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Uvod

Téma mé diplomové prace jsem zvolil zejména (nikoliv vSak
vyluéné) ze dvou divodi. Prvnim impulzem byla ma letni stadz,
kterou jsem absolvoval v mezinarodni advokatni kancelati a ktera
mi oteviela rozhled do uplné€ jinych oblasti prava, nez do kterych
jsem m¢l jako student moznost nahlédnout v ramci svého studia na
pravnické fakultée.

Druhym ovliviiujicim faktorem byla pak pracovni ndplit mych
ptatel, ktefi se bez vyjimky pohybuji ve finan¢nim svété a jimz
jsem byl i ja, pfes svij pocatecni vzdor, nakonec ovlivnén.

V neposledni fad¢ se domnivam, ze kolektivni investovani je
do jisté miry ovlivnéno rozdélenim vrstev ve spolecnosti, jejich
financni gramotnosti a v neposledni fad¢ také logickou motivaci
vy$Sich vrstev své financni prostfedky udrzovat, ¢i jesté 1épe
zhodnocovat, a to vétSinou formou odbornych instituci a instituti.

I ptes to, Ze konzumentem souvisejici pravni upravy jsou
fyzické osoby pouze okrajové, ddva si tato prace za cil aspon
ptfibliZit jednotlivd témata 1 neodborné vefejnosti.

Nejvice limitujicim pro mé byl pfi zpracovani této diplomoveé
prace neodstatek aktudlnich zdrojt. V fadach monografie je snad
jedinym relevatné pouzitelnym zdrojem komentdft k zdkonu.
Diplomové prace, které byly na toto téma vytvofeny nereflektuji
trzni situaci po zavedeni zdkona, pouze se zaobiraji zdkonem jako
takovym. V ramci internetovych zdroji je na aktudlni témata
K problémim soucasné legislativy mozno dohledat téméf pouze
né¢kolik materidltt konzultacnich spolec¢nosti, které vSak klicové
informace neposkytuji zadarmo a pouze jejich klientim.

V tomto ohledu bylo mym zdmérem ptinést nové informace,
které jsem hodlal ¢erpat zejména z mého byvalého zaméstnani a

pak z okruhu kolegi =z tzv. Big four. Bohuzel, vé&tSina takto



ziskanych informaci neblya pro tuto diplomovou praci pouzitelna,
nebot mi nebylo umoznéno uvést zdroje téchto informaci.

Disledkem téchto faktt je tak ne pfili§ pfesné znéni nazvu
jednotlivych kapitol, nebot az pfi hlubsSim zkoumdani celkové
problematiky pfi zpracovavani této prace jsem zjistil, Ze nékteré
sméry je nutno opustit a nékteré naopak rozs§iftit.

I pfes to jsem toho nazoru, zZe tato diplomova prace piinasi
zejména v oblasti zdanéni nemovitostnich fonda a Sir§iho pohledu
na souvislosti mezi kuponovou privatizaci a naslednou pravni

upravou uceleny a novy pohled na tuto problematiku.



Cil prace

I ptes to, ze konzumentem souvisejici pravni upravy jsou fyzické
osoby pouze okrajové, dava si tato prace za cil aspon priblizit
jednotlivd témata i neodborné vefejnosti.

Cilem préace je ptfedevSim ucelen¢ seznamit Ctendfie se
situaci ohledné vyvoje upravy kolektivniho investovani v Ceské
republice a s tim souvisejicim spole¢ensko ekonomickym
prostiedim. Dle mého nazoru je nutno téma chdpat nejen jako
Cisté technicky pravni, ale také z pohledu historicky
ekonomického a SirSich souvislosti.

Jsem si také védom toho, Ze na soucasnou pravni Upravu jiz
nékolik diplomovych praci zpracovano bylo. Jak jsem jiZ nastinil
v uvodu, vychazel jsem z faktu, ze diky pfistupu k informacim
ohledné¢ kapitalového trhu a investi¢nich spole¢nosti a fondu
budu schopen vnést do tématu nové informace reflektujici
soucasnou pravni upravu, nebot, pokud je mi zndmo, takova
prace zde jeSté zpracovana nebyla.

Na zakladé svych zkuSenosti a sledovani tématu se pak
V posledni kapitole vénuji tématu zdanéni nemovitostnich fond,
které je dle mého nazoru nejaktualnéjsi k danému tématu
diplomové prace z pohledu pravni upravy de lege ferenda a
¢eského prosttedi. Zménovy zdkon, ktery je v soucasné dob¢
vV projednavani Poslanecké snémovny byl pfedloZen teprve dva

mésice pred sepsanim této diplomové prace.



Metodika prace

Prvni ¢ast prace se vénuje situaci ohledné investic¢nich
spolec¢nosti a investi¢nich fondd jak ze strany pravniho prostiedi,
tak ze strany ekonomického pohledu. A to zejména popisem
historickych fakta.

Druha Cast prace krdtce seznamuje Ctenafe s utvateny
prostfedim investi¢nich spolec¢nosti a fondid a kolektivniho
investovani obecné, jez je zdsadnim zplisobem urcujici pro vyvoj
jak evropského trhu, tak i ¢eské legislativy.

Logickym krokem navazuje vyvoj kolektivniho investovani
vV Evropé¢, pfedevSim z pohledu smérnic ovliviujicich pravni
upravu poslednich dvaceti let v evropském métritku.

Tteti ¢dst prace je vénovana pohledu na vznik soucasné
pravni upravy a jeji hlavni instituty. Nejednda se o uceleny vycet,
nebot toto jiz bylo popsdno v nékolika pracich, ale pouze o
demonstrativni vycet nejdulezitéjsSich pojmu, které jsou pro
pochopeni problematiky nezbytné a tvoti také hlavni pilife
soucasné pravni Upravy.
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V posledni ¢asti diplomové prace je reflektovana soucasna

legislativa a nékteré jeji nedostatky z pohledu moci zakonodarné.



1. Pravni uprava pred uc€innosti soucasné¢ho

zakona

Ke dni odevzdani této diplomové préace je v ucinnosti zakon
¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech ve znéni pozdéjSich predpist, jehoz aktudlni znéni
vychazi z posledni novelizace, kterda prob¢éhla zidkonem ¢.
377/2015 Sb. a jejiz ucinnost nastala ke dni 1. ledna 2018.

Z historicko — politickych davodt nastinénych dale byla
pravni Uprava pomérné prekotna. Nejprve byl v letech 1991 — 1992
sepsan zakon ¢. 248/1992 Sb. o investi¢nich spolec¢nostech a
investi¢nich fondech. Ten ovSem vznikal za pomérné slozitych
politickych podminek a nereflektoval, ba ani nemohl reflektovat
pravni ipravu v okolnich evropskych stadtech. Kauzy devadesatych
let a jiz ptipravovany vstup do Evropské unie pak vyustily v zakon
¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani, ktery primarné
transponoval smérnici Rady 85/611/EHS, tedy UCITS 1.
Problémem tohoto =zdkona byl pfedevSim velky pocet jeho
pozd¢jsSich novelizaci, ktery vychdzel ze dvou faktd. Za prvé jeho
struktura neodpovidala trendim kolektivniho a kvalifikovaného
investovani a za druhé ani pravni struktufe evropskych uprav a
smérnic Evropské unie. To vedlo, spolu s inkorporaci evropské
legislativy ve svétle aproximace pravniho fadu Ceské republiky ke

znacné roztifisSténosti a nekomplexnim zasahtim do zédkona.



2. Prostredi investi¢nich spolecnosti a fondu

predchazejicich soucasné pravni Uprave

Jak jsem jiz zminil v tvodu prace, ekonomické prostiedi v Ceské
republice bylo poznamenédno planovanym hospodaistvim, které
nepfipousStélo kolektivni investovadni a tak zatimco ve svété se
investi¢ni spole¢nosti a fondy rozrlstaly a s tim se rozrustalo a
zdokonalovalo i pravni prostiedi, o pocatcich pravniho prostfedi u
nas muzeme hovoftit az od devadesatych let minulého stoleti. Toto
vSak bylo vyznamné zrychleno vstupem do Evropské unie a s tim
souvisejici nevyhnutelnou harmonizaci prdvni Gpravy s pravnim
prostfedim ostatnich unijnich stata.

V Ceské republice ¢inila k 31. 12. 2011 hodnota majetku ve
fondech kolektivniho investovani se sidlem v Ceské republice
evidovanych Asociaci pro kapitalovy trh (dale jen ,,AKAT®) cca
155,1 mld. korun. Z tohoto celkového objemu je podle udaji AKAT
obhospodafovano 64 mld. korun standardnimi fondy a zbytek je
obhospodatfovdn specidlnimi podilovymi fondy nebo fondy

kvalifikovanych investora.?

L Zdkon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech: DUVODOVA ZPRAVA,
strana 1



Celkovy pocet fondii se sidlem v Ceské republice

Standardni fondy (UCITS)

Ostatni fondy kolektivniho investovani (specialni fondy)

Akciové spolecnosti (vSechny jsou fondy

kvalifikovanych investoru)

Z toho dle pravni formy: — — —
Podilové fondy kvalifikovanych investoru’

Ostatni podilové fondy

Zdroj: CNB, stav k 31.12.2011

Celkovy majetek ¢eskych investori v domdacich a zahrani¢nich

fondech nabizenych v Ceské republice

Typ fondu “ Hodnota majetku

Fondy kvalifikovanych investoru’ se sidlem v CR 47,7 mld. K¢
e - m

Specialni podilové fondy se sidlem v CR

e “ w

Fondy se sidlem v zahranici nabizené v CR celkem

Zdroj: AKAT, stav k 31.12.2011



3. Pocatky kolektivniho investovani ve sveté

Kolektivni investovani neni, jak by se nastinénim této kapitoly
mohlo zdat, pouze otazkou dvacatého a jednadvacatého stoleti.
Jeho historicka definice je vSak otdzkou nadhledu na pojem jako
takovy. Hovofime — li o shromazdovani financi v ramci kolektivu
osob, které svobodné a za ucelem dosazeni zisku investuji svij
pfebytec¢ny kapital formou spolecnosti (vétSinou akciové), sahaji
pocatky az do 17. a 18. st. Jsou spojeny pfedevSim s rozvojem
namofnich vyprav a burzovniho svéta. Ziejm¢é nejznaméejsi
spole¢nosti z pocatkt kolektivniho investovani byl fond Eendragt
Maakt Magt (V jednoté je sila) zalozeny v roce 1774
amsterdamskym makléfem Abrahamem van Kenwitchem. Zadmérem
bylo investovat do dluhopisii vydanych zahrani¢nimi vlddami a
bankami a do puj¢ek na plantdze v Zapadni Indii. Investorim byla
ptislibena dividenda ve vySi 4%, s moznym navySenim dle situace
na trhu. Fond byl ko6tovan na 25 let s tim, ze likvidacni vytézek
mél byt rozdélen mezi zbyvajici investory. Bylo emitovdno 2000
ks akcii, které byly pozdé&ji obchodovatelné pouze od stéavajicich
akcionafi. Akcie byly vydavany jak na majitele, tak na dorucitele,
pficemZ posledni zminéné vyZadovaly registraci u emitenta. Dle
dneSni pravni upravy bychom tento fond nejspiSe oznacili za
uzavieny investi¢ni fond s pevnym pocltem emitovanych akcii.
Podle W.H. Berghuise, investi¢niho manazera T. Rowe Price, se

jedna o prvni podilovy fond vibec.?

2 ROUWENHORST, K. Geert. The origins of mutual funds. The origins of mutual
funds [online]. Yale School of Management: Yale international center for science,
2004, s. 31 [cit. 2018-03-13]. Dostupné z:
https://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?ID=6750841190210030150980251
17113064122024006056079005030120083091022113109009096079123124
06012110603300710903100711611101806902908701008102208509602812
50971051230850600410060651110980950301250951270931170131160010
16011127006095030069083120072005106&EXT=pdf



Je bezesporu, Ze urcujicim prostfedim pro trzni ekonomiku
dvacatého stoleti byly pravé Spojené staty. At uz v pozitivnim ¢i
negativnim slova smyslu. Pro vyvoj investi¢niho prostfedi jsou
klicové dva milniky. Krach newyorské burzy v roce 1929 a

osmdesata 1éta, potazmo 1éta sedmdeséata.

3.1 Dvacata léta na Newyorské burze a jeji krach

Povale¢na dvacata Iéta znamenala pro spojené staty ekonomicky
boom. Velmi zjednoduSenym piikladem je naptfiklad Fordova
pasovad vyroba automobilli. Tempo hospodaiského ristu se drzelo
okolo 4% a hlavni industridlni index Dow Jones Industrial average
strm¢ rostl. Vidina prosperity burzy a souvisejicich instrumentd a
postupné bohatnuti americkych domacnosti pfivedlo k investovani
1 méné¢ zkuSené investory. To dokladaji i ¢isla podilovych fondt.
»VSeobjimajici optimismus nezastavil ani pokles kurzt z 13.
kvétna 1927 a burza se rychle zotavila. Rovnéz hospodatstvi se
hnalo netnavné vpfed a na "zelené louce" vyrlstalo mnozstvi
novych podnikd. V obdobi mezi roky 1921 az 1928 rostla
prumyslova vyroba v Americe ro¢né o 4 procenta, v letech 1927 a
1928 dokonce o 15 %! Motorem tohoto neobvykle silného ristu byl
boom na kapitalovém trhu. V roce 1921 bylo v USA jen asi 40
investi¢nich spole¢nosti. Na konci roku 1926 vzrostl jejich pocet
na 160 a o rok pozdé&ji na 300. Jenom mezi rokem 1927 a podzimem
roku 1929 zaznamenaly investi¢ni spolecnosti vice nez

desetinasobny vzestup svého celkového jméni.”®

% Krach na newyorské burze v roce 1929. Penize.cz [online]. Praha: Partners
media [cit. 2018-03-13]. Dostupné z: https://www.penize.cz/15898-krach-na-
newyorske-burze-v-roce-1929



https://www.penize.cz/15898-krach-na-newyorske-burze-v-roce-1929
https://www.penize.cz/15898-krach-na-newyorske-burze-v-roce-1929

Reklamni slogany jako “kazdy je povinnen zbohatnout” nebo “jaké
akcie si dame pod stromecek” hnaly nezkuSené investory k
takovym iraciondlnim kroktm, jako naptiklad Gvérovani vlastnich
investic.

Vysledkem této situace bylo procisténi nabizenych fondl a
zdokonaleni pradvniho prostfedi. Vé&tSina velkych uzavienych fondt
zanikla a zustaly téméf pouze male oteviené fondy. Z toho take
vyplyvaly ptfijaté zdkony, a to konkrétné Zakon o cennych papirech
(Securities act) z roku 1933, Zakon o burze cennych papiru
(Securities exchange act) vydany o rok pozdé&ji, byla zalozena
Komise pro cenné papiry (Sec) a stanovena povinnost fondi se
registrovat u SEC. Poslednim vé&tSim aktem byl Zakon o
investi¢énich fondech (Investment companies act) z roku 1940.%
Nejdalezitéjsimi oblastmi zakotvenymi v tomto zakon¢ byly hlavné
povinnosti informacni, spravy portfolio, distribuce, vykazovani a
v neposledni fadé take reklamy. Zptisnéni legislativy a americké
zahrani¢ni aktivity v padesatych letech spolu s prosperujici
ekonomikou pfimély obCany opét investovat, tentokrat jiz vSak ve

valné vétsiné do otevienych fondd (open-end funds).®

4 Tento zakon byl pozdé&ji novelizovan v roce 1970 a 1996

5 PUDLAKOVA, Tereza. Kolektivni investovdni [online]. Praha, 2009 [cit. 2018-03-
14]. Diplomova prace. Univerzita Karlova v Praze, Pravnicka fakulta, Katedra
teorie nardoniho hospodarstvi. Vedouci prace PhDr. Mgr. Pavel Seknicka, PhD.
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3.2. Rozsifeni otevienych podilovych fondl a souvisejici

pravni predpisy

Vétsi mira pravni jistoty a zacCinajici konjunktura znamenala
rozvoj akciovych trhtt a s tim souvisejicich fondua. Zatimco ve
dvacatych letech byl primérny riast fondd ve Spojenych statech
okolo 4%, v padesatych a Sedesatych letech se dostal az na 18%
rocné. Taktéz se zvysSil pocet podilniki ze 3 na 50 miliond a
obchodovany majetek ze 2 na 50 milion@ americkych dolart.®
Nejen rust americké ekonomiky, ale i regulatorika
zhodnoceni vkladd na béznych uctech nahravaly kolektivnimu
investovani. V sedmdesdtych letech se kapitdl pfesunul =z
akciovych trhi do finan¢niho investovani, c¢ehoz si vS§imli
investi¢éni manazefi a vznikaji tak oteviené fondy penézniho trhu
investujici do finan¢nich nastroji penézniho trhu. V roce 1933
byla Zdkonem o bankdch, konkrétné v €¢asti 11, zakotvena takzvana
Regulace Q.” Tato regulace, mimo jiné, stropovala maximalni vysi
uroku, kterou bylo mozné pfipsat na bankovni vklady (max. 4-5%
p.a.). Uéelem takového omezeni byla zejména snaha ptedejit
opakovani situace predchazejici krachu newyorské burzy. Selhani
bank, spoc¢ivajici v nadmérné bankovni soutézi o vkladové fondy
snizilo rozpéti mezi trokovymi a Gtvérovymi sazbami a banky tak

nadmérné spekulovaly s investovanymi prostifedky.

® KOHN, M. Financial Institutions and Markets. 2nd ed. New York: Oxford
University Press, 2004. Str.291

"Tato regulace byla u¢inn4 az do roku 2011. Poté byly nékteré jeji ¢asti
pfevzaty a jsou dnes soucasti tzv. Regulace D ve form¢ natizeni
Federalniho rezervniho fondu, ktery stanovuje kapitalové pozadavky pro
banky ve Spojenych statech. Dostupné zde:
https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/CFR-2010-titlel2-vol1l/pdf/CFR-2010-
titlel2-voll.pdf
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https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/CFR-2010-title12-vol1/pdf/CFR-2010-title12-vol1.pdf
https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/CFR-2010-title12-vol1/pdf/CFR-2010-title12-vol1.pdf

VySe zminéné chovani vice nez ptispivalo k tomu, Ze nejen
Americané, ale i velké instituce opét zacaly investovat do fondul
s vidinou vys§Sich vynosit nez z klasickych bankovnich produkta.
Dulezitym faktorem pro velké instituce, které samy o sob&é mcély
ptistup k investicim do finan¢nich produktd, pak byla lepsi
diverzifikace portfolia a také lepsi likvidita. Doprovodnym
faktorem investic do finan¢nich produktd a vcasného
pfeorientovani investi¢nich manazerd véetné jiZ zminéné regulace
Q byly i dvouciferné urokové sazby fondd. Rostouci oblibu fondu
pak dokladé prilozend tabulka Fondd penézniho trhu a jejich obratt

v sedmdesatych letech ve Spojenych statech.

Vyvoj poc¢tu fondd ve Spojenych statech

Pocet Pocet Celkova

fondu Celkova aktiva fondu aktiva

1715 206608

3696 162549

3686 209731

3888 207535

10858 228346

45214 254676

74448 272293

181910 358719

Zdroj: LISKA, V., GAZDA, J. Kapitalové trhy a kolektivni investovani 2004.

V sedmdesatych 1étech minulého stoleti vypukla ve Spojenych
statech ropna krize, ktera byla vyvoldna dvéma faktory. Prvnim

byla snaha tehdejSiho prezidenta Richarda Nixona o odpoutani
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amerického dolaru od zlatého standardu. To vyvolalo nervozitu na
trhu a vzhledem k tomu, ze vétSina obchodd byla (a je do dnes$ni
doby) realizovana v kurzu USD, dostdvali za ni dovozci skokové
jméné. Druhym faktorem bylo uvalené snizeni téZby ropy ze strany
OPEC®cca 0 5% z divodu ovliviiovani jeji ceny a zaroveii embargo
na dovoz ropy do stata, které podporovaly Izrael béhem
Jomkipurské véalky. To vedlo ke stagflaci, kterd trvala az téméf do
konce sedmdesatych let.

Po opcétovném nastartovani ekonomiky na zacatku
osmdesatych let pak bylo mozné pomérné jednoduSe prevést
prostiedky z fondd financ¢niho trhu zpét do fondd akciovych a
Americané opét zacali projevovat zdjem o tuto formu investovani.
K tomu prispéla také danova reforma z roku 1986 a predesla
penzijni reforma, kterd pravé prostiednictvim penzijnich plant
navazala kapitdl na investice do fondu. ~

V devadesatych letech pak Spojené staty sledovaly obecny
trend specializace jednotlivych fonda, ktery samoziejmé kopiroval
rostouci nabidku bankovnich i nebankovnich produktd a zajem
investori a specifické formy investovani a s tim souvisejici
diverzifikaci portfolia a distribuce likvidity. Na pfelomu tisicileti
tvotila aktiva horni pétky vice jak 30% trhu. To samozfejmé vedlo
ke zvySeni konkurence a tim 1 ke sniZzeni poplatkdl za sprévu
jednotlivych fondi.

Zajimavy je nejen rostouci pocet fondl, ktery se
v devadesatych letech témeéf ztrojnasobil a hodnota aktiv, kterd se
vySplhala na témétf 7 bilioni dolart, ale také rozdéleni
minimalnich investic do fondt, které svédc¢i o volnych aktivech

investujicich Americani.

8 Organizace zemi vyvazejicich ropu, dal3i informace dostupné na:
http://www.opec.org/opec_web/en/
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Minimalni investi¢ni poZadavky na podilové fondy, 2000
(procentni rozdéleni prostfedkd podle minimdalnich investi¢nich

pozadavkl)

Mutual Fund Minimum Investment Requirements, 2000
(percent distribution of funds by minimum investment requirement)*

$25,001 or more

149% No minimum
0

11%

$5,001-$;25,000 $1-$500
4% 14%
$1,001-$5,000
21%
$501-$1,000
37%

*Many mutual funds offer lower investment minimums for Individual Retirement Accounts and automatic
investment plans.

Note: Components do not sum to 100 percent due to rounding.

Zdroj: The origins of mutual fund, K. Ruteworth, 2012
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4.Vyvoj kolektivniho investovani v Evropé

Evropské trhy a jejich vyvoj byly (a jsou) do dnesSni doby odvislé
od dvou faktort. Prvnim =z nich je vliv amerického trhu na
evropsky s urcitym zpozdénim. At jiz to byla dvacatad léta a
progrese amerického hospodatrstvi, ¢i krach americké burzy,
chladna Cctyficata 1éta nebo opétovny vzestup trhu v letech
padesatych.

I ptfes to, Ze historie evropského spolecCenstvi sahda do
padesatych let, =z hlediska kolektivniho investovani tehdejsi
rozlozeni nemélo zadsadni vyznam. A to ze dvou duvodi. Za prvé

chybéla evropskému spoledenstvi®

(pozdéji 1 Evropské unii)
jednotnd evropskd meéna, kteryy by do jisté miry kolektivni
investovani a souvisejici trhy usnadnila a za druhé¢, a to je divod
hlavni, chybé&jici spoleény pravni ramec.

Zatimco ve spojenych statech se vyznamny posun v pravni
upravé dostavil jiz v padesatych letech minulého stoleti, statim
evropského spolecenstvi jednotna pravni uprava chybéla. To mélo
za nasledek nejen nepfehledné a nejisté prostiedi pro investory,
ale také komplikovanou migraci spole¢nosti a fondd v ramci
Evropy a jejich konkurenceschopnost.

Prvni snahy o sjednoceni prdvniho ramce byly spojeny
s takzvanym Jednotnym evropskym aktemi z roku 1986, ktery byl
revizi tzv. Rimskych smluv. Jeho hlavnimi cili bylo posileni
Evropského parlamentu, lepSi usnéSenischopnost Rad, zména
spole¢ného celniho sazebniku, ale zejména odstranéni zbyvajicich
prekazek obchodu, nebot v roce 1992 mél vzniknout spole¢ny trh

Evropského spolecenstvi.

®Mys$leno ¢lenské staty Evropského spoleéenstvi uhli a oceli, v §ir§im
pojeti pak staty stiedni a zdpadni Evropy
¥ Podepsan o rok pozdéji, 17. anora 1987 v Lucemburku
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4.1. Smérnice pfedchdzejici dnesni Upravé

Prvni harmoniza¢ni smérnici byla smérnice Rady Evropskych
spolecenstvi &. 85/611/EHS o koordinaci pravnich a sprdvnich
pifedpist tykajicic se subjektd kolektivniho investovani do
ptevoditelnych cennych papirdt (,,Council directive on the
coordination of laws, regulations, and administrative provisions
relating to undertakings for collective investment in transferable
securities), zkracené také oznacovana jako UCITS.¥2 Tato smérnice
méla za ukol prdvé ochranu jednotného prdvniho postaveni
investori, sjednoceni podminek hospodaiské soutéze a
V neposledni tfad¢ také slouzila jako jeden z pilittu pfi zavadéni
jednotného evropského kapitdlového trhu. V dnesni dobé existuje
jiz UCITS V, tedy paté vydani této smérnice, kterému bych rad
vénoval pozdéji v rdmci této prace.

Smérnice se vSak stahuje pouze na subjekty kolektivniho
investovani do pfevoditelnych cennych papirt, mezi které dle
smérnice patfi zejména:

- akcie spole¢nosti a dal$i cenné papiry rovnocenné akciim
spole¢nosti,

- dluhopisy a jiné formy dluhovych cennych papiri vSechny
ostatni obchodovatelné cenné papiry, s nimiZ je spojeno
pravo nabyt takové prevoditelné cenné papiry upisovanim

nebo vyménou

1 Ptijata 20.prosince 1985, v ¢eském ptfekladu oznadovani jako SKIPCP,
dostupna z: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=celex%3A31985L0611

2 Smérnice vyzaduji, aby &lenské staty EU dosahly uréitého vysledku,
ponechéavaji jim vSak svobodu volby v tom, jak to uc¢ini. K dosazeni cila
stanovenych ve smérnici musi ¢lenské zemé pfijmout opatfeni, aby mohly
tuto smeérnici zaclenit do vnitrostatniho prava (tzv. provedeni).
Vnitrostatni organy musi o téchto opatienich informovat Evropskou
komisi. Provedeni do vnitrostatniho prava se musi uskuteénit ve 1haté
stanovené pti pfijimani smérnice (obvykle do 2 let). Pokud nékterda zemé
smérnici do svého prava neprovede, mize Komise zahajit.
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Nevztahuje se tedy na:

- SKIPCP uzavieného typu

- SKIPCP zvySujici kapital bez propagace prodeje svych
podilovych jednotek vefejnosti ve Spolefenstvi nebo
kterékoli jeho ¢asti,

- SKIPCP, jejichz podilové jednotky mohou byt podle statutu
fondu nebo podle zaklddacich dokumenti investi¢ni
spolecnosti prodavany vyhradn¢ veiejnosti ve tfetich zemich,

- kategorie SKIPCP stanovené pravnimi ptfedpisy clenskych
stati, v nichz se dané SKIPCP nachazeji, pro néz jsou
pravidla stanovena v oddilu V a ¢lanku 36 nepfiméiend z

divodu jejich investiéni a uvérové politiky.™

Smérnice se na vySe zminéné formy fondl nevztahuje. To vSak
neznamend, ze by tyto byly zakazény, pouze nejsou upraveny touto
smérnici a je tak na jednotlivych ¢lensky statech, zda — li a
ptipadné jakou formou tyto ve svém prdvnim systému zakotvi.

Takovymi fondy mohou byt fondy realitni, instituciondlni a dalsi.

4.2. Evropsky pas

Dilezitym krokem k jednotnému kapitdlovému trhu je institut
takzvaného Evropského pasu, v nékterych zdrojich jako Jednotna
licence, pfipadné Jednotna evropska licence. Tento princip se
prolind celou smérnici a dava tak moZnost drziteli licence, vydané

v domovském staté drzitele, poskytovat sluzby i v ostatnich

13 Clanek 2, odstavec 1 Smérnice Rady o koordinaci pravnich a spravnich
predpisi tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do prevoditelnych
cennych papiri (SKIPCP). In: 85/611/EHS. Dostupné také z:
http://eurlex.europa.eu/legalcontent/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:31985L06
11&from=CS
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¢lenskych statech bez nutnosti Zzaddat o dalSi jednotlivé licence pro
kazdy ze stath. Tento princip pak navazuje na princip volného
pohybu osobo, zbozi a sluzeb, zakotveny v druhé kapitole Smlouvy
o fungovani Evropské unie. Pfitom dohled nad témito osobami
zustava k kompetenci domovského statu, ktery licenci udélil a tato
osoba ma pak oznamovaci povinnost vuc¢i dozorovému organu

¢lenského statu, ve kterém hodlé své sluzby poskytovat.
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5. Investi¢ni fondy v Ceské republice
5.1. Porevolucni stav

O pocatcich kolektivniho investovani zejména ve formé fondd na
izemi Ceské, potazmo &eskoslovenské republiky mizeme hovoftit
az od devadesatych let minulého stoleti. Pfestoze, jak jsem jiz
nastinil vySe, historie kolektivniho investovani ve svété saha déle,
na naSem uzemi byl jejich rozvoj znemoZnén zejména vice nez
Ctyficeti lety pldanovaného socialistického hospodafstvi, které
tento mechanismus z podstaty véci nepfipousti.

Se zménou nejen statniho zfizeni, ale 1 fizeni ekonomiky a
S tim souvisejici zménou vlastnictvi formou privatizace vznikla
piilezitost pro ob&any Ceské a Slovenské federativni republiky
(prvni vlna kuponové privatizace) a pozdé&ji pro obéany Ceské
republiky (druha vina kuponové privatizace) k investici do
pfevadénych statnich podniki.

Myslenka kuponové privatizace v té formé, ktera pozdéji
probéhla v Ceské republice vznikla v Polsku v okruhu trzné
orientovanych poradci hnuti Solidarita okolo roku 1988. Snaha
nahradit chybéjici kapitdl pro rozvoj a investice do statem
vlastnénych podnikl v rdmci ptfechodu z planovaného na trzni
hospodatstvi byla pozdéji realizovdana 1 na naSem Uzemi.

Za hlavni striijce Kuponové privatizace jsou povazovani lidé
z okoli Prognostického tustavu (pivodné ,Kabinet Prognoéz
Akademie véd®, lidove také ,JakeSova véStirna“), konkrétné pak
vyznamné politické osobnosti polistopadové éry jako byl pozdé&jsi
prezident Vaclav Klaus ¢i Tomas$ Jezek (ministr bez portfeje vlady
Petra Pitharta a pfedseda Fondu ndrodniho majetku).

Privatizace narodniho majetku byla realizovana formou
kuponovych knizek. Obc&an, ktery se chtél zucastnit Kuponové
privatizace si zakoupil za 35 K¢s kuponovou knizku a za 1000 K¢s
znamku a stal se tak tzv. DIKem, neboli Drzitelem Investi¢nich

Kupont. Tim se mohl ucastnit Kuponové privatizace ve dvou
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rovinach. V kazdém z vyhlasovanych kol mohl poptavat piimo
jednotlivé akcie transformovanych spolenosti, pfipadné mohl
jednotlivé kupony vlozit do investi¢nich fonda, které se od
druhého kola jednotlivych vin taktéz ucastnily privatizace. A to na
zakladé zakona ¢. 92/1991 Sb., Zakon o podminkach pfevodu
majetku statu na jiné osoby (tzv. Zakon o velké privatizaci),
konkrétné pak dle §22 a nasledujici.

Mechanismus vstupu obcant do investi¢nich fonda spojenych
S privatizaci v prvnim kole byl stanoven nafizenim vlady:

»Investi¢ni privatizaéni fond za investi¢ni body ptevzaté od
majitele investi¢niho kupdénu nakoupi pro tohoto majitele akcie
S tim, Ze tyto akcie spolu s ostatnimi takto nakoupenymi akciemi
budou pouzity ke =zvySeni =zdkladniho kapitalu investi¢niho
privatizacniho fondu. Majitelim ptedanych investi¢nich bodu
investi¢ni privatiza¢ni fond vyda své akcie v hodnoté odpovidajici
takto zvySenému zdkladnimu kapitalu. Kazdy z téchto majiteld ma
narok na akcie investi¢niho privatizacniho fondu v nominalni
hodnoté¢, kterda odpovida poméru poctu jim ptedanych investi¢nich
bodi k celkovému pocétu investi¢nich bodd ptfedanych tomuto
fondu.*

Zajem o ucast obcanl v prvnim kole byl pomérné velky,
nebot se jej zucCastnilo 8,5 milionu opravnénych, z nichz vS§ak 72%
vlozilo své investiéni kupony do investiénich (privatizaénich)
fondt.

Klicové obdobi pro utvadfeni vSeobecného povédomi o
investi¢nich fondech pak nastalo mezi prvni a druhou privatizacni
vinou. Vzhledem k tomu, ze 50% investi¢nich bodu ziskanych od
ucastnikd kuponové privatizace nabylo 20 nejvétSich fondi, byla

tak pomérné uzce koncentrovana velka trzni kapitalova sila.

~

14 Zakon &. 248/1992 Sb. O investi¢nich spoleénostech a investi¢nich
fondech pojem ,privatizaé¢ni“ nezna, jedna se pouze o terminus technicus
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Na zéklad¢ akcii ziskanych v prvnim kole kuponové privatizace
pak zacaly osoby spojené s fondy vstupovat do dozorcéich a fidicich
organu privatizovanych spole¢nosti a v souvislosti s nedokonalym
pravnim prostfedim, nizkou informac¢ni povinnosti se zacinaji

objevovat prvni problémy.

Nejvétsi investiéni skupiny podle pocétu investiénich bodu

ziskanych v pfedkole prvni viny

body podil
poradi investicni skupina (miliony) %) klicovi lidé

1 Ceska spofitelna 950 11,1 | Miloslav Kohoutek, Jaroslav Klapal, Karel Kotrba
2 Investiéni banka (Cesko - PIAS) 724 8,5 | Miroslav Tucek, Jifi Tesaf, Libor Prochazka
3 Harvard Capital & Consulting 639 7,5 | Viktor KoZeny, Juraj Siroky, Boris Vostry
4 Vseobecna Uverova banka 501 5,8 | Jozef Mudrik, Dusan Paulik
5 Komercni banka 466 5,4 | Richard Salzmann, Karel Bednar
6 Ceska pojisfovna 334 3,9 | Vlastimil Uzel, Jaroslav Darhel
7 Slovenskeé investicie 188 2,2 | Miroslav Nakladal
8 Slovenska sporiteltia, VSZ Kosice 169 2,0
9 Creditanstalt 166 1,9
10 Investi¢ni banka (Slovensko - PSIS) 145 1,7 | Peter Vajda, Jozef Tkacé
11 PPF 118 1,4 | Petr Kellner, Milan Vinkler, Stépén Popovi¢
12 Zivnostenska banka 118 1,4 | Jifi Kunert
13 Slovenska poistoviia 117 1,4 | Blazej Krasnovsky
14 Agrobanka 111 1,3

Mezisoucet 4744 55,4

Ostatni investiéni spoleénosti 1367 16,0

Investi¢ni spolec¢nosti celkem 6112 71,4

Individualni investofri (tzv. DIKové) 2454 28,6

Celkem 8 566 100,0

Zdroj: Michal Mejstiik, the privatization Process in East —
Central Europe: Evolutionary Process of Czech Privatizations,
Kluwer Academic Publishers, NOrwell, Massachusetts, 1997,

strana
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Jak vyplyva z uvedeného ptehledu, puvodni zamér kuponové
privatizace nebyl ve vétsi mife naplnén. Tii  ¢&tvrtiny
privatizovaného statniho majetku prvni viny byly ve vlastnictvi
investi¢nich spolecnosti a jejich fondl a to v obdobi, kdy se dale
chystaly privatizace vlastnikt fondad jako takovych. Naptiklad
Komeréni banka vznikla v roce 1990 vycClenénim ze Statni banky
Ceskoslovenské (v roce 1992 byla transformovana na akciovou
spoleénost), stejné tak jako Ceska spofitelna. Do t&chto bank
pozdéji vstoupili zahrani¢ni investofi (Société Générale S.A.
v pfipadé Komeréni banky a Erste Bank v pfipadé Ceské
spotitelny). Konec devadesatych let minulého stoleti byl pak ve
znameni velkych zmén na bankovnim trhu. Nejen ve form¢ vstupu
zahrani¢nich investord, ale zejména uvalenim nucené spravy na
Investi¢ni a posStovni banku, jez byla spravcem neméné¢ dualezité
Prvni investi¢ni spole¢nosti, a.s., kterd v roce 2003 zanikla a jeji
veskery majetek pifesel pravé do CSOB Investiéni spoleénosti,
stejné tak jako IPB samotna, ktera byla prodana CSOB za
symbolickou korunu.

Nasledovala druhd vlna kuponové privatizace, ktera
probihala jiz pouze v Ceské republice a které se na rozdil od prvni
viny mohly ucastnit i podilové fondy. To vSak vedlo k dalsi
rozdrobenosti investovaného kapitalu a vyustilo v takzvanou
neformalni tfeti vInu privatizace, kterd méla za néasledek
konsolidaci jednotlivych struktur a vzniku novych spolecnosti ¢i
holdingt.

.V breznu roku 1996 se nékteré investicni fondy rozhodly
preménit na holdingové spolecnosti, coz byly standardni akciové
spolecnosti s jinou podnikatelskou cinnosti nez kolektivni
investovani. Prvnimi fondy, které zacaly s preménou byly fondy
skupiny HC&C (tzv. harvardské fondy). Do cervence téhoz roku se
pripojilo dalsich téemeér 100 fondu. Duvodem byla snaha vyhnout se
novele zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech,
kterd tyto premény znacné ztézovala, jelikoz upravovala princip
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schvalovani zmény predmétu podnikani. O této zméné by pak
musela rozhodnout na valné hromadé dvoutietinovad vétSina vsech
akcionarii a ti by také po preméné museli byt radné vyporadani.
Holdingové spolecnosti se tak vyhnuly statni regulaci kolektivniho
investovani, coz vedlo ke sniZeni informacni povinnosti,
diverzifikaci vrizik a likvidité jejich instrumenti. Holdingy
vytvarely majoritni podily ve spravovanych spolecnostech a diky
neexistenci viastnickych limitiu casto dochazelo k okrddani téchto
spolecnosti i jejich minoritnich akcionaru.73
Transformace na holdingy spolu s nestandardnimi praktikami a
zpronevérami penéz v nékterych fondech, pri kterych prisli o
majetek i drobni akciondri, vedly k rostouci neditvéie obcanii v
kolektivni investovani. To vedlo k vyraznému odchylovani hodnoty
portfolia od trznich cen akcii a podilovych listii. Cenné papiry
kolektivniho investovdani byly obchodovany s obrovskym diskontem,
ktery se pohyboval kolem 40%.“ *°

VySe zminéna fakta v souvislosti s nedostateénym pravnim
ramcem pak vedla k nartstajici neduvéte pravé v kolektivni
investovani a zatimco v ostatnich, zejména zdpadnich, statech
s trzni ekonomikou se jednalo o pomérné bézny prostifedek
investovani, v Ceské republice toto pfis§lo az pozdé&ji, a to se
stabilizaci bankovniho trhu, s pfichodem zahrani¢nich investorl a
také s upravou pravniho prostfedi, jez byl zakon ¢. 189/2004 Sb.,
0 kolektivnim investovani a posléze zakon ¢. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery je ucinny

do dnes$ni doby.

5 TUMOVA, Eva. KOLEKTIVNI INVESTOVANI V CESKE REPUBLICE A
PERSPEKTIVY JEHO DALSIHO ROZVOIJE. Brno, 2008. Diplomova préce.
Masarykova univerzita, Ekonomicko - spravni fakulta. Vedouci prace Prof.
Ing. Oldfich Rejnus, CSc.
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5.2. Soudoby vyvoj

Dle mého nazoru v Ceské republice navzdory zapadnimu vyvoji
pfevlada spofeni tzv. pod polstar. I pies témef nulové uroceni
depozit na bankovnich uc¢tech, které se nevyrovna ani mife
inflace Cesi stale nejsou zvykli se svym kapitalem pracovat a
zhodnocovat jej. Je otazkou, do jaké miry je tato situace jeSte
dana vyvojem devadesatych letech a napti¢ odbornou literaturou
zminovanym strachem z fondl a investi¢nich spolecnosti.

Dorostla vSak nova generace ob¢ani, ktefi nemaji pfimou
osobni zkuSenost s netspéchem investovani devadesatych let,
maji rozhled a ptfistup k informacim. V obdobi hospodaiské krize
po roce 2008 utrpélo fondové investovani ztratu jak mezi
retailovymi klienty, tak mezi korporacemi. Pocet fondu
kolektivniho investovani a jimi spravovanych prostfedki se vSak
v poslednich letech rozristd pomérné linedrnim tempem, jak je

vidét na nasledujicim grafu Ceské narodni banky.

Investi¢ni fondy v Ceské republice, stav k 31.12.2017
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Zdroj: Ceska narodni banka, ARAD systém &asovych fad
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Dalo by se ptedpoklddat, Ze mezi mirou uspofenych prostfedki a
vyvojem kolektivniho investovani bude mozné spatfit jistou miru
korelace. Jak vSak vyplyva z dat OECD, zatimco se objem
meésiéné naspofenych prostiedk v segmentu retailu neméni,

objem investovanych prostfedki roste.

Cista mira uspor ¢eskych domacnosti dle OECD
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6. Geneze Zakona o investicnich spolecnostech a

investi¢cnich fondech

Neni ucelem této diplomové prace popisovat veSkeré instituty
pfedmétné a souvisejici pravni upravy. Na toto téma jiz také bylo
sepsano nékolik diplomovych praci. Proto se pokusim nastinit

Prvni zminky o nutnosti zmény pravni upravy se zacaly
objevovat v roce 2010. K tomu vedlo nékolik logickych duvodi,
z nichz jako hlavni bych dle mého nédzoru jmenoval tfi.

Prvnim z nich byla nepochybné blizici se nutnost
implementovat smérnici UCITS 1V!® a navazujici UCITS VY ktera
v té dob¢ byla ve stddiu navrhu, jez jsou ob¢ aktualizaci pGvodni
smérnice 85/611/EEC (UCITS I). Nejen ze Ceské republice hrozily
sankce za pozdni implementaci, ale zejména ztrdcela mozZnost
vyuziti své geografické vyhody ve stfedu Evropy, aby se stala
novym centrem administrdtori ¢i obhospodatfovatelll investi¢nich
spolec¢nosti a fondd. Smérnice UCITS IV také reagovala na dilezita
zj18téni tehdejsi doby. Byla to zejména situace po financni krizi,
kde se ukazaly né¢které nedostatky

S tim souvisi i druhy parametr, a to sloZitost pravniho
prostfedi. V tehdejSi dobé& stale platny Zadkon o kolektivnim
investovani napifiklad pfipoustél pouze akciové spolecnosti a
podilové fondy (§4 a §6 zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani). To byl dalsi =z faktoru, ktery =zdej$i prostiedi

znevyhodiioval oproti zahranic¢i, nebot v tehdejsi dob¢ se zacaly

16 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Directive, (“o koordinaci
pravnich a spravnich predpisu tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papird”), konsolidované nafizeni Evropské unie umoznujici pohyb
investi€nich spole€nosti v ramci Evropské unie

" Ke dni odevzdani této diplomové prace byly zahdjeny prace na UCITS
VI, ktera se tyka zejména dlouhodobych investic
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prosazovat formy investi¢nich spolecnosti s proménnym
kapitdlem, tzv. SICAV®S,

Tietim divodem byl dle mého ndzoru rostouci zajem o
kolektivni investovani. Problémy =z devadesatych let byly
zapomenuty, jiz nechybél kapital, ktery by investofi mohli pouzit
a ¢im dal vice lidi se zacalo zajimat o zhodnoceni svych
prostfedkt. Toho si samoziejm¢ vSimly i zahrani¢ni spolecnosti,
které mély zajem na trh vstoupit, ale ¢eské pravni prostiedi jim
k tomu zatim pf¥ili§ nevyhovovalo.

Dalsimi legislativnimi dokumenty, které zadkon reflektuje
jsou naptiklad smeérnice AIFMD o spravcich alternativnich
investi¢nich fondd, navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady
0 evropskych fondech rizikového kapitalu (EuVeCa) a navrh
nafizeni Evropského parlamentu a Rady o0 evropskych fondech
socidlniho podnikani (EuSEF).1®

Ptedchézejici Zakon o kolektivnim investovani také
pfipoustél pouze omezeny vycet prdvnich forem investi¢nich
spole¢nosti, a to pouze akciovou spolec¢nost a investi¢ni fond.
Novéa uprava tak zavedla svéfensky fond, jiZz zminénou akciovou
spole¢nost s proménnym zakladnim kapitdlem a komanditni

spole¢nost na investi¢ni listy.

18 Societe d'Investissement A Capital Variable, akciova spoleénost s
proménnym kapitdlem

19 WEINHOLD LEGAL. Néavrh zakona o investiénich spolec¢nostech a
investi¢nich fondech. Legal Alert. 2013, ¢. 5
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6.1. RozSireni forem osob

6.1.1. Svérensky fond a investi¢ni svérensky fond

Svéfensky fond neni sdm o sobé pojmem zavedenym Zakonem o
investiénich fondech. Do Ceského pravniho systému byl zaveden
zdkonem ¢. 89/2012 Sb. Jednd se o pfeneseni Gpravy zndmé napf.
z angloamerického prava, kde se jednd o tzv. trust. Jeho ,,vyhodou*
je vyclenéni majetku z majetkového souboru zakladatele a
nasledné nezavislé vlastnictvi tohoto vyclenéného majetku
svéfenskym fondem. Takto vyclenény majetek, tedy svétfensky
fond, mé svého svétfenského spravce, ktery se majetku ujme a
spravuje jej, sam vSak také neni jeho vlastnikem. Typické pro tuto
pravni formu je, ze nema pravni subjektivitu. Jiz ob¢ansky zdkonik
vSak pripousti urcCitou moznost investi¢niho pouziti svétfenského

fondu, a to konkrétné v §1449, odst. 2:

»Sveéfensky fond ztfizeny k soukromému ucelu slouzi k prospéchu
ur¢ité osoby nebo na jeji pamatku. Tento fond lze ztidit i za
ucelem investovani pro dosazeni zisku k rozdéleni mezi
zakladatele, zaméstnance, spoleéniky &i jiné osoby.”?

Takovouto formu spravy majetku lze vyuzit nejen za ucelem
investovani, ale také k prospéchu urcité osoby ¢i na jeji pamatku.
V Ceské republice se tato forma stala znamou piedeviim diky

Andreji Babisovi,?! ktery v reakci na Zakon o stietu zajma vlozil

2 PIHERA, Vlastimil. § 1449 [Typy svéifenskych fondt]. In: SPACIL, Jifi,
DOBROVOLNA, Eva, HANDRLICA, Jakub, HOLEJSOVSKY, Josef,
HORAK, Tomas, HRABANEK, Dusan, KRALIK, Michal, LASAK, Jan,
NOVOTNY, Marek, PETR, Bohuslav, PIHERA, Vlastimil, RICHTER,
Toméas, VRZALOVA, Lenka. Ob&ansky zakonik III. Vé&cna prava

(§ 976-1474). 1. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2013, s. 1192.
ISBN 978-80-7400-499-5.)

2t Cesky podnikatel a politik, pfedseda hnuti ANO 2011, aktualn& premiér
vlady CR v demisi
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své akcie do svéfenskych fondi AB private trust 1 a AB private
trust I1.

Investi¢ni svéfensky fond je formou svéifenského fondu podle
Zakona o investi¢nich spole¢nostech a fondech, ktery vSak, jak jiz
bylo naznac¢eno v tivodu této prace, neni subjektem kolektivniho
investovani, nebot zdkon pfipousti formu svéfenského fondu pouze
na fond kvalifikovanych investortu. Taktéz spravcem investi¢niho
fondu mtze byt, na rozdil od svéfenského fondu, jen ten, kdo je
podle Zakona o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech

opravnén obhospodatovat takovy investi¢ni fond.

6.1.2. Akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem,

tzv. SICAV

Zavedeni SICAV do ceského pravniho tadu bylo vyznamnym
krokem k ptiblizeni se k zahrani¢ni pravni Gpravé a zatraktivnéni
¢eského investicniho trhu pro zahrani¢ni spole¢nosti z vyspélych
zemi s rozvinutym kapitdlovym trhem.

Vyhody této formy jsou naptiklad v existujici pravni
subjektivité, kterd vede k vEétSi ochrané majetku akcionaft a s tim
souvisejici veét§i moznost zapojeni do rozhodovacich procest,
spojené s vyhodami oteviené formy subjektu kolektivniho
investovani, coz <¢inni investici lukrativni 1 pro retailové
investory, nebot nabizi pomérné¢ vysokou miru likvidity.

Jak uz z oznaceni vyplyva, nejvétS§i vyhoda této formy
spocivda v oddéleni zakladatelskych a investi¢nich akcii. S tim
souvisi mozZznost pohybu zadkladniho kapitalu, ktery je automaticky
navdzan na vydavani a odkupovéni investi¢nich akcii, které jsou
oddélené od zakladatelskych akcii. Ze zahrani¢i byl také pfebran
princip podfondi, které ucetné oddéluji soubory majetku v ramci
SICAVu. Tento princip je znamy zejména v Lucembursku a

Némecku. Tim je pro investory snaz$i pfesouvat své prostiedky
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vV ramci jedné entity, coz pfindSi jednak moZznost variability
investic a v neposledni fadé¢ také snizeni/eliminaci souvisejicich
administrativnich poplatka. Pro uplnost je tfteba dodat, Ze na rozdil
od hodnoty =zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti se do
obchodniho rejstfiku zapisuje tzv. zapisovany kapital, ktery je

tvofen hodnotou upisovanych zakladatelskych akcii.

6.1.3. Novelizace SICAV, dualisticky systém a zakladni kapital

Pivodni pravni uprava z roku 2013 zavadéla SICAV pouze ve
formé& monistického ftizeni akciové spolecnosti (tj. statutdrni
feditel a spravni rada), coz se na zaklad¢é pozdéjsi praxe ukazalo
jako mnedostacujici fteSeni. To wvyustilo v upravy provedené
novelizaci zdkona zdkonem ¢. 148/2016 Sb., ktery nabyl uc€innosti
dne 1. ¢ervna 2016 a umoznil, mimo jiné, vedle monistického
zpusobu i dualisticky zplisob vedeni SICAV (tj. pfedstavenstvo a
dozoréi radu). Dale pak ptfinesl novou vys$i zadkladniho kapitédlu.
Zatimco minimalni vySe klasické akciové spole¢nosti ¢inni 2 mil.
K¢, dle nové pravni upravy je minimalni vySe zakladniho kapitdlu
SICAYV alesponn 1K¢.

Dals§i zménou je stanoveni spodni a horni hranice zdkladniho
kapitalu, jez ma byt zakotveno ve stanovach SICAV. Opatieni jisté
slouzi zejména pro vétSi ochranu investorli, ale mize mit i opacny
efekt. Pfipustime — li situaci, ze pfi nedostateéné nastavené spodni
hranici (ptfili§ vysoké) mize dojit k situaci, kdy investofi
nestihnou véas odprodat své akcie, pak tim padem miize byt jejich
postaveni znac¢né zhorSeno, v krajnim pfipad€ jim mohou zistat

V ruce pouze bezcenné akcie.
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6.1.4. Atraktivita SICAV pro zahrani¢ni spolecnosti

Jak jiz jsem zminil vySe, hlavnim divodem zavedeni SICAV je
standardizovand forma investi¢ni spolecnosti, na kterou jsou
zahrani¢ni subjekty zvyklé.

Hlavni vyhody SICAV, platné ke vzniku ZISIF jsou
vycCerpavajicim zpusobem popsany v divodové zpraveé a jsou platné
I k dne$Snimu datu. To se také odrazilo na skladbé a formach
registrovanych spoleénosti u Ceské narodni banky. Za kli¢ové

vyhody povazuje zakonodarce nasledujici:

e Obhospodatovatel, ktery chce realizovat vétsi mnozstvi
investi¢nich strategii, nemusi za timto Uucelem =ziskavat
povoleni k cCinnosti investi¢ni spolecnosti, ale sta¢i mu
ziskani povoleni k Cinnosti samospravného fondu s pravni
formou SICAV. To muaze znamenat sniZzeni vstupnich
nakladu.

e Investi¢ni spolec¢nost ma povinnou vysSi kapitdlu 125 000
EUR a tento kapitdl musi navyS$it az na 10 mil. EUR, v
zavislosti na objemu obhospodafovaného majetku (¢l. 7
UCITS 1V). Tento kapitdl investi¢ni spolecnosti je nutné
pfi¢ist k minimalnimu kapitalu obhospodatovaného
podilového fondu, ktery musi &init do 6 mé&sicd 1 250 000
EUR. Samospravny standardni fond musi nicméné mit pouze
pocateéni kapital ve vysi 300 000 EUR a do 6 mé&sicd musi
dosahnout objem jeho majetku 1 250 000 EUR. Dalsi
kapitalové pozadavky na samospravny standardni fond
kladeny nejsou. Ve vysledku jsou tedy kapitalové pozadavky
na celkovy kapitdl SICAVu mirnéjsi, coz opét predstavuje
zvolnéni
vstupnich bariér. DalSi nevyhodou investi¢ni spole¢nosti je,

7e jeji vlastni kapital predstavuje soudasné kryti ptipadnych
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zavazkl a musi proto své prostiedky investovat do likvidnich
aktiv a nesmi zaujimat spekulativni pozice, pfiemz u
kapitdlu samospravného standardniho fondu takové omezeni
neplati a samospravny fond ma tedy vétsi volnost v tom,
jakym zplsobem rozdéli svaj kapitdl mezi provozni
prostfedky a investi¢ni pozice.

e U samospravného SICAVu jsou vstupni bariéry obecné nizsi.
Pozadavky na pocatecni kapital jsou vysSsi, to je ale
kompenzovano tim, Ze na rozdil od pocatec¢niho kapitalu
investi¢ni spoleénosti, Ize tento majetek volné investovat
podle uvazeni obhospodatfovatele, protoze zde neexistuji
zadna omezeni na to, jak smi zakladatel investovat majetek
vlozeny pti zalozZeni.

e Klicovymi obecnymi vyhodami samospravného SICAVu je,
ze muze zaklddat soubory majetku bez podadni podminéné
7adosti o zapis do seznamu CNB (tj. nemusi CNB piedlozit
z4ddost obsahujici statut a jiné dokumenty, nejde-li o
standardni fond), zZe neexistuje zadné omezeni pro minimalni
kapitdl podfondu a Ze nemusi mit Zaddny majetek ,bez
vynost®“, tj. majetek odpovidajici vlastnimu kapitalu
investi¢ni spolec¢nosti.

e Tyto vyhody poskytuji SICAVu vétsi flexibilitu. Ackoliv
SICAV jako celek musi dosdhnout do 6 mé&sici minimalni
vySe kapitalu 1 250 000 EUR, muze mit i podfondy, které
tohoto objemu majetku dlouhodob& nedosahuji. Tim se
SICAVuU (atv’ uz samospravnému nebo nesamosprdvnému)
umoziuje podstatné vétsi flexibilita, co se tyée pouzivanych
investi¢nich strategii — muze teoreticky zavést podfondy se
strategii, pro které nemuZze za dané situace na trhu ziskat

investice ve vy$i 1 250 000 EUR ve 1haté 6 mésici.??

22 7dkon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech: DUVODOVA ZPRAVA, strana 20
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6.2. Komanditni spolec¢nost

Jednou z teoreticky pomérné vyznamn¢ atraktivnich forem osob je
komanditni  spolecnost. V ptipadé urcitych typu fondu
kvalifikovanych investortd je, v roviné teoretické, vice nez vhodna.
Odpovida totiz struktufe Ilimited Iliability partnership zndmé
z anglosaské pravni upravy, ptripadné jejich variant napfic
kontinentalnimi pravnimi fady (napf. sociéte en commandité
V lucemburském préavu, kommanditselskab v danském pravu, apod.
Jednd se tak zejména o fondy private equity a venture capital.
Opét se tak jedna o specidlni Upravu, nebot komanditni
spole¢nost obecné je v ¢eském pravu jiz zakotvena. Zakonodarce
také reflektuje obecnou zahrani¢ni praxi a povahu véci, kdyz
omezuje okruh investorti fondem kvalifikovanych investori, tedy
je zakdzana vefejnd nabidka investi¢nich listd a pfipadnd nabidka

Gi¢asti by méla probihat v mezich tzv. private placement.?

28 7dkon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech: DUVODOVA ZPRAVA, strana 14
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6.2.1. Komanditni spole¢nost ve svétle ZISIF

Definici komanditni spole¢nosti pro acely investic stanovi
§170:

»,Komanditni spole¢nost na investi¢ni listy je komanditni
spole¢nost, v niz pouze jeden spoleénik ruci za jeji dluhy
neomezen¢ (dale jen ,komplementai*“) a alespon jeden spolecnik
za jeji dluhy neruci(dale jen ,,komanditista*®).Podily komanditisti
komanditni spole¢nosti na investi¢ni listy jsou ptfedstavovany
investi¢nimi listy.”?

S obecnou Gpravou komanditni spolec¢nosti se ZISIF shoduje
v tom, Ze ptfipousti dvé varianty spolecniki, tedy komanditisty a
komplementafe. OvSem oproti obecné upravé muze byt jak u
komanditni spole¢nosti s investiénimi listy, tak bez investi¢nich
listh pouze jeden komplementat. Toto vychédzi z obecné praxe v
ramci tzv. private equity fondd, kde ve funkci komplementate
vystupuje tzv. general partner, ktery stejné jako komplementar
investi¢ni spole¢nosti zajiStuje sprdvu investi¢niho fondu a
napliiovani jeho strategie. Ve funkci komanditisty pak tzv. limited
partnefi, ktefi maji jednak omezené povinnosti a také omezeny vliv
na chod spolecCnosti.

Otéazkou zlstava, zda — li je z titulu zdkona limitovan pocet
komanditistii, nebot zakon hovofi o komanditistech v mnozném
¢isle. Logickym vykladem ale dochédzim k tomu, Ze takovy systém
neptfichdzi v uvahu, nebot by v takovém ptipadé byl vytvoien
neodivodnény rozdil mezi komanditni spolenosti bez investi¢nich
lista, ktera se fidi obecnou upravou a komanditni spole¢nosti na
investi¢ni listy v gesci ZISIF.

Vyuziti vtéleni podilu komanditistd do investi¢nich

listi je mozné pouze v tom ptipadé, ze je takova spolecnost

2 Zakon &. 240/2013 Sb., o investiénich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, § 170

34



investi¢nim fondem. Tim je pfekonan obecny zdkaz vtéleni podilu
do cennych papiri v obchodnich spole¢nostech zakotveny v §32,

odst. 2 zakona o obchodnich korporacich.
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6.3. Pilife nové pravni Upravy

6.3.1. Obhospodafovatel fondu
Pojem obhospodatovani fondu znamenda dalsi z ptiblizeni se
platnému evropskému pravu. Vychazi tak z ptfilohy II UCITS a
ptiloh I AIMFD, kdy obhospodatfovatel mize obhospodafiovat
nejen ¢eské investi¢ni fondy, ale i ty zahrani¢ni. Samozifejm¢e
v souladu s tam¢jsi legislativou.

Zakonodarce pak postavil hned v avodu pravni Gpravy na

jisto, ze se jednd o jeden ze tfi klicovych instituti:

“Tento zakon zapracovava priislusné ptredpisy Evropské unie,
zaroven navazuje na pifimo pouzitelné predpisy Evropské unie a
upravuje podminky pro obhospodatovdni a administraci
investi¢nich fondt a zahrani¢nich investi¢nich fondi a nabizeni

investic do téchto fondu.”?®

Obhospodafovatel je osobou, ktera nejen zodpovida za
spravovany majetek fondu, ale i za jeho investovani a fizeni
souvisejicich rizik. Na rozdil od administrdtora fondu vSak jde o
regulovanou osobu. Administraci fondu jako takovou je mozné
sveéfit jiné osob¢.

Obhospodafovatelem miZe byt investi¢ni spolecnost,
samospravny investi¢ni fond, tedy investi¢ni fond s pravni
osobnosti a s povolenim Ceské narodni banky k ¢innosti
samospravného investi¢niho fondu, zahrani¢ni osoba se sidlem
mimo Evropskou unii pro kterou je Ceska republika referenénim
stdtem dle smérnice AIFMD a dale osoby, které obhospodaftuji
¢eské investi¢ni fondy na zdkladé evropského pasu dle UCITS V
(pro standardni fondy) nebo dle AIFMD (specidlni fondy a fondy

% Zakon &. 240/2013 Sb., o investiénich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, In: Sbirka zdkonid, Castka ¢. 94/2013 Sb., §1
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kvalifikovanych investort). Dle téchto smérnic také neni mozné
obhospodatfovani jinych investi¢nich fondd samospravnymi
investi¢nimi fondy.?

Dale zdkon stanovuje, ze vSechny podfondy jednoho
investi¢niho fondu musi mit stejného obhospodatfovatele.
Obdobné jsou pak Siteji pouzivany pojmy jako ,,obhospodatovatel
investi¢niho fondu a zahrani¢niho investi¢niho fondu®, nebot
takovato definice v sob¢é skryva dalsi ¢lenéni obhospodafovani
jednotlivych fondu tak, jak jejich formy zakon dale vymezuje.

Zakon dale stanovi, Zze obhospodatfovanim podfondu je
mySleno zejména stejna ¢innost jako obhospodatfovani fondu,
nebot podfond je do zna¢né miry podobny spisSe podilovému
fondu nez investi¢ni spole¢nosti s pravni osobnosti.

Dulezitou skupinou jsou taktéz obhospodatovatelé, kteti
jsou opravnéni presdhnout rozhodny limit, nebot pouze takovi
obhospodatfovatelé mohou obhospodafovat specialni fondy, tedy
fondy kolektivniho investovani, které mohou shromazdovat
prostifedky od vefejnosti. Tim jsou takové osoby zatazeny pod
rezim smérnice AIFMD. Toto zfejm¢ vychazi z faktu, ze
zdkonodarce presumoval nutnost vy$§§i miry pravniho zakotveni
téch obhospodatovatell, ktefi disponuji s prostfedky vefejnosti
na rozdil od téch, ktetfi disponuji prostifedky kvalifikovanych
investori. Tomu odpovida i strategie dohledu Ceské narodni
banky. Ta pfi tom vyhodnocuje rizikovy profil a systémovou
vyznamnost sledovanych instituci, identifikuje rizika a dopady
jejich €innosti a dle toho nastavuje miru kontroly jak odvétvi
jako celku, tak jednotlivych instituci. ,,Prioritou je ochrana

drobnych klientl, zatimco ochranou financ¢nich profesiondlt a

%6 SOVAR, Jan, Ales KRALIK, Jifi BERAN, Daniela DOLEZALOVA a
kol. Zakon o investiénich spole¢nostech a investiénich fondech. Komentaft.
1. Praha: Wolters Kluwer, 2015, 1720 s. ISBN 978-80-7478-783-6., Str. 22
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kvalifikovanych investort se Ceska narodni banka zabyva
pfevazné reaktivné na zédkladé podnétt. Naptiklad pti vykonu
dohledu v oblasti kolektivniho investovani se Ceska narodni
banka zaméfuje predevSim na ochranu z4jmu investori fondu
kolektivniho investovani a na mozné zdroje systémového rizika
pro tadné fungovani finan¢niho trhu, zatimco dohled nad ¢innosti
fondu kvalifikovanych investorti je vykonavan pfevazné na

zakladé podnétl investort nebo depozitafe.?’

6.3.2. Administrace a administrator

Druhou kli¢ovou oblasti, jez zdkonodéarce vymezil je administrace
investi¢cniho fondu nebo zahrani¢niho investi¢cniho fondu. Na
rozdil od obhospodafovani se nejedna o odborné ¢innosti pfimo
souvisejici s kolektivnim investovanim a lze dovozovat, Ze i1 z
tohoto divodu je mozné administraci fondu delegovat. To vSak
neznamena, ze administrator investi¢niho fondu nemusi provadét
¢innost na zdakladé povoleni. Typicky se tak jedna o povoleni
vydané Ceskou narodni bankou, ¢i jinou instituci opravnénou toto
povoleni vydat. Cinnosti spojené s administraci investiéniho fondu
nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu jsou specifikovany v § 38
odst. 1 a 2.

Podobny podfadny princip jako u obhospodafovani fonda je
zakotven 1 v pfipad¢ administrace fondu, kdy zédkon stanovi, Ze
administrace investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho fondu zahrnuje
i administraci jeho podfondd nebo srovnatelnych zafizeni.
VSechny podfondy jednoho investi¢niho fondu musi mit téhoz

administratora.

21 Strategie Ceské narodni banky v oblasti dohledu. Ceskd ndrodn{
banka [online]. Praha [cit. 2018-03-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/strategie_dohledu.html
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Idealni ptiklad oddéleni administrace od obhospodafovani
uvadi komentat k zakonu. Zejména dilezité z pravniho pohledu
jsou pravni nasledky zaneseni/nezaneseni oddéleni administratora
od obhospodatovatele do statutu fondu:

“ Investicni spolec¢nost, ktera obhospodatfuje fond
kvalifikovanych investor, se rozhodne, ze se chce plné vénovat
jeho obhospodatfovani a nechce provadét jeho administraci. V
takovém ptripadé ma dvé moznosti: 1) ve statutu tohoto fondu se
oznaci jako obhospodatfovatel a jako administratora uvede jinou, k
tomu opravnénou osobu; 2) ve statute tohoto fondu se oznaci jako
obhospodatfovatel I administrdtor, ale podstatnou  ¢ésti
administrace povéfi jinou osobu nebo jiné osoby (outsorcing
administrace). V prvnim pfipadé jiz oznaCenim jiné osoby jako
administratora investi¢niho fondu nese odpovédnost za
administraci tato osoba a tato osoba odpovida I za vSechny dalsi
osoby, které povéii vykonem urcitych <cinnosti v rémci
administrace. V druhém ptipadé je obhospodatovatel (ve funkci
administratora) stale odpovédny za veSkerou ¢innost zahrnutou v
ramci administrace, a to bez ohledu na to, zda jejim vykonem

povéiil jiného ¢i zda takto povéfend osoba povétila dal§iho.”?

6.3.3. Nabizeni investic

Tieti ze zakonodarcem vymezenych pilifd platné pravni Gpravy
souvisi s prvnimi dvéma a zakotvuje podstatu investi¢niho
podnikani, respektive nabizeni investic. Tento pojem je v rdmci
pravni upravy vyuzivan ve specifickych souslovich vztahujicich
se k jednotlivym pravnim formam, jako naptiklad “nabizeni

investic do specialnich fond0”, “nabizeni investic do

28 SOVAR, Jan, Ales§ KRALIK, Jiti BERAN, Daniela DOLEZALOVA a

kol. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech. Komentat.
1. Praha: Wolters Kluwer, 2015, 1720 s. ISBN 978-80-7478-783-6., Str.
149
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zahrani¢niho fondu srovnatelného se specialnim fondem”, atd.
Vsechna tato spojeni je vSak z logiky faktu nutno vykladat v
souvislosti s timto pojmem.
Tento pojem se prolind celkovym investi¢nim prostfedim a je tak
smyslu. Zahrnuje tak zejména (nikoliv vSak pouze) nabidky
investic z hlediska cilové skupiny, tedy at uz kvalifikovanym
nebo retailovym investortim, tak z hlediska formy nabizeni, ktera
souvisi s povahou investori. At uz se jednad naptiklad o nabidku
formou inzeratu v tisku, na internet ¢i v jinych sdélovacich
prostiedcich, nebo naopak adresnym, nevefejnym zpisobem jako
sdéleni uréitym konkrétnim osobdm, napiiklad na osobni schizce
(takovy zplsob je mozny dle §295a pouze pokud lze takové
investice v Ceské republice nabizet vefejné a nebo pokud podet
téchto osob neptfevysuje 20).

V dalSich ustanovenich hlavy devaté zakona je rozliSovédno
mezi dal§imi specifiky nabizeni investic, a to podle adresatl

nabidky na:

- Nabizeni tzv. profesionalnim investorim

- Nabizeni tzv. kvalifikovanym investorim

- Nabizeni osobam, které nejsou kvalifikovanymi investory
- Vefejné nabizeni

- Nabizeni jinak nez vefejné

Lze vSak konstatovat, ze jakkoliv se tento pojem prolina celou
pravni upravou, je nutno jej vykladat v souladu se smyslem a
ucelem pravni Upravy, kterd se snazi pokryt viechny eventualni
moznosti stat se investorem jakozto osobou obecné vnimanou

jako investor ve svétle financ¢nich trht.
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7. Srovnani se zahranic¢ni Upravou a implementaci
prislusnych smérnic

Zahrani¢ni pravni upravy a kolektivni investovani vibec jsou
diky historii investovani a kapitalovych pohybl vyznamné
vyspélejsi. Zejména z toho divodu, ze vSeobecny start
kapitdlovych trhl v dneSni formé, ktery miazeme zatadit do
pocatkl dvacatého stoleti nebyl v téchto statech tak vyznamn¢
pferusen planovanym socialistickym hospodaistvim.

Je vSak tfeba ptiznat, ze s platnym zdkonem se ¢eska pravni
uprava témto statim vyznamné ptiblizila. Relevantni smérnice, at
jiz EUCITS, AIMFD, Mici a dalsi byly do ¢eského pravniho tadu
zatlenény. Rozdil tak muzeme spatfovat naptiklad v dohledu nad

trhem v okolnich statech.

7.1. Srovnani s Némeckym prostredim

Zatimco v Ceské republice dohled nad kapitalovym trhem
vykonava Ceska narodni banka, ktera spoleéné s Ministerstvem
financi upravuje regulatoriku a podili se na normotvorném
procesu.

V Némecku je situace rozdilna. To vychazi z geopolitického
délni Némecké spolkové republiky. Tam¢jsi BaFin (Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht) ma zejména za kol
zajisStovat schopnost bank, finan¢nich sluzeb instituci a
pojiStoven plnit své zavazky. Prostfednictvim dohledu nad
kapitadlovym trhem pak zajiStuje a prosazuje standardy
profesionalniho chovani, transparentnost a integritu finan¢niho

trhu a ochranu investora.?

29 KREJCI, Lucie. Regulace kapitdlového trhu se zamérenim na trh cennych papirii.
JihoCeska univerzita v Ceskych Budéjovicich, Ekonomicka fakulta, katedra
ekonomie, 2013. Diplomova prace. Jiho¢eska univerzita v Ceskych Budé&jovicich.
Vedouci prace Ing. Tomas Volek, Ph.D., str. 57
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Da se vSak ftici, Ze struktura trhu a dohledu nad trhem, at uz
kapitdlovym obecné€ nebo investi¢nim trhem je napfi¢ staty
Evropské unie harmonizovana. Dalsi sjednoceni se da ocekavat s
ptipravovanou smérnici UCITS VI, ktera ma byt zaméfena
zejména na dlouhodobé¢ investice. Aktualni informace vSak
nasvédcuji tomu, ze je stale ve fazi ptiprav, nebot oficidlni
prameny jsou aktualizovany k 18. fijnu 2012, a to ve formé¢
reakce Konzulta¢ni skupiny financ¢nich poskytovatell na

konsultace k UCITS VI ve vztahu k dlouhodobému investovani. 3

% User Group. Financial Services User Group’s (FSUG) response to the
Consultation on UCITS VI long-term investments [online]. 18.10.2012, , 10
[cit. 2018-03-28]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/ucits_long_term_inves
tments-2012_10_18_en_0.pdf
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8. Problémy soucasné legislativy

Obecné jsem toho nazoru, ze oblast finan¢niho prava do nedavné
doby (a stale jesté dnes) spada do téch oblasti zadkona, kde, mimo
jiné, nedostatek personalniho zabezpeceni kontrolnich statnich
instituci a slozitost prdvniho prostfedi vede ke dvéma faktim. Za
prvé, s obecné rostouci spoleCenskou poptavkou po kontrole
podnikéni, financi a dani se statni sprava snazi vykazovat
kvantitativné vétsi pocet kontrol. Druhy fakt pak souvisi se
slozitosti pravniho prostfedi, zejména upravou danovych a
ucetnich standardf. Sdm zakonodarce tak ustanovuje pravni
ramec, ktery vSak sdm neni schopen G¢inné vyméhat.

S implementaci evropskych smérnic a natizeni, pfitomnosti
mezinarodnich spole¢nosti se slozitou majetkovou strukturou se
tak tento problém stava jesSté vyznamnéjSim. Tento fakt pocituji
zejména ve svych podnikatelskych aktivitdch a komunikaci se
stadtni sprdvou, zejména pak financnim arfadem.

Slozitosti prdvniho prostiedi jsou si védomy 1 velké
korporace, kterym vySe zminény fakt pomdhéd v jejich podnikani.
Roste role poradenskych firem, které se specializuji na jednotliva
odvétvi prava ¢i finan¢niho svéta a zaméfenim se na specifickou
oblast jsou schopny klientovi nejen zjednodus$it podnikani, ale
vhodnou volbou finan¢ni a podnikatelské strategie uSetfit 1
nemalé penize, a to stdle v mezich zdkona.

Jednim z ptfikladid je dle mého ndzoru zdanéni
nemovitostnich fondu, které je v fadach odborné vefejnosti

znaéné vyuzivano.

8.1. Zdanéni nemovitostnich fond0

Rozdilné danové sazby jsou si védomi zejména developefi.
Pivodnim zamérem této prace bylo vénovat vétsi Cast prave

zdanéni (zejména nemovitostnich) fondd. Jak jsem jiz zminil
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vV avodu této diplomové prace, z pochopitelnych divodia jsem se
vSak tomuto tématu nemohl vénovat tak, jak bych si
ptedstavoval. Vychazim tedy z vefejné¢ dostupnych internetovych
zdroju, které jsou obecnéjsi povahy.

Jednim z vyznamnych developeri je spole¢nost Central
group, jejiz uzavieny investi¢ni fond, do néjz byly vlozeny
bytové domy a pozemky, dosahl za rok 2016 zisk 280mil. K¢,

Z n¢hoz bylo odvedeno 19 miliont korun na dani pfijmu. ,,Danova
ztrata®“ v tomto ptripadé ¢ini 39,2 mil. K¢ oproti situaci, kdy by
ptedmétné nemovitosti byly pfimo ve vlastnictvi spole¢nosti.
Dalsi investi¢ni fond spole¢nosti Unimex Group takto
optimalizoval dafiové odvody za rok 2016 o 5,2 mil. korun.® Na
tento fakt vSak jiz reagovala prazskd Burza cennych papiri

v zapéti po ucinnosti zdkona v roce 2016 v mezi svych moznosti
tim, ze zavedla povinnost rozptyleni emise mezi pét osob, které
nesméji byt vzdjemné propojené.

Zékon o danich z ptijmia definuje v §17b odst. 1 pism. a)
tzv. zdkladni investi¢ni fond, kterym je takovy investi¢ni fond
podle zdkona upravujiciho investi¢ni spole¢nosti a investicni
fondy, jehoZ akcie jsou ptijaty k obchodovani na evropském
regulovaném trhu. Dale pak dle §21 odst. 1 tohoto zdkona ¢ini
sazba dan¢ u zakladniho investi¢niho fondu 5%.

V zahrani¢i je béznou praxi, Ze fondy kolektivniho
investovani jsou danoveé zvyhodnény. Zejména kvili podpoie trhu
a podpofe investic, kterd nemalou mérou pfispiva k pozitivnimu
cash flow a rustu ekonomiky. To vSak neplati pro fondy

kvalifikovanych investortl, které zpravidla plni dal$i podminky

31 Dira v systému za 600 miliont. Investi¢ni spole¢nosti umé&ji vyrazné srazit
dan. IDnes [online]. 2018, 2 [cit. 2018-03-27]. Dostupné z:
https://ekonomika.idnes.cz/investicni-fondy-danove-vyhody-senatni-navrh-
dane-senat-pkc-/ekonomika.aspx?c=A180109_203622_ekonomika_dtt
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pro dannové zvyhodnéni. V ¢eském pravnim fadu pak typicky dle

podminky v § 17b odst. 1 pism. c):

c) investi¢ni fond a podfond akciové spoleénosti s proménnym
zakladnim kapitalem podle zdkona upravujiciho investi¢ni
spolec¢nosti a investi¢ni fondy investujici v souladu se svym
statutem vice nez 90 % hodnoty svého majetku do

1. investi¢nich cennych papirt,

2. cennych papirid vydanych investi¢nim fondem nebo

zahraniénim investi¢nim fondem,

3. ucasti v kapitdlovych obchodnich spolec¢nostech,

4. nastroju penézniho trhu,

5. finan¢nich derivatld podle zdkona upravujiciho investi¢ni

spole¢nosti a investi¢ni fondy,

6. prav vyplyvajicich ze zdpisu véci uvedenych v bodech 1

az 5 v evidenci a umoziujicich oprdvnénému pfimo nebo

nepfimo naklddat s touto hodnotou alesponn obdobnym

zpusobem jako oprdvnény drzitel,

7. pohledavek na vyplatu pené¢znich prostiedkl z uctu,

8. uvért a zaplhjcek poskytnutych investi¢nim fondem,

Z vySe uvedeného vyplyva, ze klicovym krokem pro dafiovou
optimalizaci je registrace akcii spolec¢nosti na regulovaném trhu
a tim dosdhnout na snizenou sazbu dané¢, tedy 5% oproti 19%. Dle
divodové zpravy k novele zdkona o danich z pfijmu je na trhu
pouze 40 fondi, ale regulace je v soucasnosti nastavena tak, ze
téméf jakdkoliv akciova spolenost se mlUzZze transformovat na

investi¢ni fond a tim vySe zminéného dosahnout.

%2 Snémovni tisk 32/0, ¢ast ¢. 1/4, Novela z. o danich z pifijmi, rozeslano
poslancim 13. Prosince 2017.
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Dle divodové zpravy navrhu zménového zdkona poslance
Jakuba Michélka je zfejmé dle statistiky burzy cennych papiri,
ze k redlnym obchodim s akciemi spole¢nosti nedochazi. Hovofti
tak o “odbourani mezery zdkona”.

Stejny nazor jako poslanec Michalek zastavam I ja, tedy Zze
se jedna o podobnou situaci jako zdanéni korunovych dluhopist,
které bylo neddvno tématy vladni krize tykajici se poslance
Babise, nebo naptiklad podnikatele Radima Jancury. Akcie fondu
jsou totiz bud v drzeni jedné osoby, pfipadné vice osob
jednajicich ve shodé. Na rozdil od zahrani¢nich jurisdikci, kde je
jak struktura vlastniku, tak struktura vklada a investic
diverzifikovana. Neni tedy ve vefejném z4djmu a ani
odivodnitelné oproti ostatnim osobam toto specifické zdanéni. V
dobé ptedkladéani citované zmény zdkona dosahoval “danovy
unik” nékolika stovek miliont. OvSem jak zminuje poslanec
Michalek, d4 se pfedpokladat, Ze v nasledujicich letech by
danovy unik mohl dosahovat az nékolika miliard. Otazkou vsak
dle mého ndzoru zustava, jestli se jednd o danovy unik v pravém
slova smyslu.

Taktéz si nejsem jist, zda — li je zrovna v tomto odvétvi
zvySend regulace danovych odvodl Zadouci. Mize se zdat, ze
technicky dle lege lata se jednd o znevyhodnéni ¢asti subjektl
obchodujicich na kapitdlovém trhu. Taktéz lze dle mého nazoru
dovozovat, Ze vznikla situace nebyla pivodnim zdmérem
zdkonodarce. Na rozdil vSak od tzv. kauzy “korunovych
dluhopisi” je dle mého na zvazeni, zda — li nezvolit jinou formu
korekce pravni upravy, kterd by spiSe nez k dalSim “represim”
vedla k pobidce trhu. Nemovitostni trh by si to dle mého pohledu
zaslouzil vzhledem ke svému soucasnému stavu. Tedy jak je
zminéno v divodové zprave, toto zvyhodnéni neni ve vefejném
zajmu. S tim si vSak dovoluji, minimalné dle situace v metropoli
polemizovat. I pfes to, ze tato prdce ma primarné za cil popisovat

pravni stav véci, zde se dle mého nazoru velice dobfe ukazuje, zZe
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neni mozno pfistupovat k véci, Cisté legislativné technicky, ale v
kontextu ekonomicko — politické situace. Tedy ne primarné¢
sledovat efektivnéjsi vybér dani (v pfedkladaném navrhu se
hovofi o ¢astce 600 miliont korun az miliard korun). Dle
aktudlnich trendt néktetfi odbornici pfedpokladaji pad realitniho
trhu v rdmci jednotek let a zména legislativy, kterd by méla byt

uc¢innéd od 1. ledna 2019 by k tomuto stavu mohla pfispét.

Tabulka ziskl nejvétSich investicnich fondu de lege lata

Investi¢ni fondy podle § 17b odst. 1 pism. a) | Zisk pied zdanénim 2016 (v tisicich K¢)
REGIONAL IFPZK 108101
REZIDENCNI IFPZK 17558
1POD IMPZSD IFPZK 25998
2POD IMPZSD IFPZK -3834
3POD IMPZSD IFPZK 19626
4POD IMPZSD IFPZK 8506
APOLLONPRO IFPZK 43966
APS FUND ALPHA 14109
BEMETT NEM. UIF 122047
BUDEJOVICKA IFPZK 51150
CENTR.GROUP UIF II 632598
CENTRAL GROUP UIF 280817
CEZ OZ UIF 604024
COMES IFPZK 21285
CONVENIO IFPZK 1374
CREAM SICAV 331718
DEKINVEST ALFA 126092
DOLFIN 2 IFPZK -376
DOLFIN IFPZK -28
EXAFIN IFPZK 1307
FOCUS IFPZK 7603
IFIS 198298
IMOS 230009
IMPRE/IMPERA PREMIUM -46152
INFOND 226161
LUCROS 439768
MALOJA -342
METRONEM 96833
NOVA GE OPF REDSID 54501
OUTULNY 73202
PATRONUS 3 SICAV 58607
PILSENINVEST SICAV 113468
PPM 42771
PRAGORENT 144471
SAFETY REAL -1526
SAFICHEM 18549
STING 63325
TISORFOND 27527
UNIMEX GROUP 146000

4191010

ZDROIJ: Snémovni tisk 32/0, ¢ast ¢. 1/4, Novela z. o danich z

piijmu, rozeslano poslancim 13. Prosince 2017
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V tomto také mizeme spatfovat “nevyhodnost” propojeni
evropského trhu. Proto naptiklad Burza navrhuje, aby misto
zakonné Upravy sazby dané¢ z pfijmu musely investi¢ni
spoleCnosti vybirat penize z vétSiho okruhu investor a tyto dale
investovat. Nebot v opacném ptfipadé¢ by mohlo dojit k tomu, ze
investi¢ni spole¢nosti by se prfesunuly do jiného evropského statu

a dopad nevybrané dan¢ by pak mohl byt o to vys$si.
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Zaver

Kolektivni investovani je dle mého nazoru opomijenym odvétvim
piedevsim ze strany neodborné vetfejnosti, pro kterou muze
predstavovat v dneSnim finan¢nim svété zajimavy prostiedek ke
zhodnoceni vlastniho kapitalu.

UZ ne tak opomijenym je ze strany odbornych a
kvalifikovanych investorid. Kolektivni investovani pfedstavuje
prostfedek k alokaci pené¢znich prostiedklt z mista nadbytku do
mista nedostatku, prispiva k diverzifikaci investi¢niho portfolia a
souvisejicich rizik a na druhé strané je vitanym kapitdlovym
vstupem pro nedostatkové oblasti trhu, které vSak s novym
kapitalem nabizeji moznost vy$Siho zhodnoceni nez v ptipadé
klasickych depozit.

Kolektivni investovani neni jen otdzkou velkych korporaci
¢i investi¢nich skupin, stale Castéji se dotyka ,,béznych*“ osob a
obcantu prostfednictvim investi¢nich spole¢nosti spravovanych
tradi¢nimi finan¢nimi institucemi. Jeho pravni Gprava je tak
lukrativni nejen z hlediska korporatniho.

Ceské prostiedi se z hlediska spoleéné spravy investic
nevyvijelo pfili§ ptizniveé. Do dnesSni doby muzeme sledovat
disledky devadesatych let, relativné dlouho také ptetrvavala
skepse k jakémukoliv zhodnocovani kapitalu prostfednictvim
kapitalovych trhl ze strany retailu. OvSem toto je nutno brat
z pohledu celosvétového vyvoje, kdy ¢esky trh proSel v podstaté
béhem poslednich dvaceti let vyznamnou obménou, jejiZ prvni
polovina znamenala vyznamny negativni zdsah do kolektivniho
investovani a i pfes to se trh podafilo v relativné kratké dobé
nastartovat, o ¢emz svédc¢i 1 data uvedend v této diplomové préaci.

Nutno je viak reflektovat geopolitickou uéast Ceské
republiky v sou¢asném evropském pravnim prostiedi. Ceska
republika se obecné potykad s nizkou mirou flexibility prédvniho

prostfedi, jez zhorSuje podminky nejen pro vstup zahrani¢niho
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kapitdlu distribuovaného pfedevSim nadnarodnimi spolec¢nostmi.
Ty tak odkladaji vstup na ¢esky trh, ptfipadné vstupuji jen
castecné. Dulezité je taktéz dle mého nazoru zvazit dalsi kroky

k zptisnéni legislativy, jak jsem se snazil naznacit v posledni
¢asti mé prace. Rozvoj kapitalového trhu je pro Ceskou republiku
nepochybné dulezity nejen kvuli ptiblizeni se zapadnim stadtim,

ale také kvuli diverzi
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Resumé

The main aim of my thesis is to describe the environment of
investment companies and investment funds in Czech Republic.
First part of the thesis is dedicated to historical situation in the
world and in Europe. Both had a major role in developing of
Czech capital market after the velvet revolution in 1989.

Current European regulation has a major role in a market
and also on the current Czech Act on investment companies and
investment funds. The growth of the market has become a very
progressive after the world economic crisis in 2008 and after the
new Act.

The major part of my thesis is focusing on describing of the
law environment as such and also on issues, risks and chances of
current legislation in terms of further development of the market

and potential risks of tightening of the regulation.
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