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Uvod

Hlavnim cilem mé diplomové price je posouzeni, fundovana analyza
zkoumaného tématu a komparace investi¢nich fondti v Ceské republice s jinymi
mnou vybranymi staty. V této praci se soustfedim na analyzu veskerych aspekti
pravniho postaveni investiénich fondti v Ceské republice, strukturu a
mechanismy prace investicnich fondli. Predmétem posouzeni je dnesni pravni
regulace fungovani investi¢nich fondii v Ceské republice.

Pro dosazeni cile, ktery jsem si zadal pro vypracovani diplomové prace, jsem
smétoval k dosazeni nekolika ukoll, které jsou zarovei i jednotlivymi ¢lanky
mé diplomové prace:

1. popsat fondy v Ceské republice a jejich pravni upravu de lege lata;

2. popsat, jak probiha dohled nad investi¢nimi fondy a jakym organem je tento
dohled se provaden;

3. provést komparaci investi¢nich fonddi v Ceské republice a v zahraniéi,
napiiklad, ve Spojenych statech americkych a Lucembursku;

4. popsat investicni fondy de lege ferenda.

Zamérné jsem nepsal kapitolu o historii a vyvoji investi¢nich fondi jako
takovych v celém svétd a zvlast v Ceské republice, jelikoZ si myslim, Ze takova
kapitola by byla pouze ozdobnym prvkem pro zvétSeni celkového poctu stran,
nikoli pro aplikovatelny ucel.

Predmétem zkouméani mé diplomové prace je popis investiCnich fondu
v Ceské republice a aktualni pravni regulace investi¢nich fondti v Ceské
republice. Také je predmétem mé diplomové prace komparace pravniho
postaveni domadcich investi¢nich fondl s investi¢nimi fondy ve Spojenych
statech americkych a Lucembursku.

Svou diplomovou praci chci poukézat na to, jak velkou roli hraji investi¢ni
fondy v celosvétovém méfitku v celku a pfitom investiéni fondy jsou v Ceské
republice vyrazné slabéji prezentovany, nez ve Spojenych statech americkych a
Lucembursku, které jsem si vybral pro porovnani.

Myslim si, Ze rozvoji investiénich fond? v Ceské republice miize napomoci
modernizace pravni Upravy fungovani investicnich fondl. Zaroven, je velmi

dilezité dosahnout akceptovatelné urovné rizik pro fondy, spravované investi¢ni



spolecnosti a také pro jednotlivé investory investicnich fondd. Pravé proto je
velmi dilezité porovnani pravniho postaveni investi¢nich fondl a investi¢nich
spolecnosti v Ceské republice s pravnim postavenim investi¢nich fondi a
investi¢nich spolecnosti ve Spojenych stitech americkych a spole¢nostmi
kolektivniho investovani v Lucembursku, jelikoz tyto staty disponuji velmi
vyspélym pravnim rdmcem pro fungovani investi¢nich fondl, spolecnosti a
spolecnosti kolektivniho investovani, coz se potvrzuje vyznamnou velikosti
aktiv, které se nachéazeji ve spraveé investi¢nich spolecnosti, fonda a spole¢nosti
kolektivniho investovani.

Kromé¢ zakladniho pramene, ze kterého budu ¢erpat informace pro napsani
své diplomové prace, zejména zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investicnich
spolec¢nostech a investi¢nich fondech, a komentaiti k tomuto zakonu, se jeste
obracim na aktudlni seznam investi¢nich fondl, ktery je veden a zvefejnén
Ceskou narodni bankou, budu také citovat uéebnici Investovani na kapitalovych
trzich a Priivodce Gspé$ného investora: vse, co potiebujete védet o fondech. Také
jsem pro napsani své diplomové prace pouzival i zahrani¢ni zdroje v anglicting.

V Ceské republice jsou hlavnimi legislativnimi zdroji, upravujicimi
fungovani investicnich fondi zdkon ¢&. 240/2013 Sb. o investi¢nich
spole¢nostech a investicnich fondech a nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb. o
investovani investi¢nich fondt a technikéach k jejich obhospodarovani. Zakon o
investi¢nich  spole¢nostech a investicnich fondech upravuje cinnost
obhospodarovatele, administratora a depozitafe, a také specifikuje investi¢ni
fondy, charakterizuje fondy, déli je na fondy kolektivniho investovéani a fondy
kvalifikovanych investort. Resi také i nabizeni investic, informaéni povinnosti,
dohled Ceskou narodni bankou atd.

Natizeni vlady €. 243/2013 Sb. o investovani investi¢nich fondt a technikéch
k jejich obhospodatovani upravuje hlavné majetek jednotlivych typh
investi¢nich fonda, dale také jaké véci Ize do majetku jednotlivych fondl nabyt.
Také nafizeni upravuje investi¢ni limity jednotlivych typl investi¢nich fondd.
Dale natizeni upravuje jednotlivé techniky, které je mozné pii obhospodatovani
rizného typu investi¢nich fondd pouzit.

Mezi zahrani¢nimi autory, ktefi jsou zaméfeni na analyzu pravniho postaveni

fungovani investi¢nich fondii, investicnich spolecnosti a spolecnosti pro



kolektivni investovani, se da zdiraznit Morley John D., Dirk A. Zetzsche, Daniel
Capocci, David Stowell, Scot j. Lederman a Filippo Annuziata.

Morley John D. analyzoval strukturu jako takovou a regulaci investi¢nich
fondii ve Spojenych statech americkych, publikoval svou praci ,,The Separation
of Funds and Managers: A Theory of Investment Fund Structure and
Regulation‘!, také formuloval to, Ze hlavnim rozeznavacim znakem investi¢nich
fondi je struktura fondu, kterd rozd€luje aktiva a investi¢ni spravce.

Dirk A. Zetzche zkouma pravni regulaci investi¢nich fondu v Evropské unii
a publikoval, mimo jiné, svou préci ,,The Anatomy of European Investment Fund
Law*‘2, kde popisuje pravni regulaci investi¢nich fondi v Evropské unii, definuje
pojem spolecnosti pro kolektivni investovani, popisuje rtizné druhy pro
kolektivni investovani, stanovuje je a poukazuje na odliSnosti mezi takovymi
druhy spolec¢nosti pro kolektivni investovani.

Na zavér uvodu mé diplomové prace, bych jesté chtél uvést, ze pro dosazeni
cile diplomové prace, ktery jsem stanovil hned na zac¢atku uvodu, a rozebrani
predmétu diplomové prace, budu pouzivat metody vyzkumu formalné€ pravni,

komparativni, logickou a lingvistickou metodu vyzkumu.
1 Investi¢ni fondy v CR a jejich pravni uprava de lege lata

Téma mé diplomové prace ,Investiéni fondy“ je docela Siroké, kromé
investiénich fondti v Ceské republice podle platného zakona a podlé
zamysleného rozvoje celého institutu investicniho prava jako takového, musim
tedy jesté porovnat ¢eskou legislativu s legislativou Spojenych stati americkych
a Lucemburska.

Zéklad a cil celého tématu vidim ale pravé v investi¢nich fondech v Ceské
republice, a to podle pravni Upravy de lege lata. Proto musim svou analyzu zacit
ze zakonného ustanoveni, a konkrétné¢ tim, co je to v Ceské republice investi¢ni

fond a ¢im se fidi.

! Morley, John D., "The Separation of Funds and Managers: A Theory of Investment Fund Structure
and Regulation" (2014). Faculty Scholarship Series. Paper 4918. P. 1228-1287. Dostupné na:
http://digitalcommons.law.yale.edu/fss_papers/4918 (10.11.16)

2 Zetzsche, Dirk Andreas, The Anatomy of European Investment Fund Law (April 12, 2017).
Dostupné na SSRN: https://ssrn.com/abstract=2951681 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2951681



Hlavnim zdrojem, ze kterého se dozvime, co to je investi¢ni fond, je urcité
zdkon ¢.240/2013 Sb. o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech
v aktudlnim znéni. Zékon rozliSuje mezi samospravnym a nesamospravnym
investi¢nim fondem. V §8, odstavec 1 tohoto zdkona najdeme definici pojmu, co
,je to samospravny investi¢ni fond: samospravnym investicnim fondem je
investi¢ni fond s pravni osobnosti, ktery je na zdkladé povoleni k Cinnosti
samospravného investiéniho fondu udéleného Ceskou narodni bankou opravnén
se obhospodafovat, poptipadé¢ provadét svou administraci. Samospravnym
investicnim fondem neni investiéni fond s pravni osobnosti, ktery ma
individudlni statutdrni organ, jimz je pravnickd osoba opravnéna
obhospodarovat tento investi¢ni fond.

Dale v nasledujicim §9 odst.1 najdeme definici nesamospravného
investi¢niho fondu (zdkon tento pojem vSak neuziva): Investi¢ni fond s pravni
osobnosti, ktery ma individualni statutdrni organ, jimz je pravnickd osoba
opravnéna obhospodarovat tento investi¢ni fond, je opravnén se obhospodatovat
prostfednictvim této osoby. Je-li pravnicka osoba, kterd je individualnim
statutdrnim organem takového fondu, opravnéna provadét téz jeho administraci,
je investicni fond opravnén provadet t€z svou administraci prostfednictvim této
osoby.

Jedna se o tzv. internally managed fund. Takovy fond nesmi byt externim
spravcem, tj. spravcem ciziho, nikoli vlastniho, majetku, jak zdkon stanovi v
odstavci 3. Samospravny investicni fond je sdm sobé obhospodarovatelem
(odstavec 2) a nesmi obhospodatovat jiny investicni fond (ani zahrani¢ni
investicni fond). Samosprdvnym investicnim fondem neni nesamospravny
investiéni fond (odstavec 1 véta druhd).> Duvod, pro¢ zdkon pojem
"nesamospravny investicni fond" nepouzivd, mizeme najit v komentarich
k témto ustanovenim, a je nasledujici: Zdkon se mimo jiné snazil vyftesit situaci,
kdy si investi¢ni fond (akciova spolecnost) i po uzavieni smlouvy o svém
obhospodarovani i naddle zachovava svij statutarni organ, ktery, a¢ neni jeho
obhospodarovatelem, je opravnén uzavirat smlouvy jménem tohoto investi¢niho

fondu, a to mnohdy v rozporu se zaméry investi¢ni spolecnosti, ktera jej

3 SOVAR, Jan. Zakon o investiénich spoleénostec? a investi¢nich fondech: komentar. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentare (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.



obhospodaiuje. Pivodné byla zvazovana moznost, Ze uzavienim této smlouvy
pfechazi plsobnost statutarniho organu tohoto investicniho fondu na jeho
obhospodarovatele (typicky investi¢ni spolecnost), coz je nutno zaznamenat v
obchodnim rejstiiku. Nakonec bylo zvoleno feSeni, vyuZzivajici moznost,
nabizenou obcanskym zikonikem: nové bude totiZz moci byt statutarnim
organem i pravnicka osoba, jednajici v té roli prostfednictvim svého zmocnénce.
Odstavec 1 proto stanovi, Ze obhospodatovatel "nesamospravného" investi¢niho
fondu (s pravni osobnosti) musi byt jedinym ¢lenem jeho statutdrniho orgénu.
Tim je jednodussim zpiisobem dosazeno zamysleného ucinku?.

Obecné, investicni fondy se rozde€luji z pohledu aktiv, které jsou objektem
investic vSech fondii. Tak, napfiklad, analyticka agentura ,,Morning Star®,
pouziva nasledujici rozd€leni investi¢nich fondu:

1. Akciové fondy vcetné nemovitosti (Equity Funds)

2 Dluhopisové fondy (Bond Funds)

3. Smisené fondy (Allocation Funds)

4 Fondy alternativnich investic (Alternative Funds)

5. Komoditni fondy (Commodities)®
Nedostatkem, slabinou klasifikace ,,Morning Star je ale zafazeni fondi na
nemovitosti do prvni kategorie ,,Equity funds®, kterou se vétSinou rozumi jako
pouze akciové fondy. Také je chybou zafazeni i alternativnich fondd do
seznamu, jelikoz alternativni fondy mohou investovat jak do akcii, tak do
dluhopisti, nebo do komodit.

Pojednavame-li o roli investi¢nich fondi v ekonomice, je zapotiebi zdlraznit,
ze investi¢ni fondy hraji v celosvétovém meéfitku rok co rok vétsi roli. Tak,
napiiklad, jest¢ na konci roku 2014 celkovy objem veskerych aktiv investi¢nich
fondl presahl 31 trilioni americkych dolarti, coZ se jiz tehdy rovnalo pfiblizné
40 procentiim svétového HDP®,

Pokud se podivame na objem v Ceské republice, budou &isla také puisobit

silnym dojmem. Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky uvadi ve své

4 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech: komentaf. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentafe (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.

5 Momingstar Fund  Category  Performance: Total Return.  Dostupné  na:
http://news.morningstar.com/fund-category-returns/

¢ The Investment Company Institute. Investment Company Fact Book. A Review of Trends and
Activities in the U.S. Investment Company Industry. 2015 ICI Fact Book P. 237 Dostupné na:
https://www.ici.org/pdf/2015_factbook.pdf



tiskové zpravé, Ze celkovy objem majetku, investovaného pies ¢leny Asociace
do investi¢nich nastroji, dosahoval k 30.6.2017 vyse 1,337 bilionu korun.
Domacnosti a instituce maji zainvestovano v domadcich a zahrani¢nich fondech
kolektivniho investovani nabizenych v Ceské republice 455,6 miliard K¢&. Od
zacatku roku 2017 majetek ve fondech kolektivniho investovani zaznamenal
narQst o 25,47 miliardy K¢, tj. 0 5,92 % (z 430,1 mld. K¢ k 31.12.2016 na 455,6
mld. K& k 30.6.2017). Pfi rostoucim poétu investort tak jiz kazdy sedmy Cech
investuje do fondd.” Az se dotkame &erstvych velkych dat za lofisky rok,
nebudeme se divit, Ze rust bude rapidni.

Z komentéfe ke statistice investiénich fondi od Ceské nérodni banky z fijna
2021 plyne, Ze ke konci fijna 2021 pusobilo na uzemi Ceské republiky 628
rezidentskych investicnich fondi. Z toho bylo 65 akciovych fondd, 62
dluhopisovych fondl, 76 smiSenych fondd, 98 nemovitostnich fondd, 321
ostatnich fondl a 6 fondi bez investicni politiky. Prvni graf z komentare ke
statistice investi¢nich fondi nam ukazuje bilan¢ni sumu investi¢nich fondu,

¢lenénou podle polozek aktiv.

Akcie
275 %

Podilové listy
IF

Ostatni 20,0 %

aktiva
209 %

Vklady
10,4 %

Dluhoveé
cenné papiry
212 %

Zdroj:https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova bankovni_stat/harm_stat data/komentar-ke-

statistice-investicnich-fondu/index.html

Druhy graf z komentare ke statistice investicnich fondii nam ukazuje vlastni

kapitél investi¢nich fondl ¢lenény podle typu fondu.

7 Asociace pro kapitalovy Trh Ceské Republiky, Tiskova zprava z 17. srpna 2017, s. 1
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statistice-investicnich-fondu/index.html

Pokud se obratime od procent k redlnym c¢isliim a konkrétnim kategoriim, je
situace nasledujici:
1. Vlastni kapital

Hodnota vlastniho kapitalu investi¢nich fondl na konci fijna €inila 723,6 mld.
K¢. Oproti zafi tato hodnota vzrostla o 12,2 mld. K¢ (mési¢ni transakce
predstavovaly +7,6 mld. K¢). Ve srovnani se stejnym obdobim lofiského roku
hodnota vlastniho kapitalu investicnich fondi vzrostla o 23,6 %. Nejvetsi
mezimésicni zmeéna byla zaznamenana u akciovych fondd, u kterych hodnota
vlastniho kapitalu vzrostla o 4,3 mld. K¢ na 122,2 mld. K¢.
2. Investice do dluhopisti

Hodnota drzenych dluhopist ke konci fijna ¢inila 164,8 mld. K¢. Ve srovnani
s pfedchozim mésicem celkovy objem dluhopisii v portfoliu fondii vzrostl o 1,1
mld. K¢ (mésicni transakce ptedstavovaly +2,9 mld. K¢). Podil dluhovych
cennych papirl na vlastnim kapitélu fonda oproti predeslému mésici poklesl, a
to na 22,8 %.
3. Investice do majetkovych cennych papirt

V pribéhu sledovaného mésice doslo k ristu objemu majetkovych cennych
papirG v portfoliu fondld. Ke konci mésice pfedstavovala hodnota drzenych
majetkovych cennych papird 370,5 mld. K¢, z toho 156,3 mld. K¢ Cinily
investice do akcii a podilovych listil investi¢nich fondi a 214,2 mld. K¢ do akeii
a ostatnich majetkovych ucasti. Oproti zaii hodnota majetkovych cennych papirt

vzrostla o 7,5 mld. K& (mésicni transakce cinily +0,3 mld. K¢). Podil
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majetkovych cennych papirti na vlastnim kapitalu fondG oproti ptedeslému
mésici vzrostl, a to na 51,2 %.
4. Ostatni investice

Hodnota prostiedkli investovanych do jinych aktiv béhem sledovaného
obdobi vzrostla. Celkovy objem ostatnich investic v fijnu ¢inil 230,6 mld. K¢, z
toho 52,3 mld. K¢ tvofily investice do stalych aktiv a 80,7 mld. K¢ do vkladu.
Podil ostatnich investic na vlastnim kapitalu fond oproti predeslému mésici
poklesl na 31,9 %3,

Od informace o pojmech investi¢niho fondt podle zédkona ¢. 240/2013 Sb. O
investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech, ptfes obecné pojimani
investiénich fondi po statistiku Ceské narodni banky, chtél bych dale pokradovat
ve svém vykladu o investi¢nich fondech v Ceské republice de lege lata.

Ustanoveni §92 odst.1 zakona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich

fondech ndm popisuje dva druhy investi¢nich fondl: fondy kolektivniho
investovani a fondy kvalifikovanych investorii. Druhy odstavec nam dale déli
jesté fondy kolektivniho investovani na standartni fondy a na specialni fondy.
Pro¢ vzniklo pravé takové rozdéleni investi¢nich fondl na fondy kolektivniho
investovani a fondy kvalifikovanych investori, nam dobfie popisuje diivodova
zprava k zakonu o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech:
,,INova pravni Gprava stavi na definici fondu kolektivniho investovani, tj. fondu,
ktery shromazd'uje penéznich prostredky od vefejnosti, a fondu kvalifikovanych
investort, ktery shromazd’uje majetek od kvalifikovanych investort. Hlavnim
smyslem jsou rozdilné regulatorni pozadavky s ohledem na ochranu
nekvalifikovanych investort.*

Fondy kolektivniho investovani jako ustfedni institut své Upravy vymezuje
zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech prostfednictvim
jednotlivych pojmovych znaki. Tyto znaky spolecné konstituji to, cemu fikdme
a muzeme fikat "fond kolektivniho investovani". Z absence nékterého znaku

vyplyva, Ze se o fond kolektivniho investovani nejedna a ani jednat nemuze®.

8  Komentdf ke statistice investiénich fondi. Leden 2022. Dostupné na:

https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova bankovni_stat/harm_stat data/komentar-ke-statistice-
investicnich-fondu/index.html

% SOVAR, Jan. Zakon o investiénich spolenostech a investi¢nich fondech: komentaf. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentéate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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Jednotlivé prvky, vymezujici fond kolektivniho investovani, Ize tcelové
rozdelit na obecné a zvlastni. Obecné rysy nejsou vlastni pouze fondu
kolektivniho investovani. Obdobné¢ ve svém souhrnu charakterizuji tfeba
penzijni fond nebo ucastnicky fond, v modifikované podobé¢, jde-1i o kritérium
"vetejnosti" 1 fondy kvalifikovanych investort. Zvlastni prvky potom vyjadiuji
vlastnosti podstaty fondu kolektivniho investovani. Lze je zformovat do triady
znakl: shromazd'ovani vydavanim akcii nebo podilovych listd (angl. raising
capital by issuing shares or units), princip rozlozeni rizika (angl. risk spreading)
a vefejnost (angl. public)'.

Ustanoveni §94 vymezuje dvé podskupiny investicnich fondd, na které se
podle § 92 odst. 2 ¢leni fondy kolektivniho investovani. Fond kolektivniho
investovani muze byt standardni nebo specidlni. Specidlni fond ptestavuje
"doplnek" ke standardnimu fondu. Specidlnim fondem jsou vSechny fondy
kolektivniho investovani, které nejsou fondem standardnim.

Standardni fond ve své podstaté¢ ztélesituje investi¢ni ndstroj, jehoz
regulatorni pozadavky jsou harmonizovany pravem Evropské unie. Zakladni
evropskou predlohu piedstavuje smérnice UCITS IV. Ustiedni vyhoda této
harmonizace vystava v ptipad¢ nabizeni investic do standardniho fondu. Jakmile
je jednou standardni fond zapsan do seznamu, l1ze investice do néj nabizet v celé
Evropské unii. Podminkou je toliko postoupeni jednoduché notifikacni
procedury.!!

Pokud se podivaime na fondy kvalifikovanych investorti, tak jsou oproti
fondiim kolektivniho investovani opravnény shromazd’ovat penézni prostiedky
nebo penézi ocenitelné véci od vice kvalifikovanych investord vydavanim
ucastnickych cennych papirti a podilovych listi (nebo tak, Ze se investofii stavaji
jeho spolecniky) a provadét spole¢né investovani téchto prostredkili nebo penézi
ocenitelnych hodnot na zakladé urcené investi¢ni strategie ve prospéch
kvalifikovanych investort a dale spravovat tento majetek.

V ustanoveni 95 odst.1, je fond kvalifikovanych investori vymezen jako

pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice nebo podilovy fond, shromazdujici

10 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech: komentat. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentéate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
" SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech: komentat. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentéate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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penézni prostiedky nebo penézi ocenitelné véci od vice kvalifikovanych
investor(, ktefi nabyvaji ucastnické cenné papiry, resp. ucast na této pravnické
osob¢ nebo podilové listy vydané timto fondem. Pravnickéd osoba ¢i podilovy
fond pak investuje shromazdéné prostiedky na zakladé urcené investicni
strategie ve prospéch svych investorti. V kontextu terminologie evropskych
predpist je pojem investicni strategie tieba chépat jako podrobnéjsi vymezeni
pojmu defined investment policy, urCena investi¢ni politika, coz je jeden z
defini¢nich znak alternativniho investicniho fondu ve smyslu ¢l. 4 AIFMD a ¢l.
20-22 Obecnych pokynit ESMA ke kli¢ovym pojmiim AIMFD!2,

U fondu kvalifikovanych investorii nové neni uvedena povinnost provadét
investovani na principu rozlozeni rizika. Tyto fondy neslouzi ke shromazd’ovani
prostiedki od vefejnosti, ale pouze od kvalifikovanych investord, jejichz
pojmové znaky stanovuje zdkon o investicnich spole¢nostech a investicnich
fondech ve svém §272. Témito kvalifikovanymi investory jsou institucionalni
investofi a profesionalni zdkaznici. Dalsi investofi si mohou tento rezim zvolit
na zaklad¢ pisemného prohlaseni, jsou ale omezeni minimalni vysi vstupni
investice ve vysi 125.000,- EUR nebo 1.000.000 K¢, jestlize obhospodatovatel
nebo administrator tohoto fondu kvalifikovanych investort, nebo jim povétena
osoba, pisemné potvrdi, Ze se na zdklad¢ informaci ziskanych od investujici
osoby obdobné jako pfi poskytovani hlavni investi¢ni sluzby uvedené v § 4 odst.
2 pism. d) nebo e) zédkona o podnikani na kapitdlovém trhu divodné¢ domniva,
Ze tato investice odpovida finan¢nimu zazemi, investi¢nim cilim a odbornym
znalostem a zkuSenostem v oblasti investic investujici osoby nebo. Castky v
jednotlivych fondech kvalifikovanych investorti 1ze scitat, ale bude muset byt
dodrzena po celou dobu. Pokud naptiklad vyse vkladii nebo investic klesne v
diisledku jednani investora (napf. z investicniho fondu odejde), ptestdva byt
kvalifikovanym investorem. U obou vyse zminénych investort se vyzaduje, aby
po vzoru EuVECA podepsal prohlaseni ohledné védomosti s investici

podstupovanych rizik.

2 Pravni formy investi¢nich fondi

12 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spoleénostecvh a investi¢nich fondech: komentai. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentare (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech v §§100 az 204
pfipousti rizné pravni formy pro investicni fondy. Fondy kolektivniho
investovani mohou mit pravni formu bud’ podilového fondu nebo akciové
spole¢nosti. U fondi kvalifikovanych investor je vétsi vybér pravni formy:
podilovy fond, svétensky fond, komanditni spolecnost, spolecnost s ru¢enym
omezenym, akciova spolecnost, evropska spolecnost nebo druzstvo. Fondem
kvalifikovanych investord, investujicim jako fond penézniho trhu vS§ak mize byt
pouze otevieny podilovy fond nebo akciova spolecnost s proménnym zakladnim
kapitalem.

Jak uz bylo zminéno, kolektivni investovani upravuje zékon o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech. Investi¢ni fond je v jeho terminologii
nejobecnéj$i pojem, ktery zahrnuje riizné konkrétni kategorie. Ty shrnuje
tabulka 1.1. Investi¢ni fondy se déli na fondy kolektivniho investovani urcené

Siroké vetejnosti a fondy kvalifikovanych investori'?.

Tabulka 1.1 Klasifikace fondu

Investi¢ni fondy

Standardn Ptipustné
i formy:

Fondy Otevieny

kolektivnih podilovy
0 SICAV

investovani Specialni Ptipustné
formy:
Otevieny
podilovy
SICAV
Uzavieny

podilovy

13 TUMA, Ales. Privodce uspé&sného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada,

2014. Partners. ISBN 978-80-247-5133-7, str. 27
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Fondy kvalifikovanych investori Libovoln
a pravni

forma

Ze zékona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech plyne, Ze
fondy kolektivniho investovani mohou byt zalozeny pouze jako podilové fondy
nebo akciové spolecnosti, pfitom fondem kolektivniho investovani, ktery
investuje jako fond, ktery ptisobi na penéznim trhu, nebo jako kratkodoby fond
penézniho trhu nebo fond kolektivniho investovani, ktery investuje do
nemovitosti, anebo ucasti v nemovitostnich spole¢nostech, mize byt pouze a
jenom otevienym podilovym fondem nebo akciovou spolecnosti s proménnym
zakladnim kapitalem (SICAV).

Podilovy fond je tvofen majetkem, vloZzenym investory, tj. podilniky, ktefi
maji pravo na vlastnictvi majetku ve fondu na zékladé¢ pomeéru jimi vlastnénych
podilovych listt, které jsou vydané timto podilovym fondem. Hodnota majetku,
kterou investor vlastni, se bude vypocitavat jako objem majetku fondu, déleny
celkovym poctem vydanych podilovych listh a potom ndsobeny poctem
podilovych listl, které dany investor vlastni. Podilovy fond nikdy nema vlastni
pravni subjektivitu a vznikd pfijetim statutu fondu obhospodafovatelem a
zapisem tohoto podilového fondu do seznamu, vedeného ceskou narodni
bankou. Podilnikem fondu se rozumi ten, kdo je zapsan do seznamu podilnikd,
vedeného administratorem fondu. Podilovym listem je cenny papir, ktery
predstavuje podil podilnika na majetku podilového fondu a ktery musi mit urcité
nalezitosti stanovené zakonem (napiiklad, oznaceni ,,podilovy list”, forma
podilového listu a mnohé dalsi). Podilovy fond maze byt bud’ otevieny, u toho
potom neni pocet vydanych podilovych listi fondem limitovan, a proto
spole¢nost ma pravo na zpétny odkup na ucet tohoto fondu, nebo uzavieny
podilovy fond, kde podilnik nema pravo na zpétny odkup podilovych listi na
ucet fondu a fond je vytvoren na dobu urcitou, poté musi dojit k preméné bud’
na otevieny podilovy fond nebo dojde k zaniku fondu pomoci likvidaci.
Komentéi k §103 zédkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
nam vysvétluje ditvody absence pravni subjektivity u podilovych fondt v Ceské

republice. Pravni subjektivitu ma jen ten, u né¢hoz zédkon zptisobilost byt pravnim
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subjektem uznava. Jde-li o podilovy fond, plyne z tohoto ustanoveni
jednoznacng, ze ji podilovy fond nema. To je v souladu s koncepci kolektivniho
investovani a ¢eskou tradici, které se u nas konstituovaly od pfiijeti prvniho
zakona upravujiciho investi¢ni spole¢nosti a investicni fondy (ustanoveni 5 odst.
1 zakona €. 248/1992 Sb. a shodn¢ ustanoveni 6 odst. 2 z. k. i.). Podilovy fond
jsou spolu se svétenskym fondem jediné investi¢ni fondy, které nemaji pravni
osobnost. V oblasti kolektivni spravy majetku jde o pojeti v ceském pravu spise
vyjimecné. Penzijni fondy, dichodové fondy a nadace nebo jiné fundace maji
postaveni pravnickych osob. Jde-li o redlnou pievahu investi¢nich fondl jako
pravnickych osob nad entitami bez pravni subjektivity, mnoho v tomto sméru
muze zménit obecny institut svéienského fondu, ktery do ¢eského pravniho fadu
zakotvil obcansky zakonik ¢. 89/2012 Sb.

Komentovany zékon ale neustrnul jen na konstatovani, Ze podilovému fondu
neni pfiznéna vlastnost pravnické osoby. Z jeho tpravy jasné plyne, Ze tento
utvar musi vykazovat také urcité minimalni charakteristiky, které¢ jsou jinak
obvykle spojovany s pravnickymi osobami. Jde zejména o oznaceni (ustanoveni
104 odst. 1), predmét Cinnosti [ustanoveni 93 odst. 1 pism. b) a ustanoveni 95
odst. 1 pism. b)] a pravni status (ustanoveni 106). Témto otdzkam je vénovan
vyklad u pfislu§nych ustanoveni'4,

Z komentare k zakonu o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech se
dozvime, Ze charakteristickym znakem podilového fondu vedle toho, Ze nema
pravni osobnost (ustanoveni 103), je skute¢nost, Ze podilnik neruc¢i za dluhy v
podilovém fondu (odstavec 3). To je v souladu s koncepci komentovaného
zéakona, jenz konstruuje odpoveédnost obhospodarovatele za spravu majetku v
podilovém fondu a jeho fizeni, zvlasté pak za investovani v souladu s uréenou
investi¢ni strategii. Neznamena to vSak, ze podilnici nenesou disledky pfipadné
ztraty ¢i investicnich usudkl obhospodatovatele podilového fondu. Ponesou je
az do hodnoty svych podilovych list - ziskali podilové listy za urcitou cenu a o
investovanou ¢astku mohou, a to i zcela, pfijit. Veritelé mohou tedy - na rozdil
od vétsiny druhii obchodnich spolecnosti - své pohledavky uspokojit toliko z

majetku v podilovém fondu, podilnici nejsou jejich dluzniky. Urcitou odchylku

4 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spoleénostecvh a investi¢nich fondech: komentaf. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentare (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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v tomto sméru predstavuje ustanoveni 1420 obcanského zédkoniku o ptrekroceni
pusobnosti spravce ciziho majetku'>.

SICAV (société d'investissement a capital variable, nebo akciova spolecnost
s proménnym zékladnim kapitdlem) - je akciovou spole¢nosti, charakteristickou
tim, Ze vydava akcie, se kterymi je spojeno pravo akcionare na jejich zpétny
odkup na tcet této spolecnosti. Ditvodem vzniku SICAVu v Ceském pravu,
diivodova zprava k ustanoveni §154 zakona o investi¢nich spolecnostech a
investi¢nich fondech uvadi moznost vzniku investi¢niho fondu, ktery v sobé
spojuje  vyhody  vlastni  pradvni  subjektivity = (ochrana  majetku
akcionaft/investord, moznost vyssi miry zapojeni do rozhodovacich procest,
pokud jde o zésadni otazky, tykajici se fondu) a vyhody oteviené formy subjektu
kolektivniho investovani (vysoka likvidita investice, vhodna i pro retailové
investory)!®,

Pravni formu v podobé SICAV miize mit pouze a jenom investi¢ni fond. Jako
u kazdé akciové spolecnosti, tak i u SICAVu jsou stanovy spole€nosti, které
upravuji mimo jiné i skutecnost, zda mize investi¢ni fond vytvaret podfondy,
nebo naptiklad zptsob, jakym bude urcena vysSe Uplaty za obhospodatovani a
administraci fondu. SICAV vydava zakladatelské akcie a investicni akcie,
pricemz musi byt bezpochybné oznaceno, o jaky presné typ akcie se jedné a zda
je s touto akcii spojeno hlasovaci pravo. Na rozdil od investi¢nich akcii, neni s
kmenovymi akciemi spojeno pravo na jejich zpétny odkup na ucet spolecnosti
nebo podfondu. Pokud SICAV nevytvaii podfondy, musi byt dle zdkona o
investi¢nich fondech a investi¢nich spole¢nostech jeho investi¢ni a neinvesti¢ni
jméni Gcetn€ 1 majetkoveé oddéleno. Ale pokud SICAV podfondy vytvaii, musi
byt vytvorené podfondy ucetné¢ a majetkové oddéleny od ostatnich, pfi¢emz
kazdy podfond musi mit vlastni investi¢ni strategii a musi mit sviij vlastni statut,
a podle ustanoveni 166 oznaceni podfondu musi obsahovat ptfiznacny prvek
obchodni firmy akciové spolecnosti s proménnym zékladnim kapitalem a slovo

»podfond, popiipad¢ jinak vyjadfit jeho vlastnost podfondu.

'S SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech: komentat. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentéate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
16 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech: komentat. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentéte (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6..
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Urci-li tak stanovy SICAVu, oddé€luje se investi¢ni jméni ve formé tzv.
podfondu od piipadného "neinvesti¢niho jméni" spolecnosti. Stanovy musi
vymezit jednotlivé kazdy jednotlivy podfond. Spolecnost nemulze zvolit
variantu, kdy by se do podfondu oddélila pouze ¢ast investi¢niho jméni, pticemz
jina jeho ¢ast zlstala v rdmci "zbytkového" jméni spolecnosti; vytvati-li SICAV
podfondy, musi byt celé investi¢ni jméni vyclenéno do podfondu. Investi¢ni
jméni vSak muze byt dale déleno v zavislosti na riizné vymezenych investi¢nich
strategiich a dalSich podminkéch na vice podfondi. Podfond neni pravnickou
osobou. Oddéleni jméni na podfondy nema vliv na vlastnicky rezim majetku v
podfondech; jeho vlastnikem je stale SICAV. Soucasné ma vSak oddéleni jméni
do podfondu za nasledek omezeni prav véfitel z pohledavek vzniklych v
souvislosti se spravou majetku v urcitém podfondu pouze na majetek v tomto
podfondu. Lze podotknout, Ze na spravu majetku v podfondu se neuplatni obecna
uprava spravy ciziho majetku v § 1400 a nasledujicich obcanského zakoniku,
protoze nejde o spravu "ciziho" majetku!’.

Ve své ucebnici ,,Privodce Uspé€Sného investora™ se autor pro snazsi
pochopeni rozdilu mezi fondem a SICAVem objasnil nésledujicim zpiisobem:
»Rozdil mezi ,,obyCejnym* fondem atzv. SICAVem jako klient prakticky

nepoznate. Spo¢iva v tom, ze SICAV miiZe vytvaret tzv. podfondy*!s.

2.1 Fondy kvalifikovanych investori

Upravu pravniho postaveni fungovani fondii kvalifikovanych investorti
najdeme v ustanoveni §95 a nésledujicich zdkona o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech.

Z diivodové zpravy k ustanoveni §95 je vidét, ze o fondech kvalifikovanych
investorli zakonodarce neuvazuje z pohledu pirevzeti pravnich zvykd nebo
regulace k tomuto typu investi¢niho fondu, ale rovnou rozebira, co by planované
ustanoveni mélo fesit. Toto se zdalo byt velmi zajimavym, protoZe u ostatnich
pravnich forem investi¢nich fondt v divodovych zpravach vzdy bylo uvedeno

odkud ta ¢i ona forma investicniho fondu byla pfijimana. Tady to tak neni.

17 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech: komentat. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentafe (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.

18 TUMA, Ales. Privodce uspé&sného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada,
2014. Partners. ISBN 978-80-247-5133-7, str. 27
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Zakonodarce proto rovnou objasiiuje, Ze pokud se stanovi, ze fond
kvalifikovanych investori shromazd’uje penézni prostiedky nebo penézi
ocenitelné véci od vice investorl, ¢imz se mysli alespoil 2, z toho vyplyva, ze
investorll musi byt vice nez 1, na druhou stranu se nestanovi urcity vyssi pocet
oproti dosavadni upravé. U fondu kvalifikovanych investord plati pravidlo, ze
jej vytvari vicero investorti. Nevyzaduje se shromazd’ovani véci (majetkovych
hodnot) od vetejnosti. Tedy, jak ostatné zdlraziuje i divodova zprava, nejméné
dvé osoby. S ohledem na jeho pravni formu pak alespoii dva spolecnici, dva
akcionafi, dva podilnici nebo dva obmysSleni. Ziakon o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech na druhou stranu nepozaduje minimalni
ucast na fondu kvalifikovanych investord. Splnéna musi byt podminka tcasti v
piislusné formé jako takova, na velikosti podilu vSak nezédlezi. Soucasné
investofi fondu kvalifikovanych investorit musi spliovat predpoklad zdkonem
vyzadované "kvality", musi byt stanovenym zpisobem kvalifikovani'®. Za
mnohost investorl se povazuje také situace, kdy jediny kvalifikovany investor
investuje ve fondu penézni prostiedky nebo penézi ocenitelné véci od dalsich
osob (kvalifikovanych investorti), a to v jejich prospéch. Muze se jednat o
obchodniky s cennymi papiry, penzijni fondy a dalsi. Dalsi vyjimkou je situace,
kdy jedinym investorem je typicky stat, ktery zfidi investi¢ni fond, jehoZ Gcelem
muze byt napiiklad podpora malych a stfednich podnikatel. Zohlednuje se tak
pokyn ESMA, ktery blize vymezil pojem "number of investors", a to tak, Ze tato
je podminka splnéna, paklize neni v zakladatelskych dokumentech investicniho
fondu omezen pocet investort na 1. Za fond kvalifikovanych investort se dale
povazuji fondy, které jsou regulovany natizenimi o fondech rizikového kapitalu
a fondech socidlniho podnikani. Nejednd se o transpozici pfimo pouZzitelného
pravniho ptedpisu, pouze se stanovi, jak se na tyto investi¢ni fondy hledi.

Rozséhl¢ ustanoveni §272 zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech ndm konkrétné vyjadiuje kym je kvalifikovany investor.

(1) Podil na fondu kvalifikovanych investori mlze byt pouze smluvné
nabyty, a v pfipadé svéfenského fondu i zakladatelem fondu kvalifikovanych

investori nebo tim, kdo zvySuje majetek fondu kvalifikovanych investori

19 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spoleénostecvh a investi¢nich fondech: komentaf. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentare (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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smlouvou, jakoz i tichym spole¢nikem fondu kvalifikovanych investorti, mize
byt pouze,

a) osoba uvedena v § 2a odst. 1 zakona, upravujiciho podnikani na kapitalovém
trhu,

b) osoba uvedena v § 2a odst. 2 zdkona, upravujiciho podnikédni na kapitalovém
trhu,

c) obhospodatovatel nebo srovnatelnd zahrani¢ni osoba na ucet investi¢niho
fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu, ktery obhospodatuje,

d) penzijni spolecnost na ucet ucastnického fondu nebo transformovaného
fondu, ktery obhospodaiuje,

e) osoba vykonavajici ¢innost podle § 2 pism. b),

f) pravnicka osoba podiizena ustfednimu organu statni spravy,

g) osoba, kterd je podle zédkona, upravujiciho podnikéni na kapitdlovém trhu
nebo prava jiného ¢lenského statu povazovana ve vztahu k investicim do daného
fondu kvalifikovanych investori za zakaznika, ktery je profesiondlnim
zakaznikem,

h) osoba, kterd ucinila prohldseni o tom, Ze si je védoma rizik spojenych s
investovanim do tohoto fondu kvalifikovanych investord, je-li podilnikem,
zakladatelem nebo spole¢nikem jiného investicniho fondu nebo zahrani¢niho
investi¢niho fondu, ktery obhospodatuje tentyz obhospodafovatel jako tento
fond a jehoz administraci provadi tentyz administrator jako tohoto fondu, a
odpovidé-li vySe splaceného vkladu nebo splacené investice v téchto fondech,
jakoz i majetku obhospodarovaného podle § 11 odst. 1 pism. ¢), obhospodartuje-
li jej tentyz obhospodatovatel jako tento fond, ve svém souhrnu ¢astce alespoil
1. 125 000 EUR, nebo

2. 1 000 000 K¢, jestlize obhospodarovatel nebo administrator tohoto fondu
kvalifikovanych investorti, nebo jim povéfena osoba, pisemné potvrdi, Ze se na
zaklad¢ informaci ziskanych od investujici osoby obdobné jako pfi poskytovani
hlavni investi¢ni sluzby uvedené v § 4 odst. 2 pism. d) nebo e) zédkona o
podnikéni na kapitdlovém trhu diivodné domnivé, Ze tato investice odpovida
finan¢nimu zazemi, investicnim ciliim a odbornym znalostem a zkusenostem v

oblasti investic investujici osoby nebo".
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1) osoba, ktera ucinila prohldSeni o tom, ze si je védoma rizik spojenych s
investovanim do tohoto fondu kvalifikovanych investorti a jejiz vyse splaceného
vkladu nebo splacené investice do tohoto fondu odpovida castce alespon

1. 125 000 EUR, nebo

2. 1 000 000 K¢, jestlize obhospodarovatel nebo administrator tohoto fondu
kvalifikovanych investorti, nebo jim povétena osoba, pisemné potvrdi, Ze se na
zéakladé informaci ziskanych od investujici osoby obdobné¢ jako pfti poskytovani
hlavni investi¢ni sluzby, uvedené v § 4 odst. 2 pism. d) nebo e) zdkona o
podnikani na kapitadlovém trhu diivodné¢ domniva, Ze tato investice odpovida
finan¢nimu zazemi, investicnim ciliim a odbornym znalostem a zkusenostem v
oblasti investic investujici osoby.

(2) Osoba uvedend v odstavei 1 je kvalifikovanym investorem. Omezeni
podle odstavce 1 se nevztahuje na vedouci osobu dotéeného fondu
kvalifikovanych investort a na zakladatelské akcie.

(3) Nabyl-li nékdo podil na fondu kvalifikovanych investorti v rozporu s
odstavcem 1 nebo stal-li se nékdo zakladatelem nebo tichym spole¢nikem fondu
kvalifikovanych investorti nebo tim, kdo zvysuje majetek fondu kvalifikovanych
investor smlouvou, v rozporu s odstavcem 1, nepftihlizi se k tomu.

(4) Prohlaseni podle odstavce 1 pism. h) a i) musi byt u¢inéno v pisemné
formé a samostatné, nikoli jako soucast podminek, jimiz se fidi smlouva mezi
stranami.

(5) Zakazuje se, aby vyse vkladu nebo investice v dusledku jednani
kvalifikovaného investora poklesla pod minimalni vysi stanovenou v odstavci 1
pism. h) nebo 1). Moznost kvalifikovaného investora piestat byt kvalifikovanym
investorem fondu kvalifikovanych investorti tim neni dotcena.

(6) Soud na navrh Ceské narodni banky nebo toho, kdo na tom mé opravnény
zajem, zrusi fond kvalifikovanych investort a natidi jeho likvidaci, nesplituje-li
ptedpoklad vyzadovany podle odstavce 1. Pfed rozhodnutim poskytne soud
fondu kvalifikovanych investorii ptimétenou lhiitu k zjednani napravy.

Citované ustanoveni odst. 1 a 6 se nepouziji pro fond kvalifikovanych
investort, ktery je kvalifikovanym fondem rizikového kapitalu podle ¢lanku 3
pism. b) natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 345/2013, v platném

znéni, kvalifikovanym fondem socidlniho podnikéni podle ¢lanku 3 pism. b)
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nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 346/2013, v platném znéni nebo
evropskym fondem dlouhodobych investic.

Z divodové zpravy k tomuto ustanoveni se dozvidame, pro¢ a odkud ceské
pravo piebira tento pojem a podrobnéji se dozvime i o ¢astce 125.000,- K¢&.

Vymezeni kvalifikovaného investora se piebird z lucemburské upravy.
Stanovi se kritéria pro ur€eni, kdo je kvalifikovanym investorem. Ze zakona jimi
jsou vSechny osoby uvedené v ustanoveni §2a zdkona o podnikdni na
kapitalovém trhu.

Kvalifikovany investor podle pismene h) je investor, jehoz investice do
investi¢nich fondil, povazovanych za fondy kvalifikovanych investort, ¢ini 125
000 EUR a vice. Céstky v jednotlivych fondech kvalifikovanych investori lze
sCitat, ale budou muset byt dodrzeny po celou dobu. Pokud naptiklad vyse
vkladt nebo investic klesne v disledku jednani investora (napft. z investicniho
fondu odejde), piestava byt kvalifikovanym investorem.

Co se tyce investora dle pismene 1), jedna se o investora, ktery investuje alespon
125 000 EUR do prave jednoho fondu kvalifikovanych investort.

U obou vyse zminénych investori se vyzaduje, aby po vzoru EuVECA
podepsal prohlaSeni ohledné védomosti s investici podstupovanych rizik.
Ugelem bylo nahradit nevhodny test dle MiFID, zaroven viak zajistit, Ze se
fondy kvalifikovanych investort nestanou zalezitosti retailovych investord.

Smyslem téchto ustanoveni je urcit, ze dany investor je kvalifikovany, nebot’
je ochoten investovat zna¢nou ¢astku do vyrazné rizikového investi¢niho fondu,
a zéroven pisemné prohlasi, Zze je obezndmen s veSkerymi riziky. Lze tak
predpokladat, ze si je védom podstupovaného rizika a dale shromazdil a

prostudoval podle n¢j dostatecné mnozstvi informaci.
2.2 Obhospodarovatel

Pro to, aby investi¢ni fondy rtizného druhu mohly fungovat, potiebuji celou
paletu riznych osob: obhospodatovatel, administrator a depozitar.

Popis a népli funkce obhospodafovatele najdeme v ¢asti druhé zakona o
investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech.

Ustanoveni §6 nam vysvétluje kdo je obhospodatovatelem pro investi¢ni

fondy, zahraniéni investiéni fondy a podfondy v Ceské republice.
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(1) Kdo obhospodatuje investi¢ni fond nebo zahrani¢ni investi¢ni fond, je
jeho obhospodafovatelem; tim neni doteno ustanoveni 9 odst. 1. Kazdy
investi¢ni fond mize mit pouze jednoho obhospodatovatele.

(2) VSechny podfondy jednoho investiéniho fondu musi mit téhoz
obhospodarovatele.

(3) Obhospodatovani investiéniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho
fondu zahrnuje i obhospodatovani jeho podfondl nebo srovnatelnych zatizeni.
Tam, kde tento zakon pouziva pojem ,,obhospodatfovani investi¢niho fondu nebo
zahrani¢niho investicniho fondu“, rozumi se jim i obhospodatfovani jeho
podfondl nebo srovnatelnych zafizeni. Tam, kde tento zdkon pouziva pojem
,»obhospodatrovatel investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investicniho fondu®,
rozumi se jim i obhospodatovatel jeho podfondi nebo srovnatelnych zatizeni.

(4) Obhospodarovatelem specidlniho fondu nebo evropského fondu
dlouhodobych investic podle pfimo pouzitelného ptedpisu Evropské unie
upravujiciho evropské fondy dlouhodobych investic) (dale jen "evropsky fond
dlouhodobych investic") mlze byt jen obhospodarovatel opravnény piesahnout
rozhodny limit (§ 16).

(5) Obhospodatovatelem fondu penézniho trhu podle pifimo pouzitelného
ptedpisu Evropské unie upravujiciho fondy penézniho trhu) (dale jen "fond
penézniho trhu") mize byt pouze obhospodaiovatel opravnény obhospodarovat
standardni fondy nebo srovnatelné zahraniéni investiéni fondy nebo
obhospodarovatel opravnény presdhnout rozhodny limit (§ 16).

Z tohoto ustanoveni ale je t€zké pochopit kdo je tim obhospodatovatelem,
kdo je ta konkrétni osoba, ktera bude obhospodatovat investi¢ni fond, ¢i jiné
typy investi¢nich fondl. V této problematice nam pomiize divodova zprava
k tomuto ustanoveni.

Obhospodarovatel investicniho fondu a zahrani¢niho investi¢niho fondu je
klicovym pojmem celého zdkona. Jak plyne z vymezeni v odstavci 1, nejedna se
o zvlastni "regulovanou" osobu, ale o termin charakterizujici funk¢ni napli toho,
kdo je obhospodatovatelem. Pojem "obhospodatfovatel investi¢niho fondu a
zahrani¢niho investi¢niho fondu" je pojmem obecnym, ktery v sobé zahrnuje
pojmy konkrétni, jak je naptiklad patrno ve vymezeni subjektd v oblasti
spravniho  trestani  (pfestupkll). Zdkon tak pouzivd pojmy jako

"obhospodatovatel standardniho fondu nebo srovnatelného zahrani¢niho
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investi¢niho fondu", "obhospodatrovatel specidlniho fondu nebo srovnatelného
zahranicniho  investiéniho  fondu" nebo  "obhospodatovatel  fondu
kvalifikovanych investori nebo srovnatelného zahrani¢éniho investicniho
fondu". Vzhledem k tomu, Ze pojem "investi¢ni fond" v sobé zahrnuje pojmy
"standardni fond", "specidlni fond" a "fond kvalifikovanych investor", lze
dovodit, Ze vymezeni obecného pojmu "obhospodatrovatel investiéniho fondu
nebo zahrani¢niho investiéniho fondu" se pouzije analogicky obdobné i na
vymezeni pojmu konkrétnich, od tohoto pojmu odvozenych, véetné naptiklad
pojmu "obhospodatrovatel fondu kolektivniho investovani nebo srovnatelného
zahrani¢niho investiéniho fondu". Zvlastni pozornost si zaslouzi pojem
"obhospodatovatel investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu
opravnény presdhnout rozhodny limit", coz je pojem, ktery indikuje, Ze dany
obhospodarovatel je podtizen rezimu AIFMD. Zakon se dlsledné snazi vyhnout
pojmu "obhospodatovatel" bez vymezeni obhospodafovanych investi¢nich
fondli a =zahrani¢nich investicnich fondt. Jedinou vyjimkou je pojem
"obhospodatovatel opravnény presdhnout rozhodny limit": tento pojem je vSak
tieba Cist jako svého druhu legislativni zkratku pojmu uvedeného vyse. Novela
¢. 336/2014 Sb. potom stavi najisto, ze kazdy investi¢ni fond musi mit pravé
jednoho obhospodatrovatele. Rovnéz se uptesiiuje, Ze nesamospravny fond je
opravnén se obhospodafovat, i kdyZ neni svym obhospodafovatelem?’.

Na toto potom zékonodarce navazal i dalsi ustanoveni, zejména ustanoveni 7,
které ndm odpovida na otazku ,,Kdo?*. Investicni spolecnosti je pravnické osoba
se sidlem v Ceské republice, ktera je na zakladé povoleni udéleného Ceskou
narodni bankou opravnéna obhospodafovat investicni fond nebo zahrani¢ni
investicni fond, popiipadé provadét administraci investicniho fondu nebo
zahrani¢niho investi¢niho fondu nebo vykonavat ¢innosti uvedené v ustanoveni
11 odst. 1 pism. ¢) az f).

Cely popis vykonu obhospodatovatele je popsan ve zminénych ustanovenich
az po ustanoveni 37 zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
Obhospodarovatel — investi¢ni spolecnost, v ramci své ¢innosti investuje penézni

prostiedky fondu. Tyto penézni prostfedky obhospodarovatel investuje pouze na

20 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spoleénostecvh a investi¢nich fondech: komentaf. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentare (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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zékladé investi¢ni strategie, ktera je pfedem stanovena ve statutu investicniho
fondu a kterym se obhospodatrovatel musi fidit. Na zédklad¢ vybrané investicni
strategie, umist'uje svéfené mu penézni prostrfedkll do téch investi¢nich néstroji,
diky kterym obhospodafovatel hodld maximalizovat vykonnost portfolia
konkrétniho investicniho fondu a zaroven snazi se, jako dobry
obhospodarovatel, v nejvétsi mozné mife snizit iroven rizika z provedenych jim
investic.

JiZ mnou zminovany termin ,,portfolio investicniho fondu“ je velmi dobfte
popsal pan Tiima ve své ucebnici ,,Priivodce tspéSného investora® — jedna se o
konkrétni personalie, kdo za portfolio investi¢niho fondu odpovida, zejména
portfolio manazer nebo vyS$si pozice, ktera patii investicnimu fediteli. Pod
kazdym fondem je podepsan konkrétni ¢lovék nebo vicedlenny tym. Portfolio
manazer zodpovida za kazdodenni tizeni fondu, nemiize si ale délat, co se mu
zalibi. Jednak je vézan investi¢ni strategii zakotvenou ve statutu, jednak
rozhodovani probiha do jisté miry kolektivné na investi¢énim vyboru. To je jakysi
sném vSech, kdo maji co do ¢inéni s investicnim rozhodovanim. Zaseda typicky
jednou za mésic. Pokud spolecnost spravuje naptiklad deset akciovych fondi,
na investicnim vyboru se sejdou vSichni portfolio manazefi, aby spolecné

probrali sv{ij nazor na trhy a navrhované zmény v portfoliich?!.
2.3 Administrator

Dalsi dilezitym subjektema pro fungovéani investiénich fondti v Ceské
republice je administrator. Upravu funkci administratora pro viechny typy
investicnich spolecnosti, najdeme v Casti tfeti zdkona o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech.

Administratorem je ten, kdo provadi veSkerou administrativni ¢innost pro
investi¢ni fondy nebo zahrani¢ni investi¢ni fondy. Ustanoveni §40 odstavec 1
nam ftikd, kdo provadi administraci investicniho fondu nebo zahrani¢niho
investicniho fondu na ucet tohoto fondu, je jeho administratorem. Kazdy
investicni fond mize mit pouze jednoho administratora. Cely vycet

administrativni ¢innosti administratora najdeme v ustanoveni 38.

2L TUMA, Ales. Privodce Gisp&§ného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada,
2014. Partners. ISBN 978-80-247-5133-7., str.29-30
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(1) Administraci investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu
jsou ve vztahu k tomuto fondu tyto ¢innosti:
a) vedeni ucetnictvi,
b) poskytovani pravnich sluzeb,
¢) compliance a vnitini audit,
d) vyfizovani stiznosti a reklamaci investord,
e) ocenovani jeho majetku a dluht,
f) vypocet aktualni hodnoty cenné¢ho papiru a zaknihovaného cenného papiru
vydavaného timto fondem,
g) plnéni povinnosti vztahujicich se k danim, poplatkiim nebo jinym obdobnym
penézitym plnénim,
h) vedeni seznamu vlastnikli cennych papirti a zaknihovanych cennych papirt,
vydavanych timto fondem,
1) rozdélovani a vyplaceni vynosti z majetku tohoto fondu,
J) zajistovani vydavani, vymeny a odkupovani cennych papirt a zaknihovanych
cennych papird, vydavanych timto fondem,
k) vyhotoveni a aktualizace vyrocni zpravy a pololetni zpravy tohoto fondu,
1) vyhotoveni a aktualizace sd€leni klicovych informaci tohoto fondu nebo
srovnatelného dokumentu podle prava ciziho statu a provadéni jeho zmén,
m) vyhotoveni propagacniho sdéleni tykajiciho se tohoto fondu,
n) uvetejilovani, zpiistupiiovani a poskytovani udaji a dokumentti podilnikim,
obmyslenym nebo spolecnikiim tohoto fondu a jinym osobam,
0) oznamovani dajii a poskytovani dokumenti, zejména Ceské narodni bance
nebo organu dohledu jiného ¢lenského stétu,
p) vykon jiné ¢innosti souvisejici s hospodafenim s hodnotami v majetku tohoto
fondu, naptiklad:
1. vykon poradenské Cinnosti tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie
a s tim souvisejicich otazek osobam, na nichz ma tento fond majetkovou tcast,
2. poskytovani sluzeb tykajicich se pfemén obchodnich spole¢nosti nebo
prevodu obchodnich zdvodl osobdm, na nichz ma tento fond majetkovou ucast,
a
3. udrzba jednotlivé véci v majetku tohoto fondu,
q) rozdélovani a vyplaceni penézitych plnéni v souvislosti se zruSenim tohoto

fondu,
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r) vedeni evidence o vydavani a odkupovéni cennych papiri a zaknihovanych
cennych papiri vydavanych timto fondem,

s) vykonavani nebo obstaravani ¢innosti uvedenych v odstavci 2 a

t) dal$i ¢innosti pfimo souvisejici s ¢innostmi uvedenymi v pismenech a) az s).

U prvniho odstavce citovaného ustanoveni, vychazi se z predpokladu, Ze
administrator je ten, kdo jedna s klienty, ale nezada klienty, aby mu svéfili sviyj
majetek. Tento svlj majetek investofi sveéfuji k tomu opravnénému
obhospodatrovateli a administrator vystupuje v tomto vztahu jako prostiednik.
Administrator je rovnéz jednotnym kontaktnim mistem nejen pro vetejnost, ale
1 pro vefejné organy, véetné dohledovych organti. Neni-li administrator schopen
néjakou sluzbu poskytnout vlastnimi silami (naptiklad k tomu neni a ani nemtize
byt opravnen), pak zajisti poskytnuti této sluzby jinou osobou. Toto se vSak d¢je
na plnou odpovédnost administratora®.

(2) Administraci investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu
mohou byt popiipad¢ i tyto ¢innosti:

a) uschova cennych papirti a vedeni evidence zaknihovanych cennych papirt,
vydavanych timto fondem, nebo
b) nabizeni investic do tohoto fondu.

(3) Cinnosti uvedené v odstavci 1 pism. c) a p) vykonava administrator
investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu ve vztahu k tomuto
fondu jen, je-li to ujednano ve smlouvé o administraci.

(4) Administrace investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢éniho fondu
zahrnuje 1 administraci jeho podfondii nebo srovnatelnych zatizeni. Tam, kde
tento zdkon pouziva pojem ,,administrace investicniho fondu nebo zahrani¢niho
investicniho fondu“, rozumi se jim i1 administrace jeho podfondd nebo
srovnatelnych zatizeni. Tam, kde tento zdkon pouziva pojem ,,administrator
investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢éniho fondu®, rozumi se jim i
administrator jeho podfondli nebo srovnatelnych zatizeni. VSechny podfondy

jednoho investi¢éniho fondu musi mit t¢hoz administratora.

22 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spoleénostecvh a investi¢nich fondech: komentaf. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6..
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(5) Provadét administraci investicniho fondu nesmi nikdo bez povoleni,
udéleného podle tohoto zakona Ceskou narodni bankou, nestanovi-li tento zikon
nebo jiny pravni predpis jinak.
administratora komunikaci s regulatornim organem, s investory a s depozitaiem,
zabezpeceni vedeni evidence o vydavani, odkupovani a prevzeti do uschovy
vydanych cennych papirti investicnim fondem nebo zahrani¢nim investi¢énim

fondem, které administruje.
24 Depozitar

Poslednim v fad¢, ale neposlednim v diileZitosti pro fungovani investi¢niho
fondu je depozitai. Funkce depozitafe je upravena v Casti ¢tvrté zdkona o
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Prvni odstavec §60 nam tika,
ze depozitafem investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu je
osoba, ktera je na zaklad€ depozitatské smlouvy opravnéna
a) mit v opatrovani majetek investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho
fondu,

b) ztidit a vést penézni Uty a evidovat pohyb veskerych penéznich prostredk,
nalezicich do majetku investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu
a

c) evidovat a kontrolovat stav jiného majetku investicniho fondu nebo
zahrani¢niho investicniho fondu nez majetku uvedeného v pismenech a) a b).

Zakon vyslovné zakazuje splynuti funkci depozitafe investi¢éniho fondu a
obhospodarovatele tohoto fondu do jedné osoby. Jde o transpozi¢ni ustanoventi,
které do oblasti investi¢nich fondi zavadi zakladni pravidlo ohledné rozdé¢leni
funkce obhospodatfovatele a depozitate, kdy pevné stanovi, ze depozitifem
investi¢niho fondu nesmi byt obhospodatovatel tohoto fondu. Jde o koncept,
ktery byl od poc¢atku pfijat v oblasti standardnich fondi, nebyl ale zdaleka bézny
u zejména hedgeovych fondt nebo fondi rizikového kapitalu. Hedgeové fondy
s agresivni investicni strategii vyuzivajici pakového efektu mély ve valné vétsing
svij majetek uschovany u hlavniho podptrce, kdy ¢ast tohoto majetku soucasné
byla poskytovana jako financni zajiSténi ve prospéch hlavniho podptrce pfi

zajisténi Uveérd ¢i pajcek fondu. Nékdy mohl obhospodafovatel soucasné

29



fungovat jako uschovatel majetku, ktery nebyl poskytnut hlavnimu podptrci
(obhospodaiovatel mohl fungovat jako kvazi depozitai)*:.

Tak, hlavni ¢innosti depozitafe je opatrovani, tischova a evidence majetku
investi¢niho fondu, dale zfizeni a vedeni penéznich uctl na jméno investi¢niho
fondu a kontrolovani vSech pohybl na zminénych Gc¢tech a zaroven evidence a
kontrola stavu ostatniho investi¢niho majetku fondu.

Depozitat vykonava svou ¢innost, kterou najdeme v ustanovenich §§60 az 84
zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Tuto svou ¢innost
depozitat vykondvd na zéklad¢ depozitaiské smlouvy, uzaviené s
obhospodarovatelem fondu a ten je povinen mu za jeho Cinnost zaplatit
domluvenou uplatu.
zkusenosti pravé problém depozitate. Viechny depozitare v Ceské republice jsou
zfizeny bankami a funguji tak viceméné jen pro klienty bank a jimi drzenych
investi¢nich spolecnosti a fondii.

Nov¢ vznikajici a nezavislé investi¢ni fondy se tak dostavaji do situace, ze i
ptesto Ze maji kapitdl, personalni zdzemi, spolupracujici investi¢ni spole¢nost,
nemaji Sanci se domluvit o depozitaiskych sluzbach, coz je neptfekonatelnou
ptekazkou pro jejich fungovani.

Tento problém se zv1asté ostie tyka spolecnosti s i€asti zahrani¢niho kapitalu,
ktery je na jednu stranu dobry pro stat, ale velmi nezadouci pro sva rizika pro
banky, depozitare a investi¢ni spolecnosti.

V ramci cinnosti depozitafe fondu kolektivniho investovani depozitaf
kontroluje, zda v souladu s timto zdkonem, pfimo pouzitelnym predpisem
Evropské unie v oblasti obhospodatfovani investicnich fondd, statutem fondu
kolektivniho investovani a ujednanimi depozitaiské smlouvy
a) byly vydavany a odkupovany podilové listy nebo investicni akcie,

b) byla vypocitavana aktudlni hodnota podilového listu nebo investi¢ni akcie,
¢) byl ocefiovan majetek a dluhy tohoto fondu,

d) byla vypléacena protiplnéni z obchodli s majetkem tohoto fondu v obvyklych
lhutach,

23 SOVAR, Jan. Zékon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech: komentat. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentéate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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€) jsou pouzivany vynosy plynouci pro tento fond,

f) jsou provadény piikazy obhospodatrovatele smérujici k nabyti nebo zcizeni
véci v majetku tohoto fondu, pficemz postaci, jestlize depozitai kontroluje, jak
byly tyto ptfikazy provedeny, je-li pro tento zplsob kontroly diivod hodny
zvlastniho ztetele; jak byly ptikazy provedeny, kontroluje depozitar dale, jde-li
o ptikazy tykajici se

1. obchodu v hodnoté, neptevysujici ¢astku 500 000 K¢ a souhrnnou denni
hodnotu odpovidajici 0,1 % hodnoty majetku tohoto fondu,

2. obchodu, uzavieného na trhu uvedeném v § 3 odst. 1 pism. a) nafizeni vlady
upravujiciho investovani investicnich fondd a techniky k jejich
obhospodarovani, nebo

3. obchodu s cennym papirem nebo zaknihovanym cennym papirem, vydanym
fondem kolektivniho investovani nebo srovnatelnym zahrani¢nim investi¢nim
fondem.

Zminéné ustanoveni zakona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech upravuje jednu ze zakladnich funkci depozitéte, a to kontrolu vykonu
¢innosti obhospodarovatele, souc¢asné transponuje ¢l. 21 odst. 9 AIFMD a ¢l. 22
odst. 3 UCITS IV ve znéni UCITS V. Depozitat kontroluje proces vydavani nebo
odkupovani ndstroji emitovanych fondem, proces stanoveni aktudlni hodnoty
téchto néstrojl, proces oceniovani aktiv a pasiv fondu, zda protiplnéni z obchodti
fond obdrzel v obvyklych lhitach. Dale depozitat kontroluje postupy pii

vyuzivani vynost ziskanych fondem??.
3 Dohled nad investi¢nimi fondy

Regulace v oblasti investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich fondd v Ceské
republice je velmi vyznamné ovlivnéna regulatorikou a smérnicemi Evropského
paramentu a Rady, a to pfedev§im smérnicemi UCITS a AIMFD, které jsou déle
implementovany do eské legislativy. Ceska pravni Giprava se sklada ze zdkonti
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech a natizeni vlady ¢. 243/2013

Sb. o investovani investi¢nich fondii a o technikéach k jejich obhospodatovani.

24 SOVAR, Jan. Zakon o investiénich spoleénf)stech a investi¢nich fondech: komentaf. Praha: Wolters
Kluwer, 2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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Tyto ¢tyfi hlavni regulatorni prameny byvaji ¢asto novelizovany, upravovany a
dopliiovany pomoci Natizeni Komise (EU) a novel zdkond a natfizeni vlady.
Hlavnim regulatornim a dohledovym organem v Ceské republice, ktery ptisobi
v oblasti regulace a dohledu investi¢nich spolec¢nosti a investi¢nich fondl je
Ceska narodni banka.

Dohled nad c¢innosti investi¢nich fondii a zahrani¢nich investicnich fondu
v Ceské republice je upraven v &asti étrnacté ,,DOHLED CESKE NARODNI
BANKY* zékona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

Pojem dohledu byva obecné¢ zpravidla vymezovan jako soubor aktivit
dohledového organu (monitorovani, hodnoceni urcitych Cinnosti a realizace
ptislusnych opatieni) smétujicich k dosazeni cile, sledovaného dohledovou
¢innosti. Ceska narodni banka pii vykonu dohledu nad kapitdlovym trhem, mimo
jiné, posiluje diveru investorii zejména tim, ze ptispiva k ochran¢ investorii a
rozvoji kapitalového trhu. Ceska narodni banka pii vykonu dohledu zamétuje
pfedevSim na ochranu zajmul investorit fond kolektivniho investovani a na
mozné zdroje systémového rizika pro fadné fungovani finanéniho trhu v Ceské
republice?’.

Ceska narodni banka miize uloZit opatieni k napravé zjisténého nedostatku,
odpovidajici povaze poruseni a jeho zavaznosti osob€, podléhajici jejimu
dohledu, ktera porusila povinnost nebo podminku podle ustanoveni §535.

Na upravu opatieni k napraveé navazuje taxativni vycet tzv. jinych opatieni,
tedy konkrétné vymezenych opatfeni, které¢ lze v danych piipadech poruseni
povinnosti dohlizenych subjektti ukladdat. Pokud jde o vétSinu jednotlivych
opatieni, jejich popis i podminky, za kterych je mozné je ukladat, jsou uvedeny
v ustanovenich 541 az 568 komentovaného zakona. To se netyka opatieni podle
ustanoveni 539 pismene g) a m). Podminky, za kterych je mozné takova opatieni
ukladat, je tfeba dovodit z jinych ustanoveni, kterd vymezuji povinnosti, za
jejichz poruseni lze dana opatieni ukladat, resp. z G¢elu pravni Gpravy?°.

Velmi dobry zptsob, jak donutit nékoho néco napravit — je pokuta. Tak i

Ceska narodni banka mize ukladat pokuty. Vzhledem k moznosti uloZit

25 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech: komentaf. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentéate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
26 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech: komentaf. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentéate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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donucovaci pokutu i opakované se pfistoupilo v ramci systematiky zdkona o
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech k zaclenéni ustanoveni §540
do ¢asti, upravujici dohled Ceské narodni banky. Jak plyne z oznaeni pokut
jako pokut donucovacich, jejich ucelem je piimét povinného ke splnéni
vyméahané povinnosti, a to vysi ulozené pokuty i predpokladem jejiho
opakovaného ulozeni. To vSak predpokladd, ze vymdhand povinnost v dobé
ukladani donucovacich pokut stale trva. Jen tak lze predpokladat, ze ukladani
pokut bude mit pozitivni efekt na splnéni vyméahané povinnosti a jen tehdy 1ze
hovofit o vymahani ulozené povinnosti?’.

Vyse jednotlivé donucovaci pokuty nesmi piesdhnout 5 000 000 K¢.
Stanoveni konkrétni ¢astky pokuty v rdmci takového limitu je véci spravniho
uvazeni Ceské narodni banky. Nesmi vsak byt uréena za uziti liboviile. Pokuta
vzdy musi odpovidat zejména povaze a zadvaznosti poruSovani povinnosti, resp.
nedostatkll, k jejichz odstranéni bylo opatieni k napravé nebo jiné opatieni
ulozeno. Do tvahy je tfeba vzit zejména ptipadny potencial ohrozeni z4jmu
investorll konkrétniho investi¢niho fondu. Piedpokladem ulozeni donucovaci
pokuty podle komentovaného ustanoveni je z povahy véci vzdy existujici
neplnéni povinnosti vymezené piislusSnym opatfenim k napravé, resp. jinym
opatienim. Ceské narodni banka by méla zpravidla (je-li to mozné) v rozhodnuti
o opatieni k napravé nebo o jiném opatteni stanovit lhiitu, ve které ma dohlizeny
subjekt splnit pfislusnou povinnost. V piipadé€ prodleni s plnénim povinnosti je
namisté piistoupit k ulozeni donucovaci pokuty. Odstavec 2 ustanoveni 540
upravuje moznost opakovaného ukladani donucovacich pokut za totéz poruseni
povinnosti. Pfedpokladem k opakovanému ukladani pokut je existujici poruSeni
povinnosti ulozené v ramci opatfeni k ndpravé nebo jin¢ho opatieni, které
dohliZzeny subjekt neodstranil. V takovém ptipadé¢ lze opakované ulozit pokutu
v maximalni vysi 5 000 000 K¢, pficemz v thrnu nesmi pokuty za totéz poruseni
prekrocit ¢astku 20 000 000 K¢. Neplni-li pfitom dohlizeny subjekt i po ulozeni
prvni donucovaci pokuty povinnost ulozenou mu piisluSnym opatenim, je v
praxi na mist¢ pfistoupit ke stupfiovani vySe pokut a ulozit mu vyssi donucovaci
pokutu; ovSem vzdy pti zachovani obou zminénych limitt. Aplikace limitu 20

000 000 K¢ predpokladé totoznost poruseni povinnosti. Tu je tfeba zkoumat

2 Dtivodova zprava k zékonu &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
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vzdy ve vztahu ke konkrétnimu opatieni k napraveé nebo jinému opatieni. Pokud
bylo dohlizenému subjektu ulozeno po uplynuti urc¢ité doby dalsi opatieni k
napraveé nebo jiné opatieni, uplatni se ve vztahu k ukladéani donucovacich pokut
vzdy novy limit 20 000 000 K&?8.

Kromé zminénych nastroji Ceské narodni banky k dohledu nad investiénimi
fondy, centralni banka Ceské republiky ma jesté cely seznam dalsich efektivnich
nastroju kontroly:

- zména obhospodarovatele investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho
fondu,

- zména administratora investiéniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho
fondu,

- zména depozitate investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu,
- zména auditora,

- mimofadné provedeni auditu ucetni zavérky,

- ovéfeni ocetiovani majetku a dluhti investi¢niho fondu jinou osobou (tady se
jednd o ustanoveni 546, které je transpozici ¢l. 19 odst. 9 AIFMD, které
umoznuje organu dohledu ¢lenského statu natidit obhospodarovateli, aby ovéfil
ocenovani majetku a dluhli investicniho fondu, jehoz administraci soucasné
provadi. Toto ustanoveni ma za cil umoznit Ceské narodni bance zasahnout,
zjisti-li zavazné nebo opakované poruseni povinnosti nebo nedodrzovani
podminek podle ustanoveni §535. Nové ocenéni nemovitosti lze nafidit i v
pripadé nemovitostnich fondd. Timto zplisobem se ma zabezpecit spolehlivé a
objektivni ocefiovani aktiv, jeZ je diileZité pro ochranu zajmu investort®.),

- omezeni rozsahu povoleni nebo urceni podminek pro vykon jednotlivych
¢innosti,

- stanoveni podminky pro vyuziti pakového efektu nebo jinych podminek,

- omezeni rozsahu investi¢ni strategie, zdkaz nabizeni investic,

- zruSeni investi¢niho fondu,

- obligatorni odnéti povolenti,

- fakultativni odnéti povoleni,

28 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech: komentaf. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentéate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
2 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech: komentaf. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentéate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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- odnéti povoleni pro tcely oznaceni podilového fondu a svétenského fondu,
- odnéti souhlasu,
- zruSeni rozhodnuti obhospodafovatele o pozastaveni vydavani nebo
odkupovani podilovych listi nebo investi¢nich akeii,
- opatfeni k G¢inn¢jSimu sledovani moznych zdroji systémového rizika (na
rozdil od jinych opatieni nejde stricto sensu o népravny prostfedek, ale spise o
prostiedek zjiStovaci, pfiCemz na zjisténi, ktera byla s jeho pomoci ucinéna,
mohou navazovat jiné prostiedky napravy. Podstatou uvedeného opatieni je
moznost CNB ulozit obhospodafovatelim investi¢nich fondd, resp. jejich
administratorim coby osobam povéfenym ¢innostmi v rdmci reportingu ve
vztahu k CNB, povinnost plnit dodate¢né oznamovaci povinnosti nad ramec
vyplyvajici z pravnich predpist (zejm. ¢ast dvanactd komentovaného zakona),
popfipadé wupravit odchyln¢ lhity a periodicitu pro plnéni stavajicich
oznamovacich povinnosti30.),
- nucena sprava.

Jak je vidét ze seznamu opatfeni Ceské narodni banky, centralni banka
eviduje velmi Sirokou Skdlu donucovacich prostiedkt, které ji museji pomoci

kontrolovat fungovani investi¢nich fondd.

4 Investi¢ni fondy v zahranici

V této kapitole se dle v ivodu dané prace stanovenych cilit budu vénovat
pravni Gpravé fungovani investi¢nich fonda v zahranici, konkrétné ve
Spojenych statech americkych a v Lucembursku.

4.1 Spojené staty americké

Ve Spojenych statech americkych se investicni spole¢nosti reguluji velkym
potem normativn¢ pravnich aktd, zejména: Zakonem o investi¢nich
spole¢nostech z roku 19403!, Zdkonem o cennych papirech zroku 19333,

Zakonem o burzich cennych papirii z roku 1934%, Zakonem o komoditnich

30 SOVAR, Jan. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech: komentaf. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentéate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.

3! The investment company Act of 1940

32 Securities Act of 1933

33Securities Exchange Act of 1934
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burzach zroku 1936°%, Zakonem o bezpe€nosti starobnich dichodech
pracujicich z roku 1974%, Zakonem Dodda — Franka o reformaci Wall Street a
ochrané spotiebitelii z roku 20103,

Zakon o investi¢nich spolecnostech Spojenych stati americkych je pravnim
aktem, ktery reguluje pisobnost investi¢nich spole¢nosti, rtizné druhy
investicnich spolecnosti, stanovuje podminky, kterymi se ma investi¢ni
spole¢nost fidit.

Zakon o cennych papirech je zdkladnim zdkonem, ktery reguluje emise
cennych papiri ve Spojenych statech americkych, dale stanovuje podminky
fungovani pro emitenty cennych papirti. Tento zdkon byl prvnim federalnim
zakonem, ktery reguloval trh cennych papirit ve Spojenych statech americkych
jako celku. Tento zdkon byl pfijat s cilem ochrany investori od podvodnikii.
Zakon zahrnuje pravni normy, které jsou nasméfovany i1 na informacni
povinnosti pfi emisi cennych papirti, stanovuje podminky registrace cennych
papirt. Pisobnost zdkona se vztahuje na fungujici investi¢ni spole¢nosti, jelikoz
investicni spolecnosti emituji cenné papiry a nabizi je ke koupi riznym osobam,
které nejsou vzdy kvalifikovanymi investory.

Zakon o burzich cennych papirti davd Komisi pro cenné papiry Spojenych
stathh americkych pravomoci kontroly, dohledu a regulovani trhu cennych papira
Spojenych statlh americkych. Tento zdkon také dava pravo Komisi pro cenné
papiry pravo vyzadovat od spolec¢nosti informace rtizného druhu, u kterych se
obchoduji cenné papiry na vetejném trhu cennych papirti. Dale Zakon o burzach
cennych papirti zakazuje uskutecnéni urcitych jedndni na trhu cennych papirt,
napiiklad, obchodovani s cennymi papiry na zéklad¢ informaci, které byly
ziskany pomoci vnitinich uzavienych kanalt. Také tento zdkon zavadi povinnost
registrace ruznych Uc¢astnikil trhu s cennymi papiry, mimo jiné i samotné burzy.

Zakon o komoditnich burzach reguluje vztahy ve sféfe obchodovani
odvozenych finan¢nich ndastroji, zdkladnimi aktivy, komoditami (naptiklad
ropa, ryze). Tento zdkon stanovuje také pravomoci Komise pro obchodovani

terminovymi komoditami.

3% Commodity Exchange Act of 1936
35 Employee Retirement Income Security Act of 1974
36 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010
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Pravni akt o investi¢nich poradcich reguluje ¢innost investicnich poradcti —
osob, které nabizeji konzulta¢ni servis souvisejici s investovanim do cennych
papirti. Tento pravni akt stanovuje povinnost registrace pro nékteré investi¢ni
poradce. Je dilezité podtrhnout, Ze vétSina investi¢nich spole¢nosti uzaviraji
smlouvy s investi¢nimi poradci, ktefi fakticky piijimaji investi¢ni rozhodnuti pro
investi¢ni spole¢nost.

Zakon Dodda-Franka o reformaci Wall Street a ochran¢ spotiebiteli z roku
2010 pfinesl zmény v pravni regulaci plisobnosti ratingovych spolecnosti a
pusobnosti tvérovych spole¢nosti na trhu cennych papirti. Tento zdkon omezuje
investicni a spekulativni moznosti bank na trhu cennych papirt, zavadi
povinnost rozdéleni funkci komerénich a investi¢nich bank.
terminologii, specifickou pro Spojené staty americké.

Analogem Ceskych investi¢nich fondii ve Spojenych statech americkych jsou
investi¢ni spolecnosti. Investi¢ni spolecnosti je spolecnost, ktera emituje cenné
papiry, kteréd se zabyva investi¢ni a reinvesti¢ni ptisobnosti, nebo obchodovanim
s cennymi papiry, dale se zabyvd nebo se hodld zabyvat emisi certifikatd
s nominalni hodnotou. Déle je to spole¢nost, kterd vlastni nebo hodla vlastnit
cenné papiry, cena kterych presahuje 40 procent ceny vsSech aktiv emitentd
(nezahrnuje statni cenné papiry a pen&zni ekvivalenty)?’. Pojem investi¢ni
spole¢nost ve Spojenych statech americkych je multidimenzionalnim, mtize jak
zahrnovat ty ¢i ony spolecnosti, tak i zakazovat Cinnost tém ¢i onem
spole¢nostem.

Zaroven investicni spolecCnost ve Spojenych statech americkych muze
nabyvat rizné pravni formy pfi samotném zaloZeni:

1. Podilové investi¢ni fondy — Unit investments trust (dale jenom ,,investi¢ni
trasty*),

2. Investi¢ni spole¢nosti, které¢ dostavaji penézni prostfedky v okamziku emise
dluhopisi — Face amount certificate companies (dale jenom ,investi¢ni
spole¢nost na dluhopisy*),

3. Spravujici investi¢ni spolecnosti — Management investment companies

37 Zakon o investi¢nich spole¢nostech USA, Sec 3 (a) (1)
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3.1.  Spole¢nosti uzavieného typu — Closed-end companies, se déli na
diversifikované spolecnosti (Diversified companies) a nediversifikované
spole¢nosti (Non-diversified companies).

3.2.  Spolec¢nosti oteviené¢ho typu — Open-end companies, také se déli na
diversifikované spolecnosti (Diversified companies) a nediversifikované
spole¢nosti (Non-diversified companies).

Zvlast zédkon o investi¢nich spolecnostech vycleituje soukromé investi¢ni
spole¢nosti (Private investment companies), které nehledé na ndzev, zakon
neuznava za investi¢ni spolecnosti.

Dale se pokusim do detailu rozebrat rizné druhy investi¢nich spole€nosti,
které jsou popsany v Zakoné o investicnich spolec¢nostech Spojenych stath
americkych.

Investi¢ni spole¢nost na dluhopisy — je investi¢ni spole¢nost, ktera podnika
nebo hodla podnikat tim, Ze bude emitovat dluhopisy?®.

Investicni trast — je investi¢ni spole¢nost, ktera byla zaloZena v pravni formé
tak zvaného trastu nebo formou obcanské smlouvy. Tato pravni forma
spole¢nosti neptedpokladd zalozeni statutarnich orgénu, déale tato forma
investi¢ni spole¢nosti emituje pouze umotrované cenné papiry, které potvrzuji
pravo vlastnictvi k ¢asti majetku, ale nenabizi hlasovaci pravo s tim spojené*.

Spravujici investi¢ni spolecnost — je to investicni spolec¢nost, ktera neni
investi¢ni spole¢nosti na dluhopisy nebo investiénim trastem®*’.

Pojem soukromych investi¢nich spolecnosti neni definovan v Zakoné o
investi¢nich spole¢nostech Spojenych statl americkych. Komise pro cenné
papiry na svych webovych strankdch uvadi, ze nejcastéji pojem ,,Soukromé
investi¢ni spolec¢nosti“ zahrnuje spolecnosti, které nejsou zatazeny do seznamu
investi¢nich spolecnosti podle Sec.3 (c)(1) a Sec.3 (¢)(7) Zakona o investi¢nich
spole¢nostech*!.  Z pojmu investicni spole¢nosti jsou vyfaty emitenti

sttednédobych cennych papirti a dlouhodobych cennych papirt, pokud je vlastni

38 Sec.4 (1) Zakon o investi¢nich spole¢nostech USA
39 Sec.4 (2) Zakon o investi¢nich spole¢nostech USA
40 Sec.4 (3) Zakon o investi¢nich spole¢nostech USA

41 US Securities and exchange commission Fast Answers Investment Company Registration and
Regulation Package Dostupné na:
https://www.sec.gov/divisions/investment/invcoreg121504. htm#P84 14584
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méné nez 100 osob a zaroven, pokud emitent cennych papirti neplanuje verejnou
nabidku emitovanych cennych papirt*?. Soucasné se na takové emitenty
kazdopadné vztahuji ncktera omezeni, kterd jsou stanovend pro investi¢ni
spole¢nosti. Napiiklad, takové spolecnosti nemohou kupovat vice jak 3 procenta
hlasovacich cennych papirt, které byly emitované jinou investi¢ni spolecnosti.
Z pojmu investi¢ni spolec¢nost také se vylucuji emitenti, u kterych cenné papiry
kupuji pouze kvalifikovani investoti, dale emitenti, cenné papiry kterych muze
vlastnit pouze maximalné 100 nekvalifikovanych investorid pti dodrzovani celé
fady podminek, uvedenych v Sec.3 (c)(7)(B) Zakona o investi¢nich
spole¢nostech. Toto vSechno je za podminky, Ze takova investi¢ni spolecnost-
emitent neprovadi, ani neplanuje provadét vetejnou nabidku emitovanych
cennych papirti®’.

Casto se do pojmu soukromé investi¢ni spole¢nosti zahrnuji i fondy
alternativnich investic, véetn¢ hedge fondl a fondi pfimych investic. Takové
investi¢ni spolecnosti jsou vétSinou provozovany jako spolecnosti s ru¢enym
omezenim. Daniel Capocci v knize piSe, Ze vétSina hedge fonda
zaregistrovanych ve Spojenych statech americkych funguje jako spolecnosti
s ru¢enim omezenim (limited liability partnership)*. To samé uvadi ve své knize
i David Stowell — vétSinou fondy piimych investic jsou spolecnostmi s ru¢enim
omezenim, které jsou kontrolovany pouze jednou osobou — spolecnosti
soukromého kapitalu®.

Spravujici investicni spolecnost oteviené¢ho typu je investi¢ni spolecnost,
kterd prodava nebo kterd drzi cenné papiry, které byli emitovany spolecnosti
samou a které jsou umofovany*.

Spravujici investi¢ni spolecnost uzavieného typu je spravujici spolecnost, kterd
neni spravujici investi¢ni spole¢nosti otevieného typu®’.

Diversifikovana spoleCnost je spravujici spolecnosti, kterd odpovida

nasledujicim podminkam:

42 Z4&kon o investi¢nich spole¢nostech USA, sec.3 (c)(1)

43 Z&kon o investi¢nich spole¢nostech USA, sec.3 (c)(7)

4 Capocci, D. (2013). The complete guide to hedge funds and hedge fund strategies. Palgrave
Macmillan.

4 Stowell, D. (David P. ). (2017). Investment banks, hedge funds, and private equity (3rd ed.).
Academic Press.

46 Z4&kon o investi¢nich spole¢nostech USA, sec.5 (a)(1)

47 Z&kon o investi¢nich spole¢nostech USA, Sec.5 (a)(2)
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1. 75 procent ceny aktiv investi¢ni spolecnosti je zastoupeno penézi, statnimi
cennymi papiry, cennymi papiry, emitovanymi jinymi investicnimi
spole¢nostmi.

2. Cena cennych papirt, které byli emitovany jednim emitentem a které patii
investi¢ni spole¢nosti, je mensi, neZ 5 procent ceny vSech aktiv investicni
spole¢nosti.

3. Investi¢ni spole¢nost nema vice jak 10 procent cennych papirii s prdvem
hlasu jakéhokoliv emitenta*®,

Nediversifikovana spolecnost je jakakoli spravujici spolecnost, kterd neni
diversifikovanou spole¢nosti®’.

VEtsi Cast investiCnich spolecnosti Spojenych statlh americkych funguje jako
spravujici spole¢nosti otevieného typu. Spravujici spolecnosti uzavieného typu
jsou evidovany docela ziidka. Pouze 1,5 procent investi¢nich spole¢nosti jsou
spole¢nostmi uzavieného typu’’. Pravni instituty investi¢niho trastu a dluhovych
investi¢nich spole¢nosti nejsou také na uizemi Spojenych statl americkych Siroce
zastoupeny.

Morley J.D. ve své praci uvadi, ze skoro vSechny investi¢ni spolecnosti
Spojenych stati americkych jsou =zalozeny jako investi¢ni spolecnosti
s moznosti rozdéleni investi¢nich spole¢nosti a osob, které tyto investi¢ni
spole¢nosti fidi. VEétSinou jsou vSechna investi¢ni aktiva akumulovana v jedné
spolecnosti, ktera patii jedné skupiné osob, a v jiné spolecnosti, ktera patii jinym
osobam, jsou akumulovéna spravujici, pracovni a operaé¢ni aktiva®'.

Pravé zvyse uvedenych divodi rozdéleni investicnich spolecnosti a
spravujicich osob, lze pfijit k zavéru, Ze investi¢ni spolecnosti ve Spojenych
statech americkych obecné osobné nepftijimaji investi¢ni rozhodnuti.

Dale ve své knize Morley J.D. uvadi, Ze proces zalozeni nové investicni

spole¢nosti probiha v n€kolika etapach: nejprve se zaklada investicni spolecnost,

48 Z&kon o investi¢nich spole¢nostech USA, Sec.5 (b)(1)

49 Z4&kon o investi¢nich spole¢nostech USA, Sec.5 (b)(2)

50 Morley, John D., The Separation of Funds and Managers: A Theory of Investment Fund Structure
and Regulation (December 5, 2013). 123 Yale Law Journal 1228 (2014), Virginia Law and
Economics Research Paper No. 2013-04, Dostupné na SSRN: https://ssrn.com/abstract=2240468
or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2240468

5 Morley, John D., The Separation of Funds and Managers: A Theory of Investment Fund Structure
and Regulation (December 5, 2013). 123 Yale Law Journal 1228 (2014), Virginia Law and
Economics Research Paper No. 2013-04, Dostupné na SSRN: https://ssrn.com/abstract=2240468
or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2240468
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ktera nema nic spolecného s osobou, ktera ptijima rozhodnuti (investicni radce),
dale se mezi investicnim radcem a investi¢ni spolecnosti uzavira smlouva, na
zéklad¢, které se investiéni rddce zavazuje nést veSkeré operacni a
administrativni néklady, které jsou spojeny s realizaci investic. Také se
investi¢ni radce touto smlouvou zavazuje jménem investicni spolecnosti a na jeji
naklady vypracovat investi¢ni strategii pro investi¢ni spolecnost. Ve fondech
pifimych investic a hedge fondech tyto smlouvy velmi casto limituje pravo
investi¢ni spolecnosti na vyhleddvani a nésledujici ndhradu investi¢niho radce
novym?>2,

4.2 Lucembursko

Po analyze a popsani pojmi a piikladii investi¢nich fondl v nejvyspéle;jsi
ekonomice svéta z hlediska investovani, institutu investovani — Spojenych stati
americkych, bych se chtél obratit na stat k Ceské republice mnohem bliZsi — na
Lucembursko. Lucembursko je casto povazovano za danovy r4j mezi
evropskymi staty, pravé proto je vtomto malém stat¢ tak vyspéla financni
kultura a finanéni pravo, a tak extrémné vysoky pocet investi¢nich fondu.
Mezinarodni protikorup¢ni organizace Transparency International ve své zprave
za minuly rok uvedla informaci, ze v Lucembursku je registrovano 16.777
investi¢nich fondd, které spravuji majetek v hodnot¢ vice nez 4,5 mld. dolara.
To z Lucemburska mimo jiné ¢ini po Spojenych statech druhé nejvétsi centrum
investi¢nich fondli na svété. Zprava poté odhaduje, Ze v oblasti fondl s
preshrani¢ni pisobnosti dokonce lucemburské fondy predstavuji az 67 % téchto
fondii na celém svéte™.

V Lucemburku existuji rizné typy spolecnosti na kolektivni investovani,
které mohou byt realizovany v riznych pravnich formach, mohou pouZzivat
rizné investicni strategie, mohou byt predureny pro rizné typy investoru: jak
pro kvalifikované investory, tak i pro Sirokou vefejnost. Investicni fondy jsou

dnes velmi flexibilni a k dosazeni svych cili pouzivaji rGzné financni

52 Morley, John D., The Separation of Funds and Managers: A Theory of Investment Fund Structure
and Regulation (December 5, 2013). 123 Yale Law Journal 1228 (2014), Virginia Law and
Economics Research Paper No. 2013-04, Dostupné na SSRN: https://ssrn.com/abstract=2240468
or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2240468

Viz.  napt.  https://www.complianceacademy.cz/openlux-lucemburske-investicnich-fondy-
operuji-jako-cerna-skrinka/
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instrumenty. VySe popsané proto jiz hned nastifiuje, ze objasnéni konkrétniho
pojmu, co to je investi¢ni fond, je slozité >*.

Evropskd organizace pro cenné papiry a trhy zminuje, Ze spolecnost
kolektivniho investovani se zamétuje na dosazeni zisku cestou prodeje aktiv
v zjmu svych investort™.

Dirk A. Zetzsche ve své praci vycClenuje nésledujici kritéria, ktera musi
splitovat spolecnost kolektivniho investovani. Za prvé je to investicni cil, ktery
investi¢ni fond musi mit>. Za druhé, spole¢nost kolektivniho investovani musi
vzdy provadét kolektivni investovani, pravé proto pocet jednotlivych investori
ve spolecnosti kolektivniho investovani, je vétsi nez dva®’. Aktiva spole¢nosti
pro kolektivni investovani musi byt akumulovdna do jednoho objemu, poolu.
Takové sjednoceni aktiv se realizuje pomoci sjednani smlouvy, zaloZeni
korporace nebo spolecnosti®®. Spole¢nost kolektivniho investovani musi byt
fizena tfeti osobou, nikoliv osobné& investory>°.

Nejvhodnéjsi formou kolektivniho investovani v Lucemburku je bud
investi¢ni fond formy SICAV, nebo investi¢ni fond formy SICAF. Tyto formy
investicnich fondi se zakladaji jako fondy kolektivniho investovani
obchodovatelnych cennych papirti, nebo jako specializované investi¢ni fondy.
Kromé téchto forem investi¢nich spolecnosti, jeste¢ existuje SICAR, ktery je
urceny pouze pro rizikové kapitalové investice. Dale v Lucembursku existuje
jesté typ investi¢nich spole¢nosti znamy jako Specializovany investicni fond, ¢ili
SIF.

Nejprve rozeberu investicni fond typu SICAV. SICAV v Lucembursku je

investicnim fondem ve formé& investi¢ni spolecnosti, zakladnim kapitalem které

5% Annunziata, Filippo and Annunziata, Filippo, Collective Investment Undertakings in the EU:
How to Frame a Definition after the AIFMD (April 21, 2017). RTDF N° 1 - 2017 , Bocconi Legal
Studies Research Paper No. 2956246, Dostupné na SSRN: https://ssrn.com/abstract=2956246

55 Zetzsche, Dirk Andreas, The Anatomy of European Investment Fund Law (April 12, 2017), str.
48.

56 Zetzsche, Dirk Andreas, The Anatomy of European Investment Fund Law (April 12, 2017), str.
48.

57 Zetzsche, Dirk Andreas, The Anatomy of European Investment Fund Law (April 12, 2017), str.

48.

38 Zetzsche, Dirk Andreas, The Anatomy of European Investment Fund Law (April 12, 2017), str.
49.

39 Zetzsche, Dirk Andreas, The Anatomy of European Investment Fund Law (April 12, 2017), str.
48.
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je variabilni ¢astka a hodnota kterého odpovida hodnoté Cistych aktiv vSech
podfondi, které se skladaji z akcii bez uvedeni nominalni hodnoty.

Vedle Lucemburského investi¢niho fondu typu SICAV stoji investi¢ni fond
typu SICAF. U tohoto typu investi¢ni spolecnosti je zakladni kapital fixni a
transparentni bez slozitého vypoctu cistych aktiv ve vSech podfondech
spolecnost. Ob¢ tyto formy investi¢nich spolecnosti spravuji pouze a jenom
aktiva ze svych investi¢nich portfolii. Ve spravé aktiv mohou fungovat jak
samostatng, tak 1 pomoci investi¢nich spolecnosti.

Utelem zaloZeni téchto investiénich spolegnosti jsou investice zékladniho

kapitalu do cennych papirt nebo jinych likvidnich finan¢nich investic v souladu
se zasadou diverzifikace, aby akcionaii téchto investi¢nich spolecnosti mohli
ziskat ptijem vytvoreny ze spravy jejich aktiv. Pokud mluvime ne o SICAV nebo
SICAF, ale o SICAR a SIF, tak u Société d’investissement en capital a risqué
ucelem organizace tohoto typu investi¢niho fondu jsou investice do vlastnich
zdroji v aktivech pfedstavujicich rizikovy kapital za ucelem distribuce z néj
vytvotreného vysledku ve prospéch kvalifikovanych investorti.
Koncept posledniho typu fondu v fadé, ale neposledniho ve svém vyznamu, je
takovy, Ze specializovany investi¢ni fond (SIF) je typem investi¢niho fondu,
ktery je regulovan a neni urcen Siroké vefejnosti. Na rozdil od jinych typt
investi¢nich fondd, které spadaji do pilisobnosti Evropské smérnice a které
investuji do cennych papirQ, specializovany investiéni fond pifindsi vétsi
flexibilitu. SIF muze investovat do veskerych typt aktiv, vCetné tradicnich a
alternativnich investi¢nich strategii. Ty naptiklad zahrnuji fondy cennych papirt
nebo fondy penézniho trhu; nemovitosti; soukromy investiéni kapital;
infrastrukturu; fondy soukromého kapitalu a hedgeové fondy.

Lucembursky specializovany investicni fond (SIF) je povinen pii vybéru
investic dodrzovat zasadu diverzifikace za uclelem ochrany investort.
Lucembursky specializovany investi¢ni fond (SIF) nesmi dale investovat vice
nez 30 % svych aktiv do cennych papirt stejného typu a od stejného emitenta.
To plati i pro pouziti derivati.

Vzhledem k tomu, Ze lze spojit investi¢ni fondy SICAV a SICAF s dalSimi
investi¢nimi aktivy, mohou byt mimo jiné zaklddany jako fondy cennych papirt,

fondy nemovitosti, pené¢znich trhii i jako holdingové fondy.
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Z pohledu investora téchto investicnich spolecnosti, pokud jsou SICAV a
SICAF zaloZeny jako fondy kolektivniho investovani obchodovatelnych
cennych papirt, neplati, pokud jde o osobu investora, Zddnd omezeni. Oproti
tomu jsou zvlastni investicni fondy (SIF) vyhrazeny pouze ,kvalifikovanym
investorim”.

Zalozeni SICAV nebo SICAF zacina se zalozenim pravnické osoby. SICAV
se zaklada jako akciova spolecnost (PLC., Corp./SA). Oproti SICAF Ize v
Lucembursku zalozit jako korporaci ve form¢ akciové spolecnosti
(PLC.,Corp./SA), spolecnosti s rucenim omezenym (LLC., Ltd./SARL),
komanditni spolecnosti na akcie (SCA) nebo druzstva ve formé akciové
spole¢nosti (SCOSA).

Lucemburské fondy SICAV a SICAF se casto zakladaji jako zastieSujici
fondy s né€kolika podfondy. V nich jsou riizné podfondy strukturovany
zpusobem, aby aktiva a pasiva v kazdém z podfondl byla oddélena. To mé za
nasledek nezavislost riznych podfondl v co nejvétsim mozném rozsahu. Dale
muize mit kazdy podfond vlastni investi¢ni strategii a investiéniho manazera®®.

Upsany kapitdl lucemburského investiéniho fondu SICAV/SICAF ¢ini
nejméné 1,25 milionu EUR a je tfeba jej dosdahnout ve lhite Sesti mésict od
ziskani souhlasu lucemburského utradu pro financni trhy (CSSF), pokud jde o
fond kolektivniho investovani obchodovatelnych cennych papirti a ve lhaté
dvanacti mésicli v ptipadé specializovaného investi¢niho fondu (SIF).

Minimalni zakladni kapitél se odviji od konkrétni zvolené pravni formy.

Sidlo a hlavni ustfedi fizeni a ovladani fondu SICAV a SICAF, uréené ve
stanovach, se musi nachazet v Lucembursku. To mimo jiné zahrnuje zpracovani
a uchovavani vSech dokumentti poskytnutych investorim, jakoz i vydavani a
odkup akcii. Vyzaduje se, aby aktiva SICAV/SICAF byla pievedena ke
schovateli, ktery je rezidentem v Lucembursku (schovatelskd banka). Tim je
zajisténo, ze akcie jsou vydavany a odkupovany v souladu s ustanovenimi
stanov. Schovatel ma déle zajistit, aby se pfijem a/nebo zisk pouzily v souladu

se stanovami.

60 Srov.napf. https://www.parkerhill.cz/luxembourg-2/
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Schovatel odpovida vii¢i lucemburskym investicnim fondim SICAV/SICAF,
jakoz 1 vuc¢i akcionafim za ztratu vyplyvajici ze zavinéného neplnéni nebo
vadného plnéni povinnosti.

Lucemburské fondy SICAV a SICAF mohou kdykoliv vydavat a rusit nové
akcie, které nepiekracuji cistou hodnotu aktiv. Oba mohou voln¢ upravit vyplatu
dividend nebo jinych plateb svym investorim prostiednictvim formalnich
podminek ve stanovach. Oba lucemburské investicni fondy nepodléhaji
povinnosti tvofit zdkonné rezervy.!

Z hlediska dohledu jsou Lucemburské investi¢ni fondy podiizeny dohledu ze
strany ufadu pro finan¢ni trhy (CSSF). Oba investicni fondy stejné jako
investicni manazeii a poradci musi mit pfed zahdjenim c¢innosti licenci. Bez
ohledu na vySe uvedené neexistuji zadna omezeni, pokud jde o statni pfislusnost
osoby nebo spolecnosti, které¢ vyse uvedeny fond spravuje nebo mu poskytuje
poradenstvi.

Fondy SICAV a SICAF jsou povinny ptredkladdat ro¢ni a pololetni zavérku
ovétenou nezavislym auditorem. Zavérku je tieba ndsledné uvetejnit nejpozdéji
ve lhité ctyf mésici (nejpozdéji vsak Sesti mésict v piipadé lucemburského
specialniho investi¢éniho fondu (SIF) po zavérce roku. Lucemburské investi¢ni
fondy jsou dale povinny zpracovavat, s vyjimkou investi¢nich fonda ve formé
uzavienych fondt UCITS, prodejni prospekt, ktery musi mimo jiné obsahovat
zakladatelské listiny, aby umoznil investorim pfijimat informovana rozhodnuti
o navrhované investici a zejména posuzovat souvisejici rizika%?.

Z hlediska danové struktury investicniho fondu SICAV/SICAF, SICAR a SIF
v Lucembursku jsou velmi zadouci a jak jsem uvedl na zacatku c¢asti o
Lucembursku, Lucembursko je daflovym rijem pro extrémné velky pocet
investi¢nich spolecnosti. A zde jsou k tomu n¢kolik divodi:

1. Investi¢ni fondy SICAV a SICAF, které maji domicil v Lucembursku, jsou
od korporatni dané osvobozeny. Podléhaji takzvané upisovaci dani v ro¢ni sazbé
0,05 % z Cistych aktiv nebo v sazbé 0,01 %, je-li investi¢ni fond zalozen jako

lucembursky specializovany investi¢ni fond (SIF).

61 Srov.napf. https://www.parkerhill.cz/luxembourg-2/
62 Srov.napf. https://www.parkerhill.cz/luxembourg-2/
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2. Oba lucemburské fondy SICAV a SICAF jsou osvobozeny od dan¢ z
Cistého jméni a srazkové dané pro investory-nerezidenty.

Sluzby spravy fondu poskytované spravcovskou spolecnosti v Lucembursku
dale nepodléhaji dani z pfidané hodnoty (DPH). Bez ohledu na vyse uvedené
mohou ostatni sluzby v Lucembursku podléhat DPH v sazb& 15 %%.

3. Lucemburska spolecnost SICAR v zasad¢ podléha korporatni sani v sazbé
29,22 %. Tato sazba sestava z nasledujicich slozek: dan z piijmu pravnickych
osob ve vysi 21 % z ptijmu nad 15 000 EUR (nebo v sazbé 20 % z ptijmu do 15
000 EUR); solidarni danova ptirazka ve vysi 7 %, jakoz i komunalni obchodni
dan ve vysi 6,75%.

4. Lucembursky specializovany investi¢ni fond (SIF) je osvobozen od dan¢ z
piijmu pravnickych osob.

Namisto toho lucembursky specializovany investi¢ni fond (SIF) podléha
takzvané upisovaci dani (Tax d’abonnement) v sazbé 0,01% ze svych Cistych
aktiv. Bez ohledu na vySe uvedené je od dan¢ osvobozena tada investic, véetné
sdruzenych penzijnich a holdingovych fond v Lucembursku.

Lucembursky specializovany investi¢ni fond (SIF) nepodléhd dani z Cistého
jméni ani srazkové dani z vyplaty dividend investorim-nerezidentiim.

Spravcovské sluzby poskytované specializovanému investi¢nimu fondu (SIF)
spravcovskou v Lucembursku jsou dale osvobozeny od DPH. Oproti tomu

ostatni sluzby podléhaji DPH v sazbé 15 %.54

5 Investi¢ni fondy de lege ferenda

Jako se kazda technologie potfebuje rozvijet a slouzit modernim potiebam,
pro které byla vyvinuta, tak i pravni fad v celku, a zdkon o investi¢nich
spolecnostech a investicnich fondech zvlaSt, se musi neustdle vyvijet a
aktualizovat, aby existoval pravni rdmec pro riizné financni vynalezy, fintech
novinky.

Aktualné se do zékona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech

planuje implementace dvou novel:

63 Srov.napf. https://www.parkerhill.cz/luxembourg-2/
6 Srov.napf. https://www.parkerhill.cz/luxembourg-2/

46



5.1 Zménovy zakon v oblasti finan¢niho trhu v souvislosti s
implementaci predpisit Evropské unie, tykajicich se unie kapitialovych
trhu.

Néavrh zikona jiz prodel prvnim &tenim v Poslanecké snémovné Ceské
republiky. Navrh zakona si za sviij cil stanovil feSeni problému ceské integrace
kapitalového trhu s kapitdlovymi trhy ostatnich ¢lenskych stati Evropské unie.

Ze zaveéreéné zpravy RIA ndavrhu zdkona, implementujicitho ptedpisy
Evropské unie, souvisejici sunii kapitdlovych trhi se da vice dopodrobna
rozebrat, o co piesné se jednd a co vSechno se hodld provést implementaci
pravnich norem, tykajicich se nasledujicich problematik:

(1) revize kapitalovych pozadavkl na obchodniky s cennymi papiry

Pii revizi stavajici problematiky kapitalovych pozadavki se doslo k zavéru,
ze soucasné kapitalové pozadavky byly spiSe navrzeny pro uvérové instituce, a
proto se tytéz pozadavky jevi pro obchodniky s cennymi papiry (dale jen ,,OCP*)

jako pftilis pfisné.

Dtvodl, pro¢ by OCP neméli podléhat tak pifisnym obezietnostnim
pravidlim, je n€kolik. OCP jsou mnohem méné vystaveni ivérovému riziku a
riziku vybéra vkladl v kratké dobé€, protoze na rozdil od uvérovych instituci
neposkytuji uvéry a nepfijimaji vklady. Finan¢ni nastroje, se kterymi OCP
obchoduji nebo je jinak spravuji, se nestavaji, na rozdil od vkladd, splatnymi, ale
kolisaji v zavislosti na pohybu trhu. Pfestoze jsou OCP a uvé€rové instituce
rozdilni co se tyce obchodniho modelu, uvérové instituce mohou také jako OCP
nabizet na zékladé bankovni licence investicni sluzby.

Soucasné upravené kapitalové pozadavky vice reflektuji rizika Gvérovych
instituci, aniz by zohlednovaly rizika OCP. Z osmi investi¢nich sluzeb, které
jsou OCP opravnény provadeét, pouze tfi (1. obchodovani na vlastni ucet, 2.
upisovani nebo umistovani finan¢nich nastrojii na zakladé pevného zévazku
prevzeti, 3. provozovani organizovaného obchodniho systému) maji oporu pro
pozadavky dle natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 ze dne
26. ¢ervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investicni
podniky a o0 zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012 (dale jen ,,CRR*). Dalsi investi¢ni
sluzby nejsou v téchto kapitdlovych pozadavcich reflektovany, coz vede k tomu,

ze tato rizika nejsou podchycena, resp. nejsou podchycena cilenym zptisobem.
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Tato situace vede ke znacné regulatorni slozitosti, pozadavky nejsou $ity na miru
skuteCnym rizikiim OCP, jelikoz ta jsou odliSnd od bankovnich rizik. Tato
situace také vede k roztfisténosti regulatorniho prostfedi, ve kterém miize hrozit
riziko regulatorni arbitraze, coz mize v disledku ohrozit celistvost a fungovani
jednotného trhu.

V ramci obezietnostnich pozadavkli musi financni instituce zajistit, Ze
disponuji dostate¢nym kapitdlem a jsou schopny fungovat bez ohledu na
ekonomické cykly, nebo vpfipadé Gpadku musi probéhnout fadna likvidace,
ktera nezpiisobi zakaznikiim ekonomickou Gjmu nebo neohrozi stabilitu trhu. Z
toho diivodu finan¢ni instituce museji zohlediovat rizika, kterd jim hrozi. Tyto
obezietnostni pozadavky by vSak mély byt pfiméfené nastaveny s ohledem na
rizika OCP a uvérovych instituci.

(i1) harmonizace Upravy krytych dluhopisii

Kryté dluhopisy jsou efektivnim nastrojem k financovani hypotecnich uvéra
a uvéri vetejného sektoru. Vyhodou krytych dluhopisti je predevsim to, ze jako
cenné papiry zajisténé aktivy jsou minimalné rizikovym néstrojem, coZ se
projevilo i pfi finan¢ni krizi. V €lenskych statech existuji zna¢né rozdily, co se
tyCe trhit s krytymi dluhopisy. Kryté dluhopisy jsou v soucasnosti unijnim
pravem upraveny pouze ¢astecné. Piestoze maji urcité preferencni obezietnostni
zachdzeni, protoze banky, které do krytych dluhopisti investuji, nemuseji
vytvaret tak velky kapital, jako kdyZz investuji do jinych aktiv, neni uprava
krytych dluhopistt komplexni ani s ohledem na jejich definici. Pravni ramec pro
kryté dluhopisy na evropské urovni by podpofil zejména méné rozvinuté trhy.

(ii1) Gipravy preshrani¢niho nabizeni fondt kolektivniho investovani

Stavajici regulace sektoru kolektivniho investovani v EU sice umoziuje, aby
spravci investicnich fondu distribuovali a také spravovali své fondy v ramci EU.
Avsak evropsky trh s investicnimi fondy zilstava spiSe vnitrostdtnim trhem.
Pouze 37 % UCITS a ptiblizné 3 % AIF fondi je zapsano pro distribuci ve vice
nez ttech Clenskych statech EU.

Nizka troven pteshrani¢niho nabizeni investi¢nich fondi v EU je disledkem
stavajicich pravidel, upravujicich tento sektor a jejich negativnich dopadd na
zpusob, jakym funguje vnitini trh investicnich fondd. Divodem je predevsim
nedostate¢na transparentnost vnitrostatnich pozadavkl plynoucich z pravnich

pfedpisi na pieshrani¢ni nabizeni fondl kolektivniho investovani, vcetné
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ptehledu o spravnich poplatcich. Tyto bariéry brzdi a prodrazuji pfeshrani¢ni
distribuci téchto fondu.

(iv) podpora rastu trhu malych a stiednich podnikt

Malé¢ a stfedni podniky se na vetejnych trzich EU objevuji pouze minimalné.
K podpote trhu malych a sttednich podniki byla vytvofena nova podkategorie
trhu pro rist malych a stfednich podnik v ramci kategorie mnohostrannych
obchodnich systémi. Tyto trhy zazivaji v EU velky rozvoj.

(v) zakotveni pravni Gpravy tzv. udrzitelného financovani

V obecné roving€ se evropské pravo snazi maximalizovat propojeni financi s
konkrétnimi potiebami evropské a svétové ekonomiky v zajmu planety a nasi
spole¢nosti. Problémem je zhorSujici se zivotni prostiedni, které je negativné
ovliviiovano mj. zménou klimatu, ke které ptispiva stavajici jednani nas vsech,
vcetné podnikatelskych subjekta atd. Evropské snahy maji napomoci:

1. fidit finan¢ni rizika plynouci ze zmény klimatu, vycerpavani zdroja,
zhorSovani zivotniho prostfedi a socidlnich otazek;

2. presmérovat kapitdlové toky k udrzitelnym investicim pro dosazeni
udrzitelného ristu podporujiciho zaclenéni a

3. podporovat transparentnost a dlouhodobost finan¢nich a ekonomickych
¢innosti.

(vi) harmonizace a zjednodusSeni pteshrani¢niho poskytovani sluzeb
skupinového financovani (tzv. crowdfunding)

Hlavnim problémem je nedostate¢ny piistup malych a stfednich podniki k
financovani, a to dokonce i v téch Clenskych statech, v nichz pfistup k
bankovnimu financovani ztstal po celou dobu finan¢ni krize stabilni. Skupinové
financovani miize tyto problémy pieklenout. Skupinové financovéani je
alternativnim zdrojem financovani, a miize obchodnim spole¢nostem pfinést i
dalsi vyhody. Muize potvrdit zivotaschopnost podnikatelského zaméru, provazat
podnikatele s velkym poctem lidi poskytujicich odborné zkusenosti a informace
a byt marketingovym néstrojem.

Nékolik c¢lenskych stati jiz zavedlo své vlastni rezimy skupinového
financovani. Tyto rezimy jsou pfizpusobeny charakteristikdm a potfebam
mistnich trhli a investort. V disledku toho se v Unii stavajici vnitrostatni
pravidla rizni z hlediska podminek provozovani platforem skupinového

financovani, rozsahu povolenych ¢innosti a pozadavkd na udélovani povoleni.
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Rozdily mezi stdvajicimi vnitrostatnimi pravidly jsou takové, Ze narusuji
preshranicni poskytovani sluzeb skupinového financovani, a maji tudiz pfimy
dopad na fungovani vnitiniho trhu s témito sluzbami. Konkrétn¢ v dasledku
toho, Ze pravni ramec je rozdélen podle vnitrostatnich hranic ¢lenskych statl,
vyvstavaji zna¢né ndklady v souvislosti s pravnimi ptedpisy pro retailové
investory, ktefi se Casto potykaji s problémy pii ur€ovani pravidel vztahujicich
se na preshrani¢ni sluzby skupinového financovani. Ziskdvani financi
prostiednictvim crowdfundingovych platforem tak podnikiim muze ptinést vice,
nez ,klasicky* bankovni uvér. Proto je Zadouci usnadnit podnikiim pfistup k
tomuto zpiisobu financovani a zaroven investorim zajistit takové podminky, aby
byli ochotni takto investovat®’.

Dale je tteba Cesky pravni fad ptizpisobit evropskym pravnim piedpisim z
legislativnich navrht, revidujicich evropsky systém dohledu nad finan¢nim
trhem (tzv. ESA‘s review). Tato Gprava zahrnuje mj. revizi smérnice o trzich
finan¢nich néstrojii a smérnici Solvency II.

Rovnéz je tfeba Cesky pravni fad ptizplsobit s ohledem na zménu smérnice
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/97 ze dne 20. ledna 2016 o distribuci
pojisténi. A dale je tfeba promitnout zménu v zdkoné€ o spotiebitelském tvéru v
souvislosti s rozsudkem Evropského soudniho dvora.

Konkrétni bod navrhu zakona, ktery bych chtél rozebrat, je bod o moznosti
organu dohledu pozadovat ptfedbézné oznamovani propagacnich sdéleni. Pro mé
se tento bod v navrhu zdkona jevi trochu zbyte¢ny, jelikoz z praxe vim, Ze organ
dohledu, tedy Ceska narodni banka, i tak dnes uz vyzaduje zaslani propaga¢nich
sdéleni, ptesnéji feCeno Key Information Documents.

Smysl nové upravy v nafizeni EU €. 2019/1156 u propagacnich sdéleni
ur¢enych investorim do investi¢nich fondl je posileni regulacniho rdmce pro
subjekty kolektivniho investovani a lepsi ochrana investord, aby tato propagacni
sdéleni byla rozpoznatelna jako takova a zfetelné popisovala rizika i1 pfinosy,
plynouci z nakupu podilovych jednotek nebo akcii investi¢niho fondu. Veskeré
informace, obsazené v propagacnich sd€lenich, uréenych investortim, maji byt

predlozeny nestranng, jasné a nezavadéjicim zplusobem. K zajisténi ochrany

65 Zavére€na zprava z hodnoceni dopadi regulace podle obecnych zasad navrhu zdkona, kterym se
meéni nékteré zadkony v oblasti finan¢niho trhu zejména v souvislosti s implementaci piedpist
Evropskeé unie tykajicich se unie kapitalovych trhi
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investorl a rovnych podminek mezi investicnimi fondy by se standardy pro
propagacni sdéleni mély pouzit na propagacni sdéleni tykajici se investi¢nich
fondt.

Propagacni sd€leni uréend investortim do investi¢nich fond by méla uvadet,
kde, jak a v jakém jazyce mohou investofi ziskat shrnuti informaci o pravech
investor a méla by také jasn¢ uvadet, ze obhospodarovatel alternativniho
investicniho fondu, spravce fondu EuVECA, spravce fondu EuSEF nebo
obhospodarovatel podle investi¢nich fondd podle smérnice UCITS maji pravo
zrus$it opatfeni, piijatd za ucelem nabizeni.

Cl. 7 nafizeni EU & 2019/1156 o usnadnéni pieshrani¢ni distribuce
investi¢nich fondl dava moznost ¢lenskym statim stanovit, Ze pouze pro ucely
ovéteni souladu s timto nafizenim a s vnitrostatnimi predpisy, tykajicimi se
pozadavkll na nabizeni mohou pfislusné organy dohledu pozadovat predbézné
oznamovani propagacnich sdé¢leni, ktera obhospodatovatel investi¢nich fondi
hodl4 pfimo ¢i nepfimo pouzit ve vztazich s investory. Tento pozadavek ovsem
nesmi predstavovat piredbéznou podminku pro nabizeni investic a nesmi byt
soucasti oznamovaciho postupu ptedbézného nabizeni.

Ze dvou moznych variant feSeni (nevyuziti nabizené diskrece a neumoznit
organu dohledu, tedy Ceské narodni bance pozadovat predb&Zné oznamovani
propagaénich sdéleni a vyuZiti nabizené diskrece, tj. umoznit Ceské narodni
banky pozadovat pfedb&ézné oznamovani propagacnich sdéleni) se nabizi prvni
feSeni, jelikoz u této varianty neni zddnd administrativni zat€z pro investicni
fondy, stat, ¢i Ceskou narodni banku®®.

Posledni bod je zajimavym bodem navrhu zakona, ktery ale nesouvisi
s t¢ématem mé diplomové prace, ale ktery urcité je nejmodernéjsim bodem celého
navrhu zakona a ktery stoji za to zminit, je bod o harmonizaci a zjednoduseni
pfeshranicniho  poskytovani  sluzeb  skupinového financovani  (tzv.
crowdfunding). Crowdfunding se stava velmi popularni formou investovani jak
mezi jednotlivymi investory, tak i mezi projekty, které si hledaji financni

prostiedky pro realizaci.

% Vladni navrh zdkona, kterym se méni né&které zdkony v oblasti finan¢niho trhu zejména v
souvislosti s implementaci pfedpisit Evropské unie tykajicich se unie kapitalovych trhti
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Pomoci crowdfundingu se dnes daji nasbirat penize od jednotlivych malych
investorQ pro realizaci celych developerskych projektt. Jelikoz pocet fyzickych
osob, ktefi jsou ochotni diversifikovat své portfolio a které na to maji penize,
radi pfistoupi k nécemu velkému a pocet takovych zajemcti je obrovsky, je proto
realizace 1 obrovskych projekti mozna. Jako dobry piiklad takového
skupinového financovani 1ze uvést ¢eskou spolec¢nost BrikkApp a.s., ktera je
realitni crowdfundingovou spole¢nosti, v ramci které se lze zapojit do dvou
zakladnich typl investi¢nich pfilezitosti: ekvita a dluh. V ptipadé ekvity se
investor stavd kapitdlovym investorem (akciondfem) ve spolecnosti, ktera
vlastni pfislusnou nemovitost. V piipad¢ dluhovych investic, investor ptijcuje
penize projektové spolecnosti, kterd ma na starosti ptislusny projekt. Technicky
tak investor participuje na vynosu z realitniho projektu. U BrikkApp a.s. se da
investovat i od tisic korun ¢eskych, coz otevird dvete do svétu investovani ne
pouze movitym lidem, ale i obyCejnym lidem s primérnym piijmem. Spolecnost
nabizi pro investovani projekty nejenom v Ceské republice, ale i v zahranii ve
vyspélych statech: Rakousku, Némecku a Nizozemi®’. Tak, se diky
pfipravovanému zménovému zakonu, pieshrani¢ni unijni investovani pomoci
crowdfundungu stane jesté mnohem jednodussi a prihlednéjsi.

Jako dalsi dobry ptiklad realitniho crowdfundingu lze uvést dals$i ceskou
spole¢nost Upvest s.r.0., kterd spolupracuje s Komer¢ni bankou v investovani od
malych investorti po velké developerské projekty®®.

5.2 Ziakon, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s rozvojem
kapitalového trhu

Aktualné se tento zakon nachézi ve stadiu ptipominkového fizeni Vlady
Ceské republiky.

Jednim z hlavnich opatfeni je zavedeni uctu dlouhodobych investic. Tento
produkt by mél byt dafiové zvyhodnén podobné, jako je to dnes v piipade
penzijniho piipojiténi nebo Zivotniho pojisténi. Uget dlouhodobych investic je
majetkovy ucet, ktery ma slouzit k vytvareni Uspor, jehoZz prostfednictvim je
mozné investovat do akcii, dluhopisii, investi¢nich fondi nebo dalSich

investi¢nich nastroju.

67 viz. https://www.brikkapp.com
68 viz. https://www.upvest.cz
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Dal$im stézejnim opatienim, souvisejicim s bojem proti podvodnym
dluhopistim je rozsifeni emisnich podminek o udaje o emitentovi tak, aby
investor mél moznost dostatecné posoudit rizikovost emitenta a celé emise.
Emisni podminky bude emitent publikovat na svych internetovych strankach a
nad touto povinnosti bude zaveden dohled Ceské narodni banky.

Nékterym z dalSich opatieni je vytvofeni nového typu tcastnického fondu v
systému dopliikového penzijniho spofeni, ktery méa byt alternativou k jiz
existujicim dynamickym fondim. RovnéZ je navrhovano povinné pouzivani
XML formatu pro ucely exekuce, které ma vést ke snizeni ndkladt exekuci na
finan¢nim trhu. Také je v oblasti statnich dluhopisti navrhovano rozsitit okruh
subjektt, které¢ budou moci statni dluhopisy nabizet, a rovnéz se rusi pozadavek,
aby emisni podminky statnich dluhopisti byly uvetejiiovany ve Sbirce zékond.
DalSich zmén doznal zdkon o investicnich spolecnostech a investi¢nich
fondech®’.

Jak vidime ze dvou pfedstavenych névrhu zakoni, legislativa nestoji na
jednom misté, ale pofad se rozviji a ptizpisobuje moderni dobé a dneSnim

pozadavkiim aktéra z kapitalového trhu.

%9 V1adni navrh zdkona, kterym se méni n&které zakony v souvislosti s rozvojem kapitalového trhu
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Zavér

V ramci napsani své diplomové préci na téma Investi¢ni fondy, jsem
prozkoumal velky obsah informaci, rozebral jsem spoustu otdzek spojenych
s pravni regulaci fungovani investi¢nich fondi jak de lege lata, tak i de lege
ferenda. Navic jsem jesté nahlédl do pravniho postaveni investi¢nich fonda ve
Spojenych statech americkych, jelikoz ekonomika Spojenych statii americkych
je dlouhodobé¢ jednou z nejsilnéjsSich a zaroven kultura investovani ve
Spojenych statech americkych je natolik vysoka, ze Americ¢ané skoli své deéti
od samého malicka, aby investovali do budoucnosti co mozna nejdiive. Vedle
toho jsem nahlédl i do evropského statu, Lucemburska, s velmi vysokym
poctem investi¢nich fondi celosvétove, rozebral jsem rtizné typy investi¢nich
fondii, zptisoby jejich zalozeni, ucel pro zalozeni, investi¢ni a distribu¢ni
politiky, jaké musi mit, investory, jaké mohou lakat, minimalni kapital pro
zalozeni, sidlo, schovatele investi¢nich fondi, dohled ze strany statnich organd,
souhlasy a vykazy, navic jsem jest¢ zohlednil danovou strukturu
lucemburskych investi¢nich fonda.

Pfi napséni své diplomové praci jsem dospél k nasledujicim klicovym
zavérim:

Investi¢ni fondy maji velkou tilohu ve vyvoji ekonomiky statu, naptiklad:

1. uchovévaji Gspory obcani

2. zvySuji likviditu a snizuji volatilitu trhu cennych papir
3. snizuji urokové sazby na trhu tivérovani

4. financuji rozvoj védy a technického progresu

V procesu komparace pravniho postaveni ceskych investi¢nich fondl
s investi¢énimi spole¢nostmi Spojenych statd americkych, jsem dospél k zavéru,
7e pojem ,investicni spole¢nost* ve Spojenych statech americkych je obdobou
pojmu ,,investiéni fond“ v Ceské republice a Evropské unii. Zarovefi je pojem
»investiéni spolecnost™ definovan pravem Spojenych statl americkych pomoci
objasnéni aktivit, které investi¢ni spolecnosti vykonavaji. Pravé proto pojem
»investiéni spole¢nost zahrnuje vSechny typy spoleCnosti, které¢ pilisobi
na investiénim trhu, kromé spolecnosti, pfimo vynatych z pojmu ,,investi¢ni
spole¢nost*. A prave proto ma pojem ,,investi¢ni spolecnost™ ze Spojenych statd
americkych mnohem $ir$i pojeti nez ,investi¢ni fond“ v Ceské republice a

Evropské unii.
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Vramci napsani casti kapitoly, které se tykala investi¢nich fondl
v Lucembursku, jsem dospél k zavéru, ze pojem ,spole¢nost kolektivniho
investovani“ je identicky s ¢eskym pojmem ,investini fond“, to je praveé
z diivodu, Ze jak Lucembursko, tak i Ceska republika patii do Evropské unie a
fidi se stejnymi nafizenimi Evropské unie, které se implementuji do vnitinich

pravnich fadt kazdého z ¢lenského stati Evropské unie.
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The investment company Act of 1940

Securities Act of 1933

Securities Exchange Act of 1934

Commodity Exchange Act of 1936

Employee Retirement Income Security Act of 1974

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010

Zakon o investi¢nich spole¢nostech USA
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Nazev prace v anglickém jazyce

Investment funds

Resume

In my diploma thesis I focused on the topic of investment funds in the Czech
Republic. For comparative analysis I also analyzed the topic of investment funds
in the United States and Luxembourg. Selected countries with its legal regimes
are in many aspects world leaders and therefore they can be described as pioneers
in the field of legal regulation of investment funds.

The aim of the diploma thesis is the analysis of the legal regulation of
investment funds. This goal was achieved by using normative legal acts,
literature, internet resources dedicated to this topic, and the knowledge I gained
while studying at the Faculty of Law of the University of West Bohemia in
Pilsen.

The method of comparison, as well as the descriptive and synthetic-analytical

method were used in the processing of the work.
The diploma thesis consists of several parts for easier understanding of a
relatively difficult and specific subject. The work is divided into an introduction,
five chapters and a conclusion. The first chapter is devoted to investment funds
in the Czech Republic and their legal regulation de lege lata. The second chapter
explains the legal forms of investment funds. The third chapter focuses on the
supervision of investment funds. In the fourth chapter investment funds abroad
are analyzed, in the fifth chapter de lege ferenda investment funds are analyzed.
The result of my work is an in-depth analysis of the legal regulation of
investment funds in the Czech Republic and in selected countries.

The benefit of my thesis is a clear analysis of a selected topic using a variety
of information from all available sources and an explanation of the overall

knowledge from these sources obtained in a comprehensive work.
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