem fondu. Osobou, kterou primarné¢ komunikuje s depozitdiem
fondu je administrator (z titulu vypoétu NAV, ocenovani, vydavani / odkupovani cennych
papirti fondu). Depozitat nicméné také dohlizi nakladani s majetkem fondu a je otdzkou,
jestli v takovém piipadé je to administrator, ptes kterého by méla probihat komunikace
s depozitafem nebo, zda mé& komunikovat s depozitdifem jednotlivé transakce
obhospodatovatel. Vzhledem ktomu, ze administrator standardné ve vztahu k fondu
vykonava ty ¢innosti, které fond odlisuji od klasické obchodni spolecnosti ,,obecnym pravidlem
je to, Ze s investory a s Ceskou ndrodni bankou komunikuje administrator, zatimco
obhospodarovatel se vénuje zejména samotné spravé majetku. Klicovou osobou vsak ziistava
obhospodarovatel, ktery urcuje obsah statutu investicniho fondu a uzavira smlouvu s
depozitirem, hlavnim podpircem a administrdatorem tohoto fondu.“'>* Obhospodatovatel tak
urCuje investicni zaméteni fondu a ma na starosti investicni rozhodova a fizeni rizik s nim
spojenych a ve vztahu k hlavni ¢innosti fondu je tak klicovou osobou. Ve vztahu k ¢innostem,
které vSak fond odliSuji od bézné obchodni spole¢nosti je klicovou osobou administrator a

proto je tieba zamezit se na administratora i z hlediska ochrany investora.

3% KRALIK, A., Umoznéni provadéni administrace investi¢niho fondu osobou odlignou od

obhospodatovatele tohoto fondu, Obchodnépravni revue €. 5/2013, s. 145.
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a. Predpoklady pro vykon ¢innosti administratora

Administratorem fondu miize byt pouze osoba s povolenim Ceské narodni
banky. I jednotlivé ¢innosti, které jsou soucasti administrace, mize vykonavat pouze osoba
majici pouze pfislusné podnikatelské opravnéni a spliuje predpoklady stanovené

zékonem.'>’

Investicniho fondu mé povinnost mit pouze jednoho administratora a v ptipadé

standardniho fondu jim mize byt pouze obhospodatrovatel.

Stejné, jako obhospodatovatel i administrator musi dodrzovat pii vykonu

¢innosti ve vztahu k fondu nésledujici principy:

jedné s odbornou péci,

—  jedna fa4dné a obezietn¢, k tomu udrzuje a uplatiiuje fidici a kontrolni
systém,
- ma dostateCné personalni vybaveni pfiméfené povaze, rozsahu a

slozitosti ¢innosti jim vykonavané,

—  jedna kvalifikovang, Cestné€ a spravedlivé a v nejlepSim z4jmu podilnikd,

spole¢nikli a obmyslenych osob tohoto fondu,

dodrzuje pravidla povéieni jiného.

i. Kapitalova primérenost
Vykonava-li administraci investicniho fondu investicni spole¢nost, musi
dodrzovat ptedpoklady pro kapitalovou pfiméfenost stanovené pro investicni spolecnost,
resp. obhospodafovatele. Vykonava-li administraci investicniho fondu hlavni
administrator, musi mit tato osoba v souladu s § 57 odst. 1 ZISIF poc¢atecni kapital ve vysi
alespont 50 000 EUR. Kapital v této vysi je hlavni administrator povinen dodrzovat po

celou dobu své existence.

155 Ust. § 50 a nasl. zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdgjsich predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

102



Z toho je patrné, ze kapitadlové pozadavky na administratora jsou podstatné
niz§i nez na obhospodatfovatele. Zakon neomezuje zplUsob nakladani s pocateCnim
kapitalem, resp. s prostfedky, které jej predstavuji (povinnost obhospodarovatele umistit
zakladni kapital do likvidnich prostiedkll). To je logické s ohledem na skuteCnost, Ze
vyznamna Skoda na majetku investora mulze, vzniknou ze Spatného investi¢niho
rozhodnuti, které je v ptisobnosti obhospodarovatel. Z Cinnosti administratora samoziejme
muze Skoda investorovi vzniknout také, avSak pouze ve vyjimecnych piipadech bude mit
fatalni nasledky ve vztahu k celkové hodnoté investice (napf. v ptfipad¢ nespravného

ocenéni).

ii. Kvalifikovana ucast

Na posuzovani osob s kvalifikovanou ucasti jsou v souladu s § 482 pism. g)

ZISIF stanoveny stejné naroky, jako v ptipadé obhospodarovatele.

iii. Vedouci osoby

Stejné¢ tak jsou stanoveny obdobné pozadavky na vedouci osoby
administratora. Kdy stejné, jako obhospodafovatel musi mit administrator dvé vedouci
osoby, které¢ splni pfedpoklady stanovené v § 516 odst. 1 ZISIF. Existuji zde vSak
odliSnosti s ohledem na prokazovani znalosti a zkuSenosti. V piipadé¢ administratora
nemusi mit vedouci osoby prokazovat dostate¢né zkuSenosti se spravou majetku, na ktery
je zaméfena investiéni strategie obhospodafovaného investicniho fondu, ale bude se po
nich pozadovat prokazani dostate¢nych znalosti a zkuSenosti ve vztahu k vykonu ¢innosti
administrace. Na trhu aktudln¢ (k 25. 5. 2018) piisobi celkem 51 obhospodatovatelii a
pouze 23 z nich mé povoleni provadét také administraci fondi. Osoby, které obhospodatuji
fond a nema opravnéni jej administrovat tak tuto ¢innost musi zajistit prostfednictvim jiné
k tomu opravnéné osoby. Touto osobou muze byt investi¢ni spolecnost (aktudlné je
opravnéno provadét administraci investi€nich fondt 23 investi¢nich spole¢nosti) nebo
hlavni administrator (existuje pouze jedna spolecnost s opravnénim k vykonu c¢innosti

hlavniho administratora. tj. spole¢nost RSJ Custody s.r.0.).
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Tab. 2 - Investi¢ni spole¢nosti a pobo¢ky zahrani¢nich investi¢nich spole¢nosti

Stav k 25. 5. 2018, celkem nalezeno subjekta [31]:

ICO Nazev instituce nebo oznaceni osoby Ulice Mésto, PSC Zemé | Datum od Povo.le.m k .
obec administraci
49241699 | AKRO investi¢ni spolecnost, a.s. Slunna 547/25 Praha 16200 CZ 08.10.1993 ANO
27437558 | AMISTA investi¢ni spole¢nost, a.s. Pobfezni 620/3 Praha 18600 CZ 20.09.2006 ANO
28495349 | AMISTA Trust Funds, investiéni Opletalova 1015/55 Praha 11000 | Ccz  |29.01.2010 ANO
spolecnost, a.s.
60196769 | Amundi Czech Republic, investicni Dlouha 713/34 Praha 11000 |CZ | 01.05.1994 ANO
spoleénost, a.s.
07048637 | APRIN investi¢ni spolecnost a.s. Rohanské nabiezi 671/15 Praha 18600 CZ 15.12.2017 NE
03651185 | Art of Finance investi¢ni spoleénost, a.s. Rohanské nabiezi 671/15 Praha 18600 CZ 19.12.2014 NE
27590241 | AVANT investi¢ni spolecnost, a.s. Rohanské nabrezi 671/15 Praha 18600 CzZ 04.04.2007 ANO
64579018 | AXA investi¢ni spolecnost a.s. Lazarska 13/8 Praha 12000 (074 22.09.2006 ANO
OAl3 210 | BDETSESseiNanacemen binvesHCntN PV e AN e (s 15000 |Cz  |26.052015 NE
spolecnost, a.s.
06876897 | CODYA investi¢ni spole¢nost, a.s. Ponava 135/50 Lelekovice | 66431 CZ 10.02.2018 ANO
24837202 | Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s. Rybna 682/14 Praha 11000 (074 11.05.2011 ANO
25677888 | CSOB Asset Management, as., investicni | p., 4114 333/150 Praha 15000 |CZ |01.07.1998 ANO
spole¢nost
03232051 | DELTA Investi¢ni spolecnost, a.s. Americka 340/31 Praha 12000 CZ 24.07.2014 ANO
04107128 | Erste Asset Management GmbH, pobocka | g 4aioicka 1518/13a Praha 14000 |Cz  |19.11.2015 NE
Ceska republika
06704441 | Fio investi¢ni spolecnost, a.s. V celnici 1028/10 Praha 11000 CzZ 09.11.2017 ANO
43873766 | Generali Investments CEE, investicni Na Pankraci 1720/123 Praha 14000 | CZ  |28.01.1992 ANO
spolecnost, a.s.
04158911 | INVESTIKA, investi¢ni spolecnost, a.s. Svédska 635/8 Praha 15000 CZ 11.06.2015 ANO
03890333 | Jet Investment, a.s. Hlinky 49/126 Brno 60300 CZ 16.03.2015 NE
47672684 | J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. Pobtezni 297/14 Praha 18600 | CZ 20.11.1992 ANO
24716006 | Partners investi¢ni spole¢nost, a.s. Tiirkova 2319/5b Praha 14900 CZ 19.11.2010 ANO
05154197 | Patria investicni spolecnost, a.s. Jungmannova 745/24 Praha 11000 (674 09.06.2016 ANO
26857791 | PROSPERITA investi¢ni spole¢nost, a.s. Nadrazni 213/10 Ostrava 70200 (074 21.06.2005 ANO
07007841 | Proton investi¢ni spolecnost, a.s. Klimentska 1216/46 Praha 11000 CZ 02.02.2018 NE
27911497 | QI investi¢ni spolecnost, a.s. Rybna 682/14 Praha 11000 (074 17.05.2007 ANO
29146739 | Raiffeisen investi¢ni spole¢nost a.s. Hvézdova 1716/2b Praha 14000 CZ 09.04.2013 ANO
24244601 | REDSIDE investi¢ni spole¢nost, a.s. V celnici 1031/4 Praha 11000 CZ 29.04.2013 ANO
e || e I Al i Cel e Antala Staska 2027/79 Praha 14000 |Cz |27.112006 | ANO
sporitelny, a.s.
05357225 | RSJ Investments investi¢ni spole¢nost a.s. | Na Florenci 2116/15 Praha 11000 CZ 20.12.2017 NE
27647188 | TESLA investi¢ni spolecnost, a.s. Btehova 43/3 Praha 11000 (074 10.05.2007 NE
60192445 :ZOOD & Company investicni spolenost, | o« Republiky 1079/1a | Praha 11000 |Cz  |14.10.1993 ANO
24252654 ZEP linses i, tvesiotl sosleduest, | g s snsmiTe Praha 14000 |Cz |22.01.2013 ANO

Zdroj: Seznam subjektii vedeny Ceskou narodni bankou upraveny autorkou

Za dostatecné zkuSenosti s vykonem c¢innosti nezbytnych pro fadny vykon

funkce vedouci osoby administratora investi¢niho fondu a zahrani¢niho investi¢niho fondu

104




povazuje Ceska narodni banka ,,alespori tiiletou praxi v odbornych funkcich, statutdrnich,
dozorcich nebo spravnich organech predevsim investicni spolecnosti, investicniho fondu,
penzijni  spolecnosti, penzijniho fondu nebo zahranicni osoby zabyvajici se
obhospodarovanim podle § 5 odst. 1 ZISIF nebo administraci podle § 38 odst. 1 az 3
ZISIF, pripadné vykon cinnosti investicniho maklére u obchodnika s cennymi papiry, ktery
zajistoval provadeni pokynii pro investicni spolecnost nebo investicni fond, nebo téz vykon
¢innosti obhospodarovatele portfolia u obchodnika s cennymi papiry, ktery zajistoval
obhospodarovani majetku pro investicni spolecnost nebo investicni fond nebo u jinych
osob, u nichz se da nabyt obdobnych zkusenosti pro vedeni obhospodarovatele nebo
administrdtora investicniho fondu a zahranicniho investicniho fondu."® S ohledem na
omezeny okruh osob, které aktudlné na trhu administraci vykonavaji, je obtizné ziskat
prislusné znalosti a zkuSenosti. Navic znalosti a zkuSenosti ve vztahu k obhospodafovani
1ze nabyt i vykonem c¢innosti pro klasické obchodni korporace, které dana aktiva nakupuji
do svého majetku. To je divodem skuteCnosti, ze povoleni k administraci fondi neni
aktudlné jednoduché ziskat a Ze vétSina investi¢nich spolecnosti, které timto opravnénim
disponuji, jej ziskali, nikoli jako samostatné opravnéni, ale v souvislosti s pfechodnymi
ustanovenimi zakona ZISIF. Na zaklad¢ § 642 ZISIF ,, Povoleni k cinnosti investicni
spolecnosti udélené podle dosavadnich pravnich predpisu investicni spolecnosti, ktera ke
dni nabyti ucinnosti tohoto zdkona obhospodaruje investicni fond, se ode dne nabyti
ucinnosti tohoto zakona povazuje za povoleni k cinnosti investicni spolecnosti udélené
podle tohoto zakona opraviujici investicni spolecnost a) obhospodarovat investicni fondy

a b) provadet administraci v rozsahu cinnosti podle § 38 odst. 1.

iv. Vécné, organizacni a personalni predpoklady
Vsouladu s § 482 pism. c¢) ZISIF udéli Ceska narodni banka povoleni k
¢innosti hlavniho administratora obchodni spole¢nosti, jestlize nejsou divodné obavy, ze

hlavni administrator nebude mit v rozsahu, v jakém Zada o povoleni k ¢innosti, ke dni

zahdjeni Cinnosti vécné, organizani a personalni piedpoklady pro vykon cinnosti

1% Utedni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 3. prosince 2013 k vykladu pojmi divéryhodnost a odborna

zpiisobilostVéstnik CNB ¢astka 13/2013 ze dne 6. prosince 2013.
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umoznujici naplnéni planu obchodni ¢innosti a predevsim je ziejmé, jakym zptisobem bude
zajistovano operativni fizeni, zajiStovana compliance a vnitini audit a kontrolovana
¢innost osob, které hodla povétit vykonem nékteré Cinnosti, kterou zahrnuje administrace

investi¢niho fondu.

Co do véenych, organizatnich a persondlnich ptedpokladd jsou na
administratora kladeny obdobné naroky, jako na obhospodatovatele. Plati tedy, ze

administrator by mél mit:

Ridici a kontrolni systém administratora je vymezen v § 47 ZISIF. V piipadé,
ze je administrator zaroven obhospodarovatelem fondu, rozsifi svij fidici a kontrolni
systém také o pozadavky uvedené v § 20 ZISIF. Ridici a kontrolni systém je po formalni
strance predstavovdn vnitinimi piedpisy administratora, které by mély dostatecnym
zpuisobem popisovat postupy a procesy pii vykonu administrace. Prakticky je pak fidici a
kontrolni systém realizovan dodrzovanim téchto postupti a procesi ze strany
administratora, jeho statutdrniho organu, zameéstnanct a dalSich osob, které se podili na

¢innosti administratora.
Vnitini predpisy administratora by mély pokryvat stejné oblasti, jako vnitini
predpisy obhospodarovatele.
I kdyZ zakon vyslovné nestanovi, jako soucast fidiciho a kontrolniho systému mél

by administrator upravit také oblast opatieni proti prani Spinavych penéz a stanovit vnitini

zasady k pfedchézeni legalizace vynost z trestné ¢innosti a financovani terorismu (AML).

Devaty dil¢i zavér
Pravnimi pfedpisy jsou poskytovany ve vztahu k osob& administratora investi¢niho fondu
obdobné garance, jako ve vztahu k obhospodatovateli. Stejn€, jako obhospodafovatelem 1

administratorem smi byt pouze osoba s pfisluSnym povolenim Ceské narodni banky nebo

zahrani¢niho organu dohledu.

Rozdil je v tom, Ze ve vztahu k administratorovi je kladen vétsi dliraz na vécné, technické a
personalni vybaveni, namisto pozadavki na financni stabilitu. To je logické, nebot
administrator na rozdil od obhospodarovatele necini investini rozhodnuti a jeho

pochybeni tak majetek investora mize ohrozit pouze nepiimo.
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Cinnost administratora spo¢iva piedevsim v doplitkovych ¢innostech, které viak nejsou
nevyznamné. Napiiklad ocenovani a vypocet aktudlni hodnoty fondového kapitalu jsou
jednou z nejstézejnéjSich Cinnosti administratora a zdroven jsou z pohledu ochrany
investora nejvice rizikové. Proto se jednd o oblast, kterou subsididrné dohlizi i depozitar

investi¢niho fondu (viz nasledujici kapitola).

Vzhledem k tomu, Ze administratorem muze byt pouze osoba s patficnym povolenim, m¢l
by pribéh licencéniho fizeni zarucit, ze investorovi budou poskytnuty dostatecnd zaruky

v podob¢ osob¢ administratora.
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b. Odpovédnost administratora

Odpovédnost administratora ve vztahu k investorovi za ptedpokladu, ze
administrator je zaroven obhospodatovatelem je totozna s odpovédnosti obhospodarovatele

popsané v kapitole 3.4.1.b.

V ptipad¢€, Ze administrator neni zaroveil obhospodatrovatelem fondu je tfeba
podivat se na rozdé¢leni ¢innosti mezi obhospodafovatelem a administratorem. V piipadé,
ze ma fond vlastniho administratora rozdilného od obhospodatovatele se totiz nejedna o
povéieni ze strany obhospodafovatele a obhospodafovatel tak za vykon cinnosti
administrace investorovi neodpovida. Odpovédny investorovi je v takovém piipadé piimo
administrator. Administrator ma stejn¢ jako obhospodatovatel povinnost jednat s odbornou
péci.

Administrator je odpovédny za Siroky okruh ¢innosti vymezeny vyse, a to
piimo investorovi. Obhospodatfovatel by byl odpovédny pouze za predpokladu, ze by
uzaviel smlouvu o vykonu ¢innosti administrace s osobou, kterd nemé k takové Cinnosti
prislusné opravnéni.

Existuji vSak nckteré oblasti cinnosti, kde se prolind odpovédnost
obhospodatovatele a administratora. Otazkou jsou naptiklad informacni a oznamovaci
povinnosti, které¢ zdkon svéfuje piimo obhospodatovateli — ma je plnit obhospodatovatel
nebo administrator? Vykon této Ccinnosti je vhodné upravit do smlouvy mezi

obhospodarovatelem a administratorem.

Za vykon nékterych ¢innosti pak administrator odpovida pouze v ptipad¢, Ze si
to vyslovné sjedna ve smlouvé s obhospodarovatelem (jinak jsou tyto ¢innosti soucasti

obhospodarovani).157

Dale existuji ¢innosti, které sice spadaji do administrace, avSak fakticky spadaji
do cinnosti obhospodatfovatel. Jedna se napiiklad o vyhotoveni propagacniho sdéleni

tykajiciho se fondu. Administrator sice odpovida za obsah veSkerych marketingovych

"7 Naptiklad vykon poradenské Ginnosti tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie a s tim
souvisejicich otazek osobam, na nichz ma fond majetkovou ucast, poskytovani sluzeb tykajicich se pfemén
obchodnich spolec¢nosti nebo pfevodu obchodnich zavodli osobam, na nichz ma fond majetkovou ucast, a

udrzba jednotlivé véci v majetku fondu.
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materiali tykajicich se fondu (napf. za obsah webovych stranek fondu, materidly
predkladané investorim nebo jinak prezentované), avSak tviircem téchto materiala je
standardn¢ obhospodarovatel. Ve vztahu k ¢innostem, které fakticky spadaji do Cinnosti
obhospodarovatele, avSak odpovédnost za n¢ ze zdkona nese administrator, je tieba si ve
smlouvé mezi obhospodafovatelem a administritorem jasné vymezit postup pro
schvalovani, predavani podkladi a veSkerou soucinnost nezbytnou k fadnému vykonu

¢innosti administratorem.

Administratorovi nelze nez doporucit, aby si v takovém ptipadé sjednal do
smlouvy s obhospodafovatelem odpovédnost za Skodu v pfipadé poruseni sjednanych

ustanoveni a regres k pokryti ptipadnych nérokt ze strany investord.

Desaty diléi zavér

Z vyse uvedeného plyne, Ze administrator je vici investorovi samostatné odpovédny. Je
také povinny jednat s odbornou péci. To, spole¢né se regulatornimi pozadavky na osobu
administratora (viz pfedchozi zavér), zajistuje investorovi fadoveé vyssi miru ochrany, nez

sveteni prostiedkll jakékoli jiné osobé mimo kapitalovy trh.
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343 Depozitar

Jednim z dalSich subjekti, ktery dohlizi na trh kolektivniho investovani, je tzv.
depozitat. Je to osoba, jez je pravné i majetkové oddélena od investicniho fondu a

administratora. Je na nich nezéavisla ve své Cinnosti depozitare.158

K 25. 5. 2018 byli do seznamu Ceské narodni banky zapsani celkem &tyii
depozitafi.
Obr. 13 — Vypis ze seznamu depozitait vedeném Ceskou narodni bankou

CN Depozitafi investiénich fondu (stav ke dni 25.05.2018)
BCESKA

NARODNI
BANKA

<< Pryni stranka < Pfedchozi stranka Nasledujici stranka > Posledni siranka ==

Stav k 25.05.2018, celkem nalezeno subjektu [4]:
Obchodni nazev subjektu Kontaktni adresa subjektu

10 ————rr= - | . . Datumod
Prijmeni jméno / (tituly) Ulice Mésto, obec PSC Zemé
45244752 Ceska spofiteina, .5 Olbrachtova 1929/62 Praha 14000 cz 30.12.1991
00001350 Ceskoslovenska abchodn! banka, a. s. Radlicka 333/150 Praha 15000 CZ 21.12.1964
45317054 KomerEni banka, a.s Na piikopé 969/33 Praha 11000 cz 05.03.1992
64948242 UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a:s. Zeletavska 15251 Praha 14000 = 01.01.1996

Zobrazeny zaznamy od 1. do 4. [z celkovjch 4 zaznamd].
Download sestavy subjekiu ve formatu XML
Download sestavy subjekil ve formatu Excel

Zdroj: Seznamy bank a dalsich subjektii finan¢nich trhu vedené Ceskou narodni bankou

Depozitaiem investicniho fondu je osoba, ktera je na zéklad¢ depozitaiské smlouvy

opravnéna

—  mit v opatrovani majetek investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho

fondu,

- ziidit a vést penézni ucty a evidovat pohyb veskerych penéznich prostredki
nalezicich do majetku investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu

a

— evidovat a kontrolovat stav jiného majetku investicniho fondu nebo

oy . oy 7 v . ’ , sl
zahrani¢niho investi¢niho fondu neZ majetku, ktery méa v opatrovani.'”

138 Ust. § 61 ZISIF. K neslugitelnosti funkce depozitaie a obhospodaiovatele, dale také Revidovana diivodova
zprava k zakonu €. 240/2013 Sb. s. 40-41; Dostupné z: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Duvodova-
zprava 2013 Duvodova-zprava-k-zakonu-240-2013.pdf
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Neslucitelnost funkce depozitafe a obhospodarovatele investicnich fondu je
jednim ze zdkladnich pfedpokladii ochrany majetku investora. Pivodné byla neslucitelnost
téchto dvou funkci povinné pouze pro standardni fondy. Nové jsou ale i specidlni fondy a
fondy kvalifikovanych investord povinny mit depozitate, ktery neni zaroven

obhospodarovatelem fondu.

Neslucitelnost funkci funguje obousmérn€. Nejen obhospodaiovatel nesmi
vykonavat funkci depozitafe (tedy opatrovat, kontrolovat a vést uclty s penéznimi
prostiedky), ale ani depozitat nesmi zasahovat do ¢innosti obhospodafovatele (podilet se
na investicnim rozhodovani. ,,Depozitar nesmi v zZadném pripadé vykonavat nebo
ovliviiovat cinnosti jako je sprava portfolia ¢i Fizeni rizik fondu, coz jsou zdkladni cinnosti
obhospodarovatele. ~ Proto  depozitar  zdsadné  vykondva  kontrolu  cinnosti
obhospodarovatele ex post, nezasahuje nijak do realizace investicni strategie fondu
napriklad formou ex ante kontroly prikazii, které od obhospodarovatele dostava. Pokud si
presto v ramci depozitarské smlouvy néjakou formu ex ante kontroly obhospodarovatel a
depozitdar mezi sebou nastavi, nesmi pri ni dochdzet k , sméSovani“ obou funkci
(obhospodarovatele a depozitare) napriklad byt castecnym prenosem vykonu nékteré ze

14 r Ve 14 v L3 r o~ 3 ([60
zdkladnich cinnosti obhospodarovatele na depozitare.

Vyse uvedeny princip ex post kontroly depozitare byl vSak v praxi preklenut
vykladem Ceské narodni banky, kterd ve svém vyjadieni uvedla, Ze ,kontrolni funkce
depozitdre podle § 73 odst. 1 pism. f) a povinnost provadeét pokyny za podminek § 73 odst.
2 ZISIF se uplatnuji ex ante na principu proporcionality, ktery umoznuje v pripadech, kdy
kontrolu nelze provést predem nebo jen za nadkladit neumérnych podstupovanému riziku

pro fond a jeho investory, vyuzit ex post pristupu. **

%% Ust. § 60 odst. zdkona &. 240/2013 Sb., o investiénich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdgjsich predpisti. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu
2017].

' Divodova zprava k § 61 Z zékona &. ¢. 240/2013 Sb., o ivnestingich spole¢nostech a investiénich fondech.

In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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Vyklad Ceské narodni banky se opiral o §73 odst. 2. ZISIF, ktery stanovi
povinnost depozitafe provadét piikazy obhospodarovatele fondu v souladu se statutem

fondu a v souladu s depozitaiskou smlouvou.

Vyklad ceské narodni banky vSak vychédzi znepochopeni smyslu tohoto
ustanoveni. UGelem tohoto ustanoveni nema byt ex ante kontrola naklddani s majetkem
fondu. Kontrola ma sméfovat viici jinym pokynim nez pokynim k nakladani s majetkem
naptiklad ,, alternativni investicni fond nebo spravce jednajici jménem alternativniho
investicniho fondu musi dat depozitari pokyn, aby poveril uschovou financnich ndstroju

mistni subjekt.

Pokud by ustanoveni § 73 odst. 2 ZISIF mélo sméfovat ke kontrole nakladani
s majetkem, mél by byt jeho text v souladu s § 73 odst. 1 pism. f) ZISIF, kde je vyslovné
uvedeno, ze ,, ...jsou provadeny prikazy obhospodarovatele smérujici k nabyti nebo zcizeni

3

majetkovych hodnot v majetku tohoto fondu. *

V souvislosti s vykladem depozitafe se v Cervenci 2015 ¢lenové Asociace pro

kapitalovy trh CR prostiednictvim této Asociace domluvili na nize uvedeném postupu:

- vytvoteni best practice v ramci AKAT, ktery by shrnoval minimalni standardy
depozitaiské kontroly v reakci na stanovisko CNB (konkrétni nastaveni by

mélo byt vzdy na depozitafi a investini spolecnosti, resp. fondu);

- formulace dotazu na ESMA, jehoz cilem by bylo ov&fit soulad vykladu CNB s
evropskou legislativou (s védomim CNB); do doby ziskani reakce ESMA

postupovat dle best practice.

Timto ustanovenim by mélo byt i1 jasné rozliSeno mezi odpovédnosti
obhospodarovatele a depozitafe. Depozitaf nesmi v za&dném piipad€ vykonavat nebo
ovlivilovat ¢innosti jako je sprava portfolia ¢i fizeni rizik fondu, coz jsou zakladni ¢innosti
obhospodatovatele. Proto depozitai zasadné vykonava kontrolu ¢innosti obhospodaiovatele

ex post, ¢imz nezasahuje nijak do realizace investi¢ni strategie fondu.
Pii vykonu cinnosti depozitdfe by mél depozitat pfistupovat k jednotlivym
¢innostem na zéklad€ principu proporcionality. Proporcionalita se tyka jak hodnoty

transakce, podilu na majetku fondu, tak 1 dalSich, jednoduse zjistitelnych okolnosti. Neni

napt. proporcionalni, pokud depozitai viibec neprovefuje ocenéni v ptipadech, kdy mu je
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ptedlozen posudek znalce, bez ohledu na silné indicie, Ze ocenéni neodpovida redlné
hodnot¢ nebo Ze se jeho hodnota zménila zcela tcelové (napt. pokud se hodnota ucasti na
obchodni spole¢nosti vyrazné méni béhem nékolika mésicti nahoru ¢i dolii, aniz by se

vyznamné¢ zménily okolnosti a aniz by posudek znalce takové vykyvy vysvétlil).

Vyjimkou zex post kontroly je kontrola procesit obhospodatovatele, které
depozitat zkontroluje ex ante a objemove vétSich operaci (nad bézny ramec Cinnosti fondu,

které si obhospodaiovatel a depozitat vyspecifikuji)

Jeho funkci je zajist'ovat uschovu majetku a plnit ptikazy investicni spolecnosti
(fondu), které se tykaji dispozic s majetkem investorti. Dohled provadi pomoci kontroly

téchto ptikazl a oddélenou tischovou celého majetku investort na svém uctu.

Depozitai tedy predstavuje jakousi preventivni ochranu jesté pied piipadnym
provedenim nezadouci operace. Jiz ze samotného divodu, aby depozitai mohl fadné plnit
svou funkci, je obecné povoleno, aby investi¢ni spole¢nost (fond) méla pouze jednoho
depozitare. Je tak zajisténo, aby pod dohledem byl vSechen majetek a depozitaf mél

celkovy ptehled o déni ve spolecnosti.

Depozitat je soukromopravni osobou, neni vefejnym subjektem, Zadnym
organem statu. PfedevS§im je jim banka, ktera ma k této ¢innosti specialni povoleni. Tato
¢innost je podnikdnim na zdklad¢ smlouvy mezi bankou a investi¢ni spolecnosti (fondem).

Zakladni funkce depozitafe Ize tedy délit na:

— kontrolni funkce a

— eviden¢ni funkce.

Pro fungovéani kontroly ma zasadni vliv bankovni ucet investi¢niho fondu,
ktery je veden depozitafem. Skrze tento icet se provadi kontrolni a eviden¢ni ¢innost. Na
tomto uctu se eviduje veskery majetek investicniho fondu, zjistuje se, zda je spravné

vypoctena aktudlni hodnota podilového listu ¢i akcie investi¢niho fondu apod.

Depozitat potiebuje ke své Cinnosti mnozstvi informaci. Ty ziskdva jak
vedenim bankovniho uctu, tak 1 zdalSich informaci, které ma za povinnost

obhospodarovatel a administrator depozitafi poskytovat.
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Dle povahy zjiSténych ptipadnych nedostatkit mé depozitai za povinnost bud’
urcity ptikaz neprovést a konzultovat tuto situaci s obhospodafovatelem a administratorem

¢1 v piipad¢ hrubého poruseni neprodlené informovat statni organ dohledu.

a. Predpoklady pro vykon ¢innosti depozitare

Pro ¢innost depozitafe se nevydava specidlni povoleni. Je vSak stanoven okruh
osob, které jsou opravnény vykonavat depozitaiskou ¢innost a tyto osoby se v souladu s §

596 odst. 1 pism. e) ZISIF zapisuji do seznamu vedeného Ceskou narodni bankou.
Depozitatem fondu kolektivniho investovani mize byt pouze
a)  banka se sidlem v Ceské republice,
b)  zahrani¢ni banka, kterd ma pobocku umisténou v Ceské republice,
c)  obchodnik s cennymi papiry, ktery neni bankou a ktery

—  je povinen dodrzovat kapitdlovou pfiméfenost podle § 8a odst. 1
ZPKT a

—  ma povoleni k poskytovani investi¢ni sluzby tschova a sprava
investi¢nich nastrojli v€etné souvisejicich sluzeb, nebo

d)  zahrani¢ni osoba, ktera:

— ma povoleni orgdnu dohledu jin¢ho Clenského statu k poskytovani
investi¢ni sluzby tschova a sprava investi¢nich nastroji véetné
souvisejicich sluzeb,

— poskytuje investicni sluzby v Ceské republice prostfednictvim
pobocky obchodniho zavodu a

—  je povinna dodrzovat kapitdlovou pfimétenost srovnatelné podle §

8a odst. 1 ZPKT.

Vyse uvedené osoby vSak nesmi vykonavat Cinnost depozitafe bez dalSiho.
Depozitadi musi mit vytvotfeny pfedpoklady k plnéni svych povinnosti vii¢i investicnimu

fondu. Tyto povinnosti ovéfuje Ceska nerodni banka piedtim, neZ zapiSe depozitafe do
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seznamu. Aby Ceska narodni banka zapsala depozitaie do seznamu, musi depozitaf mimo

jiné dolozit:

a)

b)

d)

zamér zadatele ve vztahu k vykonu ¢innosti depozitafe a, je-li zadatelem
osoba podléhajici dohledu Ceské narodni banky, téz predpokladané

dopady vykonu ¢innosti depozitaie do obchodniho planu zadatele,

veécné a organizacni piredpoklady zadatele k zajisténi ¢innosti depozitare,
zejména povinnosti souvisejicich se zajisténim jednotlivych sluzeb, které

ma zadatel jako depozitai poskytovat,
zivotopis obsahujici udaje o vzdélani a o odborné praxi

—  vedouci osoby organiza¢niho utvaru, do jehoz kompetence spada

¢innost depozitare, je-li zadatel pravnickou osobou, nebo
—  zadatele, je-li fyzickou osobou, a
- dalsich osob, které budou zabezpecovat ¢innosti depozitaie,

vnitini ptredpisy upravujici postupy k fizeni a omezovani stfetu zajmu
podle § 64 ZISIF a odd¢leni vykonu jiné ¢innosti od vykonu ¢innosti

depozitate podle § 65 ZISIF,'!

navrh smlouvy o povéfeni jiné osoby vykonem ¢innosti, pokud Zadatel,
ktery ma byt depozitdfem investi€niho fondu, hodla povéfit vykonem
¢innosti uvedenych v § 71 odst. 1 ZISIF jinou osobu, a postupy pro

kontrolu vykonu ¢innosti, kterymi ma byt tato osoba povéiena, a

dal$i doklady prokazujici splnéni pfedpokladii k plné€ni povinnosti
depozitate vyplyvajici ze zdkona a z pifimo pouzitelnych piedpisi

Evropské unie, pokud se tyto predpisy na depozitate vztahuji.'*

1 Jisté vyjimky lze uplatnit v piipadé pouziti tzv. konceptu &inskych zdi, coz jsou , nehmotné bariéry na

Sireni informaci v ramci jedné financni instituce” JILEK, J.: Finanéni trhy a investovani. 1. vydani. Praha:

Grada Publishing, 2009, 648 s. ISBN 978-80-247-1653-4, str. 111 an.

192 Ust. § 29 vyhlasky &. 247/2013 Sb.
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Za urcitych okolnosti miize byt depozitdfem fondu kvalifikovanych investort
také notai. AIFMD stanovila mozZznost narodni diskrece pro moznost stanovit notaie
fondim obhospodafovanym spravcem, ktery neni opravnén piesdhnout rozhodny limit.
Moznost stanovit, ze depozitafem nékterych fondl kvalifikovanych investori miize byt i
jind osoba nez banka nebo obchodnik s cennymi papiry, konkrétné napiiklad notaf,
advokat nebo registrator (soukroma osoba, na niz byla zdkonem delegovana plisobnost vést
vefejny rejstiik). Cesky zakonodarce vyuzil diskrece dané AIFMD pouze &astené, a to ve
vztahu k notdiim a k fondtim kvalifikovanych investort. Notaf, ktery je depozitafem fondu
kvalifikovanych investord musi mit vytvoreny piedpoklady k plnéni povinnosti depozitare
fondu kvalifikovanych investort vyplyvajicich ze ZISIF. Notaf pfitom miZze byt
depozitafem pouze fondu, které investuji do zdkonem daného okruhu aktiv, a to s ohledem
na skute¢nost, aby mohl tato aktiva uschovavat. Vyuzit notafe je tak mozné pouze
v pripad¢ fondl investujicich do kapitalovych ucasti. Cenné papiry predstavujici takovou

kapitalovou ucast potom notaf pfijima do své tischovy.

Jedenacty diléi zavér

Vcelku lze fict, ze depozitaf hraje dilezitou roli na poli ochrany investort.. Jeho hlavni
vyhodou je pfima a kazdodenni kontrola provadénd zejména diky bankovnimu uctu, na
némz je veden majetek investi¢ni fondu. I v ptipadé, Ze prostiedky fondu jsou uloZeny u
jiného subjektu (bankovni UcCet otevieny v jiné bance nebo aktiva jind neZ penczZni
prostiedky), vykonava depozitat kontrolu jinymi prostfedky (naptiklad pfistupy k actim

v jiné bance, kontrola vetejnych registrii a podobné).

Existence depozitafe tak nade v§i pochybnost zvySuje miru ochrany investora. V Ceské
republice jsou pak povinnosti depozitaie rozsahlej$i v porovnani se zbytkem Evropské
unie, a to zejména s ohledem na skute¢nost, ze diky vykladu Ceské narodni banky je

kontrola depozitare vykondvana v nékterych piipadech ex ante.

Sice se neztotoziuji s vykladem Ceské nirodni banky a dle mého nazoru jde nad ramec
zékona a je v rozporu s Evropskou legislativou, z pohledu ochrany investora jde vSak o
vyznamny prvek. Depozitat mize zabranit nakladani s majetkem fondu, se kterym nebude
souhlasit. Otazka je, zda ma depozitai dostatecné znalosti a zkuSenosti na to, aby mohl

posoudit vhodnost takového zasahu. V zadném piipadé by nemél zasahovat do investi¢nich
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rozhodnuti obhospodatrovatele, nebot’ v takovém ptipadé by mohl byt zasah depozitare

spise na Skodu.

b.  Odpovédnost depozitare

Depozitai odpovida investorim za Skodu zplsobenou porusenim povinnosti
depozitate. Rozsah povinnosti depozitife je pfitom dan zakonem (ZISIF). Pokud
v dtsledku ujednani mezi fondem a depozitdfem v depozitarské smlouvé dojde k omezeni
rozsahu povinnosti depozitafe, dojde tim 1 k odpovidajicimu omezeni rozsahu
odpovédnosti depozitafe za Skodu. Odpovédnost viici investorim tak v plném rozsahu

ponese pouze obhospodarovatel a nebo administrator.

Odpovédnost depozitaie byla znacné posilena v souvislosti s transpozici
smérnic AIFMD a UCITS V. Odpovédnost depozitare je v nékterych piipadech absolutni,
a to zejména v piipad¢ ztraty investi¢nich nastroji, které ma depozitai v opatrovani. Podle
§ 81 ZISIF ,, Dojde-li ke ztrate investicnich ndstrojii, které ma depozitdr fondu kolektivniho
investovani v opatrovani podle § 71 odst. 1 pism. a) casti véty pred strednikem nebo
uschové investicnich ndastrojii podle § 71 odst. 1 pism. b), depozitar nahradi tomuto fondu
bez zbytecného odkladu ujmu z toho vzniklou; pritom nerozhoduje, zda depozitar poveril
vykonem nékteré cinnosti jiného.“ Depozitdf se mizZe vyvinit pouze v zakonem danych

ptipadech.

K odpovédnosti depozitdife se v minulosti vyjadfila i1 judikatura. Ta sice
vychézela z pltivodniho zdkona o investicnich spoleCnostech a investicnich fondech.

Nékteré zaveéry vSak lze pouzit i dnes.

., Soud poukdzal na ustanoveni § 415 a § 420 odst. 1 a 3 zdkona ¢.40/1964 Sb.,
obcanského zakoniku (ddle téz jen ,,0b¢. zdk.*) a na ustanoveni § 31 a § 32 zakona C.
248/1992 Sb., s tim, Ze zasadni otazkou sporu je otazka, zda depozitire Ize Ccinit
odpovednym za Skodu, ktera méla vzniknout vybérem financnich prostredkii z uctu
podilového fondu vedeného u depozitare a vybérem financnich prostredkii v hotovosti z
pokladny investicni spolecnosti, respektive zda v takovéem pripadé existuje pricinnd
souvislost mezi jedndanim depozitare a pripadnou Skodou. Pritom soud uzavrel, Ze

depozitar investicniho fondu nemél ze zdakona povinnost ,,uplné kontroly majetku v
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podilovém fondu . Nemél totiz k dispozici ani zadné zdakonné prostredky k tomu, aby mohl
provadet kontrolu vyse financnich prostredkit v pokladné investicni spolecnosti. Ani pri
vybeéru financnich prostiedkii v hotovosti u depozitire nemohl depozitar cinit dotazy k
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Jjakéemu ucelu se tak deje a takova povinnost mu neplynula ani z uzaviené smlouvy.

Odvolaci soud uzaviel stim, Ze ,, Povinnosti depozitare neni kontrolovat ty
prostredky, které neprochazely ucty vedenymi depozitarem pro investicni spolecnost a
investicni fond (§ 31 zdkona ¢ 248/1992 Sb.).“ 1% Zalobce dovozoval povinnost ,.uiplné
kontroly majetku v podilovéem fondu“, a to z ustanoveni § 17 a nasl. a § 23 a nasl., ve
spojeni s § 32 zakona ¢. 248/1992 Sb. V téchto ¢astech zdkona (Cast patad a Sestd) byla
stanovena pravidla pro hospodafeni s majetkem fondl (jak podilového, tak investi¢niho) a
investicni spolecnosti uloZeny povinnosti, jejichz smyslem je ochrana podilnikd a
akcionart. Se zavéry odvolaciho soudu se ztotoznuji. Otazkou je, jak by zalobce uspél za

ucinnosti ZISIF.

Dle mého nazoru co do kontroly ma depozitat povinnost absolutni kontroly o
majetku. Depozitaf je absolutné odpovédny za majetek, ktery ma mit v opatrovani a
zaroven je odpovédny za kontrolu majetku, ktery v opatrovani nema. Ve druhém piipadé
JiZ nejde o absolutni odpovédnost, ale o povinnost nastavit takové pravidla kontroly, ktera
dostatecnym zplisobem zajisti nezcizeni majetku, resp. nakladani s nim v souladu se

statutem fondu.

Dvanacty dil¢i zavér

Depozitat neni vici investorovi objektivné odpovédny za ztratu veSkerého majetku fondu,
ale pouze takového majetku, ktery ma mit v opatrovani. Depozitat za ztratu v takovém
pfipadé neodpovida, prokaze-li, Ze ke ztraté¢ doSlo vlivem vnéjSich okolnosti, které¢ nemohl
adekvatné ovlivnit, a jejichz disledky by byly nevyhnutelné navzdory veskeré péci, kterou

1ze rozumné pozadovat, aby ke Skod¢ nedoslo. Souvisejici recital stanovuje pouze toto: ,, V'

19 Rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky sp.zn. 29 Cdo 1627/2011, ze dne 25.7.20133/ K

odpovédnosti depozitaie za Skodu.

' Rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky sp.zn. 29 Cdo 1627/2011, ze dne 25.7.20133/ K

odpovéednosti depozitate za Skodu.
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tomto ohledu by depozitar nemél mit moznost se odvolavat na nekteré interni situace, jako

Jje podvodny ¢in zaméstnance, aby se zprostil odpovédnosti. “!%

V ostatnich ptipadech je depozitai subjektivné odpovédny fondu nebo jeho investorim za

veskeré jiné ztraty, které jim vzniknou v dusledku toho, ze z nedbalosti nebo umysiné

neplnil fadnym zpisobem své povinnosti vyplyvajici ze ZISIF.

165 Recital 44 véta druha a tieti AIFMD.
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IV. Cast Ochrana investora v oblasti investi¢nich sluzeb

Oblast investi¢nich sluzeb je uzce spojena s oblasti investi¢nich fondu a je

spolecné s investovanim do fondi nejcastéjSim zpltisobem investice na kapitalovém trhu.

Aby mohl investor zainvestovat, musi vyuzit nékterou z investi¢nich sluzeb, a
to bez ohledu na své znalosti a zkuSenosti. V prabéhu svého investovani minimalné jednu
z investi¢nich sluzeb vyuZije. Investi¢ni sluzby jsou definované v ZPKT. Ust. § 4 ZPKT

obsahuje taxativni vycet investi¢nich sluzeb, které jsou déleny na hlavni a vedlejsi:
Hlavnimi investi¢nimi sluzbami jsou:
a)  prijimani a predavani pokynu tykajicich se investi¢nich nastroju,
b)  provadéni pokynil tykajicich se investi¢nich néstrojli na ucet zakaznika,
c)  obchodovani s investi¢énimi nastroji na vlastni tcet,

d)  obhospodafovani majetku zdkaznika, je-li jeho soucésti investi¢ni nastroj,

na zékladé€ volné uvahy v ramci smluvniho ujednani,
e) investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroja,
f)  provozovéani mnohostranného obchodniho systému,
g)  provozovani organizované¢ho obchodniho systému,

h)  upisovani nebo umistovani investinich nastroji se zavazkem jejich

upsani,
1) umist'ovani investi¢nich nastroji bez zédvazku jejich upsani.
Dopliikovymi investi¢nimi sluZbami jsou:

a)  uschova a sprava investi¢nich nastrojii pro zakaznika, v¢etn¢ opatrovani
a souvisejicich sluzeb, s vyjimkou vedeni ucth centralnim depozitafem

nebo zahrani¢nim centralnim depozitaiem,

b)  poskytovani Gvéru nebo zdpijcky zdkaznikovi za Ucelem umoZnéni
obchodu s investi¢nim néstrojem, na némz se poskytovatel avéru nebo

zapujcky podili,
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d)

g)

poradenska ¢innost tykajici se struktury kapitalu, priimyslové strategie a
s tim souvisejicich otazek, jakoz i poskytovani porad a sluzeb tykajicich
se premén spole¢nosti, pievodli obchodnich zavodi nebo nabyti ucasti v

obchodni korporaci,

investiéni vyzkum a finan¢ni analyza nebo jiné formy obecnych

doporuceni tykajicich se obchodovani s investicnimi nastroji,
devizové sluzby souvisejici s poskytovanim investi¢nich sluzeb,
sluzby souvisejici s upisovanim investi¢nich nastroju,

sluzba obdobna investicni sluzbé, ktera se tykd véci, k niz je vztaZzena
hodnota investi¢niho nastroje a kterd souvisi s poskytovanim investi¢nich

sluzeb.

Investi¢ni sluzba je vzdy poskytovana ve vztahu ke konkrétnimu investi¢nimu

nastroji. Pfi udélovani povoleni k poskytovéani investi¢nich sluzeb je vzdy uvedeno, ve

vztahu k jakym investi¢énim néstrojim je osoba s povolenim opravnénd konkrétni sluzby

vykonavat (viz Obr. 14 niZe).
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Obr. 14 - Priklad rozsahu povoleni vydaného obchodnikovi s cennymi papiry

Investiéni nastroje (§3 odst. 1)
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Hlavni investiéni sluzby (§4 odst. 2)

a) pfijimani a pfedavani pokynu tykajicich se IN

b) provadéni pokyni tykajicich se IN na ucet
zakaznika

c) obchodovani s investiénimi nastroji na viastni
ucet

d) obhospodafovani majetku zakaznika

e) investiéni poradenstvi tykajici se IN

f) provozovani mnohostranného obchodniho
systému

g} provozovani organizovaného obchodniho
systéemu

h) upisovani nebo umistovani IN se zavazkem jejich
upsani

i) umistovani IN bez zavazku jejich upsani
Doplnkové investiéni sluzby (§4 odst. 3)

a) uschova a sprava IN pro zakaznika

b} poskytovani Uvéru nebo pujéky zakaznikovi

c) poradenska ginnost tykajici se struktury kapitalu

d) investiéni vyzkum a finanéni analyza

e} devizove sluzby souvisejici s poskytovanim
investiénich sluzeb

f) sluzby souvisejici s upisovanim IN

g) sluzba obdobna investicni sluzbé, ktera se tyka

véci, k niZ je vztaZena hodnota IN dle § 3 odst. 1
pism. g) a2 k)

Zdroj: Seznamy bank a dalsich subjektii finan¢nich trhu vedené Ceskou narodni bankou
Investicnimi néstroji jsou:

a) investicni cenné papiry, kterymi jsou zejména:

1. akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na pravnické
0sob¢,
1. dluhopisy nebo obdobné cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo na

splaceni urcité dluzné ¢astky,
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b)

d)

g)

h)

1il.

1v.

depozitni poukazky predstavujici vlastnické pravo k cennym

papirim uvedenym v pismenech i) a ii),

cenné papiry opraviiujici k nabyti nebo zcizeni investi¢nich

cennych papirii uvedenych v pismenech i) a ii),

cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a
jejichz hodnota je urcena hodnotou investi¢nich cennych papirt,
ménovych kurzl, urokovych sazeb, urokovych vynost, komodit
nebo financnich indexii ¢i jinych kvantitativné vyjadienych

ukazatelq.
cenné papiry kolektivniho investovani,

nastroje pené¢zniho trhu (néstroje, se kterymi se obvykle obchoduje na
penéznim trhu, zejména pokladni¢ni poukazky, vkladni listy a komercni
papiry),

opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se
vztahuje ke kurzu nebo hodnoté cennych papird, ménovym kurziim,
urokové mife nebo Urokovému vynosu, povolenkdm na emise
sklenikovych plynd, jakoz i jinym derivatim, finan¢nim indexdm C¢i
finan¢nim kvantitativné¢ vyjadfenym ukazatelim, a ze kterych vyplyva
pravo na vypoifadani v penézich nebo pravo na dodani véci, k niz se
jejich hodnota vztahuje,

nastroje umoznujici prenos uveéroveho rizika,

finan¢ni rozdilové smlouvy,

opce, futures, swapy, forwardy a jiné néastroje, jejichz hodnota se
vztahuje ke komoditdm a z nichz vyplyva pravo na vypotadani v
penézich nebo pravo alesponi jedné strany zvolit, zda si pfeje vyporadani
v penézich, nejde-li o vypotfadani v penézich z diivodu selhani jedné ze
stran derivatu nebo z jiného diivodu pred¢asného ukonceni derivatu,
opce, futures, swapy, forwardy a jiné néstroje, jejichz hodnota se

vztahuje ke komoditdm a z nichz vyplyva pravo na dodani této komodity,

a se kterymi se obchoduje na evropském regulovaném trhu nebo v
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)

k)

)

mnohostranném obchodnim systému poptipadé¢ v organizovaném
obchodnim systému, s vyjimkou velkoobchodnich energetickych
produktd podle ¢l. 2 bodu 4 nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢. 1227/2011 o integrité¢ a transparentnosti velkoobchodniho trhu s
energii obchodovanych v organizovaném obchodnim systému, z nichz

vyplyva povinnost dodani této komodity,

opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se
vztahuje ke komoditdm a z nichz vyplyva pravo na dodani této komodity,
které nejsou uvedené v pismenu h), nejsou urc¢ené pro obchodni ucely a

maji znaky jinych derivatovych investi¢nich néstroj,

opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se
vztahuje ke klimatickym ukazateliim, pfepravnim tarifim nebo mire
inflace a dals$im ekonomickym ukazatelim uvefejnénym na tuseku
oficidlni statistiky, a z nichz vyplyva pravo na vypotradani v penézich
nebo pravo alesponn jedné strany zvolit, zda si pfeje vyporadani v
penézich, nejde-li o vypotfaddani v penézich z dlivodu selhani jedné ze

stran derivatu nebo z jiného diivodu pfed€asného ukonceni derivatu,

nastroje, jejichz hodnota se vztahuje k vécem, praviim, dluhtim, indextim
nebo kvantitativné vyjadfenym ukazatelim, které nejsou uvedené v
pismenech a) az j) a maji znaky jinych derivatovych investi¢nich
nastrojii; zejména jde o ty, které jsou obchodovany na evropském
regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim systému, nebo v

organizovaném obchodnim systému, a

povolenky na emise sklenikovych plyni.

Z vyse uvedenych investi¢nich nastroji se investor dostane nejcastéji do styku

s investi¢nimi cennymi papiry (jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu) nebo cennymi

papiry kolektivniho investovani (cenné papiry pfedstavujici podil na investi¢nich fondech

nebo zahrani¢nich investicnich fondech). Plati, Ze jeden investi¢ni ndstroj mize podle

svych vlastnosti vykazat znaky vice druhli investinich nastroji (naptiklad akcie je

investiénim cennym papirem a zaroven muZze byt cennym papirem kolektivniho

investovani, pokud ji vydavaji investi¢ni fondy ve formé akciové spolecnosti).
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Investi¢ni sluzby poskytuje zejména obchodnik s cennymi papiry (popf.
investi¢ni zprostiedkovatel a vazany zastupce) na zékladé povoleni Ceské narodni banky.
Kazdy obchodnik s cennymi papiry musi mit povoleni alesponl k jedné hlavni investicni
sluzbé. Soucasti povoleni k Cinnosti obchodnika s cennymi papiry je vymezeni, které

hlavni a které doplikové investi¢ni sluzby miize obchodnik s cennymi papiry poskytovat.

Poskytovat investicni sluzby miize pouze pravnickd osoba, kterd mé povoleni
Ceské narodni banky. ,,Cilem je, aby povoleni k ¢innosti ziskaly pouze firmy, které splituji
narocné pozadavky na odbornost, disponuji adekvatnim organizacnim a technickym
zdzemim a také primérenym kapitdlovym vybavenim. “'%°

vvvvv

vykonavat i investi¢ni zprostiedkovatelé nebo vazani zastupci, které je tieba odliSovat od
obchodnikli s cennymi papiry. Tyto osoby jsou opravnény poskytovat pouze investi¢ni
sluzbu spocivajici v pfijimani a ptredavani pokyni k nadkupu nebo prodeji investicnich
néstroji, a to vyhradné ve vztahu k osobé& opravnéné poskytovat sluzby na uzemi Ceské

republiky.

4.1 Aktuilni vyvoj legislativy v oblasti investi¢nich sluzeb

Vzhledem k tomu, Ze pravni predpisy tykajici se poskytovani investi¢nich
sluZeb prosly v nedavné dobé (leden 2018) velkou novelou, kterd podstatné méni postaveni
investora z hlediska jeho ochrany, zaméfim se na uvod této kapitoly detailnéji na regulaci

poskytovani investicni sluzeb v Ceské republice 1 na trovni Evropské Unie.

Oblast investi¢nich sluzeb je regulovana zékonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdé&jSich predpisti (dale jen ,,ZPKT*). Pravni uprava
investi¢nich sluzeb byla pfed timto zdkonem soustfedéna pievazné do zakona ¢. 591/1992

wewvr

Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd¢jSich piedpist. ,, Podoba zdkona o cennych

1% Informace pro vefejnost k opravnéni osob poskytovat sluzby na finanénim trhu, [online], Ceska narodni

banka [vid. 31. srpna 2017]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/upozorneni pro verejnost/20130802 upozorneni

_info_sluzby fintrh.html
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papirech byla ovlivnéna dobou jeho vzniku, kdy v ceském pravnim rdadu chybéla uprava
cennych papiri a smluv o cennych papirech. V té dobé byla prijata koncepce, Ze tato
problematika bude upravena v zdkoné o cennych papirech spolecne s verejnopravni

regulaci sluzeb poskytovanych na kapitalovém triu. “'%

Zakon o cennych papirech byl po Getnych novelach'® znaéné nesourody a
vzhledem k tomu, ze uprava kapitalového trhu byla roztiisténa jesté po mnoha dalSich
predpisech,'® bylo obtizné se v ni celkové orientovat. Postupem &asu se pivodni koncepce
zakona o cennych papirech ukazovala byt ¢im dal vice nevyhovujici pro zmény sméfujici k

plné harmonizaci s unijnimi pravnimi predpisy.

Hlavnimi cili zdkonodarce pfti ptipravé ZPKT tak kromé komplexnosti bylo:

17 €1. 1.2.1 Davodové zpravy k zdkonu &. & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. In: ASPI
[pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

1% Bghem deseti let byl celkem tfinactkrat novelizovan v zavislosti na aktualnich potiebach vyvijejiciho se

kapitalového trhu a potfebach jeho regulace.

1 Zakon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdgjsich predpis, zakon ¢ 530/1990 Sb., o
dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpist, zdkon ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papir, ve znéni
pozdé¢jsich predpist, zakon ¢. 15/ 1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné¢ a doplnéni dalSich zakont,
ve znéni pozdéjsich piedpisu.

Neéktera ustanoveni vztahujici se na oblast sluzeb poskytovanych na kapitalovém trhu jsou obsazena dale v
téchto zakonech: zakon& ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist, zakoné ¢.
191/1950 Sb., sménecny a Sekovy, ve znéni pozdéjsich predpist, zakoné ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni
pozdgjsich predpisti, zakoné &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisti, zakoné &.
248/1992 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé€jsich predpist, zakoné ¢.
42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem a o zménach nekterych zakonl souvisejicich s
jeho zavedenim, ve znéni pozd¢jsich predpisi, zakone ¢. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi a o0 zméné nékterych
souvisejicich zakont (zakon o pojistovnictvi), ve znéni pozdéjsich predpist zakone ¢. 586/1992 Sb., o danich
z piijmu, ve znéni pozde€jSich ptredpist, zadkoné ¢. 588/1992 Sb., o dani z ptidané hodnoty, ve znéni
pozdé¢jsich predpist, zakoné €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist, zdkoné ¢. 61/1996
Sb., o nekterych opatfenich proti legalizaci vynosi z trestné ¢innosti a o zmén¢ a doplnéni souvisejicich
zakond, ve znéni pozdéjsich predpist, zakoné ¢. 140/1961 Sb., trestni zakon, ve znéni pozdé&jsich predpisd,
zakon¢ €. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych souvisejicich zakont (rozpoctova
pravidla), ve znéni pozdéjsich predpist, zakoné ¢. 250/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech uzemnich

rozpoctl.
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- dosazeni plné slucitelnosti s pravnimi akty Evropskych spolecenstvi (déle
jen "ES"),
- zkvalitnéni fungovani kapitalového trhu v Ceské republice tak, aby mohl

efektivné generovat a alokovat kapital dalezity pro rozvoj ekonomiky,

Y ’ o7 ’ . o . r1oy 1
- zvyseni ochrany zejména drobnych investori (neprofesional).'”

ZPKT byl n¢kolikrat novelizovan. Zasadni zmény piinesla vSak az novela
zékonem ¢. 230/2008 Sb., kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na
kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich predpisi, a dalsi souvisejici zdkony. Timto zakonem
doslo k implementaci smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21.
dubna 2004 o trzich finan¢nich nastrojii (déale jen ,,MiFID I*). Abychom lépe pochopili
aktudlni dopady Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finan¢nich nastrojii a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dale jen
»MIFID II), je tfeba podivat se na legislativni ptidu, kterou pro ni pfipravila smérnice

MiFID 1.

Hlavnimi cili smérnice MiFID I bylo prohloubit integraci evropského kapitalového
trhu a posilit jeho konkurenceschopnost. Smérnice MiFID I zna¢né rozsifila plisobnost
smérnice o investiénich sluzbach zroku 1993.""' Jejim cilem je postihnou regulované

trhy'’* stejn& jako poskytovatele investi¢nich sluzeb.

1 Uvod ditvodové zpravy k zakonu &. & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu. In: ASPI [pravni
informacni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

"ISmérnice Rady 93/22/EHS ze dne 10. kvétna 1993 o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych papirt.
Uctelem této smérnice bylo stanovit podminky, za kterych by povolené investi¢ni podniky a banky mohly
poskytovat zvlastni sluzby nebo zfizovat pobocky v jinych clenskych statech na zaklad¢ povoleni a pod
dohledem domovské zemé¢. Proto smérnice usilovala o harmonizaci pozadavkt na investi¢ni podniky, pokud
jde o pocatecni povoleni a provoz, véetné¢ pravidel chovani. Rovnéz stanovila harmonizaci nékterych

podminek pro fungovani regulovanych trhi.

"2 Pro organizatory regulovanych trhii zavadi smérnice MiFID tzv. jednotny pas, na zakladé kterého bude
moci organizator regulovaného trhu licencovany v jednom clenském staté (domovském) usnadnit piistup
osobam z tohoto statu pfistup na trh v jiném ¢élenském staté (hostitelském). Jedna se vlastné o obdobnou
konstrukei jako u jednotného evropského pasu, zaloZzeného smérnici o investi¢nich sluzbach, kdy i pravidlo

dohledu domovského statu zistava zachovano.

127



S rozvojem ekonomiky zacaly postupné vznikat nové trzni platformy a nové
produkty, které ovSem smérnici o investi¢nich sluzbach z roku 1993 nebyly podchyceny.
Jednim z hlavnich cili smérnice MiFID I bylo sjednotit pravidla pro obchodovani na
regulovaném trhu s ostatnimi trznimi platformami a vytvofit tak jednotny ramec se
shodnymi podminkami. Mezi hlavni cile, které smérnice MiFID I sleduje, patii vytvoteni

v

priznivéjSich podminek pro vSechny zucastnéné subjekty na trhu.

Smérnice MiFID I se zaméiovala piedev§im na ochranu investort (konkrétné
retailovych zdkaznikl - investorti), kterym poskytla zna¢nou miru ochrany oproti piivodni
uprave: ,,MiFID predstavuje predevsim dobrou zpravu pro zdkazniky, kteri tak budou mit
diky MiFID mnohem Sirsi vybér mezi poskytovateli investicnich sluzeb, a budou tak moci
tezit z daleko vyssiho standartu a kvality sluzeb nez dosud. Veétsi vyber mezi poskytovateli
investicnich sluzeb prinese také vysSsi miru konkurence mezi nimi, ¢imz je donuti nabizet
si co nejlepsi sluzbu za co nejlepsi cenu. Vetsi vyber sluzeb a investicnich produktii, které
budou moci zdkaznici vyuzivat, dava moznost zlepSeni Zivotni urovné pro miliony lidi v celé
Evropé. Zakaznici budou moci pozZivat vysoky stupen ochrany, ktery je zabezpeceny
predevsim povinnosti obchodnika s cennymi papiry provadeét pokyny zdkaznika za
nejlepsich podminek a to bez ohledu na to, zda zdkaznik investuje prostiednictvim
domaciho ci zahranicniho obchodnika s cennymi papiry. Na prvnim misté ma byt vidy
zdjem zdkaznika (zasada ,,know your customer ), a tak obchodnik s cennymi papiry musi
vybirat jednak mezi jednotlivymi investicnimi nastroji a jednak mezi jejich cennou.
Vyssimu konkurencnimu prostiedi tedy i zkvalitneni poskytovanych sluzeb ma prispét také
zavedeni vice mist25 pro obchodovani a tim padem odstranéni monopolii evropskych

burz «l73

Lhiita pro transpozici smérnice MiFID I do vnitrostatniho prava ¢lenskych stath
byla stanovena do 30. dubna 2006. DodrZeni této lhlty ze strany jak evropského, tak

nasledné ceského zdkonodarce se vSak v praxi ukazalo jako nerealné.

' Investment services: entry into force of MiFID a boon for financial markets and investor protection.
[online]. European wunion: News. 29. 10. 2007. [cit. 30. dubna 2017]. Dostupny na
http://europa.eu/rapid/press-release _1P-07-1625 en.pdf.
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V mezidobi byla pfijata provadéci smérnice ke sm&rnici MiFID I,'"*

a tak byla lhita
pro transpozici prodlouzena do ledna 2007 a lhiita pro G¢innost byla stanovena na 1.
listopadu 2007. V Ceské republice nabyla novela ZPKT, kterou doslo k implementaci
smérnice MiFID I, u¢innosti 1. 7. 2008. Smérnice MiFID 1 vychazi z principu tzv.

maximalni harmonizace.'”

Ptestoze se k navrhu novely vyjadiovali jak profesiondlové z fad trhu, tak Siroka
vefejnost,'”® piedstavovalo pfijeti novely velky Sok pro fadu subjektii pusobicich na

kapitalovém trhu.

Smérnice MiFID 1 je vyznamnd pifedevSim tim, ze se dotykd celé oblasti
kapitdlového trhu, na rozdil od svych pfedchidct. To mizeme nejlépe pozorovat na

ZKPT, ktery se transpozici smérnice MiFID I zménil téméf ze dvou tietin. ZKPT ale nebyl

7% Smérnice Evropské Komise ¢. 2006/73/ES, ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o organizacni pozadavky a provozni podminky investi¢nich
podnikil a o vymezeni pojmu pro ucely zminéné smérnice. Provadéci smérnice k MIFID stanovila podrobna
pravidla pro outsourcing investi¢nich sluzeb a pravidla pro nakladani s majetkem zakaznika. Stanovila také
pozadavky na vnitini kontrolni systém vcetné compliance, vnitiniho auditu a risk managementu nebo fizeni o

stfetu zajmu. Klade také velky diraz na odbornost.

Smérnici MiFID I dale provadi nafizeni Evropské komise ¢. 1287/2006, ze dne 10. srpna 2006, kterym se
provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o evidenéni povinnosti investi¢nich
podniki, hlaSeni obchodd, transparentnost trhu, pfijimani finan¢nich nastroji k obchodovani a o vymezeni

pojmi pro ucely zminéné smérnice.

' To znamena, Ze Clenské staty pii jeji transpozici nesméji ukladat piisn&jsi opatieni, neZ stanovi samotna

smérnice, s vyjimkou téch ustanoveni, ktera to vyslovné pfipousténi.

"6Vefejnost méla moznost se k transpozici vyjadiit skrze konzultadni materialy, které byly vydany
Ministerstvem financi. Tyto konzultacni materialy byly rozdéleny podle okruhu zalezitosti, kterych se tykaly
do ¢tyt skupin a svou strukturou sledovaly strukturu MiFID. Ministerstvo se v nich zamé&filo pfedevsim na
sporné otazky, kde pfimo vyzivalo zucastnéné, aby se k dané problematice vyjadiily. Na konzultacni
materialy reagovala svymi stanovisky také CNB, ktera se tak vyznamné participovala na procesutranspozice
MiFID. Cilem je, aby transpozi¢ni proces probihal transparentné, tj. seznamit budouci adresaty pravni normy
s principy nové pravni upravy a tedy piredevsim s tim, co se zméni oproti stavajicimu stavu, ptfed tim, nez se

jim dostane do rukou kone¢né verze zakona.
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jedinym zékonem, ktery bylo v souvislosti s transpozici MiFID nutné upravit.

Implementace smérnice MiFID I se dotkla vice neZ desitky predpist.'”’

Jak je zvySe uvedeného patrné, jiz smérnice MiFID I pfinesla do Upravy
kapitalovych trhti na naSem Uzemi naprosto zasadni zmény a dala Ceské pravni tGprave
regulujici kapitdlovy trh podobu evropskych piedpist. Diky tomu implementace smérnice
MiFID 1II nepiedstavovala pro pravni fad CR tak zasadni koncepéni zmény. Smérnici
provadi nafizeni o trzich finanénich néstroji (dale jen ,,MiFIR“).'”® Natizeni MiFIR
upravuje oblasti, ve kterych by pfipadna nekonzistentni implementace v rdmci jednotlivych

Clenskych stati predstavovala nejvétsi riziko zejména:
- zvetejnovani informaci o obchodovani,
—  hlaSeni obchodi ptislusnym organtim,
—  povinné obchodovani derivatl na organizovanych trzich,

—  n¢které pravomoci organi dohledu ve vztahu k obchodovéni finan¢nich
nastrojii (napf. moznost zakdzat nabizeni urcitych investi€nich néstroji

ohroZujicich stabilitu na finan¢nich trzich),

— upravuje noveé zejména pied obchodni a po obchodni transparentnost pro

obchodni systémy non-equity nastroji, tj. dluhopist a derivati.

177 Zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankéch, ve znéni pozdgjsich predpisti; zdkona &. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ve znéni pozdéjsich predpisii; zdkona €. 513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozdé&jsich
predpist, zékona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpist; zékona ¢. 455/1991 Sb.,
o zivnostenském podnikani, ve znéni pozdéjsich predpisti; zdkona €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdéjsich predpisi; zakona €. 229/1992 Sb., o komoditnich burzach, ve znéni pozdéjsich predpist; zakona
¢. 40/1964, obcansky zakonik, ve znéni pozdéejsich predpist; zakon ¢. 254/2000 Sb., o auditorech, ve znéni

pozdéjsich predpist a zakona ¢. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich piedpist.

'78 Natizeni Evropského parlamentu a Rady EU ¢&. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (MIFIR).
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Spole¢né s touto pravni tpravou byly implementovany i dal§i evropské predpisy

upravujici kapitalovy trh.'”

Lhata pro implementaci smérnice MiFID II byla o 1 rok odloZzena a tato smérnice

zacala platit od 3. ledna 2018. Jedna se tak o velmi aktudlni upravu.
Smérnice MiFID II ve vztahu k regulaci kapitalového trhu zejména:
a)  upfesiiuje a zpiisiuje:
— stavajici pravidla pro poskytovani investi¢nich sluzeb,
— fungovéni obchodnich platforem pro investi¢ni néstroje,
b)  zavadi regulaci v dosud neregulovanych oblastech:
— novy investi¢ni néstroj emisni povolenky a jejich derivaty,

— nova obchodni platforma organizovany obchodni systém (Organised

Trading Facility, tzv. OTF),

— nova hlavni investi¢ni sluzba provozovani organizovaného obchodniho

systému,
— nové¢ upravuje podminky pouzivani algoritmického obchodovani,

— nové vyzaduje licenci také pro poskytovani n€kterych informacnich sluzeb

na kapitdlovém trhu,
— poskytovani konsolidovanych trznich dat,
— schvéleného mechanismu pro plnéni informac¢nich povinnosti a

— systému pro zvefejiiovani trznich informaci,

17 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuZivani trhu
(nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2003/6/ES a smérnic
Evropské komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (dale jen ,,MAR*) a smérnice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2014/57/EU ze dne 16. dubna 2014 o trestnich sankcich za zneuzivani trhu
(smérnice o zneuzivani trhu, CSMAD). Dale nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 ze
dne 23. cervence 2014 o zlepSeni vypofadani obchodl s cennymi papiry (CSD), které reguluje evidenci

investi¢nich nastroju a vyporadaci systémy.
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¢)  harmonizuje:
— spravni sankce (a vyrazné zvysuje n¢které horni hranice vyse pokuty),

— pfistup k poskytovatelim sluzeb se sidlem mimo Evropskou unii.
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4.2 Mira ochrany investora v zavislosti typu zakaznika

Investiéni

sluzby jsou poskytované vzdy konkrétnimu investorovi

(zakaznikovi). Charakter zdkaznika urCuje povinnosti, kter¢ ma vici nému poskytovatel

investiéni sluzby dodrzovat. ZPKT déli zakazniky na:'

80

- neprofesionalni zakazniky (vSichni, ktefi nejsou profesionalnim

zékaznikem) a

- profesionalni zakazniky, kterymi jsou:

a)
b)
©)
d)
e)
f)

g)
h)

banka,

sporitelni a uvérni druzstvo,
obchodnik s cennymi papiry,
pojistovna,

zajistovna,

investi¢ni spole¢nost,
investicni fond,

penzijni spolecnost,

jind osoba, kterd vykonavd svou podnikatelskou CcCinnost na
finanénim trhu na zékladé povoleni udéleného organem dohledu
nad finanénim trhem nebo na zékladé =zapisu do registru
proveden¢ho organem dohledu nad finanénim trhem, zejména
platebni instituce, instituce elektronickych penéz, vydavatel
elektronickych penéz malého rozsahu, poskytovatel platebnich
sluzeb malého rozsahu, nebankovni poskytovatel spotiebitelského
uvéru, hlavni  administrator, investicni  zprostfedkovatel,
pojistovaci agent, pojiStovaci makléf, samostatny zprostiedkovatel

spotiebitelského Uvéru, samostatny likvidator pojistnych udalosti,

180 Ust. § 2a zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich piedpist. In: ASPI

[pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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provozovatel platebnich systémii s neodvolatelnosti zuctovani,
provozovatel vypotradaciho systému s neodvolatelnosti vypotradani
a centralni depozitaf, avSak s vyjimkou vazaného zastupce
investi¢niho zprosttedkovatele, vazaného zastupce podle zakona o
spotiebitelském uvéru, vazaného zéastupce obchodnika s cennymi
papiry, vazané¢ho zastupce penzijni spolecnosti, vazaného
pojistovaciho  zprostiedkovatele, podiizeného pojistovaciho

zprosttedkovatele a vyhradniho pojistovaciho agenta,
j)  osoba, ktera jako svou rozhodujici ¢innost provadi sekuritizaci,

k)  osoba, kterd obchoduje na vlastni et s investicnimi nastroji za
ucelem snizeni rizika (hedging) z obchodt s investi¢nimi néstroji a

tato ¢innost patii mezi jeji rozhodujici ¢innosti,

1)  osoba, ktera obchoduje na vlastni ucet s investi¢nimi nastroji nebo
komoditami a tato ¢innost patii mezi jeji rozhodujici ¢innosti,

m) pravnicka osoba, ktera je pfislusna hospodaftit s majetkem statu pfi
zajiStovani ndkupu, prodeje nebo spravy jeho pohledavek nebo
jinych aktiv, anebo pii restrukturalizaci obchodnich spolecnosti

nebo jinych pravnickych osob s majetkovou casti statu,

n) zahranicni osoba s obdobnou dcinnosti jako nékterd z osob

uvedenych v pismenech a) az m),
0)  stat nebo Clensky stat federace,

p)  Ceska narodni banka, zahrani¢ni centrdlni banka nebo Evropska

centralni banka a

q) Svétova banka, Mezinarodni ménovy fond, Evropska investi¢ni

banka nebo jina mezinarodni finan¢ni instituce.

Profesionalnim zakaznikem muze déle byt:'®

81 Ust. § 2a zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich piedpisii. In: ASPI
[pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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- pravnickd osoba zaloZzena za ucelem podnikéni, kterd podle posledni
ucetni zaverky spliuje alespont 2 ze 3 kritérii nebo takova zahranicni

osoba, kterymi jsou
1. aktiva celkem odpovidajici ¢astce alespon 20 000 000 EUR,

2. rocni uhrn ¢istého obratu odpovidajici ¢astce alespoii 40 000 000 EUR,

rowr

3. vlastni kapital odpovidajici ¢astce alespon 2 000 000 EUR.

Profesionalnim zékaznikem se muze stat i zdkaznik vySe neuvedeny, a to na

182

vlastni zadost. °“ Aby mohl zdkaznik pozadat o kategorizaci, jako profesionalni zékaznik,

musi spliiovat nasledujici alespoii 2 z téchto 3 kritérii:

- provedla za kazdé¢ z poslednich Etyt po sobé jdoucich Etvrtleti v ptislusné
oblasti finan¢niho trhu obchody s investicnim nastrojem, jehoz se Zadost
tykd, ve vyznamném objemu a v prumérném poctu alesponn 10 obchodu
za Ctvrtleti,

- objem jejiho majetku tvofeného pené¢znimi prostiedky a investi¢nimi

4

nastroji odpovida castce alespoit 500 000 EUR,

- vykonévala po dobu nejméné jednoho roku nebo vykonéava v souvislosti
s vykonem svého zamé&stnani, povolani nebo funkce ¢innost v oblasti
finan¢niho trhu, kterd vyZaduje znalost obchodli nebo sluzeb, jichz se
zéadost tyka.

Kategorizace zékaznikd byla zavedena uz MiFID I a je jednim z klicovych

nastroju pii poskytovani investi¢nich sluzeb s ohledem na ochranu investora.

Pted poskytnutim kazdé investi¢ni sluzby je nutné nejprve provést kategorizaci
zékaznika. Pfitom zakon jasné stanovi zpusob, jakym kategorizaci provadét a udava
podrobna pravidla pfi hodnoceni investicnich sluZeb a investi€nich néstrojti vhodnych pro

klienta v dané kategorii.183

'82 Ust. § 2b zakona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. In:
ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

'8 Prostiednictvim investi¢niho dotazniku (viz nize).
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Kategorizace zdkaznikd je rozhodujici také pro uplatnéni pravidel jednéani se
zékazniky (tzn. jaké informace ma osoba poskytujici investi¢ni sluzby od zakaznikt
zjistovat, jakym zptisobem ma zakaznika informovat, jak nakladat s pokyny zakaznika, jak

je zpracovavat apod.).

Neprofesiondlnimi zékazniky jsou téméf vSichni investoii (fyzické osoby a
pravnické osoby, jejichz vySe aktiv, zdkladniho kapitdlu nebo cistého ro¢niho obratu
nedosahuje takové vyse, aby mohly byt zafazeny do kategorie profesionalnich zédkazniku,

. . W A b4 b4 r o : 4 1 4
nebo nejsou zjednodugen feceno finanéni instituci).'®

Neprofesiondlnim zékaznikim je zajistén nejvyssi stupenn ochrany pfi

poskytovani investi¢nich sluzeb.

TFinacty diléi zavér

Kategorizace zakaznikl predstavuje zasadni néstroj ochrany investora na kapitalovém trhu.
Diky tomuto instrumentu je ptedchazeno argumentiim ze strany poskytovateld investicnich
sluzeb smétujicich k tomu, Ze zakaznik si mél byt védom, do ¢eho investuje a zejména
s investici spojenych rizik. Délenim na profesionalni a neprofesionalni zdkazniky dochézi
k jasnému vymezeni skupiny zakaznik bez potfebnych znalosti a zkuSenosti. Vzhledem
k naroénym podminkdm kategorizace zékaznika jako profesionalniho zdkaznika (vcetné
profesiondlniho zakaznika na Zadost), je zajiSténo, Ze naprosta vétSina investord bude
kategorizovana, jako neprofesionéalni zakaznik a bude jim tak poskytovdna nejvyssi mira

ochrany ze strany pravnich predpist.

"% MIFID II piinesla rozsifeni profesionalnich zékaznikti. Mezi profesionalni zakazniky ze zakona patii nové
také dalsi osoby vykonavajici podnikatelskou €innost na finanénim trhu, véetné poskytovateli platebnich
sluzeb malého rozsahu, nebankovnich poskytovatel spotfebitelského uveéru, investi¢nich zprostiedkovatelt,
pojistovacich agentli a makléfd (ne vSak vazani zastupci ¢i podfizeni pojistovaci zprostiedkovatelé.

Profesionalnizdkazniky nelze nové kategorizovat jako neprofesionalni bez dohody s nimi (§ 2a ZPKT).
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4.3 Mira ochrany investora v zavislosti na druhu investi¢ni sluzby

V kapitole 2.3, kde popisuji obecné investovani prostiednictvim investicnich
sluzeb, uvadim dvé zékladni investicni sluzby, které jsou investory vyuzivany, a to
obhospodarovani (investi¢ni sluzba uvedena v § 4 odst. 2 pism. d) ZPKT) a obstarani
(investi¢ni sluzba uvedend v § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT). Obstarani pak jesté byva
kombinovéno s investi¢ni sluzbou investi¢ni poradenstvi (investi¢ni sluzba uvedena v § 4

odst. 2 pism. ¢) ZPKT).

Jak je zvyctu uvedeného v uvodu casti IV. patrné, nejedna se o jediné
investi¢ni sluzby. Vzhledem k tomu, Ze zbylé investi¢ni sluzby nejsou investory v hojné
mife vyuzivané nebo jsou uzce spojeny s obhospodafovanim a obstaranim (napf. investi¢ni
sluZzba tschova a sprava nebo investi¢ni sluzba provadéni pokynil), popisi dale ochranu

investora ve vztahu k jiz uvedenému obhospodatrovani, obstarani a investi¢ni poradenstvi.

I v pfipadé, Ze investor rozhodne o investicnim nastroji sdm, urci si prevodni
misto a cenu, potfebuje pravé poskytovatele investicni sluzby (pfevodni misto), aby
investici realizoval (nakoupil konkrétni investi¢ni nastroj). Daleko castéjsi vSak je situace,
kdy investor nevi, jaky investicni nastroj ma nakoupit a nechd plné¢ uvahu na
obchodnikovi. Nej€astéji vyuzivané typy investi¢nich sluzeb tak 1ze rozdélit nasledujicim

zpusobem:

— obhospodafovani majetku zékaznika, je-li jeho soucasti investi¢ni
nastroj, na zakladé volné tivahy v rdmci smluvniho ujednani (investi¢ni
sluzba uvedend v § 4 odst. 2 pism. e) ZPKT, dale jen
,obhospodarovani‘),

— pfijiméni a predavani pokynt tykajicich se investicnich nastroji
(investicni sluzba uvedend v § 4 odst. 2 pism. e) ZPKT, dale jen

,obstarani®),

— investiéni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroji (investicni
sluzba uvedend v § 4 odst. 2 pism. e) ZPKT, dale jen ,,investi¢ni

poradenstvi‘).
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4.3.1 Obhospodarovani

Obhospodatovani'® je investiéni sluZbou, na zaklad® které se poskytovatel
investi¢ni sluzby zavazuje na zakladé vlastni uvahy obhospodarovat pro investora portfolio
investi¢nich nastroji.

Investi¢ni sluzba obhospodafovani spociva vtom, Ze investor sveri
poskytovateli investicni sluzby urCity objem prostiedkli, pro néz poskytovatel investi¢ni
sluzby vybere vhodnou investi¢ni strategii (na zakladé investorem vyplnéného investi¢niho
dotazniku) a sdm v ramci takto ziskaného investi¢niho profilu rozhoduje, které investi¢ni
nastroje do portfolia investora nakoupi a které z néj proda. Obhospodarovani spociva
v aktivnim nakupovani a prodeji investi¢nich ndastroji v mezich danych investicnim

profilem investora a podle aktualni situace na trhu.

Obhospodafovani Casto voli investofi, ktefi nemaji znalosti a zkuSenosti
s investovanim a chtéji svéfit urcity obnos penéznich prostredkll (jednorazova investice)
nebo si chtéji pravidelné investovat (investice s trvalym pokynem). Investice spojena
s trvalym pokynem byva Casto investory zaménovédna se spofenim na klasicky bankovni

ucet, coz sebou piinasi vysokou miru rizika.

Obhospodafovani je investiéni sluzbou, kterou muze vykonavat pouze
obchodnik s cennymi papiry. Jedné se totiz o investi¢ni sluzbu s nejvetsi mirou diskrece
pro poskytovatele investi¢nich sluZzeb. Investor v tomto pifipad€ nechava poskytovateli

investi¢nich sluzeb volny mandat k nakladani s prostfedky investora.

Aby bylo zajisténo, ze poskytovatel investi¢ni sluzby zvoli investi¢ni strategii,
kterd bude vyhovovat individualnim potfebam daného investora, musi poskytovatel ziskat
dostatecné mnozstvi informaci o investorovi. To se d&je prostfednictvim investi¢niho
dotazniku. Poskytovatel ma ze zakona povinnost pro poskytnuti investi¢ni sluzby provést

tzv. test vhodnosti.

"% Pojem obhospodatovani pouziva i ZISIF, aviak v tom piipadé se jedna o obhospodafovani majetku fondu,
nikoli majetku individualniho investora. Pro odliseni téchto dvou typti obhospodafovani se casto pouziva
oznaceni ,.kolektivni obhospodarovani* nebo ,kolektivni sprava® a ,jindividudlni obhospodarovani nebo

windividualni sprava*.
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Poskytovatel je povinen v piipad¢€ investi¢ni sluzby obhospodatovani ziskat od
zékaznika informace o odbornych znalostech a zkuSenostech, finan¢nim zazemi a
investi¢nich cilech a vyhodnotit, zda je poskytnuti investic¢ni sluzby obhospodatrovani nebo
provedeni obchodu v ramci investi¢ni sluzby obhospodafovani pro zakaznika vhodné, tj.
v souladu s jeho znalostmi, zkuSenostmi, zazemim a cili."*® Poskytovatel ma postupovat
jednoznacné, aby nedochazelo k nejasnostem ohledné odpovédnosti poskytovatele v tomto
procesu, a jasn¢ a srozumiteln¢ informuje zakazniky, ze diivodem posuzovani vhodnosti je
umoznit poskytovateli jednat v nejlepSim zajmu zakaznika. Poskytovatel si vyzada takové
informace, které bude potfebovat k tomu, aby porozumél podstatnym skutecnostem o
zakaznikovi a ziskal pfiméfeny zéklad pro stanoveni, Ze konkrétni obchod, ktery ma byt
uzavien v ramci investicni sluzby obhospodatovani, odpovida investi¢énim cilim zdkaznika
v¢. rizikové tolerance, zakaznik dokaze finan¢n€ unést investicni rizika odpovidajici jeho
investi¢nim cilim a zdkaznik ma potiebné znalosti a zkusSenosti, aby porozumél rizikiim
spojenym se spravou jeho portfolia a obchodiim v ramei ni provadénym.'®’

Pokud poskytovatel od zikaznika neziskd dostatecné informace, investicni
sluzbu obhospodafovani zakaznikovi nedoporugi.'®® Pokud na zakladé vyhodnoceni
investiéniho dotazniku dojde poskytovatel k zavéru, Ze zaddna investi¢ni sluzba ani
investiéni nastroj neni pro zakaznika vhodny, poskytovatel je v rdmci poskytovani
investi¢ni sluzby v podobé€ investi¢ni sluzby obhospodafovani nedoporuci ani nerozhodne

o obchodovani s nimi.'®’

1% Ust. § 15h zakona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisi. In:
ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

137 &1. 54 odst. 1 a 2 MiFIR.
138 &1. 54 odst. 8 MiFIR.

139 &1. 54 odst. 10 MiFIR.
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4.3.2 Obstarani

Obstarani je investi¢ni sluzbou, na zéklad¢ které poskytovatel investi¢ni sluzby
piijme pokyn k ndkupu nebo prodeji investi¢niho nastroje a predad ho osob¢ opravnéné jej

provést, tzn. nakoupit nebo prodat tento investi¢ni nastroj.

Tato investicni sluzba spoc¢ivda v samotném zprostiedkovani nakupu nebo
prodeje konkrétniho investicniho nastroje, ktery zvoli sdm investor. Zatimco v pfipadé
investi¢ni sluzby obhospodafovani nerozhoduje investor sdm o tom, jaky investicni nastroj
bude nakoupen nebo prodan, v pifipad¢ investi¢ni sluzby obstarani je to investor, ktery

urcuje konkrétni nastroj.

Na poskytovateli investi¢ni sluzby je vybrat konkrétni pfevodni misto, kde
dojde k nédkupu / prodeji investi¢niho néstroje, tj. k provedeni pokynu. Provadéni pokyni
tykajicich se investi¢nich nastroji na ucet zékaznika je pfitom samostatnou investi¢ni

sluzbou uvedenou v § 4 odst. 2 pism. b) ZPKT).

Investi¢ni sluzbu obstarani je opravnény poskytovat jak obchodni s cennymi
papiry, tak investi¢ni zprostfedkovatel. I v pfipadé této investicni sluzby se objevuje urcita
mira diskrece poskytovatele a to ve vztahu k subjektu, kterému pokyn investora pieda.
Poskytovatel pfitom mé vybrat vzdy takové prevodni misto, které nabizi nejlepsi podminky
s ohledem na celkové naklady, které zahrnuji cenu investi€niho nastroje a naklady spojené

s provedenim pokynu.

Obstarani casto voli investofi, ktefi maji urCitou pfedstavu, do jakych
investicnich ndstroji chtéji investovat. Prostiednictvim obstarani investuji investofi
nejcastéji do investicnich fondd. Investor zvoli sice investiéni sluzbu obstarani, avSak
dostane obhospodafovani, nikoli v§ak na Grovni individualni spravy, ale kolektivni spravy

(jeho prostfedky budou obhospodatovany na urovni fondu).

Aby bylo zajiSténo, Ze poskytovatel investi¢ni sluzby vybere vhodné misto
k ptevodu a Ze investor si je védom rizik spojenych s investici do investicniho nastroje,
ktery si vybral, je i v pfipadé této investi¢ni sluzby stanovena povinnost poskytovatele
ziskat od investora urcité informace. Tyto informace jsou ziskavany také prostfednictvim

investi¢niho dotazniku, nikoli v§ak formou testu vhodnosti, ale testu primérenosti.
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Poskytovatel je povinen u investicni sluzby obstarani pozadat zikaznika o
informace o jeho odbornych znalostech a zkuSenostech v rozsahu, ktery mu umozni
vyhodnotit, zda poskytnuti investicni sluzby nebo provedeni obchodu s investi¢nimi
nastroji v rdmci investi¢ni sluzby odpovidd odbornym znalostem a zkuSenostem zdkaznika
pottebnym pro pochopeni souvisejicich rizik. Pokud vyhodnoti, Ze nikoliv, upozorni
zékaznika na takové zjisténi.'"”® Poskytovatel ma povinnost vést zdznamy o provedeném

posuzovani pfiméienosti, které zahrnuji
— vysledek posouzeni,

— kazdé upozornéni zakaznikovi, pokud byl ndkup sluzby nebo produktu
posouzen jako nepfiméefeny pro zédkaznika nebo pokud zékaznik neposkytl
dostate¢né informace, zda zakaznik zadal, aby byl obchod proveden i ptes
toto upozornéni, a zda poskytovatel akceptoval zakaznikiv pozadavek

provést obchod.""

10 Ust. § 15i zakona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdgjsich piedpist. In:
ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

1 &1. 56 MiFIR.
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4.3.3 Investi¢ni poradenstvi

Investicni poradenstvi je jednou zhlavnich investicnich sluzeb. Vedle
obchodnika s cennymi papiry je opravnén tuto sluzbu poskytovat také investi¢ni
zprostiedkovatel. Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni zprostfedkovatel je opravnén poskytovat
pouze investicni sluzbu obstardni a investi¢ni sluzbu investi¢niho poradenstvi, panovala
vzdy na trhu diskuse o tom, jaké je hranice mezi t€émito sluzbami. Hlavnim divodem jsou

odlisné regulatorni pozadavky kladené na vykon téchto ¢innosti.

Zatimco v pripad¢ obstarani si investor sam vybere investi¢ni nastroj, v pfipade
investi¢niho poradenstvi se investor pro konkrétni investicni ndstroj rozhoduje na zakladé

rady udé€lené poskytovatelem investi¢ni sluzby.

V tomto ptipadé se tedy dostdvame na hranici obhospodatovéni a obstardni.
Poskytovatel investicniho poradenstvi sice neni opravnén na zéklad¢ vlastni tvahy
nakupovat a prodavat investi¢ni nastroje na ucet investora, ale je opravnén investorovi
radit, které investi¢ni nastroje méa nakoupit a prodat a investor na zaklad¢ téchto rad

nasledné realizuje ndkup nebo prodej pfisluSného investi¢niho néstroje.

Obr. 15 - Mira participace investora pri poskytovani investi¢nich sluzeb

Poradenstvi a obstarani

Obstarani Obhospodarovani

Pokles miry participace investora na investovani

Zdroj: Vlastni tvorba autorky

Podle § 2 odst. 1 pism. f) ZPKT se investicnim poradenstvim rozumi
poskytnuti individualizovaného doporuceni zdkaznikovi ohledné obchodu s konkrétnim
investi¢nim nastrojem, a to bez ohledu na to, zda je poskytovano z podnétu zédkaznika nebo
potencidlniho zakaznika. Investicnim poradenstvim je tedy poskytovani osobnich

doporuceni zdkaznikovi bud’ na jeho Zadost, anebo z podnétu investi¢niho podniku ohledné
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192 ; ‘.
Za osobni doporuceni je

jednoho ¢i vice obchodu tykajicich se investicnich nastroja.
povazovano doporuceni ucinéné osob¢ v postaveni investora ¢i potencidlniho investora
nebo v postaveni jeho zmocnénce. Doporuceni je prezentovano jako vhodné pro danou
osobu nebo vychazi z uvazeni poméri dané osoby a predstavuje doporuceni k ucinéni
nasledujiciho kroku ¢i nasledujicich krokl: koupit, prodat, upsat, vymeénit, splatit, drzet
nebo prevzit urcity financni nastroj, anebo uplatnit nebo neuplatnit jakékoli pravo koupit,
prodat, upsat, vyménit nebo splatit investi¢ni nastroj, které zakaznikovi dava urcity
finan¢ni néstroj. Doporuceni neni povazovéano za osobni doporuceni, je-li vydano vyluéné

pro vefejnost.

V soucasné dobé je vétSina investi¢nich zprostiedkovatell registrovana pouze
k poskytovani investi¢ni sluzby obstarani. Casto viak dochazi k tomu, Ze v ramci této
investi¢ni sluzby je investorovi poskytnuta rada, ¢imz dochazi k obchézeni zakona. Ceska
narodni banka se na tuto problematiku v poslednich letech pti dohledu zaméfila, z ¢ehoz
nasledné vyplynula zména obchodniho modelu nebo zadost o registraci dalsi investi¢ni

sluzby ze strany n&kolika subjekta.'”

VétSina investinich zprostfedkovateld se poskytovani investi¢niho poradenstvi
brani, nebot’ za takovou ¢innost néasledné nese odpoveédnost. Riziko investice v tomto
pripad¢, tak mize byt do jisté miry pfeneseno na poskytovatele investi¢ni sluzby, a to za
predpokladu, Ze investorovi doporucil investici, kterd pro n€j neni vhodna. Pro investi¢ni

poradenstvi se stejné, jako pro obhospodafovani vyzaduje test vhodnosti.

Odpovédnosti investi¢niho zprostfedkovatele pfi poskytnuti investi¢ni sluzby
investiéniho poradenstvi se zabyval 1 Nejvyssi soud, ktery judikoval, Ze ,poskytne-li
investicni zprostiredkovatel investicni poradenstvi v souladu s pozadavky odborné péce, po
provedeni testu vhodnosti a za dodrzeni informacnich povinnosti (zejména § 15a zakona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovéem trhu), neni mozné dovodit pripadné poruseni

jeho povinnosti ve smyslu zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Dojde-li vsak k

192 (1. 4 odst. 1 bod 4 smérnice MiFID II.

'*Partners jako jedina velka spole¢nost na trhu poskytuje investi¢ni poradenstvi. Tiskové zpravy spole¢nosti

Partners. https://www.partners.cz/cs/media/tiskove-zpravy/korporatni/partners-jako-jedina-velka-spolecnost-

na-trhu-poskytuje-investicni-poradenstvi/
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poruSeni povinnosti, je treba zkoumat, zda zjistené poruseni povinnosti bylo zpiisobilé
ovlivnit rozhodnuti zakaznika takovym zpusobem, ktery zaklada pravo k nahradeé skody ze
zmarené investice, nebot ne kazdé poruseni povinnosti stanovenych zdakona ¢. 256/2004

o o oy . w94
Sb., o podnikani na kapitalovéem trhu miize mit takovou intenzitu.

Z vySe uvedeného je patrné, ze zejména kvalitni test vhodnosti zabrani

nasledné odpovédnosti investicniho zprostfedkovatele.

Zajimavou otazkou potom je, zda je investi¢nim poradenstvim i doporuceni
uzaviit smlouvu o obhospodafovani. K této problematice se vyjadfila i Ceska narodni
banka: ,,Podle bodu 89 preambule Narizeni (EU) 2017/565 ,,na doporuceni ¢i Zadost nebo
radu spravce portfolia zdakaznikovi v tom smyslu, aby zakaznik tomuto spravci dal nebo
zmenil povéreni, v nemz jsou vymezeny limity spravcova volného uvdzeni, je tieba pohlizet

Jjako na doporuceni uvedené v ¢l. 25(2) [MiFID II] .

Podle ¢l. 25(2) MiFID II , pri poskytovani investicniho poradenstvi nebo
sprave portfolia ziska investicni podnik nezbytné informace o znalostech a zkusenostech
zdkaznika nebo potencidalniho zdkaznika v oblasti investic, pokud jde o specificky druh
produktu nebo sluzby, o jeho financni situaci, véetné schopnosti nést ztraty, a o jeho
investicnich cilech, vcetné jeho rizikové tolerance, aby tak mohl zakaznikovi nebo
potencialnimu zakaznikovi doporucit investicni sluzbu a financni nastroje, které jsou pro
néj vhodné, a zejména jsou v souladu s jeho rizikovou toleranci a schopnosti nést ztraty.
Clenské staty zajisti, aby v pripadé, Ze investicni podnik poskytuje investicni poradenstvi,
pri nemz je doporucovan urcity balicek sluzeb nebo produktu ...byl celkovy balicek

vhodny. “

Tato ustanoveni nejsou zcela novd, ale jsou v zdsadé shodna s dosavadni
pravni upravou, kdyz bod 89 preambule narizeni odpovida bodu 60 preambule Provadeéci
smernice MiFID I a ¢l. 25(2) MiFID Il odpovida ve svém prvnim pododstavci clanku 19(4)
MiFID I.

K bodu 60 preambule provadeci smernice MiFID I jiz v minulosti zaujal postoj

CESR (Committee of FEuropean Securities Regulators) v konzultacnim dokumentu

1% Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 27. 10. 2015, sp. zn. 23 Cdo 3695/2013, uvefejnény pod &islem

91/2016 Sbirky soudnich rozhodnuti a stanovisek, ¢ast obcanskopravni a obchodni.
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k vymezeni investicni rady. Zde se kotazce, zda doporuceni stat se klientem urcitého
obchodnika s cennymi papiry je investicnim poradenstvim, mimo jiné uvadi, Ze rada
vyuzivat sluzeb konkrétniho spravce portfolia by se musela vztahovat k jednomu ci vice
konkrétnim investicnim nastrojiim, aby mohla byt povazZovina za investicni sluzbu
investicnitho poradenstvi, a dale se vyjadiuje k obsahu bodu 60 preambule tak, Ze
preambule stavi na jisto, Ze rada ve vztahu k povéreni pro spravu portfolia podléha
pozadavkim na posouzeni vhodnosti, i kdyz takova rada neni nutné osobnim

oo l95
doporucenim.

Lze dovodit, Ze doporuceni uzaviit obhospodarovatelskou smlouvu s uréitymi
pfedpokladanymi limity alokace investic je poskytovanim investi¢ni sluzby s poradenskym
prvkem, pokud budou naplnény dalsi predpoklady této investi¢ni sluzby (zejm. pokud by
miru detailu stanoveni limitl bylo mozno vyhodnotit jako radu vztahujici se k jednomu ¢i

vice konkrétnim finanénim nastrojam).

Ctrnacty diléi zavér

Na kapitdlovém trhu je poskytovana fada investi¢nich sluZzeb. Ze strany investorli jsou
nejcastéji vyuzivanymi investicnimi sluzbami obhospodatfovani, obstardni a investicni
poradenstvi. Tyto investicni sluzby se navzdjem li§i mirou diskrece, kterou uplatiiuje
poskytovatel investi¢ni sluzby ve vztahu k majetku investora. S nejvyssi mirou diskrece je
spojeno obhospodafovani. Pti poskytovani této investi¢ni sluzby musi poskytovatel ziskat
nejvic informaci o investorovi, aby mu mohl poskytnout maximalné individualizovanou
sluzbu (provede test vhodnosti). Poskytovatel nenese ani v jednom piipadé riziko ztraty
investice v disledku pohybili na trhu. Pouze v pfipadé, Zze investorovi nebyly poskytnuty
dostate¢né informace nebo kdy poskytovatel neziskal od investora dostate¢né informace a
investice tak byla pro investora nevhodna, mize byt poskytovatel odpovédny i1 za ztratu
investice. Ztoho je patrné, Ze zejména kvalitni test vhodnosti zabrani nasledné

odpovédnosti poskytovatele investicni sluzby.

195 Soubor odpovédi na otazky souvisejici s novym rezimem MiFID 2 / MiFIR [online], Ceské narodni banka
[vid. 31. ledna 2018]. Dostupné Z:

https://www.cnb.cz/cs/fag/stanoviska a_odpovedi/pdf/soubor_odpovedi_cnb_k_aplikaci_mifid_ii.html
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4.4 Osoby odpovédné investorovi za poskytovani investi¢nich sluzeb

Osobami poskytujici investi¢ni sluzby jsou:

- obchodnik s cennymi papiry (viz kapitola 4.4.1),
— investicni zprostifedkovatel (viz kapitola 4.4.2),
- vazany zastupce (viz kapitola 4.4.3).

Vyse uvedeno osoby se li§i, co do rozsahu investi¢nich sluzeb, které jsou
opravnény poskytovat i co do rozsahu investicnich nastroji, vic¢i kterym mohou tyto

investi¢ni sluzby nabizet.

Z pohledu ochrany investora je tak rozhodujici, zda osoba, ktera mu investi¢ni
sluZzbu poskytuje, mé pfislusné opravnéni. VSechny vyse uvedené subjekty maji pfi
poskytovani sluzeb povinnost jednat s odbornou péci, jednat kvalifikované, cestné,
spravedlivé a v nejlepSim zdjmu zdkaznikli. V ramci téchto povinnosti je vSak stanoven
rizny obsah jejich plnéni.

Vramci plnéni pfedsmluvnich povinnosti jsou poskytovatelé povinni
investorovi mimo jiné sdé€lit informace o poskytovanych investicnich sluzbach a o
opravnéni je vykonavat. Investor si takové opravnéni miize zkontrolovat na webu Ceské
narodni banky v aplikaci Seznamy regulovanych a registrovanych subjektt, kde Ceska
narodni banka uvefejiiluje seznam vSech licencovanych osob, které poskytuji ¢i
zprostfedkovavaji investicni sluzby, tj. vSech obchodnikli s cennymi papiry a osob s

registraci Ceské narodni banky.
V pftipadé, Ze investor vyuZzije nabidky sluzeb nebo produkti od osob, které nejsou
opravnény k jejich poskytovani, potom

- se dostava do obchodnich vztahli s osobami, které nejsou vazany pravidly
obezietného chovani, odborné péce ve vztahu k zakaznikiim a tedy ani

povinnosti starat se fadné o svéfené financni prostredky,

- pokud tato osoba neni schopna dostit svym finan¢nim zavazkim,
nevznika za ztratu svéfenych finan¢nich prostiedkt narok na odSkodnéni

z prislusnych garan¢nich fondid, ktery by bylo mozno u legalné
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poskytovanych sluzeb ¢i produkti v zdkonem stanovenych piipadech

uplatnit,

—  pravdépodobnost rizika ztraty financnich prostiedkii svéfenych
neopravnéné osobé a obtiznost jejich zpétného ziskani je
nekolikanasobné vyssi nez pfii realizaci obdobnych obchodl s osobami,

& 4 v . 4 b4 1
které jsou k této ¢innosti opravnény. 9

4.4.1 Obchodnik s cennymi papiry

Cesky pravni fad uvadél jako povinnou pravni formu pro obchodnika
s cennymi papiry akciovou spole¢nost. Cesky zakonodarce chtél predeviim omezit piistup
nékterym subjektim jako poskytovatelim investi¢nich sluzeb na kapitalovy trh. To bylo
dasledkem tehdejsi nestalosti kapitdlového trhu a nedostatecného regulatorniho ramce.
Transpozice MiFID I piinesla do ¢eského pravniho fadu dalsi moznou pravni formu
obchodnika s cennymi papiry, a to spole¢nost s ru¢enim omezenym. Vzhledem k tomu, ze
dal§i poZzadavky na obchodnika scennymi papiry ve form& spole€nosti s rucenim
omezenym ziistaly stejné, nebyla tato forma vyuZivana. To se zménilo implementaci
MiFID II. MiFID II rozdélila obchodniky na nékolik skupin podle rozsahu sluzeb, které
jsou opravnéni poskytovat. Vznikla tak skupina tzv. malych obchodnikt, jejichZ rozsah
opravnéni co do poskytovani investicni sluzeb je totozny, jako v pfipadé investiCnich

zprostiedkovatell, avSak okruh investi¢nich néstroji je Sirsi.

1% Informace pro vefejnost k opravnéni osob poskytovat sluzby na finanénim trhu [online], Ceska narodni
banka [vid. 31. bfezna 2018]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/upozorneni pro verejnost/20130802 upozorneni
_info_sluzby fintrh.html
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Obr. 17 — Vyvoj poctu obchodnikii s cennymi papiry v letech 1999 — 2016

Vyvoj poctu obchodnikl s cennymi papiry
(Zdroj: Garancni fond obchodnikt s cennymi papiry)
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Zdroj: Vyrocni zprava Garancéniho fondu obchodnikl s cennymi papiry za rok 201
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Ceska narodni banka udéli povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry na

zadost obchodni spolecnosti, nebo zakladatele obchodni spolecnosti prede dnem jejiho

zapisu do obchodniho rejsttiku, jestlize jsou splnény tyto podminky:

a)

b)

d)

tato spole¢nost ma nebo bude mit pravni formu akciové spole¢nosti nebo

spolecnosti s ru¢enim omezenym,
sidlo a skute¢né sidlo této spole¢nosti je nebo ma byt v Ceské republice,
tato spolecnost je diveéryhodna,

ma minimalné pozadovany pocate¢ni kapital,

7 Vyroeni zprava za rok 2016 [online]. 2017 [cit. 2018-05-18]. Garanéni fond obchodnikii s cennymi

papiry. Dostupné z: http://www.gfo.cz/files/Vyrocni_zprava 2016.pdf>.
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e) kvalifikovanou ucast na této spoleCnosti maji nebo budou mit pouze

osoby povolené zékonem,

f)  zké propojeni této spolecnosti s jinou osobou nebrani ani nebude branit

uc¢innému vykonu dohledu nad obchodnikem s cennymi papiry,
g)  plan obchodni ¢innosti této spolecnosti

—  vymezuje a pokryvd plénovany rozsah cinnosti obchodnika s
cennymi papiry,
—  je podlozeny realnymi ekonomickymi propocty a

—  vymezuje Cinnosti, jejichZz vykonem hodla povéfit jiného, vcetné
informaci o tom, zda hodla vyuzivat pracovniky, investi¢ni

zprostiedkovatele a vazané zastupce,

h) ma dostatecné vécné, persondlni a organizacni predpoklady pro fadny
vykon ¢innosti obchodnika s cennymi papiry umoziujici naplnéni jejiho
planu obchodni ¢innosti a plnéni povinnosti obchodnika s cennymi
papiry, zejména v oblasti pravidel jednani se zdkazniky a pravidel

fadného a obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb, vcetné

1)  vedouci orgdn této spolecnosti a jeho clenové spliuji pozadavky

stanovené zakonem.

Nebudu detailné rozebirat jednotlivé pozadavky na persondlni zabezpeceni
¢innosti obchodnika s cennymi papiry (vedouci osoby, dal§i osoby, prostfednictvim
kterych vykonava svou &innost)'” ani na osoby s kvalifikovanou uéasti nebo na vécné,
technické a organizaéni zabezpeceni ¢innosti. Principy, na zaklad¢ kterych tyto pozadavky

stoji, jsou totozné s principy udé€leni povoleni pro obhospodatovatele investi¢niho fondu.

Nize se zamé&fim se na kapitadlové pozadavky, nebot ty jsou rozdilné. Pocatecni
kapital obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou a nema poskytovani investi¢nich

sluzeb omezené, musi Cinit alesponl ¢astku odpovidajici 730 000 EUR.

18 S vyjimkou novych odbornostnich zkousek dle novely ZPKT G&inné k 3. 1. 2018.
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Pocatecni kapitdl obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou a neni
opravnén poskytovat investicni sluzby uvedené v § 4 odst. 2 pism. c¢) a h) ZPKT, musi ¢init

alespon ¢astku odpovidajici 125 000 EUR.

Pocatecni kapitdl obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou a neni
opravnén poskytovat investicni sluzby uvedené v § 4 odst. 2 pism. c¢) a h) ZPKT a zaroven
neni opravnén prijimat penézni prostiedky nebo investicni nastroje zakaznikl, musi ¢init

alespon ¢astku odpovidajici 50 000 EUR.

Pocatecni kapitdl obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou a je
opravnén poskytovat pouze hlavni investicni sluzby uvedené v § 4 odst. 2 pism. a) a e)
ZPKT a zaroven neni opravnén pfijimat penézni prostfedky nebo investi¢ni nastroje

zakazniki, musi Cinit alespon ¢astku odpovidajici 50 000 EUR.

Tab. 3 — VySe pocatecniho kapitalu v zavislosti na rozsahu poskytovani investi¢nich

sluzeb

Rozsah inv. sluzeb Vyse pocatecniho kapitalu

bez omezeni 730 000 EUR

s vyjimkou

- obchodovani na vlastni Gcet a

- upisovani nebo umistovani investi¢nich nastroju se
zavazkem jejich upséani

125 000 EUR

s vyjimkou

- obchodovani na vlastni ucet a

- upisovani nebo umist'ovani investi¢nich nastroji se
zavazkem jejich upsani

a zaroven neni opravnén piijimat penézni prostredky nebo

investi¢ni nastroje zakaznikl

50 000 EUR

pouze

- investi¢ni poradenstvi a
- pfijimani a pfedavani pokynii 50 000 EUR
a zaroven neni opravnén piijimat penéZni prostiedky nebo
investi¢ni nastroje zdkaznikl

Zdroj: Vlastni tvorba autorky
Pocate¢ni kapitdl obchodnika s cennymi papiry muize byt niz§i, nez je
stanoveno, pokud je takovy obchodnik s cennymi papiry pojiStén pro piipad odpovédnosti

za Skodu zpusobenou pii poskytovani investi¢nich sluzeb s limitem pojistného plnéni
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—  ve vysi odpovidajici ¢astce alespont 1 000 000 EUR na kazdou pojistnou

udalost a

— v ptipadé¢ soubéhu vice pojistnych udalosti v jednom roce ve vysi

odpovidajici ¢astce alesponi 1 500 000 EUR.

Pokud obchodnik s cennymi papiry pfi nabizeni investice mluvi o vynosech ¢i
vyhodach, musi také upozornit na vSechna podstatna rizika, kterd hrozi, avSak Zadnym
zpusobem sdm neru¢i za ztrdtové obchody. Zaroven nesmi zastirat, zlehCovat nebo
zamlCovat dulezité skute¢nosti nebo informace, klamat investora. Béhem investice ma
obchodnik povinnost provadét obchody jen za nejlepSich podminek, musi tedy piihlizet k

cené obchodu, v§em poplatkiim ¢i k jinym vyznamnym davodim.
Obr. 16 - Struktura obchodnikii s cennymi papiry

Struktura obchodniki s cennymi papiry
(Zdroj: CNB, Zprdva o vykonu dohledu nad financnim trhem v roce 2016)

M Obchodnici s cennymi papiry - banky

M Cbchodnici s cennymi papiry - pobocky
zahranicnich bank

W Obchodnici s cennymi papiry - nebanky

M Obchodnici s cennymi papiry - pobocky
zahraniénich nebankovnich OCP

M Investiéni spoleénosti, které vykonavaji
portfolio management

Zdroj: Vyroéni zprava Garanéniho fondu obchodniki s cennymi papiry za rok 2016'°

9 Vyro&ni zprava za rok 2016 [online]. 2017 [cit. 2018-05-18]. Garanéni fond obchodnikii s cennymi
papiry. Dostupné z: http://www.gfo.cz/files/Vyrocni_zprava 2016.pdf>.
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Obchodnik s cennymi papiry ma, na rozdil od obhospodatovatele fondu,
stanoveny jiné povinnost ohledné informovani investora. Obchodnik s cennymi papiry je
povinen informovat zakaznika v dostatecném casovém piedstihu pied poskytnutim

investi¢ni sluzby o:
- udajich o své osobé,
- investi¢nich sluzbach, které poskytuje,

—  investi¢nich nastrojich, kterych se ma investicni sluzba tykat, a o

navrhovanych strategiich pro investovani,
- prevodnich mistech a
- veskerych nakladech a souvisejicich uplat.

V souladu s § 14a ZPKT mitiZze obchodnik s cennymi papiry byt pfi jedndni se
zdkaznikem nebo potencidlnim zdkaznikem v ramci poskytovani investicnich sluzeb
zastoupen pouze svym pracovnikem, investi¢énim zprostiedkovatelem nebo svym vazanym

zastupcem.

Obchodnik s cennymi papiry zaroven zajisti, aby jeho pracovnici, jeho vazani
zastupci a pracovnici jeho vazanych zastupctl, ktefi v ramci poskytovani investi¢nich
sluZeb jednaji se zdkazniky nebo potencidlnimi zdkazniky, nebo ktefi jsou za jednani se
zakazniky zodpovédni, trvale spliiovali podminky odborné zptisobilosti a diivéryhodnosti.

Odbornou zpuisobilosti se rozumi ziskani:**

v ’ 7201 ’ . o ’ ’
a)  vSeobecnych znalosti™ nezbytnych pro jednani se zakaznikem nebo

potencidlnim zakaznikem v ramci poskytovani investi¢nich sluzeb a

b)  odbornych znalosti a dovednosti nezbytnych pro jednani se zdkaznikem

nebo potencidlnim zdkaznikem v ramci poskytovani investi¢nich sluzeb.

2% Ust. § 14b zakona¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisi. In:
ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

201 vy . . . S . . a1 s . , Lo
Vseobecné znalosti nezbytné pro jednani se zakaznikem nebo potencialnim zakaznikem v ramci
poskytovani investi¢nich sluzeb se prokazuji vysvédcenim o maturitni zkouSce nebo dokladem o dosazeni

vys§iho vzdelani.
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K prokézani odbornych znalosti je nezbytné slozeni odborné zkousky. Odborné

znalosti pfitom zahrnuji nasledujici znalosti a dovednosti:

a)

b)

znalosti

v rozsahu odborného minima o finan¢nim trhu,
struktury, subjektti a fungovani kapitalového trhu,

regulace poskytovani investi¢nich sluzeb, véetné etickych kodext v

oblasti kapitalového trhu, existuji-li,

investicnich nastroji a jejich emisi, investi¢nich sluzeb a

investi¢nich fondd,
investic, investi¢ni strategie a portfolia a souvisejicich rizik a

finan¢ni analyzy a

dovednosti

vysvétlit zakaznikovi nebo potencidlnimu zékaznikovi investi¢ni

nastroj, investi¢ni sluzbu a investi¢ni fondy,
provést analyzu dostupnych investi¢nich nastroja a

nabidnout zdkaznikovi nebo potencialnimu zakaznikovi investi¢ni

nastroj, ktery odpovida jeho potiebam.

Odborné zkousky mlize potadat pouze akreditovana osoba, kterd bude provadét

zkousky na zakladé souboru zkouskovych otazek, ktery piipravila Ceska narodni banka

spolecné s Ministerstvem financi.
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Obr. 17 — Vzor zkouskové otazky - 1

Cislo a verze otazky: 10364.2
Typ otazky: Jedna spravna cdpoved
N a) odbomé minimum o financnim triw / 2. zaklady teorie financi (Casova hodnota penéz,
= vztah mezi vimgsem, rizikem a likviditou]
Prepotet (prevod) soutasng hodnoty (napf. bankovniho viladu) na jehe budouc hodnotu sa
Oditvodnani v teorii | v prazi oznatuje jako urofend, jehoZ opakem je oddrofeni, ¢ diskontovani. & pokud
) jde o hadging (zajisténi], tak ten nema s prepoctem souctasneé hodnoty na budouci hodnotu
nic spolecneho.
Zdroj: oldfich Rejnus, Finaninitrhy, 4. roziifend vydani, st 180
Sada: A (zuZeny rozsah inv. nastrojd)
Text otirky: Prepocet (resp. pvre.m.l:l] soutasne hodnoty (napf. bankovniho viladu) na jeho budouci
hodnotu s oznacuie jako:
Odpoved A: Diskontovani N
Odpovéd B: oduroeni. 1]
Odpovéd C: Uroteni. A
Odpovéd D: Hedging. N

Zdroj: CNB - Zkousky dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve

znéni pozdéjsich predpist

o 202

Obr. 18 — Vzor zkouskové otazky - 11

Cislo a verze otazky: 103E5.1
Typ otazky: Jedna spravna odpoved
Kategorie: a) odbome minimum o financnim trihw / 2. zaklady teorie financi (Casova hodnota penéz,
) vztah mezi wynosem, rizikem a likviditou)
odiwodnéni: Diskontovanin rozumime prepocet budoucich cash flow plynoucich z investicniho nastroje v
’ jednatinaich letech na soutasnou hodnotu.

Zdroj: Cldrich Rejnus, Financni trhy, 4. rozfirens vydani, str. 181,
sada: & (ziiEeny rozsah imv. nastroji)
Text otazky: Diskontovanim se rozumi:

. Pregotet budoucich cash flow plynowcich z inwesticniho nastroje v jednotlivich letech na
Odpowved A: EPD Pl BVl Ve B

soucasnou hodmotu.

Odpoved B: Prepotet nomindini hednoty investitnich nastrojd na hodnatu redlnow. N
Odpovad C: Prepotet soutasmych cash flow plynoucich z investitniho nastroje na budouci hodnotu. M
- sloZené uroteni cash flow plynoucich z investitniho nastroje v jednotlivych letech na budowci
Odpoved D: I'h:l-:lt : Py = jew) o M

notu

Zdroj: CNB - Zkousky dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve

" Coar 11 0203
znéni pozdéjsich predpist

22 7kousky dle zédkona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdg&jsich piedpisi,

[online], Ceska

narodni banka [vid. 31. srpna 2017]. Dostupné Z:

https://www.cnb.cz/cs/dohled financni trh/vykon dohledu/povolovaci schvalovaci rizeni/ocp_inv_zprostre

dkovatel vz/zkousky ZPKT.html
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4.4.2 Investi¢ni zprostiredkovatel

Investicni zprostiedkovatel je osoba, ktera je na zakladé povoleni k Cinnosti
investi¢niho zprostfedkovatele udéleného Ceskou narodni bankou opravnéna poskytovat

pouze investi¢ni sluzby obstarani a investi¢niho poradenstvi.

Pted MiFID II (tj. pted 3. 1. 2018) mohli investi¢ni zprostiedkovatelé tyto
investi¢ni sluzby poskytovat ve vztahu k Siroké Skale investi¢nich nastroji. Po MiFID II

mohou investicni zprostiedkovatelé tyto investi¢ni sluzby poskytovat jen ve vztahu k

cennym papirim kolektivniho investovani vyddvanym fondy
kolektivniho investovani nebo srovnatelnymi zahrani¢nimi investicnimi

fondy,

— cennym papirim kolektivniho investovani vyddvanym fondy
kvalifikovanych investorti nebo srovnatelnymi zahrani¢nimi investi¢nimi

fondy,
—  dluhopisim vydanym Ceskou republikou,

— hypote¢nim zéstavnim listim nebo

dluhopisiim, ke kterym byl vydan prospekt nebo srovnatelny dokument.

7 v r ros e Ve - 204 . , v . .
Tim doslo k podstatnému omezeni jejich ¢innosti.*** Nejedna se viak o jediné
omezeni ve vztahu k ¢innosti investi¢nich zprostfedkovateli, které s sebou piinesla novela

ZPKT implementujici MiFID II.

Nov€ maji investi¢ni zprostiedkovatel¢ také povinnost hradit ro¢ni spravni

poplatek ve vysi 5.000 K& (obnoveni povoleni Ceské narodni banky). Dale maji povinnost

23 7kousky dle zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve zn&ni pozd&jsich predpisii,
[online], Ceska narodni banka [vid. 31. srpna 2017]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon dohledu/povolovaci_schvalovaci rizeni/ocp_inv_zprostre

dkovatel vz/zkousky ZPKT.html

2%V ramci hodnoceni dopadii regulace (RIA) bylo uvazovano i o zruSeni pravni Upravy investi¢nich
zprostiedkovatelll, s tim, ze by se pfeménili na malé OCP nebo vazané zastupce. Po dlouhych diskuzich
doslo ke kompromisu a Uprava byla zachovana s tim, Ze byl zuZen okruh nastrojl, se kterymi mohou

investi¢ni zprostfedkovatelé obchodovat.
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byt pojisténi pro piipad odpovédnosti za skodu na nejméné 13,5 mil. K¢ na jednu udalost a

20,25 mil. K¢ na soubé&h pojistnych udalosti v kalendainim roce.

Investicni zprostfedkovatelé musi nové zavést také fidici a kontrolni systém.
Ten nemé takovy rozsah, jako v pfipad¢ obchodnika s cennymi papiry (napi. investi¢ni
zprostiedkovatel nema povinnost zavadét interni audit nebo je povinen fidit pouze operacni
rizika), ale 1 takové rozsifeni povinnosti ve vztahu k vnitinimi uspofadani a organizaci

investi¢niho zprostiedkovatele podstatné posiluje ochranu investora.

Stejné¢ jako obchodnik s cennymi papiry je i1 investicni zprostiedkovatel
povinen jednat sodbornou péci. Poskytovani investicnich sluzeb investi¢nim
zprostiedkovatelem s odbornou péci zejména znamend, Ze investicni zprostiedkovatel

. / . v v v foow . w7 /e ’ 1.0 205
jedna kvalifikované, ¢estné a spravedlivé a v nejlepSim zdjmu zdkazniki.

~r w7

Dtivodem zvySeni pozadavki na investi¢niho zprosttedkovatele Ze nejvetsi Cast
investic prostfednictvim kapitalového trhu je od drobnych investorii zprostiedkovana prave
investi¢nimi zprostfedkovateli. Protoze jsou ¢asto jedinou osobou, se kterou se investor
v souvislosti s investovanim setkd, bylo nezbytné pro tuto osobu stanovit piisnéjsi
povinnosti. Pro pfedstavu niZze uvadim pocet smluv sjednanych prostiednictvim

investi¢nich zprostredkovateli.

Obr. 19 — Pocet sjednanych smluv za 1. ¢tvrtleti 2018

Zprostredkovany | Pocet smluv
obrat (tis. K<)

PO_dI|OVE‘ 'I|sty°- .%quhrn zprostredkovanych 2 603 252
objem nadkupl | cdstek

Pravidelné Souhrn zprostredkovanych
investice rocnich Cstek 484 069 41 238
CELKEM 3087 321

% Viz ust. § 32 odst. 6 ZPKT: ,, Pro investicniho zprostiedkovatele se pouziji obdobné ustanoveni hlavy II
dilu 3 oddilu 5 upravujici jednani se zakazniky, s vyjimkou § 15 odst. 1 a 2, § 15b a § 151 az 15r. Pro ucely §
2a odst. 3, § 2b, 2c a 2d se na investicniho zprostredkovatele hledi, jako by byl obchodnikem s cennymi

papiry.”
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Zdroj: Tiskovéa zprava Unie spole¢nosti finan¢niho zprostfedkovani a poradenstvi (USF

(":R)206

Obr. 20 — Pocet sjednanych smluv za 4. ¢tvrtleti 2017

Zprostiredkovany
obrat (tis. K¢)

Pocet smluv

Podilové listy - | Souhrn zprostredkovanych

objem nakupl | céstek 2079 494
Fravi d_eI né Souhrn zprostiedkovanych 411 263
investice rochich castek

CELKEM 2490 757

41 277

Zdroj: Tiskova zprava Unie spole¢nosti finanéniho zprostfedkovani a poradenstvi (USF

CR)207

206

statistiky/Vyvoj-trhu-1Q-2018.pdf

Spole¢na tiskova zprava USF CR a AFIZ, zs. 21. kvétna 2018 http://www.usfcr.cz/wp-content/usf-

27 Spole¢na tiskova zprava USF CR a AFIZ, zs. 9. kvétna 2018 http://www.usfcr.cz/wp-content/usf-
statistiky/Vyvoj-trhu-4Q-2017.pdf
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Obr. 21 — Pocet sjednanych smluv za 1. étvrtleti 2017

Zprostfredkovany | Pocet smluv
obrat (tis. Kc)

POF]I|0VE‘ '|ISty°- .%o’uhm zprostredkovanych 2 509 269
objem nakupd | cdstek

Pravidelné Souhrn zprostredkovanych
investice rocnich castek 439 244 45 829
CELKEM 2948 513

Zdroj: Tiskova zprava Unie spole¢nosti finanéniho zprostiedkovani a poradenstvi (USF

CR)ZOS

4.4.3 Vazany zastupce

V ptedchozi kapitole bylo uvedeno, Ze je to investi¢ni zprostiedkovatel, ktery
jednd sinvestorem. To mlze byt pravda =za predpokladu, Ze investi¢nim
zprostiedkovatelem je fyzicka osoba. Na trhu vSak existuje mnozZstvi investi¢nich
zprostiedkovateli ve formé pravnické osoby. V takovém piipad¢ pak s investorem jednaji

statutarni organ této pravnické osoby, jeji zaméstnanci nebo vazani zastupci.

Nejcastéji jsou to praveé vazani zastupci, ktefi nejsou v postaveni zaméstnanct,
ale osob samostatné¢ vydéle¢né ¢innych. Vazani zastupci jsou zapsani v seznamu vedeném
Ceskou narodni bankou a mohou svou Cinnost vykondvat pouze ve vztahu k jednomu

poskytovateli investi¢ni sluzby (odtud ,,vazany* zastupce).

Poskytovatel investi¢ni sluzby za ¢innost vazaného zastupce odpovida, jako by
tuto ¢innost vykonaval sam. Dle informaci v seznamech vedenych Ceskou narodni bankou
bylo k 31. 12 .2017 celkem 26 448 véazanych zastupct a k 25. 5. 2018 celkem 23 179
vazanych zastupcii. Pokles je dany pravé novymi pozadavky na odbornost, u kterych byla

sice dana prechodna lhiita dvou let, avSak né€kteti se odregistrovali jiZ nyni.

% Spole¢na tiskova zprava USF CR a AFIZ, zs. 10. kvétna 2017 http://www.usfcr.cz/wp-content/usf-
statistiky/Vyvoj-trhu-1Q-2017.pdf
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Uprava institutu vazaného zastupce se po novele ZPKT uéinné od 3. 1. 2018 od
puvodniho znéni radikdln€ neodchyluje. I vdzany zastupce musi jednat s odbornou péci a je

opravnén poskytovat pouze takové sluzby, které je opravnén poskytovat zastoupeny.

Vézanost mezi nim a zastoupenym je dana naptiklad i tim, ze zadost o povoleni
nepodéava vazany zastupce, ale zastoupeny, ktery je také odpovédny za spravnost a uplnost

udajt a predevsim za splnéni podminek provozovani ¢innosti vazaného zéstupce.

Patnacty dil¢i zavér

Subjekty poskytujici investiéni sluzby jsou obchodnik s cennymi papiry, investi¢ni
zprostiedkovatel a vdzany zéstupce. VSechny tyto osoby mohou vystupovat ve vztahu
k investorovi pii poskytovani investicnich sluzeb. Nejvyssi néaroky jsou kladeny na
obchodnika s cennymi papiry, ktery je opravnén poskytovat nejsirsi spektrum investi¢nich
sluzeb ve vztahu k nejvétsimu mnozstvi investi¢nich nastroji. Obchodnik s cennymi papiry
Casto ve vztahu kinvestorim nejednd sdm, ale prostfednictvim investi¢niho
zprostiedkovatele nebo vazaného zastupce. Na tyto osoby jsou kladeny néaroky nizsi, ale
obchodnik za jejich ¢innost odpovida, jako by ji investorovi poskytoval sim. Po novele
ucinné od 3. 1. 2018 se znacn¢ zvysily naroky na investi¢ni zprosttedkovatele, coz posiluje
ochranu investora. Vzhledem k pfechodnému dvouletému obdobi nezbyvé nez ¢ekat, jak se
zvySeni narokd projevi ve vztahu k poskytovani investicnich sluZzeb obstarani a

investi¢niho poradenstvi.
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V. Cast Kompenzacni (garan¢ni) schémata

Zakladem pro ochranu investora na kapitdlovém trhu je ochrana jeho majetku.
Garancni a kompenzacni schémata (oznaCovana také jako systémy) nebo také zajiStovaci
fondy, poskytuji ochranu majetku zédkaznika. Zajistovaci fondy jsou samostatné pravnické
osoby verejného prava zapisované do obchodniho rejstiiku. Jejich hlavnim ucelem je
pravidelna a soustavnad tvorba urcité financni rezervy prostrednictvim vybirani povinnych
prostiedki podle zdkona od pravnickych osob, které spravuji a nakladaji s financnimi
prostiedky nemalého mnoZstvi jinych osob. Platebni neschopnost téchto pravnickych osob,
pripadné jejich upadek by vzhledem ke spravovani financnich prostredkiic mnozstvi lidi

V. , V. v v . .7 ’ ’ 209
mohl narusit vice ¢i méné vyrazné ekonomickou stabilitu z celostatniho pohledu.

Jedna se o schémata, kterd jsou povinné zfizované ze zakona, a do nichz musi
instituce, ve vztahu ke kterym je poskytovdna nahrada povinné pfispivat. Garancni
systémy se pfitom li§i co do jednotlivych sektorti finan¢niho trhu (banky, obchodnici
s cennymi papiry, pojistovny), ale také co do subjektl, kterym je z nich poskytovana
nahrada (napf. izemni samospravny celek nema narok na poskytnuti ndhrady z Garan¢niho

fondu obchodnikii s cennymi papiry).*"

Garancni schémata tedy vétSinou funguji na principu placeni povinnych
ptispévku financnich instituci, které poskytuji sluzby retailovym investoram. Z garan¢nich
schémat jsou nasledné, v pripadé nepiiznivé udalosti, hrazeny ndhrady investorim, kterym

vznikla v disledku této nepiiznivé udalosti skoda.

.,V roce 2009 byla v ndavaznosti na predchozi pady vyznamnych bank novelizovana
smernice o DGS a Evropské komisi bylo uloZeno vydat zpravu o moznostech harmonizace
narodnich DGS, umoznéni plného kryti docasné zvysSenych zustatki na uctech, zavedeni
rizikové vazenych modelii financovani a dalsich aspektech DGS a pripadné zahdjit

legislativni proces vedouct k revizi systemu garancnich schémat, pricemz od pocatku bylo

% JANOVEC M., Zajitovaci a jiné fondy, Pravni forum, 2012, &. 1. str. 35.

2198 130 odst. 4 pism. b) zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdg&jsich

predpist. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].
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deklarovano, zZe system garancnich schémat ma byt revidovan ve spolecném balicku jak
pro oblast bankovnictvi, tak pro oblast kapitalového trhu. V roce 2009 vyhlasila Evropska
komise k tématu DGS verejnou konzultaci a k tématu pojisténi zdakaznického majetku v
oblasti kapitalového trhu (ICS) call for evidence (verejné dotazovani). V roce 2009 a 2010
Evropska komise usporddala nekolik jednani pracovni skupiny na expertni urovni, kde byla
diskutovana dilci témata pojisténi vkladit (mnoZina pojistenych uctu, okruh pojisténych
vkladatelii, uroven pojisteni, vyjimky z urovné pojisténi, financovani DGS, vyplaceni
nahrad, vztah k systéemu pojistéeni v oblasti kapitalového trhu, vzajemné zapocteni
pohledavek, rozsireni pravomoci DGS do oblasti krizového Fizeni (Agenda - krizového
Fizeni), vztah DGS a ICS, aj.), ale rovnéz moznost zcela zménit soucasny systém narodnich
DGS a nahradit jej novym systémem napriklad jediného pan-EU DGS. Dne 12. Cervence
2010 zverejnila EK ocekavanou dopadovou studii, spolecné s novym ndavrhem smérnice o
DGS, navrhem novely smernice o ICS a Bilou knihou o systémech zaruk v pojistovnictvi
(IGS). V oblasti garancnich schémat v bankovnictvi a na kapitalovém trhu probéhlo v
pribéhu roku 2010 nekolik dalsich expertnich jednani na urovni Rady, kde byly
diskutovany jednotlivé navrhy obou legislativnich navrhu a v oblasti DGS precizovin
kompromisni text nové smérnice. Ministerstvo financi také zaslalo své odpovédi na otazky
uvedené v Bilé knize o systémech zaruk v pojistovnictvi tykajici se mozného zavedeni

garancnich schémat pro pojistné produkty. “*!!

Garancnich fond obchodnikl s cennymi papiry je upraveny v ust. § 128 az § 134

ZPKT.*'? Garanénich fond obchodnikéi s cennymi papiry je zaruénim systémem podle

211 Ministerstvo financi ke garancnim schématiim a jejich evropsko-pravni shrnuje nasledujici (Agendy
[online]. 2011 [cit. 2011-07-20]. Ministerstvo financi CR. Dostupné Z:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft_fsd agendy.html#55196>.)

212 Garan¢ni fond vznikl na zaklad€ zakona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech. V soucasné dob¢ upravuje
zasady ¢innosti a pisobnost Garanc¢niho fondu zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve
znéni pozdgjsich predpisi. Ukolem Garanéniho fondu je vyplacet nahrady zakaznikim obchodnikd s
cennymi papiry, ktefi nejsou schopni plnit své zavazky vuci svym zakaznikim. Garancni fond neni statnim

fondem ani spravnim organem.
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smérnice 97/9/ES.*"* Smérnice pozaduje, aby &lensky stat zajistil vytvofeni zaruéniho systému,
ze kterého budou vyplaceny nahrady zakaznikim obchodnika s cennymi papiry, ktery neni

schopen plnit své zavazky vigi témto zakaznikam. 2'*

Cinnost Garanéniho fondu je uréena zédkonem a podrobngji statutem fondu

takto:

—  na zaklad® oznameni Ceské narodni banky, u¢inéného v souladu se zdkonem
nebo na zéklad¢ rozhodnuti piislusného soudu, Garan¢ni fond poskytuje za
podminek stanovenych zdkonem nahradu zdkaznikovi obchodnika s cennymi
papiry, ktery z divodt piimo souvisejicich s jeho finanéni situaci neni schopen

plnit zdvazky vici svym zékazniktim za zdkonnych a smluvnich podminek;

- shromazd’'uje zdkonem vymezené zdroje majetku Garan¢niho fondu, spléci
navratné finan¢ni vypomoci a uvéry, investuje penézni prostfedky Garan¢niho

fondu;
—  plni zdkonem stanovené informacni povinnosti;

- vstupuje do prav zakaznikii na plnéni vic¢i obchodnikovi ve vysi rovnajici se

vyplacenym néhradam a tato prava vykonava. >°

V roce 2016 tesil Garancni fond nekolik kauz, a to relativné l'Jspééné.216

13 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 97/9/ES ze dne 3. bfezna 1997 o systémech pro odskodnéni
investori. [online]. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské unie [vid. 11.

srpna 2017]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.cu

214 7 divodové zpravy k zdkonu &. 256/2004 Sb.., o podnikéani na kapitalovém trhu: ,, Po vzoru iipravy fondu
pojistent vkladii podle zakona o bankach zdkon o cennych papirech umoziuje navratnou financni vypomoc ze
strany statu v pripadé nedostatku financnich prostredkii v Garancnim fondu obchodnikit s cennymi papiry.
Tyto upravy znamenaji ve svém dusledku nemalé ndaroky na statni rozpocet s tim, Ze ndavratnost vypomoci
miize byt velmi nejistda, rvesp. muze byt neunosné dlouhodobou zdleZitosti. Garancni fond obchodnikii s
cennymi papiry je pravnicka osoba, kterd zabezpecuje zarucni systém, z néhoz se vyplaceji ndahrady

‘

zakaznikiim obchodnikii s cennymi papiry, kteri nejsou schopni plnit své zavazky vuci svym zakaznikim. *

1> JANOVEC, M. Garanéni fond obchodnikii s cennymi papiry. Pravni radce, 2009, ¢. 7, s. 31.

26 Z Vyroéni  zpravy Garanéniho fondu obchodnikdi s cennymi papiry za rok 2016

http://www.gfo.cz/files/VZ 2016 final.pdf ,, Dne 27. kvétna 2016 Fond obdrzel od CNB ozndment o tom, Ze
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Systému pojisténi zabezpeCovaného Garanénim fondem se povinné ucastni
vichni obchodnici s cennymi papiry’'’ s vyjimkou zahrani¢nich osob poskytujicich
investi¢ni sluzby v Ceské republice, které jsou Glastniky zaruéniho systému v jiném
Clenském stat¢ EU na zdkladé tzv. jednotné licence. Prispévek do Fondu jsou rovnéz
povinny platit investi¢ni spoleCnosti, které obhospodafuji majetek zdkaznika, pokud
soucasn¢ vykondvaji Cinnost uschovy a spravy cennych papiri vydanych investicnim

fondem nebo poskytuji investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroji.?'®

Vyse prispévku do Garan¢niho fondu se fidi ustanovenimi zakona o podnikani
na kapitdlovém trhu. Obchodnici s cennymi papiry jsou povinni platit prispévek ve vysi
2% z objemu piijatych poplatkii a provizi za poskytnuté investi¢ni sluzby. Ro¢ni vyse

pFisp&vku &ini nejméng 10 000 K&.2

Na trhu se vSak stale Castéji objevuji nazory, ze by bylo vhodné snizit poplatky
obchodnikli do Garan¢niho fondu obchodnikii s cennymi papiry. To je pochopitelné, nebot’

vzhledem k implementaci evropské legislativy ¢eli obchodnici s cennymi papiry neimérné

zvySujici se nakladovosti. Implementace EMIR, MiFID, MAR, benchmarkti, PRIIPs a

spolecnost PROVENTUS Finance, a.s. neni z diivodu své financni situace schopna plnit své zavazky
spocivajici ve vydani majetku zdakaznikim. Fond nasledné vydal prislusné oznameni a vyzval zakazniky, aby
prihlasili své naroky na ndhradu. Do konce roku 2016 se radné prihldsili dva zdkaznici. Z minulych
vyznamnych kauz lze zminit, Ze pokracuje Cdst trestniho Fizeni proti dvéema hlavnim predstavitelim KTP
Quantum, a.s. Zatimco hlavni trestni rizeni skoncilo amnestii prezidenta republiky, soudy stdle projedndavaji
navrh statniho zastupce na zabrani zbylého majetku ve prospéch statu v radu desitek milionit K¢. Fond s
navrhem na zabrani nesouhlasi, protoze drtiva vétsina zbyléeho majetku podle ndazoru Fondu patii
zakaznikium KTP Quantum, a.s. a jeho zabranim by byli opakované postizeni. V dalsi vyznamné kauze Private
Investors, a.s. Fond dale jednal o snizeni neopravnénych nakladii konkursniho spravce o cca 3 mil. K¢ s

cilem ochranit majetek véritelu a dosdahnout castecného rozvrhu. *

17 Ust. § 128 odst. 9 zakona¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisii.
In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 30. listopadu 2017].

218 Ust. § 33 odst. 1 pism. ¢) bod 5 zakona&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozdgjsich predpist. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid.

30. listopadu 2017].

1% Celkova vyse piispévkii za rok 2016 dosahla 164,6 mil. K&, coz znamena oproti predchozimu roku pokles

04,3 mil. K¢.
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dalsi navrhy pfinesly zvyseni regulatornich nakladti spojenych nejenom s compliance, ale
také s vyvojem IT systémi. Predeviim v mensi jurisdikci, jako je Ceskéa republika se
subjekty mensi velikosti, nez je bézné v Zapadni Evrop¢, maji tyto naklady neamérny
dopad vzhledem k plsobeni a trznim podminkam, ve kterych doméci obchodnici plisobi.

Tyto naklady tak rostly za posledni roky o desitky procent rocné.

Na druhou stranu, vzhledem k pfisnéjsi regulaci a lepSimu dohledu (i v
navaznosti na rostouci reportingové naroky) se podstatné snizila pravdépodobnost upadku
obchodnikti a také Garanéni fond je jiz z vétsi ¢asti naplnény. Navic vzhledem k poméru k
objemu pojisténého majetku existuje v Ceské republice jeden z nejvétsich garanénich
fondii na svété, pficemz v soucasné dobé neimérnd vySe poplatku zplsobuje, Ze pro
nékteré obchodniky je ,.kvazidan® v podobé& poplatku do Garan¢niho fondu vyssi, nez dan
z piijmi pravnickych osob. S vyse uvedenym lze souhlasit, nebot vySe vyplat
z Garan¢niho fondu klesa a objem prostfedki nariistd. Rezerva na nahrady z Garan¢niho

fondu méla v roce 2017 dosahnout &astky 1 126,8 mil. K&.**°

Piispévky od subjekti na trhu nejsou jedinym piijmem Garan¢niho fondu.
Vedlej$im piijmem Garancniho fondu jsou pokuty uloZené obchodnikiim s cennymi papiry
podle zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, pokuty ulozené investicnim spole¢nostem
za poruSeni ustanoveni tykajicich se obhospodafovani majetku zdkaznikli a vynosy z

investovani penéZnich prostfedkti Garan¢niho fondu.

Vyse pokut ulozenych CNB, které Garanéni fond v roce 2016 obdrzel, dosahla
Castky 1,77 mil. K¢ (oproti 15,75 mil. K¢ v roce 2015; 1,75 mil. K¢ v roce 2014; 2,0 mil.
K¢ v roce 2013; resp. 0,2 mil. K¢ v roce 2012). DalSim pfijmem Garan¢niho fondu byly
inkasované troky (128 tis. K¢), inkasované pohledavky ze soudnich sport (155 tis. K¢&).
Podil na zakaznickém majetku v konkursni podstaté ¢i podil na zistatku konkursni

podstaty Garanéni fond v roce 2016 neobdrzel.”'

20Vyroéni zprava za rok 2016 [online]. 2017 [cit. 2018-05-18]. Garanéni fond obchodniki s cennymi papiry.
Dostupné z: http://www.gfo.cz/files/Vyrocni_zprava 2016.pdf>.

21 yyroéni zprava za rok 2016 [online]. 2017 [cit. 2018-05-18]. Garanéni fond obchodniki s cennymi
papiry. Dostupné z: http://www.gfo.cz/files/Vyrocni_zprava 2016.pdf>.
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Obr. 22 — Struktura prispévkii od obchodniki s cennymi papiry v letech 2001 - 2016

Struktura prispévkl od obchodnikl s cennymi papiry (mil. K¢)
(Zdroj: Garancni fond ebchodnikt s cennymi papiry)
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Zdroj: Vyroéni zprava Garanéniho fondu obchodniki s cennymi papiry za rok 2016°*

Néhrady zakaznikovi obchodnika v piipadé, kdy obchodnik neni z divodt ptimo
souvisejicich s jeho finan¢ni situaci schopen plnit své zadvazky, jsou poskytovany ve vysi 90 %
jeho zékaznického majetku, avSak mtize dosdhnout maximalni korunové castky do vyse
ekvivalentu 20 000 EUR pro jednoho zdkaznika u jednoho obchodnika. V piipadé, ze
prostiedky Garan¢niho fondu nepostacuji k vyplaceni nadhrad pro zakazniky insolventnich
obchodnikii, Garanéni fond si potfebné penézni prostiedky musi obstarat pouze na finanénim

trhu.

22 Vyroéni zprava za rok 2016 [online]. 2017 [cit. 2018-05-18]. Garanéni fond obchodniki s cennymi papiry.
Dostupné z: http://www.gfo.cz/files/Vyrocni_zprava 2016.pdf>.
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Obr. 23 — Vyvoj vyplaty nahrad z Garané¢niho fondu obchodniki s cennymi papiry v
letech 2001 - 2016

Vyplaty nahrad v jednotlivych letech (mil. Kg)
(Zdroj: Garanéni fond obchodnik( s cennymi papiry)
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Zdroj: Vyroéni zprava Garanéniho fondu obchodnikd s cennymi papiry za rok 2016°*

Z vyse uvedeného je patrné, Ze nejvyssi vyplata nahrad byla poskytnuta v roce
2008 v souvislosti s financni krizi a zejména kauzou KTP Quantum. Garan¢ni fond tehdy
obdrzel statni dotaci (tj. nenavratnou statni pomoc) ve vysi 800 mil. K¢&. , Vidda Ceské
republiky 2. dubna 2008 prijala navrh Ministerstva financi na poskytnuti nenavratné dotace
800 mil. K¢ do rozpoctu GFOCP. Garancni fond bezprostiedné po rozhodnuti viady o
prideleni dotace, pozadal Ministerstvo financi o vyplatu dotace. Spravni rada fondu po
projednant rozhodla o rozdéleni dotace na naroky klientit KTP Quantum s tim, zZe vyplata bude
zahdjena co nejdrive, cca do mésice od obdrzeni prostredkii. Fond rozdeli dotaci na vuhradu
zakonnych naroku klientit KTP Quantum, protoze tato kauza je nejstarsi v poradi dosud
nevyporddanych zékaznikii byvalych obchodnikii s cennymi papiry. “** Obdrzeni této dotace je
odrazem statni garance nadhrad z Garan¢niho fondu, kterou predpoklada § 131 odst. 3 ZPKT ,, V'

pripade, Ze prostredky Garancniho fondu nepostacuji k vyplaceni nahrad s prislusenstvim nebo

2 Vyroéni zprava za rok 2016 [online]. 2017 [cit. 2018-05-18]. Garanéni fond obchodniki s cennymi papiry.
Dostupné z: http://www.gfo.cz/files/Vyrocni_zprava 2016.pdf>.

24 KTP Quantum [online]. 2011 [cit. 2011-08-30]. Garan&ni fond obchodnik s cennymi papiry. Dostupné z:
<http://www.gfo.cz/page.php?show=obchodnici&id=2>.
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k uhrade ndkladu na cinnost, obstara si Garancni fond potiebné penézni prostiedky na
financnim trhu. Garancni fond dbad, aby podminky, za kterych jsou penézni prostredky
Garancniho fondu poskytnuty, byly pro néj co nejvyhodnéjsi. Pokud si Garancni fond penézni
prostiedky na financnim trhu neobstarda, miize mu byt na jeho Zadost z divodi zvidstniho
zretele hodnych poskytnuta dotace nebo navratna financni vypomoc v potiebné vysi ze statniho
rozpoctu.“ V roce 2016 vyplatil Fond nahrady ve vysi 1,1 mil. K¢, a to zdkaznikiim

spolecnosti Americas International Brokers, a.s.
Obr. 24 — Piehled vybranych informaci o kauzich reSenych Garan¢nim fondem
obchodniki s cennymi papiry v letech 2001 - 2016

Piehled vybranych informaci o kauzach fesenych Fondem
(Zdroj: Garanéni fond obchodniki s cennymi papiry)
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Vyhlaeni konkursu na 1.6. 13.8. 22.3. 7.11 15.7. 7.5. 2.1 16. 2. 1.12. 23.10. -
obchodnika 2001 2001 2002 2001 2002 2003 2001 2005 2005 2012
Oznémeni CNB (pfedtim 4.7, 5.9. 2.5, 26.8.  26.8. i i ] 111 218 275
Komise pro cenné papiry) 2001 2001 2002 2002 2002 2005 2012 2016
4.7 5.9 21.5. 27.8. 27.8. 8.10. 23.12.  14.2. 8. 11. 23.8. 31.5.

OmameniFondu 501 2001 2002 2002 2002 2003 2004 2005 2005 2012 2016

Lhiita pro podani pfihlasekk 4 12, 5.2 21100 271 27.L 8.3. 235, 147 8.4. 211 i
Fondu 2001 2002 2002 2003 2003 2004 2005 2005 2006 2013
4.8 5.10. 216, 27.6.  27.6. 8.8. 23.3. 155, 2.8

Zahéjeni vyplaty nahrad = -
2002 2002 2003 2003 2003 2004 2006 2006 2007

Pocet pfihlasenych k Fondu 2056 11 19 770 1629 42 7 462 213 341 1 2
Evidovany narok
358,5 1,0 14290 0,9 13,0 23 7.0 17,5 68,4 0 0
na nahradu (mil. K&)
Vyplaceno (mil. K¢) 354,5 1,0 14181 0,9 12,3 2,3 6,9 17,1 68,2 0 0
Udaje k 31. 12. 2016
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Zdroj: Vyroc¢ni zprava Garanéniho fondu obchodnikil s cennymi papiry za rok 2016

Bez ohledu na vysi prostfedkti v Garancnim fondu, je tedy nédhrada prostredkt az
do vyse 90 % investice garantovana. Vyse uvedena nahrada se vSak nevztahuje je ztratu
prostfedkll investora v diisledku pohybl na trhu (nechrani majetek investora pied investi¢nim
rizikem). Na rozdil od fondu pojisténi vkladl, kdy je vkladateli poskytovana garance vraceni

prostiedkt, které ulozil u banky / druZstevni zalozny téméf ve 100 % ptipadl, mize v pripadé

2 Vyroéni zprava za rok 2016 [online]. 2017 [cit. 2018-05-18]. Garanéni fond obchodniki s cennymi papiry.
Dostupné z: http://www.gfo.cz/files/Vyrocni_zprava 2016.pdf>.
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obchodnika s cennymi papiry dojit ke ztrat¢ investice,, aniz by byla nahrada poskytnuta. Je

tedy tieba, aby si investor uvédomil, Ze jeho investice neni zaru¢ena ve smyslu ochrany pied

. . .. A . Y wr L 226
investi¢nim rizikem. Riziko ztraty investice nese vzdy pfimo sam investor.

Sestnacty diléi zavér

Existence kompenzacnich schémat ve vztahu k poskytovani investi¢nich sluzeb je podstatnym
prvkem ochrany investora na kapitalovém trhu. Nejvyssi ochranu je tieba poskytovat majetku
investora. Zatimco v oblasti bankovnictvi existuje fond pojisténi vkladt, v oblasti investi¢nich
sluzeb je to garan¢ni fond obchodnikil s cennymi papiry. Investofi Casto tyto entity zaméenuji a
domnivaji se, Ze do urcité vyse je jejich investice kryta z garan¢niho fondu za vSech okolnosti.
Garan¢ni fond vSak neposkytuje nahrady v piipadé ztraty prostfedkti investora v disledku
pohybt na trhu (investi¢ni riziko). To je velmi podstatné. Garan¢ni fond navic neposkytuje
ochranu v pfipadé, ze investor investuje do investi¢niho fondu piimo (nikoli prostfednictvim
obchodnika scennymi papiry). Absenci garan¢nich schémat ve vztahu k investicnim
fondiim c¢astecné nahrazuji depozitafi, kteti maji zejména zaruCovat ochranu majetku

fondu.

Existence garan¢niho fondu je tedy podstatnym nikoli vSak absolutnim prvkem ochrany

investora.

26 JILEK, J.: Akciové trhy a investovani. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2009, 656 s. ISBN 978-80-
247-2963-3, str. 332.
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VI. Cast Organy dohledu na kapitalovém trhu

6.1 Ceska narodni banka

Podle ¢l. 98 Ustavy Ceské republiky je CNB ustiedni bankou statu. CNB je
pravnickou osobou, ktera byla zfizena zakonem ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve
znéni pozdgjsich predpist (dale jen ,,Zo0CNB*). Ceska narodni banka je pravnickou osobou
a jsou ji svéfeny kompetence spravniho ufadu v rozsahu stanoveném timto zdkonem a
jinymi pravnimi ptedpisy.

Ceska narodni banka je organem dohledu a zarovei reguldtorem kapitdlového

trhu. Ve vztahu k ochran¢ investora na kapitdlovém trhu jsou stézejni zejména oblast

dohledu (§ 44 ZoCNB)**’ a oblast regulace.”*®

Dohledova &innost Ceské narodni banky nad kapitdlovym trhem je upravena
zdkonem ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné a doplnéni
dalsich zakonti, ve znéni pozdgjsich predpisti. Ceska narodni banka dohlizi cely finanéni
trh od 1. dubna 2006,*’ kdy doslo ke konsolidaci dohledu nad finanénim trhem, pivodng

rozdélenym mezi tyto subjekty:

227 Ceska narodni banka vykonavé dohled nad:

a) bankami, pobockami zahrani¢nich bank, spofitelnimi a Gvérnimi druzstvy, institucemi elektronickych
penéz, zahrani¢nimi institucemi elektronickych penéz, které vykonavaji ¢innost na izemi Ceské republiky
prostiednictvim své pobocky, vydavateli elektronickych penéz malého rozsahu, platebnimi institucemi,
zahraniénimi platebnimi institucemi, které vykonavaji ¢innost na uzemi Ceské republiky prostiednictvim své
pobocky, poskytovateli platebnich sluzeb malého rozsahu, provozovateli platebnich systémi s

neodvolatelnosti zactovani a nad bezpe¢nym fungovanim bankovniho systému,

b) obchodniky s cennymi papiry, emitenty cennych papirii, centrdlnim depozitafem, jinymi osobami
vedoucimi evidenci investi¢nich nastrojl, investicnimi spolecnostmi, investinimi fondy, provozovateli
vyporadacich systémul s neodvolatelnosti vyporadani, organizatory trhl s investicnimi nastroji a dal$imi

osobami, o nichz tak stanovi jiné pravni pfedpisy upravujici oblast podnikani na kapitdlovém trhu,...*
% Zmocnéni vydavat vyhlasky je upraveno vzdy v konkrétnim zikong (napt. v ZPKT).

229 zakonem &. 57/2006 Sb., 0 zmé&n& zakontl v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finanénim trhem
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. r ’ 2
a)  Komise pro cenné papiry,”’
b)  Utad statniho dozoru v poji§tovnictvi a penzijnim pfipojisténi, >
¢)  Ministerstva financi a

d)  Utadu pro dohled nad druzstevnimi ziloznami.*****>

Dohledem se rozumi nasledujici ¢innosti:

a)  vedeni povolovacich a schvalovacich fizeni (reguluje vstup do jednotlivych

sektorii finan¢niho trhu),

b) plnéni informacénich povinnosti (shromazd’uje informace od jednotlivych
subjektli ptisobicich na finan¢nim trhu, které dale vyuziva pfi dohledu na dalku

a statistikach),

c¢)  vlastni dohled na misté i na dalku (kontroluje ¢innost subjektli na finan¢nim

trhu),

d) mezinarodni spoluprace (spolupracuje se zahranicnimi organy dohledu
naptiklad pfi pfeshrani¢nim nabizeni produktl na finan¢nim trhu nebo pfi
poskytovani sluzeb pieshranicné, a to na zdklad¢ dvoustrannych i1
mnohostrannych dohod, které ma Ceska narodni banka s ostatnimi evropskymi
nebo 1 mimoevropskymi organy dohledu finan¢niho trhu).

Cinnost dohledu na dalku se opird pfedev§im o udaje z informacnich a

oznamovacich povinnosti a ddle podnéty vetejnosti nebo jina Setfeni.*

30 Komise pro cenné papiry zanikla k 31. 3. 2006 a jeji agendu pievzala Ceska narodni banka, konkrétng
sekce regulace a dohledu nad kapitalovym trhem.

31 Utad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim p¥ipojisténi zanikl k 31. 3. 2006 a jeho agendu pievzala

Ceska narodni banka, konkrétné sekce regulace a dohledu nad pojistovnami.

2 Utadu pro dohled nad druzstevnimi ziloznami zanikl k 31. 3. 2006 a jeho agendu pievzala Ceskéa narodni

banka, konkrétné sekce bankovni regulace a dohledu.

3 Historie regulace a dohledu finanéniho trhu, [online]. Ceské narodni banka [vid. 30. fijna 2017]. Dostupné

na http://www.historie.cnb.cz/cs/regulace_a_dohled/
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Ceska narodni banka se pii dohledu na dilku zaméfuje zejména na fondy
kolektivniho investovani, tedy fondy uréené pro veiejnost nebo na subjekty s vyznamnym

systétmovym dopadem.

Ceska narodni banka dohliZi zejména kapitalové vybaveni, dodrzovani odborné
péce, spravnost nastaveni fidiciho a kontrolniho systému a nastaveni poplatkové struktury
v investi¢nich fondech, dodrzovani pravidel pti obhospodatfovani portfolii, obsah a rozsah
informaci poskytovanych investorim (dodrzovani statuti investi¢nich fondi, zakonnych

limitt, spravného ocenovani majetku a stanoveni aktualni hodnoty fondového kapitalu).

Po zjisténi nedostatki stanovi Ceskd narodni banka systém napravnych
opatieni, jejichz plnéni pribézné sleduje. V piipad€, Ze jsou pochybeni subjektu natolik
zdvazna, 7ze je tieba udélit sankce, Ceska néarodni banka udéli sankci spolecné
s napravnymi opatfenimi.”> V krajnim piipadé je Ceskd narodni banka opravnéna

odejmout subjektu licenci.

Podnéty od vetejnosti, které slouzi, jako podklad pro vykon dohledu jsou casto
vetejnosti vyuzivany, jako prostfedek k mimosoudnimu feSeni sporu. Podnét slouzi, jako
forma natlaku na subjekt kapitdlového trhu a asto je jeho pfedmétem zalezitost, o které

maji rozhodnout civilni soudy, nikoli Ceska narodni banka.

Regulaci se rozumi pravomoc Ceské narodni banky vydavat vyhlagky
v mezich ji vymezenych zakonem. Ceska narodni banka také vydava na podporu tiéastniki
trhu fadu vykladovych a metodickych materidli formou ufednich sdéleni a odpovédi na
dotazy. Pfimo zavazna pravidla i metodické materialy vydavaji stile Castéji 1 organy
Evropské unie. Ceskd narodni banka vydava také tzv. dohledové benchmarky, jejichz

ucelem je seznameni dohlizenych subjektll s vybranymi zobecnénymi dohledovymi

2%V roce 2016 ptijala Ceska narodni banka 25 podnéti od vefejnosti upozoriiujicich na ¢innost investi¢nich

spolecnosti a fondu.

33 Celkovy objem pokut udélenych Ceskou narodni bankou dosahl v roce 2016 vyse 3 050 000 K&.
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poznatky a souvisejicimi ocekavanimi dohledu, pokud jde o jednani dohliZzenych

subjektii.*®

V ramci svéta mizeme vysledovat tfi modely fungovani regulace finan¢niho

trhu®’:

- Severni proud: v tomto modelu je uznavan jako jediny prostfedek pro
zajisténi dobrého a spolehlivého fungovéani trhu samotny volny trh.
Podminkou pro efektivni fungovani je rozptylené vlastnictvi a piesné
stanovend prava akcionaii, jez jsou vynutitelna. Stat zasahuje pii

regulaci koncentracnich aktivit (spojovani ti€astnikt).

— JiZzni proud: tento model je zcela v protikladu s predchazejicim. Vyznava

se v ném pifisnd a tvrda kontrola ze strany statu.

— Centralni proud: v této koncepci se uplatituje regulace jak ze strany statu
tak 1 samoregulujicich organu. Stat zajiStuje predevsim pravni rdmec,

M4 /4 . v 14 w7 14 o 4 : 14 2
samoregulujici subjekty se soustiedi na fizeni trhii s cennymi papiry.>®

V Ceské republice je oficialné uplatiiovan centralni proud. S ohledem na
skute¢nost, ze Ceska republika vzdy v ramci volby diskreci pfi implementaci smérnic

vyuziva nejptisnéjsi Upravu, a zaroven dohled Ceské narodni banky je vykonavéan velmi

pfisné, sméfuje Ceska republika spis k jiznimu modelu.

36 Dohledova ufedni sd&leni a benchmarky [online], Ceské narodni banka [vid. 31. srpna 2017]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/dohledove benchmarky/

27 Liska, V., Gazda, J.: Kapitalové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing, 2004, str.
283.

¥ Litka, V., Gazda, J.: Kapitalové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional publishing, 2004, str.
283.
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Obr. 25 - Modely regulace kapitalového trhu

o m
|

- SEVERNI PROUD: Velka Britanie, Irsko, Dansko, Nizozemsko

I:I CENTRALNI PROUD: Némecko, Belgie, Lucembursko

I:I JiZNi PROUD: Francie, Recko, Portugalsko, Spanélsko

Zdroj: LISKA, V., GAZDA, J.: Kapitalové trhy a kolektivni investovani.”

9 LISKA, V., GAZDA, J.: Kapitalové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional publishing, 2004, s.
525. ISBN 80-86419-63-0.
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6.2 Mimosoudni FeSeni spori (ADR)**

Mimosoudni feSeni spori je nastroj k nalezeni oboustranné akceptovatelné
dohody pro obé¢ strany sporu. Organy mimosoudniho feSeni spori obecné nemaji pravomoc

sami o pfedmétu sporu zavazné rozhodnout.

Mimosoudni feSeni sporil v oblasti finan¢nich sluzeb je vyhrazeno financnimu
arbitrovi dle zakona ¢. 229/2002 Sb., o finan¢nim arbitrovi, ve znéni pozd¢jSich predpist.
Avsak pripadné mimosoudni feSeni sporti nespadajicich do pravomoci finan¢niho arbitra (z
oblasti kapitalového trhu se jednd o spory z ¢innosti penzijnich fondt, obhospodatovani a /
nebo administrace investicnich fondi, které nejsou fondem kolektivniho investovéni)
nalezi do paisobnosti Ceské obchodni inspekci. Poskytovatel sluzeb na kapitalovém trhu je
v souladu s § 14 zdkona €. 634/1992 Sb., o ochrané spotiebitele, ve znéni pozdéjsich
predpisti, povinen informovat spotfebitele o subjektu mimosoudniho feSeni
spotiebitelskych sport, ktery je pro dany typ sluzby vécné piislusny vcetné internetové
adresy tohoto subjektu. Tyto informace maji byt rovnéZz uvedeny na internetovych
strankach a v obchodnich podminkach poskytovatele sluzby. Neposkytnuti informaci podle
predchozi véty je spravnim deliktem sankcionovanym v jednotlivém piipadé pokutou do
vyse 1 mil. K¢&.

Investor by tedy mél velmi jednoduSe zjistit, na jaky organ mimosoudniho

feSeni sport se mizZe v konkrétnim piipadé obratit.

6.2.1 Finanéni arbitr

Institut finan¢niho arbitra je jedinym oficidlnim zpisobem mimosoudniho
feSeni sporu na finanénim trhu v Ceské republice. "Ve svété existuji ¢tyri zdkladni pristupy
k mimosoudnimu rFeseni sporu na useku financnich sluzeb v Evropé. Ombudsman - verejny
urad, ktery vydava doporuceni, jez jsou respektovina (Skandinavie), spotrebitelska
arbitraz vydavajici zavazna rozhodnuti, komory ¢i asociace rozhodujici pouze formou

doporuceni, nekdy miize byt dobrovolné uzndno bankou nebo instituci jako zdvazné.

0 Alternative disputes resolutions.
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Posledni moznost jsou zavazna rozhodnuti zvlastnich organit dohledu na zakladé podnéetu

spotrebitele.”*!

Financni arbitr pfedstavuje pro investora jednoduchou moznost narokovani
svych prav. Pro navrh na zahajeni fizeni neni vyzadovand specidlni forma a je mozné

242

pouzit formuladf na webu finan¢niho arbitra.” Pfi vyplnéni névrhu se investor mtze fidit

pokyny pro podéani navrhu popsané taktéz na webu.”*

V piipadé nesrozumitelnosti nebo
nekompletnosti, finan¢ni arbitr ndvrh neodmitne, ale vyzve investora k odstranéni téchto
nedostatkll. Zaroven neni finan¢ni arbitr vazan navrhem investora, ale mize vyzadovat i
dalsi podklady v navrhu neuvedené a opattovat dalsi dikazy. Za podani navrhu na zahéjeni
fizeni pred finan¢nim arbitrem se neplati Zadny poplatek. Investor nemusi byt v fizeni

zastoupen advokatem.

Finanéni arbitr vznikl v Ceské republice nikoli z narodni iniciativy, jak tomu
bylo vjinych evropskych stitech s rozvinutdj$im trhem s finanénimi sluzbami,*** ale
v souvislosti s pristoupenim Ceské republiky do Evropské Unie.”***® Komunitarni tprava
vyzadovala, aby ¢lenské staty Evropské unie zajistily existenci vhodnych a ucinnych

napravnych postupil pro feSeni stiznosti klientll. Dne 9. kvétna 2002 doslo s Gc¢innosti k 1.

2 KYNCL, Libor a Vladimir TYC. Regulace finanénich sluzeb online v Evropské unii. 1. vyd. Brno:

Masarykova univerzita, 2013. Edice uc¢ebnic Pravnické fakulty MU. ISBN 978-80-210-6407-2. str. 129

2 Formulaf navrhu na zahajeni Fizeni pied finanénim arbitrem [online]. Kancelaf finan¢niho arbitra [cit. 20.

12. 2016]. Dostupny z: https://www.finarbitr.cz/cs/reseni-sporu/formulare.html

3 Pritvodce podanim navrhu na zahajeni Fizeni pied finanénim arbitrem [online]. Kancelaf finan&niho
arbitra [cit. 20. 12. 2016]. Dostupny z: https://www.finarbitr.cz/cs/reseni-sporu/pruvodce-podanim-
navrhu.html

4 Napiiklad ve Svycarsku, kde finanéni sluzby tvoii piiblizné 10 % HDP pusobi finandni arbitr

(ombudsman) jiz od roku 1972.

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady EU 97/5/ES ze dne 27. ledna 1997 o pieshraniénich pievodech
ze dne 23. dubna 2009. [online]. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské unie

[vid. 11. srpna 2017]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu.

%6 Natizeni Evropského parlamentu a Rady EU & 2560/2001 eurech ze dne 19. prosince 2001 o
preshrani¢nich platbach. [online]. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské

unie [vid. 11. srpna 2017]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu.
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lednu 2003 k pfijeti zdkona ¢. 229/2002 Sb., o finan¢nim arbitrovi, ve znéni pozd¢jSich
predpisii.

Dne 1. 7. 2011 nabyla Gc¢innosti novela zakona ¢. 229/2002 Sb., o finan¢nim
arbitrovi, kterd mj. rozsitila kompetenci finan¢niho arbitra rozhodovat rovnéz spory mezi
spotiebiteli a investi¢nimi spolecnosti / fondy tykajici se standardnich a specidlnich fonda
kolektivniho investovani ur¢enych pro vefejnost.

Podle § 1 odst. 1 pism. d) a h) zakona ¢. 229/2002 Sb., o financnim arbitrovi,
ve znéni pozdgjSich predpist, je k rozhodovani sporu spadajiciho jinak do pravomoci
Ceskych soudti pfislusny téz financni arbitr, jedna-li se mimo jiné o spor mezi

spotfebitelem a

b)  osobou obhospodatfujici nebo provadéjici administraci fondu kolektivniho
investovani nebo nabizejici investice do fondu kolektivniho investovani nebo
srovnatelného zahrani¢niho investicniho fondu pii obhospodafovani nebo
provadéni administrace fondu kolektivniho investovani nebo nabizeni investic
do fondu kolektivniho investovdni nebo srovnatelného zahrani¢niho

investi¢niho fondu,

c¢) obchodnikem s cennymi papiry, vazanym zastupcem, obhospodatfovatelem
investiéniho fondu nebo zahrani¢niho investicniho fondu nebo investi¢nim
zprostfedkovatelem pii poskytovani investicnich sluzeb nebo pii vykonu

¢innosti podle § 11 odst. 1 pism. ¢) az f) ZISIF.
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Obr. 26 — Srovnani poctu zahajenych Fizeni v letech (2003 — 2016)

Srovnani poétu zahdjenych Fizeni v jednotlivych letech od jeho zFizeni (2003 —2016)

Rok Pocet
2003 66
2004 130
2005 160
2006 77
2007 95
2008 99
2009 118
2010 135
2011 167
2012 204
2013 706*
2014 629
2015 962
2016 1951
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* v roce 2013 finan¢ni arbitr soucasné fedil 1 93139 hromadné podanych sporti o poplatek za spravu Gvéru (informace
0 vyfizeni sport obsahovala Vyro¢ni zprava o ¢innosti finan¢niho arbitra za rok 2014)

Zdroj: Vyro¢ni zprava finanéniho arbitra za rok 2016**

Obr. 27 — Rozdéleni zahajenych Fizeni podle oblasti

Rozdéleni zahajenych Fizeni podle oblasti v roce 2016

Oblast Pocet
platebni sluzby 117
spotiebitelsky tuvér 233
investovani 47
zZivotni pojisténi 1132
sménarenska ¢innost 33
stavebni sporeni 389
fizeni o pokuté 12
Celkem 1963

M platebni sluzby

M spotiebitelsky Uvér
W investovani

W Jivotni pojistént

m sménarenska ¢innost
m stavebnf spoifeni

fizeni o pokuté

Zdroj: Vyroc¢ni zprava finan¢niho arbitra za rok 201

248
6

7 Vyroéni zprava finaéniho arbitra za rok 2016 [online]. Kancelai finan¢niho arbitra [cit. 7. 2. 2018].

Dostupny z: https://www.finarbitr.cz/cs/informace-pro-verejnost/vyrocni-zpravy.html
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Obr. 28 — Rozdéleni FeSenych sporii podle oblasti

Rozdéleni FeSenych sporu podle oblasti v roce 2016

Oblast Pocet mplatebni shuzby
platebni sluzby 249 e
— F— m spotiebitelsky Gvér
spotiebitelsky Gveér 439
: . minvestovani
investovani 52
.- T Fivotni pojisténi
Zivotni pojisténi 1726 " vommt popstent
sménarenska ¢innost 44 = sménrenska ¢innost
stavebni spofeni 389 = stavebni spofeni
fizeni o pOkUté 15 fizeni o pokuté
celkem 2914

Zdroj: Vyroéni zprava finanéniho arbitra za rok 2016>*

6.2.2 Ceska obchodni inspekce

Ceska obchodni inspekce (COI) je subjektem zajidtujicim mimosoudni feSeni
spotiebitelskych sportl. Pravidla pro vykon &innosti Ceskou obchodni inspekci se fidi

zakonem ¢&. 64/1986 Sb., o Ceské obchodni inspekci, ve znéni pozdgjsich piedpisi.

V roce 2016 plnila Ceska obchodni inspekce nové jeden z ukolt vyplyvajici z
evropské legislativy, konkrétné smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/11/EU ze
dne 21. kvétna 2013 o alternativnim feSeni spotiebitelskych sporli a 0 zméné natizeni (ES)
¢. 2006/2004 a smérnice 2009/22/ES (smérnice o alternativnim feSeni spotfebitelskych
sportl). Oddéleni ADR Ceské obchodni inspekce obdrzelo od 1. 2. 2016 do 31. 12. 2016

celkem 2733 navrhii na zahéjeni fizeni o mimosoudnim fe$eni spotiebitelského sporu.?’

¥ Vyroéni zprava finaéniho arbitra za rok 2016 [online]. Kancelai finanéniho arbitra [cit. 7. 2. 2018].

Dostupny z: https://www.finarbitr.cz/cs/informace-pro-verejnost/vyrocni-zpravy.html

% Vyroéni zprava finaéniho arbitra za rok 2016 [online]. Kancelai finan¢niho arbitra [cit. 7. 2. 2018].

Dostupny z: https://www.finarbitr.cz/cs/informace-pro-verejnost/vyrocni-zpravy.html

#0 Ceska obchodni inspekce [online]. Vyro¢ni zprava za rok 2016 [vid. 13. 9. 2017]. Dostupné z:

https://www.coi.cz/0-coi/vyrocni-zpravy/
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Pokud jde o oblast a pfedmét sporu, vyrazné pievazovaly navrhy spojené s
reklamacemi spotiebniho zbozi. Dal$i vyraznou skupinou byly navrhy spojené s problémy
u smluv o dilo a dal$imi sluzbami. Evidentni byl také zajem o mimosoudni feSeni sport

spojenych s reklamaci rekreacnich a kulturnich sluzeb.

Obr. 29 — Pocet a pritbéh navrhii na mimosoudni FeSeni spori

Pocet a pribéh Fesenych navrhi ADR (stav od 1. 2. 2016 do 31. 12. 2016)

Zahajené Fizeni
a vyzva k doplnéni

5 ::: = ° E (probihajici fizeni)
Celkem £ Z N [ 2 ® Ukon&eno -

pFijatych_n_év['hﬁ S €3 E ‘é’ % uplynutim = g s

bez duplicitnich =% £ T o lhaty 90 dnu = ‘== O 02

3 [] N = = B c < g n S

o o N 3 .g o

e Noo®

o -
Unor 199 1 1 0 38 55 106 0 0
Bfezen 272 24 1 0 58 80 134 0 0
Duben 258 8 1 2 58 87 111 0 0
Kvéten 281 8 2 6 60 87 128 0 0
Cerven 256 5 2 14 70 73 99 0 0
Cervenec 185 7 2 9 55 54 67 0 0
Srpen 306 8 1 14 105 87 79 21 21
Zaki 249 10 0 19 51 84 66 29 29
Rijen 275 4 1 19 66 76 64 50 50
Listopad 247 11 0 7 54 58 7 121 16
Prosinec 205 4 0 21 16 26 0 142 0
CELKEM 2733 90 11 111 631 767 861 363 116
Y (o . ;- 251
Zdroj: Vyro¢ni zprava Ceské obchodni inspekce za rok 2016

»1 Ceska obchodni inspekce [online]. Vyroéni zprava za rok 2016 [vid. 13. 9. 2017]. Dostupné z:

https://www.coi.cz/0-coi/vyrocni-zpravy/
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Obr. 30 — Prehled spori podle oblasti a predmétu

Oblast sporu Poéet Predmét sporu Pocet

Spotfebni zbozi 1924 Vadné, zpUsobily $kodu 978
Sluzby pro Sirokou verejnost 153 Neodpovida objednavce 200
Financni sluzby 154 Nedodani / neposkytnuti 305
Postovni sluzby a el. komunikace 15 Nespravna faktura / ucet 36
Dopravni sluzby 57 Nesplnéna zaruka / zakonna zaruka 710
Rekreacni a kulturni sluzby 196 S;L%Tégﬁiﬁ;g?g&ségﬁi 504
Spotreba energie a vody 18 Celkem 2733
Zdravi 16
Vzdélavani 5
Ostatni 195
Celkem 2733

Zdroj: Vyro¢ni zprava Ceské obchodni inspekce za rok 2016

Névrh na zahdjeni mimosoudniho feSeni sporu miize podat pouze spotiebitel.
Spotiebitelem je fyzickd osoba, ktera jednd ve vztahu k podnikateli, av§ak nikoliv v rdmci
své podnikatelské ¢innosti nebo v radmci samostatného vykonu svého povolani. V ramci
institutu ADR nelze fesit spory mezi dvéma podnikateli ani spory mezi nepodnikajicimi

osobami navzajem.

Névrh na zahgjeni feSeni sporu miize spotiebitel podat nejpozdéji do 1 roku od
chvile, kdy uplatnil sviij narok u podnikatele poprvé. Pokud se jedna o spor starsi, nelze jej

bohuzel prosttednictvim ADR fesit.

Navrh na zahijeni mimosoudniho feSeni sporu musi splilovat naleZitosti
stanovené zdkonem o ochran¢ spotiebitele a pravidly pro mimosoudni feSeni sporti. Navrh
musi zejména obsahovat tidaje o strandch sporu, vyli¢eni rozhodnych skutecnosti, kterych

se spor tyka, a navrh feSeni, jehoz se navrhovatel domdha. K navrhu musi byt ptilozen

2 Ceska obchodni inspekce [online]. Vyroéni zpravy [vid. 13. 9. 2017]. Dostupné z: https://www.coi.cz/o-

coi/vyrocni-zpravy/
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https://www.coi.cz/wp-content/uploads/2017/08/2017-08-15-pravidla-adr.pdf

doklad o tom, Ze se spotiebitel pokusil spor vytesit s podnikatelem piimo, a kopie dalSich

pisemnosti dokladajici tvrzené skutecnosti, jsou-li k dispozici.

Navrh na zahajeni mimosoudniho feSeni spotiebitelského sporu je mozné podat

nejlépe prostiednictvim internetového formulate.

6.3 Samoregulace

Na kapitalovém trhu existuje mnozstvi profesnich organizaci, které dohlizi nad
etikou a fddnym vykonem podnikatelské ¢innosti svych ¢lend, poskytuji informace a
vydavaji vnitfni jednotici predpisy. Mezi takové organizace patfi napf. Asociace pro
kapitalovy trh CR, Asociace penzijnich fondti CR, Asociace finanénich zprosttedkovateld
¢i Unie spolecnosti finanéniho poradenstvi a zprostiedkovani. Tyto samospravné
organizace maji ¢asto disciplinarni (etickou) komisi, ktera fesi podnéty investorii. V oblasti

’ v . L Vv ’ v ’ X ’ ’ . 2
bankovnich sluZeb je nejvyznamnéjsi profesnim sdruzenim Ceska bankovni asociace.”
Unie spole¢nosti financniho zprostiedkovani a poradenstvi (USF)

Unie spolecnosti finan¢niho zprostiedkovani a poradenstvi vznikla v roce

2006.2* USF je neziskové profesni sdruzeni pravnickych a fyzickych osob podnikajicich

na izemi Ceské republiky v oblasti finanéniho zprostfedkovani a poradenstvi. Cilem USF
je:

a) pusobit jako odborné profesni sdruzeni k vylepSovani podminek

podnikani na finanénim trhu v Ceské republice za ti¢elem jeho zejména

kvalitativniho rozvoje a tim chranit, rozvijet a pfimé¢fenym a vhodnym

zpusobem prosazovat spolecné z4jmy vSech svych ¢lent,
b) podilet se na legislativnim procesu pii vzniku pravnich norem, jejichz
pfedmétem je Uprava pravniho prostiedi financnich trhli a podnikéni na

nich,

253 www.cba.cz

%V souladu s ¢&l. III odst. 3 Stanov Unie je ,,Unie je spolkem, korporaci s pravni osobnosti Fidici se od jeho

pusobnosti zakonem ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik.“ Stanovy Unie dostpné na http://www.usfcr.cz/home-

business/dokumenty/
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d)

g)

h)

zastupovat ¢leny unie pifi vaci organim vetejné spravy a dal$im
institucim, které svou cinnosti nebo pravomocemi financni trhy a

podnikani na nich vyznamnym zptsobem ovliviiuji,

usilovat o Clenstvi ¢i 0 moznost delegovat zastupce z fad svych ¢lend ¢i
spolupracujicich odbornikli v poradnich a odbornych organech vetejné

spravy v oblastech Cinnosti unie,

umoznit ¢lenim vzajemnou komunikaci o problémech souvisejicich s
podnikam na finan¢nich trzich a o dalSich tématech s nim souvisejicich, k
tomu ucelu vytvaret odbornd 1 diskusni fora nebo jiné podobné
platformy, koordinovat jejich ¢innost a napomahat jim v realizaci jejich
podnikatelskych i jinych zdméri slucitelnych s cili unie,

pomahat uvadét do praxe zkuSenosti svych ¢lenti za ucelem dalSiho
rozvoje podnikatelského prostiedi,

potradat prednasky, semindfe a podobné akce za ucelem umoznéni
odborného rlstu svych ¢lent 1 dalSich zajemcth z fad statnich orgédni ¢i
odborné vetejnosti,

spolupracovat s jinymi odbornymi profesnimi sdruzenimi a podilet se s

nimi na realizaci projekti, které budou vyznamné pro cile unie,

poskytovat vefejnosti kvalifikované a pravdivé informace o svych

¢lenech.

USF pracuje na zlepSovani podminek pro vykon podnikéni v oboru, a to jak v

oblasti legislativni, tak v oblasti ekonomické. Zastupuje subjekty sdruzené v Unii pfi

jednani se statnimi a vefejnoprdvnimi institucemi, ostatnimi profesnimi sdruZenimi na trhu

a finan¢nimi institucemi - producenty finan¢nich produktii. Poradci a zprostfedkovatelé si

jsou védomi odpovédnosti, kterou maji za svou cCinnost. Nastavuji u klientd realna

ocekavani a poskytuji pravdivé, Gplné a ovéfené informace. Pii své praci respektuji jak

interni pracovni ptedpisy, tak relevantni pravni Gpravu.

Poradci a zprostfedkovatelé musi mit dostate¢nou uroven znalosti v oblastech,

kterymi se v profesni Cinnosti zabyvaji. Spole¢nosti dbaji na pribézné a systematické

odborné vzdélavani svych pracovniki.
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Asociace pro kapitalovy trh CR (AKAT CR)

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky patii mezi nejvyznamnéjsi

profesni sdruzeni piisobici na kapitalovém trhu. Asociace sdruzuje nejvyznamnéjsi spravce

(investi¢ni spoleCnosti a asset management spolec¢nosti), dale pak obchodniky s cennymi

papiry a banky, které pusobi v CR, a daldi subjekty poskytujici sluzby v oblasti

kapitalového trhu. Cinnost Asociace napomaha ke zvy3eni transparentnosti kapitdlového

trhu, ochrané investort a podpofe zajmi svych ¢lenii. Asociace usiluje zejména o rozvoj

kapitalového trhu a kolektivniho investovani. Svymi aktivitami a samoregula¢nimi

predpisy zejména chce rozvijet podvédomi, znalost a diveéryhodnost v oblasti kapitdlového

trhu.

Potieba zajistit na kapitdlovém trhu samoregulaci vznikla jiz pocatkem 90. let,

kdy se zacal kapitalovy trh rozvijet. V 90. letech vznikly tfi asociace, konkrétné:

a)

b)

Asociace investi¢nich spole¢nosti a fondu (AISF) - AISF byla zaloZena
v roce 1991 z iniciativy malych nebankovnich fondi. Ugelem této
asociace bylo pomdhat manazerim investicnich fondd pifi zvySovani
kvalifikace a chranit investory. Na pocatku sdruZovala 60 ¢lent, v roce
1994 to jiz bylo 104 ¢lenid. AISF se zaméfil na organizovani seminait a
konzultaci pro €leny, na spolupraci s ministerstvem financi v oblasti

legislativy a dani a na spolupréci se zahrani¢im.

SdruZeni investi¢nich spoleénosti (SDIS) - SDIS bylo zaloZeno v roce
1991. Cleny bylo 26 vlivnych spole¢nosti, které vlastnily 67 % majetku
privatizovaného v 1. vIné kupénové privatizace. Clenem se mohla stat
jakakoliv investi¢ni spolecnost, kterd byla ochotna fidit se ve své ¢innosti
Statutem a Etickym kodexem. SdruZeni se stalo aktivni a reprezentativni
organizaci, ktera spolupracovala s centrdlnimi orgidny a navazala
kontakty s dal§imi dvéma podobné zaméfenymi asociacemi. V roce 1994
se sdruzeni stalo pozorovatelem Evropské federace investi¢nich fonda a

spole¢nosti (FEFSI).

SdruZeni investi¢nich spole¢nosti a fondi z Moravy a Slezska
(SISMFS) - SISMFS bylo zalozeno v roce 1992 v Brné. Zaméteni

¢innosti bylo obdobné jako u predchozich dvou asociaci véetné vzajemné
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spoluprace viech tii asociaci. Cleny bylo 22 fondi a spoleénosti, které

pusobily v oblasti Moravy a Slezska.

Vyse uvedené samoregulacni organizace vyvijely Usili sméfované k zalozeni
jedné samoregulacni entity slouzici subjektim kolektivniho investovani. V ¢ervnu 1996

tak vznikla Unie investi¢nich spole¢nosti Ceské republiky (UNIS CR).>

V roce 2006 doslo k vyznamnému posunu v oblasti regulace kapitalového trhu
(smérnice MiFID I) a UNIS CR rozsifila svou ptisobnost o oblast asset managementu a

zménila nazev na Asociaci fondi a asset managementu Ceské republiky (AFAM CR).

Asociace pro kapitalovy trh CR vznikla v roce 2000 a sdruzuje nejvyznamngjsi
obchodniky s cennymi papiry na ¢eském trhu, auditorské spolecnosti a dalsi ucastniky

kapitalového trhu v CR.

Zacatkem roku 2008 doslo ke slouceni Asociace pro kapitdlovy trh (AKAT) a
Asociace fondil a asset managementu CR (AFAM CR). Jedinou organizaci plisobici na

kapitalovém trhu se stala Asociace pro kapitalovy trh (AKAT CR).*®

Pasobnost AKAT CR lze rozdé&lit do nékolika oblasti:

[aoys

2 : ~ x . : P x : v 1 v . , ;o v s
% Unie sdruzovala v dobé& svého vzniku nejvyznamngj§i investi¢ni spole¢nosti a samospravné investicni
fondy, které obhospodatovaly pies 80 % majetku z kupdnové privatizace a téZ nové zakladané korunové

fondy.

»® Dle stnaov AKAT CR, Dostupnych z https://www.akatcr.cz/download/54-stanovy 20080109.pdf
,,ASOCIACE PRO KAPITALOVY TRH (ddle jen “Asociace”) byla zalozena v souladu s ustanovenim § 20f a

nasl. zakona ¢. 40/1964 Sb., obcanského zakoniku, ve znéni ucinném do 31. 12. 2013, jako zajmové sdruzeni
pravnickych osob. Asociace byla zaloZzena na ustavujici valné hromadé zakladajicich c¢lenit dne 4. 6. 1996 a
zaregistrovana u Obvodniho uradu Meéstské casti Praha 1 pod ¢. j. 76/96 pod tehdejsim ndzvem Unie
investicnich spolecnosti Ceské republiky. V diisledku zmény sidla byla Asociace ndsledné registrovina
Obvodnim uradem Praha 2 dne 21. 9. 1998 pod reg. ¢. 38/1628/98 a od 6. 4. 2006 pod nazvem Asociace
fondii a asset managementu Ceské republiky (zkracené AFAM CR) u Magistratu hlavniho mésta Prahy.
Zména ndzvu Asociace na AFAM CR byla schvilena valnou hromadou dne 10. 1. 2006. Soucasny nézev
Asociace byl schvailen valnou hromadou konanou dne 9. ledna 2008. Od 1. 1. 2014 je Asociace v navaznosti
na ucinnost zakona ¢. 304/2013 Sb., o verejnych rejstiicich pravnickych a fyzickych osob, v ucinném znéni,

zapsana ve spolkovém rejstitku vedeném Meéstskym soudem v Praze pod spis. zn. L 58785.
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d)

Rozvoj kapitalového trhu v Ceské republice (zejména kolektivniho

investovani),

Standardizace prostredi kapitalového trhu (v ramci norem béznych

v jurisdikcich s rozvinutym kapitdlovym trhem),

Popularizace Kapitalového trhu v Ceské republice. Clenové Asociace
VET, Ze tato osvetova ¢innost pomiize pii budovani duveéry vetejnosti k
fondiim a podstatné rozsiii okruh obc¢anti, ktefi se rozhodnou investovat
¢ast svych uspor prostfednictvim nakupu podilovych listi otevienych
podilovych fondl. “potfada prednasky, seminare, konference, organizuje

odborné zkousky, vydava publikace, pravni stanoviska a etické normy

Finanéni vzdélavani. AKAT CR prostiednictvim svych &lent usiluje o
zvySovani urovné vzdélavani investord, seznamovanim = Siroké
investorské vefejnosti s tim, co je kolektivni investovani, jaké ma
vyhody, jaka jsou jeho rizika, jak tato rizika hodnotit, jak souviseji s
potencidlnimi vynosy, jaké jsou rozdily mezi jednotlivymi typy fondd,
vysvétlovat co je to investiéni horizont apod., informuje investory o

aktualnich kurzech podilovych fonda.”’

Podileni se na tvorbé legislativy, AKAT CR se podili na
pfipominkovani zakonli a vyhlasek souvisejicich s kapitdlovym trhem a

podporuje vzdélavani a osvétu v oblasti kapitalového trhu.

Samoregulace V souladu s obecné zavaznymi pravnimi ptedpisy,
Stanovami AKAT CR, Etickym kodexem a Zavaznymi pokyny AKAT
CR usmériiuje, reguluje a kontroluje aktivity svych &lenti. Zdokonalovani

dobrovolné samoregulace ¢&lenit AKAT CR znamend postupné

zkuSenostech. “

T PAVLAT, V. a kol. Kapitdlové trhy. 1. vydani. Professional Publishing, 2003, ISBN 80-86419-33-9, str.
11: ,,Naklonnost kapitalového trhu viici vzdélanym a pripravenym prameni pak predevsim z jeho soucasné
viastni vysoké sofistikovanost a z ni vyplyvajicich narokii na jeho ucastniky a dale pak z toho, a to je mozna
hlavni, ze vzdajemna diuvera mezi ucastniky na ném realizovanych vztahii jako zakladni predpoklad jeho

vzniku, existence a dalsiho rozvoje, nemiize byt zaloZzena pouze na vire, ale predevsim na znalostech a
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dopliovani a zpresnovani Zavaznych pokynl a dalSich dokumenti
zavaznych pro &leny AKAT CR, jako jsou Eticky kodex, Komunikaéni

kodex prezentace vykonnosti otevienych podilovych fondii a metodiky.

g)  Mezinarodni aktivity V oblasti mezinarodnich aktivit vyviji AKAT CR
¢innost zejména v souvislosti s Clenstvim v Evropské federaci

investi¢nich fondl a spole¢nosti (EFAMA).

Sedmnacty diléi zavér

Organem dohledu na kapitalovém trhu je Ceska narodni banka, ktera tento dohled
vykonava ve vztahu ke vSem subjektim plsobicim na kapitdlovém trhu a ze zakona
podléhajicich jejimu dohledu. Ve vztahu k témto subjektiim jsou pravomoci Ceské narodni
banky dostate¢né. Na kapitalovém trhu vSak vystupuje cela fada dalSich subjektt, které
dohledu Ceské narodni banky nepodléhaji a vykonavaji pfitom ¢&innost podobnou
subjektim dohlizenym. Ze strany investora tak mlze dojit k zmateni, Ze néktery subjekt je
divéryhodny, protoze podléha dohledu Ceské narodni banky, coZ ve skutenosti nemusi

byt pravda.

V Ceské republice existuji i jiné organy, které plisobi ve vztahu k ochrané investora, a to
organy mimosoudniho feSeni sporti, z nichZ nejvyznamnéjsi je financni arbitr. Existence
tohoto institutu je ve vztahu k finan¢nim sluzbam velmi pfinosnd, nebot vécna
komplikovanost sporu ¢asto vedla k nespravnym rozhodnutim soudl a navic k nemozZnosti

investora se dostatecné hajit.

V nedaleké minulosti bylo moZné spotiebitelské spory fesit v rdmci rozhod¢iho fizeni, kdy

toto fizeni je upraveno zdkonem o rozhod¢im fizeni €. 216/1994 Sb.
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Prosttedi kapitalového trhu a zejména investi¢nich fondtl v Ceské republice je
soucasti silného konkuren¢niho prostfedi v Evropské unii. Proto je nezbytné, aby zde bylo
vhodné legislativni (i danové) prostiedi, které by investicnim fondiim umoziovalo jejich
rozvoj a bezproblémové fungovani. V opacném piipad¢ by zde investicni fondy a jiné

investi¢ni nastroje nebyly viibec nabizeny.

Prestoze dochazi k implementaci evropskych norem regulujicich kapitalovy
trh, postradd cesky pravni fad harmonizaci zejména v oblasti korporatniho prava,
insolven¢niho prava a prava cennych papirti. Nedostatky v této oblasti pak zpisobuji
zejména to, Ze regulace v oblasti kapitdlového trhu nardzi na neproveditelnost z pohledu
prava obchodnich korporaci nebo nevynutitelnost s ohledem na nedostatky v insolvenénim
pravu, coz s sebou nese nejistotu pro investory. V oblasti prava kapitadlového trhu je tak
investorovi poskytovana stejna mira ochrany, jako investorim v jinych statech Evropské

unie. Tato ochrana vSak Casto nardzi na mantinely vytvofené jinymi principy ostatnich

oblasti pravnich ptedpisi.

Vedle nedostatkli zptsobenych neharmonizovanymi piedpisy, ohroZuje
investora na kapitdlovém trhu fada neregulovanych subjektl, které se charakterem své

¢innosti pohybuji na hrané regulace nebo Casto za ni.

V pfipadé, Ze investor vyuZije nabidky sluzeb nebo produkti od osob, které nejsou
opravnény k jejich poskytovani (jsou neregulované), potom se dostdva do obchodnich
vztahll s osobami, které nejsou vazany stejnymi pravidly, jako regulované osoby a pokud
tyto osoby nejsou schopny dostat svym finanénim zavazkiim, nevznika za ztratu svéifenych
finan¢nich prostiedkd narok na odskodnéni z pfislusnych kompenzacnich schémat.
Pravdépodobnost rizika ztraty finan¢nich prostiedkii svéfenych neopravnéné osobé a
obtiznost jejich zpétného ziskani je nckolikanasobné vyssi nez pii realizaci obdobnych
obchodil s osobami, které jsou k této ¢innosti opravnény. V soucasné dob¢ jsou takovymi
osobami nejcastéji provozovatelé nejriznéjSich crowdfundingovych platforem a peer-to-
peer platforem. Naprostd vétSina poskytovatelll téchto platforem nedisponuje zaddnym
opravnénim k plisobeni na kapitalovém trhu a investorovi tak ze strany regulace ani organu

dohledu neni poskytovana Zadnd mira ochrany. To by samo o sobé nebylo problematické,
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kdyby se tyto platformy netvafily jako regulované subjekty. Neziidka maji v ndzvu slovo
»fond“, pouzivaji pro investora zavadéjici formy, jako ,,investice do podilovych lista*,

»sporeni®, ,,vykonnost portfolia®“ a podobné.

Domnivam se, Ze by byla vhodna jednoducha ramcové tprava na tGrovni Ceské
republiky a to miniméaln¢ za Gcelem vymezeni toho, co spadd pod regulaci a co je
neregulovanou c¢innosti. Toto feSeni by vyjasnilo vazby téchto platforem na jiz existujici
regulatorni ramec (napf. platebni sluzby nebo kolektivni investovani). Vedle regulace by
mél posilit i dohled Ceské narodni banky, ktery by se mél zaméfit na subjekty ptisobici na

kapitalovém trhu bez ptislusného opravnéni.

V oblasti regulovanych sluzeb poskytovanych na kapitdlovém trhu jsou
nejcastéji vyuzivanou formou investice do podilovych fondd. Pravni uprava podilovych
fondi je velmi stru¢nd, obsazena v ZISIF. Podilovy fond je ve svéte tolik rozsifenou a roky
existence provéienou formou investovani, Ze tato entita sama osob¢ poskytuje jistou miru
ochrany investora. Skute¢nost, ze majetek podilového fondu je oddélen od majetku
investi¢ni spolecnosti, Ze nad nim dba depozitaf a ze vztah investora a investi¢niho fondu
je dan statutem, ktery upravuje prava a povinnosti a mize byt méné pouze zdkonem
predepsanym zplsobem, pfedstavuje dostateCnou miru ochrany. Existuji vSak 1 nedostatky
podilového fondu, resp. jeho formy. Ptestoze nékteré zakony se jiz ptizplusobuji této
zvlastni formé kolektivniho investovani bez pravni osobnosti, existuji stale bariéry, které
ochranu investora sniZuji. Jsou jimi jednak administrativni pfekazky v ptipad€, ze ma byt
vlastnictvi podilového fondu zapsano do vetejnych rejstiiktl a dale pristup c¢eskych soudi a
dalsich organt vefejné moci. Pfedpokladame-li, ze zijeme v dobé, kdy by meély soudy
ptihliZzet k v€cné strance a smyslu existence podilového fondu a ne Cist¢ formalisticky
rozhodovat o pravech a povinnostech, mizeme povazovat podilovy fond za bezpecnou

formu pro investovani ze strany investora.

Ve srovnani s podilovymi fondy nejsou akciové spolecnosti s proménnym
zakladnim kapitdlem (SICAV) tolik vyuzivanou formou. Podle mého nazoru je SICAV
s podfondy investi¢ni entita blizici se podilovému fondu. Vztah SICAV a podfondu je
obdobou vztahu investi¢ni spolecnosti a podilového fondu. Nedostatky podilového fondu
plynouci z absence pravni osobnosti se promitaji v piipadé SICAV do podfondd a jsou

totozné. Proto z pohledu ochrany investora neni dle mého nazoru SICAV lepsi volbou.
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Naopak s sebou muze s ohledem na kratkou dobu svého fungovani v Ceské republice
piinaset fadu nejasnosti, co do postaveni investora a snizovat tak miru jeho ochrany. Mlze
vSak piinaSet jist¢ vyhody pro investora se zkuSenostmi v oblasti investovani a byt

vvvvv

alternativnim investovani napiiklad v oblasti private equity.

Pro ucely této disertaCni prace musim uzaviit s tim, Ze pro retailového
investora je sohledem na miru ochrany jeho investice vhodnéj$i formou investovani
podilovy fond. SICAV pfinasi fadu nejistot plynouci ze skutecnosti, ze se jedna o akciovou
spoleCnost. Za ucelem zatraktivnéni jinych forem investi¢nich fondi (zejména SICAV) by
bylo tfeba upravit zejména pravni piedpisy v oblasti prava obchodnich korporaci, coz
doklada model SICAV v Irsku, tzv. ICAV, ktery nevychdzi z pravni upravy jiz existujici

pravni entity a mize tak jednoduse upravit fungovani investi¢niho fondu.

Ve vztahu k nabyvani ucastnickych cennych papiri vydavanych investi¢nimi
fondy se jevi jako nejbezpecnéjsi forma pro investora nabyti prostiednictvim obchodnika
ZPKT, tzn. pravidla MiFID. I obhospodafovatel, resp. administrator investi¢niho fondu
musi pii nabizeni dodrzovat urcitou miru téchto pravidel. Vycet konkrétnich ustanoveni,
ktera se na obhospodarovatele, resp. administratora, vztahuji, vSak neni jasny a ptinasi tak

velkou miru nejistoty zejména do pravidel jednani se zdkaznikem (investorem).

Pravnimi pfedpisy jsou poskytovany pomérné silné garance ve vztahu k osob&
obhospodarovatele investicniho fondu. Uz samotna skutecnost, Ze obhospodafovatelem
smi byt pouze osoba s piislusnym povolenim Ceské narodni banky nebo zahrani¢niho
organu dohledu. Z pohledu ochrany investora lze prostiedky zajiStujici schopnost
obhospodarovatele dostat svym zavazkim vuaci investorovi rozdélit do dvou kategorii.
Jednak prostfedky zajistujici dostatecné financni zazemi obhospodafovatele a jednak
prostiedky zajistujici dostatecné odborné zazemi obhospodatfovatele. Ve druhé skupiné
jsou to pak pozadavky kladené na odbornost osob, prosttednictvim kterych
obhospodarovatel svou cinnost vykonava (personalni pifedpoklady zahrnujici jednak
pozadavky na vedouci osoby a diale pozadavky na dalSi osoby vyuzivané
obhospodaiovatelem) a v neposledni fadé prostredky, které zajistuji vykon cCinnosti

obhospodarovatele po vécné a technické strance.
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Finanéni stabilita zajisténa kapitadlovymi pozadavky, které musi byt pravidelné
reportovany a jsou tedy na pravidelné bazi ze strany Ceské narodni banky kontrolovany, se
zda byt dostate¢na. Ceska narodni banka se v§ak musi spoléhat na spravnost udaji, které ji
obhospodarovatel poskytne a ovéfeni této spravnosti neprobiha ve vSech piipadech, ale
pouze ad hoc pfi kontrole na misté. O to vétSi pozornost by méla byt vynalozena pfi
schvalovani osob s kvalifikovanou tcasti, nebot’ tyto osoby maji zajistit finan¢ni zdravi

obhospodarovatele.

Nemén¢ dilezité jsou osoby fakticky vykonavajici ¢innost obhospodarovatele.
Témi jsou jednak vedouci osoby (standardné ¢lenové statutdrniho organu) a dale dalsi
osoby (vedouci zaméstnanci a dal$i pracovnici). I na né jsou kladeny pomérné vysoké
naroky ohledné jejich znalosti a zkuSenosti, které musi tyto osoby prokézat pied udélenim
predchoziho souhlasu k vykonu takové funkce (pro vedouci osoby). Vedouci osoby pak
odpovidaji za to, ze vyberou dostate¢n¢ znalé¢ a zkusené pracovniky pro vykon dalSich
¢innosti obhospodarovatele. Priib¢h licen¢niho fizeni by tak mél zarucit, ze investorovi

budou poskytnuty dostate¢na zaruky v podob¢ osobé obhospodatovatele.

Obhospodarovatel 1 administrator jsou povinni jednat s odbornou péci, coz
prinasi investorovi vyss§i miru jistoty, nez investice do standardni obchodni spole¢nosti. To,
spolecné se regulatornimi poZadavky na osobu obhospodafovatele a administratora,
zajist'uje investorovi fadove vyssi miru ochrany, nez svéfeni prostredkil jakékoli jiné osobé

mimo kapitalovy trh.

Dalsim prvkem ochrany investora je depozitaf. Depozitat neni vici investorovi
objektivné odpoveédny za ztratu veSkeré¢ho majetku fondu, ale pouze takového majetku,
ktery méa mit v opatrovani. Depozitar za ztratu v takovém piipadé neodpovida, prokaze-li,
ze ke ztraté¢ doslo vlivem vnéjSich okolnosti, které nemohl adekvatné ovlivnit, a jejichz
dasledky by byly nevyhnutelné navzdory veskeré péci, kterou Ize rozumné pozadovat, aby
ke Skod¢ nedoslo. V ostatnich ptipadech je depozitat subjektivné odpovédny fondu nebo
jeho investorim za vesker¢ jiné ztraty, které jim vzniknou v diisledku toho, Ze z nedbalosti

nebo imysIné neplnil fadnym zplsobem své povinnosti vyplyvajici ze ZISIF.

Z pohledu ochrany investora lze uzaviit, Ze mira regulace subjektl
vykonavajicich urcité ¢innosti ve vztahu k investi¢nim fondim poskytuje dostate¢nou miru

ochrany investorovi.
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Z pohledu ochrany investora je dle mého nazoru nejjistéj$i nabyvat investi¢ni
nastroje, vcetn¢ investiCnich fondd, prostiednictvim osoby, kterd poskytuje investicni
sluzby. Pouze osoba poskytujici investicni sluzby ma zédkonem dané povinnosti, které

dostatecné chrani investora na kapitalovém trhu.

Takovou stézejni povinnosti je kategorizace zakaznikl. Ta ptedstavuje zdsadni
nastroj ochrany investora na kapitalovém trhu. Diky tomuto instrumentu je piredchézeno
argumentiim ze strany poskytovatelli investicnich sluzeb smétujicich k tomu, ze zdkaznik
si m¢l byt védom, do ¢eho investuje a zejména s investici spojenych rizik. Délenim na
profesionalni a neprofesionalni zadkazniky dochazi k jasnému vymezeni skupiny zédkazniki
bez potfebnych znalosti a zkuSenosti. Vzhledem k naro€nym podminkam kategorizace
zakaznika jako profesiondlniho zdkaznika (vCetné profesiondlniho zdkaznika na Zadost), je
zajisténo, ze naprosta vétSina investori bude kategorizovana, jako neprofesionalni

zakaznik a bude jim tak poskytovana nejvyssi mira ochrany ze strany pravnich predpist.

Na kapitdlovém trhu je poskytovdna fada investi¢nich sluzeb. Ze strany
investorl jsou nejcastéji vyuzivanymi investicnimi sluzbami obhospodatovani, obstarani a
investi¢ni poradenstvi. Tyto investicni sluzby se navzajem 1i§i mirou diskrece, kterou
uplatnuje poskytovatel investicni sluzby ve vztahu k majetku investora. S nejvy$si mirou
diskrece je spojeno obhospodafovani. Pfi poskytovani této investicni sluzby musi
poskytovatel ziskat nejvic informaci o investorovi, aby mu mohl poskytnout maximalné
individualizovanou sluzbu (provede test vhodnosti). Poskytovatel nenese ani v jednom
pripad¢ riziko ztraty investice v diisledku pohybti na trhu. Pouze v ptipad€, ze investorovi
nebyly poskytnuty dostatecné informace nebo kdy poskytovatel neziskal od investora
dostatecné informace a investice tak byla pro investora nevhodnd, miiZze byt poskytovatel
odpovédny i za ztratu investice. Z toho je patrné, zZe zejména kvalitni test vhodnosti zabrani
nasledné odpovédnosti poskytovatele investi¢ni sluzby. Peclivé vyplnéni testu vhodnosti

investorem zase zajisti, ze mu bude poskytnuta sluzba, které je pro n¢j vhodna.

Subjekty poskytujici investicni sluzby jsou obchodnik s cennymi papiry,
investi¢ni zprosttedkovatel a vazany zéastupce. VSechny tyto osoby mohou vystupovat ve
vztahu k investorovi pii poskytovani investi¢nich sluzeb. Nejvyssi naroky jsou kladeny na
obchodnika s cennymi papiry, ktery je opravnén poskytovat nejSirsi spektrum investi¢nich

sluzeb ve vztahu k nejvétsimu mnoZstvi investi¢nich nastroji. Obchodnik s cennymi papiry
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Casto ve vztahu kinvestorim nejedna sadm, ale prostfednictvim investi¢niho
zprostiedkovatele nebo vazaného zastupce. Na tyto osoby jsou kladeny naroky nizsi, ale
obchodnik za jejich ¢innost odpovida, jako by ji investorovi poskytoval sam. Po novele
ucinné od 3. 1. 2018 se zna¢n¢€ zvysily naroky na investi¢ni zprostiedkovatele, coz posiluje
ochranu investora. Vzhledem k pfechodnému dvouletému obdobi nezbyva nez ¢ekat, jak se
zvySeni narokli projevi ve vztahu k poskytovani investinich sluzeb obstarani a

investi¢niho poradenstvi.

Pfi  vyuzivani investicnich sluzeb prostfednictvim subjekti k tomu
opravnénych je investortiv majetek chranén tzv. kompenzacnimi schématy. Existence
kompenzacnich schémat ve vztahu k poskytovani investicnich sluzeb je podstatnym
prvkem ochrany investora na kapitdlovém trhu. Nejvyssi ochranu je tfeba poskytovat
majetku investora. Zatimco v oblasti bankovnictvi existuje fond pojisténi vkladi, v oblasti
investi¢nich sluzeb je to garan¢ni fond obchodnikil s cennymi papiry. Investofi Casto tyto
entity zaménuji a domnivaji se, ze do urcité vyse je jejich investice kryta z fondu za vSech
okolnosti. Garan¢ni fond vSak neposkytuje ndhrady v pfipad€ ztraty prostfedkli investora
v disledku pohybt na trhu (investi¢ni riziko). To je velmi podstatné. Garan¢ni fond navic
neposkytuje ochranu v piipad¢€, Ze investor investuje do investi¢niho fondu pfimo (nikoli
prostiednictvim obchodnika s cennymi papiry). Absenci garan¢nich schémat ve vztahu
k investi¢nim fondim ¢aste¢né nahrazuji depozitafi, kteti maji zejména zaruc¢ovat ochranu
majetku fondu. Existence garan¢niho fondu je tedy podstatnym nikoli vSak absolutnim

prvkem ochrany investora.

Ochranu investora na kapitalovém trhu zastfeSuji organy dohledu. Organem
dohledu na kapitilovém trhu je Ceskd narodni banka, kterd tento dohled vykonava ve
vztahu ke vSem subjektim pisobicim na kapitdlovém trhu a ze zdkona podléhajicich
jejimu dohledu. Ve vztahu k témto subjektim jsou pravomoci Ceské narodni banky
dostate¢né. Na kapitalovém trhu vSak vystupuje cela fada dalSich subjekti, které dohledu
Ceské narodni banky nepodléhaji a vykonavaji pfitom &innost podobnou subjektim
dohlizenym. Ze strany investora tak muze dojit k zmateni, Ze ncktery subjekt je
divéryhodny, protoze podléha dohledu Ceské narodni banky, coZ ve skute¢nosti nemusi

byt pravda.
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V Ceské republice existuji i jiné organy, které piasobi ve vztahu k ochrané
investora, a to organy mimosoudniho feSeni sporl, z nichz nejvyznamnéjsi je financni
arbitr. Existence tohoto institutu je ve vztahu k financnim sluzbdm velmi pfinosna, nebot’
vécnd komplikovanost sporu Casto vedla k nespravnym rozhodnutim soudd a navic

k nemoznosti investora se dostate¢né héjit.

Veskera regulatorni opatfeni jsou bezzuba, bez toho aniz by sam investor byl
schopen rozliSit mezi kvalitnim a nekvalitnim subjektem plisobicim na kapitalovém trhu.
Proto by hlavni diiraz mé&l byt kladen na finanéni vzdélavani investorim, které v Ceské
republice stdle neni dostatecné. Urcité snahy jsou vidét na strané¢ asociaci a organi
dohledu. Tyto snahy nemohou byt naplnény, pokud se nebude sam investor aktivné
vzdélavat v oblasti kapitdlového trhu. Je tedy pfedevSim na samotném investorovi, jak

bude postupovat ve vztahu ke svym penéznim prostiedkim.

Nize je uvedeno shrnuti nékolika rad pro investory, jak postupovat obezietné

pfi investovani na kapitalovém trhu.
Investor by mél zaslat penézni prostredky az poté:

- co zjisti, jestli ma dana osoba pfislusné opravnéni a jednd za ni k tomu

opravnénd osoba,

—  pochopi jaka investiéni sluzba mu ma byt poskytnuta a do jakého

investi¢niho néstroje bude investovat.

Osoba poskytuji investicni sluzbu je povinna vysvétlit investici a poskytnout

veSkeré informace a to elektronicky nebo pisemné. Je tfeba, aby se investofi neostychali a

ziskat odpovéd’, jsou zejména:
—  Jaka je ndvratnost investice?
- Za jak dlouho budu moci prosttedky vybrat?

V ptipad¢, Ze ma investor pochybnosti ohledné poskytnuti investi¢ni sluzby, je

opravnén se obratit na pfislusnou instituci (zejména Ceskou narodni banku).

Zaveérem lze shrnout, ze ochrana investora na kapitdlovém trhu poskytovana

regulatornimi opatfenimi je dostatecna. Dle ndzoru autorky je regulace v mnoha piipadech
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na Skodu, nebot pfemira regulace je pro investora casto necitelnd a nadmiru zatézuje
poskytovatele investi¢nich sluzeb, ktefi se v dusledku snahy naplnit pfislusnd regulatorni
opatfeni nezaméfuji na samotnou podstatu poskytovani investicni sluzby ve vztahu
k investorovi, a to fddnou komunikaci s investorem. Investor by tak pii investovani nem¢l
vystupovat pouze pasivné, ale mé¢l by aktivné zjistovat informace a hlavné v ptipad¢ jejich

nepochopeni by mél aktivné pozadovat vysvétleni.
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Seznam pouzitych zkratek

ADR
AFAM CR
AIF

AIFM

AIFMD

AISF
AKAT CR
CEE

CSD

CSMAD

CNB
CR
CZUK
EFAMA

EMIR

ES
EU

GDPR

Alternative disputes resolutions

Asociaci fondi a asset managementu Ceské republiky
alternativni investi¢ni fond

spravce alternativnich investi¢nich fonda

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU o spravcich

alternativnich investi¢nich fondt

Asociace investicnich spolecnosti a fondi

Asociace pro kapitalovy trh CR

Central Eastern Europe nebo Stiedni a vychodni Evropa

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 ze dne 23.

cervence 2014 o zlepSeni vyporadani obchodil s cennymi papiry

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU ze dne 16. dubna

2014 o trestnich sankcich za zneuZivani trhu (smérnice o zneuZivani trhu)
Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky ufad zeméméFicky a katastralni

Evropské federaci investicnich fondl a spolecnosti

Natizeni (EU) ¢. 648/2012 o OTC derivatech, ustfednich protistranach a

registrech obchodnich udajt
Evropska spolecenstvi
Evropska unie

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/679 ze dne 27. dubna

2016 o ochrané fyzickych osob v souvislosti se zpracovanim osobnich udaji
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HDP

ICAV

ICVC

KSIL

MAR

MiFID I

MiFID II

MiFIR

NAV
NOZ
OSR
OTF
SICAV

UCITS

a o volném pohybu téchto udajii a o zruseni smérnice 95/46/ES (obecné

nafizeni o ochran¢ osobnich udaji)

hruby domaci produkt

Irish Collective Asset-management Vehicle
Investment Company with Variable Capital
komanditni spole¢nost na investicni listy

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna
2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES,
2003/125/ES a 2004/72/ES

Smérnice  Evropského parlamentu aRady 2004/39/ES ze dne
21. dubna 2004 o trzich finan¢nich néstrojii, ozméné¢ smérnice Rady
85/611/EHS a93/6/EHS asmérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruseni smérnice Rady 93/22/EHS

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 otrzich finan¢nich nastroji ao zméné smérnic 2002/92/ES

a2011/61/EU

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.600/2014 ze dne
15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastrojii ao zméné nafizeni (EU)
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Abstrakt

Ochrana investora na kapitalovém trhu

Ochrana investora na kapitalovém trhu piedstavuje velmi aktudlni téma.
Hlavnim cilem prace bylo potvrdit nebo vyvratit hypotézy stanovené v tivodu disertacni
prace, zejména zjistit, zda je ochrana investora na kapitdlovém trhu dostatecna. Disertacni
prace ma krome ivodu a zaveru pét ¢asti dale rozdélenych na jednotlivé kapitoly.

V dobé vytvareni disertacni prace existovalo na kapitdlovém trhu mnozstvi
obtizné rozpoznat, jakou miru rizika spojenou s uréitym typem investi¢ni prilezitosti
podstupuje, a proto se disertaéni prace snazi popsat miru ochrany investora spojenou
s nejcastéjSimi typy investicnich piileZitosti.

Nejvice vyuzivanym nastrojem pro investovani jsou beze sporu investi¢ni
fondy. Z toho diivodu je témto investi¢énim néstrojiim vénovan nejveétsi prostor. Disertacni
prace popisuje miru ochrany investora v zavislosti na druhu investicniho fondu. V této
kapitole popisuje zejména investice prostfednictvim podilovych fondi, nebot jde o
nejrozsifendjsi druh fondu, a to nejen v Ceské republice, ale i ve svété. Vzhledem k tomu,
ze podilovy fond je entita bez pravni osobnosti, popisuje disertatni prace specifika
postaveni investora v této entite, jeho prava, oddéleni majetku investora, resp. podilového
fondu, od majetku investi¢ni spolecnosti a zabyva se vztahem mezi investicni spolenosti a
podilovym fondem pro piipad sporii plynoucich z obhospodafovani majetku podilového
fondu. Vedle podilovych fondil je v okrajové mife vyuZivana pro investi¢ni fondy i forma
akciove spolecnosti, konkrétné akciové spolecnosti s proménnym zékladnim kapitdlem
(SICAV). S ohledem na pomérné novy typ investi¢niho fondu jsou popsany odliSnosti od
klasické akciové spolecnosti, kterd je uzavienou formou investi¢niho fondu a také
principy, na kterych je zalozeno fungovani SICAV v zahrani¢i, kde mé tato forma

investi¢ni fondu delsi historii.

Z pohledu ochrany investora zdlezi zejména na osobach, které¢ ve vztahu
k fondu poskytuji ur€ité cinnosti. Disertaéni prace popisuje piedpoklady pro udéleni
povoleni k ¢innosti obhospodatfovateli, administratorovi a depozitdfi investi¢niho fondu.

Jednotlivé predpoklady pfitom hodnoti s ohledem na jejich vyznam pro ochranu investora.
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V neposledni fadé se zabyva odpovédnosti téchto osob ve vztahu k investorovi za ¢innosti,

které pro fond vykonavaji (zejména rozsahem a moznosti liberace).

Ctvrta ¢ast prace popisuje investi¢ni sluzby, nebot prostiednictvim nich
nejcastéji dochdzi k realizaci investi¢nich pfilezitosti. Pro investora je rozhodné, kterou
investi¢ni sluzbu zvoli. Piestoze investi¢nich sluzeb je pomérné Siroké spektrum, jsou
nejcastéji investory vyuzivany tfi znich, a to obhospodatfovani, obstarani a investi¢ni
poradenstvi. S kazdou =z téchto investicnich sluzeb je spojena odliSna odpovédnost
poskytovatele investi¢ni sluzby, a tudiz odliSnd mira ochrany investora. Pfestoze vSechny
uvedené investi¢ni sluzby mohou smétfovat k témuz, a to nabyti investi¢niho nastroje, lisi
se mirou diskrece poskytovatele investi¢ni sluzby. Pfitom plati, Ze ¢im vys§i je mira
poskytovatelovi diskrece ve vztahu k volbé investi¢niho nastroje, tim vyssi je mira jeho

odpovédnosti vici investorovi.

Stejné, jako v pripadée investi¢nich fondu, 1 v ptipadé investi¢nich sluzeb hraje
dilezitou roli osoba, ktera investi¢ni sluzbu poskytuje. Nasledujici kapitoly proto popisuji
osoby, se kterymi investor pii poskytovani investi¢nich sluzeb jedna. Témito osoba je
nejcastéji obchodnik s cennymi papiry, investi¢ni zprostiedkovatel nebo vazany zéstupce.
Je popsano, jaké piedpoklady musi tyto osoby spliiovat pro ziskani povoleni nebo
registrace k ¢innosti a jaké jsou kladeny pozadavky na jejich odbornost.

Cast pata predklada struény popis kompenzaénich (garanénich) schémat, které
slouzi k uspokojeni narokli investora za subjekty, které piisobi na kapitalovém trhu. Je zde

zdaraznéno, pro jaké ptipady kompenzace se prostiedky z téchto schémat mohou pouZit a

zdiraznéno, Ze tyto kompenzacni schémata nekryji investi¢ni riziko investora.

Posledni Sestd ¢ast uvadi entity plsobici na kapitdlovém trhu za uGcelem
dohledu (Ceska narodni banka), mimosoudniho feSeni sporti (zejména financni arbitr) a

dale entity ptisobici samoregula¢né (asociace subjektl ptisobicich na kapitdlovém trhu).

Zavérem je hodnocena mira ochrany investora na kapitdlovém trhu a jako
dostatecnd. Zaroveil jsou vSak uvedeny 1 nedostatky, které spocivaji zejména

v nedostate¢ném finan¢nim vzdélavani investora.
Klic¢ova slova:

ochrana investora, investi¢ni fondy, investi¢ni sluzby
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Abstract

Protection of Investor on Capital Market

Investor protection on the capital market is a highly topical subject. The main
aim of this dissertation was to confirm or refute the hypotheses presented in the
introduction, and in particular to ascertain whether there is sufficient investor protection on
the capital market. Besides its introduction and conclusion, the dissertation has five parts

which, in turn, are broken down into separate chapters.

At the time the dissertation was being drawn up, there were a number of
investment opportunities on the capital market that posed higher or lower risks. As it is
difficult for ordinary investors to identify the degree of risk associated with a particular
type of investment opportunity, the dissertation aims to describe the level of investor

protection linked to the most common types of investment opportunities.

Investment funds are unquestionably the most commonly used investment
vehicle. Consequently, these investment instruments are covered in most detail. The
dissertation explains the level of investor protection according to the type of investment
fund. In particular, this chapter describes investment via mutual funds, as this is the most
widespread type of fund in the Czech Republic and across the world. Since a mutual fund
is an entity with no legal personality, the dissertation describes the specificities of
investors’ positions in this entity, their rights, and the separation of the assets of investors,
or the mutual fund, from the assets of the investment company, and discusses the
relationship between the investment company and the mutual fund if disputes arise in the
management of the mutual fund’s assets. Besides mutual funds, marginal use is also made
of public limited liability companies, specifically ones with variable capital (SICAVs), for
investment funds. Because this is a relatively new type of investment fund, the dissertation
describes what stands it apart from a conventional public limited liability company, which
is a closed-end form of investment fund, and the principles underpinning the operation of a

SICAYV abroad, where this form of investment fund has more of a tradition.

From the point of view of investor protection, a lot depends on those who
provide certain activities in relation to the fund. The dissertation describes conditions for
the granting of a permit to provide the services of an investment fund manager,
administrator and depository. It assesses the individual requirements with consideration for

their importance to investor protection. Finally, it discusses these persons’ responsibility —
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in relation to the investor — for the activities they carry out for the fund (especially how far

and when they are free to act at their own discretion).

The fourth part of the dissertation describes investment services, as these most
often result in the realisation of investment opportunities. For investors, the investment
service they choose is a crucial factor. Although investment services encompass a
relatively broad range, most investors draw on three of them, specifically management,
procurement and investment advice. Each of these investment services is linked to a
different area of responsibility on the part of the investment service provider, and hence
entails a different degree of investor protection. Although all of these investment services
may pursue the same objective, i.e. the acquisition of an investment instrument, they differ
in the amount of discretion the investment service provider has. However, the higher the
rate of discretion ascribed to the provider in choosing an investment instrument, the higher

the degree of liability towards the investor.

As investment services, like investment funds, depend heavily on the person
providing the investment service, the following chapters describe the entities with whom
the investor interacts in the provision of investment services. For the most part, they are
securities traders, investment intermediaries and tied agents. There is a description of how

these persons qualify or register and what demands are placed on their expertise.

Part Five briefly discusses the compensation (guarantee) schemes used to
satisfy an investor’s claims against entities operating on the capital market. It highlights
compensation cases in which resources from these schemes may be used and emphasises
that such compensation schemes do not cover the investor’s investment risk.

The sixth — and final — part presents entities operating on the capital market as
a supervisor (the Czech National Bank), an out-of-court dispute resolution body (especially
the Financial Arbiter), and self-regulatory entities (associations of capital market
participants).

Ultimately, the degree of investor protection on the capital market is assessed
and found to be sufficient. However, the dissertation does not shirk either from the
shortcomings, which are mainly due to the fact that investors are insufficiently versed in

financial matters.
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