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Abstrakt

Diplomové prace se zabyva tématem fondi kolektivniho investovani. Obsahuje vhled
do historického vyvoje investovani do fondd, a pfedevsim do soucasné pravni upravy fondi
kolektivniho investovani. Pfedné je kladen diraz na pravni a ekonomické aspekty, které
investor zohlediiuje pfi rozhodovéani, zda pfi zhodnocovani svych volnych finan¢nich
prostiedki zvolit fondy kolektivniho investovani nebo jiné investi¢ni alternativy. Pravni
aspekty spoéivaji zejména v regulaci pravnimi piedpisy a v dohledu Ceské narodni banky.
Mezi ekonomické aspekty, které jsou v diplomové praci popsany, patii zakladni parametry
investovani, kterymi jsou vynos, riziko a likvidita. V posledni ¢asti prace jsou predstaveny
alternativy, které sdili podobny princip kolektivni spravy majetku s fondy kolektivniho

investovani.

Kli¢ova slova

finan¢ni trh, kolektivni investovani, fondy kolektivniho investovani, investi¢ni

spolecnosti, podilové fondy, investi¢ni fondy



Abstract

The diploma thesis deals with the topic of collective investment funds. It contains an
insight into the historical development of investing in funds, and especially in the current
legislation of collective investment funds. First of all, emphasis is placed on the legal and
economic aspects that the investor takes into account when deciding whether to choose
collective investment funds or other investment alternatives when valuing their free financial
resources. The legal aspects consist mainly in the legal regulations and in the supervision of
the Czech National Bank. The economic aspects that are described in the work include the
basic parameters of the investment, which are return, risk and liquidity. The last part of the
diploma thesis presents alternatives that share a similar principle of collective asset

management with collective investment funds.
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financial market, collective investment, collective investment funds, investment

companies, mutual funds, investment funds
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1 Uvod

V této praci se zabyvam tématem fonda kolektivniho investovani, jakozto
jednim ze zplsobl, kterym miize investor zhodnotit své prostiedky. Jedna se
o spravu majetku na profesiondlni urovni osobami, které k tomu maji ptislusna
opravnéni, scilem zhodnotit tento majetek. Kolektivni investovani se opira
o princip, ze v mnozstvi je sila, a tudiz investoii dédvaji dohromady své

prostfedky, aby dosahli na vyhody, které tento typ investovani nabizi.

Riizné druhy fondi umoznily drobnym investorim investovat do Siroké
palety instrumenti, na které by tito investofi samotni bud’ svymi prostiedky, nebo

svymi védomostmi a informacemi nebyli schopni dosdhnout.!

Kolektivni investovani bychom obecné mohli povazovat za jednu ze
sluzeb, kterd ma své dulezité misto v trzni ekonomice, a kterou vyuzivaji investofi

jejichz zkuSenosti s investovanim se mnohdy velmi lisi.

Toto téma jsem zvolil pfedné proto, Ze oblast investovani byla mym zajmem
jiz od stfedni Skoly a zajimal jsem se o rizné moznosti zhodnoceni volnych
finan¢nich prosttedkti. V pribéhu mych studii na vysoké skole jsem volil pfedméty
a kurzy, které se néjakym zpisobem tohoto tématu dotykaly. Dle mého nadzoru je
velmi piinosné, pokud je investovani doplnéno porozuménim pravni Uprave
asoucasn¢ znalost pravni Upravy by méla byt doplnéna porozuménim
ekonomickym motiviim investora a zdkladnim trendim na trhu investic. Je
pfirozené, ze jako student pravnické fakulty budu vénovat vEtsi ¢ast prace pravnimu
pohledu, nicmén¢ se domnivam, Ze ekonomické aspekty pomohou tuto praci
doplnit a dovysvétlit nekteré souvislosti. V oblasti finanéniho prava a prava
kapitalového trhu dochazi k propojovani ekonomie s prdvem a Zadna z téchto

spolecenskych véd by pravdépodobné nemohla bez druhé efektivné fungovat.

Cilem prace je popsat a analyzovat pravni Upravu a ekonomické aspekty
fondu kolektivniho investovani. Déale zkoumani parametrii investovani ve vztahu
k portfoliu, kdy cilem je dosdhnout efektivnosti, optimalizace a diverzifikace rizik.

V neposledni fadé také prezentuji nékteré alternativy, které se vlivem rozvoje

' VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4, str. 805



kolektivniho investovani nabizeji.

Ke zpracovani diplomové prace jsem pouzil metodu deskriptivni, metodu
analyzy, syntézy a komparace. Déle pouzivam interdisciplindrni pfistup s dirazem
na vztah prava a ekonomie. Provedl jsem také resersi dostupnych zdroju Ceskych

a cizojazycnych.

Struktura diplomové prace je ¢lenéna na tivod, pét Casti a zaver. Nejprve
jsou definovany pojmy financni a kapitalovy trh a nésledné vyklad pokracuje do
oblasti kolektivniho investovani. Kolektivni investovani je zde popsano véetné jeho
vyhod, nevyhod a nastinu historie. Zaklad prace tvofi fondy kolektivniho
investovani. Konkrétn¢ je popsana infrastruktura téchto fondd. Dale je uveden
pohled drobnych a institucionalnich investorii na kolektivni investovani, zejména

s dirazem na ochranu drobnych investort.



2 Zakladni pojmy

Pojmy finan¢ni trh a kapitdlovy trh nenalezneme explicitné definované
v pravni uprav€, nicméné nékteré pravni piedpisy s témito pojmy pracuji. Pro

vysvétleni téchto pojml budeme pracovat s definicemi vytvorenymi v rdmci teorie.

2.1 Finanéni trh

Nejobecnéj$im pojmem, ktery miizeme definovat v souvislosti se zvolenym
tématem, je finan¢ni trh. Ve fungujici trzni ekonomice je role finan¢niho trhu
zasadni. ,,Financnim trhem vétSinou rozumime komplex spoleCenskych vztahti
ekonomického charakteru a instituci zprostfedkujicich soustfedéni, alokaci
arealokaci volnych financnich prostfedkli, a to prostfednictvim finan¢nich
nastrojii. Na finanénim trhu je soustfedéna nabidka a poptavka po riznych
finan¢nich aktivech, za které 1ze povazovat v konkrétni podobé napiiklad penize,

cenné papiry, drahé kovy nebo produkty pojistné ochrany atd.*?

Investofi vstupuji na finan¢ni trh s ocekavanim, Ze své finan¢ni prostfedky
zhodnoti. Vynos v podobé¢ zhodnoceni prostredki je motivaci k odlozeni okamzité
spotieby. Vzhledem ktomu, Ze zhodnoceni investovanych prostiedkd neni
zaruceno, je investovanim mozné dosédhnout jak zisku, tak také ztraty. Podstupovani
rizika, at’ uz je mensi nebo v¢étsi, musi kazdy investor zvazit a ptipadné uskutecnit

kroky k jeho eliminaci.

Za zékladni funkce finan¢niho trhu povazujeme zejména funkci
akumulacni, ktera zajiStuje soustfedéni volnych finan¢nich prostfedkt, alokaéni
funkci, jejimZ cilem je rozmisténi soustiedénych zdrojii mezi rizné ekonomické
subjekty se zajisténim jejich co nejefektivnéjsiho vyuziti. Mobiliza¢ni funkce slouzi
k transformaci ispor na investice a selekéni funkce, kterd je zamétena na vybér

subjektt, které dokazou penézni prostiedky nejefektivnéji vyuzit.?

Finan¢ni trh se bézné déli z hlediska délky doby splatnosti finan¢nich aktiv

na penézni trh, kde jsou obchodovany finan¢ni aktiva s dobou splatnosti do 1 roku

2 HRUBA SMRZOVA, Petra a Petr MRKY VKA. Financni a daiové pravo. 3. aktualizované
a rozsifené vydani. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenck, 2020. ISBN 978-80-7380-
796-2., str. 226

3 JANOSIKOVA, P.; MRKYVKA, P. a kol. Finanéni a dafiové pravo. 2. vyd. Plzeii: Ales Cenék,
2016. 492 s. ISBN 978-80-7380-639-2., str. 216-217
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véetné a kapitalovy trh, kde jsou obchodovany finanéni aktiva s dobou splatnosti
1 rok a vice. Z hlediska obsahového mizeme kromé penézniho a kapitalového trhu
v ramci finan¢niho trhu rozliSovat jesté devizovy trh, tj. trh, na kterém se obchoduje
s cizimi ménami, trh komoditni, kde se obchoduje s instrumenty, které jsou vazany

na urcitou komoditu, naptiklad zlato, a v neposledni fad¢€ pojistny trh.

Tretim typem déleni je klasifikace zhlediska prostorového. Timto
zpusobem mulzeme klasifikovat financni trh na mistni, regiondlni, nérodni,

nadnérodni a globalni.*

Na finan¢ni trh vstupuje nékolik subjektd s riznymi motivy a zaméry.
Vyskytuji se zde ptebytkové jednotky, tedy subjekty, které maji ptebytek volnych
finan¢nich prostfedkii, které jsou ochotny zapijcit jinému subjektu, tedy je
investovat. Tyto jednotky jsou nejcastéji domacnosti, banky, obchodnici s cennymi
papiry, fondy, pojiStovny, staty aj. Naproti tomu se na financnim trhu pohybuyji
deficitni jednotky, které naopak pocit'uji nedostatek volnych finan¢nich prostiedki.
Na finan¢nim trhu mohou deficitni subjekty ziskat prostfedky, a to jim umozni
realizovat jejich zdméry. Dilezitymi kritérii, které deficitni jednotky zohlediiuji pii
ziskavani finan¢nich zdroji, jsou naklady spojené se ziskdnim téchto zdroja a také
Casovy horizont, na ktery deficitni jednotky finan¢ni prostiedky ziskavaji. Pro
deficitni jednotky, které¢ vydavaji ur¢ity druh cennych papiri, l1ze pouzivat oznaceni
emitent. Treti skupinou subjektl na financnim trhu jsou bankovni a nebankovni
zprostifedkovatelé, ktefi napomahaji piesouvat volné financni jednotky mezi
prebytkovymi a deficitnimi jednotkami s minimalnimi naklady a snizenym rizikem.
Mezi bankovni zprostfedkovatele patii banky, spofitelny, zalozny, financni
a uvérové ustavy. Roli nebankovnich zprostiedkovatelt plni
pojistovny, nebankovni obchodnici s cennymi papiry, investicni

spole¢nosti, investi¢ni fondy, podilové fondy ¢i penzijni fondy.’

2.2 Kapitilovy trh

Kapitalovy trh je soucésti financniho trhu. Je to misto, kde se stfetava

nabidka a poptavka stfednédobého a dlouhodobého kapitalu, tudiz se na ném

4 JANOéfKOVA, P, MRKYVKA, P. a kol. Finan¢ni a danové pravo. 2. vyd. Plzen: Ale§ Cenék,
2016. 492 s. ISBN 978-80-7380-639-2., str. 217

S VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4, str. 23
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obchoduji investi¢ni nastroje s dobou splatnost vyssi nez jeden rok.

Existuje nékolik typi ¢lenéni kapitalového trhu.® Jednim z nich je rozdéleni
na primarni a sekundarni. Hlediskem d€leni je v tomto piipad¢ skutecnost, zda jde
o nové emise, tedy cenné papiry jsou na trh umistovany poprvé (primarni trh), nebo
zda dochazi k obchodovani jiz emitovanych cennych papirii na burze nebo mimo
burzu (sekundarni trh). Zejména sekundarni trh pfedstavuje pro investora moznost

zlikvidnéni drZzenych aktiv v pfipadé potieby.’

Utastnici kapitalového trhu jsou poskytovatel sluzeb na kapitalovém trhu,
investor na kapitdlovém trhu, emitent cennych papirii, osoby zavazané z téchto
cennych papirii, vlastnik cennych papird, emitent a majitel jin¢ho investi¢niho
nastroje. Investi¢ni spolec¢nosti a investi¢ni fondy patii mezi poskytovatele sluzeb
na kapitdlovém trhu. DalSimi poskytovateli sluzeb na kapitdlovém trhu jsou
obchodnik s cennymi papiry, investicni zprostiedkovatel, banka provadé¢jici
obchody na vlastni ucet s investicnimi néstroji na kapitdlovém trhu, pojiStovna,
zajiStovna, penzijni spolecnost, depozitaf, organizator regulovaného trhu, osoba
provadéjici vypotfadani obchodll s cennymi papiry, centralni depozitaf, zahranicni
osoba opravnéna podnikat ve stejnych oborech na tizemi Ceské republiky
prostfednictvim pobocky, Ceska narodni banka v rozsahu vedeni evidence cennych

papir.®

Investicni nastroje (instrumenty) jsou aktiva, které se obchoduji na
kapitalovém trhu, a které investorovi pfinaSi narok na budouci pfijem v rizné
podobé&. Muze se jednat o piijem v podobé& dividend, trokti nebo kurzovych ziskt.’
Investi¢ni nastroje predstavuji dvé skupiny, a to finan¢ni investi¢ni instrumenty
aredlné investicni instrumenty. Mezi redlné instrumenty patii napiiklad

nemovitosti, komodity nebo movité véci. Pod finan¢ni instrumenty bychom

¢ Kromé ¢lenéni kapitdlového trhu na primérni a sekundarni se miizeme setkat se ¢lenénim na trh
sttednédobych a dlouhodobych tvért a trh investi¢nich instrumentt. Podle formy vztahu mezi
uzavienim obchodu a jeho realizaci Ize €lenit trhy na promptni a terminované. Podle instrumentt
¢lenime kapitalovy trh na trhy dluhové a trhy akciové.

7 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. Praha: Professional
Publishing, 2004. ISBN 80-86419-63-0., str. 33-34

8§ 5 zakona €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a doplnéni dalsich
zakond

9 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str. 251



piedevsim zafadili rizné druhy cennych papirt.'°

Investi¢ni nastroje klasifikuje § 3 zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu na investi¢ni cenné papiry, cenné papiry kolektivniho investovani,
nastroje penézniho trhu, finan¢ni a komoditni derivaty, nastroje umoziujici ptenos
uvérového rizika, finanéni rozdilové smlouvy a povolenky na emise sklenikovych
plynt. Investi¢ni cenné papiry jsou nasledné definovany v druhém odstavci téhoz
paragrafu jako cenné papiry obchodovatelné na kapitdlovém trhu. Patfi mezi né
napiiklad akcie a dluhopisy. Cenné papiry kolektivniho investovani jsou cenné
papiry predstavujici podil na investicnich fondech nebo na zahrani¢nich
investi¢nich fondech.!! Nastroji pen&Zniho trhu se obvykle rozumi nastroje, se
kterymi se obchoduje na penéznim trhu.'? Za finanénimi a komoditnimi derivaty
povazujeme specifické instrumenty, jejichz hodnota je odvozena od podkladového

aktiva. Existuje nékolik typt derivatl, jimiz jsou opce, futures, swapy a forwardy.

2.3 Investovani obecné

Nez piistoupim pifimo k pojmu kolektivniho investovani, povazuji za
vhodné definovat investovani jako pojem svym rozsahem nadfazeny. Investovani
je cinnost, pii které¢ ekonomicky subjekt odkladd spottebu svych uspor s cilem
ziskani budouciho uzitku ve formé zhodnoceni téchto prostfedki. Oldfich Rejnus
definuje investice jako ,,zamérné obétovani urcité presné¢ znamé dnesni hodnoty za
ucelem ziskani vyssi, i kdyZ ne zcela jisté hodnoty budouci.*!* Motivace investort
k takovému jednani muze byt riznd. Investor se naptiklad snazi ochranit své
prostiedky pfed znehodnocenim v disledku inflace, zajistit si urcity pravidelny
pfisun finan¢nich prostiedki naptiklad v podobé dividend, pfipadné spekulovat na
rast ceny podkladového aktiva. Hlavni motivy k investovani se u drobnych
a instituciondlnich investor nelis$i, nicméné pfistup instituciondlnich investort
mize byt odliSny vzhledem k tomu, Ze se vénuji investovani na profesionalni
urovni, disponuji vyrazné veétSim mnozstvim prosttedkl a investovani byva jejich

hlavni ekonomickou ¢innosti a pfedmétem podnikéni.

10 Kromé& cennych papiri 1ze pod finanéni instrumenty zafadit také napftiklad finanéni derivaty,
terminové nebo sporfici Ucty.

11§ 3 odst. 2 zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu
12 Jedna se napiiklad o pokladni¢ni poukazky.

13 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3., str. 46
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Uvazujme situaci, kdy mé osoba volné finan¢ni prostfedky a stoji pred
rozhodnutim, jak s témito prostfedky nalozit. Naskyta se zde nékolik moznosti.
Kromeé spotieby se nabizi moznost okamzitou spotfebu odlozit s cilem vyuzit téchto
prostiedki k jejich zhodnoceni. Takové jednani se nazyva investovani. Pokud se
investor rozhodne volné finanéni prostfedky investovat, je nasledné postaven pied
rozhodnuti, jakym zplisobem bude investovat. Zjednodusené bychom mohli rozlisit

nasledujici pfistupy k investovani.

Piimé investovani spociva v tom, Ze investor nakupuje a proda investicni
nastroje, aktivné spravuje své portfolio a provadi administraci vlastnim jménem
a na vlastni zodpovédnost, tedy poskytuje své financni piebytky zdjemctim piimo

bez zprostfedkovani jinymi osobami.

Drobni investofi jako jsou individudlni ob¢ané, malé podniky aj. jsou
v nevyhod¢, nebot’ v ptipad¢ piimého investovani by celili rizikiim, ktera nejsou
schopni efektivné kontrolovat a vyhodnocovat nebo proti nim G¢inné postupovat.
Ptikladem mohou byt podvody, zneuziti nebo platebni neschopnost vypijcovatelii.
S pfimym investovanim se mohou pro drobné investory pojit dalsi ndklady
napiiklad pfi evidovani pajcky a jejiho splaceni, upominani liknavého
dluznika, ptipadné pti vedeni soudnich sport. Pokud drobny investor disponuje
mensi ¢astkou a je ji schopen postradat pouze kratkou dobu, bude ziejmée sadm velmi
obtizn¢ vyhledavat vyptjcovatele, ktery potiebuje pravé danou sumu na uvedeny

Casovy horizont.!'*

Druhym pfistupem je nepfimé investovani. V ptipadé nepiimého
investovani  svéfuje investor své prostfedky jiné osob¢, urcitému
prostiednikovi, ktery investuje piimo na konkrétnim trhu. Pokud investor nechce
Celit nevyhodam a rizikim piimého investovani popsanym vyse, je pro néj
vyhodnéjsi investovat pomoci zprostiedkovatele. Zprostiedkovatelem byva
vétSinou urcitd instituce shromazd’ujici vétsi ¢i mensi mnozstvi penéz drobnych
investorti. Mezi nepiimé investovani z pohledu drobného investora patii naptiklad
investovani prostfednictvim investicnich fondi, respektive fondd kolektivniho

investovani, o kterych bude dale pojednavano v textu této prace.

4 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitdlové trhy a kolektivni investovéni. Praha: Professional
Publishing, 2004. ISBN 80-86419-63-0., str. 30-31
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2.4 Zakladni parametry investi¢niho portfolia

Portfolio pfedstavuje soubor finan¢nich a realnych néstroja, které investor
né¢jakou dobu drzi a nasledné i spravuje. Volbou nastroji do portfolia ma investor
moznost ovlivnit Grovenn celkového rizika. Pokud dobfe zvoli kombinaci
investi¢nich nastrojii, dosdhne tak vyrazného snizeni, tzv. diverzifikace celkového
rizika. Investor primarné nezkouma parametry jednotlivych instrumentt, ale
pfedev§im zkoumad, jak konkrétni instrumenty ovlivni vynos, likviditu a riziko
portfolia jako celku.!> StéZzejnim kritériem je pak cena portfolia (cena smiSené

investice).

Zakladnimi parametry piimych investic, které kazdy investor
zohledniuje, a na zaklad¢ kterych sestavuje své investicni portfolio, jsou vynos,
riziko a likvidita. Ekonomickd nauka fik4, Ze v praxi nelze u téze investice
dosahnout soucasné maximalni hodnoty ve vSech tfech parametrech. To znamena,
ze pokud chce investor maximalizovat jedno ztéchto kritérii, musi obétovat
maximalizaci zbyvajicich. V praxi se tedy napiiklad investor snazi dosédhnout
maximalniho vynosu pfi dané urovni rizika a likvidity a hovofime o tzv. vzédjemné

vyméné mezi investi¢nimi kritérii, pfipadné o investorském trojuhelniku.!®

VYNOS

RIZIKO LIKVIDITA

Schéma investorského trojuhelniku — zdroj: viastni nakres

Prvnim parametrem a soucasn¢ i motivem k investovani je vynos, ktery je

'S VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 3. vydéani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str. 737

16 Tamtéz, str. 713



z pohledu kvantitativniho vymezeni rozdil mezi souc¢asnou hodnotou a budouci
hodnotou. Toto vymezeni je o¢ekavany vynos, resp. vynos ex ante. Pohled na vynos
muze byt i historicky, tzv. vynos ex post. Jitka Vesela definuje vynos jako: ,,souhrn
veskerych piijmu, které investor z daného investi¢niho instrumentu obdrzi. Jedna
se o odménu investora za podstoupené riziko“.!” Mize se jednat o vynos
z investi¢niho instrumentu, napiiklad v podobé dividendy realizovany pii drzbé

akcii, nebo ptijem v disledku odprodeje cenného papiru, jehoz trzni hodnota se

zvysila.

Riziko lze obecné charakterizovat jako poznanou nejistotu. Investor si vSak
musi uvédomit, Ze je zde vzdy také nepoznand nejistota a dilezity je jeji rozsah.
Riziko muzeme chéapat také jako miru variability vynosu.'®* Spociva
v pravdépodobnosti, ze vynos se ve skute¢nosti odchyli od ocekavané miry. Riziko
muze byt spjato napiiklad se zménami investorskych preferenci, s globalnimi,

politickymi a ekonomickymi udalostmi.

W. Sharpe rozdélil celkové riziko na systematické (trzni) a jedine¢né
(nesystematické). Systematické riziko je vadzano k danému ekonomickému
systému, trhu. Jeho zdrojem jsou politické riziko, ekonomické riziko, riziko pohybu
uvérovych mér, riziko inflace, riziko nelikvidity, riziko udalosti atd. Jedine¢né
riziko nevychazi zekonomického systému ¢i trhu a je spojeno s urcitym
instrumentem nebo emitentem, a proto je specifické pro kazdy investi¢ni nastroj.
Zdrojem tohoto rizika je podnikatelské riziko, finan¢ni riziko, riziko nelikvidity,

riziko managementu, riziko konverze, riziko pfed¢asného nakupu apod.'”

Ttetim parametrem je likvidita, kterou charakterizujeme jako schopnost
rychle preménit urcity investi¢ni ndstroj na hotovost s minimalnimi transakénimi
naklady.?° Likvidita zavisi na druhu investice a na trhu, kde hodla investor investici

odprodat. Obecné nejlikvidnéjsi jsou trhy s vysokym poctem ucastnikli a s velkymi

objemy investic.

7 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str. 714

18 Tamtéz, str. 719

19 SHARPE, William F., Gordon J. ALEXANDER a Zden&k SLEHOFER. Investice. 4. vyd.
Praha: Victoria Publishing, 1994. ISBN 80-85605-47-3.

20 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str. 736
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3 Kolektivni investovani

3.1 Obecna charakteristika kolektivniho investovani

»Kolektivni investovani je podnikanim, spocivajicim ve shromazd’ovani
penéznich prostfedkii od vefejnosti, v jejich nasledném investovani na principu
rozloZeni rizika a ve spravé takto vytvorené¢ho portfolia pfisné regulovanymi

“2l' Jiz vivodu bylo zminéno, Ze kolektivni

specializovanymi institucemi.
investovani spada pod kategorii nepifimého investovani. Kolektivni investovani
vychazi z myslenky, Ze pokud drobni investofi spoji sily a shromazdi své financni
prostfedky, mohou prostfednictvim fondu dosahnout urcitych vyhod, kterych by
jako jednotlivei dosdhnout nemohli. Mezi takové vyhody patii naptiklad

diverzifikace rizika, ziskani pfistupu na svétové trhy, pfipadné také snizeni svych

nakladu.

Podobny princip kolektivniho vkladani urcité Castky se uplatituje napf.
1 v pojistovnach. Pokud se n¢kterému z ucastnikt piihodi nestésti, je odSkodnén ze
spoleénych prostiedkii.?? Pfipustime-1i uplatnéni kolektivistického principu v obou
téchto oblastech, je vhodné zminit, Ze tento princip se uplatni zejména v ptipadé
sttadani prostfedkll, nicméné co se tyka navratnosti, zde bychom podobnost hledali
velmi tézko. Zatimco ucastnik ve fondu ma moznost ziskat investované prostredky
zpét ve stejné hodnoté, se ziskem nebo ve ztraté, u pojisténi ziskava zpét své
prostiedky ve formé odskodnéni pouze ten, komu se stala pojistna udalost. Vyse
odSkodnéni mize byt vyssi i1 nizs$i neZ souhrn zaplaceného pojistného. Pojistnik
neplati pojistné za ucelem zhodnoceni svych prostiedki a s ocekavanim

navratnosti, ale za icelem eliminace rizika z nahodilé udalosti.

Dtvodova zprava kzakonu ¢. 240/2013 Sb., zdkon o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech (,,ZISIF*) ptedjima, Ze systém investovani na
kolektivnim principu v sobé velmi ucinné snoubi prvek diverzifikace rizika

investora s profesionalitou obhospodafovani jeho investic.?

21 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 3., r0z§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3., str. 110

22 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. Praha: Professional
Publishing, 2004. ISBN 80-86419-63-0., str. 311

2 KOTASEK, Josef. Prdvo cennych papirii. V Praze: C.H. Beck, 2014. Academia iuris (C.H.
Beck). ISBN 978-80-7400-515-2, str. 223
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Dtvoda k upfednostnéni fondli miize byt mnoho a nékteré z nich budou
podrobnéji rozebrany v nasledujicich kapitoladch. Jednim z ucelti pravni uUpravy
kolektivniho investovani je poskytovat urcitou ochranu drobnym investorim ve
vztahu k profesionadlnim subjektim kolektivniho investovani. Obecné bychom
mohli vztah mezi drobnym investorem a investi¢ni spolecnosti nebo fondem
pfipodobnit ke vztahu slabsi a silngj$i strany jako je tomu naptiklad ve vztahu
spotiebitele a podnikatele. K tomu je potfeba dodat, Ze investor bude slabsi stranou
zejména v piipadé, ze vuc¢i investiéni spolecnosti nebo fondu (podnikateli)
v hospodarském styku vystupuje mimo souvislost s vlastnim podnikdnim. V § 433
odst. 2 zdkona ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik je toto pravidlo uvedeno jako

vyvratitelnd pravni domnénka.

3.1.1 Vyhody kolektivniho investovani

Piedpokladejme, ze urcitd osoba shromdzdila volné prostfedky, rozhodla se
odlozit okamzitou spotiebu, a nyni zvazuje vstup na kapitdlovy trh s cilem
zhodnotit tyto prostfedky. Pfi vstupu na kapitalovy trh takovy investor obvykle
zvazuje, zda investovat sdim za sebe nebo vyuzit nékterou z profesionalnich sluzeb,
nabizenou subjekty pohybujicimi se na trhu. Kapitalovy trh je stejné jako vétSina
trhli prostfedi s nemalou konkurenci a bez patfi¢nych znalosti a zkuSenosti je zde
pro investora velmi obtizné uspét. Kromé nadprimérnych znalosti v oboru
investi¢nich analyz je nutné udrzet pod kontrolou i vlastni mozek a emoce. Pasti,
které nam na§ mozek pfipravil zkouma disciplina nazvana behavioralni finance.?*
Behavioralni finance jsou védou, spojujici psychologii a finance. Tato véda se
zabyva vlivem psychiky, emoci, pocitll a tuzeb investord na jejich rozhodovani
a chovani na finanénich trzich.?> Vyhodou kolektivniho investovani je skute¢nost,
ze spravu portfolia a konkrétni investi¢ni rozhodnuti provadi profesionalové, ktefi
dokazou kontrolovat své emoce a postupuji podle pfedem urcené investi¢ni

strategie.

Vyraznou vyhodou je diverzifikace.? Diverzifikaci se fondy snazi

2 TUMA, Ales. Privodce ispésného investora: vie, co potiebujete védet o fondech. Praha: Grada,
2014. Partners. ISBN 978-80-247-5133-7, str. 19

25 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str. 635

26 Diverzifikace znamena obecné rozlozeni. V souvislosti s investovanim se tento pojem pouziva
ve smyslu rozlozeni rizik. Investované prostiedky jsou rozlozeny do rtiznych instrumentd, které
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eliminovat riziko vyraznych poklesii hodnoty aktiv, do nichZ investovaly. Portfolio
manazefi tedy spravuji fond tak, aby investoval do instrumentti, které na sobé
nejsou piimo zévislé, ¢ehoz lze dosdhnout napiiklad investovanim do riznych
odvétvi ekonomiky nebo riznych investi¢nich nastrojli. Investi¢ni strategie fondu
a limity fondu jsou obligatornimi souc¢astmi statutu, jelikoZ se jedna o informace,

které jsou nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice.

Dale nelze opomenout jeden zdsadni ekonomicky diivod, ktery by mél
investor vzit v potaz. Porovnejme potencidlni naklady, které musi investor
vynalozit, pokud by se rozhodl investovat sdm a potencialni naklady pfi investovani
prostiednictvim fondd. K témto nakladim patii nejenom néklady ve formé
poplatkli za zprosttedkovani nadkupu cennych papirt, ale také naklady obé&tované
prilezitosti. Tyto ndklady si mizeme pfedstavit jako hodnotu nejhodnotnéjsi
¢innosti, kterd je ob&tovana ve prospéch zvolené Cinnosti. Napiiklad pokud se
investor (fyzickd osoba, osoba samostatné vydelecné ¢innd) rozhodne vénovat
pfimému investovani polovinu casu, ktery doposud vyuzival k vydelku, jsou
naklady obétované piilezitosti ve vysi hodnoty takového vydélku, ktery nebyl

realizovan kvili volbé této jiné Cinnosti (investovani).

Nespornou vyhodou pro drobného investora je skutecnost, ze v rdmci fondu
muze investovat do instrumentt, které¢ by mu byly jinak nedostupné, at’ uz z divodu
vysokych cen nebo lokace v zahrani¢i. Fond spravuji profesiondlni manaZzeti, ktefi
jsou odborniky v oblasti investi¢ni analyzy a maji krom¢ mnoha let praxe i urcité
know-how. Fond disponuje velkym kapitdllem a méa kdispozici pravni
a ekonomické poradce, ktefi se staraji o administrativu investic. Na tyto
konkurenéni vyhody by drobny investor zpravidla nedosahl nebo by ho staly dalsi

nemalé naklady.

U otevienych podilovych fondi je vyhodou vysoka likvidita, kterd vyplyva
ze zékonného prava podilnika na odkoupeni podilového listu timto otevienym
podilovym fondem. Podle § 131 ZISIF otevieny podilovy fond odkoupi podilovy
list tohoto fondu za ¢éastku, kterd se rovna jeho aktudlni hodnoté ke dni zadosti

podilnika o odkoupeni podilového listu. Z této castky muze byt uplatnéna srazka

spolu pfimo nekoreluji. Diverzifikovat 1ze naptiklad do riznych investi¢nich nastroju, teritorialné
nebo do rtiznych sektort trhu, které na sob¢ nejsou ptimo zavislé.
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v souladu se statutem fondu.

Investor také prostfednictvim fondu investujicitho do cennych papirt
v ruznych zemich muze pozivat uritych danovych vyhod. Muze se jednat
o participaci na vyhodach danovych raji, absencich srazkovych dani nebo pouze na
rozdilech v sazbach dani. Rozdil mtze spocivat také v aplikovani niz$ich sazeb na
kapitalové zisky z ndkupu a prodeje podilovych listl nez v ptipadé pfimého ndkupu

¢i prodeje akcii.?’

3.1.2 Nevyhody kolektivniho investovani

Prvni nevyhodou je nemozZnost ovlivnit strategii investovani a podilet se na
fizeni fondu. Uvazujme situaci, kdy jsou piedstavy a zdjmy podilnika odlisné nebo
dokonce v konfliktu s aktudlnim zptisobem fizeni fondu. Primarnim zdjmem obou
by mélo byt dosazeni kladného zhodnoceni svétenych prostfedkli, nicméné
zpusoby, jakym tohoto cile dosdhnout, se mohou lisit. Investor ma v takovém
pfipadé moznost stat se podilnikem jiného fondu, jehoz fizeni mu bude vice
vyhovovat, piipadné spravovat své investice sdm. S tim souvisi omezeni investicni
volnosti, kdy podilnik fondu nemize rozhodovat o jednotlivych titulech, které
budou zatazeny do portfolia a voli pouze oblast investic, na které¢ se fond zamétuje.
Dalsi nevyhodou je platba tzv. manazerského poplatku. Jedné se o ro¢ni poplatek
fondu za spravu svych prostfedk. Kromé& poplatku za spravu se casto plati

i poplatky vstupni a vystupni, tedy poplatky p¥i ndkupu a odkupu podilovych listi.?®

Nevyhodou pro nékteré investory muze byt skutecnost, ze investi¢ni vklady
do fondi nejsou pojistény, jako je tomu naptiklad u vkladi na spoticich actech bank
nebo na uctech u stavebnich spofitelen. Subjekty kolektivniho investovani tedy
nejsou soucasti Garan¢niho systému finan¢niho trhu a v pfipad¢, Ze fond neni
schopen dostat svych zavazkl vi¢i opravnénym osobam (podilnikiim), nejsou jim

jejich pohledavky z vkladi vyplaceny z Fondu pojisténi vkladu.

21 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4, str. 814

28 Tamtéz, str. 814-815
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3.2 Pohled do historie kolektivniho investovani
3.2.1 Historie kolektivniho investovani ve svété

Na pocatku rozvoje kolektivniho investovani ve svété stal holandsky
obchodnik Abraham van Ketwich, ktery v roce 1774 zalozil investi¢ni trust. Trust
ziskaval kapital od upisovatell a ndsledn¢ investoval do cennych papirt. Tento fond
nazvany Eendragt Maakt Magt ukoncil svoji ¢innost v roce 1824. Na pielomu
18.a 19 stoleti dochazelo k pokusim o zaloZeni subjektii s podobnou ¢innosti,
nicméné jejich vyznam a uspéchy nebyly velké. Podstatnéjsi zajem o kolektivni
investovani nastdva az v souvislosti se zaloZenim prvnich instituci kolektivniho
investovani v n€kterych evropskych zemich, naptiklad v Belgii v roce 1822, ve
Svycarsku v roce 1849 a do konce 19. stoleti také ve Francii, Skotsku a Anglii. Na
zacatku 20. stoleti dochazi k rozvoji kolektivniho investovani i v USA, ktery je ale
v roce 1929 prerusen krachem na burze, hospodarskou krizi a v pozdéjsich letech

i druhou svétovou valkou.?’

Viaclav Liska a Jan Gazda uvadi kranym pocatkim kolektivniho
investovani nasledujici: ,,Nicméné prvni zminku o kolektivnim investovani na trhu
cennych papirt tak, jak se blizi dne$Snimu pojeti, nachdzime ve Velké Britanii v roce
1868. Tehdy byl v Londyné zalozen The Foreign and Colonial Government Trust,

prvni piedchtdce dnesnich podilovych fondi.

V Americe vznikl v roce 1924 investi¢ni instrument, ktery siln¢ ovlivnil
investovani Siroké vefejnosti. Jednalo se o myslenku, se kterou ptisel Massachusetts
Investors Trust of Boston, kontinudlné¢ vydavat a odkupovat podily fondu, aniz by
byl fond kotovan na burze. Tento fond se stal prvnim otevienym podilovym

fondem.3!

Centrem rozvoje kolektivniho investovani se v 50. letech dvacatého stoleti
stava Francie v souvislosti se zakladanim fondi SICAV (Société d’Investissement
a Capital Variable), nasledné se kolektivni investovani rozviji v dalSich statech

Evropy, naptiklad v Rakousku a Némecku. VétSina fondu v této dob¢ investovala

29 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str. 805

30 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. Praha: Professional
Publishing, 2004. ISBN 80-86419-63-0., str. 321

31 Tamtéz, str. 322
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do akciovych instrumentt, pozdéji ale fondy objevuji také investice do dluhopisti
a nemovitosti. V 70. letech doSlo ke zpomaleni rozvoje fondl investujicich na
kapitalovém trhu, a v USA zacal koncem 70. let vznikat novy segment fondl
penézniho trhu. Od 80. let v zdsadé¢ dodnes pokracuje rozmach kolektivniho
investovani nejen v USA, v Evropé, ale také v Asii, kde v uvedené dobé instituce

kolektivniho investovani teprve vznikaly.*?

Z hlediska pravni regulace povazuji za dulezité zminit napiiklad Zakon
o cennych papirech (Securities Act) zroku 1933. Tento zdkon vydal Kongres
v USA v névaznosti na burzovni krach v roce 1929 a néslednou depresi tficatych
let scilem, aby byli investofi 1épe chranéni. Dal§im zdkonem byl Zikon
o investi¢nich spole¢nostech (Investment Company Act), ktery byl pfijat v roce
1940, definoval standardy kolektivniho investovani, které v nepfili§ pozménéné
podobé pretrvaly az do dnesSnich dnti. Vroce 1970 a 1996 byl tento zikon

novelizovan, nicméné tyto novely zékladni principy nezménily.>?

Novela z roku 1996 obsahovala nékolik bodi, které mély za cil ochranu
investorli a zamezujici zneuziti majetku fondid. Jednalo se zejména o nasledujici
pravidla: rada feditelll nesmi byt propojena s portfolio managementem, akcionafi
musi odsouhlasit zménu investi¢ni strategie, manazerské smlouvy nesméji byt delsi
nez dva roky, veskeré financni vztahy podléhaji schvaleni SEC (Komise pro

kontrolu cennych papirit Spojenych stati) a pravidlo obezietného podnikéani.>*

V 80. letech zasahly odvétvi fondl daniové zmény. Zakon o danové reformée
ovlivnil jiz dfive zavedené penzijni plany tim, Ze nckteré z nich dale dainové
zvyhodnil. Nésledkem byl odklon penzijniho zabezpeceni od plant s definovanou
davkou k planiim s definovanym piispévkem. Rostouci popularita penzijnich plant
s definovanym ptispévkem vedla k ptilivu prostfedki do podilovych fondd, které

se staly vyznamnym prvkem penzijniho systému.®

32 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str. 806

33 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. Praha: Professional
Publishing, 2004. ISBN 80-86419-63-0., str. 322

34 Tamtéz, str. 326
35 Tamtéz (str. 326-327)
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3.2.2 Historie kolektivniho investovani v tuzemsku

Spolegenské a politické udalosti v Ceskoslovensku kolem roku 1989 vnesly
na trhy nejistotu dalsiho vyvoje, legislativa byla nedostate¢na a nevyhovujici byl
istatni dozor nad kapitdlovym trhem. Zasadni roli ve vyvoji kolektivniho
investovani v porevolu¢nim obdobi sehrala tzv. kuponova privatizace. Prestoze se
ve svété kolektivni investovani rozvijelo uz od 19. stoleti a nejvyznamnéjSiho
rozmachu dosahovalo po 2. svétové valce, ve statech stfedni a vychodni Evropy
vznika kolektivni investovani az v souvislosti s pfevadénim majetku statu do
soukromych rukou po roce 1989. Metody privatizace byly v jednotlivych statech
riizné, nicméné v tehdejsim Ceskoslovensku a pozdgji v Ceské republice probéhla
metodou kupénové privatizace. Kazdy obcan starSi 18 let a s trvalym bydlistém
v Ceské republice se mohl privatizace uéastnit tak, Ze si za poplatek 1035 K& koupil
kupdénovou knizku a nasledné mél narok na koupi akcii v rozsahu 1000 investi¢nich
bodi. Velkou roli zde sehraly privatiza¢ni fondy, kterym mohli drzitelé investi¢nich
kupdni své knizky svétit. Témto fondiim se podatilo shromazdit v 1. viné kupdnové
privatizace 71,9 % a ve II. vIn& 63,5 % z celkového poctu investi¢nich bod.>
Vysledkem kupénové privatizace tedy bylo, ze vétSina nabizenych akcii skoncila
ve vlastnictvi fondl a fondy tak mély rozhodujici podily na privatizovanych

spole¢nostech.

Viaclav Liska a Jan Gazda d&li vyvoj kolektivniho investovani v Ceské
republice na 3 hlavni vyvojové periody. Perioda kuponové privatizace mezi lety
1993 a 1999, kdy kolektivnimu investovani dominovaly uzaviené typy
privatiza¢nich fondd, vzniklé na zaklad€ zakoni upravujicich privatizaéni procesy
a sdruzujicich drzitele investicnich kuponid. Pfechodnym obdobim, ve kterém
dochazelo k postupnému vyc¢istovani trhu od neseridznich subjektl byla perioda
tiibeni trhu mezi lety 1999 a 2002. Zacinaji se také objevovat fondy, které nebyly
spjaty s kuponovou privatizaci, a které sva aktiva ziskaly vlozenim finan¢nich
prostfedkii investorti. Tteti perioda trva od roku 2002 do soucasnosti, kdy trhu

kolektivniho investovani dominuji korunové oteviené podilové fondy.’

36 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4, str. 807

37 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. Praha: Professional
Publishing, 2004. ISBN 80-86419-63-0., str. 338-339
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Vyvoj kolektivniho investovani je poznamenan mnoha skandaly, nelze se
tedy divit, Ze trvalo delsi casové obdobi, nez fondy zacaly byt vnimany jako
prostiedek ke zhodnoceni uspor, a ne pouze jako nastroj k oklamani investord.
Veftejnosti je pravdépodobné znam piipad harvardskych fondi, kdy Viktor Kozeny
nabizel DIKUm za tisicikorunovy vklad jistotu desetinasobku, coz také za nékolik
let splnil. Nicméné skute¢nd hodnota kuponové knizky se vté dobé blizila
22 tisicim a Kozeny navic svym akcionaiim ti¢toval obrovské poplatky za zalozeni
a spravu fondu. Jen v prvnim roce vybral z investi¢nich fondld téméi ptildruhé
miliardy korun. V roce 1996 Kozeny sloucil Sest harvardskych fondt se Sklo
Unionem Teplice do Harvardského primyslového holdingu, jehoz majetek
nasledné v likvidaci koupil pravé Viktor Kozeny za polovinu ucetni hodnoty. Od té

doby dluzi svym nékdej$im akcionaiim zhruba 10 miliard korun.*®

Mén¢ znamym piikladem nekalych praktik devadesatych let je
pravdépodobné tunelovani fondl Trend a Mercia. Martin Kratochvil zastupujici
Bonton a Michael Kocab zastupujici Art Production K, se spolecné s dalSimi
firmami podileli na vzniku VSeobecného investi¢niho fondu Trend. Dokud fond
vedli Kratochvil s Kocabem (oba hudebnici), hospodatil bez problémi, nicméné
v roce 1995 fond prevzala Kralovehradecka brokerska a novy management zacal
postupné prevadét majetek na spolecnosti, které sdm ovladal. Miroslavu Halkovi,
jakozto majiteli spravcovské firmy a predsedovi fondu Trend, se tak podafilo
shromdzdit v mnoha firmach riznym zptisobem 65 % akcii. Akcie pak pfevedl na
vlastni spolecnost Forminster Enterprises Limited s €ty v LichtenStejnsku a se
sidlem na Kypru. Celkova ztrata podilnikti byla policii vyhodnocena na 1,3 miliardy

korun a Investi¢ni fond Trend je od roku 2000 v konkursu.**

38 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitdlové trhy a kolektivni investovdni. Praha: Professional
Publishing, 2004. ISBN 80-86419-63-0., str. 357

39 Tamtéz, str. 359
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4 Pravni uprava investi¢nich spoleCnosti a investi¢nich
fondu

4.1 Vyvoj pravni dpravy po roce 1989

V souvislosti se ztratou divéry v disledku mnoha podvodi, z nichz nékteré
byly popsany v predchozi kapitole, bylo nutné zpfisnit pravidla pro fungovani
fondd. Prvnim zdkonem, ktery upravoval kolektivni investovani byl
zakon €. 248/1992 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ktery

platil do roku 2004.

Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech z roku 1992 byl
za svoji existenci nékolikrat novelizovan. Novela z roku 1998 zavedla povinnou
pfeménu stavajicich investi¢nich fonda a uzavienych podilovych fondii na oteviené
podilové fondy a zpfisnila pravidla pro fungovani fondl, zejména omezujici
pravidla pro rozlozeni rizik pfi tvorbé portfolii. Nejen ze tato novela pfispéla
k vy¢isténi ceského trhu kolektivniho investovani od nekvalitnich subjekta, ale také

nasmérovala Ceské kolektivni investovani na cestu otevienych podilovych fondi.*

V roce 2004 byl ptijat zdkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,
ktery nabyl w¢innosti dnem platnosti smlouvy o pfistoupeni Ceské republiky
k Evropské unii. Tento zdkon nahrazoval zakon €. 248/1992 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investicnich fondech s cilem harmonizovat ceskou upravu
kolektivniho investovani sUpravou Evropské unie. Tento zikon definoval
standardni podilové fondy otevieného typu a umoznil také vznik specialnich fondi.
Mezi specialni patfily fondy nemovitosti, derivatl, rizikového kapitalu, cennych
papirt, fond fondd, zvlastniho majetku a fondy smisené.*! Novela tohoto zakona
pfisla uz vroce 2006 a pfinesla n¢kolik pomérné zasadnich zmén. Pocet druhi
specidlnich fondi byl snizen zvySe uvedenych sedmi na tfi. Tyto fondy
shromazd’ujici prostiedky od vefejnosti jsou podle § 49 odst. 2 zakona
o kolektivnim investovani specidlni fond cennych papiri, specidlni fond
nemovitosti, specialni fond fond. Druhym typem specidlniho fondu, jez novela
zakona o kolektivnim investovani zavedla, byl fond shromazd'ujici prostfedky od

kvalifikovanych investort. V piipad¢ fondt kvalifikovanych investort je mira

40 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4, str. 810

41 Tamtéz, str. 811
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regulace nizsi, a to zejména kvili predpokladu vyssi zkuSenosti, kvalifikovanosti

a profesionality téchto investort.

V neposledni fadé novela zroku 2006 piesnéji vymezila informacni
povinnost fondu, ¢innost depozitafe, povinnosti fondu vici depozitafi a pozadavky

pro udéleni povoleni k ¢innosti investi¢niho fondu.*?

Od 19. srpna 2013 je platny a ulinny novy zdkon o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech ¢. 240/2013 Sb. Tento zakon implementuje
evropské predpisy, vymezuje pojem a ¢innosti obhospodaiovatele, administratora
a depozitate. Zmény byly provedeny i ve vymezeni ¢innosti subjekti kolektivniho

investovani a jejich struktury.

Vyrazné zmény nastaly v definici investicniho fondu, kterym se jiz
nerozumi jen fond, ktery je akciovou spolecnosti, ale méa nyni Sir$i vyznam, kam
spadaji nejen fondy ve formé pravnické osoby, ale i fondy svétenské a podilové,
které pravni subjektivitu nemaji. Dle ZISIFu se investi¢ni fondy nové déli na fondy
kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investort. Investi¢ni fondy tedy
nejsou jiz soucasti fondt kolektivniho investovani, ale naopak jsou fondy

kolektivniho investovani podmnoZinou investi¢nich fondi.*?

Do konce roku 2020 byl ZISIF jiz osmkrat novelizovan a doposud posledni

novela nabyla G¢innosti 1. 1. 2021.

Nelze opomenout ani evropskou legislativu, kterd ma na ceskou pravni
upravu vyznamny vliv. UZ v roce 1985 vznikla smérnice UCITS (Undertaking for
Collective Investment in Transferable Securities), ktera umoziuje fondiim volné
pusobit po celé wunii. Specidlni fondy, které nejsou timto zplsobem
,harmonizovany*, se v oborové hantyrce oznacuji ,,non-UCITS* a pfi vstupu na
novy trh musi ziskat povoleni mistniho regulatora.** Smérnice Evropského

parlamentu a Rady 2014/91/EU ze dne 23. cervence 2014 zménila

2 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4, str. 812

43 Novy ZISIF: Jak se vyznat v terminologii a co jsou za¢ fondy kolektivniho

investovani. Www.ksb.cz [online]. 2013 [cit. 2021-03-17]. Dostupné z:

https://www ksb.cz/cs/novinky-publikace/clanky/1902 novy-zisif-jak-se-vyznat-v-terminologii-a-
co-jsou-zac-fondy-kolektivniho-investovani

# TUMA, Ales. Privodce tispéSného investora: vse, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada,
2014. Partners. ISBN 978-80-247-5133-7, str. 28
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smérnici 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich ptfedpisi tykajicich se
subjektii kolektivniho investovani do ptevoditelnych cennych papird (SKIPCP),
pokud jde o ¢innost depozitail, zdsady odménovani a sankce, je posledni z verzi
této smérnice a je oznacovana jako ,,UCITS V*# K pfijeti a zvefejnéni pravnich
a spravnich ptfedpisti nezbytnych pro dosazeni souladu s touto smérnici byla

Clenskym statim stanovena lhiita do 18. biezna 2016.

Jednim z cilii je sjednotit praxi jednotlivych c¢lenskych stati. Evropska
Komise zdlraznovala, Ze narodni specifika a odliSnosti mohou vést k pravni
nejistoté a rozdilné ochrané investort. UCITS V se soustfedi na regulaci depozitare
zejména tykajici se jeho odpovédnosti, pravidla odménovani vrcholného

managementu obhospodatovatele a sankce.*

4.2 Infrastruktura investi¢nich fonda

Infrastruktura investi¢nich fondd pfedstavuje komplexni propojeni
jednotlivych prvki, jejichz t¢elem je efektivni fungovani struktury investi¢niho
fondu. Zékladni infrastrukturu tvoii obhospodafovatel, administrator, depozitar,

pfipadné hlavni podptrce.

4.2.1 Obhospodarovatel

Obhospodatfovani je sprava majetku fondu vcetn€ investovani na ucet
tohoto fondu a fizeni rizik s tim spojenych.*” Obhospodafovat investi¢ni fond nesmi
nikdo bez povoleni udéleného Ceskou narodni bankou podle ZIFIS, nestanovi-li
ZISIF nebo jiny pravni ptedpis jinak.*® Subjekt, ktery provadi obhospodafovani se
tedy nazyva obhospodafovatel a miiZze v rozsahu uvedeném v povoleni od CNB
provadét uschovu a spravu investi¢nich nastroji ve vztahu k cennym papirim
vydavanych investicnim fondem, pfijimat a pieddvat pokyny tykajici se

investi¢nich nastroji a poskytovat poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroji.*

5 Uredni véstnik EU-publikovina smérnice UCITS V [online]. [cit. 2021-02-28]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/investicni-fondy/2014/uredni-vestnik-eu--
publikovana-smernice-18897

46 UCITS V. Www.epravo.cz [online]. 2012, 17.8.2012 [cit. 2020-10-11]. Dostupné z:
https://www.epravo.cz/top/clanky/ucits-v-84709.html

47§ 5 odst. 1 ZISIF
48§ 5 odst. 2 ZISIF

# VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4, str. 816
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V seznamech regulovanych a registrovanych subjekti finanéniho trhu
vedenych Ceskou nirodni bankou je mozné u kazdého subjektu zjistit, k jakym
¢innostem ma dany subjekt povoleni. Investor ma tedy moZznost ovéfit si, zda je
urcity subjekt pohybujici se na Ceském financnim trhu opravnén k nabizeni
a poskytovani danych sluzeb nebo naptiklad zda ma urcitd investi¢ni spolecnost
povoleni k ¢innosti obhospodatovatele fondu, pfipadné které konkrétni fondy

obhospodartuje.

Podnikatelské opravnéni v oblasti kolektivniho investovani nelze ziskat na
zaklad¢€ udeleni Zivnosti, nebot’ Zivnostensky zakon ve svém negativnim vymezeni
v § 3 uvadi, Ze Zivnosti neni mj. ¢innost osob zabyvajicich se obhospodafovanim
nebo administraci investi¢niho fondu anebo zahrani¢niho investi¢niho fondu.>
Povoleni k ¢innosti udéluje Ceska narodni banka jako organ dohledu nad finanénim
trhem v ramci povolovaciho fizeni®! a toto povoleni je individudlnim spravnim
aktem. K udéleni povoleni musi Zadatel splnit zakonné podminky, jinak Ceska
narodni banka povoleni neudéli. Naopak pokud byly podminky splnény, musi
Ceska narodni banka povoleni udélit, jelikoz ma Zadatel na udéleni povoleni

k ¢innosti pravni narok.>?

Z nutnosti udéleni povoleni k &innosti Ceskou narodni bankou existuje
vyjimka na zéklad¢ tzv. jednotného evropského pasu. V tomto ptipadé muze
¢innost obhospodatovatele vykonavat i subjekt, ktery ma povoleni jiného

dohledového organu ¢lenského statu Evropské unie.>?

Mezi ptedpoklady pro udé€leni povoleni54 k Cinnosti investicni spolecnosti

patii i poZzadavek na davéryhodnost spoleGnosti.> § 2 pism. b) vyhlasky

50°§ 3 odst. 3 pism. a) zékona ¢. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikani

5! Pfislusné formuléie zadosti jsou dostupné na https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-
dohledu/povolovaci-a-schvalovaci-rizeni/povolovaci-a-schvalovaci-rizeni-investicni-spolecnosti-
a-investicni-fondy/

52 Sovar, I, Kralik, A., Beran, J., Dolezalova, D. a kol. Zakon o investiénich spole¢nostech a
investi¢nich fondech. Komentat. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 1720., str. 1120

53 Jedna se o systém uznani licenci. Aby mohl subjekt z ¢lenského statu EU vykonavat ¢innost

v oblasti kolektivniho investovani v Ceské republice je nutné, aby ziskal povoleni v domovském
statu. Tato moznost vyplyva ze smérnice UCITS a tyka se subjektd, které splituji pozadavky této
smérnice.

3 Blize viz §§ 479-482 ZISIF
55§ 479 odst. 1 pism. b) ZISIF
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o zadostech® uvadi nutné doklady k posouzeni divéryhodnosti, jimiz je napiiklad
prohlaSeni osoby, které obsahuje jeji osobni udaje k opatfeni vypisu z evidence
Rejstitku trestt a Udaje o profesni a podnikatelské integrit¢ osoby za
poslednich 10 let. Ceska narodni banka ve svém Ufednim sd&leni ze dne 5. srpna
2020 podava vysvétleni, co je neurCitym pravnim pojmem ,,dvéryhodnost” v této
souvislosti mysleno. Pojem diivéryhodnost odpovida pojmu ,,dobra povést, ktery
nékteré pravni predpisy pouzivaly v souvislosti se schvalovanim osob v letech 2001
az 2004.57 Davéryhodnost je obecné kritériem, které zohlediiuje dodrzovani
pravnich a etickych pravidel, moralni profil a integritu. Divéryhodnost osoby pro
ucely posuzovani na financnim trhu spociva zejména v jeji bezahonnosti a v jeji

profesni, podnikatelské integrité.>®

4.2.1.1 Investi¢ni spole¢nost

Investi¢ni spole¢nosti je pravnické osoba se sidlem v Ceské republice, ktera
je na zikladé povoleni udéleného Ceskou narodni bankou opravnéna
obhospodafovat investiéni fond nebo zahrani¢ni investiéni fond, poptipadé
provadét administraci investicniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu
nebo vykonavat ¢innosti uvedené v § 11 odst. 1 pism. ¢) az ).>° Dle § 11 odst.
1 ZISIF podnikatelské opravnéni investi¢ni spolecnosti spociva v souladu
s povolenim Ceské narodni banky primarné v obhospodatovani investiénich fondd
nebo zahrani¢nich investi¢nich fondl, nebo v provadéni administrace investi¢nich
fondd nebo zahrani¢nich investi¢nich fondtl. Ceska narodni banka ve své evidenci
ke dni 28. 2. 2021 registruje 39 investi¢nich spole¢nosti a pobocek zahrani¢nich

investi¢nich spole¢nosti.®

V souvislosti s pfijimdnim ZISIFu vyvstala otdzka k pouZziti pojmu
investicni spole¢nost. Z tehdejSich navrhli Ministerstva financi vyplyva, Ze zde byla

snaha pfiblizit se terminologii prava Evropské unie, které pojem investi¢ni

56 Vyhlaska &. 247/2013 Sb., o zadostech podle zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech

57 Srov. napt. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu sp. zn. 7 A 109/2002 ze dne 12. biezna 2004.

58 Utedni sd&leni Ceské narodni banky. Véstnik CNB [online]. 2020 [cit. 2021-03-15]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/Vestnik-
CNB/2020/vestnik 2020 18 22320560.pdf

59§ 7 ZISIF

60 Cesk4 narodni banka-Seznamy regulovanych a registrovanych subjekti finanéniho trhu, stav
k 28.2.2021, dostupné z: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEBO7.INTRO PAGE?p lang=cz
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spolecnost (,,investment company“) pouzivad ve vztahu ke standardnim fondim
s pravni osobnosti. Proto bylo navrhovano pouZzivat pojem spravcovska spole¢nost
a i navrh zakona plivodné nesl nazev ,,zdkon o spravcovskych spole¢nostech
a investi¢nich spole¢nostech. Nakonec bylo rozhodnuto ¢aste¢né zachovat zaZitou
terminologii, vzhledem k tomu, Ze pojem ,,investi¢ni spolecnost™ pfedstavuje svym
zpusobem zachytny bod, ktery umoziuje snadnéjsi adaptaci na nova pravidla

v oblasti kolektivniho investovani.°!

4.2.1.2 Investi¢ni fond s pravni osobnosti

Kromé investi¢nich fondl jako subjekti bez pravni osobnosti, jejichz
majetek je spravovan investiéni spolednosti, existuji v Ceské republice také
tzv. samospravné investicni fondy. Samospravnym investicnim fondem je
investicni fond s pravni osobnosti, ktery je na zakladé¢ povoleni k Cinnosti
udéleného Ceskou narodni bankou, opravnén sam sebe obhospodatovat, piipadné
provadét svou administraci.®? Pocate¢ni kapital tohoto fondu musi &init alespoti
300 000 eur a nesmi byt obhospodafovan jinym investicnim fondem nebo

zahrani¢nim investi¢nim fondem.

Zajemci o povoleni Ceské néarodni banky k ¢innosti samospravného
investicniho fondu musi podat Zadost. Nalezitosti takové zadosti stanovi

vyhlaska.®?

V ptipadé, Ze bude mit investicni fond s pravni osobnosti povoleni
k &innosti samospravného investiéniho fondu udélené Ceskou narodni bankou,
bude vzdy samospravnym investicnim fondem. Druhou mozZnosti je, ze bude
nesamospravnym investi¢énim fondem podle § 9 odst. 1 ZISIF, ktery nikdy nebude
investi¢ni fond bez pravni osobnosti. Samospravny investicni fond je opravnén se
obhospodatovat, nemusi v§ak provadét svou administraci. Pokud nebude provadét
svou administraci, nebude o toto opravnéni zadat a ve svém statutu uvede jako

administratora jinou osobu. Tento administrator bude za provadéni administrace

6! Sovar, J., Kralik, A., Beran, J., Dolezalova, D. a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech. Komentar. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 1720.

62 § 8 odst. 1 ZISIF

63 Povolovaci a schvalovaci fizeni — Investi¢ni spoleénosti a investi¢ni fondy. Ceskéd narodni
banka [online]. [cit. 2021-03-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/povolovaci schvalovaci_rizeni/inv_sp
olecnosti_a_fondy/index.html
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samostatné odpovédny a bude administraci provadét na zaklad¢ vlastniho

opravnéni.®

Jak jiz bylo vySe zminéno, pro investi¢ni fond s pravni osobnosti podle § 9
odst. 1 ZISIF by se pro zjednoduseni nabizel nazev ,,nesamospravny investi¢ni
fond“. Nicméné¢ jedna se o oznaceni nespravné a ani ZISIF tento pojem nepouZziva.
Tento fond mé totiz individudlni statutarni organ, jimz je pravnicka osoba
opravnéna obhospodatovat dany investi¢ni fond, tudiz tento fond je opravnén se
obhospodatovat prostiednictvim této osoby. Samospravny i1 nesamospravny
investicni fond se obhospodafuje svym statutdrnim orgénem. Je zde ale jeden
podstatny rozdil. U samospravného investi¢niho fondu je jeho obhospodatovatelem
tento fond, ale u ,,nesamospravného® investicniho fondu je obhospodarovatelem
pravnicka osoba, kterd je jeho individudlnim statutirnim organem.®® Uvedena
ustanoveni reflektuji zménu, kterou pfinesl obCansky zdkonik, a ktera umoziuje,

aby se ¢lenem voleného organu pravnické osoby stala jina pravnickéa osoba.®¢

4.2.2 Administrator

Role administratora investi¢niho fondu spociva v zajisténi fungovani fondu
a zahrnuje velké mnozstvi ¢innosti taxativné vymezenych v § 38 odst. 1 ZISIF.
Mezi nejbéznéj$i Cinnosti administratora patii naptiklad vedeni UCetnictvi,
compliance®” a vnitini audit, vyfizovani stiznosti a reklamaci investori, vypocet
aktualni hodnoty cenného papiru vydavaného fondem, vedeni evidence o vydavani
a odkupovani cennych papirt a zaknihovanych cennych papirti vydavanych timto
fondem. Krom¢ toho miize administrator investicniho fondu nabizet investice do

tohoto fondu nebo provadét ischovu cennych papirit vydavanych fondem.

Zakon vylucuje, aby investi¢ni fond mél vice nez jednoho administratora

a zaroven uvadi podminku, ze administratorem standardniho fondu miize byt pouze

jeho obhospodaiovatel.®®

64 Sovar, J., Kralik, A., Beran, J., Dolezalova, D. a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech. Komentar. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 1720., str. 32

5 Tamtéz, str. 35

66 § 154 OZ: ,,Je-li ¢lenem voleného organu pravnické osoby jina pravnickéa osoba, zmocni
fyzickou osobu, aby ji v organu zastupovala, jinak pravnickou osobu zastupuje ¢len jejiho
statutarniho organu.

67 Jednani spolecnosti jako celku v souladu s pravnimi pfedpisy a vnitropodnikovymi smérnicemi.
68§ 40 odst. 1,2 ZISIF
24



Dale zakon rozliSuje administratora a tzv. hlavniho administratora.
Administratorem miize byt subjekt odliSny od fondu, tedy investi¢ni spolecnost,
kterd ma povoleni k obhospodatfovani i k administraci fondu, nebo v piipadé
samospravného fondu muze byt tento fond svym administratorem. Hlavni
administrator je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, ktera ma povoleni od
Ceské narodni banky pouze k administraci investi¢niho fondu, piiemZ neni

opravnéna obhospodarovat tyto fondy.

4.2.3 Depozitar

K pravni Upravé investiCnich spoleCnosti a investicnich fondl
neodmysliteln¢ patii i depozitai. Fond mlze mit pouze jednoho depozitaie a byva
jim obvykle banka nebo obchodnik scennymi papiry, ktefi maji k Cinnosti
depozitafe povoleni a vykonavaji svou cinnost na zdkladé¢ smlouvy o vykonu

¢innosti depozitafe.5® Depozitafska smlouva musi mit pisemnou formu.

Depozitatem standardnich fondi mtze byt narodni centralni banka, avérova
instituce nebo jiny pravni subjekt, ktery mize na zékladé povoleni pfislusného
organu podle prava clenského stdtu vykonavat Cinnosti depozitaiti podle této
smérnice.”® Prozatim nevyuzivanou alternativou je moznost, aby depozitafem

fondu kvalifikovanych investori byl notaf.”!

Mezi ¢innosti depozitafe patii mit v opatrovani majetek investicniho fondu
nebo zahrani¢niho investiéniho fondu, vedeni penéznich U¢td a evidovani
penéznich prostfedkl nalezicich do majetku investiéniho fondu a evidovani
a kontrolovani stavu jiného majetku investi¢niho fondu. Funkce depozitare je
neslucitelnd s funkci obhospodafovatele fondu. Zakon déle klade na depozitate
pozadavky, aby vykonaval svou ¢innost s odbornou péci, aby jednal v nejlepSim
zajmu daného investi¢niho fondu a podilnikd, spole¢nikli nebo obmyslenych tohoto

fondu.”

Existuje i urcity okruh ¢innosti, které mize depozitai pro fond vykonavat,

6 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4, str. 826

70Viz ¢l. 23 smérnice UCITS ve znéni UCITS V (kdo musi byt depozitafem v ptipadé non-UCITS
fondt najdeme v ¢l. 21 odst. 3 AIFMD

71§ 84 ZISIF
72§ 62 odst. 1 ZISIF
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a které jsou oddélené od ¢innosti depozitate. Jedna se zejména o oceniovani majetku
a dluht investi¢niho fondu nebo provadéni vypoctu aktudlni hodnoty podilového
listu nebo investicni akcie. K tomu musi mit organiza¢ni predpoklady zajist'ujici

efektivni oddéleni vykonu této ¢innosti od ¢innosti depozitare.”

Depozitai fondu kolektivniho investovani ma vaci fondu urcité kontrolni
postaveni. Kontroluje, zda vydavani nebo odkupovani podilovych listi nebo
investi¢nich akcii, vypocitavani jejich aktualni hodnoty, ocefiovani majetku a dluhti
a dalsi ¢innosti jsou provadény v souladu se ZISIF, pfimo pouzitelnym predpisem
Evropské unie v oblasti obhospodafovani investi¢nich fondd, statutem fondu

a ujednanimi depozitarské smlouvy.”

Pravni Uprava tykajici se depozitafe fondu kolektivniho investovani’

se
pouzije obdobné i pro depozitafe fondu kvalifikovanych investorti, s uréitymi
vyjimkami. Jednd se naptiklad o vyjimku, kdy depozitat fondu kvalifikovanych
investorh. nema povinnost kontrolovat, zda jsou provadény piikazy

obhospodafovatele smétujici k nabyti nebo zcizeni véci v majetku tohoto fondu.’®

Dle evidence Ceské narodni banky vykonavalo funkci depozitate
investicnich fondd k 1. 1. 2021 Sest subjektii, z nichz ¢tyfi jsou banka a dva

nebankovni obchodnici s cennymi papiry.”’

4.2.4 Hlavni podpiirce

ZISIF v § 85 az 91 vymezuje hlavniho podptrce, nékdy také oznacovaného
jako tzv. prime broker. Je to osoba, kterd je na zakladé smlouvy
s obhospodarovatelem fondu, nebo na zakladé¢ smlouvy s obhospodafovatelem
a depozitafem tohoto fondu, opravnéna provadet nasledujici sluzby: poskytovat
nebo ptfenechavat penézni prostfedky ¢i investicni nastroje za ucelem podpory
financovani tohoto fondu, nebo vypotradavat obchody provadéné v rdmci uréené

investi¢ni strategie tohoto fondu.”

73 § 65 ZISIF

74§ 73 odst. 1 ZISIF

75§ 69 az 82 ZISIF

76 Viz. § 73 odst. 1 pism. f ZISIF

77 Ceské narodni banka-Seznamy regulovanych a registrovanych subjekti finanéniho trhu, stav
k 1. 1. 2021, dostupné z: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEBO7.INTRO PAGE?p lang=cz

78 § 85 ZISIF
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Hlavni podptirce miize byt depozitafem investicniho fondu za podminky, Ze
ma efektivné oddéleny vykon obou ¢innosti. Funkci depozitdfe mize vykonavat,
pokud mé obé tyto ¢innosti oddéleny a uplatiiuje systém fizeni rizik vzniklych
zmoznych stietll z4jmd vzeslych z ¢innosti depozitafe a hlavniho podpirce.”

Osobu hlavniho podptirce vymezuje také AIFMD v ¢l. 4 odst. 1.8

Investi¢ni fond mize mit vice hlavnich podptrct. Klasické standardni fondy
prili§ sluzeb podptrce nevyuzivaly, protoze tolik nevyuzivaji pakovych efektd,
naopak v oblasti hedgeovych fondi®! je vyuzivani sluzeb hlavnich podptrct béZzné.
V AIFMD bylo nutné hlavniho podpiirce vymezit a nastavit vztah mezi nim
a depozitafem, protoze fada hedgovych fondi vyuzivala podplrce i jako

uschovatele majetku fondu.’?

4.3 Investi¢ni fond

Zakladnim subjektem kolektivniho investovani je investi¢ni fond. § 92 odst.
1 ZISIF c¢leni obecny pojem investi¢ni fond na fondy kolektivniho investovani
a fondy kvalifikovanych investorii. Fondy kolektivniho investovani se dale ¢leni na

standardni fondy a specidlni fondy.

Co jsou standardni a specidlni fondy zékon pfili§ nerozvadi a odkazuje na
evropské pravo. Z § 94 ZISIF vyplyva, ze jako standardni jsou oznaceny fondy,
které splituji pozadavky prava Evropské unie, konkrétné pozadavky smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2009/65 ES, ktera koordinuje ptedpisy v oblasti
kolektivniho investovani. Pokud fond splituje vyse uvedené, mize byt nabizen
v rdmci celého jednotného trhu Evropské unie. Specidlni fond naopak nesplituje

pozadavky této smérnice, tudiz je pro n¢j komplikovangjsi vstoupit na novy trh.

Fondy bychom mohli zhlediska jejich pravni subjektivity clenit na

investicni fondy, které maji pravni subjektivitu a podilové fondy, které pravni

" Dlivodova zprava k zékonu &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ¢ast pata, hlavni podptirce, k § 85 az 89, dostupna na: https://www.beck-online.cz/

80 C1. 4 odst. 1 smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondi (AIFMD)

81 Hedgeovym fondem rozumime specialni typ fondu s niz§im stupném regulace, ktera jim
umoziuje pouzivat rizikovéjsi investi¢ni strategie jako napiiklad obchodovéni za pomoci
pakového efektu. Nazev je odvozen od strategie, jejiz podstatou je drzeni kratkych a dlouhych

pozic zarovei (prodej a nakup).

82 Sovar, J., Krélik, A., Beran, J., Dolezalova, D. a kol. Zikon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech. Komentar. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 1720, str. 289-
290
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osobnost nemaji, tvoii je jméni.

Podle toho, zda fond mé4 nebo nemé omezen pocet podilovych listl, které
muze emitovat, se rozliSuje otevieny fond (open-end fund) a uzavieny fond (closed-
end fund). Uzavieny fond na rozdil od otevieného ma pii svém vzniku presné
definovan pocet podilovych lista (akcii), které miize emitovat. Na druhé strané¢ mé
otevieny fond povinnost zpétného odkupu podilovych listi (akcii) do stanoveného
terminu, pokud o tento odkup podilnik (akcionaf) pozada. Fondy oteviené se t&si
oblib¢ investorl a jsou zcela pievazujici formou kolektivniho investovani ve svéte,
uzaviené fondy se vyskytuji v mensing, a to jen v nékterych zemich, kde legislativa
pfipousti jejich existenci, napiiklad v USA, Velké Britanii, Francii a Ceské
republice. Podilnici a akcionafi uzavieného fondu nemaji pravo zadat zpétny odkup
a likvidita je zajisténa obchodovanim na sekundarnim trhu.®® Z toho vyplyva, ze
pokud investor preferuje u své investice kritérium vysoké likvidity, pravdépodobné

pro n¢j bude vhodnéjsi otevieny fond.

Podle n¢kolika kritérii 1ze fondy klasifikovat do né€kolika skupin. Podle
zpusobu rozdé€lovani ptijmi rozliSujeme druhy: dichodové, riistové a balancované
fondy. Podle uplatiované investicni strategie: indexované a fondy s aktivni ¢i
pasivni strategii. Podle sloZzeni portfolia: fondy cennych papirti, nemovitostni
fondy, fondy dalSich realnych aktiv, fondy fondt. Podle stupné vazanosti délime na
fondy s pevnou strukturou portfolia, s proménlivou strukturou portfolia, s ¢astecné

proménlivou strukturou portfolia.®*

4.3.1 Fondy kolektivniho investovani

Fondem kolektivniho investovani je dle § 93 odst. 1. ZISIF pravnicka osoba
se sidlem v Ceské republice, ktera je opravnéna shromazd’ovat penézni prostiedky
od vefejnosti vydavanim akcii a provadét spoleéné investovani shroméazdénych
penéznich prostfedkli na zdklad€ uréené investicni strategie na principu rozlozZeni
rizika ve prospéch vlastnikl téchto akcii, a dale spravovat tento majetek a podilovy
fond, jehoz ucelem je shromazd’ovani penéznich prosttedkii od vefejnosti

vydavanim podilovych listi a spole¢né investovani shromazdénych penéznich

83 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4, str. 822-823

84 Tamtéz, str. 827
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prostiedkid na zaklad¢é urcené investi¢ni strategie na principu rozloZeni rizika ve

prospéch vlastniki t€chto podilovych listii a dalsi sprava tohoto majetku.®

Je dulezité rozliSovat mezi vySe uvedenymi formami fonda kolektivniho
investovani, jelikoz zde miZeme pozorovat pomémné zasadni rozdily.
V § 100 odst. 1 ZISIF zakonodéarce explicitné uvadi, ptipustné pravni formy fondi

kolektivniho investovani jsou pouze podilovy fond nebo akciova spole¢nost.

Podilovy fond neni pravnickou osobou, je to soubor jméni, k némuz maji
vlastnické pravo vSichni podilnici fondu. Podilnikem se investor stane tak, ze
nakoupi podilové listy vydané fondem. Pomér vlastnického prava k majetku fondu
jeurcen pomérem jimi vlastnénych podilovych listii. Pro podilovy fond se nepouziji
ustanoveni obCanského zdkoniku o spoluvlastnictvi. Vlastnicka prava k majetku
v podilovém fondu vykondva vlastnim jménem a na tucet fondu jeho

obhospodarovatel .8

Oproti tomu muize byt fondem kolektivniho investovani pravnickd osoba
vydavajici akcie, tedy akciova spolecnost. Zde plati, Ze jelikoz ma takovy fond
pravni osobnost, miZze majetek spravovat sam ve prospéch vlastnikll akeii.
Akcionafem fondu se investor stava tak, ze nakoupi emitované akcie. Timto
zptisobem fond shromazd’uje prosttedky od vefejnosti, které na zakladé urcené

investi¢ni strategie spravuje.

4.3.2 Fondy kvalifikovanych investori

Fond kvalifikovanych investorit definuje zékon v § 95 ZISIF. Je to
specificky fond, do kterého maji pfistup pouze osoby, které splni podminky
stanovené v § 272 ZISIF, maji zkuSenosti s investovanim do investi¢nich nastroja
a jsou schopné posoudit riziko téchto investic. S tim se poji i pozadavek na vyssi

minimalni investici.

Novelou ZISIFu doslo k 1. 6. 2016 k zatraktivnéni fondt kvalifikovanych
investori pro mensi investory, nebot’ minimalni hranice pro investovani do fondu

kvalifikovanych investorti byla sniZzena z 125 000 eur na 1 000 000 K¢. Fondy

85§ 93 ZISIF

86 KOTASEK, Josef. Privo cennych papiri. V Praze: C.H. Beck, 2014. Academia iuris (C.H.
Beck). ISBN 978-80-7400-515-2., str. 224, 225
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kvalifikovanych investori maji oproti fondim kolektivniho investovani veétsi
volnost ve vybéru investi¢ni strategie. Limity pro rozloZeni a omezeni rizika
a pravidla pro poskytovani a pfijimani ivéri a pljcek stanovi statut fondu, a nikoliv

legislativa.®’

Oproti fondim kolektivniho investovani zakon pfipousti u fondl
kvalifikovanych investori vice pravnich forem. Taxativni vycet v § 101 odst. 1
ZISIF stanovi, Ze fondem kvalifikovanych investorti mtize byt pouze podilovy fond,
sveétensky fond, komanditni spole¢nost, spole¢nost s ru¢enim omezenym, akciova

spole¢nost, evropska spole¢nost, nebo druzstvo.

4.4 Cenné papiry vydavané investi¢nimi fondy

Je pochopitelné, Ze investor ma vymeénou za své investované prostiedky
obdrzet néco, co potvrzuje jeho majetkovou ucast ve fondu. Timto potvrzenim jsou
cenné papiry, které fondy emituji. Obecna definice cenného papiru je v § 514 OZ:
,Cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno takovym zplsobem, Ze je po
vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést.” Existuje cela fada
druht cennych papirt jako naptiklad sménky, Seky, dluhopisy, nicméné pro téma
této prace jsou dilezité cenné papiry, které se souhrnné nazyvaji cenné papiry
kolektivniho investovani, a které ptedstavuji podil na investi¢nich fondech nebo
zahrani¢nich investi¢nich fondech. Konkrétné se jedna o podilové listy, vydavané
podilovymi fondy a akcie, vydavané fondy, které¢ maji formu akciové spolecnosti.
Cenné papiry kolektivniho investovani soucasné patii do skupiny investicnich

nastrojtl.
4.4.1 Podilové listy

Podilovy list je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir. Cenny papir je
zaknihovany, jestlize je nahrazen zapisem do pfisluSné evidence a nelze-li jej
prevést jinak nez zménou zapisu v této evidenci. Podilovy list predstavuje podil
podilnika na podilovém fondu a jsou s nim spojena prava, kterd plynou ze zakona

nebo ze statutu.

§ 120 odst. 2 ZISIF uvadi, ze s podilovymi listy miize byt spojeno pravo na

87 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4, str. 819
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rozdilny, pevny nebo podfizeny podil na zisku nebo na likvida¢nim ztstatku, pravo
na vyplaceni zalohy na zisk, pravo na niz§i uplatu Gctovanou v piipadé, ze
vykonnost podilového fondu piesdhne uréeny ukazatel, s nimz je vykonnost
srovnavana nebo pravo na niz$i srazku za odkoupeni, je-li s podilovym listem

spojeno pravo na jeho odkoupeni.

Podilové¢ listy maji ze zdkona n€kolik obligatornich nalezitosti. Zaprvé musi
obsahovat oznaceni ,,podilovy list”, idaje nutné k identifikace podilového fondu,
jmenovitou hodnotu véetné mény, v niz je jmenovitd hodnota vyjadiena, nebo udaj
o tom, Ze jde o podilovy list bez jmenovité hodnoty. Dale udaj o druhu podilového
listu, poptipadé¢ i s odkazem na statut, oznaceni formy podilového listu, ledaze byl
podilovy list vydan jako zaknihovany cenny papir. V pifipadé zaknihovaného

podilového listu musi byt tyto nélezitosti zjistitelné z ptislusné evidence.

Podilnici, tedy vlastnici podilovych listi, jsou uvedeni v seznamu podilnik,
ktery vede administrator fondu. Pokud jsou podilové listy zaknihované, mtze statut
fondu urcit, ze seznam podilnikil je nahrazen evidenci zaknihovanych podilovych

listu.

V § 110 odst. 1 ZIFIS konstruuje zdkon vyvratitelnou pravni domnénku, ze
podilnikem je ten, kdo je zapsan v seznamu podilnikli. Zménu v seznamu podilnikt
provadi administrator. Pokud je pfevadén podilovy list na nového vlastnika,
administrator ho zapiSe do seznamu bez odkladu poté, co je mu zména osoby

vlastnika oznamena.

Jednim z ekonomickych aspektii, ktery investofi berou v potaz, nez se
rozhodnou investovat do urcitého podilového fondu, je likvidita podilovych listi.
Jinymi slovy fe¢eno schopnost pfemeénit aktiva (v tomto ptipadé podilové listy) na
penézni prostiedky vc€as a s co nejniz§imi naklady. Jak jiz bylo zminéno, z tohoto
hlediska je pro investora vhodnéjsi investovat do fondu otevieného typu, nebot ten
nema omezeny pocet podilovych listli a je s nimi spojeno pravo podilnika na
odkoupeni podilového listu fondem. Investor miize velmi snadno zjistit o jaky fond

se jedna, jelikoz slova ,,otevieny podilovy fond” musi byt obsazena v oznaceni

takového fondu.

4.4.2 Zakladatelské a investi¢ni akcie

Cenn¢ papiry fondu kolektivniho investovani ve formé akciové spolecnosti
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jsou zakladatelské a investicni akcie. Jsou to kusové akcie bez jmenovité hodnoty,
které ale plni rozdilnou funkci. Upisem investi¢nich akcii ziskava akciova
spole¢nost s proménlivym zékladnim kapitadlem prostiedky a je s nimi spojeno
pravo na jeji odkoupeni na zadost vlastnika na ucet spole¢nosti. Zakladni kapital se
u této akciové spolecnosti rovnd jejimu fondovému kapitalu. ZISIF v § 155 odst. 1
rozliSuje tzv. zapisovany zékladni kapital, ktery se uvede ve stanovach misto
zakladniho kapitdlu a do obchodniho rejstiiku se jako zékladni kapital zapisuje

Castka vloZzena upisem zakladatelskych akeii.

Zakladatelské akcie nejsou wurceny kinvestovani, a tudiz jsou
neobchodovatelné na regulovaném trhu ani na jiném vetfejném trhu. NemiiZe s nimi
byt spojeno pravo na odkoupeni na ti€et spolecnosti ani jiné zvlastni pravo. Majitelé
zakladatelskych akcii se podili na fizeni a chodu spole¢nosti. Pokud se néktery
z vlastnikti zakladatelskych akcii rozhodne tyto akcie prevést, maji ostatni vlastnici
zakladatelskych akcii k témto akciim pfedkupni pravo po dobu 6 mésici ode dne,
kdy jim byla tato skutecnost ozndmena, ledaze prevadi zakladatelské akcie jinému
vlastnikovi zakladatelskych akcii. Uel tohoto pravidla je ziejm& zamezit

rozmélnéni vlivu na fizeni spole¢nosti.

Akciovou spole¢nost s proménnym zékladnim kapitalem mohou investoii
poznat tak, ze jeji obchodni firma obsahuje oznaceni ,,investi¢ni fond s proménnym
zakladnim kapitadlem* nebo zkratku ,,SICAV*. O tomto typu investicniho fondu
bude déle pojednéno v kapitole 6.1.

4.5 Oznamovaci povinnost

Na rozdil od zpfistupfiovani informaci jakozto povinnosti, kterd sméfuje
vici investoriim, oznamovaci povinnost spo¢ivd v oznamovani a pieddvani

urcitych informaci orgdntim dohledu, zejména Ceské narodni bance.

Obhospodaiovatel investi¢niho fondu je povinen poskytnout Ceské narodni
bance svou vyroc¢ni zpravu, pololetni zpravu nebo konsolidovanou vyro¢ni zpravu,
pokud jsou vyhotovovany, ptfiCemz vyrocni zpravu musi investicni spole¢nost
vyhotovit vzdy. Soucasti této vyrocni zpravy nebo konsolidované vyro¢ni zpravy
je ucetni zavérka nebo konsolidovana tucetni zaveérka ovéfena auditorem.
Administrator ma povinnost poskytnout Ceské narodni bance svou vyroéni zpravu

a pololetni zpravu a vyrocni zpravu a pololetni zpravu investicniho fondu, jehoz
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administraci provadi, jsou-li vyhotovovany.®®

Pokud dojde k situaci, ze ptislusny organ neschvali v ur€ené lhité ucetni
zavérku investi¢niho fondu, administrator tohoto fondu to ozndmi Ceské narodni

bance.®’

Ceské narodni bance poskytuje administrator statut a sdéleni klicovych

informaci a oznamuje ji kaZzdou zménu téchto dokumenta.””

Mezi dalsi informace, které je obhospodafovatel, ptipadné administrator,
povinen oznamit Ceské narodni bance patii: pozastaveni vydavani nebo
odkupovani podilovych listi nebo akcii, povéfeni jiného vykonem jednotlivé
¢innosti, povéfeni daliiho povéfenou osobou a vefejné nabizeni investic v Ceské
republice zahrani¢nim investicnim fondem, pfipadné¢ zménu dokumentu tohoto
fondu srovnatelného se spolecenskou smlouvou, statutem, vyrocni zpravou,

pololetni zpravou a sdélenim kli¢ovych informaci.”!

Dle § 462 obhospodaiovatel oznami Ceské narodni bance zakladni tdaje
o skladbé majetku fondu s rozliSenim podle druhu véci, do kterych miize fond podle
statutu investovat, dale po¢et investort se sidlem nebo bydlistém v Ceské republice,
pocet investori se sidlem nebo bydli§tém v zahrani¢i a o hodnoté majetku

piipadajici na tyto investory.”?

Vyklad uvedeny vtéto podkapitole neuvadi vSechny oznamovaci
povinnosti, ale pouze zminuje nékteré z nich. Kompletni pravni upravu nalezneme

zejména v Casti dvanacté ZISIF, tedy od § 455 az 478 ZISIF.

Ustanoveni v § 478 ZISIF zmoctiuje Ceskou narodni banku, aby vydala
vyhlasku, ve které stanovi rozsah, strukturu, formu, zptisob a lhiity pro poskytnuti
stanovenych dokumentt. Od 1. ¢ervence 2020 je t¢inna vyhlaska ¢. 267/2020 Sb.,
o oznamovani udaji obhospodatovatelem a administratorem investicniho fondu

a zahrani¢niho investi¢niho fondu Ceské narodni bance.

88 § 455 ZISIF
89 § 456 ZISIF
% § 457 ZISIF
91 §§ 458 az 461 ZISIF
92 § 462 ZISIF
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V této souvislosti povazuji za dllezité zminit nasledky neplnéni
oznamovaci povinnosti. Jednotlivé skutkové podstaty ptestupkil jsou upraveny

v patnacté ¢asti ZISIFu.

Obhospodatovatel investiéniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho
fondu se dopusti piestupku tim, Ze...neoznami Ceské narodni bance néktery z udaji
nebo nékterou ze skutecnosti podle § 458, § 459 odst. 1, § 460 odst. 1, § 461 odst.
3 nebo 4, § 462, § 463, § 464 odst. 1, § 466, § 467 odst. 2 véty prvni, § 467 odst. 5,
§ 468, § 471 odst. 1, § 473 nebo § 475 odst. 1.”° Mozné sankce za takovy piestupek
jsou pokuta az do vyse 150 000 000 K¢, do vyse 10 % z celkového ro¢niho obratu
pravnické osoby, piesahuje-li takto uréena vySe pokuty ¢astku 150 000 000 K¢,
nebo do vySe dvojnasobku neopravnéného prospéchu ziskané¢ho spachanim tohoto
ptestupku, je-li mozné tuto vysi zjistit a piesahuje-li takto ur¢end vySe pokuty

¢astku 150 000 000 K¢&.>

V ptipadé¢ ptrestupkll administratora v souvislosti s oznamovaci povinnosti
najdeme pravni tpravu v § 604 odst. 1, pism. 1) az m) ZISIF. Sankce jsou zde stejné

jako v ptipadé prestupku obhospodafovatele.”®

93§ 599 odst. 1, pism. p) ZISIF
94§ 599 odst. 6 ZISIF
9§ 604 odst. 6 ZISIF
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5 Investovani institucionalnich a drobnych investori do
fondu kolektivniho investovani

Na kapitalovém trhu se pohybuje velké mnozstvi investord, které spojuje
stejny cil, zhodnotit své prostfedky. Podle objemu prosttedk, se kterymi disponuji,
bychom mohli rozlisit drobné a institucionalni investory. Neni rozhodujici, zda se
jedna o fyzickou nebo prévnickou osobu, nybrz piedev§im o objem kapitalu
k investovani a postaveni, které vyplyva ze zdkona. Teoreticky se mulze stat, ze
fyzicka osoba bude disponovat vét§Sim mnoZzstvim investicniho kapitdlu nez

instituciondlni investor, pfesto institucionalnim investorem nebude.

5.1 Drobny investor

Pojem drobny investor nevychézi ze zdkona, nema legalni definici, nicméné
je to pojem zazity v laické i odborné vetejnosti a také pouzivany v literatuie. Casto

se pro n¢ pouziva také oznaceni retailovy investor.

Drobni investofi jsou neprofesionalni ucastnici trhu, ktefi mohou byt
nachylngjsi k chybam, mohou byt méné informovani, mit nedostatek zkuSenosti
amohou byt snaze ovlivnitelni emocemi. Z téchto diivodli jim zdkonodérce
poskytuje uréitou ochranu ve vztahu k profesionalnim uéastnikiim trhu. Cini tak
zejména pravnimi predpisy spocivajicimi v regulaci trhu a dohledem, provadénym

povétenymi organy.

Ceska legislativa zadnym zasadnim zpiisobem investora v rozhodovani
neomezuje, a proto investor mize volit z investi¢nich ptilezitosti, které trh nabizi.
Zakonné omezeni, které pfipada v avahu je ve vztahu k fondiim kvalifikovanych
investord. Jak jiz z ndzvu vyplyva, do takového fondu mohou investovat pouze
kvalifikovani investofi, jejichz taxativni vycet je obsazen v § 272 odst. 1 ZISIF.
Investor, u né¢hoz neni rozhodujici jestli je fyzickou nebo pravnickou osobou, musi
ucinit prohlaSeni, Ze si je védom rizik spojenych s investovanim do fondu
kvalifikovanych investorti a jeho vklad musi byt minimalné ve vysi 125 000 eur
nebo 1 000 000 K¢, pokud obhospodatovatel nebo administrator fondu pisemné
potvrdi, Ze se na zaklad¢ informaci poskytnutych investorem diivodné domniva, Ze

tato investice odpovidd finanénimu zizemi, investicnim cilim a odbornym
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znalostem a zkuSenostem investujici osoby.”®

Piipadné dalsi omezeni ale mohou pramenit ze smluvnich podminek, které
si stanovi sam fond, do kterého investor hodla investovat. Takovou podminkou
muze byt napiiklad pozadavek na minimalni vklad. Obecné plati, Ze zejména
oteviené podilové fondy jsou v dnesni dobé k drobnym investorim vstiicné

a pozadavky na minimalni vysi investice nekladou.

5.2 Institucionalni investor

Kromé drobnych investorit se do investovani zapojuji i osoby, které
disponujici znacné vétsim kapitalem. Prestoze maji stejny cil, minimalizovat riziko

a maximalizovat vynos, jejich postaveni a zejména trzni sila se lisi.

Institucionalni investofi sdruzuji penize na ndkup cennych papirt,
nemovitosti a jinych investi¢nich aktiv. Patfi mezi n€ banky, pojisStovny, penzijni

fondy, nada¢ni fondy a podilové fondy.”’

Diive bylo mozné zakonnou definici
institucionalniho investora najit v zdkon& o dohledu v oblasti kapitdlového trhu®®,
Dle § 5 tohoto zakona se instituciondlnim investorem rozumi ,,banka provadéjici
obchody na vlastni Gcet s investicnimi nastroji na kapitalovém trhu, investi¢ni
spolecnost, investicni fond, penzijni fond a zajiStovna®“. Stejné tak zahrani¢ni

osoba, ktera je opravnéna podnikat na izemi Ceské republiky ve stejném oboru jako

uvedené osoby.

Pod pojem institucionalnich investort by ale také spadaly subjekty s vyssi
mirou profesionality, napfiklad profesionalni zdkaznik ve smyslu smérnice
MiFID II. ,,Profesionalni zdkaznik je zakaznik, ktery ma zkuSenosti, znalosti
a odborné schopnosti k tomu, aby ¢inil vlastni investini rozhodnuti a fadné
vyhodnocoval rizika, kterd podstupuje.“?® Aby byl ur¢ity subjekt povaZovan za
profesiondlniho zdkaznika musi byt subjektem s povolenim k ¢innosti nebo

podléhajici regulaci na finan¢nich trzich nebo spliiovat pozadavky na velikost dle

9 § 272 odst. 1 ZISIF

97 Institucionalni investor. Ceskd bankovni asociace [online]. [cit. 2021-03-20]. Dostupné z:
https://cbaonline.cz/institucionalni-investor

98 § 5 zadkona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu, ve znéni i¢inném do 30. 9.
2019

99 smérmice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2014/65/EU o trzich finan¢nich nastrojt a o
zmeéné smernic 2002/92/ES a 2011/61/EU; do zakona €. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalovém
trhu, transponovano zdkonem ¢. 204/2017 Sb.
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obratu, vlastniho kapitalu, ptipadné spliiovat dal$i podminky, které uvadi MiFID II

v Priloze I1.

Uved'me si nékolik rozdili mezi drobnymi a instituciondlnimi investory.
Institucionalni investoii investuji prostiedky svych klienti, které spravuji, kdezto
drobni investofi investuji své vlastni prosttedky. VétSinou tedy instituciondlni
investofi disponuji daleko vétSim objemem penéz, a tudiz i vétsi trzni silou. Co se
tyka frekvence realizovani investic nebo obchodovani na trhu, u instituciondlnich
investori se jedna o jednu z hlavnich nebo hlavni ¢innost provadénou denné,
naopak drobni investofi vétSinou realizuji investice méné Casto. V neposledni fad¢
je zde rozdil v mnozstvi informaci, kterymi tyto dvé skupiny investori disponuji.
Institucionalni investofi si oproti drobnym investoriim mohou dovolit lep$i odborné

zézemi, piipadné dikladné priizkumy.'%

5.3 Zpiistupnéni informaci

Aby se investor mohl rozhodnout, zda vibec a ptipadné do jakého fondu
bude investovat, musi mit k dispozici dostatek informaci, na kterych své rozhodnuti
zalozi. Existuje ur€ity okruh informaci, které musi fond kolektivniho investovani
povinné zpfistupnit investorim, a které jsou zpfistupniovany nckolika zplsoby.
Statutem, sdélenim klicovych informaci, vyro¢ni zpravou, pololetni zpravou,
pfipadné jsou uvefejnovany nebo jinak zpfistupiiovany v piipadé nabizeni investic

dalsi udaje.
5.3.1 Statut

Pravni tpravu statutu bychom nalezli v hlavé III ZISIFu, kterd se cela
zaméfuje na informace, které fond povinné zpfistupiiuje. Statut je obligatornim
dokumentem, bez n¢hoz si Ize existenci fondu kolektivniho investovani jen tézko
pfedstavit. Obsahuje investicni strategii fondu kolektivniho investovani vcetné
investi¢nich limit, popis rizik spojenych s investovanim tohoto fondu a dalsi
nezbytné udaje.!°! Zakon navic klade podminku, Ze statut, potazmo informace

v ném obsazené, musi byt zpracovany formou srozumitelnou béZznému investorovi.

100 Institucionélni a retailovi investofi — Jaky je mezi nimi rozdil? FINEX.cz [online]. 2021 [cit.
2021-03-20]. Dostupné z: https://finex.cz/institucionalni-a-retailovi-investori-jaky-je-mezi-nimi-
rozdil/

101§ 219 ZISIF
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Mezi tyto zasadni informace, se kterymi by mél byt investor obeznamen,
patii napiiklad identifikace obhospodatovatele, administratora a depozitaie fondu.
Dale sem patfi tdaje k identifikaci daného fondu kolektivniho investovani, rizikovy
profil fondu, tidaje o historické vykonnosti fondu, zasady pro hospodaieni, tidaje
o poplatcich a dal3i udaje, které vypocitava § 220 odst. 1 ZISIF.!92 Konkrétni
pozadavky k obsahu a struktufe stanovi vyhlaskou Ceska narodni banka.!® § 2 této
vyhlasky obsahuje pozadavek, aby byl statut clenén alespoii na 12 ¢asti a fond by
mél dbat na to, aby pifi vytvafeni statutu naplnil pozadavky stanovené touto

vyhlaskou.

Krom¢ tdaji povinné zvefejiiovanych ve statutu je fond kolektivniho
investovani povinen investorovi na jeho zadost poskytnout udaje o kvalitativnich
omezenich uplathovanych pifi fizeni rizik, technikdch uplatiiovanych
k obhospodatovani fondu a vyvoji vynost jednotlivych druhti véci, které mohou

byt nabyty do jméni tohoto fondu.!%*

5.3.2 Sdéleni klicovych informaci

Jedna se o dokument, ktery obsahuje stru¢né zakladni charakteristiky fondu
kolektivniho investovani. Ma byt zpracovan formou srozumitelnou béznému
investorovi s cilem, aby byl investor schopen pochopit povahu a rizika spojena
s investovanim do tohoto fondu. Sdéleni klicovych informaci jsou pfedsmluvni
informace slouzici k tomu, aby mohl investor snadno zjistit, zda bude fond

pravdépodobné odpovidat jeho potiebam.!%

Urcity prvek ochrany investora mlizeme spatfovat v § 229 ZISIF. Prvni
odstavec tohoto ustanoveni uvadi pozadavky, aby sdéleni kli¢ovych informaci bylo
v souladu s informacemi uvedenymi ve statutu, a aby obsazené informace nebyly
nejasné, nepravdivé, zavadéjici nebo klamavé. Druhy odstavec konstruuje
odpovédnost administratora za jjmu zptsobenou investorim v dusledku toho, ze
udaje uvedené ve sdéleni klicovych informaci jsou nejasné, nepravdivé nebo jinak

porusuji obecné pozadavky dle § 229 odst. 1 ZISIF. Odpovédnost administratora

102 § 220 odst. 1 ZISIF
103 yyhlaska Ceské narodni banky &. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani
104 § 226 ZISIF

105 Sovar, J., Kralik, A., Beran, J., Dolezalova, D. a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech. Komentar. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 1720, str. 557
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vznika z titulu osoby odpoveédné za pripravu sdéleni klicovych informaci. Pokud by
ujma vznikla investorovi jinou nespravnosti nebo neuplnosti udaji ve sdéleni
klicovych informaci, administrator ji nenahrazuje. Na odpovédnost administratora,
pfipadné¢ kdy administrator za ujmu neodpovida, by mél byt investor vyslovné

upozornén ve sdéleni kli€¢ovych informaci.

Novelou zékona o podnikani na kapitdlovém trhu'®® byl pfidan do § 230
ZISIF pozadavek na standardni fondy, aby jejich sdéleni klicovych informaci
obsahovalo odkaz na internetové stranky, kde 1ze najit podrobné tidaje o zasadach
odménovani a sdéleni, Ze tyto tidaje budou na pozadani poskytnuty v listinné

podobg.

5.3.3 Vyrocni zprava

Vyro¢ni zprava je dal§im dokumentem, ktery fond kolektivniho investovani
povinné zvefejnuje, a to nejpozdeji do 4 mésici po skonceni ucetniho obdobi.
Obsahuje naptiklad ucetni zaveérku ovéfenou auditorem a zpravu auditora v plném
znéni, udaje o Cinnosti obhospodafovatele ve vztahu k majetku fondu za ucetni
obdobi, udaje o celkovém poctu akcii nebo podilovych listi, které jsou v ob¢hu ke
konci tcetniho obdobi, udaje o skladbé a zménach skladby majetku fondu a o vyvoji
majetku fondu. V § 234 odst. 2 jsou uvedené urcité specifické informace, které¢ musi
obsahovat vyrocni zprava specidlniho fondu, naptiklad udaje o odménovani
pracovnikii a vedoucich o0sob.!” Dochazi tim k napliiovani pozadavkl

vyplyvajicich z evropské legislativy.

Pokud se jedna o specialni fond investujici do nemovitosti, vyro¢ni zprava
obsahuje naptiklad udaje o kazdé nemovitosti v majetku fondu, Gcel, pro ktery byla

nemovitost nabyta, zplisob ocenéni nemovitosti a dalsi.!%®

Pozadavky k obsahu vyro¢ni zpravy v rozsahu, ktery neupravuje piimo
pouzitelny ptedpis Evropské unie'®, stanovi Ceskd narodni banka

vyhlaskou ¢. 244/2013 Sb., o bliz§i upravé nckterych pravidel zakona

106 zakon €. 204/2017 Sb., kterym se méni zdkon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi, a dalsi souvisejici zdkony

107 § 233 odst. 1, 234 odst. 1-2 ZISIF
108 § 234 odst. 2 ZISIF

199patizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) €. 231/2013 ze dne 9. prosince 2012
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o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech, ve znéni vyhlasky ¢. 52/2016
Sb. Tento provadéci piedpis obsahuje v ¢asti paté pozadavky na pravidelné zpravy

a sdéleni, tedy i na vyro¢ni a pololetni zpravu.!!°

Obdobou vyro¢ni zpravy je pololetni zprava, stim rozdilem, ze
administrator fondu je povinen ji uvetejnit nejpozdéji do 2 mésict po uplynuti
prvnich 6 mésici ucetniho obdobi. Obsahuje rozvahu (bilanci) a dalsi udaje
uvedené v § 234 odst. 1 pism. ¢), ), f) a j).!!! Pololetni zprava slouzi zejména
k pribéznému informovani investorii o stavu majetku, fondového kapitalu
a poctivy a vérny obraz o finan¢ni situaci a podnikatelské ¢innosti fondu, véetné

prabéznych vysledkd hospodateni.

5.3.4 Dalsi udaje uverejiované nebo zpristupiiované v pripadé nabizeni

investic, propagacni sdéleni

Pokud jsou investice do fondu kolektivniho investovani vetfejné¢ nabizeny
v Ceské republice, uveiejiiuje administrator standardniho fondu nejméné jednou za
dva tydny a pokazdé, kdyz jsou vydavany nebo odkupovany cenné papiry, udaj
o aktualni hodnoté fondového kapitalu a idaj o ¢astce, za kterou jsou vydavany
a odkupovany cenné papiry. Za kazdy kalendaini mésic musi byt zvetejnén daj
o poc¢tu vydanych a odkoupenych cennych papirii a o ¢astkach, za které byly tyto
cenné papiry vydany a odkoupeny. Rovnéz musi byt za kazdy kalendaini mésic

zvefejnén (idaj o skladbé majetku ve fondu k poslednimu dni mésice.!!?

Vyse uvedena pravidla tykajici se standardniho fondu se pouziji obdobné,
pokud se jedn4 o administratora specidlniho fondu, ktery je otevienym podilovym

fondem nebo akciovou spolecnosti s proménlivym zédkladnim kapitalem.

Z logiky véci vyplyva, ze tdaje o vydavani a odkupovani cennych papirii
jsou uvefejiiovany k fondu kolektivniho investovani odkupujicimu jim vydéavané
cenné¢ papiry. Pokud se jednd o tudaje uvetejiiované k fondu kolektivniho
investovani neodkupujicimu jim vydéavané cenné papiry, administrator takového

fondu ma povinnost, jestlize jsou investice do tohoto fondu nabizeny v Ceské

110§ 42-46 vyhlagka Ceské narodni banky &. 244/2013 Sb., o blizsi Gipravé nékterych pravidel
zakona o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech

111§ 238 odst. 1 ZISIF
112 Blize viz § 239 odst. 1 ZISIF
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republice, uvefejnit na internetovych strankach fondu udaj o aktualni hodnoté
fondového kapitalu a o aktudlni hodnoté jim vydavanych cennych papiri. Tyto
udaje maji byt uvetejnény nejméné jednou za dva tydny. K tomu ma byt za kazdy
kalendaini mésic uvefejnén udaj o skladbé majetku fondu k poslednimu dni

v mésici.'3

Vzhledem k tomu, ze kolektivni investovani je podnikatelskou ¢innosti,
kterd je svoji povahou komer¢ni, je pfirozené, Ze vyznamnou roli pfi
shromazd’ovani prostiedkil investorti hraje propagace. Aby nedochazelo ke klamani
potencialnich investorti, pfipadné k zamlcovani nékterych tdaja, upravuje ZISIF

pravidla pro propagacéni sd¢leni.

Propagacni sdéleni fondu kolektivniho investovani a srovnatelného
zahrani¢niho investicniho fondu nesmi pouzivat nejasné, nepravdivé, zavadéjici
nebo klamavé informace, a musi z n¢j byt zfejmé, ze se jedna o propagacni sdéleni.
Dale musi byt zfetelné rozliSitelné od jinych sdéleni, nesmi obsahovat udaje
popirajici nebo snizujici vyznam udaji uvedenych ve statutu, sdéleni kli¢ovych
informaci nebo srovnatelném dokumentu. V neposledni fadé musi obsahovat udaje
o tom, jakym zpusobem a v jakém jazyce lze ziskat statut a sdéleni klicovych

informaci daného fondu kolektivniho investovani.!'4

Pokud z investi¢ni strategie fondu vyplyva, Ze se hodnota timto fondem
vydavaného cenného papiru mulze vyznaCovat znacnou kolisavosti, je i toto

skute¢nosti, na niz musi byt v propaga¢nim sdéleni investor vyslovné upozornén. !>

5.4 Ochrana investort

Velmi dualezitych aspektem v oblasti kolektivniho investovani je ochrana
investort, kterd pfispiva ke zdravému a efektivnimu priibehu procesii na finanénim,
respektive kapitdlovém trhu. Ochrana investorti probihd v né€kolika urovnich.
V nejobecnégjsi urovni slouzi k ochrané investort jiz samotna regulace a dohled.
Smyslem pravni regulace je v této souvislosti vytvafeni zdvaznych pravidel s cilem

chranit investora.

113 § 240 ZISIF
114 § 242 ZISIF
115 § 243 odst. 1 ZISIF
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5.4.1 Regulace

Z obecné institucionalniho hlediska je regulace omezeni a usmérniovani
spolecenskych vztahli realizované prdvnimi i mimopravnimi pravidly. Pravni
pravidla jsou vynucovéna statni moci, mimopravni pravidla jsou prosazovana na
principu dobrovolnosti. V soucasnosti miZzeme tedy rozliSovat dvé sféry regulace.
Pravni regulaci, kterou pfedstavuje soustava pravidel, zejména zékoni
a podzdkonnych norem a samoregulaci''®, zaloZzenou pfedevs§im na dodrzovani

kulturnich a etickych pravidel.!!

Dutvéryhodné trhy vznikly vysledkem jedineéné koncepce predpist,
reflektujicich skutecnost, Ze pouze piisnd, nestrannd a kvalifikované vykonavana
regulace kapitalovych trhli, provadéna nezavislymi orgény, mize zajistit rovné
moznosti v§ech investorli a nastolit na téchto trzich podnikatelskou kulturu a etické
chovani, které jsou zarukou efektivniho fungovani t€chto trhi.!'8 Je tedy patrné, ze
bez kvalitni regulace a dohledu by kapitalovy trh nemohl fungovat a t¢elné plnit
svoji roli. Nicméné povazuji za vhodné dodat, Ze naopak pfemira regulace ze strany
statu mize byt na Skodu naptiklad tim, ze zvySuje naklady subjektii participujicich
na takovém trhu. Zejména se muze jednat o vyssi ndklady na pravni, danové a jiné
konzultantské sluzby, které musi dany subjekt vynalozit, aby vyhovél pozadavkim

regulatornich pravnich ptedpist.

Jitka Veseld uvadi, ze ,,ptilis silnd, striktni regulace a dohled nerespektujici
specifika trznitho prostfedi a vyvojové trendy na financnich trzich povede
k tzv. pferegulaci, jejimiz dasledky pak byva sniZeni likvidity a efektivnosti trhu,
omezeni konkurence na trhu, omezeni plynulého chodu trzniho mechanismu

a v neposledni fadé¢ také narist naklada. <!t

Finan¢ni trh je specificky tim, Ze charakter procest, které na ném probihaji

a subjekty na ném pusobici, se vyznacuji urcitymi rysy a faktory. Tyto divody pro

116 Samoregulace probiha napiiklad piisobenim profesnich organizaci napt. Asociace pro
kapitalovy trh Ceské republiky (AKAT CR) nebo také uplatnénim ¢lenského principu na burzach
nebo zavadénim etickych kodex.

117 JANOSIKOVA, P.; MRKYVKA, P. a kol. Finanéni a dafiové pravo. 2. vyd. Plzeii: Ale§ Cenék,
2016. 492 s. ISBN 978-80-7380-639-2., str. 235

"8 LISKA, Vaclav a Jan GAZDA. Kapitdlové trhy a kolektivni investovéni. Praha: Professional
Publishing, 2004. ISBN 80-86419-63-0., str. 190

9 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str. 36
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relativné silnou regulaci zahrnuji: informacni asymetrii, zvySenou nachylnost
k vyskytu podvodii a nelegalnich transakci, nedokonalosti v trzni struktuie
(naptiklad oligopol), propojenost finan¢nich instituci platebnim a zuctovacim
systémem, spravovani majetku a finan¢nich prostfedkti finan¢nimi institucemi,
specificka struktura aktiv a pasiv v hospodareni finan¢nich instituci z hlediska vétsi
miry zastoupeni cizich a kratkodobych zdrojii a systémové riziko selhdni celého
finan¢niho systému v krizovych situacich s velice negativnimi duasledky pro

ekonomiku jako celek.!?°

5.4.2 Dohled

Dohled je jednim z faktori, které pfispivaji k zachovani zdravého
a efektivniho fungovani kapitalového trhu a potazmo snizujici riziko pro investory
zapojené do kolektivniho investovani. Kvalitni dohled a regulace trhu ze strany
statu prispiva k tomu, aby se investofi nemuseli obavat, ze se na kapitalovém trhu

stanou obét'mi nekalych praktik, podvodi, a tudiz pfijdou o své prostiedky.

Pokud organ dohledu zjisti nedostatky, aplikuje opatfeni, které ma
k dispozici. Takovymi opatfenimi jsou napfiklad napravné a sankéni prostiedky
nebo jind opatfeni, ¢asto na pomezi mezi napravou a sankci, s cilem znemoznit
pokracovani a opakovani zavadného stavu. Obecné se dohledem rozumi kontrolni
¢innost, ktera je zamétena na dodrzovani ptislusnych pravnich predpisii a pravidel,
a jejich vynucovani. Z instituciondlniho hlediska rozliSujeme dva zakladni zpisoby
dohledu. Sektorovy dohled, ktery vykonavd samostatny organ v kazdém ze
zakladnich sektort finanéniho trhu. Integrovany dohled spoc¢iva ve vykonu dohledu

jednim organem nad vSemi sektory finan¢niho trhu.!?!

Mezi lety 1993-1998 byl dohledovy organ soucasné i dozorem, jelikoz
dohled vykonaval ustfedni organ statni spravy Odbor dozoru nad kapitalovym
trhem na Ministerstvu financi. V roce 1997 doslo k transformaci Oboru dozoru nad
kapitdlovym trhem na Utad pro cenné papiry. Vyznamngj§i zména nastala az
v souvislosti se zakonem ¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné

a doplnéni dalSich zakont, ktery ztidil Komisi pro cenné papiry jako ustfedni orgéan

120 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str. 37

12 JANOSIKOVA, P.; MRKYVKA, P. a kol. Finanéni a dafiové pravo. 2. vyd. Plzeii: Ale§ Cenék,
2016. 492 s. ISBN 978-80-7380-639-2., str. 236
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statni spravy. Byl to prvni nezdvisly dozorovy organ nad kapitdlovym trhem
a z institucionalniho pohledu se jednalo o sektorovy dohled. Postupem ¢asu byly
stale vice stirdny hranice mezi sektory finan¢niho trhu a silila potieba
koordinace.!?? Nasledné doslo k pfechodu na dohled integrovany. V této souvislosti
sehral zasadni roli zakon ¢. 57/2006 Sb., o zméné€ zakonu v souvislosti se

sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem.

Dutivodova zprava k tomuto zakonu tehdy uvadéla, ze existuji ¢tyii dozorové
subjekty: Ceska narodni banka vykonavajici bankovni dohled, Utad pro dohled nad
druzstevnimi zaloznami, Komise pro cenné papiry vykondavajici dozor nad
kapitalovym trhem a Ufad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi.
Jako argumenty k integraci dozoru uvadi divodova zprava naptiklad zvySeni
pfehlednosti systému regulace a dozoru, omezeni piekryvani kompetenci mezi
dozorovymi organy a ,,Sedych zon“, uplatiovani rovnych regulatornich pozadavkt

v jednotlivych sektorech finanéniho trhu.!?3

Od tucinnosti vySe uveden¢ho zdkona byl dohled integrovan a timto
integrovanym organem dohledu nad finan¢nim trhem, a tudiz i kapitdlovym trhem
a kolektivnim investovanim je v Ceské republice Ceska narodni banka. Zakladni
pravni upravu nalezneme v zakoné &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, kde § 2
odst. 1 upfesiiuje, ze ukolem Ceské narodni banky je mimo jiné pedovat o bezpe&né
fungovani finan¢niho systému. Odstavec 2 téhoz paragrafu, pismene d) uvadi, ze
Ceska narodni banka vykonavé dohled nad osobami piisobicimi na finanénim trhu.
Pravni uprava dohledu je nasledn& konkretizovana v &asti desaté zakona o Ceské

narodni bance.

Cinnost Ceské narodni banky spodiva ve stanoveni pravidel podnikani
ajednani s klienty formou provadécich pravnich predpist (regulatorni ¢innost),
udélovani povoleni ke vstupu do regulovanych ¢ésti kapitdlového trhu (licencni
a povolovaci ¢innost) a realizaci dohledové ¢innosti, kterd miize probihat bud'to na
dalku, tedy priabéznym sledovanim a vyhodnocovanim udajii od subjektli, nebo na

misté, kdy kontrolofi formou osobniho kontaktu ziskavaji informace o aktivitach

122 JANOSIKOVA, P.; MRKYVKA, P. a kol. Finanéni a dafiové pravo. 2. vyd. Plzeii: Ale§ Cenék,
2016. 492 s. ISBN 978-80-7380-639-2., str. 236

123 Divodova zprava k zakonu &. 57/2006 Sb., 0 zméné zakon v souvislosti se sjednocenim
dohledu nad financnim trhem, dostupna z: www.beck-online.cz
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kontrolovanych instituci.!?*

Dohledovéa puisobnost Ceské narodni banky je konkretizovana v zakong&
¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o0 zméné€ a doplnéni dalsich
zakonl. V tomto sméru je dilezity zejména § 3, ktery v této souvislosti upravuje
piisobnost Ceské narodni banky. Pfedmétem dohledu nad kapitdlovym trhem je
plnéni povinnosti stanovenych osobam zakonem o dohledu v oblasti kapitalového
trhu, zvlastnimi zékony, pfipadné povinnosti stanovenych vykonatelnymi
rozhodnutimi Ceské narodni banky a stanovenymi p¥imo pouZitelnymi predpisy

Evropské unie.!?’

5.4.3 Informovanost investora

Pied samotnou investici by si mél investor zjistit zékladni idaje o daném
fondu, kc¢emuz slouzi nékolik dokumenti. Obligatorné zvefejiovanym
dokumentem je statut fondu, ze které¢ho se investor dozvi vSechny dilezité
informace. Pro investora bude zejména dilezita investini strategie, na zakladé¢
které mize posoudit, zda mu dany fond vyhovuje z hlediska investi¢niho cile
a druhi aktiv, které fond nabyva, limit a ptredpokladaného rizika. Statut fondu ma
byt zvefejnén na webovych strankdch fondu a pfistupny investorim bezplatné
v uplném znéni. Uz samotnd skuteCnost, Ze se investor miiZze seznamit se statutem,
respektive s investicni strategii pred tim, nez u€ini rozhodnuti do urcitého fondu

investovat, ptispiva k jeho ochrang.

Pokud ma fond formu akciové spolecnosti, uverejni se soucasné se statutem
1 stanovy. Stanovy nemusi byt zvefejnény, pokud statut obsahuje informaci o tom,
ze stanovy budou investorovi poskytnuty na jeho Zadost nebo o miste, kde 1ze do

stanov nahlizet.!2¢

Na svych webovych strankach fond vétSinou zvetfejiiuje obchodni
podminky, jakozto dokument, ktery obsahuje detailni pfedsmluvni informace
a sdé€leni, pravidla pro uzavieni smlouvy, vydani a odkup cennych papirti. BéZnou

praxi je, ze na obchodni podminky je odkazovano smlouvou o vydavani

124 JANOSIKOVA, P.; MRKYVKA, P. a kol. Finanéni a dafiové pravo. 2. vyd. Plzeii: Ale§ Cenék,
2016. 492 s. ISBN 978-80-7380-639-2., str. 237-238

125 § 7 zékona ¢&. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné a doplnéni dalsich
zakond
126 § 223 ZISIF
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a odkupovani cennych papirti, ve které je uvedeno, ze obchodni podminky jsou

soucasti smlouvy a investor je povinen se s nimi seznamit.

DalSim dokumentem, se kterym by se mél investor seznamit je sazebnik.
Obsahuje sazby vstupnich poplatki, poplatky za odkoupeni piipadné platebni

instrukce k zaslani penéznich prostredk.

Z pohledu investora je vyro¢ni zprava bezpochyby dilezitym podkladem,
kterd muze investorovi pomoci v rozhodovani, zda bude do fondu investovat.
Vzhledem k tomu, Ze vyro¢ni zprava shrnuje zejména udalosti jiz prob¢hlé je tieba
zminit pravidlo, ze vysledky zminulych let nezarucuji stejné vysledky do
budoucna. Nelze totiz vyloucit, ze nastane v budoucnu urcitad udalost, ktera
vyznamn¢ negativné ovlivni fungovani fondu a potazmo i vysledky hospodateni.
Takovou wudalosti muize byt napiiklad finan¢ni krize, persondlni zmény
v managementu, zaloby sméfujici proti obhospodatfovateli nebo fondu a mnoho

dalSich neptedvidatelnych udalosti.

Tuto skutec¢nost vérn¢ ilustruje nasledujici citace z Vyro¢ni zpravy 2019,
INVESTIKA realitni fond, otevieny podilovy fond: ,,V roce 2020 se v Cing, Evropé
i dalsich mistech svéta zacal masivné rozSifovat koronavirus, diky kterému se
jednotlivé stity rozhodly zavést nejriizn&jsi restriktivni opatfeni. Rada odvétvi
je nasledky koronavirové epidemie velmi ochromena a v soucasné dobé neni
zfejmé, jak dlouho bude epidemie trvat. Rovnéz neni v tuto chvili jisté, jaké
konkrétni dopady na ekonomiku, zejména pak dlouhodobé, bude epidemie mit.
Z tohoto diivodu nelze v soucasné dobé plné posoudit vSechny disledky této
epidemie na situaci Fondu a jeho finan¢ni pozici. Nelze pfitom zcela vyloucit
1 moznost, Ze na zaklad¢é budouciho vyvoje mlze mit situace negativni dopady i na
Fond. I s ohledem vyse uvedené skutec¢nosti Investicni spolecnost zvazila ji znamé
potencialni dopady epidemie koronaviru na ¢innost Fondu a dospélo k zavéru, ze
ty nemaji vyznamny vliv na pfedpoklad nepfetrzitého trvani ucetni jednotky. Fond
je pripraven reagovat na potencionalné negativni vyvoj ekonomiky. Vzhledem
k tomu byla ucetni zaveérka Fondu k 31. 12. 2019 zpracovana za predpokladu, ze

Fond bude nadale schopen pokracovat ve své ¢innosti.*“!?’

127 Vyroéni zprava 2019 INVESTIKA realitni fond, otevieny podilovy fond, str. 58, dostupné z:
https://moje.investika.cz/files/investika-irf-vyrocni-zprava-2019-jednostrana.pdf
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5.4.4 RozlozZeni rizika

Investovani je ¢innost, u které nelze riziko vyloucit, nicméné Ize s rizikem
pracovat a mnohdy snizit. K rozlozeni rizika dochédzi naptiklad na zakladé
stanovenych limitl v rdmci investi¢ni strategie, ktera je povinnou soucasti statutu.
Obecnymi nalezitostmi investi¢ni strategie je uvedeni druhti véci, které mohou byt
nabyty do jméni investicniho fondu a uvedeni investi¢nich limitd, které je nutné
dodrzovat ve vztahu k témto vécem. Déle idaj o tom, zda investi¢ni fond kopiruje
nebo hodla kopirovat slozeni indexu akcii nebo dluhopisii nebo jiného indexu nebo
sleduje nebo hodla sledovat urcity index nebo jiny finan¢ni kvantitativné vyjadieny
ukazatel. Investi¢ni strategie dale obsahuje udaj o urcitém hospodarském odvétvi,
zemépisné oblasti nebo urcité Casti financniho trhu, ve kterém investi¢ni fond
koncentruje nebo hodla koncentrovat své investice a dal§i moznosti a limity

uvedené v § 93 odst. 3 ZISIF.!?8

5.5 Nabizeni investic

Nabizenim investic do investicniho fondu nebo do zahrani¢niho
investi¢niho fondu je nabizeni podilovych listl nebo srovnatelnych cennych papirt
nebo zaknihovanych cennych papirG vydanych podle prava ciziho statu nebo
ucastnickych cennych papirti vyddvanych investicnim fondem nebo zahrani¢nim
investicnim fondem. Nabizenim investic je i nabizeni jiné moZnosti stat se
podilnikem, obmyslenym, zakladatelem, spole¢nikem nebo tichym spolecnikem
investicniho fondu nebo zahrani¢niho investicniho fondu nebo v pfipadé
svétenského fondu nebo srovnatelného zatizeni také osobou, ktera zvySuje majetek

tohoto fondu smlouvou.!?°

Dle § 295 se nejedna o nabizeni investice, pokud se investor rozhodne

investovat z vlastniho podnétu.!3°

Vefejné lze také nabizet investici do fondu kvalifikovanych investord,
pfestoze se investorem muze stat jen kvalifikovany investor. Na tuto skutecnost

musi byt pfi vefejném nabizeni vyslovné upozornéno.'3!

128 § 93 odst. 3 ZISIF

129§ 294 odst. 1, pism. a) az b) ZISIF
130 § 295 ZISIF

131 § 296 ZISIF
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5.6 Daiiové aspekty

V situaci, kdy je Gspé€$né naplnén ucel investovani a je dosazeno piijmu
z investic, vyvstavad zdkonna povinnost odvést dan. Pokud hodnota investorem
nakoupenych cennych papirit vzroste, jednd se o tzv. nerealizovany vynos.
Nerealizovany vynos se nedani do té doby, nez dojde k jeho realizaci naptiklad
prodejem téchto cennych papiri, nicméné tim neni dotéena skutecCnost, Ze
povinnost podat daflové pfiznani miize nastat i pokud byla investovanim utrZzena
ztrata. At uz je investor fyzicka nebo pravnickéd osoba uplatni se zejména zakon

¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi a zakon ¢. 280/2009 Sb., danovy rad.

V uzsim slova smyslu je mozné vnimat dan jako vetejny ptijem vyznacujici

se urditou cykli¢nosti a neexistenci pfimého ekvivalentniho protiplnéni.!3?

5.6.1 Danova povinnost fyzické osoby

Poplatnik, fyzicka osoba, je povinen podat daitové pfiznani k dani z pfijmu
fyzickych osob, pokud mél ve zdanovacim obdobi pfijem z investic. Povinnost
podat daflové pfiznani se nevaze na to, zda bylo investovanim dosazeno zisku, tedy
kladného rozdilu mezi vynosy a ndklady, ale obecné na ptijem i pokud byla utrzena
ztrata.!3% Z § 38¢g odst. 2 zdkona o danich z ptijmi vyplyva, Ze i poplatnik, ktery ma
pfijmy ze zavislé ¢innosti pouze od jednoho zaméstnavatele a soucasné ma jiné
ptijmy podle § 7-10 vyssi nez 6 000 K¢, je povinen podat danové ptfiznani. Pro dalsi
vyklad zdanéni investic jsou relevantni zejména druhy piijmi podle § 8 piijmy
z kapitalového majetku a § 10 ostatni pfijmy zakona o danich z pfijmi. Pfijmem
z kapitalového majetku miize byt naptiklad podil na zisku obchodni korporace nebo
podilového fondu, vynosy z dluhopisii a Giroky z drzby cennych papiri.!3* Jestlize
investorovi prameni néktery z téchto piijmu, jedna se o pifijmy z kapitalového
majetku, ale v pfipad€ piijmu z Uplatného pfevodu cennych papirii se jedna o tzv.

ostatni ptijmy dle § 10 zakona o danich z pi{jmu.!3

V souvislosti s pfijmem z prodeje cennych papirt existuji dva ptipady, kdy

132 JANOSIKOVA, P.; MRKYVKA, P. a kol. Finanéni a dafiové pravo. 2. vyd. Plzeii: Ale§ Cenék,
2016. 492 s. ISBN 978-80-7380-639-2., str. 295

133 Oproti ptijmu z prodeje cenného papiru Ize uplatnit prokazatelné vynaloZené vydaje ve vysi
pofizovaci ceny cenného papiru a poplatkll. Pokud budou vyssi nez piijem, zéklad dan¢ bude
nulovy.

134 & 8 odst. 1 zékona o danich z pfijmii

135§ 10 odst. 1, pism. b) zdkona o danich z pf{jma
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je tento prodej osvobozen od dan¢ z piijmi. O tzv. mnozstevni test se jednd, pokud
pfijem z prodeje cennych papiri nedosdhne ani souhrnné vyse 100 000 K¢ za
zdaniovaci obdobi. Druhym mezi investory hojn¢ vyuzivanym osvobozenim je tzv.
Casovy test. Jestlize se jednd o pfijem z prodeje vyssi nez 100 000 K¢, je mozné
aplikovat Casovy test, pro ktery je rozhodujici, jakd doba ubéhla mezi dnem nakupu
a dnem prodeje cenného papiru. Pokud je tato doba delsi nez 3 roky, je tento ptijem

osvobozen.!3¢ 137

Nejprve je nutné secist jednotlivé dil¢i zaklady dane. Od zakladu dané lze
nasledné odecist nezdanitelné c¢asti zakladu dané, mezi které patii napiiklad
hodnota bezuplatného plnéni poskytnutého urcitym osobam, ptispévek poplatnika
na penzijni pfipojisténi, penzijni pojisténi a doplitkové penzijni spofeni, piipadné

uroky z Givérii na financovani bytovych potieb.!38

Sazba dan¢ z piijmu fyzickych osob ¢ini 15 % a vypocte se ze zakladu dané
sniZzeného o nezdanitelné ¢asti zakladu dané zaokrouhleného na celé sta K& dolt.!*®
Takto vypoctenou dan lze sniZit o slevy na dani, mezi které patii naptiklad zakladni
sleva na poplatnika, sleva na manzela, sleva na drzitele prikazu ZTP/P, sleva na
studenta a dal$i. Zde stoji za zminku, Ze zékladni sleva na poplatnika uvedena
v § 35ba odst. 1 pism. a) zdkona o danich z piijmu, byla zvySena z 24 840 K¢ na
27 840 K¢&.'%0 Vysledkem vyse popsaného postupu je konkrétni dafiova povinnost
poplatnika, kterd spociva v povinnosti zaplatit dai, nebo miize poplatnikovi
vzniknout pravo na navraceni preplatku. Pfeplatek na dani je povinen finan¢ni ufad
vratit poplatnikovi na jeho zaddost do 30 dnti ode dne obdrzeni Zadosti o vratitelného

pieplatku. 4!

5.6.2 Darnova povinnost pravnické osoby

Predmétem dané z pfijmu pravnické osoby jsou piijmy (vynosy) z veskeré

Cinnosti a znakladani s veSkerym majetkem. V zdkon¢ o danich zpfijmi je

136 § 4 odst. 1, pism. w), x) zakona o danich z pi{jmi

137 Jak danit investice? Investujeme.cz [online]. 2020 [cit. 2021-03-20]. Dostupné z:
https://www.investujeme.cz/clanky/jak-danit-investice/

138 & 15 odst. 1-6 zdkona o danich z pfjmil
139°§ 16 zakona o danich z pifjmi

140 Cast sedma, bod 62. zakon ¢&. 609/2020 Sb., kterym se méni nékteré zakony v oblasti dani a
n¢které dalsi zakony

141°§ 155 odst.1, § 155b odst. 1 zékona &. 280/2009 Sb., datiovy fad
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piedmét dané vymezen jak v negativnim, tak v pozitivnim slova smyslu.!*?
Naptiklad pfijmy zdravotni pojistovny plynouci ve formé& pojistného na vetejné
zdravotni pojisténi nebo piijmy z dotaci spolecenstvi vlastnikli jednotek nejsou

predmétem dang.!#3

Zakladem dané je rozdil mezi pfijmy a naklady vynaloZenymi na jejich
dosazeni, zajisténi a udrZeni (vydaje). Do zakladu dané se nezahrnuji pifijmy
osvobozené a piijmy, které nejsou predmétem dané€. Nasledné se zaklad dané snizi

o odg¢itatelné polozky, uvedené v § 34 zakona o danich z ptijma.!4*

Za poplatniky dané z pfijmt pravnickych osob zdkon o danich z pfijmt
povazuje pravnické osoby, organizacni slozky statu, podilové fondy podle zdkona
upravujiciho investicni spolecnosti a investi¢ni fondy, podfond akciové spole¢nosti
s proménlivym zakladnim kapitdlem, fondy penzijnich spolecnosti, kterym se pro
ucely zékona o danich z pfijmi rozumi fond obhospodarovany penzijni spolecnosti
podle zdkona upravujiciho dopliikkové penzijni spofeni, svéfensky fond podle
obcanského zédkoniku, jednotka, kterd je podle pravniho tadu statu, podle kterého
je zaloZena nebo zfizena poplatnikem, fond ve spravé Garan¢niho systému
finan¢niho trhu a dale zdkon upravuje postaveni vetejné prospésného poplatnika

a vymezuje zékladni investi¢ni fond.!#®

Zakladnim investicnim fondem se rozumi investi¢ni fond, podilovy fond,
investi¢ni fond a podfond akciové spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitdlem
a srovnatelny zahrani¢ni investi¢ni fond.!*® U zékladniho investi¢niho fondu je
diilezité zminit, Ze poziva ur€ité vyhody dle § 21 odst. 2 zdkona o danich z pi{jmi.
Sazba dané totiz ¢ini 5 % oproti sazb€ dan¢ ve vysi 19 % uvedené v odstavci 1 t¢hoz

paragrafu.'4’

142 JANOSIKOVA, P.; MRKYVKA, P. a kol. Finanéni a dafiové pravo. 2. vyd. Plzeii: Ale§ Cenék,
2016. 492 s. ISBN 978-80-7380-639-2., str. 331

143 & 18 odst. 2 zakona o danich z pfijmul

144 JANOSIKOVA, P.; MRKYVKA, P. a kol. Finanéni a dafiové pravo. 2. vyd. Plzeii: Ale§ Cenék,
2016. 492 s. ISBN 978-80-7380-639-2., str. 333

145 Tamtéz, str. 331
146 & 17b zékona o danich z pifjma

147°8 21 odst. 1-2 zdkona o danich z pfjmil
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Novela zdkona o danich z pi{jmt Géinna od 1. 1. 2019'*® omezila okruh
investi¢nich fondd, které dosahnout na zvyhodnénou sazbu dané z pfijmt ve vysi
5 %. Po této novele jiz neni zakladnim investicnim fondem kazdy investi¢ni fond
v podobé¢ akcioveé spolecnosti, jehoz akcie jsou pfijaty k obchodovéni na evropském
regulovaném trhu, ale pouze ty, u nichZ jsou splnény nasledujici podminky. Nemaji
zadného akcionafe poplatnika dané z pfijmu pravnickych osob s podilem na
zakladnim kapitalu tohoto investicniho fondu 10 % a vice, podily spojenych osob
se pritom scitaji, s vyjimkou Svétové banky, Mezinarodniho ménového fondu,
Evropské investi¢ni banky, jiné mezinarodni finan¢ni organizace, statu, centralni
banky nebo pravnické osoby jimi ovlddané. Druhou podminkou je, Ze neprovozuji

Zivnostenské podnikani.!'#’

Do této novely byla regulace nastavena tak, ze se témét jakakoliv akciova
spole¢nost mohla transformovat na investicni fond (pro kvalifikované investory)
a po registraci akcii na regulovaném trhnu vyuzivat snizenou sazbu dan¢ 5 %. Ro¢ni

unik na dani dosahoval fadové n&kolika stovek miliont korun ¢eskych.!*°

148 7&kon &. 174/2018 Sb., kterym se méni zdkon €. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijmd, ve znéni
pozdé¢jsich predpist
149 Omezeni datiového zvyhodnéni investi¢nich fondd. Epravo.cz [online]. 2019 [cit. 2021-03-20].

Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/omezeni-danoveho-zvyhodneni-investicnich-fondu-
108705.html

159 Obecna ¢ast A. bod 1. Divodova zprava k zakonu &. 174/2018 Sb., kterym se méni zakon &.
586/1992 Sb., o danich z piijmi, ve znéni pozd¢jsich predpist
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6 Rozvoj a inovace v kolektivnim investovani

V posledni kapitole jsou zminény vybrané¢ sméry, kterymi se oblast
kolektivniho investovani ubira a pfipadné¢ muze ubirat do budoucna. VétSinou se
jedna o alternativy, které funguji na obdobném principu jako fondy kolektivniho
investovani a pro nékteré investory jsou srovnatelnymi nastroji ke zhodnoceni
svych prostiedkii. Mezi obecné trendy, které tyto alternativy reflektuji, patii
zjednodusSeni pfistupu na trh, snizovani poplatkl a zvySovani likvidity, piipadné

také inovace v podob¢ algoritmického obchodovani.

6.1 Fondy SICAV

Piestoze v zahrani¢i byly SICAV jiz béznou formou fondi kolektivniho
investovani, do ceské pravni Upravy pronikly pomérné¢ neddvno. V ramci
nasledujiciho vykladu bude pfibliZzena zékladni charakteristika téchto fondd, jejich

fungovani a rozvoj pravni Gpravy této oblasti.

6.1.1 Zakladni charakteristika

Fond SICAV je investicni fond s pravni osobnosti ve formé akciové
spolecnosti, ktera méa proménny zakladni kapital, a vydava akcie, s nimiz je spojeno
pravo akcionafe na jejich odkoupeni na ucet spolecnosti. DalSim znakem, ktery
slouzi ptedevsim k rozliSeni této formy od ostatnich, je oznaceni ,,investi¢ni fond
s proménnym zékladnim kapitalem* nebo zkratka ,,SICAV®, ktera je obsaZena
v obchodni firmg&. SICAV muze byt fondem kolektivniho investovani i fondem
kvalifikovanych investort. Z hlediska fondli kolektivniho investovani mtize byt

standardnim i specialnim fondem.

Pokud to ptipousti stanovy, SICAV muze vytvaiet podfondy, jakoZto ucetné
a majetkové oddélené ¢asti jméni. Vyuzivanym benefitem je moZnost, aby mél
podfond vlastni investi¢ni strategii, ¢imz fond rozsiti svoji nabidku a investofi maji
tim padem vétsi prostor pro volbu investicni strategie a alokovani svych prostredkd.
Do obchodniho rejstiiku se jednotlivé podfondy nezapisuji, nicméné je nutné zapsat
udaj o tom, Ze akciova spolecnost s proménnym zékladnim kapitdlem mulze
podfondy vytvaret. Kazdy podfond musi mit statut, ktery mtze byt zac¢lenén do

statutu investi¢niho fondu.!>!

Blyiz § 165, § 169 ZISIF
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SICAV ma obligatorn¢ monistickou strukturu fizeni spolecnosti. To
znamena, Ze statutarnim organem je statutarni feditel, kterého voli a odvolava valna
hromada. Do pulsobnosti valné hromady nalezi schvaleni a zmény smlouvy

o vykonu funkce.

Cenné papiry kolektivniho investovani, které¢ vydava SICAV, jsou akcie.
V této souvislosti mame na mysli zejména akcie investicni ve smyslu § 162 ZISIF.
Pomoci emise investi¢nich akcii fond shromazd'uje prostfedky, aniz by valna
hromada musela pfijmout rozhodnuti o zvySeni zdkladniho kapitalu. Druhym
druhem akcii jsou akcie zakladatelské, o jejichz Gpisu naopak musi rozhodnout
valnd hromada a jejichz majitelé maji pfedkupni pravo k nové upisovanym

zakladatelskym akciim.

6.1.2 Pravni uprava fondi SICAV

Fondy ve form¢ akciové spole¢nosti s proménnym zdkladnim kapitdlem

piinesl az ZISIF. Piedchozi zakon!>? tento pojem neznal.

Ustanoveni tykajici se SICAV jsou inspirovdna obdobnou tupravou
Némecka a hlavnim divodem je promitnout do ¢eské pravni Gpravy fenomén
SICAV, ktery v sob¢ spojuje vyhody vlastni pravni subjektivity a vyhody oteviené
formy subjektu kolektivniho investovani. Cilem tohoto feSeni je, aby akciova
spolecnost v piipad¢ investicniho fondu, mohla bez administrativni zatéze pruzné
meénit vysi svého zékladniho kapitalu vydavanim a odkupovanim akcii. Lze toho
dosahnout tak, ze akciova spole¢nost nebude zapisovat skutecny zdkladni kapitél
do obchodniho rejstiiku, a dale tim, ze se neuplatni obecné pfedpisy upravujici

postup pii zvySovani a snizovani zakladniho kapitalu.!>?

S tim souvisi i vylouceni nékterych ustanoveni zakona o obchodnich
korporacich a druzstvech!>*, kdy § 157 odst. 1 ZISIF vyslovné vyluGuje pouziti

nékterych ustanoveni, naptiklad tykajici se jmenovité hodnoty akcii.

Z pohledu evropského prava se jedna o jiz znamy koncept. Smérnice

152 z4kon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

153 Sovar, J., Kralik, A., Beran, J., Dolezalova, D. a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech. Komentar. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 1720., str. 62

154 zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech
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Evropského parlamentu a Rady 2012/30/EU'>° umozZfiuje ¢lenskym statim, aby
z jeji ptisobnosti vyloudily investi¢ni fondy ve formé akciovych spolecnosti, jejichz
pfedmétem je investovani prostfedkii do cennych papird, nemovitosti nebo jinych
majetkovych hodnot scilem rozlozit investiéni rizika a poskytovat svym
akcionafiim podil na zisku z hospodateni s jejich majetkem. Dal§imi podminkami
pro vylouceni z plsobnosti uvedené smeérnice je, ze vefejné¢ vyzyvaji k apisu
vlastnich akcii a jejich stanovy urcuji, Ze mohou vydavat, odkupovat nebo dale

prodavat své akcie v mezich maximalniho a minimalniho zakladniho kapitalu.!>°

6.2 Alternativni fondy dle § 15 ZISIF

V nasledujici ¢asti se budu zabyvat institutem spravy majetku srovnatelné
s obhospodatovanim. Pravni Upravu lze nalézt v § 15 ZISIF a jednd se o urCitou
alternativu umoziujici podnikatelsky spravovat majetek investord dle urcené
strategie, aniz by bylo nutné naplnit viechny regulatorni pozadavky Ceské narodni
banky, které jsou kladeny na klasické investi¢ni fondy. Pii pojmenovani téchto
fondli se miZeme setkat s oznafenimi ,alternativni fond dle § 15 ZISIF«!%7,

pfipadné v praxi vyuZzivany pojem ,,minifond".

6.2.1 Obecna charakteristika

Pod spravu majetku srovnatelnou s obhospodafovanim spadéd jakékoliv
sprava, ktera splituje dané pojmové znaky a souCasné neni vynata z psobnosti
ZISIF'® a ani se nejedna o spravu majetku fondu kolektivniho investovani nebo
fondu kvalifikovanych investord.!® Aby byli investofi obeznameni s tim, Ze se
nejednd o investi¢ni fondy, nesmi spravce alternativniho fondu pii své Cinnosti
uvadét tdaj o tom, Ze vykon jeho &innosti podléha dohledu Ceské narodni banky.
Prestoze se tedy nejedna o kolektivni investovani ve smyslu fondt kolektivniho
investovani, lze v této souvislosti hovofit o kolektivni spravé majetku. Jan Sovar
v komentari k ZISIFu tento pojem obecné vymezuje jako vydéleCnou spravu

majetku spocivajiciho ve shromazdénych penéznich prostfedcich nebo penézi

155 nazyvéna také ,,druha obchodni smérnice*

156 Sovar, J., Kralik, A., Beran, J., Dolezalova, D. a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech. Komentar. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 1720., str. 431

157V néasledujicim textu je pro zjednoduSeni pouZivan pojem ,.alternativni fond*
158 8§ 2, 2a, 4 ZISIF

159 Sovar, J., Kralik, A., Beran, J., Dolezalova, D. a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech. Komentar. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 1720., str. 54
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ocenitelnych vécech od investorti, na zékladé urené strategie ve prospéch téchto

investor. %0

Zakladnim pojmovym znakem je shromazd’ovani majetku od investori.
Jedna se o ucelové jednani shromazdit majetek pro jeho dalsi spravu. V ptipade
alternativniho fondu ZISIF neuvadi, jakou pravni povahu ma mit vztah mezi tim,
od néhoz byly prostiedky shromazdény a spravcem takového fondu. Investor se
muze stat napiiklad vétitelem, spolecnikem ¢i ziskat jiné postaveni. Zde se jedna
o vyznamnou odchylku od pravni upravy investicnich fondd, kde za realizovanou

investici musi investor ziskat majetkovou ucast na daném investi¢nim fondu.'¢!

Druhym pojmovym znakem je sprava shromazdéného majetku za ticelem
jeho spolecného investovani. Jednd se o spravu ciziho majetku ve smyslu
§ 1400 odst. 1 OZ, konkrétné o spravu plnou.'®? Spole¢né investovani je pak
spoleénym cilem, pficemz ve prospéch tohoto spoleéného cile jsou potlaceny

individudlni investi¢ni cile jednotlivych investort.

Ttetim pojmovym znakem je sprava majetku vydélecné zivnostenskym
nebo obdobnym zplsobem. Tento pojmovy znak poukazuje na cil ziskat zdroj
finan¢nich piijmu, tedy zisk trvalé povahy. ,,Slovni spojeni ,zivnostenskym nebo
obdobnym* pak zvlast¢ zdiirazituje, ze neni rozhodné, zda je takovéa Cinnost
provozovana s zivnostenskym opravnénim nebo bez néj. Podstatnd je materidlni
stranka véci. Nehraje roli, zda se jedna o ¢innost provadénou Zivnostnikem, resp.
osobou s ptislusnym vefejnopravnim opravnénim, anebo tim, kdo nema k ¢innosti

potiebné opravnéni nebo komu je ¢innost zakazana.*!%3

DalSimi pojmovymi znaky jsou sprava majetku ve prospéch investori na
zaklad¢ urcené strategie. Pokud bychom m¢li definovat, co je mySleno strategii, je
nutné odlisit tento pojem od pojmu ,,investi¢ni strategie*. Investi¢ni strategii ZISIF
rozumi zpusob investovani investicniho fondu, ktery obsahuje napiiklad druhy

véci, které¢ fond nabyva, limity téchto véci, idaje o technikéch k obhospodatovani

160 Sovar, J., Kralik, A., Beran, J., Dolezalova, D. a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech. Komentar. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 1720., str. 54

161 Tamtéz, str. 55

162 § 1409 OZ: ,,Komu je svéiena plna sprava ciziho majetku, dba o jeho rozmnoZeni a uplatnéni v
zajmu beneficienta.*

163 Sovar, J., Kralik, A., Beran, J., Dolezalova, D. a kol. Zdakon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech. Komentar. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 1720., str. 57
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investi¢niho fondu.'¢*

Investicni strategie se tedy tyka investi¢nich fondd, naproti
tomu ,,strategie predvidand v § 15 ZISIF obsahuje zptisob investovani svétené¢ho
majetku. Musi byt urcitd a pfedem urcena. Jedna se zejména o vymezeni majetku,
do néhoz bude spravce investovat, popsani investi¢ni strategie, investi¢ni horizont,
pravidla vyuziti pAkového efektu a pravidla rozlozeni rizik.!6> Strategie je soucasti

dokumentace, kterou je nutné zpracovat pied podanim Zadosti o zapis k Ceské

narodni bance.

Dosavadni vSeobecny hospodaisky rast mél vliv na rast popularity
alternativnich fondii, zejména v souvislosti s poptavkou po alternativnich
investi¢nich a spekula¢nich pfilezitostech, naptiklad v oblasti venture capital nebo
kryptoaktiv.'® Rostouci popularita alternativnich fondii je patrnd i ze seznamu
osob, ktery vede Ceska narodni banka. K 1. 1. 2019 bylo v seznamu zapsano
80 subjektt, k 1. 1. 2020 uz 151 subjektt a k1. 1. 2021 seznam obsahoval
238 subjektt. !¢’

K problematice, kdo by mél zadat o zapis do seznamu osob spravujici
majetek srovnateln& s obhospodafovanim se vyjadiila Ceskd narodni banka

nasledovné:

»Povinnost registrace ma ten, kdo
a) ma sidlo nebo bydlité v CR
b) provadi podnikatelsky
¢) spolecnou
d) spravu majetku
e) shromézdéného alespoii od vice investort

f) ve prospéch téchto investortii

164 § 93 odst. 3 ZISIF

165 Sprava majetku srovnatelna s obhospodatovanim (§ 15 ZISIF). Ceskd ndrodni banka [online].
2014 [cit. 2021-03-20]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-
dotazy/.galleries/stanoviska a odpovedi/pdf/sprava majetku_srovnatelna s obhospodarovanim p
ar 15 zisif.pdf

166 Alternativni fondy aneb ke spravé majetku srovnatelné s obhospodafovanim. Advokdtni
denik [online]. 2020 [cit. 2021-03-21]. Dostupné z:
https://advokatnidenik.cz/2020/09/06/alternativni-fondy-aneb-ke-sprave-majetku-srovnatelne-s-
obhospodarovanim/# ftn4

167 Seznam regulovanych a registrovanych subjektd finanéniho trhu, dostupny z
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEBO7.INTRO_PAGE?p lang=cz
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g) na zaklad¢ urcené investicni strategie
h) neni vynat z ptisobnosti ZISIF
1) anepotiebuje k ¢innosti povoleni dle ZISIF t;.

a. neshromazd’uje prostfedky od vefejnosti a

b. nepiekracuje rozhodny limit.*!%8

Niz$i regulatorni pozadavky jsou vyvaZzeny nékterymi omezenimi.
Alternativni fond mé stanoveny maximalni objem majetku tzv. rozhodny limit,
ktery je standardné ve vysi 100 000 000 eur a za splnéni urcitych podminek
500 000 000 eur.'® Dalsim omezenim je, Ze investice do alternativniho fondu nelze
shromazd’'ovat od vefejnosti. Aby alternativni fond splitoval toto omezeni, mélo by
se jednat maximalné¢ o 20 oslovenych osob, ptfipadné korigované hlediskem
materidlni vazby shromazd'ujiciho a osloveného investora. Druhym kritériem je
kritérium povahy, resp. kvalifikovanosti investora, jemuz je investice
do alternativniho fondu nabizena. Kvalifikovani investofi nejsou zapocitdvani do

uvedeného maxima 20 osob.!70

6.2.2 Praktické vyuZiti alternativniho fondu

Z praktického hlediska si lze pfedstavit situaci, ze né€kterym investorim
nevyhovuje nabidka fonda kolektivniho investovani, naptiklad z dGvodu, ze maji
dostate¢né zkuSenosti a jsou dlouhodobé schopni dosahovat vyssiho zhodnoceni
svych prostfedki, nez je bézné na soucasném trhu kolektivniho investovani. Pro
takového investora predstavuji alternativni fondy dle § 15 ZISIF moZnost, jak
vyuzit vyhod kolektivni spravy majetku nejen tim, Ze se stane podilnikem nebo

akcionarem fondu kolektivniho investovani, ale také tim, ze zalozi vlastni fond.

Zadost o zapis do seznamu Ceské narodni banky poda pravnicka osoba,

kterd hodla provadét nebo provadi spravu srovnatelnou s obhospodafovanim.

168 Sprava majetku srovnatelna s obhospodatovanim (§ 15 ZISIF). Ceskd ndrodni banka [online].
2014 [cit. 2021-03-20]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-
dotazy/.galleries/stanoviska a odpovedi/pdf/sprava majetku srovnatelna s obhospodarovanim p
ar 15 zisif.pdf

169 § 16 odst. 1 ZISIF

170 Alternativni fondy aneb ke spravé majetku srovnatelné s obhospodafovanim. Advokdtni
denik [online]. 2020 [cit. 2021-03-21]. Dostupné z:
https://advokatnidenik.cz/2020/09/06/alternativni-fondy-aneb-ke-sprave-majetku-srovnatelne-s-
obhospodarovanim/# ftn4
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Z aktudlniho seznamu vyplyva, Ze vétSina téchto pravnickych osob je ve formé

spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

Na fizeni o zadosti se uplatni spravni fad, jehoz § 37 stanovi obecné
nalezitosti zadosti, pficemz zvlastni nalezitosti jsou stanoveny v ZISIFu a ve
vyhlasce o zadostech.!”! § 30 této vyhlasky stanovi zakladni udaje, které je nutné
do Zadosti uvést a ptilohy k Zadosti jako naptiklad doklad o opravnéni k podnikani
zadatele, popis Cinnosti, ze kterého je zfejmé, ze zadatel vykonava nebo hodla
vykonavat cCinnost, kterd napliiuje znaky spravy majetku srovnatelné
s obhospodafovanim a soucasné neni jinou regulovanou ¢innosti a podrobngjsi

informace o strategii.

O své ¢innosti je alternativni fond povinen informovat kazdoro¢né Ceskou
narodni banku. Informovani probiha pomoci aplikace SDNS prostfednictvim
4 konkrétnich vykaza.!”? Dale je nutné oznamovat zmény zapsanych skute¢nosti,

napiiklad zménu sidla nebo zménu strategie a ukonceni ¢innosti.

Pravnicka osoba, ktera spravu majetku vykonava, bude danit zisk obvyklou
sazbou dané z pfijmt pravnickych osob 19 %. Z hlediska zakona o danich z pfijmt

3

nemize byt alternativni fond zékladnim investi¢nim fondem,'”* a proto nemuze

vyuzit zv1astni sazbu dané 5 %.!174

6.3 Exchange Traded Funds

Burzovné obchodované fondy (zkracené¢ ETFs) jsou urcitou alternativou

k fondum kolektivniho investovani.

Tento moderni strukturovany investi¢ni instrument se poprvé objevil na
americké burze AMEX v roce 1993 a v Evropé byl vytvéien a obchodovén od roku
1999. Na americkych trzich jsou ETFs zakladany ve formé investi¢niho trustu nebo

investi¢niho fondu. Ackoliv v Evropé neni burzovné obchodovatelny fond presné

171 vyhlaska &. 247/2013 Sb., o zadostech podle zdkona o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech

172 OFZ (CNB) 10-04 ,,Ctvrtletni rozvaha obhospodatovatele / hlavniho administratora /
obhospodafovaného fondu®, OFZ (CNB) 34-01 ,,Hl4Seni fondu kvalifikovanych investorii*, OFZ
(CNB) 36-01 ,,Hlageni obhospodatovatele ve smyslu &l. 3(3) AIFMD*, OFZ (CNB) 37-01
,,-Hlaseni o obhospodaiovaném fondu ve smyslu ¢l. 3(3) AIFMD*

173 § 17b zékona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pf{jma
174 § 21 odst. 2 zakona €. 586/1992 Sb., o danich z pi{jma
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legislativné vymezen, nejvice mu odpovida podoba otevien¢ho podilového fondu.
Rozdilem je, Ze jeho podilové listy nebo akcie jsou burzovné obchodovatelné.!”
Z praktického hlediska to znamena, Ze pokud chce investor investovat do ETF,
muize cenné papiry takového fondu nakoupit na akciové burze od obchodnika
s cennymi papiry jako v ptipadé ndkupu klasickych akcii, a tudiz nemusi nakupovat

pfimo od emitenta.

6.3.1 Typy ETFs

Investor si mize vybrat z Siroké nabidky ETF fondu ty, které vyhovuji jeho
investicni strategii a cilim. Podle podkladovych aktiv se rozliSuje nékolik typt

ETF.

Pravdépodobné nejcastéji se mizeme setkat s ETFs, které jsou slozeny
z cennych papirt, které kopiruji urity akciovy index, naptiklad S&P 500.!7¢
Sektorové ETFs se skladaji z akcii v urCitém sektoru, naptiklad ve finan¢nim
sektoru, sektoru zdravotnictvi nebo se jedna o sektory podle regiont. Dale existuji
ménové ETFs, které kopiruji vyvoj jednotlivé mény, nebo urcitého koSe meén.
V neposledni fad¢ existuje typ komoditni, jejichZ cena zavisi na vyvoji ceny urcité
komodity.!”” Komoditni ETF danou komoditu drzi fyzicky, ptipadné ji nakupuji

178

pomoci futures kontraktli,'’® a také maji obvykle v portfoliu akcie firem, které

komoditu téZi nebo zpracovavaji.'”

V oblasti ETFs stale dochazi k rozvoji a inovacim a vznikaji 1 zvlastni druhy
jako napftiklad tzv. reverzni ETFs, kdy je vynos realizovan pii opacném vyvoji

podkladového aktiva'®’, pakové ETFs, kdy je pohyb podkladového aktiva znasoben,

175 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str. 300-301

176 S&P 500 je akciovy index, ktery zahrnuje 500 nejvyznamnéjsich svétovych spolecnosti
obchodujicich na americkych burzach.

177 K omoditou rozumime zboZi jednotné kvality, které je obchodovano na burzach. Mezi komodity
patii napiiklad drahé kovy, ropa nebo psenice.

178 Futures jsou investiéni instrumenty, které spo¢ivaji v dohodé dvou stran, jejiz obsahem je
povinnost jedn¢ strany koupit a druhé strany prodat k ur¢itému datu urcité mnozstvi podkladového
aktiva za pfedem stanovenou cenu.

179 Obchodovani s ETF — komplexni priivodce pro zadateéniky. LYNX [online]. [cit. 2021-03-25].
Dostupné z: https://www.lynxbroker.cz/vzdelavani/obchodovani-etf-pruvodce/

130 Napt. vynos 2 % realizuje reverzni ETF, pokud podkladové aktivum klesne o 2 %, a naopak.
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nebo swapové ETFs. 18! 152

Kromé ETF je také mozné setkat se na kapitalovych trzich s instrumenty
nazyvanymi ETNs a ETCs!®3, které maji n&které shodné charakteristiky, naptiklad
kontinualni obchodovatelnost na burzach a moznost pomoci nich diverzifikovat
riziko pfi vynaloZeni minimalnich prostfedkti. Rozdilem mezi ETCs a ETFs je
vlastnictvi podkladového aktiva. V ptipadé ETCs investofi nevlastni podkladové
aktivum, ale maji pravo na tthradu dluhového zdvazku ve stanoveném okamziku,
nebo pravo prodat ETCs na burzovnim trhu pied splatnosti. V ptipadé¢ ETF jsou

ucastniky podkladova aktiva nakupovana.!84

Urcitym specifickym typem je ETF, jehoz podkladovym aktivem je Bitcoin.
Piestoze urcité nemtizeme tento typ zafadit mezi bézné investi¢ni alternativy,
povazuji vzhledem k tématu této kapitoly za dulezité, zminit tento typ alespoii jako

inovaci.

Bitcoin je digitalni P2P'%> ména, kryptoména, kterd nema zadnou centralni
autoritu, ktera by se za néj zarucovala. Tato kryptoména byla vytvoiena v roce 2009

anonymnim vyvojafem s pseudonymem Satoshi Nakamoto.!86

Bitcoin je fenoménem, na ktery neexistuje jednotny nazor. Nékdy je
oznaovan za digitdlniho uchovatele hodnoty, n€kdy za rizikovou spekulaci.
Nespornym faktem nicméné je, Ze hodnota Bitcoinu od svého vzniku vyrazné

vzrostla, ¢imz pfitahl pozornost mnoha investord.

Téma bitcoinového ETF se objevuje jiz mnoho let od doby, kdy v roce 2013
SEC zamitl prvni zadost. VSeobecné se véfilo, ze bitcoinové ETF piinese do

kryptoménového trhu vinu instituciondlnich investorii, kteti ptispéji k potiebné

181 Autorizovani Gi¢astnici neinvestuji pfimo do indext nebo kost podkladovych aktiv, ale vyuZzivéa
se vyména vynosu portfolia fondu za vynos podkladového indexu nebo kose.

182 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str. 302-303

183 Exchange Traded Notes a Exchange Traded Commodities

184 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str 305

185 | peer to peer* je oznadeni typu poéitaovych siti, kde jsou vSechny uzly rovnocenné a uzivatelé
sité spolu komunikuji bez existence centralniho uzlu

136 Bitcoin a jiné kryptopenize budoucnosti [online]. 2., roz§ifené vydani. Praha: GRADA
Publishing, 2018 [cit. 2021-03-11]. ISBN 978-80-271-0813-3. Dostupné z:
https://www.bookport.cz/e-kniha/bitcoin-a-jine-kryptopenize-budoucnosti-455774/#
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zralosti a stabilité tohoto trhu. Od té doby SEC stale jesté bitcoinové ETF neschvalil
navzdory desitkim podanych navrhi. Hlavnim argumentem pro opakované
zamitnuti ze strany SEC bylo, Ze bitcoinovy trh je pfili§ volatilni, postrada
dostatecny dohled a je pfili§ snadno manipulovatelny. Nicmén¢ kanadsky finan¢ni
regulator nedavno schvalil prvni dvé bitcoinové ETF na svéte. Purpose Bitcoin ETF
(BTCC) a Evolve Bitcoin ETF (EBIT), kter¢ jsou fyzicky vypotadavany a pozadaly

o kotovani na torontské burze.!'8’

Vyvoj v této oblasti je velmi dynamicky a lze ocekdvat, ze do budoucna
bude pro investory a spekulanty stale jednodussi vystavit se alespon ¢asti svého

portfolia Bitcoinu nebo jinym kryptoméndm.

6.3.2 Vyhody ETFs

Burzovné obchodované fondy se zejména v poslednich letech tési velké

oblibé&, a to zejména kviili nasledujicim vyhodam.

Vyhodou je, ze tento produkt umoziuje investorim zainvestovat do celého
indexu tak snadno jako do jediné akcie nebo podilového listu ETF. Od investic do
béznych indexovanych fondl se lisi tim, Ze jsou obchodovény a ocenovany
pribézné béhem celého obchodniho dne. To znamen4, Ze investor mize nakupovat

a prodavat bez zpozdéni za aktualni trzni kurz.'®3

V ptipadé investovani do ETF dochézi k diverzifikaci rizika vzhledem
k tomu, ze vyvoj hodnoty investice nezadvisi pouze na vyvoji hodnoty jednoho
akciového titulu, ale na vyvoji celého indexu. Jednotlivé firmy zahrnuté do indexu
tedy mohou v porovnani s ostatnimi ztracet, nicmén¢ zhodnoceni ostatnich mtze

onu ztratu vyrovnat.

Dtlezitou vyhodou jsou nizsi poplatky v porovnani s investici do béznych
fondu. V bézném podilovém fondu se poplatky pohybuji mezi 1-5 %, poplatky za

obchodovani s ETF zpravidla nedosahuji 1 %. Poplatky za spravu fondu se

137 What Is a Bitcoin ETF Coindesk [online]. 2021 [cit. 2021-03-11]. Dostupné z:
https://www.coindesk.com/what-is-a-bitcoin-etf

188 Obchodovani s ETF — komplexni priivodce pro zadateéniky. LYNX [online]. [cit. 2021-03-25].
Dostupné z: https://www.lynxbroker.cz/vzdelavani/obchodovani-etf-pruvodce/
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neuplatni, nebot’ vétsina ETFs jsou pasivné fizené.!®?

DalSimi vyhodami jsou vysoké likvidita, kterd byla jiz zminéna vyse,

a pripadny vynos v podobé dividend, a¢koliv dividendy nevyplaci kazdy ETF.!%°

6.3.3 Pravni povaha ETF

Z pohledu investora jsou ETFs a fondy spadajici pod mnozinu fondt
kolektivniho investovani ¢asto zaménitelnou alternativou a neni pro néj primarné
rozhodujici, jaka je jejich pravni forma nebo pravni uprava. At uz se rozhodl
investovat jednim nebo druhym zpisobem, je pro ngj dilezity zejména vynos,

riziko a likvidita.

Jesté za uginnosti predchoziho zakona o kolektivnim investovani se Ceska
narodni banka k dotazu pod jaky investi¢ni nastroj 1ze podfadit cenné papiry vydané
Exchange Traded Funds vyjadiila néasledovné: ,,Z pohledu ceského prava ETF
shora uvedenou charakteristikou napliiuji znaky definice podilového fondu podle
§ 6 odst. 2 zakona €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani — soubor majetku,
ktery nalezi vS§em vlastnikim podilovych listii podilového fondu v poméru podle
vlastnénych podilovych listd. Z hlediska kategorizace investi¢nich nastroji podle
§ 3 odst. 1 ZPKT lze cenné papiry vydané¢ ETF podiadit pod cenné papiry
kolektivniho investovani, a pokud jsou zalozeny podle smérnice UCITS, pak je lze

povazovat podle § 15k odst. 2 ZPKT za jednoduché investi¢ni nastroje.“!*!

Ceska legislativa dlouhou dobu pojem ETF vilbec nezmiiiovala ani
nedefinovala. AZ novela zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
uc¢inna od 3. 1. 201892 vlozila § 50f, jehoz odstavec 3, pismeno b) uvadi, Ze v tomto
zakoné se rozumi: ,,fondem ETF investi¢ni fond nebo zahrani¢ni investi¢ni fond,
je-li alespon jeden druh jim vydavanych cennych papirti kolektivniho investovani

obchodovan pribézné béhem obchodniho dne v alespoii jednom obchodnim

189 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-212-4., str. 302

190 ETFs které dividendy vyplaci se nazyvaji dividendové (také distribuéni) a ty, které nevyplaci se
nazyvaji reinvesti¢ni (také akumulacni).

191 K pravni povaze Exchange Traded Fund (ETF). Ceskd ndrodni banka [online]. 2010 [cit. 2021-
03-11]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-
dotazy/.galleries/stanoviska a odpovedi/pdf/k pravni povaze exchange traded funds.pdf

192 Zakon ¢. 204/2017 Sb., kterym se méni zakon €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi, a dalsi souvisejici zakony
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systému a s alesponi jednim tvlircem trhu, ktery zajiStuje, aby se cena téchto
cennych papiri v tomto obchodnim systému vyznamné neliSila od jejich aktudlni

hodnoty*.1%3

Urcitou normativni upravu ETF bylo mozné najit v § 188 ZISIF ve znéni
u¢inném do 31. 5. 2016, kdy byl novelou'** tento paragraf zrusen. Dtiivodova zprava
k této novele uvadi, ze uprava pfijeti podilovych listi nebo investicnich akcii
k obchodovani na regulovaném trhu je zcela opusténa, protoze se ukéazala byt
nejasnou, nepraktickou a neplnici svij acel.!®®> Dale diivodova zprava odkazuje
v souvislosti s ETF na pfislusné obecné pokyny Evropského orgénu pro cenné
papiry a trhy (ESMA!%).1°7 V této souvislosti je pfihodné poukazat na § 537 ZISIF,
ktery uklada Ceské narodni bance dbat na to, aby pii vykonu dohledu postupovala

v souladu s pokyny a doporuc¢enimi evropského organu dohledu.

ESMA vydava pokyny a doporuceni podle ¢l. 16 odst. 1 nafizeni o ziizeni
ESMA!8 k zajiténi spole¢né, disledné a jednotné aplikace prava EU. Ackoliv
nejde o zavazné pravni akty, podle ¢l. 16 odst. 3 nafizeni o zfizeni ESMA musi
viechny piislusné organy ¢lenskych statd (véetnd Ceské narodni banky) a Gicastnici
finan¢niho trhu vynaloZzit veskeré Usili, aby se témito pokyny a doporucenimi

fidili.!?

6.4 Fondy ve formé& komanditni spole¢nosti

V Gvodu je nutné podotknout, Ze formu komanditni spole¢nosti miize vyuzit
pouze fond kvalifikovanych investorti, proto se tato podkapitola castecné odchyluje
od hlavniho zaméfteni kapitoly, nicméné povazuji za vhodné uvést alespon jeden

ptiklad rozvoje pravni Gpravy v oblasti fondu kvalifikovanych investora.

193 § 50f, odst. 3, pism. b) zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu

194 Zakon ¢. 148/2016 Sb., kterym se méni zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi, a dalsi souvisejici zakony

195 K bodu 39 (§ 188) — diivodova zprava k zakonu &. 148/2016 Sb.

196 ESMA — European Securities and Markets Authority (Evropsky organ pro cenné papiry a trhy)
197 Obecné pokyny tykajici se ETF a jiné problematiky (SKIPCP, 2012/832)

198 natizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o
ziizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné
rozhodnuti €. 716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/77/ES.

199 Sovar, J., Kralik, A., Beran, J., Dolezalova, D. a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech. Komentar. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, a. s., 2015, s. 1720, str. 1313
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ZISIF umoziuje zalozit investi¢ni fond i ve dvou variantach komanditni
spolecnosti. V obou ptipadech se jedna o modifikaci obecné upravy komanditni
spolecnosti podle zadkona o obchodnich spole¢nostech a druzstvech. Prvni variantou
je komanditni spole¢nost na investi¢ni listy?®, druhou variantou je komanditni
spolec¢nost dle § 183 anasl. ZISIF. Divodem zaclenéni této Gipravy bylo zatraktivnit
Ceské pravni prostiedi pro fondové struktury jako jsou naptiklad private equity®”

a venture kapitalové fondy?®?, a poskytnout pro n¢ vhodnou korpora¢ni formu.2

Komanditni spole¢nost na investi¢ni listy (SICAR?*) se stejn¢ jako SICAV
objevuje az s ucinnosti ZISIFu. Jednd se o komanditni spole¢nost, ve které jsou
podily komanditisti ptedstavovany investicnimi listy. Pouze jeden spolecnik
(komplementaf) ruci za dluhy spole¢nosti neomezené a alesponi jeden spole¢nik za

dluhy spole¢nosti neruci.

Investi¢ni list je cenny papir na fad*®, ptedstavujici podil na komanditni
spolecnosti, ktery vsobé vtéluje prava a povinnosti s podilem spojena.
Prevoditelnost investi¢nich listh mize byt omezena spolecenskou smlouvou,
nicméné prevoditelnost nelze vyloucit. Investicni list nemize byt pfijat

k obchodovani na evropském regulovaném trhu ani na jiném vefejném trhu.

Diky vyhodam, jako napfiklad absence ruceni komanditistli, nevetejné
udaje o komanditistech, existence podilti komanditistl jako cennych papirti nebo
flexibilita vnitini a kapitalové struktury, mize byt komanditni spole¢nost na
investicni listy atraktivni ptileZitosti i pro realizaci projektd fonda kvalifikovanych

investori.2%

200 § 170 a nasl. ZISIF

201 Private equity (soukromy kapital) se sklada z fondd a investorii, ktefi ptimo investuji do
soukromych spolecnosti nebo se podileji na odkupu vefejnych spolecnosti. Institucionalni a
retailovi investofi poskytuji tento kapital, ktery lze pouzit k financovani novych technologii,
akvizic, roz$ifeni pracovniho kapitalu a k posileni a upevnéni rozvahy. (zdroj:
https://www.investopedia.com/terms/p/privateequity.asp)

202 Venture kapital (Venture Capital), nékdy se oznaluje jako rozvojovy ¢&i rizikovy kapital slouzi
vétsinou k financovani inovativnich projektt nebo k financovani rozvoje zacinajicich firem. Neni
to uvérové financovani, investor obvykle dostava za svoji investici kapitalovy podil na firmé.
(zdroj: https://managementmania.com/cs/venture-capital)

203 SOVAR, Jan, MIKULA, Ondfej, Obchodn&pravni revue 11-12/2014, s. 305
204 Société d’Investissement en Capital a Risque

205 Cenné papiry mohou mit dle § 518 odst. 10Z formu cenného papiru na dorucitele, na fad nebo
na jména. O cenny papir na fad se jedna, pokud obsahuje jméno opravnéné osoby. K pievodu
takového cenného papiru dochazi rubopisem.

206 SOVAR, Jan, MIKULA, Ondfej, Obchodn&pravni revue 11-12/2014, s. 305
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7 Zavér

Fondy kolektivniho investovani patfi mezi poskytovatele sluzeb na
kapitalovém trhu. Jejich sluzba spocivad ve shromazd’ovani volnych financnich
prostiedkil od investorti a v nasledném spravovani a investovani tohoto majetku na
zaklad¢ pfedem urcené investi¢ni strategie s cilem zhodnotit tento majetek. Timto
zpiisobem mohou drobni investofi nepfimo investovat na kapitalovém trhu a vyuzit
tak vyhod profesionalni spravy. V ramci spravy majetku vytvaii fond portfolio
investicnich nastroji s cilem optimalizovat kritéria vynosu, rizika a likvidity.

Nésledné je hlavnim kritériem cena portfoliové (smiSené) investice.

Na investorovi je rozhodnuti, kterému ze subjektti plisobicich na trhu svéfit
své prostiedky. K tomu, aby dokdzal posoudit riziko, je vhodné, aby se nejprve
seznamil se statutem fondu a investicni strategii. Na zaklad€ téchto povinné
zvetejiiovanych dokumentl Ize zjistit skladbu portfolia fondu a ziskat pfedstavu

o fizeni rizik.

Piesny vynos investice nelze zjistit piedem, nicméné lze piedpokladat, ze
pokud se vyrazné nezméni situace na trhu nebo jiné faktory ovlivitujici prabéh
spravy fondu, mize vynos dosahovat podobnych hodnot jako v ptfedchozich letech.

K témto odhadiim slouZzi vyro¢ni zprava, ptipadné pololetni zprava.

Aby bylo investovanim dosaZzeno maximdlniho mozného vynosu existuji
dva zplsoby osvobozeni od dané, které mohou fyzické osoby vyuzit. Osvobozen
od dan€ z ptijmil je prodej cennych papirit do vyse piijmu 100 000 K¢ nebo pokud

doba mezi ndkupem a prodejem cennych papirti pfesahne 3 roky.

Pomérné vysoka likvidita je znakem otevienych podilovych fondu, kde je
s podilovymi listy spojeno pravo podilnika na odkoupeni podilovych listti na ucet
fondu. To stejné plati i vpfipadé¢ fondu ve formé akciové spolecnosti
s proménlivym zakladnim kapitdlem (SICAV). Vyhodou vysoké likvidity
disponuje i ETF vzhledem ke skute¢nosti, Ze investici lze rychle a pohodlné prodat

na burzovnim trhu.

V ramci kolektivniho investovani je dilezitym aspektem ochrana investora,
ktera se projevuje rozlozenim rizika ve formé stanoveni investi¢ni strategie a limitd,
déle informaéni povinnosti fondu vii¢i investorovi a oznamovaci povinnosti vici

Ceské narodni bance. K ochrané investora slouzi také pravni regulace, pfipadné
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samoregulace, a neopomenutelnou strankou je dohled vykondvany Ceskou narodni

bankou.

Zhodnocovani finan¢nich prostfedkl na principu kolektivni spravy se ve
kolektivniho investovani az po roce 1989. Pocatecni zkuSenosti vefejnosti s fondy
jsou spojené s privatizaci. Tato doba, kdy pravni regulace nebyla pfilis silné a byl
zde prostor pro nekalé praktiky, vedla pozdéji k rozvoji pravni Gipravy kolektivniho
investovani v Ceské republice. Pozitivni zménou dle mého nazoru byl prechod na
integrovany dozor Ceské narodni banky jakoZzto organu, ktery soucasné udéluje
subjektiim na finan¢nim trhu povoleni k ¢innosti, dohlizi na dodrZzovani pravidel

a ptipadné¢ udéluje sankce za jejich poruseni.

Zejména v blizsi historii doznala pravni uprava velkych zmén pod vlivem
evropské legislativy a svym zptisobem dohani trendy zemi, které jsou v oblasti
kolektivniho investovani dal. V novelach zakona o kolektivnim investovani z roku
1992 byla patrna snaha zpfisnit pravidla pro fungovani fondi a sméfovat oblast
kolektivniho investovani k fondiim otevieného typu. K vétsi harmonizaci Gpravy
fondu kolektivniho investovani s pravem Evropské unie doslo zakonem ¢. 189/2004
Sb., o kolektivnim investovani. V ramci evropské upravy je spolenym cilem
sjednotit praxi Clenskych stati a dosdhnout tak odstranéni pravni nejistoty
a rozdilné ochrany investorti. V souladu s t€émito cili vznikl novy ZISIF. Za zasadni
zmény, které nastaly v souvislosti s timto zdkonem povazuji zavedeni moznosti
provadéni administrace a obhospodarovani odlisSnymi subjekty. Zajimavou zménou
v terminologii zlstava, ze fondy kolektivniho investovani jsou podmnoZinou
investi¢nich fonda oproti ptredchozi tprave, kdy investiéni fondy pattily pod fondy

kolektivniho investovani.

V souvislosti s rozvojem kolektivniho investovani a pfiblizovani se
zahrani¢ni pravni Upravé umoznil ZISIF zaklddani fondi SICAV a SICAR.
Vyhoda fondi SICAV spociva hlavné v pravni subjektivité, diky které se mohou
vlastnici zakladatelskych akcii podilet na rozhodovacich procesech fondu. Druhou
vyhodou je vysokd likvidita, kdy je investor schopen jednoduse pfemeénit své

investicni akcie zpé€t na penize.

Ke konci prace jsem se zabyval tématy, které nespadaji pfimo mezi fondy

kolektivniho investovani ve smyslu § 93 ZISIF, nicméné pro mnoho investord se
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jedna o plnohodnotné alternativy fungujici na podobném principu. Zajimavym
institutem je sprava majetku srovnatelna s obhospodafovanim. Zejména nizsi
administrativni pozadavky na alternativni fondy dle § 15 ZISIF oteviraji moznost
zalozit si vlastni fond tém investorim, ktefi disponuji naptiklad svoji investi¢ni
strategii a maji uz urcité zkuSenosti. Dalsi alternativou mohou byt fondy ETF,
v jejichz prospéch hovoii vySe poplatkii. Naptiklad podilové fondy maji mnohdy
vysoké vstupni poplatky a vzhledem k tomu, Ze ETF neni aktivn¢ spravovan a

pouze kopiruje podkladové aktivum, nejsou zde ani vysoké poplatky za spravu.
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