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1 Uvod

Kolektivni investovani je velmi diilezitym prvkem a sou€ésti moderni trzni
ekonomiky. Nejedna se sice o zcela esencidlni stavebni prvek takového
hospodafstvi, bez néhoz by nemohlo fungovat, ale vzhledem k jeho vyznamu lze
hovotit o prvku charakterizujicim vyspélost konkrétni trzni ekonomiky a jeji

konkurenceschopnost na mezinarodnim poli.

Subjekty kolektivniho investovani maji podle mé& velmi zvlastni charakter
co do jejich postaveni vramci ekonomiky. Na jedné strané se jednd o vysoce
specializované subjekty, jejichZz samotné fungovani a provadéné Cinnosti funguji
na pomérné sloZitych a specifickych mechanismech. Na druhou stranu vSak jejich
sluzby zcela standardng' vyuZivaji ,,b&Zni“ lidé za uéelem zhodnoceni svych
uspor, aniz by ¢asto méli tuSeni, jak ve skute¢nosti tyto subjekty funguji, natozpak
jak realn¢ bude nalozeno s poskytnutymi prostiedky. Pravé v tom je podle mé
kouzlo kolektivniho investovani, jehoz podstata spociva ve shromazdovani
volnych finan¢nich prostiedk, jejich kolektivni spravé a efektivnim zhodnoceni,
je — li to vzhledem k nastalé situaci mozné. Pouzité oznaceni ,,bézni* lidé
rozhodné nemé pusobit nijak pejorativné, pouze to ma vyjadiit situaci moderni
trzni spolecnosti, ktera se ¢im dal vice specializuje a tim samoziejmé nuti 1 své
Cleny, tj. ,,béZné*“ obCany ¢i obecné lidi, specializovat se Cisté na sviij obor
¢innosti. ,,Bézny* lovek se tak prirozené nemd Sanci dostatecné a v disledku ani
uspéSné zorientovat v obrovském mnozstvi investiCnich nastrojii a rozlicnych
investiCnich pftilezitosti, a proto je vtakovém piipadé zcela na misté a v jeho

zajmu vyuzit prave sluzeb subjektii kolektivniho investovani.

Drobni investoii, kteti vkladaji své volné prostfedky a svoji davéru do
rukou subjektd kolektivniho investovani, by meéli byt vzhledem k charakteru
svého postaveni nalezit¢ chranéni pravnimi normami piislusného pravniho fadu.
Mimo ,,béznych* lidi investuji své prostfedky do fondl kolektivniho investovani
také zkuSeni investofi. Je potom samoziejm¢é mozné se ptat, zda i t€émto je nutné
poskytnout pradvni ochranu v takovém rozsahu, jak je tomu u ,,béZnych® lidi.

Nicméné v obou piipadech povazuji kvalitu pravniho prostiedi obecné a

'V n&kterych statech dokonce na takové urovni, e je to povazovano za nedilnou soudast
zivotniho stylu moderniho ¢loveka.



konkrétné¢ pravni upravy kolektivniho investovani za stézejni pro uspésné
fungovani této oblasti trzni ekonomiky. Pravé kvalitativni Groveil pravni upravy
kolektivniho investovani nebyla vzdy v Ceské republice zcela uspokojiva, a proto
1 s ohledem na tuto skutecnost je na misté otazka, jaké irovné¢ dosahuje posledni
legislativni po€in zdkonodarce v této oblasti, a sice novy zdkon o investi¢nich

spole¢nostech a investi¢nich fondech.

Téma nové pravni upravy kolektivniho investovani v Ceské republice jsem
si vybral z né€kolika divoda. Prvnim a asi nejvyznamnéjsi diivodem pro mé bylo
to, Ze mi tato oblast pfijde 1 s ohledem na vysSe uvedené velmi zajimava a neméné
vyznamna. Do zna¢né miry je to asi ovlivnéno mym paralelnim studiem ekonomie
a skuteCnosti, Ze problematika kolektivniho investovani stoji pravé na pomezi
téchto dvou obort. Pfi volbé tématu mé také velmi ovlivnila praxe v advokatni a
dafiové kancelafi, pfi niZ jsem dostal za kol zpracovat kratkou reSersi k otazce
zdanéni fondl kolektivniho investovani. Toto bylo v obdobi, kdy Ministerstvo
financi Ceské republiky zpracovavalo finalni verzi vladniho ndvrhu nového
zékona o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech. Piipravovana uprava
kolektivniho investovani, ktera deklarovala velmi odvazny cil zatraktivnit tuto
oblast a pfildkat tim zahrani¢ni investi¢ni fondy, m¢ velmi zaujala a stala se
vhodnym tématem pro zpracovani mé diplomové prace.

Novy zédkon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech je ve
srovnani s pfedchozi Upravou o poznani rozsahlejsi a pfind$i mnoho novych
prvkl. Vzhledem k omezenému rozsahu diplomové prace se soustiedim na rozbor

nekolika podle mé zasadnich oblasti, které tento zakon upravuje.

V iivodu prace bych se rad soustiedil na obecny popis problematiky
kolektivniho investovani a ve zkratce jejiho historického vyvoje. Nésledné
piistoupim k rozboru samotného zikona, jeho podstaté, zasadam a dilezitym
zménam, které oproti dosavadni upravé piindsi. Zdiraznéni rozdila staré a nové
pravni Gpravy povazuji pro svoji praci za klicové. Hlavnim ptinosem mé prace by

proto mélo byt praveé srovnani obou uprav doplnéné o vlastni zhodnoceni.

Co se tyCe pramend, z nichz budu ve své praci Cerpat, plijde zejména o
samotny zdkon o investicnich spole¢nostech a investicnich fondech a dalsi
piislusné pravni ptedpisy c¢eského pravniho fadu upravujici tuto oblast. Kolektivni
investovani je pomérné podrobné upraveno i pravem Evropské unie, nebot’ largo

sensu spada pod jednu ze svobod upravenych primarnim pravem, a sice volny
2



pohyb kapitalu. Dal§imi prameny mi budou piedev§im diivodova zprava k zakonu
o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech, monografie zabyvajici se

finan¢nim pravem a pravem kapitalového trhu a ¢lanky odborné vetejnosti.

Plzen, biezen 2014

Bc. Marek Fiala



2 Pojem, pojeti a podstata kolektivniho investovani

Nezli ptistoupim k rozboru institutu kolektivniho investovani z riznych
pohledt, je tteba popsat jeho umisténi v ramci trzniho systému jako celku a jeho
jednotlivych soucasti. Trzni ekonomika je zaloZzena na fungovani a vzajemném
propojeni tfi zdkladnich trhd, jimiz jsou trh vyrobkl a sluzeb, trh vyrobnich
faktori (prace a plida) a finan¢ni trh. Kolektivni investovani ze své podstaty spada

do trhu finan¢niho.

,Financni trh 1ze vymezit jako souhrn investi¢nich instrumentt a produktd,
instituci, postupt a vztahd, pfi nichz dochdzi k pifelévani volnych finan¢nich
zdrojii mezi piebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim
zékladd.“* Zjednodugené fedeno se jedna o misto nebo prostiedi, kde ti, co maji
nadbytek finan¢nich prostfedki, tyto prostiedky poskytuji za smluvenou cenu
tém, kterym se jich nedostava. Finan¢ni trh je pro moderni trzni ekonomiku zcela
nepostradatelnym, protoze mimo jiné umoziuje efektivni alokaci kapitalu.
Finanéni trh lze v zdsad€ rozdé€lit na ¢tyii dil¢i trhy: penézni trh, kapitalovy trh,
devizovy trh a trh redlnych aktiv. Kolektivni investovani spadd do trhu

kapitalového.

,Kapitalovy trh predstavuje ¢ast finan¢niho trhu, na kterém probihaji
obchody s akciovymi a se sttednédobymi a dlouhodobymi dluhovymi cennymi

papiry a derivaty na tyto instrumenty.*

Na kapitdlovém trhu pisobi razné
skupiny investort, pfi¢emz jednou z nich jsou 1 subjekty kolektivniho investovani.

Kolektivni investovani je tedy soucasti kapitalového trhu.

2.1 Ekonomické a pravni pojeti

Kolektivni investovani, resp. subjekty kolektivniho investovani, lze
z ekonomického hlediska zatadit mezi tzv. institucionalni investory, které v ramci
pusobeni na financnim trhu zastévaji pozici investicniho zprosttedkovatele. Pravé

zprostfedkovani investic je kliCovym charakteristickym znakem kolektivniho

zv VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 23

* REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management
Press, 2012, 423 s. ISBN 978-80-7261-240-6, str. 72
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investovani, protoZe kolektivni investovani lze chéapat jako ,,sdruZovani
finan¢nich prostfedkil ncékolika investorli na bazi pomérného sdileni rizika za
ucelem optimalizace jejich vynosu, které jsou svéfeny do obhospodaiovani
profesiondlnimu aparatu a nasledné investovany na finan€nich trzich nebo jinym

4 . roe s w7 ’ o . ror
“* Kolektivni investovani je nepifimym zplisobem investovani na

zpusobem.
finan¢nim trhu, protoZe drobni investofi davaji své Uspory k dispozici zmocnénci,
ktery pak s témito prostiedky hospodaii na jejich ucet. Investoii tak nesou dvoji
riziko, a to riziko selhani trhu a riziko spojené s usudkem zmocnénce, kterému
navic za obhospodafovani svych investic plati pfiméfeny poplatek. Zaplacenim
tohoto poplatku se drobny investor stava ¢lenem investorského ,klubu®. Toto
Clenstvi pfinasi investorovi podle mne pfedevSim vyhodu sniZeni transakcnich
nakladi, diverzifikaci rizika a odstranéni problému s nedostate¢nymi znalostmi a

informacemi investora o prostiedi a investi¢nich ptilezitostech. Podrobnéji budou

vyhody ale 1 nevyhody kolektivniho investovani rozebrany niZe v podkapitole 2.2.

Zatimco ekonomické pojeti kolektivniho investovani se ve své podstaté
ptili§ neméni, u pravniho pojeti je tomu naopak. Alespont pokud odvozuji pravni
pojeti od legislativni tpravy této oblasti v Ceské republice. Zakon &. 189/2004
Sb., o kolektivnim investovani (dale jen ,,ZKI*), definoval kolektivni investovani
jako ,,podnikani, jehoz pfedmétem je shromazdovani penéznich prostredki
upisovanim akcii investiéniho fondu nebo vydavanim podilovych listl podilového
fondu, investovani na principu rozloZeni rizika a dalSi obhospodatovéani tohoto

majetku®

. Kolektivni investovani dle tohoto pravniho pojeti zastteSovalo obecné
investice drobnych investorti, a to jak investort tzv. kvalifikovanych, tak
investort z fad vefejnosti. Toto pravni pojeti tedy viceméné korespondovalo
s ekonomickym pojetim kolektivniho investovani. Nicméné vroce 2013 byla
pfijata nova pravni Uprava upravujici oblast kolektivniho investovani. Zakon ¢.
240/2013 Sb., o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech (dale jen
»LISIF®), pojem kolektivni investovani vyslovné nedefinuje. Nepiimo vSak
zékon pfes definici fondu kolektivniho investovani uvedenou v § 93 vymezuje

kolektivni investovani jako shromazdovani penéZnich prostfedki od vetejnosti,

kdyZ vuvedeném paragrafu definuje fond kolektivniho investovani jako

* KOTASEK, Josef. Kurs obchodniho préva: prévo cennych papirii. 4. vyd. Praha: C. H. Beck,
2005, xxxiv, 728 s. ISBN 80-717-9855-X, str. 305

*Viz § 2 odst. 1 pism. a) ZKI.



pravnickou osobu se sidlem v Ceské republice, ktera je opravnéna shromazd’ovat
penézni prostiedky od vetejnosti. Stejny zaveér uvadi i divodova zprava k tomuto
ustanoveni zdkona. Z kolektivniho investovani tak nova pravni Gprava vyc¢lenuje
kvalifikované investory, od nichz je opravnén shromazd’ovat penézni prostiedky
nebo penézi ocenitelné véci pouze fond kvalifikovanych investort tak, jak je
definovan v § 95 uvedeného zédkona. Nova pravni Gprava se tedy odchyluje od
ekonomického pojeti, protoze kolektivni investovani chape pouze jako
investovani drobnych investorti z fad vefejnosti. Toto odchyleni je vysledkem
snahy o jasné¢ odliSeni subjekti spravujicich majetek minimalné zkuSenych
investort z fad vefejnosti, které je tfeba vice chranit pred zneuZzitim jejich
penéznich prostiedkii, od subjekti spravujicich majetek zkuSenéjSich

kvalifikovanych investort, na jejichZ ochranu neni tfeba brat takovy ohled.

2.2 Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

Na tomto misté bych se rad pozastavil nad tim, jaké motivy vedou drobné
investory k vlozeni svého majetku do rukou institucionalniho investora, ktery

pusobi v oblasti kolektivniho investovani.

Kolektivni investovani ma pro investory fadu vyhod, ale je tieba
vyzdvihnout 1 urcité nevyhody spojené s touto formou investovani. Mezi vyhody
patfi:

— diverzifikace rizika — portfolio subjektu kolektivniho investovani je
vét§inou rozsahlé a obsahuje fadu investi¢nich instrumentii s riznou mirou
vzdjemné zavislosti, coZ umoZiuje optimalizaci rizika, tj. omezeni a
snizeni rizika portfolia jako celku oproti jednotlivym investicnim
instrumentiim

— sniZeni transakénich nakladi — snizeni Ize dosahnout z divodu obchodt
s investi¢nimi instrumenty ve velkych objemech

— jednodus$i pristup k instrumentim a trhim - drobni investofi se
mohou Ucastnit investic na celém sveété bez nutnosti velkého kapitalového
a informac¢niho zdzemi

— profesionalni sprava svéfeného majetku — pracovnici subjektu

kolektivniho investovani by méli byt zkuSenymi odborniky s dostatkem



aktualnich informaci, na zakladé nichz mohou fundované rozhodovat o

nakladani s prostiedky investora®

Kolektivni investovani ssebou vSak nese 1 urcité nevyhody. Mezi

nevyhody kolektivniho investovani lze fadit:

— konflikt zajmt mezi investory a spravci portfolia — investor v zasad¢
nemuiZze ovlivilovat investi¢ni rozhodnuti spravce portfolia a z toho mize
vyplynout konflikt mezi jejich z4jmy; na chovani spravce portfolia mize
mit vjrazny vliv také tzv. moréalni hazard’

— vySe poplatki — investor musi subjektu kolektivniho investovani platit
rizné poplatky (ro¢ni, vstupni, vystupni apod.) vrizné¢ vySi za to, Ze
spravuje jeho finan¢ni prostiedky a investuje je v jeho prospéch

— omezeni investi¢ni volnosti — investor nemize rozhodovat o vybéru a
zafazeni jednotlivych tituld do investi¢niho portfolia, v zdsadé mize
rozhodovat pouze o dil¢i oblasti investic (akcie, dluhopisy, nemovitosti,
apod.)

— neexistence statnich systémi pojiSténi — vlozené prostfedky drobnych
investord nejsou nijak pojistény statnim systémem proti bankrotu subjektu
kolektivniho investovani, coz tento zpusob investovani znevyhodnuje
oproti jinym investicim napf. prostfednictvim bank nebo zalozen, jejichz

vklady pojistény jsou®

2.3  Subjekty kolektivniho investovani

Bez ohledu na konkrétni pravni fad lze subjekty kolektivniho investovani

obecné rozdélit na fondy a investi¢ni spolecnosti.

,LFondy predstavuji nejrozsitenéjSi formu pouzivanou investory jako
nastroj kolektivniho investovani. Tyto specializované subjekty spravuji portfolia

aktiv  (podily kolektivniho  investovani), vystupuji a jednaji jako

6V VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9

7 Jedna se o jedno z trznich selhani, pii némz obecné zmocnénec podstupuje neadekvatng vysoké
nebezpeci, protoze se citi byt v bezpeci pied negativnimi disledky svého jednani.

SV VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9
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zprostiedkovatelé.*” Fond kolektivniho investovani je zcela jedine¢nou entitou
spojenou se samotnou podstatou fungovani kolektivniho investovani, kterd je

celosvétove rozSifena a funguje v mnoha riznych formach. Fondy lze ¢lenit podle

rtiznych hledisek. Néktera ¢lenéni jsou nastinéna nize v této praci.

Druhym subjektem plsobicim na poli kolektivniho investovani jsou
investicni spoleCnosti. ,Investiéni spolecnost odpovida za volbu a skladbu
investiCnich instrumentll v portfoliu fondu, které museji byt ucinény vzdy
v souladu s investicnimi pravidly a cili fondu, jak jsou stanoveny v prospektu
fondu. Investicni spolecnost nese odpovédnost za obchodovani s investi¢nimi
instrumenty z portfolia fondu a za jejich pfesnou a spravnou realizaci, jakoz i1 za
celkovou vykonnost fondu z pohledu podilniki.“'® Z teoretického hlediska je
investicni spoleCnost urcitym spravcovskym subjektem, ktery dohlizi na
fungovani fondl a zajiStuje administrativni ¢innosti souvisejici se spravovanim
fondd. Investicni spoleCnosti také Casto stoji u zrodu samotnych fondd, a to

z pozice jejich zakladateld.

Samoziejme konkrétni pravni fady statl riznym zpusobem pojmenovavaji,
definuji a upravuji vySe uvedené subjekty, a proto je vzdy tieba pro posouzeni
oblasti kolektivniho investovani konkrétniho statu vychazet z dané pravni Gpravy.
Nicméné uvedené fondy a investicni spole¢nosti jsou zakladnimi subjekty, které

jsou nasledné modifikovany v souladu s pravnim prostfedim konkrétniho statu.

2.4 Typologie fondi kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani lze Clenit podle riznych hledisek. Nize
uvedu ¢lenéni podle tfech moznych hledisek — pravni subjektivita, moznost emise

akcii nebo podilovych listi, skladba portfolia.

2.4.1 Pravni subjektivita

Revenda rozliSuje fondy z hlediska pravni subjektivity na dva druhy, a to

investicni a podilové fondy.

o LISKA, Vaclav. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2004, 525 s. ISBN 80-864-1963-0, str. 312

" LISKA, Vaclav. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2004, 525 s. ISBN 80-864-1963-0, str. 313



Investicni fond ma pravni subjektivitu a je klasickym pravnim subjektem,
ktery ma ve vétSin¢ piipadi podobu akciové spoleCnosti. S ohledem na to

investi¢ni fond ziskava prosttedky emisi akcif.«'"

Podilovy fond oproti investicnimu fondu pravni subjektivitu nema.
Podilové fondy jsou zakladany investicnimi spolecnostmi, které je pak dale
spravuji. Podilovy fond ziskava prostfedky emisi zvlaStnich cennych papirt —
podilovych listii. Drzitelé téchto podilovych listi jsou ve své podstaté podilovymi
spoluvlastniky fondu, ale oproti akcionafim investicniho fondu nemohou
zasahovat do jeho spravovani. To pfislusi pouze investi¢ni spolecnosti jakoZto
spravci fondu. Podilovy fond je zvlastni entitou, kterd je svym pojetim jedinecna a

nerozluéné spjata s oblasti kolektivniho investovani.

2.4.2 Moznost emise akcii nebo podilovych lista

Podle moznosti emise akcii nebo podilovych listi lze fondy clenit na

oteviené a uzaviené.

,Oteviené fondy (open-end-funds) maji neomezenou mozZnost emise
novych akcii (popf. podilovych listli). Pocet akcionaiti (podilnikil) neni
omezen.“'? V ptipadg, Ze investor projevi zajem o vstup do otevieného fondu,
fond mu vyhovi a investor se tak stane novym podilnikem nebo akcionafem.
Otevieny fond obecné poskytuje investorim vyhodu vtom, Ze od nich
v budoucnu na pozadani odkoupi jejich podil a oni tak mohou kdykoliv z fondu
vystoupit, coZ zarucuje vysokou likviditu drzenych podilovych listl a akcii. Cena
akcii a podilovych listi se neurCuje pfimo na trhu, ale odviji se od majetku fondu
ve chvili, kdy dochdzi k ndkupu nebo odkupu podilovych listi a akcii. ,,Majetek
fondu se sklada zaktualni kursové hodnoty zésoby cennych papird fondu,
z hotovosti (zlstatky na béznych tuctech, dividendy a turoky), zpohledavek,

’ ’ r ’ ’ 1
z odebiracich prav a z ostatnich prav.«"?

'' REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management
Press, 2012, 423 s. ISBN 978-80-7261-240-6, str. 124

12 REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management
Press, 2012, 423 s. ISBN 978-80-7261-240-6, str. 125

'3 REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management
Press, 2012, 423 s. ISBN 978-80-7261-240-6, str. 125
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,V uzavienych fondech (closed-end-funds) je ptfi zaloZeni uréen fondem
pocet akcii (podilovych listl). Fond mé& tedy omezeny pocet akcionait
(podilnikd).«'* Investor maze tedy vstoupit do uzavieného fondu pouze tim, Ze od
jiného akcionafe nebo podilnika odkoupi jeho podil. Samoziejmé také vystup
investora zuzavieného fondu je véazdn na odkoupeni jeho podili novym
zdjemcem o vstup, protoze investor nema pravo zadat fond o zpétny odkup.
Z toho plyne, ze likvidita podilovych listd a akcii je mnohem niZ8i nezli v ptipadé
otevien¢ho fondu. Akcie a podilové listy uzavieného fondu se obchoduji na
sekundarnich trzich za trzni hodnotu, kterd tedy na rozdil od otevien¢ho fondu

neni jednostranné urc¢ena fondem ale trhem.

Statistiky ukazuji, Ze pomér mezi otevienymi a uzavienymi fondy
jednozna¢né vyzniva ve prospéch otevienych fondi. Tento trend je patrny nejen
ve svété, ale také v Ceské republice, kde pocet uzavienych fondi trvale od roku

1996 klesal a od roku 2002 dokonce neni zadny uzavieny fond evidovan."

2.4.3 Skladba portfolia

Hledisko skladby portfolia ¢leni fondy podle oblasti, v nichz jednotlivé
fondy investuji prostfedky svych akciondii a podilnikti. Dle tohoto hlediska Ize

rozdélit fondy na fondy financni, fondy redlnych aktiv a fondy fonda.

Fondy realnych aktiv investuji spravované prostiedky napf. do

nemovitosti, komodit nebo uméleckych predméta.

Finan¢ni fondy jsou nejrozsifen¢jSim typem fondld. Jedna se o fondy
investujici do nakupu rtiznych druhii cennych papirti. Finanéni fondy Ize déle délit
podle cennych papirt, na které se specializuji. Lze se setkat napt. s fondy
akciovymi, dluhopisovymi nebo fondy penéznich prostfedkli. Od pievazujiciho

typu investi¢nich instrumentl se odviji investi¢ni strategie jednotlivych fondu.

Poslednim typem jsou fondy fondl, které investuji prostfedky svych

akcionaft a podilniki do nédkupu akcii a podilovych lista jinych fondt. Tento typ

tak jesté vice diverzifikuje potencidlni investi¢ni riziko. Nicméné je tieba

'“ REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management
Press, 2012, 423 s. ISBN 978-80-7261-240-6, str. 125

lf VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9

10



upozornit na to, ze $ir§i diverzifikace rizika je vykoupena dvojitym poplatkem za

spravu investic.

11



3 Historicky exkurz

Kolektivni investovani neni fenoménem poslednich let, ale jedna se o
institut, ktery je zndm a uZivan jiz nékolik staleti. Pojeti a podminky kolektivniho
investovani se béhem doby v souvislosti se spole¢enskym vyvojem a zménami
meénily, a proto je vhodné alespon ve zkratce tento historicky vyvoj zminit.
Vzhledem k vyraznym vyvojovym odliSnostem bude zvIast popsan vyvoj

kolektivniho investovani ve svété a jeho vyvoj na izemi Ceské republiky.

3.1 Vyvaoj ve svété

Myslenka spolecného podnikani a vytvofeni spolecného jméni nckolika
osob za ucelem dosazZeni lepSich hospodatskych vysledkii je nepochybné velmi
stara a nelze ji samoziejm¢ datovat. Nicméné zaklady kolektivniho investovani
blizkého dneSnimu pojeti byly poloZeny v 19. st. ve Velké Britanii. V roce 1868
zde byl totiz zaloZen prvni pfedchidce dnesnich podilovych fondi — The Foreign
and Colonial Government Trust. Po zalozeni tohoto trustu bylo nasledné ve Velké
Britanii zalozeno n€kolik dalSich podobnych subjekta. Jak uvadi Liska, ,tyto
trusty byly vlastné ptimymi pfedchtidci uzaviené¢ho fondu, jak jej zndme v dnesni
dobé. Po shromazdéni penéznich prostfedkl investoval trust do cennych papirt,
kotovanych na londynské burze, kam by za norméalnich okolnosti Clovek, ktery si
néco naspofil, nemohl. Navic by drobny investor sotva mohl spravovat svoji

investici tak odborng, jak to za n&j délal trust.“'®

Uvedena myslenka trustu investujiciho shromazdéné penézni prostiedky
svych ¢lent se z Velké Britanie zahy rozsifila 1 do ostatnich statt. Velky rozvoj
kolektivniho investovani zaznamenaly Spojené staty Americké ve 20. letech 20.
st. Zaslouzil se o to zejména subjekt Massachusets Investors Trust of Boston,
ktery byl fakticky prvnim otevienym podilovym fondem na svété. Tento fond,
ktery byl zaloZen vroce 1924, existuje do dneSni doby a patii mezi nejvétsi
akciové fondy ve Spojenych statech. Krach na Newyorské burze cennych papira a

naslednd hospodaiska krize v§ak boom fondl kolektivniho investovani zbrzdily.

' LISKA, Vaclav. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2004, 525 s. ISBN 80-864-1963-0, str. 321
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V Evropé lze o vyrazném rozmachu odvétvi kolektivniho investovani
hovofit az po druhé svétové valce, a to zejména ve Velké Britanii, Francii,
Némecku, Svycarsku a Nizozemi. Vyvojovym centrem kolektivniho investovani
v Evropé se stala Francie, kde prvni uzaviené podilové fondy (tzv. Société
d’Investissement a Capital Fixe) vznikaly jiz ve 30. letech 20. st. V 50. letech 20.
st. pak ve Francii zaCaly vznikat prvni otevien¢ podilové fondy (tzv. Société
d’Investissement a Capital Variable). Ob& formy podilovych fondi se rozsitily 1
do okolnich stath a funguji zde dodnes. Ostatné jejich Upravou zejména
v Lucembursku, Francii a Velké Britanii se také inspiroval zakonodarce v Ceské
republice pii konstrukci nového ZISIF, coZ bude podrobné&ji rozvedeno v dalSich

castech této prace.

Dominantni oblasti zdjmu fonda kolektivniho investovani byly do 70. let
20. st. akciové trhy. Vykonnost takovych fondi se tak pochopitelné odviji od
vyvoje akciovych trhli a hospodaiské situace obecné. V 70. letech se Spojené staty
Americké nachéazely v nepftiliS§ dobré hospodaiské situaci, coZ mélo vliv 1 na
vynosy fondi kolektivniho investovani a zajem investorii o Uc€ast v nich.
Dusledkem této situace byl vznik nového druhu fondl, kterymi byly fondy
penézniho trhu. Ve své dobé se jednalo o velmi populdrni typ fondi, jehoz

popularita pon€kud klesla, ale stale jich na trhu ptsobi zna¢ny pocet.

V 80. letech se hospodaiska situace ve Spojenych statech vyrazné zlepsila,
coz piispéloi k opétovnému ristu poctu a velikosti fondi kolektivniho
investovani. Ekonomicky liberalismus, ktery v této dobé panoval ve Spojenych
statech, a kulturni zmény ve spole¢nosti zplisobily, Ze ,,péCe o osobni Uspory a
jejich zhodnoceni se kromé ekonomické nutnosti staly 1 jakousi modni zaleZitosti
a diskuze o ziscich, dosazenych na kapitdlovém trhu, se staly béznou soucasti 1
pro Ameri¢any za stfednich a nizSich vrstev.“!” Ugast v systému kolektivniho
investovani se tak pro Ameri¢any stala zcela standardni zaleZitosti a soucasti

jejich zivotniho stylu.

Uspokojiva ekonomické situace v 80. letech nebyla pouze ve Spojenych
statech, ale panovala 1 v jinych Castech svéta. ,,Obrovsky rozmach kolektivniho

investovani, ktery v zasad¢ pokracuje dodnes, odstartovaly 80. 1éta nejen v USA a

'""LISKA, Vaclav. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2004, 525 s. ISBN 80-864-1963-0, str. 325
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v Evropé, ale 1 v Asii (Japonsko, Jizni Korea), kde prvni instituce kolektivniho

investovani v uvedené dobé teprve vznikaji.“'® Co se tyde stfedni a vychodni
Evropy, tak zde vzhledem k politické situaci zacalo fungovat kolektivni
investovani az v 90. letech 20. st. Nepochybné se kolektivni investovani v zadném
statu z této oblasti zatim nedostalo na troven kolektivniho investovani v zemich
byvalého ,,zapadniho* svéta, a to co do velikosti, po¢tu fondi ani spravovaného

majetku.

3.2 Vyvoj na uzemi Ceské republiky

V roce 1989 probéhla v Ceskoslovensku Sametova revoluce a naslednd
zapocaly s tim souvisejici vyrazné politické, ekonomické a spoleCenské zmény.
V souvislosti s pfechodem na trZzni ekonomiku bylo tfeba vyfeSit problém
s obrovskym statnim majetkem. K tomuto ucelu byla vybrana zcela originalni
cesta privatizace statniho majetku, tzv. kuponova privatizace, jejimz dil¢im cilem
bylo také jednorazové a Sokové otevieni kapitalového trhu. ,,Vysledkem
kuponové privatizace je nejen existence velkého poctu emisi cennych papirti, ale
s kuponovou privatizaci je nerozlu¢né spjat 1 vznik klasického instituciondlniho
investora — investiéniho fondu.“'” O zavislosti vzniku systému kolektivniho
investovani v Ceské republice na provedeni kuponové privatizace je presvéddena i
Vesela, kdyz uvadi, ze ,kolektivni investovani v Ceské republice je jednoznalné
produktem kuponové privatizace.“** Vliv provedené kuponové privatizace na
existenci kolektivniho investovani v Ceské republice je tedy jednozna¢ény a

neoddiskutovatelny.

Investicni privatiza¢ni fondy hréaly v privatizaci od jejiho pocatku zcela
zasadni roli. V prvni vIné privatizace ziskaly fondy 71,9 % investi¢nich bodi a ve
druhé vIné pak 63,5 % téchto bodi. Svéfené investicni body nésledné fondy
investovaly do ndkupu akcii riznych akciovych spole¢nosti. Tento zcela
jedineény zpusob vzniku fondl kolektivniho investovani ssebou nesl mnoho

specifik a odliSnosti oproti fondiim kolektivniho investovani v zahrani¢i. Mezi

1f< VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 704

1 LISKA, Vaclav. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2004, 525 s. ISBN 80-864-1963-0, str. 342

zf) VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 704
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specifika lze zafadit omezeni moZznosti diverzifikace rizika, které pramenilo
ztoho, Ze fondy mohly nakupovat v pribéhu privatizace pouze akcie.
Nejvyraznéjsi odliSnosti vSak byla skute¢nost, Ze fondy nedrzely akcie Cisté za
uCelem  zhodnoceni investovanych  prostfedki  jako  soucast  svého
diverzifikovaného portfolia jako je tomu bézné ve fondech zapadniho stiihu, ale
v disledku hromadéni akcii ur¢itych spole¢nosti za ucelem jejich ovladnuti a
fizeni, vystupovaly investicni privatiza¢ni fondy v pozici pfimého investora.
Fondy musely plnit své povinnosti a spravovat akciové spole¢nosti. Nicméné
v disledku nedostatku kvalitniho persondlniho zabezpeceni fond dochéazelo Casto
k situacim, Ze do vedeni akciovych spolecnosti byly obsazovany zcela
nekvalifikované osoby, které tyto spolecnosti fidily nevhodné€. V neposledni fadé
byl vyraznym odliSujicim prvkem a soucasné problémem fakt, ze vétSina
vzniklych fondd byly fondy uzaviené¢ho typu, znichZ nemohli investofi

neomezeng vystoupit.

V roce 1992 byl ptijat zakon €. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech. Tento zdkon byl prvnim pravnim pfedpisem upravujicim
oblast kolektivniho investovani. Na fondy byly kladeny poZadavky typické pro
oblast kolektivniho investovani jako povinnost diverzifikovat riziko, informacni
povinnost nebo povinnost strpét a podiidit se dohledu kontrolniho organu, kterym
bylo vté dobé Ministerstvo financi. Z téchto divodi vroce 1996 pfistoupilo
mnoho investi¢nich fondii k dobrovolné transformaci na holdingové spolec¢nosti.
»Ilransformované fondy okamzité omezily své informacni povinnosti, sniZily
diverzifikaci investi¢nich rizik a zafaly provadét celou fadu netransparentnich
akvizic. Vysledkem byl znacny pokles likvidity jejich instrumenti a nasledny
pokles jejich cen.“?' V &ervenci roku 1996 byla transformace novelizaci zakona o
investiCnich spolecnostech a investi¢nich fondech omezena a v roce 1998 dokonce
zakazana. Presto k transformaci ptistoupilo velké mnoZstvi fondi a fada z nich
skoncila velmi neslavng, kdyz byl jejich majetek vyveden do rukou nékolika

akciondit a fondy nasledné skoncily jako prazdné slupky v likvidaci. Kauzy

zvl VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 705
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, 022 . . v . . v y. v . .
»vytunelovanych® fond™ velmi negativn€ ovlivnily povést a zajem vetejnosti o

tento zpisob investovani volnych finan¢nich prostredki.

Ve snaze zménit situaci v oblasti kolektivniho investovani k lepSimu byla
pfijata novela zédkona o investi€nich spolecnostech a investicnich fondech, ktera
uzadkonila povinnou pfeménu vSech uzavienych podilovych fondi na jejich
otevienou formu nejpozdéji do roku 2002. V roce 1998 zacal také fungovat novy
kontrolni orgdn - Komise pro cenné papiry. Komise pievzala po Ministerstvu
financi dozor nad oblasti kolektivniho investovani, coz lze shledat jako krok
spravnym smérem. Dal§im krokem sméfujicim k napraveni situace v této oblasti
bylo ptijeti ZKI, ktery byl mimo jiné pfijat také v souvislosti se vstupem Ceské
republiky do Evropské unie a nutnou harmonizaci ceské pravniho fadu
s legislativou Evropské unie. Novy zakon rozliSil fondy na standardni a specidlni
(napt. fond nemovitosti, rizikového kapitalu, cennych papirit nebo fond fondl),
¢imz priblizil ¢eskou Upravu Upravé bézné v ,,zadpadnim® svété. K vyznamné
novele ZKI doslo v roce 2006, kdy byl zredukovan pocet dosavadnich specialnich
fondi a zejména byl zaveden novy specialni fond kvalifikovanych investort,
jehoZ regulace byla mnohem volnéjsi nez regulace fondl, v nichz investuje bézna
vefejnost. Uprava kolektivniho investovani podle tohoto zakona bude vice
piiblizena v dalSich ¢astech v rdmci srovnavani této Gpravy s upravou novou dle

ZISIF.

Vyvoj kolektivniho investovani na izemi Ceské republiky Ize shrnout tak,
ze ,provedené zmény a upravy a koneckoncl 1 samotny vyvoj v oblasti
kolektivniho investovani v CR je moZné v sou¢asné dobé hodnotit spise pozitivng,
1 kdyZ je zfejmy stéle jeSté propastny rozdil mezi pozici, jakou zaujima kolektivni
investovani v CR a jakou zaujima kolektivni investovani ve vyspé&lych evropskych
zemich. Na tuto propast vSak lze pohlizet také jako na obrovsky potencial pro
dalsi rozvoj &eského kolektivniho investovani.“* K tomuto zavéru Ize snad jen
poznamenat, ze Cesky zdkonodarce se prostfednictvim nove ptijaté pravni upravy

praveé snazi smazat uvedeny propastny rozdil a vyuzit zminéného potencialu. To,

2 Asi nejznamgjsimi ptipady byly osudy Harvardskych fonda (HC&C) Viktora Kozeného, ktery
dluzi svym byvalym akcionaiftim zhruba 10 mld. K¢ a vytunelovanych CS Fondt, z nichz byla
vyvedena ¢astka ve vysi 1,25 mld. K¢.

23 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011, 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 708
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zda k tomu zdkonodarce zvolil vhodnou formu Gpravy a zda bude propastny rozdil

skutec¢né smazan, bude jasné az s odstupem piinejmenSim nékolika let.
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4  Novy ZISIF

ZISIF je novym pravnim pfedpisem, ktery od srpna roku 2013 upravuje
oblast kolektivniho investovani v Ceské republice. V této kapitole budou
nastinény divody pfijeti této normy, jeji pojeti, principy, terminologie a souvislost
se zakonem €. 89/2012 Sb., obCanskym zakonikem (dale jen ,,NOZ*). Podrobn¢;si
rozbor ZISIF bude proveden v dalSich kapitolach této prace.

4.1 Divody, pojeti, inspirace, proces prijimani

ZISIF nahrazuje dosavadni ZKI, ktery dosud upravoval oblast
kolektivniho investovani v Ceské republice. ZKI byl za dobu své Gi¢innosti celkem
patnactkrat novelizovdn, coz je pomérné uctyhodny pocet Uprav. Hlavnim
davodem piijeti ZKI bylo provedeni transpozice piedpistt Evropské unie. Stejny
davod ostatné vedl zékonodarce také k piijeti nové upravy ZISIF, konkrétné se
jednd o transpozici téchto dvou zakladnich evropskych ptedpisit na useku
podnikani investi¢nich spolecnosti a investi¢nich fond: smérnice ¢. 2011/61/EU,
o spravcich alternativnich investi¢nich fondia (déale jen ,,AIFMD*) a smérnice ¢.
2009/65/ES, o koordinaci pravnich a spravnich predpistu tykajicich se subjektl
kolektivniho investovani do ptfevoditelnych cennych papira (dale jen ,,UCITS

V).

Zakonodarce novou upravou kolektivniho investovani ovSem nesleduje
pouze nutnou transpozici evropskych smérnic do pravniho fadu Ceské republiky,
ale predeviim se snazi zatraktivnit fondové hospodaieni v Ceské republice a
podpofit usp&$nou realizaci projektu ,.Ceskd republika — finanéni centrum
Evropy“**. Sovar shrnuje hlavni cil nové pravni upravy takto: ,Hlavnim cilem
navrhu je vytvofit v Ceské republice systém podminek pro obhospodafovani
investicnich fondt a podpofit atraktivitu podnikéni v oblasti kapitalového trhu

i «25

v Ceském pravnim prostiedi. S pifpadnym zvySenim atraktivity Ceské

* Jedna se o projekt obecné prosp&iné spoletnosti Czech Republic for Finance o.p.s. zalozené
v roce 2011 a sdruzujici predni Ceské ekonomické odborniky a specialisty na kapitalovy trh. Cilem
je predevs§im vytvoreni ptiznivych podminek pro domicilovani fondd kolektivniho investovani, a
to ptredevsim fondd specidlnich dle AIFMD. Tento projekt byl podpofen také poradou
ekonomickych ministrti viady Ceské republiky.

> SOVAR, Jan. K velkym zméndm ceské pravni tipravy kolektivniho investovani — obecny tivod.
Obchodnépravni revue, 2013, roé. 5, ¢. 4, str. 117
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republiky pro fondy kolektivniho investovani a od toho odvijejicim se zvySenim
podilu na trhu kolektivniho investovani jsou samoziejmé spojeny piipadné
dodatecné pifjmy statniho rozpoctu. Dle Divodové zpravy k ZISIF (dale jen
»DZ) je v souCasné dobé¢ ,,pouze 0,08 % z celkového majetku ve spravé fondl se
sidlem v Evropské unii spravovéano fondy se sidlem v Ceské republice.“*® V DZ
jsou zpracovany dva scénafe mozného budouciho vyvoje, pficemz podle prvniho
scénafe by doslo ke zdvojnasobeni podilu Ceské republiky na hodnotu 0,16 %
(hodnota odpovidajici dneSnimu postaveni Mad’arska) a v ptfipadé druhého
scénafe by doSlo k razantngjSimu nartstu podilu dokonce na hodnotu 2 %
(hodnota odpovidajici dnesnimu postaveni Svédska). V prvnim piipadé by ptijmy
statniho rozpo¢tu mohly vzrist dle propoétti Ministerstva financi Ceské republiky
o0 2 mld. K¢ ro¢né¢ a ve druhém ptipadé dokonce o necelych 25 mld. K¢ rocné.
Domnivam se, ze druhy scénai je spiSe neredlny a v ptipadé¢ odhadu narastu
piijma statniho rozpoctu bude lepsi se drzet ,pfi zemi*“ a doufat ,pouze® ve
zdvojnasobeni podilu na 0,16 % a nartst pfijmi o 2 mld. K¢. Daleko dualezitéjsi
nez zvySeni piijmu statniho rozpoc¢tu by ovSem podle mne bylo zlepSeni reputace
Ceské republiky, coby investorsky atraktivni zem& s moderni pravni upravou
kolektivniho investovani, potazmo celé¢ho kapitdlového trhu. S timto souvisejici
piinos zahrani¢nich investic by podle mne piekonal ptinos spocivajici v narstu
piijma statniho rozpoctu, ale je samoziejmé nesrovnateln€ obtiznéjsi takovy

ptinos realné kvantifikovat.

Dle DZ se ZISIF opira ,,0 konvenci, kontinuitu a odstupfiovanou regulaci
jako své hlavni programové cile“?’. Pro naplnéni téchto kli¢ovych programovych
cilli je nezbytné, aby nova pravni tprava respektovala to, ,,co je v oblasti regulace
kolektivniho investovani v Ceské republice znamé, zab&hlé a funkéni, a jednak
byla, co do upravy jednotlivych zakladnich institutd, konvenéni ve vztahu
k apravam zemi, jejichz ptistup k regulaci kolektivniho investovani je mozné
povazovat za standardni“®® Je tedy vhodné se pii konstrukci nového modelu
kolektivniho investovani inspirovat upravou ,standardnich® investicnich center
(napt. Lucembursko, Velk4d Britanie nebo Némecko), ale zaroven pii dodrZeni

ur¢ité miry kontinuity a navaznosti na dosavadni Upravu tak, aby nedoSlo

26 DZ str. 17
Y DZ str. 6
B DZ str. 6
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k zasadnimu naruseni predvidatelnosti prava a legitimniho ocekavani. Vzhledem
k riznym moznostem kolektivniho investovani odvijejicim se od charakteru a
znalosti investordi, je také vhodné zavést odstupnovanou regulaci tak, aby
v zdkonem vymezenych ptfipadech nedochdzelo ke zbytecnému omezovani a
nadbyte¢né regulaci, ale zdroven nepfispivalo k nadmérnému ohroZeni
investovanych prostiedkii prfedevSim Siroké vetejnosti a zvySeni systémového

rizika v této oblasti finan¢niho trhu.

Co se tyce inspirace, tak ZISIF vychazi ptfedev§im ramcové z dosavadni
ceské upravy zachycené v ZKI upravené v souladu s evropskymi smérnicemi
UCITS IV a AIFMD, do niz jsou zapracovany nékteré instituty modernich a
investorsky atraktivnich zemi (pfedevSim uprava Lucemburska a v nékterych

prvcich 1 Némecka, Velké Britanie a Irska).

Proces pfijimani nové upravy ZISIF byl ovlivnén a determinovéan
pfedev§im lhltou pro zapracovani evropské smérnice AIFMD, ktera méla
uplynout dne 22. ¢ervence 2013. Vzhledem k tomuto datu se pii pfipravé zdkona
pocitalo s jeho uCinnosti od Cervence 2013. Navrh zakona byl vypracovan
Ministerstvem financi Ceské republiky ve spolupraci s Ceskou narodni bankou.
Vyse bylo uvedeno, ze pro uUspéSné zavedeni nové pravni Upravy bylo tifeba
dodrzZet kontinuitu a vyvarovat se narusSeni predvidatelnosti prava. Proto byl navrh
nekolikrat konzultovan s odbornou vetejnosti a byly do né&j zapracovany podnéty
z téchto konzultaci vzeslé. Na zvetejnény navrh ZISIF reagovala také Asociace
pro kapitalovy trh Ceské republiky, coZ je vyznamny subjekt sdruzujici
nejvyznamngjsi tuzemské investi€ni spole€nosti, zahrani¢ni spravce fondl
nabizejici své produkty v Ceské republice a dalsi subjekty, které poskytuji sluzby
v oblasti kolektivniho investovani*’. Po zapracovani piipominek Ceské narodni
banky a Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky byl upraveny navrh
ptedloZen odborné vetejnosti dne 30. biezna 2012. Navrh zédkona byl poslanecké
snémovné piedlozen jako vladni ndvrh dne 17. ledna 2013. Nicméné¢ i s ohledem
na obtiznou politickou situaci se schvalovani zakona pomérné protahlo a

v disledku toho byl ZISIF vyhlaSen ve Sbirce zdkond az dne 19. srpna 2013.

2 Pro vice informaci o AKAT CR lze odkdzat na http://www.akatcr.cz/static.do?

page=zakl popis.html.
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Lhiita pro zapracovani smérnice AIFMD tak nebyla dodrZzena témét o jeden

mésic.

4.2  Obsah ZISIF

V ptipad€ srovnani ZISIF s ptedchozi pravni Gpravou je nepochybné
namisté¢ vyzdvihnout podrobnost a rozsah nové pravni Upravy. Zatimco ZKI
obsahoval pouze 114 §§, ZISIF je oproti tomu spoctem 677 §§ mnohem
rozsahlejSim a podrobnéjSim pravnim piedpisem. Je samoziejmé otazka, zda jde
tato eskalace kvantity ruku v ruce s potfebnou kvalitou™, nicméné o zvyseném

rozsahu a podrobnosti této nové pravni upravy neni pochyb.

ZISIF se klasicky ¢leni na ¢asti, ty pak na jednotlivé hlavy, dily a oddily.
ZISIF ma celkem Sestnact Casti, pficemz v uvodnich castech jsou podrobné
rozebrany pravidla podnikdni v oblasti kolektivniho investovani pro
obhospodaiovatele, administratora, depozitafe a hlavniho podpirce. V Casti Sesté
jsou obecné upraveny investi¢ni fondy, a to v€etné jejich jednotlivych forem.
Dalsi dvé casti obsahuji podrobnéjSi upravu odchylek fonda kolektivniho
investovani ve smyslu ZISIF a fondl kvalifikovanych investori. V dalSich ¢astech
jsou upraveny spole¢né oblasti jako nabizeni investic, pfeshranicni
obhospodafovani, zruSeni, pfemény a jiné majetkové dispozice a oznamovaci
povinnosti. V ¢asti tfinacté je pak svébytné upravena proceni stranka ZISIF, a sice
fizeni o zadostech. V neposledni fad¢ jsou velmi vyznamnymi ¢asti zabyvajici se
dohledem Ceské narodni banky a spravnimi delikty. Zavéredna ¢ast Sestnacta pak

standardné¢ upravuje spolecna, prechodna a zaveérecna ustanoveni zadkona.

4.3  Souvislost nové upravy kolektivniho investovani a rekodifikace

soukromého prava

ZISIF byl v parlamentu Ceské republiky projednavan ve stejné dobé jako
doprovodnd legislativa souvisejici s rekodifikaci soukromého prava a ztohoto
divodu by bylo mozné dojit k zadvéru, ze ZISIF byl takovymto doprovodnym
pravnim predpisem. Nicméné toto by byl nespravny zaver, protoze v piipadé

ZISIF se jednd o zcela svébytny pravni piedpis upravujici specifickou oblast

% Ostatné podle nékterych nézori odborné vefejnosti je tento neduh také typicky pro pravé
probihajici rekodifikaci soukromého prava.
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finan¢niho prava. Pfesto lze nalézt konkrétni spojitosti mezi ZISIF a NOZ a

zékonem €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (déle jen ,,ZOK*).

Jako vyznamnou spojitost NOZ a ZISIF vidim realné uziti nového institutu
svétenského fondu uvedeného v § 1448 a nasl. NOZ. Svétensky fond je v Ceském
pravnim prostiedi novinkou. Jednd se o ve svété, resp. modernich trznich
ekonomikach, zcela bézny institut znamy jako trust. VySe v obecném uvodu do
problematiky byl trust uveden jako jedna z klasickych forem fondu kolektivniho
investovani, ostatn¢ prvni fondy kolektivniho investovani byly zalozeny pravé
jako trust (napf. vroce 1868 The Foreign and Colonial Government Trust ve
Velké Britanii). Uprava svéfenského fondu byla do NOZ pievzata z ob&anského
zékoniku Québecu. Divodova zprava k NOZ ke svéfenskému fondu uvadi, ze
,podstata svéfenského fondu je vtom, Ze jeho zakladatel vycleni ze svého
k némuz ptivodni vlastnik Zadna vlastnicka prava jiz nema. Tato prava vykonava
svetensky spravce, ale ani ten neni vlastnikem svéfenského fondu, protoze neni
nadan vlastnickou svobodou.*®! Své&fensky fond podle ZISIF mize vzniknout
pouze na zakladé smlouvy a mize mit pouze jednoho spravce, kterym muze byt
pouze ten, kdo je podle ZISIF opravnén obhospodatfovat takovy investi¢ni fond, tj.

investicni spole¢nost.

Mimo spojitosti ZISIF s NOZ se také samoziejmé nabizi zcela evidentni
spojitost s ZOK v oblasti pravnich forem investi¢nich fonda ve smyslu ZISIF. Bez
ohledu na rozd¢€leni investi¢nich fonda na fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investori stanovi ZISIF jako pfipustné pravni formy: podilovy
fondy, svéfensky fond, evropska spolecnost, komanditni spolecnost, spolecnost
srucenim omezenym, akciova spoleCnost a druzstvo. Vyjma prvnich tfi
jmenovanych jsou vSechny formy fond ramcové upraveny v ZOK. V ZISIF jsou
pak samoziejmé v piipadé konkrétnich pravnich forem upraveny urcité odliSnosti
od obecné a subsidiarni Upravy v ZOK. Jako zcela nové a specidlni pravni formy
nejen oproti stavajici upravé ale 1 ve srovnani s ZOK jsou v ZISIF upraveny
akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitdlem a komanditni spolecnost

na investi¢ni listy. Jedna se o zvlastni upravu téchto klasickych pravnickych osob

3! Divodova zprava k NOZ str. 353
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pouzitelnou pouze pro oblast kolektivniho investovani v souladu se ZISIF. Témto

specifickym subjektim bude vénovano vice prostoru nize v této praci.

Ustanoveni ZISIF, ktera odkazuji na NOZ nebo ZOK nebo rozvijeji
upravu v téchto predpisech zakotvenou, se dle § 664 ZISIF pouziji aZ v piipade,
ze se tyto rekodifikacni pfedpisy stanou uCinnymi. Toto ustanoveni se tak pifimo
vaze napi. na moznost a predpoklady uziti svéfenského fondu, akciové spolecnosti

s proménnym zdkladnim kapitalem a komanditni spole¢nosti na investicni listy.

4.4  Terminologie ZISIF

Terminologie ZISIF v z4sad¢ vychdzi a navazuje na dosavadni upravu
v ZKI. Piesto je tfeba na tomto misté¢ upozornit na zménu v pojeti a vzajemném
vztahu pojml investiéni fond, fond kolektivniho investovani a fond
kvalifikovanych investorti. V ZKI byl zakladni entitou a nadfazenym pojmem
fond kolektivniho investovani, ktery zastieSoval veSkeré entity a formy, v nichz
bylo samotné¢ kolektivni investovani realizovano. Fondem kolektivniho
investovani mohl byt investicni fond nebo podilovy fond, pficemz zdkladnim
rozdilem mezi témito dvéma entitami byla otdzka pravni subjektivity’>. Fond
kvalifikovanych investori pak byl fondem specidlnim a ve vztahu k fondu
kolektivniho investovani tak v podfizeném postaveni. Investiénim fondem ve
smyslu ZKI byla pravnicka osoba sui generis ve formé akciové spolecnosti, jejimz
pfedmétem podnikani bylo kolektivni investovani na zakladé povoleni Ceské

narodni banky.™

ZISIF za zékladni pojem a pojem nadfazeny vSem investinim entitdim v
oblasti kolektivniho investovani nepovazuje fond kolektivniho investovani, jak
tomu bylo v ZKI, nybrz investi¢ni fond. Ten je dle DZ v ZISIF ,,definovan tak,
aby termin zahrnoval vSechny investicni entity bez ohledu na jejich pravni
formu.*** Nicmén&, v ZISIF se zadnd vyslovna definice investiéniho fondu
nenachazi. K citovanému zavéru DZ lze vSak dospét na zaklade § 92 ZISIF, kde je
uvedeno, Ze investi¢nimi fondy se rozumi fondy kolektivniho investovani a fondy

kvalifikovanych investorti. S timto souvisi dal$i zména oproti ZKI spocivajici

32K otézce typologie fondi dle pravni subjektivity vice vyse v kapitole 2.4.1.
3 Viz § 4 odst. 1 ZKI.
*DZstr. 6
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v omezeni vyznamu fondu kolektivniho investovani, ktery v novém pojeti plni
ukoly investicni entity vyluéné slouzZici pro investovani vetejnosti. V opozici a
tedy oproti ZKI ve vztahu nepodiizenosti k fondu kolektivniho investovani stoji
fond kvalifikovanych investorli, jakozto investicni entita, jejimz tucelem je
shromazd’'ovani investi¢nich prostfedkt od vice ,kvalifikovanych® investort, t;.

alespon dvou.

Z vySe uvedené¢ho je tedy patrné, Ze sice ZISIF uziva stejné¢ zakladni
pojmoslovi pii rozliSovani jednotlivych investi¢nich entit, nicméné pfisuzuje jim
v uvedenych ptipadech zasadné odlisnd postaveni a vzajemné vztahy, na coz je

tteba pti vykladu ZISIF davat pozor.

4.5 Zasady ZISIF

Jiz vySe vtéto praci byly nastinény divody, které zdkonodarce vedly
k pfijeti nové ipravy kolektivniho investovani v Ceské republice. Pokud odhlédnu
od divodu spocivajiciho v nutnosti provést prisluSné normy prava Evropské unie
(smérnice UCITS IV a AIFMD) a soustfedim se na davod spocivajici
v zatraktivnéni prostedi kolektivniho investovani v Ceské republice, je na tomto
mist¢ vhodné uvést nékolik zdkladnich zasad ZISIF, pomoci nichz chce

zakonodarce kyZeného zatraktivnéni dosahnout.

vvvvv

rozliSeni obhospodafovdni a administrace investicnich fondd, rozsifeni okruhu
ptipustnych pravnich forem investicnich fondi a obchodovatelnost investi¢nich
akcii a podilovych listd. Jako ctvrtou klicovou zasadu nového pftistupu ke
kolektivnimu investovani bych oznacil danové zvyhodnéni investi¢nich fondd,

které vSak neni feSeno piimo v ZISIF.

4.5.1 RozliSeni obhospodarovani a administrace investi¢nich fondi

824

Zcela zasadni zménou, kterou ptinasi ZISIF, je rozliSeni obhospodafovani
a administrace investi¢nich fondi. Ceska republika tak pfijima model, ktery je u
statii s vyspélym kolektivnim investovanim zcela béZnou praxi. DZ piehledné
shrnuje podstatu rozliSeni obhospodafovani a administrace investi¢nich fonda
nasledujicim zpuasobem: ,,Vychodiskem je skute¢nost, ze kazdy investi¢ni fond

musi mit obhospodatovatele, ktery bude vykonavat vlastni portfolio management
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a souvisejici fizeni rizik, a administratora, ktery pouze provadi administrativni
¢innost souvisejici s obhospodafovanim investiéniho fondu, typu pravnich,
ucetnich a danovych sluzeb, ocefiovani, marketingu a plnéni nékterych

informa¢nich povinnosti.**>

Dilezité je, ze vzasadé¢ ZISIF umoziuje, aby administraci a
obhospodaiovani vykondvaly odlisné subjekty. Otevird se tak prostor pro pienos
odpovédnosti za administrativni aktivity, které nejsou pro samotné rozhodovani o
investovani svéfenych prostfedkl tak klicové a hraji ve vztahu k nim spise roli
aktivit podpirnych, na jiny subjekt, tj. administratora. Lze si tedy pfedstavit vznik
subjekt specializovanych na administraci investi¢nich fondd, které budou na
zéklad¢ jejich zapisu ve statutu investicniho fondu vykonavat dané ¢innosti pro
veétsi pocet investiCnich fondii, resp. obhospodafovatelli. Tyto specializované
administratory vymezuje ZISIF v § 41 a oznacuje je pojmem hlavni administrator.
Hlavni administrator mize administraci investi¢nich fonda provadét pouze na
zakladé povoleni Ceské narodni banky, pfiGemZ souasné neni opravnén
obhospodafovat investi¢ni fondy.’® Externi administraci mohou mimo hlavnich
administrator provadét také subjekty majici povoleni jak k obhospodatfovani, tak
pravé 1 k administraci investicnich fonda, pficemz témito subjekty s obéma
opravnénimi jsou podle ZISIF investi¢ni spole¢nosti. Externi administraci oproti
tomu nemtiZze vykonavat samospravny investi¢ni fond, tj. investicni fond s pravni
osobnosti. Jako posledni podminku oddéleni uvedenych Cinnosti je tieba uvést to,
7¢ administraci standardniho  fondu’’ miZe provadét pouze jeho
obhospodafovatel. V piipadé specialniho fondu®™ a fondd kvalifikovanych

investorl tedy a contrario je moZné administraci svéfit externim administratorim.

Pokud obhospodatovatel nechce vyuzit nové nabizené moznosti pienést

odpovédnost za celou administraci na jiny subjekt uvedeny ve statutu investi¢niho

3 DZ str. 7
% Viz § 41 ZISIF.

37 Standardnim fondem je ve smyslu § 94 odst. 1 ZISIF fond kolektivniho investovani, ktery
spliiuje pozadavky prava Evropské unie (UCITS IV) a jako takovy je zapsany v pfisluSnem
seznamu vedeném Ceskou narodni bankou.

¥ Specialnim fondem je ve smyslu § 94 odst. 2 ZISIF fond kolektivniho investovani, ktery
nespliiuje pozadavky prava Evropské unie (UCITS IV) a jako takovy neni zapsany v pfislusnem
seznamu vedeném Ceskou narodni bankou.
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fondu, miize administraci provadét sam, ptipadné jejim vykonem smluvné povéiit

jiného, tj. vyuzit tzv. outsourcing.

Pod pojmem obhospodatovani investicnich fonda je tfeba vnimat ¢innosti
spocivajici v portfolio managementu a fizeni souvisejicich rizik, jak je uvedeno
vySe. Obhospodafovatel tedy rozhoduje zejména o alokaci spravovanych
prostredkit do vybranych konkrétnich investicnich instrumentl na zaklad¢ zvolené
investiéni strategie. Volnost v rozhodovani o skladb& portfolia investi¢nich
instrumentii je omezena konkrétnim typem fondu, pro ktery ZISIF stanovi urCité
omezujici mantinely, a to z dlivodu vefejného zajmu na zachovani ptijatelné miry
rizika. Obhospodafovani miize byt vykondvano externé¢ investicni spole¢nosti
majici k tomu opravnéni nebo v piipadé¢ samospravného investicniho fondu timto
fondem. Samospravny investi¢ni fond nemlZe obhospodatfovat jiny investi¢ni
fond, ale naopak sam mulze na zdklad¢ obhospodatovatelské smlouvy svéfit své
obhospodafovani externimu subjektu stakovym opravnénim — investini
spolecnosti. Investicni spole¢nost obhospodatuje podilové fondy, které sama
vytvorila a mize také obhospodatovat jiné samospravné investi¢ni fondy, jak je

uvedeno vyse v predchozi véte.

RozliSeni obhospodafovdni a administrace investiCnich fondd je
nepochybné pozitivnim pifinosem ZISIF, protoZe otevira jiz vySe uvedené
moznosti pirenosu odpoveédnosti za administraci jako celek na jiny subjekt a
vytvofeni specializovanych administratori. O podminkdch a pravidlech
obhospodafovani a administraci investi¢nich fondi bude vice uvedeno dale

v ptislusnych kapitolach.

4.5.2 Rozsifeni okruhu pripustnych pravnich forem investi¢nich fondu

ZISIF oproti ZKI vyrazn€ rozSifuje paletu piipustnych pravnich forem,
kterych mohou investi€ni fondy nabyvat. ZKI umozZioval fungovani fonda
kolektivniho investovani pouze ve form¢ akciové spole¢nosti nebo podilového
fondu. V piipadé¢ fondl kolektivniho investovani ve smyslu ZISIF nadale
zlistavaji pfipustnymi pravnimi formami akciova spolecnost a podilovy fond.
Oproti tomu v piipadé fondu kvalifikovanych investort dochdzi k vyraznému
roz8ifeni piipustnych pravnich forem, kdyZz fondem kvalifikovanych investorii

mize byt nejen podilovy fond a akciova spolecnost jako dosud, ale nové také
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spolecnost s ru¢enim omezenym, komanditni spolecnost, evropska spolecnost,

druZstvo nebo svéfensky fond.

Mimo vySe uvedeného rozsifeni ptipustnych pravnich forem je tfeba na
tomto misté ptedev§im vyzdvihnout zavedeni ,,novych* a dosud pro Cesky pravni
fdd neznamych pravnich forem investinich fondid, kterymi jsou akciova
spole€nost s proménnym zakladnim kapitadlem (dale jen ,,SICAV*) a komanditni
spolecnost na investicni listy (dale jen ,,SICAR®). SICAV (podle francouzské
piedlohy Société d’Investissement a Capital Variable) je akciovd spolecnost
vydavajici dva druhy akcii — zakladatelské a investi¢ni. Proménlivost zakladniho
kapitalu spocivda ve zméndch zékladniho kapitalu, k nimz dochazi pribéZnym
vydavanim a odkupovéanim investicnich akcii. Odkoupenim investi¢nich akcii
dochazi k jejich zéniku. ,,Akciovd spolecnost sproménnym kapitdlem tak
napliluje znaky tzv. otevieného fondu, protoZe umoZziuje dostatecnou likviditu
investic.>” Pravé likvidita je hlavnim pfinosem této formy investi¢niho fondu.
Dalsim specifikem SICAV je moznost vytvaret tzv. podfondy, kterymi se rozumi

i¢etné a majetkové odd&lené &asti jméni SICAV.*

SICAR (podle francouzské ptedlohy Société d Investissement en Capital a
Risque) je komanditni spolec¢nost, jejiz odliSnost od obecné upravy v ZOK
spoCiva zejména v tom, ze podil komanditisty na této spolecnosti je vtélen do
cenného papiru zvaného investiéni list. Investicni list je cennym papirem
podobnym kmenovému listu dle ZOK, ktery mize piedstavovat podil ve
spole€nosti s ru€enim omezenym. ,,Po vzoru zahrani¢nich pravnich tprav se tak
upravuje jedna ze zadoucich forem typickd pro private equity a venture
kapitalového financovani*'. Forma komanditni spolenosti se voli proto, Ze

nejlépe v Geskych pomérech odpovida limited liability partnership (LLP).***

¥ SEDLACEK, Tomas, Zdendk HUSTAK a Adam NECAS. Zdkladni piehled nového rezimu pro
fondovy byznys. Bulletin BBH. Srpen 2013. [cit. 20. ledna 2014]. Str. 5. Dostupné na WWW:
http://www.bbh.cz/files/bulletin/bbh-bulletin-zisif-8-2013-final.pdf

*0Viz § 165 odst. 1 ZISIF.

1 Asociace Czech Private Equity and Venture Capital Association zastupujici zajmy spole¢nosti
pusobicich v oblasti tohoto zptisobu financovani ho definuje takto: ,Private equity a venture
capital jsou alternativnim zdrojem financovani inovativnich projektd a podnikd s potencidlem
rychlého rustu. Nejéastéji se jednd o finanéni a strategickou pomoc pfi rozvoji firmy. V obou
ptipadech jde o investici do vefejné neobchodované spolecnosti, za kterou investor ziska podil na
zékladnim kapitalu. Pojem private equity je nazvem celé skupiny téchto investic.” [cit. 20. ledna
2014] Dostupné na WWW: http://www.cvca.cz/cs/

2 D7 str. 102
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Ackoliv SICAV a SICAR dosud v ceském pravnim nebyly upraveny,
nejednd se o nové pravni formy, 1 kdyz by se tak mohlo na prvni pohled zdat.
Jedna se pouze o modifikace standardnich pravnich forem pravnickych osob
upravenych v ZOK. Sovar oznaduje piedstavu o zavedeni novych pravnich forem
za jeden z mylnych mytt, které novou upravu kolektivniho investovani provazeji:
,Za lich¢ je tfeba oznacit 1 tvrzeni, ze ZISIF vnasi do ¢eského pravniho fadu nové
pravni formy. Nevnas$i. Jedinou viastni pravni formou, kterou ZISIF zavadi, je
kolektivni investovani a znal ji 1 jeho legislativni pfedchidce, zadkon €. 248/1992
Sb. Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech jen, byt v mnohem
veéts$i mife neZ platny zédkon o kolektivnim investovani, vymezuje pro svoje Gcely
odchylky od obecné upravy obchodnich spole¢nosti. Nejvyraznéji tato specifika
vystupuji u spolecnosti akciové a spole¢nosti komanditni...Dosud nezndmé pravni
formy pro fondy kolektivniho investovani se viak nezavadgji“* Sovar bez
bliz§itho zdivodnéni pomérné kategoricky uzavird, ze SICAV a SICAR novymi
pravnimi formami nejsou. Tento zavér je vSak nepochybné spravny, protoze za
nové pravni formy by je bylo mozné oznacit pouze za piedpokladu, ze by jejich
uprava v ZISIF byla uplna, vpravnim ftadu jedine¢nd a piedevSim by

neodkazovala na obecnou upravu v jiném pravnim piedpise (ZOK).

Rozsiteni ptipustnych pravnich forem je nepochybné taktéZ pozitivni
zménou, ktera vychazi vstiic potencidlnim investorim a v dasledku by méla
pfispét ke kyZenému zatraktivnéni prostiedi kolektivniho investovani. O
zvlastnostech a odchylkdch investi¢nich fondi ve form¢ SICAV, SICAR a

svétenského fondu bude vice uvedeno v dalSich kapitolach.

4.5.3 Obchodovatelnost investi¢nich akcii a podilovych listi

ZISIF v § 188 umoznuje piijeti podilovych listlh nebo investi¢nich akeii
k obchodovani na regulovaném trhu, tj. jejich obchodovatelnost. Podminkou je
zejména, ze obhospodatfovatel investiéniho fondu s tim musi dat souhlas a Ze
zadost o piijeti podilovych listi nebo investi€nich akcii podava ucastnik tohoto

regulovaného trhu, kterym je obchodnik scennymi papiry nebo zahrani¢ni

 SOVAR, Jan. Jaké myty provdzeji novou pravni ipravu fondii kvalifikovanych investorii?.
Pravni radce, 2013, ro¢. 21, ¢. 13
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osoba s povolenim zahrani¢niho organu dohledu k poskytovani investi¢nich
sluzeb podle zakona upravujiciho podnikdni na kapitdlovém trhu a ktery je
vlastnikem nebo alesponi opravnénym drzitelem vSech podilovych listi nebo
investi¢nich akeii, jichZ se ptijeti tyka. **

ZISIF tak timto ptebira upravu béZznou ve statech s vyspélym systémem

kolektivniho investovani.

4.5.4 Danové zvyhodnéni investi¢nich fondi

JiZ pfti ptipravé navrhu ZISIF bylo rozhodnuto, Ze otazka zdanéni vynost
investicnich fondii bude feSena ve zvlastni pravni uprave, kterd bude v souvislosti
s rekodifikaci soukromého prava ménit mimo dalSich predpist také zakon ¢.
586/1992 Sb., o danich z pfijmi, ve znéni pozd¢jSich predpisu (dale jen ,,ZDP¥*).

Uprava zdanéni vynost investiénich fondi viak progla pti jejim pfijiméni
pomérn¢ piekotnym vyvojem. V plivodnim vladnim navrhu zdkona o zméné
datiovych zakont v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava — snémovni tisk
1004/0 byla zakotvena danova sazba 5 % ze zdkladu dané tzv. zakladniho
investicniho fondu. Za zékladni investi¢ni fondy se povazuji investi¢ni fondy
zaloZzené podle ZISIF a vybrané zahrani¢ni investicni fondy, které spliuji
stanovené podminky. V tomto navrhu navic bylo zakotveno posunuti G¢innosti
ustanoveni zdkona €. 458/2011 Sb., o zméné zakonll souvisejici se zfizenim
jednoho inkasnitho mista a dal§ich zménach danovych a pojistnych zakoni,
zakotvujicich osvobozeni od dané z podilu na zisku a obdobnych pfijmd na 1. 1.
2014. Piijmy podilnikli a akcionafd investinich fondi tak mély byt zcela
osvobozeny od dan€ zpfijmi. Tento ndvrh byl sice schvalen Poslaneckou

snémovnou Ceské republiky, ale Senat Ceské republiky ho dne 12. 9. 2013 zamitl.

Vzhledem k tomu, Ze vySe uvedeny navrh nebyl piijat Senatem Ceské
republiky a v pribéhu 1éta roku 2013 doslo k zdsadni zméné politické situace a
byla ustanovena nova urednickd vlada odbornikii, byl vypracovan a piedstaven
jiny vladni navrh upravy datiovych zakontl. Senatu Ceské republiky tak byl
predstaven vladni navrh zdkonného opatieni o zméné danovych zakonl

v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava — senatni tisk 184. Tento navrh

* Viz § 188 odst. 1 ZISIF.
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zvolil v podstaté opaény pfistup ke zdanéni investi¢nich fondi, kdyz zakotvuje
sazbu dan¢ zpfijmd investiCnich fondi ve vysSi 0 % (tedy de facto
navrhuje osvobozeni od dané z pfijml) a naopak navraci zdanéni pfijmi z podilu
na zisku podilniki a akciondii investicnich fondd, tj. 15 % v ptipadé fyzickych
osob a 19 % v ptipadé¢ pravnickych osob. Ostatné novy navrh zcela opustil
puvodni zamér obecného osvobozeni od dané z podilu na zisku a obdobnych
piijma. Divodova zprava k ndvrhu tento piistup ke zdanéni investicnich fondl
odiivodiiuje nésledujicim zptsobem: ,,Cilem navrzené pravni Gpravy investicnich
fonda je dosdhnout stavu, kdy investice provadéné prostfednictvim investicnich
fondi maji z pozice investora srovnatelné danové =zatizeni s investicemi
provadénymi individudlné. Aby bylo docileno takové danové neutrality, je
navrzeno snizeni danové sazby investicnich fondd na 0 % pii1 disledném zdanéni
podili na zisku, resp. vystupii z fondl (sazbou 19 % u pravnickych osob, resp. 15

% u fyzickych osob).«*

Bezesporu neni nezajimavé, Ze ani navrh Upravy zdanéni uvedeny
v pfedchozim odstavci nakonec ptijat nebyl. Misto toho doSlo pii1 jednani Senatu
Ceské republiky v dusledku pozméfiovacich navrhi senatord ke zméné
navrhovaného zdkonného opatieni a jeho ptijeti v pozménéné podobe. Dne 10. 10.
2013 tak bylo schvaleno zdkonné opatteni ¢. 344/2013 Sb., o zméné danovych
zakonl v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava a o zméné€ nékterych
zakond, které upravu zdanéni investi¢nich fondii zamérné€ zcela opominulo a tudiz
zustala Uprava stejna jako dosud, tj. sazba dan¢ z pfijmi investi¢nich fondl ve
vysi 5 % a sazba dané z piijmu jednotlivych akciondii a podilnikti — 15 % u

fyzické osoby a 19 % u pravnické osoby.

Vzhledem k vySe uvedenému se tedy situace zdanéni investi¢nich fondi
nezménila. Presto jsem danové zvyhodnéni fondl zatadil mezi zdsadni zmény,
pomoci nichz by meélo byt dosazeno zatraktivnéni prostfedi kolektivniho
investovani v Ceské republice, protoze v ptivodnim planu toto zvyhodnéni
obsazeno bylo a ja ho povazuji za zménu, jejiz dopad by mohl ve spojeni
s ostatnimi zménami k danému zatraktivnéni pfispét nemalym dilem. Prvni 1

druhy navrh Gpravy zdanéni odstraiioval negativni dopad dvojiho zdanéni, které je

4. o r r r r r r 7 v s v 5 v r . .
> Divodové zprava k vladnimu navrhu zékonného opatieni méniciho dafiové zakony v souvislosti
s rekodifikaci soukromého prava — senatni tisk 184
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nepochybné nezaddouci. Oproti tomu posledni pfijaty navrh tento nettéSny stav
naddle ponechava. Kolektivni investovani je zekonomického hlediska
vyznamnym a pfinosnym institutem, nebot’ umoznuje a zprostiedkovava ptistup
drobnych investori k investi¢nim piilezitostem, k nimz by jinak neméli ptistup,
nebo by tento pfistup byl vyrazné¢ omezen a efektivita takové investice by pro

.7

investora byla podstatné niz§i. Dvoji zdanéni proto povazuji v ptipadé
kolektivniho investovani za nespravné feSeni, které nesleduje ptistup predjimany

ZISIF k této oblasti a naopak jde proti nému.

4.6 Pusobnost ZISIF

V ptipadé¢ pasobnosti ZISIF dosSlo oproti pfedchozi pravni uprave
k pomérn¢ vyznamnému rozsiteni. ZKI upravoval dle § 1 kolektivni investovani,
jimz se ve smyslu § 2 odst. 1 pism. a) ZKI rozumélo podnikani, jehoz pfedmétem
je shromazd’ovani penéznich prostiedki upisovanim akcii investicniho fondu
nebo vydavanim podilovych listti podilového fondu, coZ lze oznacit za pozitivni
vymezeni pusobnosti ZKI. ZKI svoji plisobnost dale rozsitil a korigoval v § 2a
odst. 1 vyslovenim zdkazu shromazd’ovat penéZnich prostfedky od vefejnosti za
ucelem jejich spoleéného investovani nebo investovat takto nabyté penézni
prostfedky jinak neZz podle tohoto zikona. ZKI pak v demonstrativnim vyctu

uvadél ¢innosti, které jsou z uvedené¢ho zakazu vyjmuty.

ZISIF voli pti vymezeni své puisobnosti negativni ptistup, kdyz v § 2
nadepsaném Plsobnost zdkona vymezuje v taxativnim vyctu ¢innosti, na nézZ se
ZISIF nevztahuje, tj. ¢innosti vynaté z jeho ptisobnosti. Jedna se o tyto ¢innosti,

v v s v A v o7 ¥ 4
pfi nichZ jsou shromazd’ovany pendzni prosttedky*:

— vlastni obchodni ¢innost — Ucelem je financovani vyroby, obchodu,
vyzkumu nebo poskytovani jinych neZ finan¢nich sluzeb

— rozvojova vyjimka — ucast jedné pravnické osoby v jiné za ucelem
piispéni k dlouhodobému rozvoji této osoby, jestlize jsou ucastnické cenné
papiry pfijaté na regulovaném trhu a hlavnim cilem neni tvorba zisku

zcizovanim ucasti v této osobé

* Cinnosti jsou podrobné vymezeny v §§ 2, 3 a 4 ZISIF.
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— koncernova vyjimka — ucelem je spolecné investovani, je-li investorem
vyluéné osoba, ktera spolu s tim, kdo tuto ¢innost vykonava, tvoii koncern,
a neni-1i timto investorem investi¢ni fond
— fondy rodinného majetku®*’ — prostiedky shromazd’uji élenové zicastnéni
na provozu zavodu na rodinném zékladé¢ za ucelem jejich spole¢ného
investovani a spravy téchto prostiedki
— sekuritizace — shromazd'ovani prostiedkd v ramci sekuritizace™ a jejich
dalsi sprava
— teritorialita — pokud se jedna o obhospodafovatele zahrani¢niho
investi¢niho fondu, ktery nema sidlo v Ceské republice, neobhospodaiuje
v Ceské republice investini fond a nenabizi zde investice do jim
obhospodafovaného zahrani¢niho investi¢éniho fondu; totéZ plati obdobné
pro administratora ve stejné situaci
— pojisténi — na c¢innost vykondvanou vramci zabezpeCeni na stafi se
spoluucasti statu nebo jiné vefejnopravni korporace, socialniho
zabezpeceni nebo pojistovaci Cinnosti se bude ZISIF aplikovat, pokud to
ptipusti jiny pravni ptedpis
Rozsifeni phsobnosti ZISIF spoc¢iva predevSim vtom, ze ZISIF nyni
reguluje mimo vySe uvedenych vyjimek v podstaté jakékoliv shromaZdovani
penéznich prostfedkil od alespont dvou investorti, u né¢hoZ je navratnost investice
¢1 zisk investora zavisly na hodnoté nebo vynosu majetku, do kter¢ho byly
investovany. Sovar tento novy piistup ZISIF shrnuje nasledujicim postupem:
»ZISIF piijima za své zdkladni pravidlo, Ze jeho regulaci podléhd kazdy, kdo
v Ceské republice vydéleénym zptisobem spravuje majetek spoéivajici ve
shroméazdénych penéznich prostfedcich nebo penézi ocenitelnych vécech od

investort nebo nabyty za tyto penézni prostfedky nebo penézi ocenitelné véci, za

*7 Fondy rodinného majetku jsou ¢asto oznacovany jako family office vehicles.

8 Sekuritizace je proces, pii kterém jsou jednotliva aktiva (pfedeviim pohledavky) emitenta,
ktera by sama o sob¢ byla jen velmi obtizné véfitelem prodavana, transformovana na cenny papir,
se kterym je pak obchodovano na finanénich trzich. Obvykle se jednd o rGzné druhy
standardizovanych pohledavek, jako jsou pohledavky bank z kreditnich karet ¢i hypotecnich
uvérl. Takto je vytvoren zvlastni druh cenného papiru, ktery byva oznacovan jako sekuritizovany,
popiipadé jako cenny papir s podkladovym aktivem.“ (KOTASEK, Josef. Prdvo cennych papiri.
1. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2014. Academia iuris (C.H. Beck). ISBN 978-80-7400-515-2, str.
111).
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ucelem jeho spolecného investovani na zdkladé urcené strategie ve prospéch

v . o b
t&chto investort.*

V rdmci vymezeni plisobnosti, resp. ¢innosti vyjmutych z jeho plisobnosti,
dale ZISIF neuvadi specifické instituce shromazd’ujici penézni prostredky za
riiznymi Géely tak, jak to &inil ZKI v § 2a odst. 3°°. DZ toto opomenuti vysvétluje
takto: ,N&které cCinnosti upravené jinymi zakony, které sice spolivaji ve
shromazd’'ovani penéznich prosttedkii od vefejnosti (investorll), avSak nenapliuji
dal$i materialni znaky investicniho fondu (investovani ve prospéch investorti na
zéklad¢ investiCni strategie) se jiz na rozdil od § 2a odst. 3 ZKI vyslovné
nevyjimaji z pisobnosti tohoto zakona, protoze do této plsobnosti nespadaji ex

o 51
definitione.*

4.7 Potieba regulace kolektivniho investovani a jeji prinosnost

Ptinosnost nové pravni Upravy kolektivniho investovani je tieba také
posuzovat z SirSiho hlediska potfebnosti samotné regulace kapitalovych trhi a

konkrétné oblasti kolektivniho investovani.

Jak jsem jiz uvedl vySe, ZISIF je velmi rozsahlym pfedpisem obsahujicim
témet 700 §§. Rozsah Upravy vypovida o velmi podrobné regulaci. Negativem
ptiliSné regulace je nepochybné nadmérnd sloZitost a sni spojené nadbytecné
transakéni naklady investicnich fondi a subjekti podilejicich se na jejich
infrastruktufe. Oproti tomu piinosem vysoké regulace by méla byt vyssi ochrana

investoru a jejich investovanych prosttedkd.

Otazkou je, zda vlbec a piipadné v jaké mife ma stat zasahovat svou
regulaci do volného nakladani lidi se svymi vlastnimi tisporami. Nejen odborna
vefejnost se obzvlast v posledni dob&é zabyva otdzkou potiebnosti regulace
finan¢nich trhi. Mira regulace se v zasadé odviji od v dané chvili popularni a
uznavané ekonomické teorii. Do posledni finan¢ni krize vypuklé v roce 2008 v
zasadé panovalo obecné presvédceni o Skodlivosti pfiliSné regulace finan¢nich

trhl a jejich nadmérnému svazovani a jasnym kurzem byla jejich deregulace. Od

* SOVAR, Jan. Jaké myty provdzeji novou pravni upravu fondi kvalifikovanych investorii?.
Pravni radce, 2013, ro¢. 21, ¢. 13

%% napt. banky, nadace a nada¢ni fondy, loterie a vefejné sbirky

S DZ str. 80
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vypuknuti uvedené krize je vSak patrny opacny ptistup k regulaci financ¢nich trhi,

a sice jejich dasledna regulace.

Spravna mira regulace financ¢nich trhl je otdzkou, ktera by méla byt feSena
v ramci ekonomické teorie. S ohledem na zaméfeni této prace a jeji omezeny
rozsah zde neni dostatek prostoru pro podrobny rozbor této problematiky. Navic
se jedna o velmi slozitou otazku, kterd vyvoldva mnoho vasni a Casto diametralné
odlisnych nazorl, které jejich autofi mnohdy ptekvapivé stavi na relevantnich a
rozumnych argumentech. Presto teoretikové nejsou sto shodnout se na
jednozna¢né spravném piistupu. Proto bych otdzku sprdvné miry regulace
kolektivniho investovani uzavrel tak, ze v této véci v zasad€ souhlasim s nazorem
Kuchty, podle n¢hoz ,ptiliSné regulace, resp. regulace obecné piinasi vétSinou
faleSny pocit bezpeci, ktery mize mit v kone¢ném disledku opacny efekt. Urcita
mira rizika je v kazdém sméru k dobru, protoze nuti lidi k opatrnosti a v piipadé
investic k rozumnému chovani, pfi¢emz regulace piindsi zdani bezpeci bez

«52

rizika.“”” Pfinosnost komplexni a podrobné regulace ZISIF bude moZné hodnotit

az s odstupem cCasu.

2 KUCHTA, Daniel. Ndhrada zédkona o kolektivnim investovani slibuje piilisnou regulaci.
Investujeme.cz [online] [cit. 15. btezna 2014] Dostupné na WWW:
http://www.investujeme.cz/nahrada-zakona-o-kolektivnim-investovani-slibuje-prilisnou-regulaci/
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5 Infrastruktura investi¢nich fondu

V rédmci této kapitoly bude popsana infrastruktura investicnich fonda dle
ZISIF, pficemZz pod pojmem infrastruktura vnimadm urcité esencialni prvky a
jejich vzajemné propojeni za ucelem UspéSného a udrzitelného fungovani a
rozvoje vybrané komplexni struktury. V tomto pfipad¢ je takovou komplexni
strukturou investicni fond a jednotlivymi prvky tyto subjekty: obhospodarovatel,
administrator, depozitaf, promotér a hlavni podptlrce. JelikoZ vzhledem
k omezenému rozsahu této prace neni mozné se zcela dopodrobna zabyvat témito
subjekty, uvedu v nasledujicich podkapitolach pouze zasadni body a urcité

zajimavé otazky s nimi spojené.

5.1 Obhospodarovatel investi¢nich fondi

Nezli ptistoupim k definici obhospodafovatele a rozboru dalSich dil¢ich
otazek spojenych sjeho plisobenim ve vztahu k investicnimu fondu, je tieba
definovat  samotnou  ¢innost  obhospodafovani  investicnich  fondi.
Obhospodafovanim investi¢niho fondu se dle ZISIF rozumi ,,sprdva majetku
tohoto fondu, véetné investovani na Gcet tohoto fondu, a fizeni rizik spojenych
s timto investovanim.“>> Obhospodafovani investiéniho fondu je tedy kli¢ovou
¢innosti, resp. souborem ¢innosti, které toto odvétvi podnikdni odliSuji od jinych.
Konkrétni ¢innosti, které pod tuto zékonnou definici spadaji, jsou nastinény vyse

v podkapitole 4.5.1.

5.1.1 Obhospodarovatelé investi¢nich fondi a ,,zapsany spravce

ZISIF ptedkladd pomérné lakonickou definici obhospodatovatele v § 6,
kdyz za obhospodarovatele povazuje toho, ,.kdo obhospodatuje investicni fond
nebo zahraniéni investi¢ni fond’* s tim, ze ,,obhospodafovatelem specialniho
fondu mize byt jen obhospodatovatel opravnény piesahnout rozhodny limit (§

16)°. Vtéto véci jsem jiz vySe vpodkapitole 4.5.1 uvedl, ze

3 Viz § 5 odst. 1 ZISIF.
** Viz § 6 odst. 1 ZISIF.

% Viz § 6 odst. 2 ZISIF.
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obhospodatovatelem muize byt pouze samospravny investicni fond nebo investi¢ni

spolecnost.

ZISIF také upravuje otdzku zahrani¢niho prvku v pfipadé obhospodatovani
investicnich fond. Ve vztahu k zahrani¢nimu investi¢nimu fondu se stanovuje,
,Z€ obhospodatfovatel miize obhospodafovat Ceské investi¢ni fondy i1 zahrani¢ni
investiéni fondy. Je ale zfejmé, Ze zahranicni investini fondy muze
obhospodatovatel se sidlem v Ceské republice a s povolenim Ceské narodni
banky obhospodatfovat jen tehdy, pfipousti-li to zahranicni pravni Gprava (resp.
pravni ¥ad domovského stitu daného fondu).“’® Jednodussi bude pro Geské
obhospodaiovatele vzhledem ke spolecné pravni upravé nepochybné ptistup

k investicnim fondim ¢lenskych stati Evropské unie.

Podrobnéji je pfimo v ZISIF upravena opacnd situace, tedy moznost
obhospodafovani ceskych investicnich fondl zahrani¢énimi obhospodafovateli.
Zahrani¢ni osoba mize obhospodarovat ¢esky investi¢ni fond ve dvou ptipadech
s odliSnym rezimem. V prvnim pifipad¢ se jednd o zahrani¢ni osobu se sidlem
mimo Evropskou unii, ktera ziskala povoleni Ceské narodni banky podle § 481
ZISIF, na zakladé néhoz muize takova osoba obhospodaiovat specialni fondy,
fondy kvalifikovanych investori nebo srovnatelné zahrani¢ni fondy. V tomto
ustanoveni ZISIF je uveden odkaz na n€které zasadni povinnosti uvedené v § 479
upravujicim povoleni pro ¢eské investini spole¢nosti (resp. investicni spolecnosti
se sidlem v Ceské republice) a dale nékteré dalsi specifické povinnosti souvisejici
s domovskym statem zahranicni osoby — napf. povoleni organu dohledu
domovského statu k obhospodatovani zahrani¢niho investicniho fondu nebo to, Ze
domovsky stat nesmi byt uveden na seznamu nespolupracujicich zemi a teritorii®’.
V druhém piipad® je na mist& moZnost vyuziti tzv. evropského pasu® dle UCITS

IV v piipad¢ standardnich fondd nebo dle AIFMD u specidlnich fondii a fonda

kvalifikovanych investort.

56 DZ str. 81

°7 Jedna se o seznam vypracovany Finanénim akénim vyborem proti prani penéz Organizace pro
hospodaiskou spolupraci a rozvoj.

% Pod pojmem jednotny evropsky pas se rozumi jednotny systém povoleni k provozovéni
kolektivniho investovani vzajemné uznavanych vSemi c¢lenskymi staty EU. V piipadé, Ze
nekterému subjektu bylo takové povoleni ¢lenskym statem ud€leno, mize plsobit bez nutnosti
jakéhokoli dalsiho povoleni na uzemi ostatnich &lenskych stata“ (KOTASEK, Josef. Kurs
obchodniho prava: pravo cennych papiru. 4. vyd. Praha: C. H. Beck, 2005, xxxiv, 728 s. ISBN
80-717-9855-X, str. 375).
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Jak bylo jiz vySe uvedeno, pusobnost ZISIF je velmi Siroka, kdyZz zahrnuje
ve zkratce jakoukoliv spravu majetku shromdzdéného vice investory za ucelem
jejich spole¢ného investovani p¥i dodrZeni zvolené investiéni strategie®”. Je viak
tteba upozornit na to, Ze ne kazda takto vymezend sprava majetku spadajici pod
ZISIF je obhospodatovanim investi¢niho fondu. Obhospodafovanim neni ¢innost
uvedend v § 15 ZISIF — sprava majetku srovnatelna s obhospodaifovanim. V tomto
ustanoveni se stanovi, ze ,ten, kdo neni opravnén obhospodafovat investi¢ni
fondy a v Ceské republice vydéle¢né Zivnostenskym nebo obdobnym zptisobem
spravuje nebo hodla spravovat majetek...za ticelem jeho spolecného investovani
na zaklad¢ urCené strategiec ve prospéch téchto investort (ddle jen ,,zapsany
spravce”), musi podat zadost o zapis do seznamu vedeného Ceskou narodni
bankou.“®" Zapsany spravce musi mit sidlo nebo bydlisté v Ceské republice a
nesmi piesdhnout rozhodny limit, o némz bude vice uvedeno nize. DZ trochu
nepfesné¢ uvadi, Ze zapsany spravce provadi spravu majetku mimo plisobnost
ZISIE.®! To je nespravné tvrzeni, protoze ZISIF se na nho nepochybné pouzije, a
to uz jenom proto, ze postaveni zapsaného spravce a podminky jeho fungovani
tento zakon sam stanovi a definuje. Nicméné, pravdou je, ze ZISIF se na
zapsan¢ho spravce pouzije zcela minimalné, a to pouze v nékolika pfimo
odkazujicich ustanoveni (napt. §§ 17, 477, 480 nebo 596). Zapsany spravce
zejména nesmi tvrdit, Ze podléha dohledu Ceské narodni banky, nesmi uZivat
chranéné oznaceni jako investi¢ni fond nebo investicni spolecnost, nemiize vyuzit
daflového zvyhodnéni ani pravnich forem jedinecnych pro kolektivni investovani
v Ceské republice (podilovy fond, SICAV, SICAR a svéfenského fondu, jak je
upraven v ZISIF).

Na zavér této podkapitoly bych uvedl, Ze povoleni Ceské narodni banky
k obhospodatrovani investi¢nich fonda neni tieba ve dvou piipadech. ,,Nepotiebuje
jej obhospodarovatel, ktery je drzitelem patfiéného povoleni organu dohledu
jiného  Clenského statu  obhospodafovat fondy srovnatelné s fondem
kvalifikovanych investort (§ 14 odst. 2), tedy ten, kdo jiz patficné vetejnopravni

povoleni ma (a dle uvedeného § 14 odst. 2 taktéz v pripadé specialniho fondu a

% SOVAR, Jan. Jaké myty provizeji novou pravni tipravu fondii kvalifikovanych investorii?.
Pravni radce, 2013, ro¢. 21, ¢. 13

9 Viz § 15 odst. 1 ZISIF.
1 DZ str. 82
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také samoziejmé ten, kdo je drzitelem patricného povoleni dle § 14 odst. 1 ZISIF
v pripadé standardniho fondu). Povoleni nemusi mit ani tzv. nesamospravny
investicni fond (§ 9 odst. 1); to plyne a contrario z § 480 odst. 1 ZISIF, podle

n&hoz se povoleni udéluje pouze k &innosti samospravného investi¢niho fondu.“.

5.1.2 Vztah nesamospravného investi¢niho fondu a investi¢ni spole¢nosti

Podle ZKI se za nesamospravny investicni fond povazoval fond, ktery
uzaviel smlouvu o obhospodatovani s investicni spole¢nosti. Pfestoze byl dany
investiéni fond obhospodafovan investicni spole¢nosti na zakladé ptislusné
smlouvy, musel mit i tento fond povoleni k ¢innosti investi¢niho fondu®. Jelikoz
oba subjekty mély své statutarni organy a investi¢ni spolecnost vykonavala
obhospodarovani investicniho fondu pouze na zdklad€é smlouvy, byl tento smluvni
vztah znaéné nachylny kraznym konfliktim mezi statutdrnimi organy
jednotlivych smluvnich stran (napt. konflikty ohledné volby investi¢ni strategie a
jejimu napliiovani). Za ucelem odstranéni tiecich ploch a eliminaci moznych
konflikti uvedenych v pfedchozi vété ZISIF ,vyuZzivd moZnosti nového
soukromého prava, aby statutarnim organem pravnické osoby byla jind pravnicka
osoba (jednajici v této funkci prostfednictvim svého poveéifeného zmocnénce —

“64 Jedna se tedy po svéfenském fondu o dalii institut NOZ, ktery

fyzické osoby)
je uveden do praxe. ZISIF spojmem nesamostatny investini fond piimo
nepracuje, pouze takovy fond opisuje nasledujicim zplisobem: ,,samospravnym
investi¢énim fondem neni investi¢ni fond s pravni osobnosti, ktery mé individualni
statutarni organ, jimz je pravnicka osoba opravnéna obhospodafovat tento

investi¢ni fond“®.

Ceskd narodni banka vsouvislosti snovou upravou vykonu
obhospodaiovani nesamospravného investicniho fondu investicni spole¢nosti
feSila otazku vlivu investorti fondu na jeho investovani. Investi¢ni spolenost je

jakoZzto statutarni organ pln¢ odpovédna za obchodni vedeni, je povinna

2 SOVAR, Jan. Jaké myty provizeji novou pravni tipravu fondii kvalifikovanych investorii?.
Pravni radce, 2013, ro¢. 21, ¢. 13

% Viz § 64a ZKI.
% DZ str. 82
5 Viz § 8 ZISIF.
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obhospodafovat investiéni fond s odbornou pé&i®® a dale je povinna tuto &innost
vykonavat fadng a obezietnd®’. Investi¢ni spole¢nost je tak povinna jednat na
zéklad¢ vlastniho uvéazeni tak, aby své povinnosti uvedené v piedchozi vété
splnila. A¢koliv by tim investofi mohli sledovat ochranu svych investic, nemohou
investicni spolecnosti udélovat zavazné¢ pokyny, kterymi by piimo ovliviiovali
napf. volbu jednotlivych investi¢nich aktivit nebo uzavirani jednotlivych obchodi.
Investofi mohou investicni strategii obecné ovlivnit zejména ve statutu fondu a
volbou vhodné investiéni spolecnosti. Mimo to mohou investofi nepochybné
podavat investi¢ni spole¢nosti rozlicné ndvrhy tykajici se obchodniho vedeni,
,»avsak rozhodnuti o realizaci obchodu ¢i investice musi byt vzdy pln€ v rukou
investiéni spole¢nosti“®®. Z tohoto diivodu Ceska narodni banka k feseni této
otazky pfijiméd nasledujici fteSeni: ,,ovlivilovani obchodii nesamospravného
investicniho fondu s pravni osobnosti, jehoz statutdrnim orgédnem je investicni
spoleCnost, ze strany investorti je pfiijatelné, pouze pokud ma doporucujici

povahu.“®.

5.1.3 Povoleni k obhospodaiovani udélené Ceskou narodni bankou

Aby se mohla investi¢ni spole¢nost nebo samospravny investicni fond stat
obhospodaiovatelem, musi k tomu v pfisluSném rozsahu ziskat povoleni Ceské

narodni banky.

Ptedpoklady pro udéleni povoleni k Cinnosti investiéni spole¢nosti jsou
uvedeny v § 479 ZISIF. Asi neni zcela zapotiebi zde uvadét veskeré podminky,
které jsou vtomto ustanoveni uvedeny, proto jen namatkou uvedu tyto: sidlo
v Ceské republice, adekvatni divéryhodnost a splaceni zakladniho kapitalu.
Zadost o povoleni mize podat jiz existujici akciova spolenost, anebo jeji

zakladatel¢ pfede dnem jejiho zépisu do obchodniho rejstiiku.

% Viz § 18 ZISIF.
7 Viz § 19 ZISIF.

% CESKA NARODNI BANKA. K moznosti nesamosprdvného investicniho fondu ovliviiovat
rozhodovani obhospodarujici investicni spolecnosti. [cit. 5. tnora 2014] Dostupné na WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/k _moznosti nesamospravneho if ov
livnovat_rozhodovani_obhospodarujici_is.pdf

% CESKA NARODNI BANKA. K moznosti nesamospravného investicniho fondu ovliviiovat
rozhodovani obhospodarujici investicni spolecnosti. [cit. 5. tnora 2014] Dostupné na WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/k_moznosti nesamospravneho if ov
livnovat_rozhodovani_obhospodarujici_is.pdf
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Pro udéleni povoleni k ¢innosti samospravného investicniho fondu jsou
uvedeny v § 480 ZISIF. Pfedn¢€ musi byt splnény vSechny piedpoklady uvedené v
§ 479 odst. 1 ZISIF. Mimo to musi jeSt€¢ samospravny investi¢ni fond napf.
piedlozit spolecCenskou smlouvu, nadvrh smlouvy o administraci (ma-li ji provadét
jiny administrator) a statut investicniho fondu. Povoleni mize byt v zasadé
udéleno pouze dosud nezapsané pravnické osobé, proto tuto zaddost podavaji jeji
zakladatel¢ ptfede dnem jejiho vzniku. Vyjimkami z tohoto pravidla jsou zadosti
podavané nesamospravnym fondem dle § 9 odst. 1 ZISIF a zapsanym spravcem
podle § 15 odst. 1 ZISIF, v obou téchto piipadech mohou zadost podat jiz vzniklé

a zapsané pravnické osoby.

Ceskd narodni banka o vySe uvedenych Zzadostech ma povinnost
rozhodnout do tfi mésici od jejich poddni stim, Ze tato lhita mulze byt
prodlouzena az o tii mésice, je-li to nezbytné.”” V piipadé zadosti o povoleni
k obhospodafovani standardniho fondu ¢ini lhiita pro rozhodnuti Ceské narodni
banky Sest mé&sicli ode dne jejiho podani, ale tuto lhiitu jiz nelze na rozdil od

predchoziho prodlouzit.”!

V samotném vyroku rozhodnuti o udéleni povoleni k obhospodatovani je
vsouladu s § 485 ZISIF uvedeno zejména, v jakém rozsahu se povoluje
obhospodafovani (zda je ¢i neni moZné piesahnout rozhodny limit) a k jakym
typim investi¢nich fond se povoleni ud€luje (standardni fond, specidlni fond,

fond kvalifikovanych investort apod.).

5.1.4 Rozhodny limit

Rozhodny limit je hranice majetku obhospodafovanych investicnich fondi
jednim subjektem, kterou ZISIF stanovi v § 16 a od niz se dale odviji dil¢i
pravidla obhospodafovani a povinnosti obhospodafovatelti stanovené v ZISIF.
Zakon rozliSuje dvé hranice rozhodného limitu. V prvnim ptipad€ je hranici
100 mil. EUR. Pi1 splnéni dvou podminek je mozné vyuzit zvySenou hranici —

500 mil. EUR. Tento vyssi limit miiZe obhospodatrovatel vyuZit, pokud zadnou

" Viz § 483 odst. 1 ZISIF.
"' Viz § 483 odst. 2 ZISIF.
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Gastku majetku nenabyl s vyuZitim pakového efektu” a k vyplaceni nebo
rozdéleni majetku mezi investory nedojde diive nez pét let ode dne shromdzdéni
téchto prostfedkli. Do majetku zapocitavaného pro posouzeni ptesahu rozhodného

limitu se nezapocitava majetek obhospodafovany ve standardnim fondu.

ZISIF dale stanovi, Ze specidlni fond muize obhospodafovat pouze
obhospodatovatel opravnény piesahnout rozhodny limit. Zakotvenim rozhodného
limitu v ZISIF se provadi ¢l. 3 odst. 2 AIFMD, kde jsou uvedeny totozné hodnoty.
AIFMD pak uvadi, ze se v ptipadé€, Ze spravce nepiesahne rozhodny limit, nemusi
fidit ustanovenimi AIFMD, pokud se regulaci dobrovoln¢ nepodvoli (tzv. opt-
in)". Pokud dany obhospodatovatel spada do ptisobnosti AIFMD, pfina$i mu to
vyhodu evropského pasu. V piipadé¢ obhospodafovani fondi kvalifikovanych
investort ma obhospodarovatel pfi volbé rezimu dv€é moznosti. Prvni moznosti je
podvolit se regulaci AIFMD, coz se bude tykat investicnich spolecnosti a
samospravnych investi¢nich fond opravnénych piekrocit rozhodny limit. Druhou
,moznosti je volba tzv. narodniho rezimu (/ight rezimu) — viz zejména § 28, § 56
a § 293 odst. 2, kdy se jako narodni diskrece kladou na tyto manaZery obdobné
podminky jako na manaZery evropskych fondii rizikového kapitdlu (ale bez

«7 V tomto druhém

vyhody evropského pasu, zato bez limiti na investice).
ptipadé pljde o investicni spolecnosti a samospravné investiCni fondy
neopravnéné presdhnout rozhodny limit, které obhospodatfuji pouze fondy
kvalifikovanych investord. ,Tyto osoby budou sice podléhat dohledu Ceské
narodni banky, ale pouze v omezeném rozsahu, tj. pouze tehdy, pokud budou

predstavovat systémové riziko (viz § 536).<"

5.1.5 Pravidla ¢innosti a hospodareni

Obhospodarovatel je povinen obhospodatfovat investi¢ni fond s odbornou

péci a tadné a obezietné. K zajiSténi téchto pozadavkii je povinen

2 Dle § 16 odst. 4 ZISIF se vyuzitim pakového efektu pro uéely tohoto zakona rozumi pouZiti
jakychkoli postupi vedoucich ke zvySeni expozice investicniho fondu nebo zahrani¢niho
investi¢niho fondu, naptiklad pfijeti uveéru nebo zapljcky penéznich prostrtedkl nebo investi¢nich
nastroji anebo investovani do investi¢nich cennych papirii nebo nastroji penézniho trhu
obsahujicich derivat.

3 Viz &l. 2 odst. 4 AIFMD.
"4 DZ str. 81
5 DZ str. 81
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obhospodafovatel zavést, udrzovat a uplatiiovat fidici a kontrolni systém’®.
Jednotlivé prvky a soucasti fidiciho a kontrolniho systému ZISIF pomérné obsahle
vymezuje v § 20. Z téchto prvkll lze napf. jmenovat systém fizeni rizik, systém
vnitini kontroly nebo zajistovani davéryhodnosti a nezbytnych znalosti a

zkuSenosti osob, pomoci nichz jsou jednotlivé ¢innosti vykonavany.

V této podkapitole bych se rad pozastavil u pozadavkli na personalni
vybaveni obhospodafovatell, u nichz se spfijetim ZISIF objevily urcité
nejasnosti. ZISIF v § 21 odst. 4 uvadi, Zze obhospodarovatel musi mit alespoii dvé
vedouci osoby, které maji dostatecné zkuSenosti se spravou majetku, na ktery je
zaméfena investiéni strategie jim obhospodafovaného investicniho fondu.
Podstata a podminky vykonu funkce vedouci osoby jsou upraveny zakonem dale
v §§ 514 az 518. Vedouci osoba musi mit k vykonu své funkce pfedchozi souhlas
Ceské narodni banky, ktera ho udéli pouze pfi splnéni podminek uvedenych v §
516 ZISIF (napf. obligatni dosazeni 18 let véku a neomezend svépravnost,
odborna zptisobilost a dostatecné znalosti a zkuSenosti pro fadny vykon funkce

vedouci osoby).

ZISIF zptedchozi tupravy piekvapivé nepievzal vyslovny pozadavek
dostatecné zkuSenosti s kolektivnim investovanim dle § 72 odst. 2 pism. ¢) ZKI.
Na prvni pohled by se tedy mohlo zdat, ze zdkonodarce tento dil¢i pozadavek
odborné zpusobilosti jiZ nepovazuje za podstatny a postacuje mu zkuSenost se
spravou majetku, na n¢jz je zamétena investicni strategie fondu. Takovy zavér je
ovSem tfeba oznacit za nespravny a odmitnout ho, a to pfedevS§im s ohledem na

dva nize uvedené vyklady poskytnuté Sovarem a Ceskou narodni bankou.

»Vzhledem k tomu, Ze obhospodafovani investicniho fondu piedstavuje
spravu jeho majetku na zdklad¢ volné Givahy v ramci dané investiéni strategie,
muze byt rozumné za dostateCnou povazovana jen zkusenost s obhospodafovanim
srovnatelného investicniho fondu popiipad€ aspont zkuSenost splnou spravou
majetku odpovidajici investiénimu charakteru, u néjz ma obhospodafovani
provadét.“’” Podle tohoto vykladu tak z odborného hlediska pozadovaného pro

vykon vedouci osoby neobstoji osoba, ktera ma pouze zkuSenost s klasickou

% Viz § 19 odst. 2 ZISIF.

" SOVAR, Jan. Jaké myty provizeji novou pravni tipravu fondii kvalifikovanych investorii?.
Pravni radce, 2013, ro¢. 21, ¢. 13
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spravou majetku bez aplikace urcité investiCni strategie vramci oblasti

kolektivniho investovani.

Ceska narodni banka se za u¢elem vyjasnéni a sjednoceni pfistupu
k posuzovani odborné zpusobilosti a daveéryhodnosti osob Cinnych u
poskytovatelti finanénich sluzeb touto problematikou zabyvala. Uroveii odborné
zpusobilosti se obtizné standardizuje, proto v tomto ptipadé Ceska narodni banka
pouzila pravidlo stanoveni minimalni pozadované praxe v dané oblasti. Za
dostate¢nou tak ,povazuje Ceskd narodni banka alesponi tiiletou praxi
v odbornych funkcich, statutarnich nebo spravnich organech predevsim investini
spole€nosti, investi€éniho fondu, penzijni spole¢nosti, penzijniho fondu, ptipadné
vykon ¢innosti investicniho makléfe u obchodnika s cennymi papiry ... nebo u
jinych osob, u nichz se d& nabyt obdobnych zkuSenosti pro vedeni
obhospodatovatele investi¢niho fondu.“”® Vedouci osoba obhospodafovatele
navic musi mit také tfiletou praxi se sprdvou majetku, na néz je zaméiena
investiéni strategie fondu, coZ je pozadavek ptimo vyplyvajici ze ZISIF”, jak jiz
bylo vyse uvedeno. Ceska narodni banka tedy svym vykladem pozadavki na

odbornou zplisobilost vedoucich osob podpoftila prezentované zavéry Sovara.

5.1.6 Pozadavky na kapital

V ptipadé¢ tpravy pozadavki na kapital obhospodatovatelti doslo s piijetim
ZISIF ptedev§im k terminologickym zménam oproti ZKI. Opousti se termin

vlastni kapital a misto n¢ho se zavadi dva jiné, a sice pocatecni kapital a kapital.

Pocatecni kapital je v ZISIF definovan vyctem jeho slozek shodné
s definici, kterou podava zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjSich piedpist (dale jen ,,ZPKT*), v § 2 odst. 1 pism. 1).
Pocatecnim kapitalem se tak rozumi soucet splaceného zakladniho kapitalu,
splacené¢ho emisniho &zia, povinnych rezervnich fondi, ostatnich rezervnich

fondl vytvofenych ze zisku a nerozdéleného zisku a neuhrazené ztraty

piedchozich ucetnich obdobi. VySe minimalniho pocatecniho kapitalu se odviji od

® CESKA NARODNI BANKA. Uredni sdéleni Ceské ndrodni banky ze dne 3. prosince 2013.
[cit. 8.  tGnora 2014] Dostupné na WWW: https://www.cnb.cz/miranda2/export
/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2013/download/v_2013 13 21413560.pdf

™ Délku potiebné praxe se spravou majetku neuréuje ex lege ZISIF, ale az Ceska narodni banka
v citovaném sd€leni.
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toho, o jakého obhospodaiovatele se jedna. U investicni spolenost
obhospodaiujici standardni fond, investicni spolecnost opravnéna ptesahnout
rozhodny limit a zahrani¢ni osoba s povolenim dle § 481 ZISIF, kterd neni
srovnatelnd se samospravnym investiénim fondem, musi pocatecni kapital Cinit
alespoit 125 tis. EUR. U standardniho samosprdvného investi¢éniho fondu,
samospravného investiéniho fondu opravnéného piesdhnout rozhodny limit a u
obdobné zahranicni osoby s povolenim dle § 481 ZISIF je minimalni vySe
pocatetniho kapitalu zvySena na 300 tis. EUR.*® | Pro investi¢ni spole¢nosti a
samospravné investi¢ni fondy, které jsou v narodnim light rezimu (ndrodni light
rezim, jak je definovan vyse v podkapitole 5.1.4), se navrhuje minimalni vySe
pocatecniho kapitalu 50 tis. EUR.“®' S vyjimkou posledni uvedené hranice
pocatecniho kapitalu u fondi v narodnim light rezimu jsou hodnoty minimalniho

pocate¢niho kapitalu shodné s ipravou v §§ 69 a 70 ZKI.

ZISIF zakotvuje pro subjekty s minimalni pocateCnim kapitdlem ve vysi
125 tis. EUR povinnost prubézné udrzovat kapital ,,nejméné ve vysi souctu jedné
¢tvrtiny spravnich nakladt a jedné Ctvrtiny odpist dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku vykazanych v predchozim G&etnim obdobi.«®* ZISIF dale
stanovi zasadni podminku, ze kapital obhospodarovatele investicniho fondu nesmi
po celou dobu jeho trvani klesnout pod stanovenou minimalni vysi pocatecniho
kapitalu. Dle § 31 ZISIF se pozadavek na kapital v ptipad¢ investi¢ni spole¢nosti
obhospodaiujici standardni fondy navySuje alespoil o ¢astku odpovidajici 0,02 %
z hodnoty obhospodatfované¢ho majetku prevysujici 250 mil. EUR, a to maximalné

o 10 mil. EUR.

5.2 Administrace investi¢nich fondua

Administraci se rozumi urcité doprovodné ¢innosti souvisejici se spravou
investicniho fondu, které nespadaji svym vymezenim do obhospodafovani fondd.
Jednotlivé administrativni ¢innosti ZISIF vymezuje taxativnim vyctem v § 38
(napt. vedeni ucetnictvi, zajiStovani pravnich sluzeb a vyfizovani stiznosti a

reklamaci investorl). Administraci mize provadét pouze administrator na zékladé

% Viz § 29 odst. 1 a 2 ZISIF.
81 DZ str. 85
%2 Viz § 30 odst. 1 ZISIF.
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povoleni udéleného Ceskou narodni bankou. Jednotlivé ¢innosti je vSak mozné
vykonavat na zéklad¢ jinych opravnéni, nicméné takovyto vykon dil¢ich Cinnosti

nelze povazovat za vykon administrace investi¢niho fondu.

Zakladni body tykajici se administrace a administratori investi¢nich fondi
jsou vymezeny vySe Vv podkapitole 4.5.1, proto budou v nasledujicich

podkapitolach nastinény pouze jiné dosud neuvedené a piesto zdsadni otazky.

5.2.1 Administrator a hlavni administrator

Administratorem je dle § 40 ZISIF ten, kdo provadi administraci
investicniho fondu na jeho ucet. V ptfipadé¢ hlavniho administratora se jedna o
zvlastniho administratora, ktery se specializuje pouze na administraci investi¢nich
fondi a obhospodafovani neprovadi, nebot’ k nému neni ani opravnén. ZISIF
klade na hlavniho administratora pozadavek minimalniho pocate¢niho kapitalu,
ktery musi €init alespont 50 tis. EUR. Kapital hlavniho administratora navic pod

tuto hranici nesmi po celou dobu jeho fungovani poklesnout.

ZISIF dale upravuje ptipustnost administrace ¢eskych investi¢nich fondi
zahrani¢nimi osobami. Zahrani¢ni osoba Ceské investicni fondy administrovat
nemuze, pokud soucasné neni jejich obhospodafovatelem. Tato podminka plati
obecné pro zahranicni osoby, tedy i1 osoby se sidlem v jiném clenském staté
Evropské unie. Evropsky pas se totiz vztahuje pouze na obhospodafovani
investicnich fondl a nikoliv na jejich administraci. Naproti tomu ,,je ale mozné,
aby si zahrani¢ni obhospodarovatel investicniho fondu zvolil za administratora
tohoto fondu Cesky subjekt. Lze predpokladat, Zze tak ucini z divodu uspory
nakladl, protoZe k administraci je tfeba znat ¢eské pravni ptedpisy a idedlné 1

esky jazyk.«®

5.2.2 Pravidla ¢innosti a hospodareni

Pravidla ¢innosti a hospodateni jsou v ptipadé¢ administrace viceméné
shodné s obhospodatfovanim. Na fidici a kontrolni sytém administratora klade
ZISIF oproti obhospodafovateli nékteré zvlaStni pozadavky, jsou jimi zejména

vedeni uUcetnictvi, vyfizovani stiznosti a reklamaci, vedeni evidence investort a

8 DZ str. 88
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pfijimani a vyfizovani pokyni k upsani ¢i odkoupeni cennych papir. Dle DZ se
,predpoklada, ze administrator bude hlavnim kontaktnim mistem pro investory,

«84

véetné potencialnich investor(.” Z tohoto divodu je vybér administratora pro

obhospodaiovatele pomérné¢ dulezity, protoze obhospodafovatel miize byt sice
v disledku uspéSnym byt nemilze. Administrator by tak mél svymi kroky dbat
nejen o ziskavani novych investorti, ale stejné tak 1 o jejich nasledné udrZeni.
Administrator by tak mél vzdy investorovi poskytnout veskeré potiebné
informace a byt mu napomocen pii feSeni jeho ptipadnych dotazli nebo stiznosti.
Nabizeji se rlizné varianty odménovani administratora za jim provadéné Cinnosti,
mezi nimi napf. 1 odména ve formé& vstupniho poplatku hrazené¢ho investory.
Z tohoto diivodu by ,,administrator mél o to vice dodrzovat pravidla pro pobidky,
protoze pravé u né¢j hrozi, ze z divodu pobidky nebude jednat v nejlepSim zajmu
investord, piiklad doporuc¢i investicni fond snejvy$Sim vstupnim poplatkem.
Rovnéz pravé u administratora je tfeba klast vétSi diiraz na rovné zachazeni

s investory. %

5.2.3 Smlouva o administraci

Externi administrator provadi administraci investi€niho fondu na zakladé
smlouvy o administraci uzaviené s obhospodarovatelem dan¢ho fondu. Smlouva
musi byt uzaviena v pisemné podobé a musi byt uplatna. Pozadavek tuplatnosti
bude splnén 1 v pfipadé vymezeni zplsobu uhrady, napi. ve formé¢ vstupniho
poplatku, jak je uvedeno vySe. Ma-li byt umoZznéno povefovani jinych osob
dil¢imi ¢innostmi administrace, musi tak byt uvedeno v této smlouvé. Smlouvou
se zavazuji obhospodafovatel a administrator k poskytovani vzajemné soucinnosti

a k soucinnosti ve vztahu k depozitafi pfi plnéni zdkonnych povinnosti.

5.3  Depozitar

Depozitat je subjekt, ktery je na rozdil od obhospodarovatele a
administratora v prostiedi Ceského kolektivniho investovani dobfe znam a

operovaly s nim jiz obé pifedchozi pravni upravy. Proto Ize vyuzit tuto souhrnnou

8 DZ str. 88
8 DZ str. 89
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charakteristiku depozitare: ,,V dne$nim pojeti je depozitafem fondii kolektivniho
investovani (investicnich fondii dle terminologie ZISIF), pravnicka osoba, které
musi byt do detence svéfen majetek fondl kolektivniho investovani (zajiStuje
tedy tischovu majetkovych hodnot), ktera plni pokyny investi¢ni spole¢nosti nebo
investicniho fondu k dispozici se svéfenymi hodnotami a kontroluje, zda je
nakladdani s témito majetkovymi hodnotami v souladu se zdkonem a statutem
fondu kolektivniho investovani.“*® ZISIF citované pojeti depozitate cti, kdyz
naplni ¢innosti depozitate je podle § 60 opatrovani majetku investicniho fondu a
ziizeni a vedeni penéZznich ucti tohoto fondu. Nutnosti je uzavieni depozitaiské

smlouvy s obhospodatovatelem fondu, kterd musi byt pisemnd a platna.

Vzhledem k naplni ¢innosti depozitate a skutecnosti, Ze ¢asteéné vykondva
kontrolu obhospodarovatele, je pochopitelné zakotveni neslucitelnosti téchto
pozic v rukou jedné osoby. Na druhou stranu depozitat mize pro tentyz investicni
fond vykonavat 1 jiné Cinnosti (napf. administraci nebo oceflovani majetku a

dluhti) s tim, ze je tfeba zavést a udrzovat postupy fizeni stietu zajmu.

ZISIF  zakotvil v § 66 povinnost depozitdie konzultovat
s obhospodarovatelem veskeré situace, o kterych se pfi vykonu své ¢innosti dozvi
a které nasvédcuji tomu, Ze doSlo ze strany obhospodaiovatele k poruseni
pravniho pfedpisu, depozitadiské smlouvy nebo statutu investicniho fondu.
Depozitat tak vykondva pouze ex post kontrolu c¢innosti obhospodatovatele.
Nedoslo tedy k prevzeti pfislusnych ustanoveni ZKI, ktera upravovala také
kontrolu ex ante spocCivajici v pozastaveni vykonu ptikazu obhospodatovatele.
Tento pfistup se s ohledem na nésledujici zdiivodnéni zakonodarce v DZ jevi jako
spravny: ,,Neni na depozitafi, aby suploval roli dohledového orgénu a riskoval
pfitom, Ze svym postupem zplsobi fondu Skodu, za kterou bude nasledné

odpovidat.**’

5.3.1 Depozitar fondu kolektivniho investovani

Fond kolektivniho investovani musi mit dle § 68 ZISIF pouze jednoho

depozitate, coz je vrozporu s pozadavkem minimalizace celkového rizika

% RADVAN, Michal, Libor KYNCL a Michaela MOZDIAKOVA. Pravo kapitalového trhu. 1.
vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2010, 61 s. Edice ucebnic Pravnické fakulty Masarykovy
univerzity v Brné. ISBN 978-802-1052-772

8 DZ str. 91
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rozloZzenim majetku investi¢niho fondu mezi vice depozitaia. Stejného nazoru je 1
zékonodarce, podle n¢hoz se pozadavek jednoho depozitare ,,nejevi jako St'astny
ptistup, zejména po zkuSenostech s pddem Lehman Brothers, kdy s majetkem
fady hedgeovych fondi neslo po dlouhou dobu nakladat. Proto fada fond dnes
pouziva nékolik depozitait, aby se vyhnula koncentraci rizik do jedné entity.<*®
Jelikoz se vSak jednd o povinnost uloZzenou evropskou legislativou, bylo ji nutné

do ZISIF zakotvit.

Funkci depozitafe fondu kolektivniho investovani miZe vykonavat banka
se sidlem v Ceské republice, zahraniéni banka s pobo¢kou v Ceské republice a
obchodnik s cennymi papiry a zahrani¢ni osoba, pokud spliuji dodatecné

pozadavky dle § 69 odst. 1 pism ¢) a d) ZISIF.

Oproti ZKI se rozsituje odpovédnost depozitaie za ijmu zpisobenou investicnimu
fondu, jeho obhospodarovateli nebo investoram. ,,Zasadni novinkou je zptisnéni
odpovédnosti depozitate, kdy odpovidd jednak za Gjmu zplsobenou IF nebo
investorim porusenim své povinnosti, resp. jednak za ztratu investicnich nastroja
z majetku IF.“¥ Ztratou je tieba chapat p¥imé odcizeni &i zcizeni (nebo jednoduse
zmizeni) depozitdfem opatrovanych a uschovanych investicnich nastroji a ne
ztratu ve smyslu poklesu jejich trzni hodnoty. Odpovédnosti za Gjmu vzniklou
porusenim povinnosti se depozitai muze zprostit, pokud toto poruSeni nezavinil
ani z nedbalosti. Problemati¢téjsi je ztrata investi€nich ndstrojl, protoze depozitat
je vzasadé povinen nahradit vzniklou Ujmu 1 v pfipadé, ze vykonem nékteré
piislusné cinnosti byl povéfen jiny subjekt. Tuto situaci lze posoudit jako
objektivni odpovédnost, nebot’ depozitat je v uvedeném pripad€¢ povinen nahradit
umu 1 bez svého zavinéni. Nicméné ZISIF 1 pro piipad ztraty investi¢nich
nastrojii stanovi pro depozitafe v § 82 dva libera¢ni diivody, kterymi jsou vis
maior (ztrata byla zpiisobena mimofadnou neptfedvidatelnou a neptekonatelnou
piekazkou vzniklou nezavisle na jeho vili) a dohoda s povéfenym subjektem o
pieneseni odpovédnosti za Ujmu zplusobenou ztratou investiCnich nastroji
(spole¢nd dohoda o tom, ze povéfeny subjekt nahradi namisto depozitate ztratu

investi¢nich nastroji).

8 D7 str. 91

% SEDLACEK, Tomas, Zdenék HUSTAK a Adam NECAS. Zdikladni piehled nového rezimu pro
fondovy byznys. Bulletin BBH. Srpen 2013. [cit. 15 tinora 2014]. Str. 6 — 7. Dostupné na WWW:
http://www.bbh.cz/files/bulletin/bbh-bulletin-zisif-8-2013-final.pdf
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Nastinéna objektivni odpovédnost je opét provedenim evropské legislativy
(AIFMD). Hlavnim motivem pro pfijeti takto ptisné upravy byl piipad tzv.
Madoffovy aféry”. Vzhledem ktéto zkuSenosti ,byla regulace depozitait
nastavena tak, aby bylo zajiSténo, ze v budoucnu ztraty zpisobené obdobnymi
podvody jako byl Madoffiv ptipad prost¢ ponesou bez jakychkoliv pochyb
depozitati fondd anikoliv jejich investofi.“’! Dolezalova se vSak nad touto
ptisnou Upravou AIFMD pozastavuje a dochazi k nasledujicimu: ,,AIFMD tedy
byla pfijimana v hektické dobé¢ s jasnym zadanim zpfisnit povinnosti depozitaie
alternativnich investicnich fondi a harmonizovat pravidla odpovédnosti
depozitate v pfipadé ztrat na majetku fondi. Vychozim modelem byla
francouzska pravni tUprava zakotvujici objektivni odpovédnost depozitare.
Nicméné se lze setkat s komentatory (a autorka tohoto komentafe k nim patii),
ktefi se shoduji na tom, ze pravni reZim nastoleny AIFMD ... jde mnohem dal
a ¢ini z depozitafe ve své podstaté kvazigaranéni fond investi¢nich fondd.«
Depozitat by vskutku nemél fungovat jako jakysi kvazigarancni fond pro

investicni fondy, proto by bylo de lege ferenda vhodné, aby v této oblasti doznala

evropska legislativa zmény.

5.3.2 Depozitaf fondu kvalifikovanych investori

U fondi kvalifikovanych investoru obhospodatovanych
obhospodafovatelem opravnénym piesdhnout rozhodny limit je zachovana
povinnost mit pouze jednoho depozitife. Naproti tomu v piipadé¢ fondl
kvalifikovanych investorti, jejichz obhospodafovatelé k tomu opravnéni nejsou
(fondy vramci tzv. light rezimu), ZISIF umoZiuje vyuziti vétSiho poctu

depozitait.

% Bernard Madoff byl svétové uznavanym finanénikem. Nicmén& v roce 2008 vyslo najevo, e
jeho obchody probihaly ve formé nezdkonného systému zaloZzeného na fenoménu znamém jako
letadlo®. Jak zjistila federalni prokuratura USA celkova Skoda zptsobena Madoffem doséhla vyse
65 miliard USD. Za tuto zpronevéru byl Madoff v roce 2009 odsouzen k 150 letim vézeni a
pokuté 170 miliard USD. Jedna se o nejvétsi zproneveéru v déjinach USA.

! DOLEZALOVA, Daniela. Nékteré aspekty delegace funkci depozitire z pohledu AIFMD a
provadeciho narizeni, Obchodnépravni revue, 2013, roc. 5, €. 9, str. 258

2 DOLEZALOVA, Daniela. K ndvrhu nového zikona o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech. Néekteré aspekty nové pravni upravy depozitare a hlavniho podpiirce investicnich fondu,
Obchodnépravni revue, 2013, ro€. 5, ¢. 7 — 8, str. 217
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Pomérné zasadnim odliSenim od fondl kolektivniho investovani je
v piipadé nékterych fondd kvalifikovanych investori moZznost vyuzit jako
depozitafe notafe. Tuto moznost vSak mohou vyuzit pouze fondy, které splni
podminky uvedené v § 84 ZISIF, tj. nerozdéleni majetku fondu do péti let od jeho
shromdzdéni a omezeni investicni strategie fondu (orientace fondu na investice do
vétSinovych podilti na konkrétnich obchodnich spole¢nostech). Pfedev§im druha
podminka tykajici se orientace investi¢ni strategie fondu piedurcuje k vyuziti této
moznosti investicni fondy rizikového kapitalu (private equity a venture kapitalové

financovani).

Ustanoveni ZISIF upravujici podminky a pravidla vykonu funkce
depozitaife fondu kolektivniho investovani se mimo odliSnosti uvedenych
v ptedchazejicich dvou odstavcich uziji na depozitafe fondu kvalifikovanych

mvestoru obdobné.

5.4 Hlavni podpiirce

Funkce hlavniho podplrce dosud v prostiedi ceského kolektivniho
investovani upravena nebyla. Hlavni podplrce se bézné oznacuje také pojmem
prime broker. Hlavnim podptircem dle § 85 ZISIF je osoba, kterd je na zakladé
smlouvy s obhospodafovatelem (nebo piipadné také s depozitafem) opréavnéna
poskytovat nebo pienechavat penézni prostfedky ¢i investi¢ni nastroje fondu za
ucelem podpory jeho financovani nebo vypotfadavat obchody v ramci investicni
strategie fondu. Podle Dolezalové ,hlavni podpurci realizuji transakce ve
finan¢nich instrumentech ve prospéch investicnich fondii, ato tak, ze se bud’
stavaji protistranou obchodu, nebo realizuji obchody svym jménem a na sviij ucet,
a pak prevadéji dand aktiva fondu, nebo realizuji potfebné operace na trhu svym
jménem na ucet fondu, coZ je Gasté naptiklad u pijéovani cennych papirt.«® Jako
vhodny ptiklad vyuziti hlavnich podptrci, ktefi mohou pro fondy nashromazdit a
poskytnout jim velké mnozstvi potfebnych penéznich prostiedk, 1ze uvést piripad

padu britské libry v roce 1992 zptisobeny spekulaci George Sorose.”

% DOLEZALOVA, Daniela. K ndvrhu nového zikona o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech. Nékteré aspekty nové pravni upravy depozitare a hlavniho podpiirce investicnich fondu,
Obchodnépravni revue, 2013, ro€. 5, ¢. 7 — 8, str. 217

% O neudrzitelnosti kurzu britské libry tehdy (7992) védélo vice investort, pouze George Soros
byl ale schopen shromazdit tak velké mnozstvi prostfedki, Ze prakticky vynuloval zachrannou
akci Bank of England a zpisobil pad britské libry.” (DOLEZALOVA, Daniela. K ndvrhu nového
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Hlavnim podplrcem se mohou stat osoby stejné jako v piipad€ depozitaie
s rozSitenim okruhu téchto osob o zahrani¢ni osoby, které¢ maji sidlo mimo
Evropskou unii, dodrZzuji pravidla obezietnosti dle pravnich predpisit domovského
statu a podléhaji v tomto staté dohledu. Pti splnéni podminek uvedenych v § 91

ZISIF maze byt hlavni podpiirce souc¢asné depozitarem.

Smlouva, na zéklad€ niZ osoba vykonava funkci hlavniho podptirce, musi
byt uplatnd. Na rozdil od vyse uvedenych smluv nestanovi v tomto ptipadé ZISIF

povinnou uplatnost smlouvy.

zakona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Nékteré aspekty nové pravni upravy
depozitare a hlavniho podpiirce investicnich fondii, Obchodnépravni revue, 2013, roc. 5, €. 7 — 8,
str. 217)
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6 Typologie investi¢nich fondu dle ZISIF

ZISIF rozdéluje investicni fondy na fondy kolektivniho investovani a
fondy kvalifikovanych investorti. Dtivodem pro toto clenéni je zejména
zohlednéni rlizné miry regulatornich poZadavkl kladenych na investi¢ni fondy.
Vys$si mirou regulace jsou za ucelem ochrany nekvalifikovanych investort (tj. ve

smyslu ZISIF vetejnosti) postizeny fondy kolektivniho investovani.

V této kapitole budou uvedeny zakladni charakteristické prvky obou typi

investi¢nich fondda.

6.1 Fondy kolektivniho investovani

Fond kolektivniho investovani je investicni fond orientovany na
shromazd’ovani penéznich prostfedkli od drobnych investort, pro jejichz ptistup
jsou charakteristické nizs§i hodnota investice, minimalni mira orientace a znalosti
rtiznych investi¢nich néstroji, které poskytuje finan¢ni trh, a snaha o zhodnoceni
svych uspor. ZISIF definuje fond kolektivniho investovani v § 93 odst. 1 jako
pravnickou osobu se sidlem v Ceské republice opravnénou shromazd’ovat pendzni
prostiedky od vetejnosti vydavanim akcii a provadét spolecné investovani téchto
prostredkil na zédklad¢ urcené investicni strategie a dale spravovat tento majetek.
Fondem kolektivniho investovani je také podilovy fond, jehoz ucelem je
shromazd’ovani penéznich prostfedki, jejich investovani a nasledna sprava tak
jako je tomu v ptipad¢ pravnické osoby dle predchozi véty stim rozdilem, ze
podilovy fond vydava namisto akcii podilové listy. Fondem kolektivniho
investovani je také podilovy fond nebo SICAV, jejichz Gcelem je shromazd’ovani

penéznich prostfedki alespoit od dvou fondii kolektivniho investovani anebo

podfondt fondu kolektivniho investovani®.

Zasadni otazkou, ktera je spolecna také fondim kvalifikovanych investort,
je vymezeni pojmu investi¢ni strategie. Diilezitost investi¢ni strategie zdiraziuje 1
DZ, podle niz ,hraje ustfedni roli pti rozhodovani investorti, zda do takového

investi¢niho fondu investovat své penzni prostfedky.“’® Investiéni strategii se

%% Podrobngjsi vymezeni takového fondu kolektivniho investovani viz § 93 odst. 2 ZISIF.
% DZ str. 95
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rozumi zpuisob investovani investicniho fondu, ktery je vymezen v § 93 odst. 3
ZISIF demonstrativnim vyctem zdsadnich prvkt strategie (naptf. druhy
majetkovych hodnot nabyvanych fondy, investi¢ni limity, orientace na konkrétni
hospodatskou a zemépisnou oblast ¢i ¢ast finan¢niho trhu nebo moznosti a limity
zajisténi €1 zaruky za vlozené investiCni prostiedky). Investicni strategii lze
povaZzovat za kliCové vymezeni investiéniho fondu, které charakterizuje jeho
poslani a je nutné predevSim pro adekvatni umisténi takového fondu do
odpovidajici oblasti finan¢niho trhu, resp. jeho umisténi vradmci skupiny
obdobnych finan¢nich instituci, a uspé€sné ziskavani vhodnych investort. Mimo to
je investi¢ni strategie nezménitelnou soucasti statutu fondu, a proto je tieba o to
vic pfi jejim vymezeni myslet na potencidlni uplatnéni a UspéSnost takové

strategie.

Otazkou blizce souvisejici s vymezenim investicni strategie jsou pravidla a
techniky investovani, resp. obhospodafovani fondu. Tato pravidla ZISIF urcuje v
§ 215 a nésl. (napf. pravidla pro skladbu majetku, ptijeti ¢i poskytnuti avéru nebo
pro uzavirani smluv o prodeji majetkovych hodnot) a dale odkazuje na vladni
nafizeni’’, které by mélo upravit a blize definovat kvalitativni kritéria pravidel
investovani a obhospodatfovani. Natizeni blize upravuje tato pravidla, a to véetné
investicnich limitdh omezujicich procentudlni zastoupeni jednotlivych typi
investi¢nich nastrojii v majetku fondu, odlisné podle jednotlivych typt a podtypi
investiCnich fondd, kterymi jsou v pfipadé fondG kolektivniho investovani:

standardni fond, specialni fond, fond nemovitosti a fond penézniho trhu.

Zcela zékladnim pozadavkem, ktery fond kolektivniho investovani
odliSuje od fondu kvalifikovanych investort, je shromaZd'ovani vyhradné
penéznich prostiedkti. V § 205 odst. 2 ZISIF se pak pifimo zakazuje
shromazd'ovani penézi ocenitelnych véci. Mimo to je dalsi zakladni
charakteristikou fondu kolektivniho investovani vyslovny zdkaz vydavat
dluhopisy ¢i cenné papiry, s nimiZ je spojeno pravo na splaceni sluzné Castky.
Nejedna se vSak o z&dnou novou charakteristiku, nebot’ stejna uprava byla jiz

zakotvena v § 5 ZKI. Jako posledni obecné vymezeni fondu kolektivniho

7 Nafizeni vlady & 243/2013 Sb., o investovani investiénich fonddi a o technikach k jejich
obhospodarovani (dale jen ,,NaFizeni o limitech®)
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investovani bych uvedl povinnost nashromazdit do fondového kapitdlu alespont

1 250 000 EUR, a to do 6 mésict ode dne vzniku fondu.”®

6.1.1 Standardni a specialni fondy

Jak jiz bylo uvedeno vySe v této praci, fondy kolektivniho investovani jsou
dle pravni tpravy Evropské unie, kterou se idi’’, ¢lenény na fondy standardni a
fondy specialni. U specialnich fondl se dale rozliSuje, zda je obhospodafovan
osobou opravnénou piesahnout rozhodny limit ¢i nikoliv. Od tohoto rozliSeni se

odviji mira regulatornich opatteni, kterym musi specialni fond dostat.

Vyznamnym se pro rozliSeni standardniho a specidlniho fondu jevi
rozdilna tprava pravidel a limit obhospodafovani a investovani téchto fondl
detailn¢ rozvedena v Natizeni o limitech. V tomto nafizeni jsou jednotlivé limity
upravujici procentudlni zastoupeni investicnich nastrojii nastaveny odlisné¢ podle
toho, zda se jednd o standardni ¢i specidlni fond. Pro sezndmeni s odliSnostmi
konkrétnich limitd vzhledem k omezenému rozsahu prace pouze odkazu na

ptislusna ustanoveni dané¢ho natizeni.

Specialni fond mze do svého jméni nabyvat oproti standardnimu fondu
navic komodity a komoditni derivaty, v ptipad¢ fondu nemovitosti i nemovitosti a
Gi¢ast i v nemovitostnich spole¢nostech'®. Moznost specialniho fondu investovat i
do komodit a komoditnich derivati je velmi vyznamnym a zdsadnim odliSenim od
fondu standardniho, nabizi se zde moZnost uzce specializovanych investi¢nich
fondd, které se mohou specializovat napf. na investice do drahych kovi,
zemédélskych produktti nebo energii. Dosud ZKI specidlnim fondim investovani
do komodit neumoZznoval, resp. prostfednictvim specidlniho fondu cennych papiri
bylo napf. investovano do spole¢nosti obchodujicich s uréitym typem komodit,
nicméné¢ fungovani fondu ve vySe uvedené podobé ZKI neumozioval. Opét se

jedna predevsim o provedeni legislativy Evropské unie, a sice AIFMD.

% Viz § 208 ZISIF.
%9 U standardnich fondi je to smérnice UCITS, u specilnich fondii pak smérnice AIFMD.

19 V/iz § 45 Natizeni o limitech.
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6.1.2 Fond nemovitosti

MozZna trochu neobvykle poskytuje pfimou definici fondu nemovitosti
Naftizeni o limitech namisto ZISIF. Fondem nemovitosti se rozumi ,,specialni
fond, ktery podle svého statutu investuje do nemovitosti a u¢asti v nemovitostnich
spole¢nostech.“'”! Nemovitostmi nabytymi timto specidlnim fondem mohou byt
pouze nemovitosti, jejichz provozovanim lze ziskat pravidelny a dlouhodoby
vynos, nebo lze nabyté nemovitosti prodat se ziskem. Z ditvodu Zadouciho
omezeni negativniho vlivu mozného konfliktu zajmi je zakédzano do fondu
nemovitosti nabyvat nemovitosti od obhospodafovatele, administratora,

depozitate nebo hlavniho podptrce.

Nemovitostni spolecnosti se rozumi ,,akciova spolecnost, spole¢nost
s ruenim omezenym nebo srovnatelna pravnickd osoba podle prava ciziho statu,
jejimz predmétem ¢€innosti je prevadzné nabyvani nemovitosti, sprava nemovitosti
a uplatny pfevod vlastnického prava k nemovitostem, ato za ucelem dosazeni

zisku «102

Nemovitostni spole¢nost, do niz mize fond nemovitosti investovat, je
pak blize vymezena v § 57 odst. 1 Natizeni o limitech. Nemovitostni spole¢nost
napf. nesmi mit G€ast v jiné pravnické osob¢ nebo musi investovat vyhradné do
nemovitosti. Limity pro fond nemovitosti z hlediska investic do nemovitosti jsou
uvedeny v § 68 Nafizeni o limitech a limity u G€asti v nemovitostni spole¢nosti v

§ 69 tamtéz.

6.1.3 Fond penézniho trhu

Fond penéZzniho trhu je specifickym typem fondu kolektivniho
investovani, nebot’ v Nafizeni o limitech nespad4d pod standardni ani specialni
fond, nybrz stoji zde zcela osamocené. Nepochybné vSak neni fondem
kvalifikovanych investorti. Dle Nafizeni o limitech je ,,fondem penéZniho trhu
investicni fond, ktery podle svého statutu investuje a pouziva techniky
obhospodaiovani tohoto fondu pouze tak, jak stanovi nebo ptipousti odstavec 2 a
§ 81 az 89.¢!” Nejedna se zrovna o vy&erpavajici definici, nybrz se zde pouze

odkazuje na konkrétni investicni nastroje, které fond penézniho trhu mize vyuzit,

"' Viz § 51 Natizeni o limitech.
192 iz § 100 odst. 2 ZISIF.

19 Viz § 79 odst. 1 Natizeni o limitech.
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¢imz je charakter tohoto fondu ve vyse citovaném ustanoveni nepiimo definovan.
Ptipustné investicni nastroje jsou vskutku vyrazné omezeny oproti vyse
uvedenym fondim, kdyz dle § 81 odst. 2 Nafizeni o limitech do majetku fondu
penézniho trhu nelze nabyt komoditu, akcii, ani nastroj nesouci riziko komodity
nebo akcie, nemluvé o nemoznosti investovani do nemovitosti, protoze to je

Y

vysostna moznost poskytnuta pouze fondu nemovitosti. Fondu penézniho trhu tak
tedy opravdu zbyvaji pouze nastroje penézniho trhu. Pfipustné nastroje penézniho
trhu jsou jiz vymezeny v ustanovenich vymezujicich nastroje, které¢ mize vyuzit
standardni fond s omezenim dle § 82 odst. 2 Natizeni o limitech, kde se stanovi,

YV o v .o

ze do jméni fondu penéZzniho trhu mlze byt pfijat pouze nastroj penézniho trhu,
kterému byl udélen jeden ze dvou nejvysSich kratkodobych uvérovych ratingl
kazdou ratingovou agenturou registrovanou dle prava Evropské unie, ktera néstroj
hodnotila. Pfijatelné investicni nastroje jsou vymezeny jesté dale v § 82 odst. 3

Naftizeni o limitech a nésledujicich §§ tohoto natizeni.

6.2  Fondy kvalifikovanych investoru

Fond kvalifikovanych investori shromazd'uje penézni prostredky nebo
penézi ocenitelné véci vyhradné od osob, které 1ze pti splnéni zdkonem kladenych
kritérii oznacit za kvalifikované investory. Ve zkratce je kvalifikovanym
investorem osoba, ktera investuje vétsi objem svych penéznich prostfedka a véci
za ucelem jejich zhodnoceni do investi€nich fondl pii vyuZiti svych znalosti
v oblasti investi¢nich instrumentd na finanénim trhu a schopnosti zhodnotit

adekvatni miru rizika.

ZISIF definuje fond kvalifikovanych investorat v § 95 odst. 1 jako
pravnickou osobu se sidlem v Ceské republice opravnénou shromazdovat pendzni
prostiedky nebo penézi ocenitelné véci od vice kvalifikovanych investort,
provadét spolecné investovani shromdzdéného majetku na zakladé urcené
investicni strategie ve prospéch téchto investorti a dale spravovat tento majetek.
Takovym fondem je 1 podilovy fond, ktery provadi ¢innosti dle pfedchozi véty a
investorim vydava oproti jejich investicim podilové listy. Fondem
kvalifikovanych investori také miize byt svéfensky fond, funguje-li za stejnym
ucelem, jako je tomu v ptfipadé dvou entit uvedenych vysSe vtomto odstavci.
Shromazd’ovanim investic od vice investori se mysli alespon dva investofi. Tato

podminka vSak nemusi byt naplnéna ve dvou ptipadech. V prvnim piipadé je to
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»situace, kdy jediny investor investuje ve fondu penézni prosttedky nebo penézi
ocenitelné véci od dalSich osob, a to vjejich prospéch. Miize se jednat o
obchodniky s cennymi papiry, penzijni fondy a dal$i. Dal$i podminkou je situace,
kdy jedinym investorem je typicky stat, ktery zfidi investicni fond, jehoz ucelem
muze byt naptiklad podpora malych a stiednich podnikatelt.«'® ZISIF déle pfimo
za fondy kvalifikovanych investort oznacuje fondy regulované pravem Evropské
unie, a sice fondy rizikového kapitalu'® a fondy socialniho podnikani'®®. ZISIF
v ptipad¢ téchto fondi neprovadi transpozici ptislusnych natizeni Evropské unie,
pouze se stanovi, jak se na tyto fondy ve smyslu Ceské upravy kolektivniho

investovani hledi.

6.2.1 Kbvalifikovany investor

Fond kvalifikovanych investori muize piijjimat investice pouze od
kvalifikovanych investori. Proto je pomérné¢ zésadni otdzkou vymezeni osob,
které lze za takové investory povazovat. Taxativni vycet téchto osob poskytuje
ZISIF v § 272 odst. 1, jsou jimi zejména osoby uvedené v § 2a ZPKT, penzijni
spolecnost, pravnicka osoba podfizena ustfednimu organu statni spravy a;.
Kvalifikovanym investorem dle pismena h) uvedeného ustanoveni je osoba, jejiz
investice do investi¢nich fondii obhospodatovanych jednim obhospodatovatelem
dosahuji v souhrnu alesponl 125 tis. EUR a tato osoba prohlasila, ze si je védoma
rizik spojenych s investovanim do tohoto fondu. V ptipadé¢ pismena 1) je
kvalifikovanym investorem osoba, kterd investovala alespon 125 tis. EUR do
pravé jednoho fondu kvalifikovanych investorii a vydala prohlaSeni totozné jako

osoba dle pismene h). ProhlaSeni osoby o sezndmeni se srizikem zamySlené

194 D7 str. 95

195 Dle natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o
evropskych fondech rizikového kapitalu (tzv. ,,nafizeni EuWWECA®); ,,fondy EuVECA investuji
min. 70 % majetku do malych a stfednich podniki.“ (SEDLACEK, Tomas, Zden&k HUSTAK a
Adam NECAS. Zdkladni prehled nového rezimu pro fondovy byznys. Bulletin BBH. Srpen 2013.
[cit. 22 tnora 2014]. Str. 4. Dostupné na WWW: http:/www.bbh.cz/files/bulletin/bbh-bulletin-
zisif-8-2013-final.pdf)

1% Dle natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o
evropskych fondech socialniho podnikani (tzv. ,nafizeni EuSEF®); , fondy EuSEF investuji min.
70 % majetku do tzv. socialnich podnikt, které jsou malymi a stfednimi podniky a maji socialné
prospésny ucel (napt. zameéstnavaji zdravotné postizené ¢i jinak obtizné zaméstnatelné osoby).*
(SEDLACEK, Tomas, Zdenék HUSTAK a Adam NECAS. Zdkladni piehled nového rezimu pro
fondovy byznys. Bulletin BBH. Srpen 2013. [cit. 22 tGnora 2014]. Str. 4 — 5. Dostupné na WWW:
http://www.bbh.cz/files/bulletin/bbh-bulletin-zisif-8-2013-final.pdf)
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investice do dan¢ho fondu musi byt vyhotoveno v pisemné formé. DZ pozadavky
kladené na investory uvedené v pismenech h) a 1) § 272 odst. 1 ZISIF shrnuje a
odiivodiuje takto: ,,.Smyslem téchto pismen (pismena h) a i) § 272 odst. 1 ZISIF)
je urcit, ze dany investor je kvalifikovany, nebot’ je ochoten investovat znacnou
¢astku do vyrazné rizikového investi€niho fondu, a zaroven pisemné prohlasi, Ze
je obeznamen s veskerymi riziky. Lze tak pfedpokladat, ze si je védom
podstupovaného rizika a déale shromazdil a prostudoval podle n¢j dostatecné

v ;. 7 <l
mnozstvi informaci.*'?’

Dle § 274 ZISIF musi byt minimalni vySe investice 125 tis. EUR, je-li dle
ZISIF pro takového investora stanovena, uhrazena v celém rozsahu pfed podanim
navrhu na zapis investicniho fondu do obchodniho rejstiiku nebo pted vznikem
fondu ve formé svéfenského fondu nebo podilového fondu. Tato Uprava je
specidlni ve vztahu k obecné tupravé vkladovych povinnosti u obchodnich

spole¢nosti dle ZOK'®, ktery se tedy v tomto ptipadé uZije subsidiarné.

6.2.2 Pravidla fungovani fondi kvalifikovanych investori

Na rozdil od fondi kolektivniho investovani je u fondi kvalifikovanych
investort upraven zdkaz konkurence, ktery se vztahuje na vedouci osoby fondu.
Zakaz konkurence se zavadi po vzoru zahrani¢nich tprav a ,,jedna se o klicovou
normu zajistujici profesionalni a férovy vykon &innosti obhospodafovatele.*'?’
Zakaz konkurence je upraven v § 279 ZISIF. V ptipad¢ Cinnosti vedouci osoby
obhospodarovatele fondu, u nichz by se tato osoba mohla dostat do kolize se
zajmy investicniho fondu, musi s timto souhlasit spole¢nici fondu. Dale vedouci
osoba nesmi vyuzit informace o investi¢ni ptileZitosti vhodné pro dany investicni
fond a jednat tak za ucelem ziskani vyhody pro sebe nebo jinou osobu namisto
investicniho fondu, ,tedy aby sam nebo na zéklad¢ jeho rady jiny neziskal vztah
k potencidlnimu cili investice s cilem ,,predbéhnou‘ samotny investi¢ni fond a

I cror ;s . ’ 11 wr v
profitovat z nasledujiciho provedeni investice timto fondem.“''° V piipad& zakazu

konkurence se uziji obecna ustanoveni ZOK.

7Dz str. 111

1% Napf. u spoleénosti s ru¢enim omezenym a akciové spolenosti ZOK stanovi povinnost splatit
alespon 30 % na kazdy penézity vklad, resp. hodnoty upsanych akcii.

D7 str. 111

D7 str. 112
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Fond kvalifikovanych investori mé stejné¢ jako fond kolektivniho
investovani povinnost nashromézdit fondovy kapital alesponn ve vysi 1 250 000
EUR, nicméné na rozdil od fondu kolektivniho investovani doba pro
nashromdzdéni téchto prostfedki je prodlouZzena na dvanict mésici ode dne
vzniku tohoto fondu. Z této povinnosti maji vyjimku fondy investujici jako private

equity a venture capital fondy''

, nebot’ u nich se minimalni vySe fondového
kapitalu snizuje na 1000 000 EUR a splatnost je urena ve statutu fondu a

ptipadné 1 jeho spolecenské smlouve.

Zcela zasadnim odliSujicim znakem fondu kvalifikovanych investorii od
fondu kolektivniho investovani je moZnost shromazd'ovat nejen penéZni
prostiedky ale také penézi ocenitelné véci. Techniky a pravidla obhospodafovani
jsou upraveny v ZISIF stejné¢ obecné a shodné jako v piipadé fondl kolektivniho
investovani (napt. pravidla pro skladbu majetku, piijeti ¢i poskytnuti avéru nebo
pro uzavirani smluv o prodeji majetkovych hodnot). Podrobnéji jsou tato pravidla
a také limity investovani upraveny v Nafizeni o limitech. Ve srovnani s fondy
kolektivniho investovani vSak u fondi kvalifikovanych investort tak ¢ini Natizeni

o limitech sporadicky a ve zna¢né mensSim rozsahu.

Jako posledni prvek odliSujici fondy kvalifikovanych investori od fondt
kolektivniho investovani bych uvedl moznost vydéavat dluhopisy, coz dosud ZKI

obecné zakazoval.

6.3  Pokoutné fondy kolektivniho investovani

ZISIF v § 98 navazuje na piedchozi Gpravu v § 2a odst. 1 ZKI, kdyz
zakazuje shromazd’ovani penéznich prostiedkli a penézi ocenitelnych véci od
vetejnosti za ucelem jejich spole€ného investovani, ma-li byt navratnost investice
nebo zisk investora byt jen Caste€né zavisly na hodnoté nebo vynosu investicnich
nastroji, jichZ bylo pouZito, jinak neZ za podminek v tomto zdkoné uvedenych.
Zakazano je 1 napomahani jinému pii takové ¢innosti nebo propagace pokoutného

fondu kolektivniho investovani.

"'Dle § 281 ZISIF jde o fondy kvalifikovanych investort investujici podle svého statutu vice nez
90 % hodnoty majetku tohoto fondu do cennych papiri pifedstavujicich podil na obchodni
spole¢nosti nebo na jiné pravnické osob€, ucasti v obchodnich spolecnostech nebo jinych
pravnickych osobach nebo prav dusevniho vlastnictvi.
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Ackoliv je v § 98 ZISIF tento zékaz explicitné vysloven pouze ve vztahu
k investovani vefejnosti, nelze ztoho jednoduSe usoudit, Ze nabizeni investic
osobam, které by bylo moZné oznacit za kvalifikované investory, jinak neZ za
podminek ZISIF, je v pofadku. Jak jiz bylo uvedeno vyse v kapitole 4.6 Plisobnost
ZISIF, ZISIF reguluje mimo v zakoné uvedenych vyjimek''? v podstaté jakékoliv
shromazd’ovani penéznich prosttedki nebo penézi ocenitelnych véci od alespon
dvou investori, u néhoZ je navratnost investice ¢i zisk investora zavisly na
hodnoté nebo vynosu majetku, do které¢ho byly investovany. V ptipadé, ze by
osoba vykondvala n€které Cinnosti uvedené v ptedchozi vété, nepostupovala by
pfi tom v souladu s ptisluSnymi ustanovenimi ZISIF a zaroven by nespadala pod
nékterou ze zdkonem vymezenych vyjimek, miize tim naplnit skutkovou podstatu
nékterého ze spravnich deliktl dle casti patnacté ZISIF Spravni delikty, zejména
se mize dopustit spravniho deliktu dle § 614'" ZISIF v piipadé pravnické a
podnikajici fyzické osoby nebo n&kterého z piestupkt dle § 618''* ZISIF
v piipadé fyzické osoby.

"2 Jedna se o vyjimky uvedené v §§ 3 a 4 ZISIF (vlastni obchodni &nnost, rozvojova a
koncernova vyjimka aj.).

'3 7eiména jde o spravni delikty pravnické osoby nebo podnikajici fyzické osoby dle § 614 odst. 1
pism. a), ¢) nebo d) ZISIF.

114 Zeiména jde o prestupky fyzické osoby dle § 618 odst. 1 pism. a), ¢) nebo d) ZISIF.
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7 »Nové“ pravni formy investi¢nich fondu

Jednim z vyznamnych pfinosi nové pravni uGpravy kolektivniho
investovani v Ceské republice je nepochybné zavedeni ,,novych® pravnich forem
vyuzitelnych pro investi¢ni fondy. V piipadé¢ SICAV a SICAR se jednd pravni
formy ptimo a vyluéné€ urcené pro investi¢ni fondy, zatimco u svétenského fondu
jde o redlné vyuZiti nového institutu zaveden¢ho v NOZ. Jiz vySe v podkapitole
nebot’ se jedna pouze o modifikace standardnich pravnich forem pravnickych
osob upravenych v ZOK. Proto spojeni ,nové“ pravni formy je tieba brat

s rezervou a spiSe jako jakousi terminologickou zkratku.

NiZe v této kapitole budou rozebrany zakladni charakteristiky ,,novych*
ZISIF piinaSi u jediné svébytné a zvlastni pravni formy typické pro oblast
kolektivniho investovani, a sice podilového fondu. Podilovy fond byl upraven jiz
pfedchozimi pravnimi wipravami kolektivniho investovani v Ceské republice a
nejedna se tedy o ,,novou‘ pravni formu investi¢nich fonda, pfesto v této kapitole
vzhledem k vyznamu této pravni formy uvedu alesponi nékteré zmény provedené

ZISIF.

7.1 SICAV

SICAV je modifikovanou akciovou spolecnosti 1épe vyhovujici potfebam
oblasti kolektivniho investovani nezli je tomu v pfipad¢ standardni akciové
spolecnosti dle obecné upravy v ZOK. Zakonodarce se pii konstrukci SICAV
v ZISIF inspiroval ipravou Némecka a jeho cilem bylo zejména ,,umoznit vznik
investicniho fondu, ktery vsobé spojuje vyhody vlastni pravni subjektivity
(ochrana majetku akcionaf/investori, moznost vysS§i miry zapojeni do
rozhodovacich procesti pokud jde o zasadni otazky tykajici se fondu) a vyhody
otevien¢ formy subjektu kolektivniho investovani (vysokd likvidita investice,

I . Lo 11
vhodna i pro detailové investory).*!">

15 D7 str. 100
61



SICAV je akciovou spolecnosti, ktera vydava akcie, s nimiZ je spojeno
pravo akcionait v zasad¢ kdykoliv pozadat o jejich odkup na ucet spolecnosti.
Toto pravo se tedy odviji od toho, zda se jedna o zakladatelské ¢i investi¢ni akcie.
Dalsim specifikem SICAV je v piipadé vnitini struktury povinny monisticky
systém, tj. systém sestavajici ze spravni rady a statutarniho feditele. OdliSenim od
standardni akciové spole¢nosti viditelnym na prvni pohled je skutecnost, Ze
obchodni firma SICAV musi obsahovat oznaceni investicni fond s proménnym
zékladnim kapitdlem, coz ostatné souvisi 1 s tim, ze jako SICAV muze byt zfizen

. sy s 11
pouze investi¢ni fond.'"

ZISIF v § 156 nad ramec stanoveny v ZOK upravuje dodate¢né obsahové
nalezitosti stanov pro SICAV. Obsah stanov SICAV je upraven tak, aby
odpovidal specifickym prvkim této pravni formy investicniho fondu. Stanovy
tedy musi obsahovat navic napf. moznost vytvaret podfondy, zpiisob urcovani
aktudlni hodnoty investi¢nich akcii nebo postupy a podminky pro jejich vydavani
nejvyssi vySe zékladniho kapitdlu pro pozastaveni odkupu ¢i Upisu investi¢nich
akcii. SICAV tedy muze urcit hranici, pfi jejimz dosazeni dojde k omezeni oné
ZISIF voli vptipadé¢ podilového fondu, nebot k pozastaveni vydavani a
odkupovani podilovych listh miize u otevien¢ho podilového fondu dojit pouze
z divodu nezbytné ochrany prav a pravem chranénych zdjmi podilnik. SICAV

tak timto mtiZe zohlednit 1 své vlastni zjmy.

ZISIF v § 157 vyjmenovava ustanoveni ZOK, kterd se na SICAV
nepouziji. Konkrétné se jednd o ustanoveni upravujici jmenovitou hodnotu akcii,
upisovani a nabyvani vlastnich akcii, finanéni asistenci, emisni kurz a aZio a

vydavani opCnich listi.

7.1.1 Zakladni kapital SICAV a jeho zmény

Zvlastnosti zakladniho kapitalu SICAV je to, Ze sestava ze dvou slozek, a
sice zapisovan¢ho zékladniho kapitalu a ,,zbytku* zakladniho kapitalu. Celkovy
zakladni kapital se v ptfipadé SICAV rovnd vlastnimu kapitadlu. Zapisovany

zékladni kapitdl je pak tvofen zakladatelskymi akciemi, zatimco ,,zbytek*

"% Viz § 154 ZISIF.
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zakladniho kapitdlu je tvofen upsanymi investiénimi akciemi. Do obchodniho
rejstitku se v pripadé SICAV zapisuje pouze hodnota zapisované¢ho zékladniho
kapitalu, nebot ta je také uvedena ve stanovach a odpovida cCastce upsané

zakladateli SICAV.

Vyse zminénd vyhoda oteviené formy subjektu kolektivniho investovani
souvisi s moznosti pruzné¢ ménit vysi zékladniho kapitalu SICAV. Pi1 zméné
zékladniho kapitalu, nemusi SICAV postupovat podle ustanoveni ZOK ani plnit
formalni ukony vtomto zikon& stanovené''’, nebot’ ke zmén& bude dochizet
automaticky v navaznosti na Upis novych a odkup jiz vydanych investi¢nich akeii.
Ostatné neni ani diivod, pro¢ by takova zména méla podnécovat piijeti néjakych
formalnich ukoni napt. smérem ke zméné Udaji zapsanych v obchodnim
rejstiiku, protoZze zména vySe zakladniho kapitalu zptisobena upisem ¢i odkupem
investiCnich akcii se nijak zapisovaného zdkladniho kapitalu nedotkne. Diky tomu
bude SICAV ,mit moznost pruzn¢ reagovat na konkrétni situaci na trhu a bez
zbyteCnych formalit ziskat relativn€ rychle potfebné penézni prostiedky

k realizaci investiéni prilezitosti, ktera se naskytne.“''®

Bezformalni automatickd zména vySe zakladniho kapitdlu se samoziejmé
tykd pouze ,,zbytku* zakladniho kapitalu, tj. ¢asti tvofené investi¢nimi akciemi. U
zapisované¢ho zakladniho kapitalu je tfeba v pfipadé jeho zmény dostat vSem

standardnim poZadavkiim kladenym ZOK.

7.1.2 Zakladatelské a investiéni akcie

SICAV vydavad dva druhy akcii, a sice akcie zakladatelské¢ a akcie
investicni. U obou druhti akcii se jedna o akcie kusové bez jmenovité hodnoty,
které predstavuji stejny podil na zdkladnim kapitdlu spolecnosti. To neplati u
podfondii, kde vydané investi¢ni akcie konkrétniho podfondu predstavuji pouze
podil na vlastnim kapitdlu tohoto podfondu a ne celé spolecnosti. Rozdil mezi
zakladatelskymi a investiénimi akciemi plyne zejména z prav, kterd jsou s danym

typem akcie spojena.

"7 Napt. souhlas valné hromady se zménou zékladniho kapitalu nebo jeji zapis do obchodniho
rejstiiku.

"8 NEMEC, Libor. Investovini po evropsku: Novd tiprava nabidne i SICAV a SICAR. Pravni
radce, 2013, roc. 21, ¢&. 4, str. 41
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Zakladatelské akcie jsou svym charakterem v podstaté standardni kmenové
akcie, s nimiZ neni spojeno pravo na jejich odkup na ucet SICAV ani jiné zvlastni
pravo. Zakladatelské akcie také nemohou byt piijaty k obchodovani na

regulovaném trhu.

Vlastnikovi zakladatelskych akcii svéd¢i zdkonné piedkupni pravo
k zakladatelskym akciim jiného vlastnika, ktery je chce pievést, a to po dobu Sesti
mésicll ode dne, kdy tuto skutecnost ostatnim vlastnikiim oznamil. Toto piedkupni
pravo se neuplatni v pfipadé, ze dojde k pfevodu zakladatelskych akcii na jiného
vlastnika zakladatelskych akcii daného SICAV. Naopak se piedkupni pravo

uplatni, pokud ma dojit k bezplatnému pievodu, a to za cenu obvyklou.

Rozdil mezi vlastniky zakladatelskych a investi¢nich akcii DZ shrnuje
takto: ,Zakladatelé, ktefi upsali zakladatelské¢ akcie, jsou pouze spravci,
,managementem* investicniho fondu. Pravé oni maji ve vztahu k investicnimu
fondu postaveni akciondii s pravem tucasti na valné hromad¢, oproti vlastnikiim
investiCnich akcii, ktefi nemaji postaveni srovnatelné s akcionarem, nemaji vliv na

’ . vy I v .y v ’ « : : 11
samotny chod investi¢niho fondu a z4sadné nemaji na fizeni spole¢nosti vliv.«'"’

Investicni akcie jsou zvlastnim druhem akcii, s nimiZ je spojeno pravo
vlastnika na jejich odkup na tcet spole¢nosti. Oteviena forma SICAV je zaruCena

pravé existenci investi¢nich akcii, pficemz jejich odkupem tyto zanikaji.

Pro upis investi¢nich akcii je zéasadni, ze tak musi byt uc¢inéno jen na
zékladg vetejné vyzvy.'*® Na vydavani a odkupovani investi¢nich akcii se dle §
163 odst. 1 ZISIF uziji obdobné¢ ustanoveni zdkona upravujici tuto oblast u
podilového fondu. Pti odkupu investi¢nich akcii se uZije hodnota vyhlasena ke dni
zadosti o jejich odkoupeni. Aktudlni hodnota investi¢ni akcie odpovida v zasadé
podilu fondového kapitadlu ptipadajiciho na jednu investi¢ni akcii. V ptipadé
zjisténi hodnoty investi¢ni akcie podfondu se pro vypocet uzije pouze fondovy
kapital tohoto podfondu. Periodicita zjistovani aktualni hodnoty se odviji od typu

121

investicniho fondu “', o ktery v daném piipadé¢ jde.

19 D7 str. 101

120 Na rozdil od ZKI se tato povinnost vztahuje také na fondy kvalifikovanych investorti. ZKI
vefejné nabizeni cenny papiri vydavanych fondem kvalifikovanych investori dosud zakazoval.

121 Dle § 193 ZISIF se aktualni hodnota investi¢ni akcie zjidt'uje ve Ihiité uvedené ve statutu, ktera
vSak nesmi byt delsi nez jeden den u fondu penézniho trhu (ocenéni probiha kazdy pracovni den),
dva tydny u standardniho fondu, jeden meésic u specialniho fondu nejde-li o fond nemovitosti,
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Investicni akcie mohou, ale nemusi byt akciemi s hlasovacim pravem,
proto je tfeba tuto skutecnost vzdy u dané akcie uvést. Timto se akcionar
investicniho fondu drzici investi¢ni akcie odchyluje od obecné upravy v § 353
ZOK, podle niZ akcionafi zdsadné nalezi hlasovaci pravo. Absence hlasovaciho
prava odpovida pojeti investiCnich akcii a rozdilu jejich drzitelti od drzitelt akcii
zakladatelskych, jak je uvedeno vySe v pfislusné citaci DZ. ZISIF vSak 1 pies
absenci hlasovaciho prava umoziiuje drziteli takové akcie hlasovat na valné
hromadg, pokud zakon vyzaduje hlasovani na valné hromadé podle druhu akcii.'*
ZISIF uvadi jesté¢ jednu vyjimku v ptfipadé, a to, pokud se jedna pouze o
zélezitostech konkrétniho podfondu bez vyznamného dopadu na jiné podfondy,
hlasuji pouze vlastnici investi¢nich akcii vydanych k tomuto podfondu bez ohledu

na to, zda se jednd o vlastniky akcii s hlasovacim pravem ¢&i nikoliv.'?

7.1.3 Podfondy

Velmi dulezitou charakteristikou SICAV je moznost zfizovat podfondy.
Jedna se o vydélenou cast jméni, ktera je ucetné¢ oddélena od zbylého jméni
investicniho fondu. MoZnost zfizovat podfondy musi byt zanesena ve statutu a

stanovach SICAV.

Podstatou podfondu je to, Ze se jedna o odd€lenou jednotku investi¢niho
fondu, kterd by méla nabizet vlastni investicni strategii a zaroven pln€ nést
odpovédnost za rozhodnuti v rdmci této strategie, nebot’ zavazky podfondu
vzniklé v souvislosti s jeho vytvofenim, realizaci dané strategie nebo jeho
zruSenim lze hradit pouze z majetku tohoto podfondu. S moznosti volby odlisnych
investinich strategii podfondii jednoho investicniho fondu se tomuto fondu
otevira moznost rozsifit paletu nabizenych investi¢nich strategii a ptilakat tak
nov¢ investory, a to vSe bez povinnosti dodate¢né¢ navySovat fondovy kapital
SICAV, jako by tomu bylo v ptfipadé¢ zaklddani podilovych fondl investi¢ni
spolecnosti. SICAV jako celek v¢etné vSech podfondii musi do Sesti mésict od
svého vzniku nashromazdit do fondového kapitalu alespon 1250 000 EUR.

Naproti tomu investiéni spole€nost pii zakladani podilovych fondd, jejichz

jeden rok u fondu kvalifikovanych investori nejde-li o fond nemovitosti a u fondu nemovitosti
dokonce dva roky.

122 Viz § 162 odst. 2 ZISIF.
123 Viz § 167 odst. 4 ZISIF.
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alternativou muze byt pravé zfizovani podfondli, musi nashromazdit do
fondového kapitalu kazdého podilového fondu do Sesti mésicti od jeho vzniku
alespoii 1 250 000 EUR. Z tohoto srovnani jednozna¢né lépe vychazi SICAV a
zfizovani podfondi na ukor podilovych fondd ztizovanych investicni spole€nosti.
Nicméné ve prospéch investi¢ni spoleCnosti je tfeba uvést, Ze pro jeji zfizeni
postaci pocatecni kapital 125 000 EUR, zatimco u SICAV musi byt shroméazdén
pocatecni kapital alespoit 300 000 EUR. Piesto vzhledem k podstatné¢ vyS$Sim
castkdm v pripadé fondového kapitdlu je tento rozdil v podstaté zanedbatelny

nebo pfinejmenSim méné vyznamny a neovlivni tak vyhodné;jsi pozici SICAV.

S rozdilnymi investicnimi strategiemi jednotlivych podfondi se otevira
otdzka moznosti prechodu investori mezi témito podfondy. ,Piedpokladd se
rovnéz, ze investiCni fondy upravi moznost piestupu z jednoho podfondu do
jiného za vyhodnych podminek, aby tak vySly maximalné vstfic potfebam a
preferencim investorti. Investofi tak budou moci ménit investi¢ni strategii napf.
s ohledem na rizikovy profil ¢i investiéni zaméfeni (napf. do urcitého sektoru
ekonomiky) toho podfondu, ktery jim bude v danou chvili vyhovovat.“'** Pfechod
investorl mezi jednotlivymi podfondy by pro né¢ mél byt 1 vyhodné;jsi z finanéniho
hlediska, protoze by cenou za tento prechod mély byt pouze rezijni néklady
s timto spojené, a to tedy ,bez uctovani plné¢ vySe vstupniho a vystupniho
poplatku, ktery Ize uCtovat pouze pii prvotnim ndkupu a pii kone¢ném odprodeji

cennych papiri otevieného fondu &lenéného na podfondy.«'*

Ke kazdému podfondu jsou vydavany zvlaStni investicni akcie, které
vyjadiuji stejné podily na fondovém kapitalu pouze tohoto podfondu. Vlastnik
investinich akcii tak mize prava s investicni akcii spojena uplatnit pouze viici
danému podfondu, tj. prava na podil na zisku a podil na likvida¢nim zistatku. U
investicni akcie ur¢it¢ho podfondu musi byt ptimo uvedeno, k jakému podfondu

se tato akcie vztahuje.

Jako posledni charakteristiku podfondu bych uvedl, ze jednotlivé
podfondy SICAV se do obchodniho rejstiiku nezapisuji. Zapisuje se pouze to, zda

124 NEMEC, Libor. Investovini po evropsku: Novd tiprava nabidne i SICAV a SICAR. Pravni
radce, 2013, roc. 21, ¢&. 4, str. 42

12 D7 str. 101 — 102
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SICAV miZe podfondy zfizovat ¢i nikoliv. Tato moznost zavisi pouze na

odpovidajici prave stanov a statutu SICAV.

7.2 SICAR

SICAR je modifikaci obecné formy komanditni spolecnosti dle ZOK, ktera
muze byt stejné jako SICAV vyuzita pouze pro investicni fond. SICAR je
komanditni spoleCnost, ktera ma pouze jednoho komplementafe a v piipadé
komanditistd jsou jejich podily vyjadfeny v tzv. investiénich listech. Uprava
SICAR v ZISIF neni pfili§ podrobna, mimo investi¢ni listy upravuje odliSn¢ od
ZOK zejména nékteré otazky tykajici se vkladl spole¢nikil, jejich rozhodovani a

zanik jejich ucasti ve spolecnosti.

Investi¢ni list je listinny cenny papir pfedstavujici podil komanditisty na
spole¢nosti, tj. veskera prava i povinnosti s takovym podilem spojena. Uprava
investicnich listdt v ZISIF je obdobna tupravé kmenovych listi v piipadé
spole€nosti s ru¢enim omezenym dle ZOK, coz je podpofeno nckolika pfimymi
odkazy na analogické uziti ptislusnych ustanoveni ZOK.'*® S investi¢nimi listy
mohou byt spojena zvlastni prava nebo povinnosti, neni-li tomu tak, jednd se o
zékladni investicni listy. Investini listy jsou neomezené ptevoditelné a zaroven
prevoditelnost nemiize byt nijak podminéna. Naproti tomu investi¢ni listy
nemohou byt ptijaty k obchodovani na regulovaném ani jiném vefejném trhu.
S ohledem na neomezitelny charakter pfevoditelnosti investicnich akcii se do
obchodniho rejstiiku komanditista jakozto vlastnik takovychto akcii zapisovat

nebude.

Vklady do SICAR mohou byt pouze penézité, coz je vzhledem
k charakteru investicniho fondu pochopitelné. ZISIF také stanovi na rozdil od
ZOK minimalni povinny vklad komplementéte, a to ve vysi 2 % z celkového

objemu vkladi zakladajicich komanditistd. Nicméné tuto povinnost miize

.....

Uprava SICAR odpovida zejména fondaim rizikového kapitalu, tj. private
equity a venture capital fondim, pro né€z je primarné¢ urcena. Snadnéjsi

pfevoditelnost podili komanditisti ve formé investi€niho listu byla ZISIF

126 Tak je tomu v piipadé Gpravy prevodu a piechodu investiéniho listu nebo odevzdani
investi¢niho listu.
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zaveden predevSim proto, ,,aby zejména financnim institucim byla usnadnéna
ucast v takovychto fondech kolektivniho investovani — drzba cennych papirt je
v tomto piipadé¢ vhodnéj$i nez drzba obecné majetkové ucasti s neomezenym

v r 12
rudenim za zavazky.“'?’

7.3  Svérensky fond

Svétensky fond je vskutku nova pravni forma, kterou vSak neptinasi
ZISIF, nybrz NOZ. O zavedeni tohoto institutu do ceského pravniho fadu a
dalSich otdzkach spojenych s jejim uzZitim v rdmci ZISIF jsem se zminil jiz vySe
v kapitole 4.6 zabyvajici se souvislostmi mezi rekodifikaci soukromého prava a
novou upravou kolektivniho investovani. Z tohoto diivodu se na nasledujicich
fadcich soustfedim zejména na to, co vySe uvedeno nebylo, a ptipadné zdiiraznim
a zopakuji to, co povazuji za nezbytné.

rowr

Svétensky fond vznika vyc€lenénim urcité ¢asti majetku jeho zakladatele ¢i
zakladatell s cilem dosahnout vymezeného ucelu. Svétensky fond v reZzimu ZISIF
musi byt zaloZen na zakladé¢ smlouvy, pfi€emz ta, stejné jako vSechna pravni
jednani spojena s jeho vznikem, musi mit pisemnou formu. Charakter svétenského
fondu také shrnuje DZ takto: ,,Svéfenské fondy nemaji pravni osobnost, jsou
zakladany na dobu urcitou a vyhradné¢ za ucelem investovani svéfenych

prostiedka.«'*®

Svétensky fond v rezimu ZISIF mize byt zaloZen pouze smlouvou a mize
fungovat pouze jako fond kvalifikovanych investorti. Mimo to se vyslovné stanovi
zékaz vytvofeni svéfenského fondu vyclenénim majetku z fondu kolektivniho
investovani. Tento zakaz ,ptfedstavuje dilezity prvek ochrany podilnikl, aby
nemohl byt majetek vyvadén z podilového fondu bez jejich souhlasu — s ohledem
na charakter podilového fondu takovy organ z povahy absentuje.“'”’ Zakaz se
vztahuje 1 na investiéni fondy zfizené v jiné pravni formé¢, nicméné vzhledem
k alesponi potencialni moznosti investorti ovlivnit takové rozhodnuti o vyc€lenéni
¢asti majetku cili tato Gprava zejména na ochranu podilnika podilového fondu, jak

uvadi DZ.

27 D7 str. 102
12 D7 str. 99

129 D7 str. 99
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Obecna uprava statutu svéfenského fondu dle NOZ se vtomto piipade
neuzije a namisto né¢ho se pouziji pfislusna ustanoveni ZISIF upravujici obecné
statut investi¢niho fondu. Odchylnou je také uprava poctu spravch svétenského
fondu, kdyz dle ZISIF mlZe mit svétensky fond pouze jednoho spravce a tim
vzdy bude investi¢ni spolecnost. Mimo to ZISIF v § 151 vyslovné umoZiuje
investicni spole¢nosti, aby byla svéfenskym spravcem i sveéfenského fondu, ktery

neni investi¢nim fondem.

7.4  Podilovy fond v rezimu ZISIF

Podilovy fond je vymezené jméni nalezejici vlastnikiim podilovych listi.
Zvlastnosti a typickym znakem podilového fondu je, Zze nema pravni osobnost, a
proto nelze hovotit o pravnim subjektu, ale Iépe o prdvnim non-subjektu nebo
,Jiné€*“ pravni entité. Jde o entitu, jejiz podobu miize nabyvat pouze investi¢ni
fond. Podilovy fond je obhospodatfovan investi¢ni spolecnosti, a to jejim jménem

a na ucet podilnikd.

ZISIF nové hovoii o jméni, zatimco ZKI uzival pojem majetek. UZiti
pojmu jméni je vhodnéjsi, protoZze podilovy fond zahrnuje nejen majetek, ale 1
dluhy. V souvislosti se jménim podilového fondu je vhodné uvést dalSi velmi
vyznamnou zménu, kterou je zavedeni moznosti vytvaret podilovy fond také
shromazd’ovanim penézi ocenitelnych véci. Nicméné shromazdovani véci je
mozné pouze u fondu kvalifikovanych investorli, v ptipadé fondu kolektivniho

investovani musi byt podilovy fond tvofen vyhradné pené¢znimi prostiedky.

Zmény doznala také tprava oznafeni podilového fondu. Nové ZISIF
nevyzaduje, aby jeho soucasti byla také obchodni firma investi¢ni spolecnosti,
ktera fond obhospodafuje. PoZadavky kladené na oznaceni podilového fondu
v zasad¢ odpovidaji pozadavkiim kladenym na obchodni firmu, tj. nesmi byt
zaménitelné s jinym podilovym fondem a nesmi byt klamavé. ,Nelze vybrat
oznaceni podilového fondu, které snizuje divéryhodnost kapitalového trhu a
dohledu v této oblasti, naptiklad ,,Fond bratrstva koci¢i pracky*, nebo je klamavé
nebo zavadégjici, pfedev§im s ohledem na investi¢ni strategii tohoto fondu nebo
rizik spojend s investovanim do tohoto fondu, kupf. ,Fond zarucenych

’ o 1 v ’ ’ r o v ’ s r
vynost*.“"*" V oznageni podilového fondu miZze byt uvedeno pouze jméno, nazev

139 SOVAR, Jan. Podilovy fond — nové a dale. Obchodn&pravni revue, 2013, rog. 5, &. 6, str. 175
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nebo jiny charakteristicky prvek oznaceni obhospodafovatele tohoto podilového
fondu, jeho obchodnika scennymi papiry, banky, spofitelntho a wvérniho
druzstva, obdobné zahrani¢ni osoby anebo jiné pravnické ¢i fyzické osoby, ktera
je pro ucely oznaeni podilového fondu k tomu opravnéna na zaklad¢ povoleni
Ceské narodni banky dle § 531. Uvedeni charakteristického oznadeni ma
vyznamny vliv pro volbu promotéra a s nim souvisejicimi jednanimi, k nimz je
promotér opravnén pravé na zakladé uvedeni své osoby v oznafeni podilového

fondu. O osob¢ promotéra bude uvedeno vice nize v této praci.

ZISIF zdGraziiuje a oproti piedchozi upravé prohlubuje princip
nediskriminace podilnik. ZKI v § 8 odst. 3 obecné stanovil, ze podilové listy
stejného podilového fondu a stejné jmenovité hodnoty zakladaji stejnd prava
podilnik?i. Oproti tomu ZISIF rozsifuje tento princip stejného zachdzeni, kdyz v §
112 odst. 1 vyslovné uvadi, ze za stejnych podminek je se vSemi podilniky
zachazeno stejné€, a to tedy bez ohledu na jmenovitou hodnotu podilovych listt.
Ochrana podilnikli je navic podpofena novou zéasadou, Ze k pravnimu jednani,
jehoz ucelem je nedlivodné zvyhodnéni jakéhokoli podilnika na tkor podilového
fondu nebo jinych podilnikii, se neptihlizi s vyjimkou, Zze by tak zakon stanovil,

anebo by tim byla zptisobena Gijma tieti 0sobg, ktera jednala v dobré vite."!

7.4.1 Vytvoreni, vznik a zanik podilového fondu

Proces zalozeni podilového fondu neni v ZKI upraven. Dale jsou nejasné
upraveny otazky souvisejici s vytvorenim, vznikem a zdnikem fondu. ZISIF se

snaZzi tyto problémy napravit a sporné ¢i nejasné otdzky vyjasnit.

ZKI stanovil investicni spole¢nosti povinnost ziskat k vytvofeni
podilového fondu povoleni Ceské narodni banky. Tuto povinnost ZISIF zcela
opousti, nebot’ ptichazi se zdsadou, Ze ,investicni fondy jako ,,produkty*
podnikatelskych rozhodnuti nevyzaduji — na rozdil od jejich spravct — ke svému
vzniku ¢1 ¢innosti ptfivoleni organu dohledu, zanikd nutnost jejich povoleni ze

132 . r P 7 e ’
“132 povinnost ziskat povoleni Ceské narodni banky

strany Ceské narodni banky.
k vytvoteni podilového fondu nadale trva, pokud ma byt takto vytvoren standardni

fond. K vytvofeni podilového fondu mize dojit dvéma zplsoby. Prvnim je

! Viz § 112 odst. 2 ZISIF.
132 SOVAR, Jan. Podilovy fond — nové a dale. Obchodn&pravni revue, 2013, rog. 5, &. 6, str. 175
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konsensus zakladatelii s potencialnim obhospodatovatelem o obsahu statutu
podilového fondu. Druhym zplsobem je jednostranné pravni jednani
potencialniho obhospodaiovatele, kterym tento piijal statut podilového fondu.

Veskera zakladatelska pravni jednani musi byt provedena v pisemné formé¢.

Od vytvoreni podilového fondu ZISIF odliSuje jeho vznik, tak jak je to
zcela bézné u pravnickych osob. Podilovy fond tedy vznikd dnem jeho zapisu do
seznamu vedeného Ceskou narodni bankou. Naopak zanik podilového fondu je
spojen s jeho vymazem z uvedené¢ho seznamu. Seznam, do néhoz jsou zapisovany
podilové fondy je pro duasledky téchto zépist, jedinym seznamem vedenym

Ceskou narodni bankou dle ZISIF, jehoZ zapisy maji konstitutivni povahu.

7.4.2 Promotér podilového fondu

ZISIF do ¢eské upravy podilového fondu poprvé zavadi zahraniéni institut
tzv. promotéra. Institut promotéra spociva vtom, ze ,pravnické nebo fyzické
osobé, jejiz ndzev nebo pfiznacny prvek pro ndzev, resp. jméno, je s jejim
souhlasem obsazen v oznaceni podilového fondu (v praxi se zpravidla jedna o
zakladatele 1 ,,ideového otce* podilového fondu), se ptiznava pravo rozhodovat o
ustanoveni a vyméné obhospodafovatele, administratora a depozitafe tohoto
podilového fondu.“'** Toto pravo rozhodovat o volb& subjektdl zajistujicich
infrastrukturu investi¢niho fondu™* je vyluéné, nebot’ zadnému jinému organu
podilového fondu nezli jeho promotérovi se rozhodovani v této véci neptiznava.
,Vyslovng tak toto ustanoveni prolamuje obecny zakaz zasahovat do obchodniho
vedeni, které nalezi statutarnimu organu.“'*> Promotérovi se tak priznava zasadni
pravo, kterym muize velmi vyznamné ovlivnit fungovani investi¢niho fondu ve
formé¢ podilového fondu. Vyznam tohoto vlivu vSak podle m¢ v zdsad€ odpovida
skutec¢nosti, Ze s existenci a uspéchem ¢i netspéchem podilového fondu spojuje
promotér Castené 1 svilj budouci spéch a reputaci, protoze je z divodu uvedeni
jeho 1identifikacnich prvkli v oznaceni fondu pevné spjat stimto podilovym

fondem a nepiimo sdili jeho osud.

133 SOVAR, Jan. Podilovy fond — nové a ddle. Obchodn&pravni revue, 2013, rog. 5, &. 6, str. 175
13 Pravo rozhodovat o volbé téchto subjekt promotérem je zakotveno v § 107 ZISIF.

B35S D7 str. 97
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Promotérem mohou byt mimo osob vyjmenovanych v § 104 odst. 2 ZISIF
také pravnické a fyzické osoby, které splituji podminky stanovené v § 531 ZISIF a
na zékladé tohoto ustanoveni jsou drziteli povoleni Ceské narodni banky pro
ely oznadeni podilového fondu. Pozadavky kladené Ceskou narodni bankou
jsou predevsim divéryhodnost Zadatele, jeho vhodnost z hlediska mozného vlivu
na vykon cinnosti obhospodafovatele, administratora a depozitafe daného
investi¢niho fondu a prihledny a nezdvadny plvod zdroji financovani, pficemz

jeho zdroje financovani musi odpovidat alespon ¢astce 635 tis. EUR.

7.4.3 Podilovy list

Dle § 115 ZISIF je podilovy list cennym papirem piedstavujicim podil
podilnika na podilovém fondu. S podilovym listem jsou spojena prava podilnika
plynouci ze ZISIF nebo ze statutu podilového fondu, tj. typicky pravo na podil na
zisku fondu a pravo na odkoupeni podilového listu na ucet fondu. ,,Na rozdil od
akciové spolecnosti nemaji podilnici pravo ucastnit se na spravé majetku ve
fondu, do obhospodatovani podilového fondu nemohou nijak zasahovat.«'*
Jedinou moznosti, jak mohou podilnici ovlivnit fungovani podilového fondu, je
rozhodovani vramci shromazdéni podilniki o zméné statutu tohoto fondu
v rozsahu uvedeném v § 113 odst. 1 ZISIF. Nicméné shromazdéni podilnikii se
neziizuje ex lege, ale musi byt zfizeno statutem podilového fondu, v némz miize
byt ptisobnost shromazdéni také omezena, pokud jej vitbec ztidi.

Velmi vyznamnou zménou (Sovar dokonce uziva oznadeni ,naprosto
prelomova“’’), kterou ZISIF v upravé podilovych listd pfinsi, je moZnost
vydavat rtizné druhy podilovych listl, s nimiz budou spojena zvlastni préva.
Ptedchozi pravni iprava toto neumoznovala, resp. v § 8 odst. 3 ZKI byla sice
dana moznost stanovit napt. rozdilné pfiraZky, sraZzky nebo poplatky souvisejici
s obhospodatovanim fondu v zavislosti kupt. na objemu pocatecni investice nebo
délce doby drzeni podilového listu, ale tyto odchylky nemohly byt s konkrétnim
podilovym listem pfimo spojeny a napevno do n¢j vtéleny. ZISIF v § 120 odst. 2
poskytuje demonstrativni vycet takovych zvlastnich prav, kterymi jsou pravo na

rozdilny, pevny nebo podtizeny podil na zisku nebo na likvidaénim zistatku, na

13¢ SOVAR, Jan. Podilovy fond — nové a dale. Obchodn&pravni revue, 2013, rog. 5, &. 6, str. 175
7 SOVAR, Jan. Podilovy fond — nové a dale. Obchodn&pravni revue, 2013, rog. 5, &. 6, str. 175
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podilového fondu métend urenym ukazatelem piesdhne ur¢itou hodnotu, nebo na
niz§i srazku za odkoupeni, je-li spodilovym listem pravo odkupu spojeno.
Zvlastni prava spojend spodilovymi listy musi byt vymezena ve statutu
podilového fondu a v podilovém listu musi byt také uvedeno, o jaky druh
podilového listu se jedna, pfi¢emz podilové listy se stejnymi zvlastnimi pravy

tvofi jeden druh podilovych listd dan¢ho podilového fondu.

Moznost vydavat rGzné druhy podilovych listd je vskutku velmi
vyznamnou zmeénou a nepochybné také diléim krokem vpied k naplnéni cile
zatraktivnéni oblasti kolektivniho investovani v Ceské republice. Tato moZnost
ostatn¢ plné koresponduje i s rekodifikaci soukromého prava, nebot moznost
vytvoftit rozlicné druhy podili ve spole€nosti s ru¢enim omezenym nebo akcii u
akciové spolecnosti a spojit s nimi rizna zvlaStni prava, plné¢ odpovida vyse

popsanému piistupu ZISIF.

Nové€ se stanovi, ze jmenovitd hodnota podilovych listli t¢hoz podilového
fondu milze byt vyjadiena v riznych ménach. Nicméné statut podilového fondu

musi vymezit, o jaké mény se jedna.

ZISIF nadale cti rozliSeni podilovych fondli na otevienou a uzavienou
formu. RozliSeni téchto dvou forem zavisi na charakteru podilového listu. Pokud
je s podilovym listem spojeno zakonné pravo podilnika na jeho odkoupeni na tcet
podilového fondu, jednd se o otevienou formu. U uzaviené¢ho podilového fondu
pravo podilnika na odkup jeho podilového listu spojeno s timto listem ze zakona
neni. Nicmén¢ statut uzavieného podilového fondu pii dodrzeni podminek v § 146
ZISIF miize 1 tak ptiznat podilnikim pravo na odkoupeni jejich podilovych listt.
Na rozdil od ptfedchozi pravni Gpravy se ex lege stanovi, ze odkupem podilovych

listd tyto zanikaji.

ZISIF v § 123 a nasl. upravuje pravidla postupu a moznosti podilnikti pii
zméné druhu nebo formy podilovych listti nebo jejich vytazeni z obchodovani na
regulovaném trhu. Pii1 dodrzeni postupu a podminek stanovenych ptislusSnymi
ustanovenimi se mize podilnik doméhat odkoupeni svych podilovych listi. Tato
ustanoveni jsou dulezitd zejména pro uzaviené¢ podilové fondy, kde obecné neni

upraveno zakonné pravo na odkup podilovych listli na ticet dané¢ho fondu.
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Dalsi novinkou ve vztahu k podilovému fondu, kterou bych rad zminil je
skutecnost, Ze ,zcela nové zdkon pfiznd podilnikim fondu kolektivniho
investovani moznost exitu v piipadé¢ zvySeni nékterych poplatki. Zvysi-li se
uplata za obhospodafovani nebo vystupni poplatek nad vysi uvedenou ve statutu
fondu kolektivniho investovadni, vznikne vlastnikim podilovych listli, jichz se
rozhodnuti o zvySeni uplaty tyka, pravo na odkoupeni timto fondem vydaného
podilového listu bez srazky; srazit vSak bude mozné ¢astku odpovidajici ucelné
vynalozenym ndkladim spojenym s odkoupenim tohoto podilového listu.'*®
K tomuto dostate¢nému popisu vzniku prava na odkup podilovych listd pfi zméné
poplatkil je teba jesté doplnit, Ze stejny postup se uplatni 1 u investi¢nich akcii

SICAV.

Jako posledni zménu v Gpravé podilového fondu, kterou piinaSi ZISIF
bych uvedl zakotveni maximalnich lhit pro odkup podilovych listi zohlednujicich
variabilitu investicnich strategii podilovych fondt. ZKI v § 12 odst. 1 stanovi
obecnou lhiitu pro odkup podilovych listii nejpozd¢€ji do patnacti pracovnich dni, a
to s vyjimkou fondu nemovitosti a fondu kvalifikovanych investort, kde je tato
lhiita prodlouZena na Sest mésict. Dle § 132 ZISIF musi administrator podilového
fondu zajistit odkoupeni podilového listu na ucet tohoto fondu nejpozdé€ji do
konce téhoz pracovniho dne u fondu penézniho trhu, do dvou tydni u
standardniho fondu, do jednoho mésice u specialniho fondu, nejde-li o fond
nemovitosti, do jednoho roku u fondu kvalifikovanych investorti, nejde-li fond
nemovitosti a do dvou let u fondu nemovitosti. Stejné omezeni maximalnich lhit
se dle § 193 ZISIF uplatni také v ptipad¢ vypoctu aktualni hodnoty podilového
listu s tim, Ze lhita pro vypocet aktudlni hodnoty je uvedena ve statutu fondu a
maximalni zdkonné lhlty se uziji pouze jako strop pro lhity v jednotlivych

statutech uvedené.

1% SOVAR, Jan. Podilovy fond — nové a dale. Obchodn&pravni revue, 2013, rog. 5, &. 6, str. 175
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8 Perspektivy dal§iho vyvoje kolektivniho investovani v Ceské

republice

Z hlediska moznych perspektiv dalSiho vyvoje tuzemské pravni Gpravy
kolektivniho investovani bude nepochybné tieba vyckat odezvy nového ZISIF. Od

toho se budou odvijet pfipadné zmény a Upravy.

Uprava kolektivniho investovani a obecné fungovani kapitilového trhu
patii do sféry vlivu Evropské unie. Proto 1 perspektivy dalSiho vyvoje
kolektivniho investovani v Ceské republice budou tzce spjaty s vyvojem v ramci
Evropské unie jako celku. V této véci lze uvést Navrh smérnice Evropského
parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice UCITS IV, pokud jde o Cinnost
depozitaii, zasady odménovani a sankce, ze dne 2. prosince 2013 (déale jen
L2UCITS V*). UCITS V by méla vést k presnéjSimu vymezeni povinnosti
depozitdite a jeho odpovédnosti, pravidel odménovani obhospodarovatela
investicnich fondi a harmonizaci v oblasti sankci za poruSeni povinnosti
vyplyvajicich z UCITS IV. Jedna se zatim pouze o navrh vypracovany Radou EU
schvaleny Vyborem stalych zastupcti'*’, o némz bude teprve rozhodovat Evropsky
parlament. S ohledem na ranou fazi procesu pfijimani této Upravy nelze zatim
povazovat tuto verzi za findlni. Nicméné presto lze uvést nékteré navrhované

body.

Jednim z cili navrhu UCITS V je pomoci Gpravy povinnosti depozitafe a
pravidel vykonu jeho ¢innosti piedejit podvodim typu tzv. Madoffovy aféry.
V podkapitole 5.3.1 této prace se zabyvam touto aférou a jejim vlivem na podobu
AIFMD a velmi pfisné objektivni odpovédnosti depozitafe v této smérnici
uvedené. UCITS V by obdobny pfistup méla zakotvit 1 pro depozitaie
standardnich fondi dle UCITS IV.

Déle navrh UCITS V upravuje moZnost a podminky delegace Cinnosti
depozitate a potvrzuje povinnost mit pouze jednoho depozitate, jak je to shodné
uvedeno v AIMFD, i1 pro standardni fondy. Navrh tedy ptebird dle mého nazoru
nevhodné feSeni v pfipad€ povinnosti standardnich fondii mit pouze jednoho

depozitafe. Standardnim investicnim fondim tak nebude déna moznost

139 t7v. COREPER
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diverzifikace rizika spojeného spadem jejich depozitdife. Tento pfistup neni
vhodny, a proto by se k takové tpravé standardnich fondl ptistupovat nemélo,
naopak by se tato povinnost méla zruSit 1 v pfipad¢ alternativnich fondt dle

AIFMD.

Dluzno v této véci dodat, ze ZISIF jiz nékteré z téchto navrhovanych boda
UCITS V ptijima za své'*” a upravuje je i pro standardni fondy, ¢imZ jde pondkud
zbytecné nad rdmec pozadavkl vyplyvajicich z ptislusSnych pravnich ptedpist
Evropské unie. Navic neni s ohledem na fazi projednévani tohoto navrhu zcela

Jisté, v jaké podob¢ bude schvalen.

140 Napt. pravidlo jednoho depozitate nebo objektivni odpovédnost depozitaie
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9 Zaveér

Ve své diplomové praci jsem se zabyval rozborem zdkladnich
charakteristik nové tipravy kolektivniho investovani v Ceské republice. ZISIF je
velmi komplexnim pravnim ptedpisem a s ohledem na jeho rozsah nebylo mozné
se vramci této prace podrobnéji zabyvat vSemi jeho Céastmi. Proto jsem se
soustfedil zeyména na detailnéjSi rozbor oblasti, kde doslo k pomérné vyznamnym
zménam a soucasné je povazuji za kliCové pro fungovani investi¢nich fondld a
potazmo kolektivniho investovani jako celku. Témito oblastmi jsou infrastruktura
investicnich fondli, typologie investi¢nich fondi a ,nové*“ pravni formy
investi¢nich fonda. PodrobnéjsSimu rozboru téchto ¢asti predchdzela ¢ast shrnujici
zakladni mySlenky, principy a zasady ZISIF. Mimo to jsem zatadil dalezitou
uvodni teoretickou ¢ast charakterizujici samotnou oblast kolektivniho investovani
z hlediska rtznych pojeti a kratkého historického exkurzu. Do této prace se jiz
bohuzel nevesla oblast dohledu Ceské narodni banky, spravnich deliktd a jejich
sankcionovani nebo rozbor detailni Gipravy nabizeni investic. Nicméné s ohledem
na omezeny rozsah prace jsem si ani rozbor téchto oblasti pred zpracovanim prace

nestanovil za jeden z cilt.

Kli¢ovou c¢asti mé prace je vySe zminéna Ctvrta kapitola nazvana ,,Novy
ZISIF“, v niz jsem se zabyval rozborem deklarovanych vychodisek, na nichz nova
uprava kolektivniho investovani stoji. Tuto Cast povazuji za stézejni 1 ztoho
divodu, Ze v ni dochazi ke shrnuti téch nejzasadnéjSich novinek a zmén oproti
ptedchozi upravé v ZKI. Toto shrnuti a zdiraznéni rozdill nové a staré upravy
jsem si v uvodu této prace stanovil za hlavni cil, ktery by také mél byt primarnim
pfinosem mé diplomové prace. Rozdily Uprav samoziejmé uvadim i v dalSich
Castech prace u konkrétnich otdzek, nicméné zde se jedna o zdlraznéni nového

ptistupu jako celku k oblasti kolektivniho investovani.

Zasady mé diplomové prace uvedené v jejim zadani jsem podle mne zcela
splnil. Mimo souvislosti ZISIF stpravou Evropské unie, je kazd4d zésada
rozvedena v samostatné kapitole. Co se tyce souvislosti ZISIF s upravou Evropské
unie, nebyla této problematice vénovana samostatna kapitola, nebot’ se k ni
vyjadiuji prabézné v celé diplomové praci. ZISIF totiz z velké casti provadi
ptislusné pravni ptredpisy Evropské unie, a proto se jejich souvislosti zabyvam
v prislusnych kapitolach a podkapitolach.
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ZISIF je novym pravnim predpisem, ktery byl vdobé zaddni mé
diplomové prace ve fazi vladniho navrhu projedndvaného poslaneckou
snémovnou. S ohledem na tuto skutecnost dosud nebyla vydana zadné komplexni
monografie zabyvajici se novou Upravou kolektivniho investovani. Nicméné
velmi pfinosnymi prameny pii zpracovani diplomové prace mi byly zejména
davodova zpréava k ZISIF a ¢lanky publikované odbornou vetejnosti na toto téma.
Na tomto misté¢ musim pfedevSim velmi ocenit kvalitné zpracovanou diivodovou
zpravu, a to jak jeji obecnou, tak 1 zvlastni cast. Co se tyce zahrani¢nich pramend,
vyuzil jsem dv€ dostupné monografie autorti ze Spojenych stati americkych, a to

pti zpracovani teoretick€ho tivodu do oblasti kolektivniho investovani.

Pokud bych mél na tomto misté ve zkratce shrnout nejvétsi piinos noveé
upravy kolektivniho investovani a zménu oproti upravé piedchozi, bude to
rozliSeni obhospodatovani a administrace investicnich fondii a rozsiteni okruhu
ptipustnych pravnich forem investicnich fondd. Ob& tyto zmény piiblizuji
tuzemskou tupravu k tém, které jsou standardni v zemich ,,zdpadniho* svéta, a
vsouladu se zamérem zdkonodarce by diky nim mélo dojit k cilenému
zatraktivnéni prostfedi pro investi¢ni fondy. Na to zda se tak opravdu stane, nelze
v tuto chvili pfimo odpovédét, nebot’ se jednd o zcela novy a zde nezndmy pftistup,
ktery je navic upraven komplexni, ale také velmi podrobnou a v disledku i
pomérné sloZitou pravni Upravou. Navic ZISIF se stavd soucdsti pravniho fadu
Ceské republiky ve zcela neobvyklé situaci zptisobené realizaci rekodifikace
soukromého prava, na jejiz uspéch je i ZISIF v nékterych bodech zavisly. O

uspéchu této pravni tpravy tak napovi az nasledujici vyvoj.

Zavérem bych se rad vyjadiil k volbé tématu mé diplomové prace.
S volbou tohoto tématu jsem spokojen, protoze se podle mne jedna o velmi
zajimavou oblast stojici na pomezi prava a ekonomie, jejiz spole¢ensky vyznam je
znacny. Navzdory tomu vSak neni, resp. dosud nebylo, kolektivnimu investovani
v Ceské republice vénovano tolik zajmu, kolik by bylo tfeba. Této oblasti bych se
rad nadale vénoval, pfinejmensim z hlediska urcitého vlastniho akademického
zajmu. MozZné perspektivy dalSiho vyvoje pravni upravy kolektivniho investovani
v Ceské republice a piipadné srovnani této oblasti s cizi pravni Gpravou navic
vidim jako vhodné téma a pfilezitost pro jejich ptipadné zpracovani v ramci

dalsich kvalifika¢nich praci.
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10 Cizojazy¢né resumé

Presented diploma thesis deals with a new regulation of collective
investment in the Czech Republic, introduced by Act No. 240/2013 Coll., On
Investment Companies and Investment Funds (hereinafter referred to as "ZISIF").
The target of the new legislation is to make a collective investment in the Czech

Republic more attractive for foreign investors and investment funds.

The opening part of the diploma thesis consists of a theoretical
introduction to the area of collective investment and brief historical excursion.
The next part of the thesis contains a summary of ZISIF innovations and
principles of this new regulation. Remaining part of the thesis is made up of a
detailed analysis of infrastructure investment funds, investment funds typology
and analysis of the "new" legal forms of investment funds. I have also included a
brief reflection on the prospects for further development of collective investment

in the Czech Republic at the end of the work.

The main target of this thesis is to analyze the basic characteristics of
ZISIF and compare them with previous legislation in Act No. 189/2004 Coll., On
Collective Investment, as amended. I consider that the main benefits of ZISIF are
differentiation of the management and administration of investment funds and
increase the number of permissible legal forms of investment funds. Both of these
changes approximate domestic regulation to regulations that are standard in the
countries of "Western" world. These changes should fulfill the stated target of the

legislator - more attractive environment for investment funds.

The usefulness of the new legislation of collective investment can be
evaluated after a certain time. ZISIF is a complex legal regulation that is in the
Czech Republic introduced simultaneously with the recodification of private law.
ZISIF is bound to the "new" private law in many ways. Therefore the success of

ZISIF will also depends on the success of the ongoing recodification.
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