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Úvod 

 

T ém a m é  d i p lo mov é  p r áce  j s em z vo l i l  z e jm én a  ( n i ko l i v  vš ak  

v ýl u čn ě )  z e  dv ou  d ů vo dů .  P rv n ím  imp ulz em  b yl a  m á  l e t n í  s t áž ,  

k t e r ou  j s em abs o lvo v a l  v  m ez in á r od n í  adv ok á tn í  k an ce l á ř i  a  k t e r á  

m i  o t ev ř e l a  roz h l ed  d o  úp ln ě  j i n ých  o b l a s t í  p r áva ,  n ež  do  k t e r ých  

j s em m ěl  j ak o  s t uden t  mož no s t  nah l édn o u t  v  r ám ci  s v éh o  s tu d i a  n a  

p r ávn i ck é  f ak u l t ě .   

 D r u h ým  o v l i vň u j í c ím  f ak t o r em b yl a  p ak  p r aco vn í  n áp l ň  mých  

p ř á t e l ,  k t e ř í  s e  b ez  v ýj i mk y p o h yb u j í  v e  f i n an čn ím  sv ě tě  a  j ímž  

j s em b yl  i  j á ,  p ř e s  s vů j  po čá t ečn í  vzdo r ,  n ak on ec  o v l i vněn .   

 V  n ep os l edn í  ř adě  se  d om nív ám ,  ž e  ko lek t iv n í  i nv es to v án í  j e  

d o  j i s t é  mí r y o v l i vn ěno  roz d ě l en ím v r s t ev  v e  sp o l ečn os t i ,  j e j i ch  

f i nan čn í  g r am otn os t í  a  v  n ep os l edn í  ř ad ě  t ak é  lo g i cko u  m ot i v a c í  

v yš š í ch  v r s t ev  sv é  f in an čn í  p r os t ř edk y u d rž ov a t ,  č i  j e š t ě  l épe  

zh od no cov a t ,  a  t o  vě t š in ou  f o rm ou  od bo r n ých  i ns t i t uc í  a  i n s t i t u tů .  

I  p ř e s  t o ,  ž e  k onzu m ent em so uv i s e j í c í  p r áv n í  ú p rav y j s ou  

f yz i ck é  os ob y p o uz e  o kr a jo vě ,  d ává  s i  t a to  p r áce  z a  c í l  a sp oň  

p ř ib l í ž i t  j ed no t l i v á  t ém at a  i  n eo db o rné  v e ře jn os t i .     

N e jv í ce  l imi tu j í c ím  p r o  mě  b yl  p ř i  zp r aco v án í  t é to  d ip lom ov é  

p r áce  n eo ds t a t ek  ak tu á l n í ch  zd r o j ů .  V  ř ad ách  m on o gr a f i e  j e  sn ad  

j ed in ým  r e l ev a tn ě  po už i t e l n ým  z d ro j em kom ent á ř  k  z áko nu .  

D i p lo mo vé  p r áce ,  k t e r é  b yl y n a  to to  t ém a  v yt v o ř en y n e re f l ek tu j í  

t r žn í  s i t u ac i  po  z aved en í  z ák on a ,  p ouze  s e  z aob í r a j í  z ákon em j ak o  

t ako v ým .  V  rám ci  i n t e r n e to v ých  z d r o jů  j e  n a  ak tu á ln í  t ém ata  

k  p r ob l émů m s ou čas n é  l eg i s l a t i v y m ož no  d oh l ed a t  t éměř  po uze  

n ěko l ik  m at e r i á l ů  k o nzu l t a čn í ch  sp o lečn os t í ,  k t e r é  v š ak  k l í čov é  

i n fo rm ace  n ep os k yt u j í  z ad a rmo  a  po uze  j e j i ch  k l i en tů m.  

 V  t omt o  o h l ed u  b yl o  m ým  z ám ěr em  p ř i n és t  no v é  i n f o rm ace ,  

k t e r é  j s em  ho d l a l  č e r p a t  z e j mén a  z  m ého  b ýv a l éh o  zam ěs tn án í  a  

p ak  z  o k ru hu  k o l egů  z  t z v .  Bi g  f ou r .  Boh uže l ,  v ě t š i na  t ak t o  
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z í sk an ých  i n fo rm ac í  neb l ya  p r o  t u t o  d ip lo mo vo u  p r ác i  p ouž i t e l n á ,  

n ebo ť  m i  n eb yl o  um ožn ěno  u vés t  zd ro j e  t ě ch t o  i n fo rm ac í .  

D ů s l ed k em t ěch t o  f ak t ů  j e  t ak  ne  p ř í l i š  p ř e sn é  z n ěn í  n ázv ů  

j edn o t l i v ých  k ap i to l ,  n eboť  až  p ř i  h lu bš ím z ko um án í  c e lk ov é  

p r ob lem at i k y p ř i  zp r acov áv án í  t é to  p r áce  j s em z j i s t i l ,  že  n ěk t e r é  

s m ěr y j e  nu t no  o pus t i t  a  n ěk t e r é  n ao pak  roz š í ř i t .   

I  p ř e s  t o  j s em  t oh o  n ázo r u ,  ž e  t a to  d ip lo mo vá  p r áce  p ř i ná š í  

z e jm én a  v  ob l as t i  zd an ěn í  n em ovi to s tn í ch  f on dů  a  š i r š íh o  p o h l ed u  

n a  so uv i s l os t i  m e z i  ku po no vo u  p r i va t i z ac í  a  n ás l edn ou  p r ávn í  

ú p r av ou  u ce l en ý a  n o v ý p o h l ed  n a  t u to  p r ob l em at i ku .   
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Cíl práce 

 

I  p ř e s  t o ,  ž e  k onzum ent em  s ou v i s e j í c í  p r áv n í  ú p r av y j s ou  f yz i ck é  

o so b y p o uz e  o k ra jov ě ,  d áv á  s i  t a t o  p r áce  z a  c í l  a sp oň  p ř i b l í ž i t  

j edn o t l i v á  t ém at a  i  n eod bo r n é  v eř e j no s t i .  

C í l em p r áce  j e  p ř edev š ím  u ce l en ě  s eznámi t  č t en á ře  s e  

s i t u ac í  oh l edn ě  v ýv o j e   ú p rav y k o l ek t iv n í ho  i nv es to v án í  v  Č esk é  

r ep ub l i c e  a  s  t ím  so u v i s e j í c ím  s po l ečen sk o  eko no mi ck ým  

p r os t ř ed ím .  Dl e  m éh o  n ázo r u  j e  n u t no  t ém a  ch áp a t  n e j en  j ak o  

č i s t ě  t e chn i ck y p r áv n í ,  a l e  t aké  z  po h led u  h i s to r i ck y 

ek on omi ck éh o  a  š i r š í ch  s ou v i s los t í .  

 J s em  s i  t ak é  v ědom to ho ,  ž e  n a  so u časn o u  p r ávn í  úp r av u  j i ž  

n ěko l ik  d ip lom ov ých  p r ac í  zp r aco v áno  b yl o .  J ak  j s em  j i ž  n as t ín i l  

v  úv od u ,  v ych áz e l  j s em z  f ak tu ,  ž e  d íky  p ř í s t up u  k  in fo r mac ím  

o h l edn ě  k ap i t á l ov éh o  t rh u  a  i n v es t i čn í ch  s po l ečno s t í  a  f on d ů  

b u du  s ch op en  vn és t  d o  t ém a tu  n ov é  in fo r mace  re f l ek t u j í c í  

s ou časn ou  p r áv n í  úp r avu ,  n eb oť ,  p ok ud  j e  mi  zn ám o,  t ako v á  

p r áce  z d e  j e š t ě  zp raco v án a  n eb y l a .   

 N a  z ák l ad ě  sv ých  zk uš eno s t í  a  s l ed ov án í  t ém atu  s e  p ak  

v  pos l ed n í  k ap i to l e  v ěn u j i  t ém a tu  zd aněn í  n emo vi t os tn í ch  f on dů ,  

k t e r é  j e  d l e  m éh o  názo r u  ne j ak t u á l n ě j š í  k  d an ému  t ém a tu  

d ip lom ov é  p r áce  z  p o h l ed u  p rávn í  úp rav y d e  l ege  f e r en d a  a  

č e s k éh o  p r os t ř ed í .  Zm ěn ov ý z áko n ,  k t e r ý j e  v  so u čas né  do b ě  

v  p r o j edn áv án í  Po s l an eck é  sn ěm ov n y b yl  p ř ed lož en  t ep rve  dv a  

m ěs í ce  p ř ed  s ep sán í m t é to  d i p l omo v é  p r áce .   
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Metodika práce  

P rv n í  č ás t  p r áce  s e  v ěnu j e  s i t uac i  oh l ed n ě  in v es t i čn í ch  

s po l ečn os t í  a  i n v es t i čn í ch  fo nd ů  j ak  z e  s t r an y p r áv n íh o  p r o s t ř ed í ,  

t ak  z e  s t r an y ek o nom ick éh o  po h l edu .  A  to  z e jm én a  p op i sem  

h i s t o r i ck ých  f ak t ů .   

 D r u há  čás t  p r áce  k rá t ce  s ezn am uj e  č t en á ř e  s  u t v á řen ý 

p r os t ř ed ím  i nv es t i čn í ch  s po l ečno s t í  a  f o nd ů  a  k o l ek t iv n í ho  

i nv es to v án í  ob ecn ě ,  j ež  j e  z ás adn ím zp ůs ob em ur ču j í c í  p r o  v ýv o j  

j ak  ev r op sk ého  t rhu ,  t ak  i  č e sk é  l eg i s l a t i v y.   

 Lo g i ck ým  k ro k em  n av azu j e  v ýv o j  k o lek t iv n í ho  i nv es to ván í  

v  Ev ro p ě ,  p ř edevš ím  z  po h l ed u  sm ěrn ic  ov l iv ňu j í c í ch  p r áv n í  

ú p r av u  po s l ed n í ch  d v ace t i  l e t  v  ev ro ps k ém  m ěř í t ku .   

 T ř e t í  č á s t  p r áce  j e  v ěno v án a  p oh l edu  n a  vz n i k  so učasn é  

p r ávn í  úp r av y a  j e j í  h l avn í  i n s t i t u t y.  N e j ed n á  se  o  uce l en ý v ýče t ,  

n ebo ť  t o t o  j i ž  b yl o  p o ps án o  v  n ěk o l i k a  p r ac í ch ,  a l e  p ouz e  o  

d emo ns t r a t iv n í  v ýč e t  n e j dů l ež i t ě j š í ch  p o j mů ,  k t e ré  j so u  p r o  

p o ch op en í  p ro b l ema t i k y n ez b yt n é  a  t vo ř í  t ak é  h l av n í  p i l í ř e  

s ou časn é  p r áv n í  ú p r av y.   

 V  po s l ed n í  čá s t i  d ip lo mo vé  p r áce  j e  r e f l ek to v án a  so u časn á  

l eg i s l a t i v a  a  n ěk te ré  j e j í  n edos t a tk y z  p o h l ed u  m o ci  z ákon o dá r n é .    



 5  

1.  Právní  úprava před účinností  současného 

zákona 

 

K e  dn i  o d evz d án í  t é t o  d ip lo mo vé  p r áce  j e  v  úč in no s t i  z áko n                           

č .  2 40 / 20 13  Sb .  o  i n v es t i čn í ch  spo l ečn os t ech  a  i nves t i čn í ch  

f o nd ech  v e  zn ěn í  pozd ě j š í ch  p ř ed p i sů ,  j eh ož  ak tu á ln í  zn ěn í  

v ych áz í  z  po s l ed n í  n ov e l i z ace ,  k t e r á  p ro běh l a  z ákon em  č .  

3 7 7 /2 01 5  S b .  a  j e j í ž  ú č i nn os t  n a s t a l a  k e  d n i  1 .  l edn a  2 018 .  

Z  h i s to r i cko  –  po l i t i ck ých  d ů vo dů  na s t ín ěn ých  d á l e  byl a  

p r ávn í  úp r av a  p om ěr n ě  p ř ek o t n á .  N e j p rv e  b yl  v  l e t e ch  1 991  –  19 92  

s eps án  z ák on  č .  24 8 / 19 92  Sb .  o  i nv es t i čn í ch  s po lečno s t ech  a  

i nv es t i čn í c h  f on d ech .  T en  ov š em vzn ik a l  z a  p om ěrn ě  s lož i t ých  

p o l i t i ck ých  p o dmí nek  a  n e r e f l ek t ov a l ,  b a  an i  n emo hl  re f l ek to v a t  

p r ávn í  ú p r av u  v  o ko ln í ch  ev ro psk ých  s t á t e ch .  K auz y d evad es á t ých  

l e t  a  j i ž  p ř ip r avo van ý v s t up  d o  E v ro psk é  u n i e  p ak  v yú s t i l y  v  z áko n  

č .  18 9 / 20 0 4  S b .  o  ko l ek t iv n ím  i nv es t ov án í ,  k t e r ý p r im á rn ě  

t r an sp on ov a l  sm ěr n ic i  R ad y 8 5 /61 1 / E HS,  t ed y U C IT S  I .  

P ro b l ém em t oh o t o  z áko n a  b yl  p ř ed evš ím v e l k ý p o če t  j eho  

p ozd ě j š í ch  no v e l i z ac í ,  k t e r ý v ych áz e l  z e  d vo u  f ak tů .  Za  p r v é  j eho  

s t ru k tu r a  n eod po v íd a l a  t r end ům  k o l e k t i vn í ho  a  k v a l i f i k o van éh o  

i nv es to v án í  a  z a  d r u h é  an i  p r áv n í  s t ru k t u ře  ev ro ps k ých  úp r av  a  

s m ěr n i c  E v ro ps k é  u n i e .  T o  v ed lo ,  spo lu  s  i nk o rp or ac í  ev r op sk é  

l eg i s l a t i v y v e  sv ě t l e  ap rox im ace  p rávn í ho  řádu  Č es k é  r epu b l ik y k e  

zn ačn é  roz t ř í š t ěno s t i  a  n ek om pl ex n ím  z ás ahům  d o  z áko n a .  
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2.  Prostředí invest ičních společnost í  a  fondů 

předcházej íc ích současné právní  úpravě  

 

J ak  j s em j i ž  zmí n i l  v  ú vo du  p ráce ,  eko n omi ck é  p ros t řed í  v  Č es k é  

r ep ub l i c e  b yl o  pozn amen án o  p l án ovan ým  ho sp od á řs tv ím ,  k t e r é  

n ep ř ip o uš t ě l o  k o l ek t i vn í  i nv es to v án í  a  t ak  z a t ím co  v e  s v ě t ě  se  

i nv es t i čn í  s po l ečn os t i  a  fo n d y r oz r ůs t a l y a  s  t í m  s e  r oz rů s t a l o  a  

zd ok on a lo va lo  i  p ráv n í  p ro s t ř ed í ,  o  počá t c í ch  p r ávn í ho  p ro s t ř ed í  u  

n á s  m ůž em e h ov o ř i t  až  od  d ev ad es á t ýc h  l e t  m in u l éh o  s to l e t í .  To to  

v š ak  b yl o  v ýz n am ně  z r ych l en o  vs tu pem  d o  Ev ro ps k é  un ie  a  s  t ím  

s ou v i s e j í c í  n ev yh n u t e ln ou  h a rmo niz ac í  p r ávn í  úp r av y s  p r áv n ím 

p r os t ř ed ím  o s t a t n í ch  un i jn í ch  s t á t ů .  

 V  Česk é  r ep ub l i ce  č i n i l a  k  3 1 .  12 .  201 1  h od no t a  m aj e tku  v e  

f o nd ech  k o l ek t i vn íh o  in v es t ov án í  s e  s í d l em v  Č esk é  r ep ub l i c e  

ev id ov an ých  A so c iac í  p ro  k ap i t á lo v ý t r h  (d á l e  j en  „ AKA T “)  cca  

1 5 5 , 1  mld .  k o r un .  Z  t oh o to  ce l ko v éh o  ob j emu  j e  po d l e  ú d a jů  A KA T 

o b hos po d a řo v án o  64  ml d .  ko r un  s t and a r dn í mi  fo nd y a  zb yt ek  j e  

o b hos po d a řo v án  sp ec i á ln ími  p od í l ov ým i  f on d y n eb o  f on d y 

k v a l i f i k ov an ých  i nv es t o r ů . 1 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Zákon o investičních společnostech a investičních fondech: DŮVODOVÁ ZPRÁVA, 

strana 1 
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Celkový počet fondů se sídlem v České republice 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Zd r o j :  ČN B,  s t av  k  3 1 . 12 .2 01 1  

 

 

 

C e l ko v ý m a j e t ek  čes k ých  i n v es t o rů  v  do m ác í ch  a  z ah r an i čn í ch  

f o nd ech  nab íz en ýc h  v  Č esk é  r epu b l i ce  

 

Typ fondu  Počet  Hodnota majetku  

Fondy kvalifikovaných investoru ̊ se sídlem v ČR  80
* 

 47,7 mld. Kc ̌  

Standardní fondy se sídlem v ČR  42  64,1 mld. Kc ̌  

Speciální podílové fondy se sídlem v C ̌R  74  44,2 mld. Kc ̌  

Fondy se sídlem v ČR celkem  196
* 

 155,1 mld. Kč  

Fondy se sídlem v zahranic ̌í nabízené v ČR celkem  
 

115,8 mld. Kč  

Zd r o j :  A K AT ,  s t av  k  31 .1 2 . 20 11  

 

 

 

   

Standardní fondy (UCITS)  37  

Ostatní fondy kolektivního investování (speciální fondy)  

   

173  

Z toho dle právní formy:  

Akciové společnosti (všechny jsou fondy 

kvalifikovaných investorů)  
58  

Podílové fondy kvalifikovaných investoru ̊  36  

Ostatní podílové fondy  79  
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3.  Počátky kolekt ivního investování  ve  světě  

 

K o lek t i vn í  i nv es tov án í  n en í ,  j ak  b y s e  n as t í něn ím  t é t o  k ap i to l y  

m oh lo  z dá t ,  po uz e  o t ázk ou  dv acá t ého  a  j ed n ad vacá tého  s t o l e t í .  

J eho  h i s t o r i ck á  de f i n i ce  j e  vš ak  o t ázk o u  n áh l ed u  n a  p o j em  j ak o  

t ako v ý.  H o v oř ím e  –  l i  o  sh r om ažďo v án í  f i n an c í  v  r ám ci  k o l ek t i vu  

o so b ,  k t e r é  sv ob odn ě  a  z a  ú če l em  d os až en í  z i s ku  i nv es tu j í  s vů j  

p ř eb yt ečn ý k ap i t á l  f o rmo u  s po l ečno s t i  (v ě t š i no u  akc io v é) ,  s aha j í  

p o čá t k y až  d o  1 7 .  a  1 8 .  s t .  J sou  spo j en y p ř ed evš í m  s  r oz vo j em 

n ámo řn í ch  v ýp r av  a  bu rz ov n íh o  sv ě t a .  Z ř e jm ě  n e j zn ámě j š í  

s po l ečn os t í  z  p o čá tk ů  ko l ek t i vn íh o  i nv es t ov án í  b yl  f on d  E end r agt  

M aa k t  M ag t  (V  j ed no t ě  j e  s í l a )  z a l ožen ý v  r oce  17 74  

am s t e rd am sk ým  m ak l é ř em A b r ah am em van  K en wi t ch em .  Zám ěr em 

b yl o  i nv es t ov a t  d o  d l uh op i sů  v yd an ých  z ah r an ičn í mi  v l ád ami  a  

b ank ami  a  do  pů jček  n a  p l an t áž e  v  Západ n í  In d i i .  In v es t o rů m  b yl a  

p ř i s l í b en a  d i v id enda  v e  v ýš i  4 % ,  s  možn ým  n av ýš en ím  d le  s i t u ace  

n a  t rh u .  Fo nd  b yl  k ó t ov án  n a  2 5  l e t  s  t í m ,  ž e  l i kv id ačn í  v ýt ěž ek  

m ěl  b ýt  r o zd ě l en  m ez i  z b ýv a j í c í  i nves to r y.  B yl o  emi tov áno  20 00  

k s  ak c i í ,  k t e r é  b yl y  p o z d ě j i  o b ch od ov a t e ln é  po uze  od  s t áv a j í c í ch  

ak c io ná ř ů .  Ak c i e  byl y  v yd áv án y j ak  na  m aj i t e l e ,  t ak  n a  do r u č i t e l e ,  

p ř i č emž  po s l ed n í  zm ín ěn é  v yž ad ov a l y  r eg i s t r a c i  u  emi t en t a .  Dl e  

d n eš n í  p r áv n í  ú p rav y b ych o m  t en t o  f on d  n e j sp í š e  ozn ač i l i  z a  

uz av řen ý i n v es t i čn í  fo nd  s  p ev n ým  p o č t em  emi to van ých  ak c i í .  

P od l e  W. H.  Be r ghu i s e ,  i nv es t i čn íh o  m an aže r a  T .  R ow e P r i ce ,  s e  

j edn á  o  p rv n í  p od í lo v ý f o nd  v ůb ec . 2  

                                                 
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 
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J e  bez e sp or u ,  ž e  u r ču j í c í m  p ro s t řed ím  p r o  t r ž n í  ek o nom iku  

d v acá t éh o  s t o l e t í  by l y  p r áv ě  Sp o j en é  s t á t y.  A ť  už  v  p oz i t i v n ím  č i  

n ega t i vn ím  s l ov a  sm ys l u .  P r o  v ýv o j  i nv es t i čn íh o  p ro s t řed í  j s ou  

k l í čo v é  dv a  mi l n ík y.  K r ach  n ew yo r s k é  bu rz y v  r o ce  19 29  a  

o sm d es á t á  l é t a ,  p o t ažm o l é t a  s edm desá t á .   

 

3 . 1  D v ac á tá  l é ta  na  N e w y or sk é  b u rz e  a  j e j í  k ra c h  

 

P ov á l ečná  dv acá t á  l é t a  zn am en a l a  p ro  sp o j en é  s t á t y ek o n om ick ý 

b o om.  V elmi  z j edn o duš en ým  p ř ík l ad em j e  n ap ř í k l ad  Fo r do va  

p á so v á  v ýr o b a  au t om ob i lů .  T em po  h osp o dá ř sk ého  r ůs tu  se  d rž e lo  

o k o lo  4 %  a  h l av n í  i n d us t r i á l n í  i nd ex  Do w  J on es  In d u s t r i a l  av e r age  

s t rm ě  r os t l .  V id in a  p r os p er i t y  b u rz y a  s ou v i s e j í c í ch  in s t ru m en t ů  a  

p os tu pn é  b o h a tn u t í  am er i ck ých  d om ácn os t í  p ř iv ed lo  k  inv es t ov án í  

i  m én ě  zk uš ené  i nves to r y.  T o  do k l ád a j í  i  č í s l a  p od í lo v ých  f on dů .  

„ Vš eo b j ím aj í c í  op t im i sm us  nez a s t av i l  an i  po k l e s  ku rz ů  z  1 3 .  

k v ě t n a  19 27  a  bu rz a  s e  r ych l e  z o t av i l a .  R ov něž  ho sp od á ř s tv í  s e  

h n a l o  n eún avn ě  vp ř ed  a  n a  "z e l en é  l ou ce"  v yr ů s t a lo  m nož s tv í  

n o v ých  po dn ik ů .  V  o bd ob í  m ez i  ro k y 1 92 1  až  192 8  r os t l a  

p r ům ys l ov á  v ýr o b a  v  Am er i ce  ro čně  o  4  p ro cen ta ,  v  l e t ech  19 27  a  

1 9 28  d ok on ce  o  1 5  % !  Mo to r em  t oh o to  n eob v yk l e  s i l n éh o  r ů s t u  b yl  

b o om n a  k ap i t á l ovém t r hu .  V  ro ce  19 2 1  b yl o  v  US A j en  as i  4 0  

i nv e s t i čn í ch  s po lečn os t í .  N a  ko n c i  r ok u  1 92 6  vz r os t l  j e j i ch  po če t  

n a  1 60  a  o  r ok  p ozdě j i  n a  3 00 .  J en om  mez i  r ok em 19 27  a  podz im em 

r o ku  19 29  z aznam ena l y i n v es t i čn í  s po l ečno s t i  v í ce  n ež  

d e s e t i n ás ob n ý v z es t up  s v éh o  ce l ko v ého  j měn í . ” 3 

 

                                                 
 
3 Křačh na něwýořské buřzě v řočě 1929. Peníze.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
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R ek l am ní  s lo gan y j ak o  “k až d ý j e  p ov in n en  z bo h a t no u t ”  neb o  “ j aké  

ak c i e  s i  d am e  p od  s t ro meček ”  hn a l y n ezk uš ené  i nves to r y k  

t ako v ým  i r ac i on á l n í m k r ok ům ,  j ako  nap ř ík l ad  úv ě r ov án í  v l a s tn í ch  

i nv es t i c .  

V ýs l ed k em  t é t o  s i t u ace  b yl o  p r o č i š t ěn í  n ab ízen ých  f o n dů  a  

zd ok on a len í  p rávn íh o  p r os t ř ed í .  V ě t š in a  v e l k ých  uz av ř ených  f o nd ů  

z an ik l a  a  z ůs t a l y t ém ěř  p ouz e  m al e  o t ev ř en é  fo nd y.  Z  to h o  t ak e  

v yp l ýv a l y p ř i j a t é  z ák on y,  a  t o  k on k ré tn ě  Záko n  o  cenn ých  p ap í r ech  

( S ecu r i t i e s  a c t )  z  r ok u  19 33 ,  Zákon  o  b u rze  cenn ýc h  p ap í rů  

( S ecu r i t i e s  ex ch ange  ac t )  v yd an ý o  r o k  p ozd ě j i ,  b yl a  z a l ožen a  

K o mis e  p ro  cen n é  p ap í r y ( S ec )  a  s t an o ven a  po v i nn os t  f o nd ů  s e  

r eg i s t r ov a t  u  SEC .  Po s l ed n ím  v ě t š ím  ak tem  b yl  Zák o n  o  

i nv es t i čn í ch  f on d ech  ( In v es tm en t  com p an i e s  a c t )  z  rok u  19 40 . 4 

N e jd ů l ež i t ě j š í mi  o b l a s tmi  z ak o t v en ým i  v  t omt o  z áko n ě  b yl y  h l av ně  

p o v in no s t i  i n fo rm ačn í ,  s p ráv y p o r t f o l i o ,  d i s t r i b uce ,  v yk azo v án í  a  

v  n ep os l ed n í  ř ad ě  t ak e  r ek l am y.  Zp ř í sn ěn í  l eg i s l a t i v y a  am er i cké  

z ah r an i čn í  a k t i v i ty  v  pad es á t ých  l e t e ch  sp o l u  s  p ro sp e r u j í c í  

ek on omi ko u  p ř im ěly  o b čan y o p ě t  i nv es to v a t ,  t en t ok r á t  j i ž  v š ak  v e  

v a ln é  v ě t š in ě  d o  o t ev ř en ých  f o nd ů  ( open - end  f un ds ) . 5 

 

 

 

 

 

 

                                                 
4 T e n t o  z á k o n  b y l  p o z d ě j i  n o v e l i z o v á n  v  r o c e  1 9 7 0  a  1 9 9 6  
5 PUDLÁKOVÁ, Těřěza. Kolektivní investování [online]. Praha, 2009 [cit. 2018-03-

14]. Diplomová přáčě. Univěřzita Kařlova v Přazě, Přávničká fakulta, Katedra 
těořiě nářdoního hospodářství. Vědoučí přáčě PhDř. Mgř. Pavěl Sěknička, PhD. 
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3 . 2 .  R o z š í ř e n í  o t ev ř e ný c h  p o d í l ov ý c h  f on d ů  a  s o uv i s e j í c í  

p r áv n í  p ř e d p i sy   

 

V ě t š í  mí r a  p r áv n í  j i s t o t y a  z ač í n a j í c í  ko n j un k tu r a  zn am en a l a  

r oz vo j  ak c i ov ých  t r h ů  a  s  t ím  s ou v i se j í c í ch  f on dů .  Za t ím co  ve  

d v acá t ých  l e t e ch  byl  p r ů měr n ý r ů s t  fo n dů  v e  Sp o j en ých  s t á t e ch  

o k o lo  4 % ,  v  p ad esá t ých  a  šed es á t ých  l e t e ch  s e  d os t a l  až  n a  18 % 

r o čn ě .  T ak t éž  s e  zv ýš i l  p o če t  p od í ln ík ů  z e  3  n a  50  m i l i on ů  a  

o b ch od ov an ý m a j e t ek  z e  2  n a  50  mi l ion ů  am er i ck ých  do l a r ů . 6 

 N e j en  r ůs t  am er i ck é  ek on omi k y,  a l e  i  r egu l a to r i ka  

zh od no cen í  vk l ad ů  n a  b ěžn ých  ú č t ech  n ah ráv a l y k o l ek t i vn í mu  

i nv es to v án í .  V  sed md es á t ých  l e t e ch  s e  k ap i t á l  p ř es un u l  z  

ak c io v ých  t r hů  do  f i n an čn í ho  i nves to ván í ,  čehož  s i  v š i ml i  

i nv es t i čn í  m anaž e ř i  a  vzn i k a j í  t ak  o t ev ř en é  f on d y p en ěžn íh o  t rh u  

i nv es tu j í c í  d o  f i n an čn í ch  n ás t r o jů  p en ěž n í ho  t rh u .  V  r oce  19 33  

b yl a  Zák on em o  b an k ách ,  ko nk r é t ně  v  čá s t i  11 ,  z ak o tv en a  t akzv an á  

R egu l ace  Q. 7 T a t o  regu l ace ,  mim o j in é ,  s t r op ov a l a  m ax imá l n í  v ýš i  

ú r ok u ,  k t e ro u  b yl o  m ožn é  p ř i ps a t  n a  ban ko vn í  v k l ad y ( m ax .  4 - 5% 

p . a . ) .  Ú če l em  t ako v éh o  om ez en í  b yl a  z e jm én a  sn aha  p ř ed e j í t  

o p ak ov án í  s i t u ace  p ř ed ch áz e j í c í  k r achu  n ew yo r s k é  bu rz y.  Se lh án í  

b ank ,  s po č ív a j í c í  v  nadm ěrn é  b an ko vn í  so u t ěž i  o  v k l ado vé  fo nd y 

s n í ž i lo  r ozp ě t í  m ez i  ú ro ko v ým i  a  úv ě ro v ým i  s azb am i  a  ban k y t ak  

n adm ěrn ě  s p ek u lo va l y s  i nv es t ov an ým i  p r os t ř edk y.    

 

                                                 
6 KOHN, M. Financial Institutions and Markets. 2nd ed. New York: Oxford 

University Press, 2004. Str.291  

7 T a t o  r e g u l a c e  b y l a  ú č i n n á  a ž  d o  r o k u  2 0 1 1 .  P o t é  b y l y  n ě k t e r é  j e j í  č á s t i  

p ř e v z a t y  a  j s o u  d n e s  s o u č á s t í  t z v .  R e g u l a c e  D  v e  f o r m ě  n a ř í z e n í  

F e d e r á l n í h o  r e z e r v n í h o  f o n d u ,  k t e r ý  s t a n o v u j e  k a p i t á l o v é  p o ž a d a v k y  p r o  

b a n k y  v e  S p o j e n ý c h  s t á t e c h .  D o s t u p n é  z d e :  

h t t p s : / / w w w . g p o . g o v / f d s y s / p k g / C F R - 2 0 1 0 - t i t l e 1 2 - v o l 1 / p d f / C F R - 2 0 1 0 -

t i t l e 1 2 - v o l 1 . p d f  

 

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
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 V ýš e  zm ín ěn é  ch ován í  v í ce  n ež  p ř i s p ív a lo  k  t omu ,  ž e  n e j en  

A m er i čan é ,  a l e  i  ve l k é  in s t i t u ce  o p ě t  z ača l y i n v es t ov a t  d o  fo nd ů  

s  v id in ou  v yš š í ch  v ýn o s ů  n ež  z  k l as i ck ých  b an ko vn í ch  p r od uk tů .  

D ů lež i t ým  f ak t o r em p ro  v e l k é  in s t i t u ce ,  k t e r é  s am y o  s ob ě  m ěl y  

p ř í s t up  k  i nv es t i c ím  d o  f in an čn í ch  p ro du k t ů ,  p ak  byl a  l epš í  

d iv e rz i f i k ace  p o r t fo l i a  a  t aké  l epš í  l i kv id i t a .   D o p ro vo dn ým  

f ak t o r em  i nv es t i c  d o  f in an čn ích  p ro du k t ů  a  v ča sn ého  

p ř eo r i en t ov án í  i nv es t i čn í ch  m an aže r ů  v če tn ě  j i ž  z mín ěn é  r egu l ace  

Q  b yl y  i  d vo u c i f e rn é  ú r ok ov é  s az b y f o n dů .  R os to u c í  o b l i bu  fo ndu  

p ak  do k l ádá  p ř i l ož en á  t abu l k a  Fon dů  pen ěž n íh o  t rh u  a  j e j i ch  o b r a tů  

v  s edm d es á t ých  l e t e ch  v e  Sp o j en ých  s t á t e ch .  

 

 

 

V ýv o j  po č t u  f on dů  v e  S po j en ých  s t á t ech  

Rok  Počet 

fondů  

 

Celková aktiva 
 

Rok Počet 

fondů 

Celková 

aktiva 

 

 

  

 

   

1974 15 1715 1982 281 206608 

1975 36 3696 1983 307 162549 

1976 48 3686 1984 329 209731 

1977 50 3888 1985 348 207535 

1978 61 10858 1986 360 228346 

1979 76 45214 1987 389 254676 

1980 96 74448 1988 432 272293 

1981 159 181910 1989 463 358719 

Zd r o j :  LIŠKA, V., GAZDA, J. Kapitálové trhy a kolektivní investování 2004.  

 

V  s edm d es á t ých  l é t e ch  mi nu l ého  s to l e t í  v yp u k l a  v e  Sp o j en ých  

s t á t e ch  r op n á  k r i z e ,  k t e r á  b yl a  v yv o l án a  d v ěm a f ak to ry .  P r vn ím 

b yl a  s nah a  t ehd e j š í ho  p r ez i den t a  R i ch a r d a  Nix o na  o  od p ou t án í  
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am er i ckého  d o l a r u  o d  z l a t ého  s t an d a rdu .  To  v yv o l a lo  n e r voz i tu  n a  

t r hu  a  vzh l ed em k  t om u,  ž e  v ě t š in a  ob cho dů  b yl a  ( a  j e  d o  dn eš n í  

d o b y)  r e a l i z ov án a  v  ku rzu  U SD ,  do s t áv a l i  z a  n í  d ov oz c i  sk ok ov ě  

j mén ě .  D r uh ým  f ak to r em  b yl o  u v a l en é  s n í ž en í  t ěž b y r o p y z e  s t r an y  

O PE C 8 c ca  o  5 %  z  dů v od u  ov l iv ňo v án í  j e j í  c en y a  z á ro v eň  em b ar go  

n a  d ov oz  ro p y d o  s t á t ů ,  k t e r é  p o dp or ov a l y Iz r ae l  b ěhem 

J om ki pu rs k é  v á lk y.  To  v ed lo  k e  s t ag f l a c i ,  k t e r á  t rv a l a  až  t ém ěř  do  

k o nce  s edmd es á t ýc h  l e t .   

P o  o p ě to vn ém n as t a r t ov án í  ek on om ik y n a  z ačá tku  

o sm d es á t ých  l e t  pak  b yl o  m ožn é  po m ěr n ě  j ed no duš e  p ř ev és t  

p r os t ř edk y z  f on dů  f i n an čn íh o  t r hu  zp ě t  d o  fo nd ů  akc io v ých  a  

A m er i čan é  o p ě t  z ača l i  p r o j ev ov a t  z á j em  o  tu to  fo rm u  i nves to ván í .  

K  tom u  p ř i sp ě l a  t ak é  d aň ov á  r e f o rm a  z  r ok u  1 98 6  a  p ř ed eš l á  

p enz i j n í  r e f o rm a ,  k t e r á  p r áv ě  p ro s t řed n i c t v ím  p enz i jn í ch  p l án ů  

n av áz a l a  k ap i t á l  n a  i n v es t i ce  d o  f on dů .  ¨  

 V  d ev ades á t ých  l e t e ch  p ak  Sp o j en é  s t á t y s l edo v a l y o b ecn ý 

t r en d  s pec i a l i z ace  j ed no t l i v ých  f o n dů ,  k t e r ý s am oz ř e jm ě  ko p í r ov a l  

r o s t ou c í  n ab íd ku  b ank ov n í ch  i  neb an k ov n í ch  p r od uk t ů  a  z á j em 

i nv es to r ů  a  sp ec i f i ck é  f o r m y i n v es to v án í  a  s  t ím  s ou v i s e j í c í  

d iv e rz i f i k ac i  po r t fo l i a  a  d i s t r i bu ce  l i kv id i t y .  N a  p ř e l om u t i s í c i l e t í  

t vo ř i l a  ak t i va  h o rn í  p ě t k y v í ce  j ak  30 % t rh u .  T o  s amoz ř e jm ě  v ed lo  

k e  z v ýš en í  ko nk uren ce  a  t í m  i  k e  sn í ž en í  po p l a t ků  z a  s p rávu  

j edn o t l i v ých  f on dů .   

 Za j ím av ý j e  n e j en  r os to uc í  p o če t  f on dů ,  k t e r ý  se  

v  dev ad esá t ých  l e t ech  t ém ěř  z t r o jn á sob i l  a  h od no t a  ak t iv ,  k t e r á  s e  

v yš p l h a l a  n a  t ém ěř  7  b i l i o nů  do l a r ů ,  a l e  t ak é  r oz d ě l en í  

m in i m áln í ch  i nv es t i c  d o  f on dů ,  k t e r é  s v ěd č í  o  vo l n ých  ak t iv ech  

i nv es tu j í c í ch  Am er i čanů .  

 

 

 

                                                 
8 O r g a n i z a c e  z e m í  v y v á ž e j í c í c h  r o p u ,  d a l š í  i n f o r m a c e  d o s t u p n é  n a :  

h t t p : / / w w w . o p e c . o r g / o p e c _ w e b / e n /   

http://www.opec.org/opec_web/en/
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Min i máln í  i nv es t i čn í  p ožad avk y  n a  po d í l ov é  f ond y ,  2 000  

( p r o cen t n í  r ozd ě l en í  p r os t ř edk ů  po d l e  m in i m áln í ch  in v es t i čn í ch  

p ož ad avk ů )  

 

Zd r o j :  T he  o r i g i ns  o f  m utu a l  fu nd ,  K .  R u t ewo r t h ,  2 01 2  
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4.  Vývoj  kolekt ivního investování v  Evropě  

 

E v ro ps k é  t r h y a  j e j i ch  v ýv o j  b yl y ( a  j s ou )  d o  d n eš n í  do by o d v i s l é  

o d  d vo u  f ak t o rů .  P rv n ím  z  n i ch  j e  v l iv  amer i ck éh o  t r hu  n a  

ev r op sk ý s  u r č i t ým  z pož děn í m.  Ať  j i ž  t o  b yl a  d v acá t á  l é t a  a  

p r o gr es e  am er i ck éh o  ho sp od á řs tv í ,  č i  k r ach  amer i cké  bu rz y,  

ch l ad ná  č t yř i c á t á  l é t a  n eb o  o pě tov n ý vz e s t up  t rh ů  v  l e t e ch  

p ad es á t ých .   

I  p ř e s  t o ,  ž e  h i s t o r i e  ev ro ps k éh o  s po l ečens tv í  s ah á  d o  

p ad es á t ých  l e t ,  z  h l ed i s k a  k o l ek t ivn íh o  in v es t ov án í  t eh d e j š í  

r oz l ož en í  n emě lo  zá s adn í  v ýz n am .  A to  z e  dv ou  dů vo dů .  Za  p r vé  

ch yb ě l a  ev ro ps k ém u s po l ečens tv í 9 ( p ozd ě j i  i  Ev r op sk é  un i i )  

j edn o tn á  ev ro ps k á  m ěn a ,  k t e r ýý b y  do  j i s t é  mí r y ko l ek t iv n í  

i nv es to v án í  a  so uv i s e j í c í  t r h y u s n adn i l a  a  z a  d ru h é ,  a  t o  j e  d ův od  

h l av n í ,  ch yb ě j í c í  sp o l ečn ý p r áv n í  r ámec .   

Za t ím co  ve  s po j ených  s t á t e ch  s e  v ýz n amn ý p os un  v  p r áv n í  

ú p r av ě  do s t av i l  j i ž  v  p ad es á t ých  l e t ech  mi nu lého  s t o l e t í ,  s t á tů m 

ev r op sk ého  s po lečen s t v í  j ed n o tn á  p r ávn í  ú p r av a  ch yb ě l a .  T o  m ěl o  

z a  n ás l ed ek  n e j en  n ep ř eh l edn é  a  n e j i s t é  p r os t ř ed í  p ro  in v es to r y,  

a l e  t ak é  kom pl ik ov ano u  m i gr ac i  spo l ečn os t í  a  fo nd ů  v  r ám ci  

E v ro p y a  j e j i ch  k onk u r en ces cho pn os t .   

P rv n í  sn ah y o  s j ed no cen í  p r ávn í h o  r ám ce  b yl y s p o jen y 

s  t akzv an ým  J ed no tn ým  ev ro ps k ým  ak tem ů z  r ok u  19 86 10,  k t e r ý b yl  

r ev i z í  t zv .  Ř íms kých  s ml uv .  J eh o  h l av n ím i  c í l i  b yl o  po s í l en í  

E v ro ps k éh o  p a r l am en tu ,  l ep š í  u sn áš en í scho pn os t  R ad ,  zm ěna  

s po l ečn éh o  ce l n í ho  s az eb n ík u ,  a l e  z e jm én a  ods t ran ěn í  zbýv a j í c í ch  

p ř ek ážek  ob cho du ,  n ebo ť  v  ro ce  1 99 2  m ěl  vz n i kn ou t  s po lečn ý t r h  

E v ro ps k éh o  sp o l ečen s t v í .   

                                                 
9 M y š l e n o  č l e n s k é  s t á t y  E v r o p s k é h o  s p o l e č e n s t v í  u h l í  a  o c e l i ,  v  š i r š í m  

p o j e t í  p a k  s t á t y  s t ř e d n í  a  z á p a d n í  E v r o p y   
10 P o d e p s á n  o  r o k  p o z d ě j i ,  1 7 .  ú n o r a  1 9 8 7  v  L u c e m b u r k u  
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4 . 1 .  S m ě r n ic e  p ř e dc h áz e j í c í  d n eš n í  ú p rav ě  
 

P rv n í  h a rmo niz ačn í  sm ěrn i c í  b yl a  sm ěrn i ce  R ad y E v ro ps k ých  

s po l ečens tv í  č .  85 /6 1 1 /E HS 11 o  ko o rd in ac i  p r áv n í ch  a  s p r ávn ích  

p ř edp i sů  t ýk a j í c í c  s e  su b j ek tů  ko lek t iv n í ho  in v es t ov án í  do  

p ř evo d i t e l n ých  cen n ých  p ap í rů  („C ou n c i l  d i r e c t i v e  on  t he  

co o rd i n a t i on  o f  l aw s ,  r egu l a t io ns ,  and  ad mi n i s t r a t i v e  p r o v i s i o ns  

r e l a t i n g  to  un d er t ak in gs  f o r  co l l e c t ive  i nv es tm en t  i n  t r an s f e r ab l e  

s ecu r i t i e s ) ,  z k ráceně  t ak é  ozn ačo v án a  j ak o  UC IT S . 12 T a t o  sm ěrn ice  

m ěl a  z a  ú ko l  p ráv ě  o ch r anu  j edno tn ého  p r áv n íh o  p os t av en í  

i nv es to r ů ,  s j ed nocen í  po dm ín ek  h os po d á řsk é  so u t ěž e  a  

v  nepo s l edn í  ř ad ě  t ak é  s l ouž i l a  j ak o  j ed en  z  p i l í ř ů  p ř i  z av ád ěn í  

j edn o tn ého  ev r op skéh o  k ap i t á l ov ého  t rh u .  V  dn ešn í  do bě  ex i s t u j e  

j i ž  UC IT S  V,  t ed y  p á t é  v yd án í  t é to  s m ěr n i ce ,  k t e rému  b ych  r ád  

v ěno v a l  p ozd ě j i  v  r ám ci  t é t o  p r áce .   

Sm ěr n i ce  s e  v š ak  s t ah u j e  p ouz e  na  s ub j ek t y k o l ek t i vn í ho  

i nv es to v án í  d o  p řev od i t e l n ých  cen ných  p ap í r ů ,  m ez i  k t e r é  d l e  

s m ěr n i ce  p a t ř í  z e jm én a :  

-  ak c ie  sp o l ečn os t í  a  d a l š í  c en n é  p ap í r y r o v n o cen n é  ak c i ím  

s po l ečn os t í ,   

-  d lu ho p i s y a  j i n é  fo r m y d l uh ov ých  cen n ých  p ap í r ů  vš ech n y 

o s t a t n í  ob cho do v a te l n é  cen né  p ap í r y ,  s  n i miž  j e  sp o j en o  

p r ávo  n ab ýt  t ak ové  p řevo d i t e ln é  cenn é  p ap í r y u p i s ov án ím 

n ebo  v ým ěn o u  

                                                 
11 P ř i j a t a  2 0 . p r o s i n c e  1 9 8 5 ,  v  č e s k é m  p ř e k l a d u  o z n a č o v á n í  j a k o  S K I P C P ,  

d o s t u p n á  z :  h t t p : / / e u r - l e x . e u r o p a . e u / l e g a l -

c o n t e n t / C S / T X T / ? u r i = c e l e x % 3 A 3 1 9 8 5 L 0 6 1 1  

 
12 S m ě r n i c e  v y ž a d u j í ,  a b y  č l e n s k é  s t á t y  E U  d o s á h l y  u r č i t é h o  v ý s l e d k u ,  

p o n e c h á v a j í  j i m  v š a k  s v o b o d u  v o l b y  v  t o m ,  j a k  t o  u č i n í .  K  d o s a ž e n í  c í l ů  

s t a n o v e n ý c h  v e  s m ě r n i c i  m u s í  č l e n s k é  z e m ě  p ř i j m o u t  o p a t ř e n í ,  a b y  m o h l y  

t u t o  s m ě r n i c i  z a č l e n i t  d o  v n i t r o s t á t n í h o  p r á v a  ( t z v .  p r o v e d e n í ) .  

V n i t r o s t á t n í  o r g á n y  m u s í  o  t ě c h t o  o p a t ř e n í c h  i n f o r m o v a t  E v r o p s k o u  

k o m i s i .  P r o v e d e n í  d o  v n i t r o s t á t n í h o  p r á v a  s e  m u s í  u s k u t e č n i t  v e  l h ů t ě  

s t a n o v e n é  p ř i  p ř i j í m á n í  s m ě r n i c e  ( o b v y k l e  d o  2  l e t ) .  P o k u d  n ě k t e r á  z e m ě  

s m ě r n i c i  d o  s v é h o  p r á v a  n e p r o v e d e ,  m ů ž e  K o m i s e  z a h á j i t .  
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N evz t ahu j e  s e  t ed y n a :   

-  S K IP CP  uz av ř eného  t yp u   

-  S K IP CP  zv yš u j í c í  k ap i t á l  b ez  p r op agace  p ro d e j e  sv ých  

p o d í l ov ých  j ed no tek  v e ř e j no s t i  v e  Sp o l ečens tv í  neb o  

k t e r éko l i  j eh o  čás t i ,  

-  S K IP CP ,  j e j i chž  pod í l ov é  j edn o t k y m oh o u  b ýt  po d l e  s t a t u t u  

f o nd u  n ebo  po d le  z ak lád ac í ch  do k um ent ů  i nv es t i čn í  

s po l ečn os t i  p ro d áván y v ýh r ad n ě  v e ře jn os t i  v e  t ř e t í ch  z emí ch ,  

-  k a t egor i e  S K IP CP s t ano ven é  p rávn ím i  p ř edp i s y č l en sk ých  

s t á tů ,  v  n i chž  s e  d ané  S K IP CP  n ach áz e j í ,  p r o  n ěž  j s ou  

p r av id l a  s t an o ven á  v  o dd í l u  V  a  č l án k u  36  n ep ř im ěř ená  z  

d ů vo du  j e j i ch  i nv es t i čn í  a  úv ě ro v é  po l i t i k y. 13 

 

Sm ěr n i ce  s e  n a  v ýš e  zm ín ěn é  fo rm y f on d ů  n evz t ah u j e .  T o  vš ak  

n ez n am en á ,  ž e  b y t y t o  b yl y  z ak áz án y,  p o uze  n e j s ou  up r aven y t o u t o  

s m ěr n i c í  a  j e  t ak  n a  j edn o t l i v ých  č l ensk ý s t á t e ch ,  zd a  –  l i  a  

p ř íp ad n ě  j ak ou  fo rm ou  t yt o  ve  s v ém p r áv n ím  s ys t ému z ako tv í .  

T ako v ým i  f on d y m o h ou  b ýt  f on d y r ea l i t n í ,  i n s t i t u c i on á ln í  a  d a l š í .   

 

4 . 2 .  E v r o p sk ý  pa s   

 

D ů lež i t ým  k r o kem k  j ed no tn ém u k ap i t á l ov ém u t rh u  j e  i n s t i t u t  

t akzv an ého  Ev ro psk ého  pa su ,  v  n ěk t e r ých  z d ro j í ch  j ak o  J edn o t ná  

l i c en ce ,  p ř íp ad n ě  J edn o t n á  ev r o psk á  l i c en ce .  T en to  p r i n c ip  se  

p r o l í n á  ce lo u  s měrn i c í  a  d áv á  t ak  možn os t  d rž i t e l i  l i c en ce ,  v yd an é  

v  dom ov sk ém s t á t ě  d rž i t e l e ,  po sk yt o v a t  s l užb y i  v  os t a tn í ch  

                                                 
13 Č l á n e k  2 ,  o d s t a v e c  1  S m ě r n i c e  R a d y  o  k o o r d i n a c i  p r á v n í c h  a  s p r á v n í c h  

p ř e d p i s ů  t ý k a j í c í c h  s e  s u b j e k t ů  k o l e k t i v n í h o  i n v e s t o v á n í  d o  p ř e v o d i t e l n ý c h  

c e n n ý c h  p a p í r ů  ( S K I P C P ) .  I n :  8 5 / 6 1 1 / E H S .  D o s t u p n é  t a k é  z :  

h t t p : / / e u r l e x . e u r o p a . e u / l e g a l c o n t e n t / C S / T X T / H T M L / ? u r i = C E L E X : 3 1 9 8 5 L 0 6

1 1 & f r o m = C S  
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č l ensk ých  s t á t e ch  bez  n u t no s t i  ž ád a t  o  d a l š í  j ed no t l i vé  l i cen ce  p ro  

k až d ý z e  s t á tů .  T en to  p r in c i p  p ak  n av az u j e  n a  p r in c i p  v o l n ého  

p o h yb u  os ob o ,  zb ož í  a  s luž eb ,  z ako tv ený v  d r uh é  k ap i t o l e  Sm lo uv y 

o  f un go v án í  Ev r ops k é  u n i e .  P ř i t o m d o h l ed  nad  t ěm i to  o so b ami  

zů s t áv á  k  k om p et enc i  d om ovs k éh o  s t á tu ,  k t e r ý l i cen c i  u d ě l i l  a  t a t o  

o so b a  m á  p ak  ozn amo v ac í  po v in nos t  vů č i  d ozo ro v ému  o r gán u  

č l ensk ého  s t á tu ,  v e  k t e r ém  h od l á  s v é  s l užb y p o sk yt o v a t .  
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5.  Invest iční  fondy v  České republ ice  

5 . 1 .  P o r e v o l uč n í  s t av  
 

O  po čá t c í ch  ko l ek t i vn íh o  i nv es to v án í  z e jm én a  ve  fo rm ě  fo n dů  n a  

úz emí  Č es ké ,  p o t ažm o če sk os l ov ens ké  r epu b l i k y m ů ž eme  h ov oř i t  

a ž  o d  d evad es á t ýc h  l e t  mi nu l éh o  s t o l e t í .  P ř es tož e ,  j ak  j s em  j i ž  

n a s t í n i l  v ýš e ,  h i s t o r i e  ko l ek t i vn íh o  i nv es t ov án í  v e  sv ě t ě  s ah á  d á l e ,  

n a  na š em  úz emí  byl  j e j i ch  roz vo j  zn emož něn  ze jm én a  v í ce  n ež  

č t yř i c e t i  l e t y  p l án o van éh o  s o c i a l i s t i c k éh o  h osp od á ř s tv í ,  k t e ré  

t en to  m echan i smu s  z  po ds t a t y v ěc i  n epř i po uš t í .  

S e  zm ěn ou  n e j en  s t á t n í ho  z ř í z en í ,  a l e  i  ř í z en í  ek on om iky a  

s  t í m  s ou v i s e j í c í  zm ěno u  v l a s t n i c t v í  f o rm ou  p r iv a t i z ace  vz n i k l a  

p ř í l ež i t os t  p ro  ob čan y Č es k é  a  S l ov en sk é  f ede r a t iv n í  r ep ub l ik y  

( p r vn í  v ln a  k up ono v é  p r iv a t i z ace)  a  poz d ě j i  p r o  ob čan y Č es ké  

r ep ub l ik y ( d r u h á  v ln a  k up o no vé  p r iv a t i z ace )  k  i nves t i c i  d o  

p ř ev ád ěn ých  s t á tn í ch  p od n i ků .   

M yš l en ka  ku po no vé  p r i v a t i z ace  v  t é  f o rm ě ,  k t e r á  p ozd ě j i  

p r ob ěh l a  v  Česk é  r epu b l i c e  vzn ik l a  v  P o l sk u  v  ok r uh u  t r žn ě  

o r i en t ov an ých  p o r ad ců  hn u t í  So l i da r i t a  ok o l o  ro ku  1 98 8 .  S naha  

n ah r ad i t  ch yb ě j í c í  k ap i t á l  p r o  roz vo j  a  i nv es t i c e  do  s t á t em 

v l as t n ěn ých  po dn ik ů  v  r ám ci  p ř ech od u  z  p l áno v an ého  n a  t r žn í  

h os po d á řs t v í  b yl a  poz d ě j i  r ea l i zo v án a  i  n a  n a šem úz emí .   

Za  h l av n í  s t rů j ce  Ku p on ov é  p r iv a t i z ace  j s ou  p ov ažo v án i  l i dé  

z  ok o l í  P ro gn os t i ck ého  ús t av u  (pů v od ně  „K ab in e t  P r o gnóz  

A k ad emi e  v ěd “ ,  l i d o vě  t ak é  „ J ak ešo va  v ěš t í rn a“ ) ,  ko nk ré t n ě  p ak  

v ýz n amn é  po l i t i ck é  os ob no s t i  po l i s to pad ov é  é r y j ako  b yl  p o zd ě j š í  

p r ez i d en t  V ác l av  Kl aus  č i  T om áš  J ež ek  (mi n i s t r  b ez  po r t fe j e  v l ád y  

P e t r a  P i t h a r t a  a  p ř ed s ed a  Fo nd u  n á ro dn íh o  ma j e tk u ) .   

P r i v a t i z ace  ná r odn íh o  m a j e tk u  b yl a  r e a l i z ov an á  fo rm ou  

k u po no v ých  k n ížek .  Ob čan ,  k t e r ý s e  ch t ě l  zú čas tn i t  K u po no v é  

p r iv a t i z ace  s i  z akou p i l  z a  35  K čs  ku po n ov ou  kn ížk u  a  z a  10 00  Kčs  

zn ámk u  a  s t a l  s e  t ak  t zv .  D IK em ,  n eb o l i  D rž i t e l em  In v es t i čn í ch  

K u po nů .  T ím s e  m oh l  ú ča s tn i t  Ku po n ov é  p r iv a t i z ace  v e  d vo u  
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r o v i nách .  V  k až dém z  v yh l a šo v an ých  ko l  mo h l  po p t áva t  p ř ím o  

j edn o t l i v é  ak c i e  t r an s f o rm ov an ých  s p o l eč no s t í ,  p ř í padn ě  mohl  

j edn o t l i v é  k up on y v lož i t  d o  i nv es t i čn í ch  f on dů ,  k t e ré  s e  od  

d r uh ého  k o l a  j edn o t l i v ých  v ln  t ak t éž  úča s t n i l y  p r i v a t i z ace .  A  to  na  

z ák lad ě  z áko n a  č .  9 2 /1 99 1  Sb . ,  Zák o n  o  po dmí nk ách  p ř ev odu  

m aj e tk u  s t á t u  n a  j i n é  o so b y ( t zv .  Zák o n  o  ve lk é  p r iv a t i z ac i ) ,  

k o nk r é t ně  p ak  d l e  § 2 2  a  n ás l edu j í c í .   

M ech an i sm us  vs t upu  o b čan ů  d o  i nv es t i čn í ch  f on dů  sp o j enýc h  

s  p r iv a t i z ac í  v  p r vn í m ko l e  b yl  s t ano ven  n a ř í z en ím  v lád y:  

„ In v es t i čn í  p r iv a t i z ačn í  f on d  z a  i nv es t i čn í  b o d y p ř evz a t é  od  

m aj i t e l e  i nv es t i čn íh o  k up ón u  n ak ou p í  p r o  to ho t o  m aj i t e l e  ak c i e  

s  t í m ,  ž e  t yt o  ak c i e  sp o l u  s  o s t a t n ím i  t ak to  n ako up en ým i  ak c i emi  

b u do u  po už i t y k e  z v ýš en í  z ák ladn í ho  k ap i t á l u  i n v es t i čn íh o  

p r iv a t i z ačn í ho  fo nd u .  M aj i t e lů m p řed an ých  i n v es t i čn í ch  bo dů  

i nv es t i čn í  p r i v a t i z ačn í  f on d  v yd á  s v é  ak c i e  v  ho dn o t ě  o dpo v í d a j í c í  

t ak to  z v ýš en ém u  zák l ad n ím u  k ap i t á l u .  K ažd ý z  t ě ch to  m aj i t e lů  m á  

n á r ok  n a  ak c i e  i nv es t i čn í ho  p r iv a t i z ačn íh o  fo nd u  v  n om in á l n í  

h o dn o t ě ,  k t e r á  o dpo v í d á  p om ěru  po č tu  j ím  p ř ed an ých  inv es t i čn í ch  

b o dů  k  ce lk ov ém u p oč tu  i nv es t i čn í ch  bo dů  p ř ed an ých  to muto  

f o nd u . “  

Zá j em o  ú ča s t  o bčan ů  v  p r vn ím ko le  b yl  p om ěrn ě  v e lk ý,  

n ebo ť  s e  j e j  zú ča s tn i l o  8 ,5  mi l io nu  opr áv n ěn ých ,  z  n i chž  v š ak  7 2%  

v lož i lo  s v é  i nv es t i čn í  ku po n y d o  in ves t i čn í ch  ( p r iv a t i z ačn ích 14)  

f o nd ů .  

K l í čov é  o bd ob í  p r o  u tv á ř en í  vš eobecn é ho  p ov ědo mí  o  

i nv es t i čn í ch  fo nd ech  p ak  n as t a lo  m ez i  p r vn í  a  d ru ho u  p r i va t i z ačn í  

v ln ou .  Vz h l ed em  k  to mu ,  ž e  50 %  i nv es t i čn í ch  b od ů  z í s k an ých  o d  

ú ča s tn ík ů  k up on ové  p r i v a t i z ace  n ab yl o  20  n e j vě t š í ch  fon d ů ,  b yl a  

t ak  pom ěr n ě  úzce  ko n cen t r ov án a  v e lk á  t r žn í  k ap i t á l ov á  s í l a .   

 

                                                 
14 Z á k o n  č .  2 4 8 / 1 9 9 2  S b .  O  i n v e s t i č n í c h  s p o l e č n o s t e c h  a  i n v e s t i č n í c h  

f o n d e c h  p o j e m  „ p r i v a t i z a č n í “  n e z n á ,  j e d n á  s e  p o u z e  o  t e r m i n u s  t e c h n i c u s  
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N a  zák l ad ě  ak c i í  z í sk an ých  v  p rv n í m ko l e  ku po no v é  p r i v a t i z ace  

p ak  zača l y o s o b y s p o j en é  s  fo nd y v s tu po v a t  d o  d ozo r č í ch  a  ř í d í c í ch  

o r gán ů  p r iv a t i z ov an ých  s po l ečno s t í  a  v  s ou v i s lo s t i  s  n edo k on a l ým  

p r ávn í m p r os t ř ed ím ,  n í zk ou  in f o rmačn í  p ov in no s t í  s e  z ač í n a j í  

o b j evo v a t  p rv n í  p ro b l ém y.   

N e j vě tš í  in ves t ičn í  skup in y  pod l e  po č t u  in ves t ičn ích  bodů  

z ísk aných  v  p ředko le  p r vn í  v ln y  

pořadí investiční skupina 
body 

(miliony) 

podíl 

(%) 
klíčoví lidé 

1 Česká spořitelna 950 11,1 Miloslav Kohoutek, Jaroslav Klapal, Karel Kotrba 

2 Investiční banka (Česko - PIAS) 724 8,5 Miroslav Tuček, Jiří Tesař, Libor Procházka 

3 Harvard Capital & Consulting 639 7,5 Viktor Kožený, Juraj Široký, Boris Vostrý 

4 Všeobecná úverová banka 501 5,8 Jozef Mudrík, Dušan Paulík 

5 Komerční banka 466 5,4 Richard Salzmann, Karel Bednář 

6 Česká pojišťovna 334 3,9 Vlastimil Uzel, Jaroslav Daňhel 

7 Slovenské investície 188 2,2 Miroslav Nakládal 

8 Slovenská sporiteľňa, VSŽ Košice 169 2,0   

9 Creditanstalt 166 1,9   

10 Investiční banka (Slovensko - PSIS) 145 1,7 Peter Vajda, Jozef Tkáč 

11 PPF 118 1,4 Petr Kellner, Milan Vinkler, Štěpán Popovič 

12 Živnostenská banka 118 1,4 Jiří Kunert 

13 Slovenská poisťovňa 117 1,4 Blažej Krasnovský 

14 Agrobanka 111 1,3   

  Mezisoučet 4 744 55,4   

  Ostatní investiční společnosti 1 367 16,0   

  Investiční společnosti celkem 6 112 71,4   

  Individuální investoři (tzv. DIKové) 2 454 28,6   

  Celkem 8 566 100,0   

 

Zd r o j :  Mi cha l  M ej s t ř í k ,  t h e  p r iv a t i z a t io n  P r o ces s  i n  E as t  –  

C en t r a l  Eu r op e :  Evo lu t io n a r y P r o ces s  o f  Cz ech  P r iv a t i z a t i on s ,  

K l uw er  A cad emi c  Pu b l i s he r s ,  N O r we l l ,  M ass ach us e t t s ,  199 7 ,  

s t r an a   
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J ak  v yp l ýv á  z  u ved en éh o  p ř eh l ed u ,  p ův od n í  z ám ěr  k u po no vé  

p r iv a t i z ace  n eb yl  v e  v ě t š í  m í ř e  n ap ln ěn .  T ř i  č t v r t i n y  

p r iv a t i zov an éh o  s t á t n íh o  m aj e tk u  p r vn í  v ln y b yl y v e  v l a s tn i c tv í  

i nv es t i čn í ch  sp o l ečn os t í  a  j e j i ch  fo ndů  a  t o  v  ob do b í ,  k dy  s e  d á l e  

ch ys t a l y p r i v a t i z ace  v l as tn ík ů  fo nd ů  j ak o  t ako v ých .  N ap ř í k l ad  

K o mer čn í  b an ka  vzn ik l a  v  ro ce  19 90  v yč l en ěn í m z e  S t á tn í  bank y 

Č esk os l ov ens ké  ( v  r oce  1 99 2  b yl a  t r an s f o rm ov án a  n a  ak c io vo u  

s po l ečn os t ) ,  s t e j n ě  t ak  j ak o  Česk á  sp o ř i t e ln a .  D o  t ěch t o  b ank  

p ozd ě j i  v s t ou p i l i  z ah r an i čn í  i n v es to ř i  (S o c i é t é  G én é ra l e  S . A.  

v  p ř íp adě  K om er čn í  bank y a  E rs t e  Bank  v  p ř í padě  Č esk é  

s po ř i t e ln y) .  K o nec  d ev ad es á t ých  l e t  m in u l éh o  s to l e t í  by l  p ak  v e  

zn amen í  v e l k ých  zm ěn  n a  b ank ov n ím  t r hu .  N e j en  v e  f o rm ě  v s tu pu  

z ah r an i čn í ch  in v es t o rů ,  a l e  z e jm én a  u v a l en ím  n u cen é  sp r áv y n a  

In v es t i čn í  a  poš to vn í  b an ku ,  j ež  b yl a  sp r áv ce m n em én ě  dů l ež i t é  

P rv n í  i n v es t i čn í  spo l ečn os t i ,  a . s . ,  k t e rá  v  ro ce  20 03  zan ik l a  a  j e j í  

v e šk e r ý m aj e t ek  p ř e š e l  p r áv ě  d o  ČSO B In v es t i čn í  s po l ečnos t i ,  

s t e jn ě  t ak  j ak o  IP B  s am otn á ,  k t e rá  b yl a  p ro d án a  ČS O B za  

s ym b o l i ck ou  k o ru nu .   

N ás l edo v a l a  d r uhá  v ln a  k up on ové  p r iv a t i z ace ,  k t e r á  

p r ob íh a l a  j i ž  po uz e  v  Č es k é  r epu b l i c e  a  k t e r é  s e  n a  roz d í l  o d  p rv n í  

v ln y m oh l y ú ča s tn i t  i  p od í lo v é  fo nd y.  T o  vš ak  v ed lo  k  d a l š í  

r oz d ro beno s t i  i nves to van éh o  k ap i t á l u  a  v yú s t i l o  v  t akz v an ou  

n e f o rm áln í  t ř e t í  v ln u  p r i v a t i z ace ,  k t e r á  m ěl a  z a  n á s l ed ek  

k o nso l i dac i  j ed no t l i v ých  s t r uk t u r  a  vzn ik u  n ov ých  s po l ečn os t í  č i  

h o l d i n gů .  

 „V  bř ez nu  r o ku  19 9 6  s e  n ěk t e ré  i nve s t i čn í  f on d y  r ozh o d l y  

p ř eměn i t  na  h o ld ing o vé  sp o l ečn os t i ,  co ž  b y l y  s t an da rd n í  a kc i ové  

s po l ečn os t i  s  j i no u  p od n i ka te l s kou  č in no s t í  n e ž  ko l ek t i vn í  

i n ves t o vá n í .  Pr vn ím i  f on dy ,  k t er é  z ača l y  s  p ř em ěn ou  by l y  f on d y 

s kup in y  HC &C  ( t z v .  h ar var ds ké  f on d y ) .  Do  če r ven ce  t ého ž  ro ku  se  

p ř i po j i l o  da l š í ch  t ém ěř  1 00  f on dů .  D ů vo d em b y l a  sn ah a  vyh n ou t  s e  

n o ve l e  zá kon a  o  in ve s t i čn í ch  sp o l eč n os t ech  a  i n ves t i čn í ch  f on d ech ,  

k t er á  t y to  př em ěn y  zn a čn ě  z t ěž o va l a ,  j e l i ko ž  up ra vo va la  p r in c ip  
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s ch va l o vá n í  zm ěn y  př ed m ět u  p od n i ká n í .  O  t é t o  z m ěn ě  by  pa k  

m u s e la  ro zh od no u t  n a  va ln é  h ro m ad ě  d vou t ř e t in ová  vě t š in a  vš ech  

a kc io ná řů  a  t i  b y  t a ké  p o  p ř em ěn ě  mu s e l i  b ý t  ř ád ně  vyp oř ád án i .  

H o ld i ng o vé  s po l ečno s t i  s e  t a k  vyhn u l y  s tá t n í  r eg u la c i  ko l ek t i vn í ho  

i n ves t o vá n í ,  což  v ed l o  ke  s n í žen í  i n fo rm a čn í  p o v i nn os t i ,  

d i v er z i f i ka c i  r i z i k  a  l i k v i d i t ě  j e j i ch  in s t r um en t ů .  H o ld i ng y  

vy t vá ř e l y  ma j or i tn í  p od í l y  v e  s pra vo va n ých  sp o l ečn os t ech  a  d í ky  

n eex i s t enc i  v l as tn i ckých  l i mi t ů  čas t o  d o ch áz e lo  k  o k rá dán í  t ě ch t o  

s po l ečn os t í  i  j e j i ch  m in or i tn í ch  a kc io ná řů .7 3  

T ra ns f or ma ce  na  ho ld in gy  sp o l u  s  n es ta nd ar dn í mi  pr a k t i kam i  a  

z pr on evěr a mi  p en ěz  v  n ěk t er ýc h  f ond ech ,  p ř i  k t e r ých  př i š l i  o  

m a je t ek  i  d ro bn í  akc i on ář i ,  v ed l y  k  ro s t ou c í  n edů věř e  ob čan ů  v  

ko l ek t i vn í  i n ves t o vá n í .  T o  ved l o  k  v ý ra zn ém u o d ch y l o vá n í  h od no ty  

p or t f o l i a  o d  t r ž n í ch  cen  a kc i í  a  p od í l o vých  l i s tů .  C enné  pa p í r y  

ko l ek t i vn íh o  i nve s to ván í  b y l y  ob cho dová n y  s  ob ro vským d i s ko n t em,  

k t er ý  s e  p oh ybo va l  ko l em  4 0 % .“  15 

V ýš e  z mín ěn á  f ak t a  v  s ou v i s lo s t i  s  ned os t a t ečn ým  p r ávn ím 

r ám cem p ak  ved la  k  n a r ůs t a j í c í  ned ů vě ř e  p r áv ě  v  ko l ek t iv n í  

i nv es to v án í  a  z a t ím co  v  os t a t n í ch ,  ze jm én a  z áp adn ích ,  s t á t e ch  

s  t r žn í  eko nom ik ou  s e  j edn a l o  o  p om ěrn ě  b ěž n ý p r o s t ř ed ek  

i nv es to v án í ,  v  Č esk é  r ep ub l i c e  t o t o  p ř i š l o  až  p ozd ě j i ,  a  t o  s e  

s t ab i l i z ac í  b an ko vn í ho  t r hu ,  s  p ř í ch odem  z ah r an ičn í ch  inv es t o r ů  a  

t ak é  s  úp r av ou  p r áv n í ho  p r os t ř ed í ,  j ež  b yl  z áko n  č .  18 9 /2 0 04  Sb . ,  

o  k o l ek t i vn í m i nves to ván í  a  p os l éz e  z áko n  č .  24 0 / 20 13  Sb . ,  o  

i nv es t i čn í ch  sp o l ečn os t ech  a  i n v es t i čn í ch  fo nd ech ,  k t e r ý j e  ú č in n ý 

d o  d nešn í  do b y.     

                                                 
15 T Ů M O V Á ,  E v a .  K O L E K T I V N Í  I N V E S T O V Á N Í  V  Č E S K É  R E P U B L I C E  A  

P E R S P E K T I V Y  J E H O  D A L Š Í H O  R O Z V O J E .  B r n o ,  2 0 0 8 .  D i p l o m o v á  p r á c e .  

M a s a r y k o v a  u n i v e r z i t a ,  E k o n o m i c k o  -  s p r á v n í  f a k u l t a .  V e d o u c í  p r á c e  P r o f .  

I n g .  O l d ř i c h  R e j n u š ,  C S c .  
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5 . 2 .  S o u d o bý  v ý v o j   
 

D l e  m éh o  náz o ru  v  Č esk é  r epu b l i c e  n avz do r y z áp adn ímu  v ýv o j i  

p ř ev l ád á  s po ř en í  t zv .  p od  p o l š t á ř .  I  p ř e s  t ém ěř  nu lo v é  ú ro čen í  

d epoz i t  n a  b an ko vn í ch  ú č t ech ,  k t e r é  s e  n ev yr o v n á  an i  mí ře  

i n f l a ce  Č eš i  s t á l e  ne j so u  z v yk l í  s e  sv ým  k ap i t á l em p r acova t  a  

zh od no cov a t  j e j .  J e  o t áz ko u ,  d o  j ak é  mí r y j e  t a t o  s i t u ace  j e š t ě  

d án a  v ýv o j em d ev ad es á t ých  l e t e ch  a  nap ř í č  o db o rn ou  l i t e r a tu r ou  

zmi ňo v an ým  s t r achem  z  fo nd ů  a  i nv es t i čn í ch  s po lečno s t í .   

 D o r os t l a  v š ak  n ov á  gen e r ace  ob čanů ,  k t e ř í  n em aj í  p ř ímou  

o so bn í  z ku šeno s t  s  n eús p ěch em  i nv es to v án í  d ev ad es á t ých  l e t ,  

m a j í  r ozh l ed  a  p ř í s t up  k  i n f o rm ac ím .  V  ob do b í  h osp od á řs k é  k r i z e  

p o  r o ce  20 08  u t r p ě lo  fo nd ov é  i nv es to ván í  z t r á t u  j ak  m ez i  

r e t a i l ov ým i  k l i en t y ,  t ak  m ez i  ko rp o r acemi .  Po če t  f on dů  

k o l ek t i vn íh o  i nv es to v án í  a  j im i  sp r av ov an ých  p r o s t ř ed ků  s e  v š ak  

v  pos l ed n í ch  l e t e ch  r oz růs t á  pom ěr ně  l i n eá r n ím  t em p em ,  j ak  j e  

v id ě t  n a  n á s l ed u j í c í m  g r a f u  Č esk é  n á ro d n í  b an k y.    

 

In v es t i čn í  fo nd y v  Č esk é  r epu b l i c e ,  s t av  k  3 1 . 12 .2 01 7  

 
Zd r o j :  Č esk á  n á r odn í  b an k a ,  A RA D s ys t ém ča so v ých  ř ad  
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D a lo  b y s e  p ředp ok l ád a t ,  ž e  m ez i  m í r ou  usp o ř en ých  p ro s t ř ed ků  a  

v ýv o j em  k o l ek t i vn íh o  in v es t ov án í  b ude  mož né  s p a t ř i t  j i s t o u  mí ru  

k o r e l ace .  J ak  v š ak  v yp l ýv á  z  d a t  OECD ,  z a t ím co  s e  ob j em  

m ěs í čn ě  n as po ř en ých  p r os t ř edk ů  v  segm en tu  r e t a i l u  n em ěn í ,  

o b j em  i nv es to v an ých  p r os t ř edk ů  ro s t e .    
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6.  Geneze Zákona o invest ičních společnostech a 

invest ičních fondech  

 

N en í  ú če l em t é to  d ip lom ov é  p r áce  po p i so v a t  ve šk e r é  i n s t i t u t y  

p ř edm ět n é  a  so uv i se j í c í  p r ávn í  úp r av y.  N a  t o t o  t ém a  j i ž  t ak é  b yl o  

s eps áno  něko l i k  d i p l omo v ých  p r ac í .  P ro to  s e  po ku s ím n as t í n i t  

z  m éh o  po h l ed u  n e jd ů l ež i t ě j š í  no v in k y v  t é to  o b l a s t i .  

P rv n í  zmí nk y o  nu tn os t i  zm ěn y p r áv n í  ú p r av y s e  z ača l y 

o b j evo v a t  v  r o ce  20 1 0 .  K  to mu  v ed lo  n ěk o l i k  l o g i ck ých  dů vo dů ,  

z  n i chž  j ako  h l avn í  b ych  d l e  m éh o  n ázo r u  jm en ov a l  t ř i .  

 P rv n í m z  n i ch  byl a  n ep o ch yb n ě  b l í ž í c í  s e  n u tn os t  

i mpl emen t ov a t  sm ěr n ic i  U C IT S  IV 16 a  nav az u j í c í  UC IT S  V 17,  k t e rá  

v  t é  do b ě  b yl a  v e  s t ád iu  n áv r hu ,  j ež  j s ou  ob ě  ak t ua l i z ac í  pů vo dn í  

s m ěr n i ce  8 5 / 61 1 /EE C  ( UC IT S  I ) .  N e j en  ž e  Č es k é  r epu b l i ce  h roz i l y  

s ank ce  za  poz dn í  i mpl emen t ac i ,  a l e  z e jm én a  z t r áce l a  mož no s t  

v yu ž i t í  s v é  geo gr a f i ck é  v ýh o d y v e  s t ř ed u  E vr op y,  ab y  s e  s t a l a  

n o v ým  cen t r em adm in i s t r á t o r ů  č i  o bho sp od a ř ov a t e l ů  i nves t i čn í ch  

s po l ečn os t í  a  fo nd ů .  Sm ěrn i ce  UC IT S  IV  t ak é  r eagov a l a  n a  dů l ež i t á  

z j i š t ěn í  t eh d e j š í  d ob y.  B yl a  t o  z e jm éna  s i t u ace  p o  f in an čn í  k r i z i ,  

k d e  s e  uk áz a l y n ěk te r é  nedo s t a t k y    

 S  t ím  so uv i s í  i  d r u h ý p a r am et r ,  a  t o  s lož i tos t  p r ávn í ho  

p r os t ř ed í .  V  t ehd e j š í  do b ě  s t á l e  p l a t n ý Zák o n  o  k o lek t iv n í m 

i nv es to v án í  n ap ř ík l ad  p ř ip ou š t ě l  pouz e  ak c i ov é  sp o l ečn os t i  a  

p o d í l ov é  fo nd y ( § 4  a  § 6  z áko n a  č .  18 9 / 20 04  S b . ,  o  k o lek t iv n í m 

i nv es to v án í ) .  To  b yl  d a l š í  z  f ak to rů ,  k t e r ý z d e j š í  p r o s t ř ed í  

zn ev ýh o d ň ov a l  op ro t i  z ah r an i č í ,  neboť  v  t ehd e j š í  d ob ě  se  z ača l y  

                                                 
16 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Directive, (“o koordinaci 

právních a správních předpisů týkajících se subjektů kolektivního investování do 
převoditelných cenných papírů”), konsolidované nařízení Evropské unie umožňující pohyb 
investičních společností v rámci Evropské unie 

 
17 K e  d n i  o d e v z d á n í  t é t o  d i p l o m o v é  p r á c e  b y l y  z a h á j e n y  p r á c e  n a  U C I T S  

V I ,  k t e r á  s e  t ý k á  z e j m é n a  d l o u h o d o b ý c h  i n v e s t i c  



 2 7  

p r os az ov a t  fo rmy i n v es t i čn í ch  s po lečno s t í  s  p r om ěn n ým  

k ap i t á l em,  t z v .  S IC A V 18.   

 T ř e t ím  dů vo d em byl  d l e  m éh o  náz or u  r os t ou c í  z á j em o  

k o l ek t i vn í  i nv es to v án í .  P ro b l ém y z  d ev ad es á t ých  l e t  b yl y  

z ap om en u t y,  j i ž  n ech yb ě l  k ap i t á l ,  k t e r ý b y i n v es to ř i  m oh l i  po už í t  

a  č ím  d á l  v í ce  l i d í  s e  z ača lo  z a j í ma t  o  zh od no cen í  s v ých  

p r os t ř edk ů .  To ho  s i  s amoz ř e jm ě  v š iml y i  z ah ran i čn í  s po l ečnos t i ,  

k t e r é  m ě l y z á j em  n a  t r h  vs to up i t ,  a l e  č e s k é  p r ávn í  p r os t řed í  j im  

k  t om u z a t í m  p ř í l i š  n ev yh o v ov a lo .     

 D a l š ími  l eg i s l a t i vn ími  do ku m ent y,  k t e r é  z áko n  re f l ek t u j e  

j so u  n ap ř í k l ad  sm ěrn i ce  A IFM D  o  sp r áv c ích  a l t e rn a t iv n í ch  

i nv es t i čn í ch  f on dů ,  náv rh  n ař í z en í  Ev ro ps k éh o  p a r l amen tu  a  R ad y 

o  ev r op sk ých  fo ndech  r i z ik ov ého  kap i t á l u  (E uV eC a)  a  n áv r h  

n a ř í z en í  Ev r ops k éh o  pa r l am en t u  a  R ad y o  ev r op sk ýc h  f on d ech  

s o c i á l n í ho  p od n ik án í  ( EuS E F) . 19 

 P ř ed ch áze j í c í  Záko n  o  k o l ek t i vn ím  i nv es to v án í  t ak é  

p ř ip ou š t ě l  p ouz e  o m ezen ý v ýče t  p ráv n í ch  f o r em i nves t i čn í ch  

s po l ečn os t í ,  a  t o  p o uze  ak c io vo u  s po l ečn os t  a  i n v es t i čn í  fo nd .  

N o v á  úp r ava  t ak  zav ed l a  s v ěř ens k ý f o n d ,  j i ž  zmí n ěn ou  ak c io vou  

s po l ečn os t  s  p rom ěnn ým  z ák l ad n ím  k ap i t á l em a  ko m an d i t n í  

s po l ečn os t  n a  i n v es t i čn í  l i s t y .   

 

  

 

 

                                                 
18 S o c i e t e  d ' I n v e s t i s s e m e n t  A  C a p i t a l  V a r i a b l e ,  a k c i o v á  s p o l e č n o s t  s  

p r o m ě n n ý m  k a p i t á l e m  

 
19 W E I N H O L D  L E G A L .  N á v r h  z á k o n a  o  i n v e s t i č n í c h  s p o l e č n o s t e c h  a  

i n v e s t i č n í c h  f o n d e c h .  L e g a l  A l e r t .  2 0 1 3 ,  č .  5  
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6 . 1 .  R o z š í ř e n í  f o r e m  os o b  

 

6 . 1 . 1 .  S v ě ř e n s k ý  f o n d  a  i n v e s t i č n í  s v ě ř e n s k ý  f o n d  

 

S v ěř ens k ý f o n d  n en í  s ám  o  so bě  p o jm em  zav ed en ým  Zák on em o  

i nv es t i čn í ch  fo nd ech .  Do  Č es k éh o  p ráv n í ho  s ys t ému  b yl  z av ed en  

z ák on em  č .  89 / 2 012  Sb .  J edn á  s e  o  p řen es en í  ú p r av y z n ám é n ap ř .  

z  an g lo am er i ck éh o  p r áv a ,  kd e  s e  j ed n á  o  t zv .  t r us t .  J eho  „ výh o d o u“  

j e  v yč l en ěn í  m aje t ku  z  m aj e t ko v ého  so ub o ru  z ak l ada t e l e  a  

n á s l ed n ě  n ez áv i s l é  v l a s t n i c t v í  t oho to  v yč l en ěn ého  m aj e tk u  

s v ě ř ens k ým  f o n d em .  T ak to  v yč l en ěn ý m a j e t ek ,  t ed y s v ě ř ens k ý  

f o nd ,  m á  sv ého  svě ř en sk éh o  s p r áv ce ,  k t e r ý s e  m aj e t ku  u jm e  a  

s p r av u j e  j e j ,  s ám vš ak  t ak é  n en í  j eh o  v l as t n í k em.  T yp i cké  p ro  t u t o  

p r ávn í  fo rm u  j e ,  ž e  n em á p r ávn í  s ub j ek t iv i tu .  J i ž  o b čan sk ý z áko n ík  

v š ak  p ř ip ou š t í  u rč i t ou  možn os t  i n v es t i čn íh o  p ouž i t í  sv ě řen sk é ho  

f o nd u ,  a  t o  k on kr é tn ě  v  § 14 49 ,  od s t .  2 :   

 

„ S vě ř ens k ý f o n d  z ř í z en ý k  s ou k rom ému  ú če lu  s l ouž í  k  p ro sp ěchu  

u r č i t é  o so b y n eb o  n a  j e j í  pam átk u .  T en to  f on d  l z e  z ř í d i t  i  z a  

ú če l em  in v es t ov án í  p ro  do saž en í  z i s ku  k  roz d ě l en í  m ez i  

z ak lad a t e l e ,  z am ěs tn an ce ,  s po l eč n ík y č i  j i n é  os ob y. ” 20 

T ako vo u t o  f o rm u  s p r áv y m a j e t ku  l z e  v yu ž í t  n e j en  z a  ú če l em  

i nv es to v án í ,  a l e  t ak é  k  p r os p ěch u  u rč i t é  os ob y č i  na  j e j í  p am á tk u .  

V  Č esk é  r ep ub l i c e  s e  t a to  f o rm a  s t a l a  z n ámo u  p ř edevš í m d í k y  

A n d re j i  Bab i šo v i , 21 k t e r ý v  r e ak c i  na  Zák on  o  s t ř e t u  z á j mů  v lož i l  

                                                 
20 P I H E R A ,  V l a s t i m i l .  §  1 4 4 9  [ T y p y  s v ě ř e n s k ý c h  f o n d ů ] .  I n :  S P Á Č I L ,  J i ř í ,  

D O B R O V O L N Á ,  E v a ,  H A N D R L I C A ,  J a k u b ,  H O L E J Š O V S K Ý ,  J o s e f ,  

H O R Á K ,  T o m á š ,  H R A B Á N E K ,  D u š a n ,  K R Á L Í K ,  M i c h a l ,  L A S Á K ,  J a n ,  

N O V O T N Ý ,  M a r e k ,  P E T R ,  B o h u s l a v ,  P I H E R A ,  V l a s t i m i l ,  R I C H T E R ,  

T o m á š ,  V R Z A L O V Á ,  L e n k a .  O b č a n s k ý  z á k o n í k  I I I .  V ě c n á  p r á v a               

( §  9 7 6 – 1 4 7 4 ) .  1 .  v y d á n í .  P r a h a :  N a k l a d a t e l s t v í  C .  H .  B e c k ,  2 0 1 3 ,  s .  1 1 9 2 .  

I S B N  9 7 8 - 8 0 - 7 4 0 0 - 4 9 9 - 5 . )  

 
21 Č e s k ý  p o d n i k a t e l  a  p o l i t i k ,  p ř e d s e d a  h n u t í  A N O  2 0 1 1 ,  a k t u á l n ě  p r e m i é r  

v l á d y  Č R  v  d e m i s i  
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s v é  ak c i e  d o  s v ěř en sk ých  f o nd ů  A B p r iv a t e  t r us t  I  a  A B p r iv a t e  

t r us t  I I .  

In v es t i čn í  sv ě ř en ský f o n d  j e  f o rmo u  s vě ř en sk éh o  fo nd u  pod l e  

Zák o n a  o  i nv es t i čn í ch  s po l ečn os t ech  a  f o nd ech ,  k t e r ý v š ak ,  j ak  j i ž  

b yl o  n azn ačen o  v  ú v od u  t é t o  p r áce ,  n en í  s ub j ek t em  k o lek t iv n í ho  

i nv es to v án í ,  n eb oť  z ák on  p ř i po uš t í  fo rm u  sv ě ř en sk éh o  f ond u  po uz e  

n a  f on d  k v a l i f i k ovan ých  in v es t o rů .  Tak t éž  s p r áv cem i nves t i čn íh o  

f o nd u  můž e  b ýt ,  na  r ozd í l  o d  sv ě ř en sk ého  fo nd u ,  j en  t en ,  kd o  j e  

p o d l e  Zák o n a  o  i nves t i čn í ch  sp o l ečn os t ech  a  i nv es t i čn í ch  f o nd ech  

o p r áv n ěn  o bh os po da ř o v a t  t ak ov ý i nv es t i čn í  fo nd .   

 

6 . 1 . 2 .  A k c i o v á  s p o l e č n o s t  s  p r o m ě n n ý m  z á k l a d n í m  k a p i t á l e m ,  

t z v .  S I C A V  

 

Zav ed en í  S IC A V  d o  čes kého  p r áv n í ho  ř ád u  b yl o  v ýzn amn ým  

k r ok em  k  p ř i b l í ž en í  s e  k  z ah r an i čn í  p ráv n í  úp r av ě  a  z a t r ak t i vn ěn í  

č e s k éh o  in v es t i čn íh o  t rh u  p ro  z ah r an i čn í  s po l ečno s t i  z  v ys p ě l ých  

z emí  s  rozv in u t ým  k ap i t á lo v ým  t r hem.   

 V ýh o d y t é to  f o rm y j so u  n ap ř ík l ad  v  ex i s t u j í c í  p ráv n í  

s ub j ek t iv i t ě ,  k t e r á  v ed e  k  v ě t š í  o ch r aně  m aj e t ku  akc io n ářů  a  s  t í m  

s ou v i s e j í c í  v ě t š í  m ožn os t  z ap o j en í  d o  r ozh od ov ac í ch  p ro ces ů ,  

s po j en é  s  v ýh o d am i  o t ev ř en é  f o rm y s u b j ek tu  ko lek t iv n í ho  

i nv es to v án í ,  což  č i nn í  i nv es t i c i  l u k r a t i vn í  i  p r o  r e t a i l ov é  

i nv es to r y,  n eboť  n ab íz í  po m ěr n ě  v ys o k o u  mí ru  l i kv id i t y .   

J ak  už  z  oz n ačen í  v yp l ýv á ,  n e j v ě t š í  v ýh o d a  t é t o  f o rm y 

s po č ív á  v  od d ě l en í  z ak l ad a t e l s k ých  a  i nv es t i čn í ch  ak c i í .  S  t ím  

s ou v i s í  m ožn os t  p oh yb u  z ák l ad n íh o  k ap i t á l u ,  k t e r ý j e  au to m at i ck y 

n av áz án  na  v yd áv án í  a  o dk up ov án í  i nv es t i čn í ch  ak c i í ,  k t e r é  j so u  

o d dě l en é  od  z ak l ada t e l sk ých  a k c i í .  Ze  z ah ran i č í  b yl  t ak é  p ř eb r án  

p r in c i p  po d fo nd ů ,  k t e r é  ú če t n ě  od d ě lu j í  s ou bo r y m a j e tku  v  r ám ci  

S IC A V u .  Ten t o  p r i nc ip  j e  z n ám ý z e jm én a  v  Lu cem bu r sk u  a  

N ěm eck u .  T ím  j e  p r o  in v es t o r y s n az š í  p ř eso uv a t  sv é  p r o s t ř ed k y 
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v  r ám ci  j ed n é  en t i t y ,  což  p ř i n áš í  j ed n a k  m ožno s t  v a r i ab i l i t y  

i nv es t i c  a  v  n ep os l ed n í  ř adě  t ak é  sn í žen í / e l i mi nac i  s ou v i s e j í c í ch  

ad min i s t r a t i v n í ch  po p l a t ků .  P r o  úp l n os t  j e  t ř eb a  do da t ,  ž e  n a  rozd í l  

o d  ho dn o t y z ák l ad n í ho  k ap i t á l u  ak c io v é  s po l ečno s t i  s e  do  

o b ch od n í ho  r e j s t ř í k u  z ap i s u j e  t zv .  z ap i s ov an ý k ap i t á l ,  k t e r ý j e  

t vo ř en  ho dn o to u  up i so v an ých  z ak l ad a te l sk ých  ak c i í .    

 

6 . 1 . 3 .  N o v e l i z a c e  S I C A V ,  d u a l i s t i c k ý  s y s t é m  a  z á k l a d n í  k a p i t á l  

 

P ův od n í  p r ávn í  ú p r av a  z  r ok u  20 13  z av ád ě l a  S IC A V  po uz e  v e  

f o rm ě  mo ni s t i ck ého  ř í z en í  ak c i o vé  s po l ečn os t i  ( t j .  s t a t u t á rn í  

ř ed i t e l  a  s p r áv n í  r ad a ) ,  což  se  na  z ák lad ě  p ozd ě j š í  p r ax e  u káz a lo  

j ako  n ed os t aču j í c í  ř eš en í .  T o  v yú s t i l o  v  ú p r av y p ro v ed en é  

n o ve l i z ac í  z áko n a  z ák on em  č .  14 8 / 201 6  Sb . ,  k t e r ý n ab yl  ú č i nn os t i  

d n e  1 .  č e r vn a  2 016  a  umož n i l ,  m imo  j in é ,  v ed l e  mo n i s t i ck éh o  

zp ůs ob u  i  d u a l i s t i ck ý z p ůs ob  v ed en í  S IC A V  ( t j .  p ř eds t av ens tv o  a  

d ozo r č í  r ad u ) .  D á le  p ak  p ř i ne s l  n ov ou  v ýš i  z ák l adn íh o  k ap i t á lu .  

Za t ím co  mi n i má ln í  v ýš e  k l a s i ck é  ak c io v é  s p o l ečn os t i  č inn í  2  mi l .  

K č ,  d l e  no v é  p r áv n í  úp r av y j e  min im ál n í  v ýš e  z ák l adn í h o  k ap i t á lu  

S IC A V  a l e sp oň  1 Kč .   

 D a l š í  z měno u  j e  s t an o ven í  s po dn í  a  ho rn í  h r an ice  z ák l ad n íh o  

k ap i t á lu ,  j ež  m á  b ýt  z ak o tv eno  v e  s t an ov ách  S IC A V .  O pa t řen í  j i s t ě  

s lo už í  z e jm én a  p r o  v ě t š í  o ch r anu  in v es t o rů ,  a l e  m ůž e  mí t  i  op ačn ý 

e f ek t .  P ř i pu s t í m e  –  l i  s i t u ac i ,  ž e  p ř i  ned os t a t ečn ě  n as t av en é  s po dn í  

h r an i c i  ( p ř í l i š  v ys ok é )  můž e  do j í t  k  s i t u ac i ,  k d y i n v es to ř i  

n e s t i hn ou  v čas  o dpr o d a t  s v é  ak c i e ,  p ak  t ím  p ád em  m ůž e  b ýt  j e j i ch  

p os t av en í  zn ačn ě  zh o rš eno ,  v  k r a j n ím p ř íp ad ě  j i m  m oh ou  zů s t a t  

v  ru ce  p ouz e  b ez cen n é  ak c i e .   
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6 . 1 . 4 .  A t r a k t i v i t a  S I C A V  p r o  z a h r a n i č n í  s p o l e č n o s t i   
 

 

J ak  j i ž  j s em z mín i l  v ýš e ,  h l av n ím  d ův o dem z av ed en í  S IC A V je  

s t an da r d izo v an á  fo r ma  i nv es t i čn í  sp o l ečno s t i ,  n a  k t e r o u  j s ou  

z ah r an i čn í  s ub j ek t y  z v yk l é .   

H l av n í  v ýh o d y S IC A V ,  p l a t n é  k e  vz n ik u  ZIS IF  j sou  

v yče r p áv a j í c ím  zp ůs ob em po ps án y v  dů v od ov é  z p r áv ě  a  j so u  p l a t n é  

i  k  dn eš n í mu  d a tu .  To  s e  t ak é  o d r az i l o  n a  sk l adb ě  a  f o rm ách  

r eg i s t r ov an ých  sp o l ečnos t í  u  Č es k é  n á r od n í  b an k y.  Za  k l í čov é  

v ýh o d y p o v ažu j e  z ák on od á r ce  n ás l edu j í c í :   

 

  O b ho sp od a řo v a t e l ,  k t e r ý ch ce  r e a l i zo v a t  v ě t š í  mn ožs tv í  

i nv es t i čn í ch  s t r a t eg i í ,  n em us í  z a  t ím to  úče l em  z í s k áv a t  

p o vo l en í  k  č in no s t i  i n v es t i čn í  sp o l ečn os t i ,  a l e  s t a č í  m u  

z í sk án í  p ov o l en í  k  č i nn os t i  s amo sp r áv n éh o  fo nd u  s  p r áv n í  

f o rm ou  S IC A V .  T o  m ůž e  zn am ena t  sn í ž en í  vs t up n í ch  

n ák l adů .   

  In v es t i čn í  sp o l ečno s t  m á  po v i nn ou  v ýš i  k ap i t á l u  1 25  0 0 0  

E U R a  t en t o  kap i t á l  mus í  n av ýš i t  až  n a  10  mi l .  E UR,  v  

z áv i s l os t i  n a  o b j em u  o bh osp od a ř ov an ého  m a je tk u  ( č l .  7  

U C IT S  IV ) .  T en to  k ap i t á l  i nv es t i čn í  sp o l ečn os t i  j e  nu t n é  

p ř i č í s t  k  mi n im ál n í mu  k ap i t á l u  ob ho sp od a ř ov anéh o  

p o d í l ov éh o  fo nd u ,  k t e r ý m u s í  č in i t  do  6  m ěs í c ů̊  1  2 50  0 0 0  

E U R.  S am os p rávn ý s t an da r dn í  f on d  mu s í  n i cm é n ě̌  mí t  p ouz e  

p o čá t ečn í  k ap i t á l  ve  v ýš i  30 0  0 00  EUR  a  d o  6  m ě s í c ů̊  mu s í  

d os áhn ou t  ob j em j eho  m aj e t ku  1  25 0  0 00  E UR .  D al š í  

k ap i t á lo v é  pož ad av k y n a  s am os pr áv n ý s t an d a rd n í  fo n d 

k l ad en y n e j s ou .  V e  v ýs l ed ku  j s ou  t ed y k ap i t á lo v é  p ož ad avk y 

n a  ce l ko v ý k ap i t á l  S IC A V u mí rn ě j š í ,  což  o p ě t  p ř ed s t avu j e  

zv o l n ěn í   

v s t up n í ch  b ar i é r .  Da l š í  n ev ýh o d o u  in ves t i čn í  sp o l ečn os t i  j e ,  

ž e  j e j í  v l a s t n í  k ap i t á l  p ř eds t av u j e  s ou ča s n ě̌  k r yt í  p ř í p ad n ých  
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z áv az ků  a  m us í  p r o to  s vé  p ro s t ř ed k y i nv es t ov a t  do  l i kv i dn í ch  

ak t iv  a  n e smí  z au j ím a t  s p ek u l a t i vn í  p oz i ce ,  p ř i č emž  u  

k ap i t á lu  s amos p r ávn ého  s t an d a rd n íh o  f o nd u  t ak ov é  om ezen í  

n ep l a t í  a  s am osp r áv n ý f o nd  m á  t ed y  v ě t š í  vo ln os t  v  t o m,  

j ak ým  zp ůs ob em r ozd ě l í  s vů j  kap i t á l  m ez i  p ro voz n í  

p r os t ř edk y a  i n v es t i čn í  poz i ce .   

  U  s am os pr ávn ého  S IC A V u  j s ou  vs tu pn í  b a r i é r y o b e c n ě̌  n i žš í .  

P ožad av k y n a  p o čá t ečn í  k ap i t á l  j so u  v yš š í ,  t o  j e  a l e  

k om p enz ov án o  t í m ,  ž e  n a  roz d í l  od  p o čá t ečn í ho  k ap i t á l u  

i nv es t i čn í  s po l ečno s t i ,  l z e  t en to  ma je t ek  vo ln ě̌  i n v es t ov a t  

p o d l e  u v ážen í  ob ho sp od a ř ov a t e l e ,  p ro tož e  zd e  n eex i s tu j í  

ž ád n á  o mez en í  na  to ,  j ak  sm í  z ak l ad a te l  i n ves t ov a t  m aj e t ek  

v lož en ý p ř i  z a lož en í .   

  K l í čov ým i  o b ecn ým i  v ýh o d ami  s amos p r áv n éh o  S IC A V u j e ,  

ž e  můž e  z ak lád a t  s ou bo r y m a j e t ku  bez  p od án í  p odm ín ěn é  

ž ád os t i  o  z áp i s  d o  s ez n amu  Č N B ( t j .  n emu s í  ČN B př ed lož i t  

ž ád os t  ob s ah u j í c í  s t a tu t  a  j i n é  do k um ent y,  n e jd e - l i  o  

s t an da r dn í  fo nd ) ,  ž e  n eex i s t u j e  ž ádn é  o m ezen í  p r o  m in i má l n í  

k ap i t á l  po df on du  a  ž e  n em us í  mí t  ž ádn ý m a je t ek  „b ez  

v ýn o s ů “ ,  t j .  m a je t ek  o dp ov íd a j í c í  v l as tn í mu  k ap i t á l u  

i nv es t i čn í  sp o l ečn os t i .   

  T yt o  v ýh o d y p o skyt u j í  S IC A V u  v ě t š í  f l ex ib i l i t u .  A čk o l iv  

S IC A V  ja ko  c e l e k  m us í  do s áh no u t  d o  6  m ě s í c ů̊  m i n im áln í  

v ýš e  k ap i t á lu  1  250  00 0  E UR,  m ůž e  m í t  i  p od fo nd y,  k t e r é  

t oh o t o  ob j e mu  ma j e t ku  d lo uh od ob ě̌  n ed os a hu j í .  T ím se  

S IC A V u ( a ť̌  už  sam os pr ávn ém u n ebo  n e s amo sp r áv n ému )  

u mož ňu j e  po ds t a t n é̌  vě t š í  f l ex ib i l i t a ,  co  s e  t ýče  p o už ív aných  

i nv es t i čn í ch  s t r a t eg i í  –  můž e  t eo re t i ck y z av és t  p od f on d y s e  

s t r a t eg i í ,  p ro  k t e r é  n em ůže  za  d an é  s i t u ace  n a  t rh u  z í ska t  

i nv es t i c e  v e  v ýš i  1  2 5 0  00 0  EU R ve  l hů t ě  6  m ěs í ců . 22  
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6 . 2 .  K o m a n d i t n í  sp o l ečn o s t   

 

J edn ou  z  t eo r e t i ck y  po m ěr n ě  v ýz n amn ě  a t r ak t i vn í ch  f o r em os ob  j e  

k om and i tn í  sp o l ečn os t .  V  p ř íp ad ě  u r č i t ých  t yp ů  f o nd ů  

k v a l i f i k ov an ých  i nv es t o r ů  j e ,  v  r ov in ě  t eo r e t i ck é ,  v í ce  než  v ho dn á .  

O d po v í dá  t o t i ž  s t r u k t u ř e  l imi t ed  l i ab i l i t y  p a r t n e r sh ip  zn ám é 

z  an g lo sa sk é  p rávn í  ú p r av y,  p ř íp ad n ě  j e j i ch  va r i an t  n ap ř í č  

k o n t i nen t á l n í mi  p ráv n ím i  řád y ( n ap ř .  so c i é t e  en  com mand i t é  

v  l u cemb u rs kém práv u ,  k omm and i t s e l sk ab  v  d án sk ém  p r ávu ,  apo d .  

J edn á  s e  t ak  ze jm én a  o  fo nd y p r iv a t e  eq u i t y a  v en t u r e  c ap i t a l .   

O p ě t  s e  t ak  j edn á  o  s p ec i á l n í  úp r av u ,  n eboť  k om an d i tn í  

s po l ečn os t  o b ecn ě  j e  v  č esk ém p rávu  j i ž  z ak o t v en a .  Záko n od á r ce  

t ak é  r e f l ek t u j e  o bec n ou  z ahr an i čn í  p r ax i  a  po vah u  věc i ,  k d yž  

o m ezu j e  ok r uh  in ves to rů  f on d em kv a l i f i ko v an ých  in v es to r ů ,  t ed y  

j e  z ak áz án a  v e ř e j ná  n ab íd k a  in v es t i čn í ch  l i s tů  a  p ř í p ad ná  n ab íd k a  

ú ča s t i  b y m ě l a  p r ob í h a t  v  m ez í ch  t zv .  p r iv a t e  p l acem en t . 23   
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6 . 2 . 1 .  K o m a n d i t n í  s p o l e č n o s t  v e  s v ě t l e  Z I S I F  
 

D e f in i c i  kom and i tn í  s po lečno s t i  p r o  úče l y i nv es t i c  s t anov í   

§ 1 70 :   

„ Kom and i tn í  sp o l ečn os t  n a  i nv es t i čn í  l i s t y  j e  k om and i t n í  

s po l ečn os t ,  v  n í ž  po uz e  j eden  spo l ečn í k  ru č í  z a  j e j í  d lu h y 

n eom ez en ě  ( d á l e  j en  „ ko mpl emen t á ř “ )  a  a l e sp oň  j ed en  sp o l ečn ík  

z a  j e j í  d l uh y n e r u č í ( dá l e  j en  „k om and i t i s t a “ ) .Po d í l y k o man d i t i s t ů  

k om and i tn í  s p o l ečn os t i  n a  i n v es t i čn í  l i s t y  j so u  p ř ed s t avo v án y 

i nv es t i čn ími  l i s t y . ” 24 

S  ob ecno u  ú p ravo u  k om and i tn í  s po l ečno s t i  s e  ZIS IF  s ho du j e  

v  t o m,  ž e  p ř ip ou š t í  dv ě  v a r i an t y s po l ečn ík ů ,  t ed y k o m and i t i s t y  a  

k om pl em en t á ř e .  Ov š em  o p ro t i  ob ecn é  úp r av ě  m ůže  být  j ak  u  

k om a nd i tn í  sp o l ečno s t i  s  i n ves t i čn ím i  l i s t y ,  t ak  b ez  i nves t i čn í ch  

l i s t ů  p ouz e  j ed en  k om pl em en t á ř .  To to  v ych áz í  z  ob ecné  p r ax e  v  

r ám ci  t z v .  p r iv a t e  eq u i t y f o n d ů ,  k de  v e  fu nk c i  ko mplem en t á ře  

v ys t u pu je  t z v .  gene r a l  p a r tn e r ,  k t e r ý  s t e jn ě  j ak o  ko mpl em en t á ř  

i nv es t i č n í  sp o l ečno s t i  z a j i š tu j e  s p ráv u  i nv es t i čn í ho  f o nd u  a  

n ap l ňo v án í  j eh o  s t ra t eg i e .  V e  fu nk c i  ko m an d i t i s t y  p ak  t zv .  l im i t ed  

p a r t n e ř i ,  k t e ř í  m a j í  j edn ak  om ezen é  pov in no s t i  a  t ak é  om ez en ý v l i v  

n a  ch od  s po lečno s t i .   

O t ázk ou  zůs t av á ,  zd a  –  l i  j e  z  t i t u l u  z ák on a  l i m i to v án  p oče t  

k om and i t i s tů ,  n eboť  z áko n  h ov oř í  o  k om and i t i s t e ch  v  m nož n ém 

č í s l e .  Lo g i ck ým  v ýk l ad em  a l e  do cház ím  k  to mu ,  ž e  t ako vý s ys t ém  

n ep ř i ch áz í  v  ú v ahu ,  n eb oť  b y v  t ako v ém  p ř í p ad ě  b yl  v yt v o ř en  

n eod ův od n ěn ý r o zd í l  m ez i  k om and i tn í  s po l ečn os t í  bez  i nves t i čn í ch  

l i s t ů ,  k t e r á  s e  ř í d í  o b ecn ou  ú p r av ou  a  k om an d i t n í  s po l ečn os t í  n a  

i nv es t i čn í  l i s t y  v  ge s c i  ZIS IF .   

 V yu ž i t í  v t ě l en í  pod í l u  kom and i t i s tů  d o  in v es t i čn í ch  

l i s t ů  j e  mož n é  pouz e  v  to m p ř íp adě ,  ž e  j e  t ak ov á  sp o l ečno s t  

                                                 
24 Z á k o n  č .  2 4 0 / 2 0 1 3  S b . ,  o  i n v e s t i č n í c h  s p o l e č n o s t e c h  a  i n v e s t i č n í c h  

f o n d e c h ,  §  1 7 0  
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i nv es t i čn ím f on d em.  T ím j e  p ř ek on án  o b e cn ý z ák az  v t ě l en í  po d í l u  

d o  cenn ých  p ap í r ů  v  ob cho dn í ch  sp o l ečn os t ech  zako tv en ý v  § 32 ,  

o ds t .  2  z ák on a  o  obch od n í ch  ko rp o r ac í ch .     
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6 . 3 .  P i l í ř e  n o v é  p r áv n í  ú p r av y   

 

6 . 3 . 1 .  O b h o s p o d a ř o v a t e l  f o n d u  

P oj em  o bh os po da ř ov án í  f o nd u  zn amená  d a l š í  z  p ř i b l í ž en í  s e  

p l a tn ému  ev ro ps k ém u p ráv u .  V ych áz í  t ak  z  p ř í l oh y I I  U C IT S  a  

p ř í l o h  I  A IM FD ,  k dy o b h os po d a řo v a t e l  můž e  o bh os po da ř ov a t  

n e j en  če sk é  in v es t i čn í  fo n d y,  a l e  i  t y  z ah r an i čn í .  Samoz ře jm ě  

v  s ou l ad u  s  t amě j š í  l eg i s l a t i v ou .  

 Zák o no d á r ce  p ak  po s t av i l  h n ed  v  ú vod u  p r áv n í  ú p r av y  n a  

j i s t o ,  ž e  s e  j edn á  o  j ed en  z e  t ř í  k l í čo v ých  i ns t i t u tů :   

 

“T en t o  z ák on  z apr aco váv á  p ř í s l uš n é  p ředp i s y E v ro psk é  u n i e ,  

z á ro veň  nav azu je  n a  p ř ím o  p o už i t e l né  p ř edp i s y E v r op sk é  u n i e  a  

u p r av u j e  po dmí nk y p r o  o bh os pod a ř ov án í  a  admi n i s t ra c i  

i nv es t i čn í ch  fo nd ů  a  z ah r an i čn í ch  inv es t i čn í ch  fo nd ů  a  n ab ízen í  

i nv es t i c  d o  t ě ch to  fo n dů .” 25 

 

 O b ho sp od a řo v a t e l  j e  o s ob ou ,  k t e r á  n e j en  zo dp ov íd á  z a  

s p r av ov an ý m a j e t ek  fo nd u ,  a l e  i  z a  j eh o  in v es t ov án í  a  ř í z en í  

s ou v i s e j í c í ch  r i z i k .  N a  r ozd í l  od  ad min i s t r á t o r a  fo nd u  však  j d e  o  

r egu lo v an ou  o so bu .  A dmi n i s t ra c i  fo ndu  j ako  t ak ov ou  j e  m ožn é  

s v ě ř i t  j i n é  os ob ě .   

 O b ho sp od a řo v a t e l em  m ůže  b ýt  i n v es t i čn í  sp o l ečn os t ,  

s amo sp r áv n ý i n v es t i čn í  f on d ,  t ed y i n ves t i čn í  fo nd  s  p r ávn í  

o so bn os t í  a  s  p ov o len ím Č esk é  n á r od n í  b ank y k  č i nn os t i  

s amo sp r áv n éh o  i nves t i čn íh o  fo nd u ,  z ah r an i čn í  o s ob a  s e  s í d l em  

m imo  E v ro ps ko u  un i i  p ro  k t e r ou  j e  Čes k á  r ep ub l ik a  r e f e r en čn ím  

s t á t em   d l e  sm ěrn i ce  A IFM D  a  dá l e  oso b y,  k t e r é  ob ho sp od a ř u j í  

č e s k é  i nv es t i čn í  f on d y n a  z ák l ad ě  ev ro ps k éh o  p as u  d l e  UC IT S  V 

( p r o  s t an d ar dn í  f ond y)  n eb o  d l e  A IFM D  (s p ec i á l n í  f on d y a  f on d y 

                                                 
25 Z á k o n  č .  2 4 0 / 2 0 1 3  S b . ,  o  i n v e s t i č n í c h  s p o l e č n o s t e c h  a  i n v e s t i č n í c h  

f o n d e c h ,  I n :  S b í r k a  z á k o n ů ,  Č á s t k a  č .  9 4 / 2 0 1 3  S b . ,  § 1   
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k v a l i f i k ov an ých  i nv es t o r ů ) .  D l e  t ě ch to  s m ěr n i c  t ak é  n en í  mož n é  

o b hos po d a řo v án í  j i n ých  i nv es t i čn í ch  fo n dů  s am os pr ávn ým i  

i nv es t i čn ími  fo nd y. 26 

 D á l e  z áko n  s t an ov u j e ,  ž e  vš echn y p o d fo n d y j ed no ho  

i nv es t i čn íh o  f on du  m us í  m í t  s t e j n éh o  o b hos po d a řo v a t e l e .  

O b do bn ě  j s ou  p ak  š í ř e j i  po už ív án y p o jm y j ako  „o bh os po da ř o v a t e l  

i nv es t i čn íh o  f on du  a  z ah r an i čn íh o  in v es t i čn íh o  fo n du “ ,  n eb oť  

t ako v á to  d e f i n i ce  v  so b ě  sk r ýv á  d a l š í  č l eněn í  o bh os po d ařo v án í  

j edn o t l i v ých  f on dů  t ak ,  j ak  j e j i ch  f o rmy z ák on  d á l e  v ym ezu j e .  

 Zák o n  d á l e  s t ano v í ,  ž e  o bh os po d ař ov án ím  p od fo nd u  j e  

m yš l eno  z e jm én a  s t e j n á  č i nn os t  j ako  ob h osp od a ř ov án í  f ond u ,  

n ebo ť  po df on d  j e  do  zn ačn é  m í r y p o dob n ý s p í š e  p o d í l ov ém u 

f o nd u  n ež  i nv es t i čn í  s po lečno s t i  s  p r ávn í  os ob no s t í .   

 D ů lež i to u  sk up in ou  j s ou  t ak t éž  o bh os po d a řo v a t e l é ,  k t e ř í  

j so u  op r áv n ěn í  p ř e sáh no u t  rozh od n ý l im i t ,  n ebo ť  po uze  t ak o v í  

o b hos po d a řo v a t e l é  m oh ou  o bh os po d ařo v a t  s p ec i á ln í  fo ndy,  t ed y 

f o nd y k o l ek t i v n íh o  in v es t ov án í ,  k t e ré  m oh ou  s h rom ažď ova t  

p r os t ř edk y o d  v e ř e jn os t i .  T ím  j s ou  t ako v é  os ob y z a ř az en y p od  

r ež im  sm ěr n i ce  A IFM D .  To to  z ř e jm ě  v ych áz í  z  f ak tu ,  ž e  

z ák on od á r ce  p re sum ov a l  n u t no s t  v yš š í  mí r y p r ávn íh o  z ako tv en í  

t ě ch  ob ho sp od a řo va t e l ů ,  k t e ř í  d i s po n u j í  s  p r os t ř edk y v e ř e j no s t i  

n a  roz d í l  o d  t ě ch ,  k t e ř í  d i sp on u j í  p r os t ř ed k y k v a l i f i ko v aných  

i nv es to r ů .  T om u odp o v íd á  i  s t r a t eg i e  do h l edu  Č es k é  n ár odn í  

b ank y.  T a  p ř i  t om  v yh o d n ocu j e  r i z ik ov ý p r o f i l  a  s ys t ém ov o u  

v ýz n amn os t  s l edo van ých  i ns t i t u c í ,  i d en t i f i ku j e  r i z i k a  a  do p ad y 

j e j i ch  č in no s t i  a  d l e  t o ho  n a s t av u j e  mí r u  k on t r o l y j ak  od vě t v í  

j ako  ce lk u ,  t ak  j edn o t l i v ých  i ns t i t u c í .  „ P r io r i t ou  j e  o chr an a  

d r ob n ých  k l i en tů ,  z a t í m co  o chr ano u  f in an čn ích  p ro f es io ná l ů  a  

                                                 
26 Š O V A R ,  J a n ,  A l e š  K R Á L Í K ,  J i ř í  B E R A N ,  D a n i e l a  D O L E Ž A L O V Á  a  

k o l .  Z á k o n  o  i n v e s t i č n í c h  s p o l e č n o s t e c h  a  i n v e s t i č n í c h  f o n d e c h .  K o m e n t á ř .  

1 .  P r a h a :  W o l t e r s  K l u w e r ,  2 0 1 5 ,  1 7 2 0  s .  I S B N  9 7 8 - 8 0 - 7 4 7 8 - 7 8 3 - 6 . ,  S t r .  2 2  
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k v a l i f i k ov an ých  i nv es t o r ů  s e  Č esk á  ná r o dn í  bank a  z ab ýv á  

p ř ev ážn ě  r eak t i vn ě  n a  z ák l ad ě  po dn ě t ů .  N ap ř í k l ad  p ř i  v ýk o n u  

d o h l ed u  v  ob la s t i  ko l ek t iv n í ho  in v es t ov án í  s e  Č es ká  n á r od n í  

b ank a  z am ěřu j e  p ř ed evš ím n a  o ch r an u  z á jm ů  in v es t o rů  f on d ů  

k o l ek t i vn íh o  i nv es to v án í  a  n a  mož n é  zd r o j e  s ys t ém ov ého  r i z i k a  

p r o  ř ádn é  f un go v án í  f i n an čn í ho  t r hu ,  z a t í m co  d oh l ed  n ad  č i nn os t í  

f o nd ů  kv a l i f i k ov aných  i n v es t o rů  j e  v yk o náv án  p ř eváž n ě  n a  

z ák lad ě  po dn ě tů  inv es t o r ů  n eb o  d ep oz i t á ř e . 27 

  

6 . 3 . 2 .  A d m i n i s t r a c e  a  a d m i n i s t r á t o r  

 
D r u ho u  k l í čo vo u  ob l as t í ,  j ež  z áko no dá r ce  v ym ez i l  j e  adm in i s t r a ce  

i nv es t i čn íh o  fo nd u  n eb o  zah r an i čn í ho  in v es t i čn í ho  f on d u .  Na  

r oz d í l  o d  o bh os pod a ř ov án í  s e  n e j edná  o  o db o rn é  č in nos t i  p ř ím o  

s ou v i s e j í c í  s  k o l ek t iv n ím i nv es t ov án ím a  l z e  do voz ov a t ,  ž e  i  z  

t oh o t o  d ův od u  j e  m ožn é  admi n i s t ra c i  f on du  d e l ego v a t .  To  vš ak  

n ez n am en á ,  ž e  admi n i s t rá to r  i nv es t i čn í ho  f on du  n emu s í  p r ov ád ě t  

č i nn os t  n a  z ák l ad ě  p ov o l en í .  T yp i cky s e  t ak  j edn á  o  p o vo l en í  

v yd an é  Č es ko u  n á ro d n í  b ank ou ,  č i  j i no u  i ns t i t u c í  o p r áv něn ou  to to  

p o vo l en í  v yd a t .  Č i nn os t i  sp o j en é  s  ad mi n i s t ra c í  i nv es t i čn íh o  f ondu  

n ebo  zah r an i čn í ho  i nv es t i čn íh o  fo nd u  j s ou  sp ec i f i ko v ány v  §  38  

o ds t .  1  a  2 .  

P od ob n ý p o d ř adn ý p r in c i p  j ak o  u  ob ho sp od a ř ov án í  fo ndů  j e  

z ak o t ven  i  v  p ř íp ad ě  admi n i s t r a ce  fon d u ,  k d y z ák on  s t an ov í ,  ž e  

ad min i s t r a ce  i nv es t i čn íh o  f on du  n eb o  zah r an i čn íh o  fo nd u  z ah r nu j e  

i  ad min i s t r a c i  j eh o  p od f on dů  n ebo  s r ov n a t e l n ých  z a ř í z en í .  

V š ech n y p o d f on d y j ed no ho  in v es t i čn í ho  fo nd u  m us í  mí t  t éhož  

ad min i s t r á t o r a .  

                                                 
27 Střatěgiě Čěské nářodní banký v oblasti dohlědu. Česká národní 

banka [online]. Praha [cit. 2018-03-24]. Dostupné z: 
https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/strategie_dohledu.html 
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Id eá l n í  p ř í k l ad  odd ě l en í  ad mi n i s t r a ce  o d  ob ho sp od a řo ván í  

u v ád í  kom en t á ř  k  z ák on u .  Ze jm én a  dů l ež i t é  z  p r ávn í ho  p oh l edu  

j so u  p r áv n í  n ás l edky z an es en í /n ez an esen í  od d ě l en í  admi n i s t r á to r a  

o d  o bh osp od a ř ov a te l e  d o  s t a tu tu  fo ndu :  

“  In v es t i čn í  spo l ečn os t ,  k t e r á  o bh os po da ř u j e  f on d  

k v a l i f i k ov an ých  inv es t o r ,  s e  r ozh od ne ,  ž e  s e  ch ce  p l n ě  v ěn ov a t  

j eho  o bh osp od a ř ován í  a  n ech ce  p ro vád ě t  j eho  admi n i s t r a c i .  V  

t ako v ém p ř íp ad ě  má  dv ě  mož no s t i :  1 )  v e  s t a t u tu  t oh o to  f o nd u  s e  

oz n ač í  j ak o  ob ho spo d a řo v a t e l  a  j ako  ad mi n i s t r á to r a  uv ede  j i n ou ,  k  

t om u o p r áv něno u  os ob u ;  2 )  ve  s t a tu t e  t oh o t o  fo nd u  s e  ozn ač í  j ako  

o b hos po d a řo v a t e l  I  ad m in i s t r á t o r ,  a l e  po d s t a tno u  čá s t í  

ad min i s t r a ce  p ov ěř í  j i n ou  os ob u  n eb o  j i n é  oso b y ( ou t s o rc in g  

ad min i s t r a ce ) .  V  p r v n ím  p ř í p ad ě  j i ž  oz n ačen í m j in é  oso b y j ako  

ad min i s t r á t o r a  i nv es t i čn í ho  fo nd u  n e se  od po v ědn os t  z a  

ad min i s t r a c i  t a t o  os ob a  a  t a to  o so ba  o d po v íd á  I  z a  vš ech n y d a l š í  

o so b y,  k t e r é  pov ě ř í  v ýk o n em u rč i t ých  č i nn os t í  v  r ám ci  

ad min i s t r a ce .  V  d ru h ém  př íp adě  j e  ob h osp od a ř ov a t e l  ( ve  f u nk c i  

ad min i s t r á t o r a )  s t á l e  o dp ov ědn ý z a  ve š k e ro u  č i nn os t  z ah r nu to u  v  

r ám ci  admi n i s t r a ce ,  a  t o  b ez  o h l ed u  na  to ,  zd a  j e j ím  v ýk o n em 

p o vě ř i l  j i n ého  č i  zd a  t ak to  p ov ě ř en á  os ob a  p ov ě ř i l a  d a l š íh o .” 28 

 

 

6 . 3 . 3 .  N a b í z e n í  i n v e s t i c  
 

T ř e t í  z e  z áko no d á rcem  v ym ez en ých  p i l í ř ů  p l a t n é  p rávn í  úp r av y 

s ou v i s í  s  p rv n ím i  dv ěm a  a  z ako tv u j e  po ds t a tu  i nv es t i čn ího  

p o dn i k án í ,  r e sp ek t iv e  n ab íz en í  i nv es t i c .  T en t o  po j em j e  v  r ám c i  

p r ávn í  úp r av y v yu ž í v án  v e  s pec i f i ck ých  s ou s l ov í ch  vz t ahu j í c í ch  

s e  k  j edn o t l i v ým  p ráv n ím  fo rm ám,  j ako  nap ř í k l ad  “n ab íz en í  

i nv es t i c  d o  sp ec i á ln í ch  f o nd ů” ,  “n ab ízen í  i nv es t i c  d o  

                                                 
28 Š O V A R ,  J a n ,  A l e š  K R Á L Í K ,  J i ř í  B E R A N ,  D a n i e l a  D O L E Ž A L O V Á  a  

k o l .  Z á k o n  o  i n v e s t i č n í c h  s p o l e č n o s t e c h  a  i n v e s t i č n í c h  f o n d e c h .  K o m e n t á ř .  

1 .  P r a h a :  W o l t e r s  K l u w e r ,  2 0 1 5 ,  1 7 2 0  s .  I S B N  9 7 8 - 8 0 - 7 4 7 8 - 7 8 3 - 6 . ,  S t r .  
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z ah r an i čn í ho  fo nd u  s ro vn a t e ln éh o  s e  sp ec i á ln ím f on d em ”,  a td .  

V š ech n a  t a to  s po jen í  j e  v š ak  z  l o g ik y f ak t u  n u tn o  v yk l áda t  v  

s ou v i s lo s t i  s  t í mt o  p o j mem.   

T en t o  po jem s e  p r o l ín á  ce lk ov ým  in v es t i čn ím p ro s t ř ed í m a  j e  t ak  

p o t ř eb a  j e j  v yk l ád a t  j a k o  ob ecno u  mn ož i nu  v  n e j š i r š ím  s lo v a  

s m ys l u .  Zah r nu je  t ak  z e jm én a  (n ik o l iv  vš ak  p ouz e )  n ab íd k y 

i nv es t i c  z  h l ed i sk a  c í l ov é  s ku p i n y,  t edy  a ť  už  k va l i f i ko van ým  

n ebo  r e t a i l ov ým  inv es t o r ům ,  t ak  z  h l ed i s k a  fo r m y n ab ízen í ,  k t e r á  

s ou v i s í  s  po v ah ou  in v es to rů .  Ať  už  s e  j edn á  n ap ř ík l ad  o  nab íd ku  

f o rm ou  i nze r á t u  v  t i sk u ,  n a  in t e r n e t  č i  v  j i n ých  s d ě l ov ac ích  

p r os t ř ed c í ch ,  n eb o  n aop ak  ad r e sn ým ,  n ev e ře jn ým  z pů so bem  j ak o  

s d ě l en í  u rč i t ým  kon k r é tn ím  os o bám,  nap ř í k l ad  n a  oso b n í  s chůz ce  

( t ak ov ý z pů so b  j e  m ožn ý d l e  §2 95 a  po uz e  p o ku d  l z e  t ako v é  

i nv es t i c e  v  Č esk é  rep ub l i c e  n ab íz e t  ve ř e jn ě  a  n eb o  po ku d  p oče t  

t ě ch to  o so b  n ep ř evyš u j e  20 ) .   

 V  d a l š í ch  us t an ov en í ch  h l av y d ev á t é  z ák on a  j e  r oz l i šo v áno  

m ez i  d a l š í mi  sp ec i f i k y n ab íz en í  i nv es t i c ,  a  t o  p od l e  ad r e sá t ů  

n ab í dk y n a :   

 

-  N abíz en í  t zv .  p r o f es io n á ln ím in v es t o rů m  

-  N abíz en í  t zv .  kv a l i f i ko van ým  in ves t o rů m  

-  N abíz en í  os ob ám,  k t e r é  n e j s ou  k v a l i f i ko v an ým i  i nv es to r y  

-  V eř e jn é  n ab ízen í  

-  N abíz en í  j i nak  n ež  v e ř e j n ě   

 

 

Lz e  v š ak  k on s t a t ova t ,  ž e  j ak ko l iv  s e  t en to  p o j em  p ro l í ná  ce l ou  

p r ávn í  úp r av ou ,  j e  n u t no  j e j  v yk l ád a t  v  s ou l ad u  se  s m ys l em  a  

ú če l em p rávn í  úp r av y,  k t e rá  s e  s n až í  po k r ýt  v š ech n y ev en t u á ln í  

m ožn os t i  s t á t  s e  i nv es t o r em j akož t o  os ob ou  o b ecn ě  v n íman ou  

j ako  in v es to r  v e  svě t l e  f i n an čn ích  t rhů .   
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7.  Srovnání  se  zahraniční  úpravou a implementac í  

př ís lušných směrnic  

 

Zah r an i čn í  p r áv n í  ú p r av y a  k o l ek t iv n í  i n v es t ov án í  v ůb ec  j so u  

d ík y h i s to r i i  i nv e s to v án í  a  k ap i t á l ov ýc h  po h yb ů  v ýz n am ně  

v ys p ě l e j š í .  Ze jm éna  z  t oh o  dů vo du ,  ž e  vš eob ecn ý s t a r t  

k ap i t á lo v ých  t r hů  v  d nešn í  fo r mě ,  k t e rý  m ů ž em e z a ř ad i t  do  

p o čá t ků  d vacá t ého  s to l e t í  n eb yl  v  t ě ch t o  s t á t e ch  t ak  v ýz n am n ě  

p ř e r uš en  p l án ov an ým  s o c i a l i s t i ck ým  h o sp od á ř s tv ím .  

 J e  v š ak  t ř eb a  p ř i z na t ,  ž e  s  p l a t n ým  z ák o nem s e  čes k á  p r áv n í  

ú p r av a  t ěmt o  s t á t ům  v ýz n am n ě  p ř ib l í ž i l a .  Re l ev an tn í  směr n i ce ,  ať  

j i ž  EUC IT S ,  A IM FD ,  Mi c i  a  d a l š í  b yl y  d o  če sk ého  p r áv n í ho  řád u  

z ač l en ěn y.  R ozd í l  t ak  m ůžem e sp a t ř ova t  n apř ík l ad  v  do h led u  n ad  

t r hem v  ok o l n í ch  s t á t e ch .   

 

7 . 1 .  S r o v n á n í  s  N ě m e ck ý m  pr o s t ř e d í m  
 

Za t ím co  v  Č esk é  r ep u b l i c e  do h l ed  nad  k ap i t á lo v ým  t r hem 

v yk o n áv á  Česk á  n ár o dn í  b an ka ,  k t e r á  s po l eč n ě  s  Mi n i s t e r s tv em  

f i nan c í  u p r avu j e  r egu l a t o r i ku  a  p od í l í  s e  n a  n o rmo tv or n ém  

p r o ces u .   

V  N ěm eck u  j e  s i t uace  r ozd í ln á .  To  v ych áz í  z  geo po l i t i ck éh o  

d ě ln í  N ěm eck é  sp o lk o vé  r ep ub l ik y.  T am ěj š í  BaFi n  ( Bun des an -  

s t a l t  f ü r  F in anzd i en s t l e i s t un gs au fs i ch t )  m á  z e j m én a  z a  úk o l  

z a j i š ť ov a t  s cho pn os t  b an k ,  f i n ančn í ch  s l užeb  in s t i t u c í  a  

p o j i š ť ov en  p ln i t  své  z áv azk y.  P r os t ř edn i c tv ím  d oh l edu  n ad  

k ap i t á lo v ým  t r hem p ak  z a j i š ť u j e  a  p r os az u j e  s t an d a rd y 

p r o f es i on á l n í ho  cho v án í ,  t r an sp a r en t no s t  a  i n t eg r i t u  f i nan čn í ho  

t r hu  a  och r an u  i nv es to r ů . 29  

                                                 
29 KREJČÍ, Lučiě. Regulace kapitálového trhu se zaměřením na trh cenných papírů. 

Jihočěská univěřzita v Čěskýčh Budějovičíčh, Ekonomičká fakulta, katědřa 
ekonomie, 2013. Diplomová přáčě. Jihočěská univěřzita v Čěskýčh Budějovičíčh. 
Vědoučí přáčě Ing. Tomáš Volěk, Ph.D., str. 57 
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D á  se  v š ak  ř í c i ,  ž e  s t ru k tu r a  t rh u  a  d oh l ed u  n ad  t rh em ,  ať  už  

k ap i t á lo v ým  o b ecně  n eb o  in ves t i čn ím  t r hem j e  n ap ř í č  s t á ty  

E v ro ps k é  un ie  h a rm on izov án a .  D a l š í  s j ed no cen í  s e  d á  o ček áv a t  s  

p ř ip r av ov ano u  sm ěr n ic í  UC IT S  V I ,  k t e r á  m á  b ýt  z am ěř ená  

z e jm én a  n a  d lo uh od o bé  i nv es t i c e .  Ak tu á ln í  i n fo rm ace  však  

n a sv ěd ču j í  t om u ,  ž e  j e  s t á l e  v e  f áz i  p ř í p rav ,  nebo ť  o f i c i á ln í  

p r am en y j s o u  ak tu a l i zov án y k  1 8 .  ř í j nu  20 12 ,  a  t o  v e  f o rm ě  

r eak ce  K onzu l t a čn í  sk up in y f i n an čn í ch  pos k yt o v a t e l ů  na  

k o nsu l t a ce  k  UC IT S  V I  v e  vz t ahu  k  d lo u ho do bému  i nv es to v án í . 30  

 

  

 

   

  

                                                 

 
 
30  U s e r  G r o u p .  F i n a n c i a l  S e r v i c e s  U s e r  G r o u p ’ s  ( F S U G )  r e s p o n s e  t o  t h e  

C o n s u l t a t i o n  o n  U C I T S  V I  l o n g - t e r m  i n v e s t m e n t s  [ o n l i n e ] .  1 8 . 1 0 . 2 0 1 2 ,  ,  1 0  

[ c i t .  2 0 1 8 - 0 3 - 2 8 ] .  D o s t u p n é  z :  

h t t p s : / / e c . e u r o p a . e u / i n f o / s i t e s / i n f o / f i l e s / f i l e _ i m p o r t / u c i t s _ l o n g _ t e r m _ i n v e s

t m e n t s - 2 0 1 2 _ 1 0 _ 1 8 _ e n _ 0 . p d f  
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8.  Problémy současné legis lat ivy  

 

O b ecně  j s em to ho  názo r u ,  ž e  o b l as t  f i nan čn í ho  p r áv a  d o  ned ávn é  

d o b y ( a  s t á l e  j e š t ě  d n es )  s pad á  do  t ě ch  o b l as t í  z ák on a ,  kde ,  mi mo  

j in é ,  n edo s t a t ek  p er s on á l n í ho  zab ezp ečen í  ko n t ro l n í ch  s t á t n í ch  

i ns t i t uc í  a  s l ož i t os t  p r áv n í ho  p ro s t ř ed í  v ed e  k e  d v ěm a f ak t ům .  Za  

p r v é ,  s  o b ecn ě  r os to u c í  s po l ečens ko u  p o p t áv ko u  po  k on t ro l e  

p o dn i k án í ,  f i n an c í  a  d an í  s e  s t á tn í  s p ráv a  s n až í  v yk az o va t  

k v an t i t a t i v n ě  v ě t š í  p o če t  k on t r o l .  D ruh ý f ak t  p ak  s ou v i s í  s e  

s lož i to s t í  p r áv n í ho  p r os t ř ed í ,  z e jm én a  ú p r av ou  d aňo v ých  a  

ú če tn í ch  s t an d a rd ů .  S ám z áko no dá r ce  t ak  u s t ano vu j e  p r ávn í  

r ám ec ,  k t e r ý v š ak  sám  n en í  s ch op en  úč i nn ě  v ym áh a t .  

S  im pl em en t ac í  ev ro ps k ých  s m ěrn ic  a  n a ř í z e n í ,  p ř í t o mn os t í  

m ez i n á ro dn í ch  sp o lečn os t í  s e  s lož i to u  m aj e tk ov ou  s t r uk t u r o u  s e  

t ak  t en t o  p r ob l ém s t áv á  j e š t ě  v ýz n amně j š ím .  T en t o  f ak t  po c i ťu j i  

z e jm én a  v e  s v ých  p o d n ik a t e l s k ých  ak t iv i t á ch  a  ko mu nik ac í  s e  

s t á tn í  sp r áv ou ,  z e jm én a  pak  f i n an čn ím  ú ř ad em.   

 S l ož i t os t i  p r áv n íh o  p ro s t ř ed í  j so u  s i  věd om y i  v e lk é  

k o rp o r ace ,  k t e r ým  v ýš e  zmí n ěn ý f ak t  p om áh á  v  j e j i ch  p od n i k án í .  

R os t e  ro l e  p o rad ens k ých  f i r em ,  k t e r é  s e  s p ec i a l i z u j í  n a  j ed no t l i v á  

o d vě tv í  p r áv a  č i  f i n a n čn íh o  sv ě t a  a  z am ěř en ím s e  n a  sp ec i f i cko u  

o b l a s t  j s ou  s ch op ny k l i en to v i  n e j en  z j ed no du š i t  p od n i k án í ,  a l e  

v h od no u  vo l bo u  f i nan čn í  a  p od n i k a t e l sk é  s t r a t eg i e  u še t ř i t  i  

n em al é  p en íz e ,  a  t o  s t á l e  v  m ez í ch  z áko n a .   

 J edn ím z  p ř í k l adů  j e  d l e  m éh o  n ázo ru  zd an ěn í  

n emo vi t os t n í ch  fo nd ů ,  k t e ré  j e  v  ř ad ách  od bo rn é  v e ř e j no s t i  

zn ačn ě  v yu ž ív áno .   

 

8 . 1 .  Z d a n ě ní  n e m ov i t os t n íc h  f o n dů  
 

R ozd í ln é  d aň ov é  s azb y j s ou  s i  v ědo mi  z e jm én a  d ev e l op e ř i .  

P ův od n ím  z ám ěr em t é to  p r áce  b yl o  v ěn o va t  v ě t š í  č ás t  p r áv ě  

zd an ěn í  ( z e jm éna  nem ovi to s tn í ch )  f ond ů .  J ak  j s em  j i ž  zmí n i l  
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v  úv od u  t é t o  d i p l om ov é  p r ác e ,  z  po cho p i t e ln ých  d ův od ů  j s em s e  

v š ak  t omu to  t ém at u  n em ohl  v ěno v a t  t ak ,  j ak  b ych  s i  

p ř eds t avo v a l .  V ych áz ím  t ed y z  v e ř e j n ě  d os t up n ých  i n t e rne t ov ých  

zd r o jů ,  k t e r é  j s ou  ob ecn ě j š í  po v ah y.   

 J edn ím z  v ýz n am n ých  d ev e lo p e rů  j e  spo l ečn os t  C en t r a l  

g r o u p ,  j e j í ž  uz av řen ý i n v es t i čn í  fo nd ,  d o  n ě j ž  b yl y v l ož eny 

b yt o v é  d om y a  pozem k y,  d o s áh l  z a  rok  20 16  z i s k  28 0mi l .  K č ,  

z  n ěh ož  b yl o  o dv eden o  19  mi l i on ů  ko ru n  n a  d an i  p ř í jm u .  „ D aň ov á  

z t r á t a “  v  t o mto  p ř íp ad ě  č i n í  3 9 , 2  mi l .  K č  op ro t i  s i t u ac i ,  kd y b y 

p ř edm ět n é  nemo vi to s t i  b y l y p ř í m o  v e  v l as t n i c t v í  s po l ečno s t i .  

D a l š í  i nv es t i čn í  f on d  sp o l ečnos t i  U n im ex  G ro up  t ak to  

o p t im al i z ov a l  d aňov é  o dv od y z a  ro k  20 1 6  o  5 , 2  m i l .  k o run . 31 N a  

t en to  f ak t  v š ak  j i ž  r e ago v a l a  p r až s k á  Bu rz a  cen n ých  p ap í r ů  

v  z áp ě t í  po  ú č i nn os t i  z ák on a  v  ro ce  201 6  v  m ez i  sv ých  mož no s t í  

t ím ,  ž e  z av ed l a  p ov i nn os t  roz p t ýl en í  em is e  m ez i  p ě t  o s ob ,  k t e r é  

n e sm ěj í  b ýt  vz á j emn ě  p r op o j en é .    

 Zák o n  o  d an í ch  z  p ř í j mů  d e f i nu j e  v  § 17 b  o ds t .  1  p í s m.  a )  

t z v .  z ák l adn í  i nv es t i čn í  fo nd ,  k t e r ým  j e  t ak ov ý i nv es t i čn í  f on d  

p o d l e  z ák on a  u p r av u j í c í ho  i nv es t i čn í  sp o l ečno s t i  a  i nv es t i čn í  

f o nd y,  j ehož  ak c i e  j so u  p ř i j a t y k  ob cho d ov án í  n a  ev r op ském  

r egu lo v an ém t r hu .  D á l e  p ak  d l e  § 21  od s t .  1  t o ho t o  z áko na  č in í  

s az b a  dan ě  u  z ák l ad n í ho  i nv es t i čn íh o  f o nd u  5 %.  

 V  z ahr an i č í  j e  b ěžno u  p r ax í ,  ž e  fo nd y k o l ek t i vn íh o  

i nv es to v án í  j so u  d aň o vě  zv ýh o d n ěn y.  Ze j m én a  k vů l i  po dp o ř e  t r hu  

a  po dp o ř e  i nv es t i c ,  k t e r á  n em al ou  m ěro u  p ř i sp í v á  k  poz i t i vn ímu  

ca s h  f l o w a  r ůs t u  ek o nom ik y.  T o  vš ak  n ep l a t í  p ro  fo nd y 

k v a l i f i k ov an ých  i nv es t o r ů ,  k t e r é  zp r av id l a  p ln í  da l š í  p odm ín k y 

                                                 
31 Dířa v sýstému za 600 milionů. Invěstiční spolěčnosti umějí výřazně sřazit 

daň. 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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p r o  d aň ov é  zv ýh o dn ěn í .  V  če sk ém  p r áv n í m ř ád u  p ak  t yp i ck y d l e  

p o dmí nk y v  §  17 b  o ds t .  1  p í sm .  c ) :   

  

c )  i nv es t i čn í  f on d  a  p od fo nd  ak c i ov é  sp o l ečno s t i  s  p ro měn n ým  

z ák ladn ím  k ap i t á l em  p od le  z ák on a  u prav u j í c íh o  i nv es t i čn í  

s po l ečn os t i  a  i n v es t i čn í  fo nd y i nv es tu j í c í  v  so u l ad u  s e  svým  

s t a tu t em v í ce  n ež  90  % ho dn o t y s v éh o  m aj e tk u  do  

1 .  i n v es t i čn í ch  cenn ých  p ap í rů ,  

2 .  c enn ých  p ap í rů  v yd an ých  i n ves t i čn í m fo nd em nebo  

z ah r an i čn í m in ves t i čn ím f on d em,  

3 .  ú čas t í  v  k ap i t á lov ých  o b ch od n í ch  sp o l ečno s t ech ,  

4 .  n ás t r o j ů  p en ěžn íh o  t r h u ,  

5 .  f i n ančn í ch  de r ivá t ů  po d l e  z áko n a  up r avu j í c íh o  in v es t i čn í  

s po l ečn os t i  a  i n v es t i čn í  fo nd y,  

6 .  p r áv  v yp l ýv a j í c í ch  z e  z áp i s u  v ěc í  uv ed en ých  v  b od ech  1  

až  5  v  ev id en c i  a  um ožň u j í c í ch  op r ávněn ému  p ř ím o  n eb o  

n ep ř ím o  n ak l ád a t  s  t ou to  h od no t ou  a l es po ň  ob do bn ým  

zp ůs ob em j ako  o p ráv n ěn ý d rž i t e l ,  

7 .  p oh l ed áv ek  na  výp l a t u  p en ěž n í ch  p r o s t ř ed ků  z  ú č tu ,  

8 .  ú vě r ů  a  z ápů j ček  p osk yt n u t ých  i nv es t i čn ím f on d em,  

  

  

Z  v ýš e  u v ed en éh o  v yp l ýv á ,  ž e  k l í čo v ým  k r ok em  p r o  d aň ov o u  

o p t im al i z ac i  j e  r eg i s t ra ce  ak c i í  s po l ečn os t i  n a  r egu l ov an ém  t rh u  

a  t ím  d os áhn ou t  n a  s n í ž en o u  s az bu  d aně ,  t ed y 5 %  op r o t i  19 % .  Dl e  

d ů vo do vé  zp r áv y k  n o ve l e  z ák on a  o  d an í ch  z  p ř í jm u  j e  n a  t rh u  

p o uze  4 0  f on dů ,  a l e  r egu l ace  j e  v  so učas no s t i  n a s t av ena  t ak ,  ž e  

t ém ěř  j ak áko l iv  akc i ov á  s po l ečno s t  s e  můž e  t r ans f o rmo va t  n a  

i nv es t i čn í  f on d  a  t ím  v ýš e  zmí něn éh o  d os áhn ou t . 32 

                                                 
32 S n ě m o v n í  t i s k  3 2 / 0 ,  č á s t  č .  1 / 4 ,  N o v e l a  z .  o  d a n í c h  z  p ř í j m ů ,  r o z e s l á n o  

p o s l a n c ů m  1 3 .  P r o s i n c e  2 0 1 7 .   
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 D l e  dů vo do v é  z p ráv y n áv r hu  zm ěn ov éh o  záko n a  po s l an ce  

J aku b a  Mi ch á l k a  j e  z ř e j m é  d l e  s t a t i s t i k y b u rz y cen n ých  pap í r ů ,  

ž e  k  r e á l n ým  o b ch od ům  s  ak c i em i  sp o lečn os t í  n ed o ch áz í .  H o vo ř í  

t ak  o  “od bo ur án í  mez er y z áko n a” .   

 S t e jn ý n áz o r  j ako  po s l anec  M ich á l ek  za s t áv ám  I  j á ,  t ed y ž e  

s e  j ed n á  o  po do bn ou  s i t uac i  j ako  zd aněn í  ko r un ov ých  d l uh o p i s ů ,  

k t e r é  b yl o  n ed áv no  t ém at y v l ád n í  k r i z e  t ýk a j í c í  s e  p os l ance  

Bab i š e ,  n eb o  n ap ř ík l ad  p od n ik a t e l e  Rad im a  J an čur y.  A k c i e  f on d ů  

j so u  to t i ž  b uď  v  d rž en í  j edn é  o so b y,  p ř í padn ě  v i ce  o so b  

j edn a j í c í ch  v e  s ho dě .  N a  roz d í l  o d  z ah r an i čn í ch  j u r i s d i k c í ,  kd e  j e  

j ak  s t ru k tu r a  v l a s t n í k ů ,  t ak  s t r uk t u ra  vk l ad ů  a  i n v es t i c  

d iv e rz i f i ko v án a .  Nen í  t ed y v e  v e ř e j n ém  z á jm u  a  an i  

o d ův od n i t e l n é  op ro t i  o s t a t n í m oso b ám to to  s pec i f i ck é  z dan ěn í .  V  

d o bě  p ř edk l ád án í  c i t o van é  z měn y z áko n a  do s ah ov a l  “d aňo v ý 

ú n i k ”  n ěk o l i k a  s to vek  mi l i on ů .  O vš em  j ak  zm iň u j e  po s l anec  

M i ch á l ek ,  d á  s e  p ř ed p ok l ád a t ,  ž e  v  n ás l edu j í c í ch  l e t e ch  by  

d aňo v ý ú n i k  mo h l  d os aho v a t  až  n ěko l i k a  m i l i a r d .  O táz kou  vš ak  

d l e  m ého  n áz or u  z ůs t áv á ,  j e s t l i  s e  j ed ná  o  d aň ov ý ú n ik  v  p r av ém 

s lo v a  sm ys l u .   

 T ak t éž  s i  n e j s em  j i s t ,  zd a  –  l i  j e  z ro vna  v  tom to  o dv ě t v í  

zv ýš en á  r egu l ace  daň ov ých  o dv od ů  ž ád o uc í .  M ůže  s e  zd á t ,  ž e  

t e chn i ck y d l e  l ege  l a t a  s e  j ed n á  o  z n ev ýh o d n ěn í  č ás t i  sub j ek t ů  

o b ch od u j í c í ch  n a  kap i t á l ov ém  t rh u .  Tak t éž  l z e  d l e  m ého  názo r u  

d o vozo v a t ,  ž e  vzn ik l á  s i t u ace  n eb yl a  p ů vo dn í m z ám ěr em 

z ák on od á r ce .  Na  rozd í l  v š ak  od  t zv .  kauz y “k o ru n ov ých  

d lu ho p i sů ”  j e  d l e  m ého  n a  zv áž en í ,  zd a  –  l i  n ez vo l i t  j i no u  f o rmu  

k o r ek ce  p r áv n í  úp rav y,  k t e r á  b y s p í š e  n ež  k  d a l š ím  “ r ep r es ím ”  

v ed l a  k  p ob í d ce  t r hu .  N em ov i t os t n í  t rh  b y s i  t o  d l e  m éh o  p o h l ed u  

z as l ouž i l  vzh l ed e m k e  sv ému  so u čas n ém u s t av u .  T ed y j ak  j e  

zmí n ěn o  v  dů vo do vé  z p ráv ě ,  t o to  zv ýh o d něn í  n en í  v e  v e ř e j n ém 

z á jm u .  S  t ím  s i  v š ak  do vo l u j i ,  m in im ál n ě  d l e  s i t u ace  v  me t ro po l i  

p o l em izo v a t .  I  p ř e s  t o ,  ž e  t a t o  p r áce  má  p r im á rn ě  z a  c í l  po p i so v a t  

p r ávn í  s t av  v ěc i ,  zd e  s e  d l e  m ého  n ázo r u  v e l i c e  d ob ř e  ukazu je ,  ž e  
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n en í  mož no  p ř i s t upo v a t  k  v ěc i ,  č i s t ě  l eg i s l a t i v n ě  t e chn i ck y,  a l e  v  

k o n t ex tu  eko no mi ck o  –  p o l i t i ck é  s i t u ace .  T ed y n e  p r i má rn ě  

s l ed ov a t  e f ek t i vn ě j š í  v ýb ě r  d an í  ( v  p řed k l ádan ém  n ávr hu  s e  

h o vo ř í  o  čá s t ce  60 0  mi l io nů  k or un  až  m i l i a rd  k o ru n) .  Dl e  

ak tu á l n í ch  t r end ů  něk t e ř í  od bo rn í c i  p řed po k l áda j í  p ád  r ea l i t n íh o  

t r hu  v  r ámc i  j edn o tek  l e t  a  zm ěn a  l eg i s l a t i v y,  k t e r á  b y m ě l a  b ýt  

ú č in n á  od  1 .  l edn a  2 0 19  b y k  t om uto  s t avu  mo hl a  p ř i sp ě t .    

 

T abu lk a  z i s ků  n e j vě t š í ch  i nv es t i čn í ch  f o nd ů  d e  l ege  l a t a  

  

ZD R OJ :  Sn ěm ov n í  t i sk  32 / 0 ,  č ás t  č .  1 /4 ,  N ov e l a  z .  o  d an ích  z  

p ř í jm ů ,  r oz es l áno  po s l ancům  1 3 .  P ro s in ce  2 01 7  
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V  tom to  t ak é  můž em e  s pa t řo va t  “n ev ýh o dn os t ”  p ro po j en í  

ev r op sk ého  t rh u .  P r o to  n apř ík l ad  Bu rza  n av r hu j e ,  ab y m í s t o  

z ák on n é  úp r av y s azb y d an ě  z  p ř í jm u  mu s e l y i nv es t i čn í  

s po l ečn os t i  v yb í r a t  p en íze  z  v ě t š íh o  ok r uh u  in v es t o r  a  t y t o  d á l e  

i nv es to v a t .  N eb oť  v  op ačn ém  p ř íp ad ě  b y m o hl o  do j í t  k  t om u,  ž e  

i nv es t i čn í  sp o l ečn os t i  b y s e  p ř es un u l y d o  j i ného  ev r op sk éh o  s t á t u  

a  do p ad  n ev yb r an é  d an ě  b y p ak  m o hl  být  o  t o  v yš š í .      
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Závěr  
 

K o lek t i vn í  i n ves t ov án í  j e  d l e  m éh o  n ázo r u  op omí jen ým  o d v ě t v ím  

p ř ed ev š ím  ze  s t r any  n eo d bo r n é  v eř e j no s t i ,  p ro  k t e r ou  m ůž e  

p ř eds t avo v a t  v  d neš n í m f i nan čn ím sv ě t ě  z a j ím av ý p r o s t ř ed ek  k e  

zh od no cen í  v l a s tn íh o  k ap i t á l u .   

 U ž  n e  t ak  op omí jeným  j e  z e  s t r an y o d bo r n ých  a  

k v a l i f i k ov an ých  i nv es t o r ů .  Ko l ek t i vn í  i n v es t ov án í  p ř ed s t av u j e  

p r os t ř ed ek  k  a lo k ac i  p en ěžn í ch  p r os t ř ed k ů  z  mí s t a  nadb yt k u  d o  

m ís t a  n edos t a tk u ,  p ř i sp í v á  k  d i ve rz i f i kac i  i n v es t i čn í ho  p or t fo l i a  a  

s ou v i s e j í c í ch  r i z i k  a  n a  d ru hé  s t r an ě  j e  v í t an ým  k ap i t á lov ým  

v s t up em  p r o  n ed os t a t ko v é  ob l a s t i  t rh u ,  k t e r é  vš ak  s  no v ým  

k ap i t á l em n ab íze j í  m ožn os t  v yš š í ho  zho d no cen í  než  v  p ř íp ad ě  

k l as i ck ých  d ep oz i t .   

 K o lek t i vn í  i n ves t ov án í  n en í  j en  o t áz ko u  v e l k ých  k o rp o r ac í  

č i  i n v es t i čn í ch  sk u p in ,  s t á l e  č a s t ě j i  s e  d o t ýk á  „ bě ž n ých “  o so b  a  

o b čan ů  p ro s t ř ed n i c t v ím  i nv es t i čn í ch  sp o l ečno s t í  s p r avo van ých  

t r ad i čn í mi  f i n ančn ím i  i n s t i t u cemi .  J eho  p r ávn í  úp r av a  j e  t ak  

l uk r a t iv n í  n e j en  z  h l ed i sk a  k o rp or á tn íh o .   

 Č esk é  p ro s t ř ed í  s e  z  h l ed i s k a  sp o l ečn é  sp r áv y i n v es t i c  

n ev yv í j e lo  p ř í l i š  p ř í z n iv ě .  D o  dn eš n í  do b y m ůž em e s l ed o va t  

d ůs l ed k y d ev ad es á tých  l e t ,  r e l a t i vn ě  d l ou ho  t ak é  p ř e t r v áva l a  

s k ep s e  k  j ak ém uk o l i v  z ho dn o co ván í  k ap i t á l u  p ros t ředn i c tv ím  

k ap i t á lo v ých  t r hů  ze  s t r an y r e t a i l u .  Ovš em t o t o  j e  n u t no  b r á t  

z  po h l edu  ce lo sv ě to v éh o  v ýv o j e ,  k d y če s k ý t r h  p r oš e l  v  p o ds t a t ě  

b ěh em  p os l edn í ch  d v ace t i  l e t  v ýz n amn o u  obm ěno u ,  j e j í ž  p rv n í  

p o l ov in a  z n am en a la  v ýz n amn ý n ega t iv n í  z ás ah  d o  ko l ek t i vn íh o  

i nv es to v án í  a  i  p řes  t o  s e  t r h  po d ař i lo  v  r e l a t i v n ě  k r á tk é  d o bě  

n a s t a r t ov a t ,  o  č emž  sv ěd č í  i  d a t a  uv eden á  v  t é t o  d i p lo mov é  p r ác i .   

 N u tn o  j e  v š ak  r e f l ek to v a t  geo po l i t i ckou  úča s t  Č es ké  

r ep ub l ik y v  so u časn ém evr op sk ém  pr áv n í m p r os t ř ed í .  Č es k á  

r ep ub l ik a  s e  ob ecně  po t ýk á  s  n í zk ou  m í r ou  f l ex ib i l i t y  p r áv n í ho  

p r os t ř ed í ,  j ež  zho r šu j e  po dmí nk y n e j en  p ro  v s t up  zah r an i čn íh o  
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k ap i t á lu  d i s t r i bu ovan ého  p ř ed evš ím nad n á ro dn í mi  sp o l ečn os tmi .  

T y t ak  o dk lád a j í  v s t up  n a  če sk ý t r h ,  p ř í p ad n ě  vs t up u j í  j en  

čá s t ečn ě .  D ů l ež i t é  j e  t ak t éž  d l e  m ého  n áz o ru  zv áž i t  d a l š í  k ro k y 

k  zp ř í sn ěn í  l eg i s l a t i v y,  j ak  j s em  s e  s naž i l  n az n ač i t  v  p os l ed n í  

č á s t i  mé  p r áce .  R ozv o j  k ap i t á l ov ého  t rh u  j e  p ro  Č es ko u  r ep u b l i ku  

n epo ch yb n ě  d ů l ež i tý  n e j en  k vů l i  p ř ib l í ž en í  s e  z áp adn í m s t á t ům,  

a l e  t ak é  k vů l i  d i ve rz i  
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Resumé 
 

 

T h e  m ain  a i m  o f  my t h e s i s  i s  t o  d e s c r i b e  t h e  env i r on m ent  o f  

i nv es tm en t  com pan i e s  an d  in v es t m en t  f u nd s  in  Cz ech  R epu b l i c .  

F i r s t  p a r t  o f  t h e  t he s i s  i s  d ed i ca t ed  t o  h i s t o r i c a l  s i t u a t i on  i n  t h e  

w o r l d  and  i n  Eu ro pe .  Bo th  h ad  a  m aj o r  r o l e  i n  d ev e lo p i n g  o f  

Cz ech  cap i t a l  m ar ke t  a f t e r  t h e  ve lv e t  r ev o l u t i on  i n  19 89 .   

 C u r r en t  E ur op ean  regu l a t io n  h as  a  m ajo r  ro l e  i n  a  m ar k e t  

an d  a l s o  on  th e  cu r r en t  Cz ech  Ac t  on  in v es tm en t  co mp an ie s  an d  

i nv es tm en t  f un ds .  T h e  g r o wt h  o f  t h e  m ark e t  h as  b eco me  a  v e r y 

p r o gr es s i v e  a f t e r  t he  w or ld  eco nom ic  c r i s i s  i n  20 08  and  a f t e r  t h e  

n ew  A c t .   

 T h e  m ajo r  p a r t  o f  m y t h es i s  i s  fo cus in g  o n  de s c r ib in g  o f  t h e  

l aw env i r on m en t  as  su ch  and  a l s o  on  i s su e s ,  r i s k s  and  chan ces  o f  

cu r r en t  l eg i s l a t i on  i n  t e r ms  o f  f u r th e r  d ev e l opm ent  o f  t h e  m ar k e t  

an d  po t en t i a l  r i sk s  o f  t i gh t en i n g  o f  t h e  r egu l a t io n .   
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V R ZA LO V Á ,  Len ka .  Ob čan sk ý z áko n ík  I I I .  V ěcn á  p r áva  ( §  

9 7 6– 14 74 ) .  1 .  v yd á n í .  P r ah a :  Nak l ada te l s tv í  C .  H .  Beck ,  

2 0 13 ,  s .  11 92 .  IS B N  97 8 -8 0- 74 00 - 49 9 - 5  

  Š O VAR ,  J an ,  Al e š  K R Á LÍK ,  J i ř í  BERA N ,  D an i e l a  

D O LE ŽA LO V Á  a  ko l .  Záko n  o  in ves t i čn í ch  s po l ečno s t ech  a  

i nv es t i čn í ch  fo nd ech .  K om en t á ř .  1 .  P r ah a :  W ol t e r s  K lu w er ,  

2 0 15 ,  17 20  s .  IS BN  9 78 -8 0 -7 47 8- 78 3 -6  

  K R EJ Č Í ,  Lu c i e .  R egu l ace  k ap i t á l ov ého  t r hu  s e  z am ěř en ím  

n a  t rh  c en n ých  p ap í r ů .  J i ho čes k á  un i v er z i t a  v  Č es k ých  

Bu d ě j ov i c í ch ,  Ek ono mi ck á  f ak u l t a ,  ka t ed r a  eko no mi e ,  2 013 .  

D i p lo mo vá  p r áce .  J i ho čes k á  un iv e rz i t a  v  Č es k ých  

Bu d ě j ov i c í ch .  V edo u c í  p r áce  In g .  T om áš  Vo l ek ,  P h . D. ,  s t r .  
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L e g i s l a t i v a  a  d ův od o v é  z p ráv y  
 

  Zákon o investičních společnostech a investičních fondech: DŮVODOVÁ 

ZPRÁVA 

  S m ěrn i ce  R ad y  o  koo rd in a c i  p r á vn ích  a  s pr á vn ích  př edp i s ů  

t ý ka j í c í ch  s e  s ub j ek t ů  ko l ek t i vn íh o  inve s t o vá n í  d o  

p ř evo d i t e l n ých  cenn ých  pa p í rů  (SK IPC P ) .  In :  8 5 / 61 1 /E HS .  

D o s tu pn é  t aké  z :  

h t t p : / / eu r l ex . eu r opa . eu / l ega l co n t en t /CS / T XT /H TM L/? ur i=C

E LE X : 3 19 85 L0 6 1 1&f r o m =CS  
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  Zák o n  č .  24 8 / 19 92  S b .  O  i nv es t i čn í ch  s po l ečn os t ech  a  

i nv es t i čn í ch  fo nd ech  

  S n ěmo vn í  t i s k  32 / 0 ,  č ás t  č .  1 /4 ,  No v e la  z .  o  d an í ch  z  

p ř í jm ů ,  r oz es l áno  po s l ancům  1 3 .  P ro s in ce  2 01 7  
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