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1 Uvod

Kazdy, kdo ma v soucasné dob¢ volné penézni prostiedky, ma také i n¢kolik
moznosti, jak tyto prostfedky investovat a zhodnotit je tak. Jednou z moznosti je
investovat do kapitalovych trhii. Kapitalové trhy se tési u odborné verejnosti velké
oblibé. V téchto dnech se tvoifi navrh novely zakona ¢. 189/2004 Sb. o
kolektivnim investovani, ktera ma mimo jiné zjednodusit neodborné vetejnosti

investovani do fonda kolektivniho investovani.

Inspiraci k volbé tohoto individudlniho tématu se stala jiz dfive vytvofena
prace na podobné téma. Tato prace vsak byla pojata z ekonomického hlediska a
autor povazoval za vyzvu zpracovat tuto obsdhlou a dynamickou matérii

Z pohledu prava.

Cilem této prace je nastinit historii kolektivniho investovani, se zvlastnim
zietelem na problematiku kupénové privatizace, ktera zanechala v lidech
neopodstatnénou nediivéru ke kapitdlovému trhu jako takovému. Dal§im ukolem
je seznamit Ctenafe se zakonnymi definicemi vybranych pojmut kolektivniho
investovani. Neméné dulezitou Casti této prace je roz¢lenéni fondd kolektivniho
investovani dle rtznych kritérii a na nich demonstrovat odliSné znaky téchto
fondt. Nasleduje analyza soucasné Ceské a navazujici legislativy s ohledem na
vyvoj zakona ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani a jeho novelizace. Daéle
se autor vénuje analyze, jak Ceské, tak evropské judikatury. Posledni kapitolou je

zhodnoceni implementace evropskych smérnic do ¢eského pravniho fadu.

Kolektivni investovani je pomérn€ nova instituce v ¢eském pravnim fadu, a
proto je nutné velice peclivé volit vSechny legislativni kroky tak, aby se
neopakovalo Sedé obdobi z éry kuponové privatizace a neklesla tak obliba této ve

svete zcela bézné formy investice.

K této problematice existuje jen velmi omezené mnozstvi literatury s aktualni
reflexi Gpravy kolektivniho investovani. Je tedy nezbytné vyuzit pro splnéni cilti
této prace i jinych pramenti nez obvyklé literatury, jako jsou divodové zpravy

k zakoniim, ¢i odbornych textd, zabyvajicich se daného tématu. V tomto ohledu



budou uzite¢né poznatky z prednasek obchodniho, finanéniho prava, a zejména z

ptednasek zakladd burzovniho préava.



2 Historie

2.1 Jednotlivé faze kolektivniho investovani v CR

2.1.1 Obdobi kupénové privatizace (1993-1999)

Pocatky kolektivniho investovani u nas jsou spjaty zejména S kupénovou
privatizaci.® Kuponova privatizace byla zakotvena v Geskoslovenském pravnim
fadu zédkonem 92/1991 Sb. o podminkach pievodu majetku statu na jiné osoby
ucinny od 1. 1. 1993. Nebyla to vSak jedina uprava, klicovym se také stal zakon
248/1992 Sh. o investi¢nich spole¢nostech a fondech, G¢inného od 29. 5. 1992.,
jesté pred nim mohly fondy vykonavat svoji ¢innost na zékladé zakona 158/1989
Sh., kterym se jesté pied propuknutim kuponové privatizace upravily prvopocatky
kolektivniho investovani v CR.? Cilem kupénové privatizace bylo ptevést do
soukromého sektoru velky pocet spolecnosti, které stat nedokézal spravovat
efektivné. V jednotlivych vinach kupénové privatizace si mohl obéan CR, ktery
byl starsi 18 let koupit tzv. kuponovou knizku za 35 K¢ a k ni znamku za 1000
K¢. Registrace ucastnikii se konala hlavné na poStach. Kuponova knizka
zahrnovala 10 investi¢nich kuponti po 100 investi¢nich bodech. Jejim nakupem se
subjekt stal tzv. DIKem, coz je drzitel investi¢nich kuponli. Kazd4 vlna
privatizace probihala v n¢kolika navazujicich kolech a v kazdé mohl DIK pomoci
kuponil uplatnit poptavku po vybranych akciich. Seznam podnikd, z nichz mohli
ucastnici vybirat, visel na poStach a byl uvefejnén na v Casopise Kuponova
privatizace. Stav, kdy poptadvané mnoZstvi akcii pfevySilo mnozstvi nabizené,
nebylo mozné fesit pripsanim Zadnému z ucastniki, jelikoZ nebyla dana pravidla,
kdo mél v takovémto pfipad¢ prednost. Cena akcii, se poté zvySila a vSechny
postoupily do dalsiho kola privatizace. Pokud bylo poptdvané mnozstvi akcii
mensi neZ nabizené, byly Gc€astnikiim tyto akcie v zaknihované formé pfipsany na

ucet ve Stredisku cennych papiri dnes znamém jako Centralni depozitat cennych

! AKAT CR (2010). Historie. (http://www.akatcr.cz/static.do?page=historie.html, 5. 3. 2012)

2 SPICKA, Jifi. Investiéni spole¢nosti a investi¢ni fondy: Kolektivni investovéani a jeho pravni

uprava, 1. Vydani Praha: Management Press, 1993 133 s., s. 21 an., ISBN 80-85603-33-0.



papiri. Akcie spolecnosti, které zbyly, pak stat nabizel v dalsim kole.® V prvni
vIng investovalo 5,98 miliont ob¢anti, podilelo se 264 investi¢nich fondt a lidé do
ni vlozili 71,8% volnych investi¢nich bodt. V druhé vIné investovalo 6,16
miliént obc¢ant, podilelo se na ni 353 investi¢nich fondu a lidé do ni vlozili 64%
volnych investi¢nich bodu. Celkova hodnota privatizovanych podnikt
kuponovou metodou ¢inila 367,5 miliard KC. * Jako tieti vlna privatizace se
oznacuje spontanni proces koncentrace a konsolidace vlastnickych podila
probihajici po skonceni ,,oficidlni Casti* kuponové privatizace, vrcholici zejména

v letech 1996-1997.°

2.1.2 Obdobi tiibeni trhu (1999-2002)

Pravni uprava kolektivniho investovani byla v obdobi kupdnové
privatizace velice volnd a zneuzivani neznalosti vefejnosti vyustilo v pfijeti
zasadnich novel zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
15/1998 Sh. a 124/1998 Sb.. V téchto novelach, mimo jiné, byl odebran dohled
nad kolektivnim investovanim Ministerstvu financi a byla zfizena Komise pro
cenné papiry (tzv. prelicencovani), povinna pfeména uzavieného podilového
fondu nebo investicniho fondu na otevieny podilovy fond. Bez zbyte¢ného
odkladu se musely pfeménit fondy podle § 35k odst. 1 zdkona 124/1998 Sb., v
ptipadé, ze pramér poslednich 18 diskonti U uzavieného podilového
fondu nebo investi¢niho fondu vypoctenych podle § 26 odst. 2 pism. b) piesahl
béhem prvnich 12 mésict 0od nabyti ti¢innosti tohoto zakona 40 %, v obdobi mezi
13. a 21. mésicem po nabyti uc¢innosti tohoto zakona 30 % a primér poslednich 12
diskontti vypoétenych podle § 26 odst. 2 kdykoliv po uplynuti 21 mésicu od

nabyti u¢innosti tohoto zakona 20 %, byla investi¢ni spole¢nost nebo investi¢ni

$NEMCOVA, Veronika. Pred dvaceti lety zaala kuponova privatizace. Podivejte se. ldnes.cz. 1.
11. 2011 (http://ekonomika.idnes.cz/pred-dvaceti-lety-zacala-kuponova-privatizace-podivejte-se-
p4z-/ekonomika.aspx?c=A111031_111505 ekonomika_vem, 8. 3. 2012)

* CNB. Desetina populace Ceské republiky md stdle majetek v cennych papirech. 21. 7. 2006
(http:/lwww.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/2006/060724 nevyhodne_odkupy
.html, 1. 3. 2012)

® Kuponovi privatizace. 4. 2 Treti vina kuponové privatizace. (http://www.kuponova-

privatizace.cz/4-2-treti-vina-kuponove-privatizace/, 8. 3. 2012)
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fond povinen bez zbyte¢ného odkladu informovat o této skutecnosti Komisi a bez
zbytecného odkladu provést pfeménu uzavieného podilového
fondu nebo investi¢niho fondu na otevieny podilovy fond. Ostatni fondy podle §
351 odst. 1 zakona 124/1998 Sb., uzavieny podilovy fond nebo investi¢ni
fond vytvotreny nebo zalozeny pred ucinnosti tohoto zakona, ktery nebude podle §
35h, 35j a 35k pfeménén na otevieny podilovy fond do konce roku 2000,
musi investiéni spole¢nost nebo investiéni fond pfeménit na otevieny podilovy
fond do konce roku 2002. Dopad téchto novel se projevil na poétu nové
licencovanych fondt, kdy dochazelo k intenzivnim kontrolam Kk masivnimu
ukoncovani Einnosti. Jak je vidét v tabulce (Tab. 1)° udaje v zavorkach jsou fondy
v nucené spravé. Rok 1998 byl pielomovy a snizuji se pocty jednotlivych subjektt
kolektivniho investovani. Od roku 2002 pisobi v CR jiz jen oteviené podilové
fondy a toto obdobi po roce 2001 se nazyva obdobi otevienych podilovych

fondd.’

1995 |[1996 |1997 |1998 |1999 |2000 |2001 |2002 |2003 |2004

Investi¢ni 79 71 65 60 54 47

spole¢nosti 159 |153 |117 |99 27) |(35) |(41) |(41) (39 |(38)
105 |85 74 63 52 46

Investi¢ni fondy 258 |173 117 |84 (55) |(52) |(54) |(B5) [(48) |(44)

Podilové fondy 272 296 |233 |184 124 |94 92 92 66 62

Uzaviené¢ podilové

fondy 164 (174 |92 47 19 7 4 0 0 0

Oteviené¢ podilové

fondy 108 122 |141 139 |105 |87 88 92 66 62

Tab. 1 pocty subjektti kolektivniho investovani v obdobi (1995-2004)

6 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, 2007. 703 s., s. 636,
ISBN 978-80-7357-297-6.

" MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. 459 s., s. 397, ISBN
80-86119-55-6.
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2.1.3 Obdobi otevirenych podilovych fondu (2002- nyni)

O tomto obdobi pojednano v nasledujicich ¢astech, zejména v paté kapitole.

2.2 Historie vzniku asociaci kolektivniho investovani®

Pocatkem devadesatych let v ¢eské republice vznikla potieba vytvorit
asociaci sdruzujici investicni fondy. V tomto obdobi zacaly pulsobit tfi asociace
Sdruzeni investicnich spole¢nosti (SDIS) Asociace investi¢nich spole¢nosti a
fondt (AISF), a SdruZeni investi¢nich spole¢nosti a fondi z Moravy a Slezska
(SISMFS).

2.2.1 SdruZeni investi¢nich spolecnosti (SDIS)

Byla taktéZ zaloZena v roce 1991. Byla nejdilezitéjsi asociaci Citajici
vlivnych 26 ¢lent, jeji ¢lenové vlastnili 67% majetku privatizovaného v 1. viné
kupdénové privatizace. Podminkou ¢lenstvi investi¢ni spolecnosti bylo podrobeni
své cinnosti Statutu a Etickému kodexu asociace. Diky tomuto opatfeni se z této
asociace stala reprezentativni organizace, kterd spolupracovala s centralnimi
organy a navazala kontakty s ostatnimi asociacemi. V roce 1994 se dokonce stala

pozorovatelem Evropské federace investi¢nich fondu a spole¢nosti (FEFSI).9

2.2.2 Asociace investi¢nich spolecnosti a fondi (AISF)

Zalozena z iniciativy malych nebankovnich fondl vroce 1991 a rychle
doséhla poétu 60 ¢lend. V roce 1994 se pocet ¢lentl zvysil na 104. Uéelem byla
ochrana investor, zvySovani kvalifikace manaZeri investicnich fondd,
organizovani odbornych seminait, konzultace s ministerstvem financi v oblasti

legislativy a dani a na pomoc ¢lenlim ve styku se zahrani¢im.

2.2.3 SdruZeni investi¢nich spolecnosti a fondi z Moravy a Slezska
(SISMFES)
Byla zalozena jako posledni vroce 1992. Plisobila jako spolupracujici

asociace s ostatnimi organizacemi, ktera pusobila na Moravé a ve Slezsku a

8 AKAT CR (2010). Historie. (http://www.akatcr.cz/static.do?page=historie.html, 5. 3. 2012)
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sdruzovala 22 fondi. Ugelem této asociace je podobné jako u piedeslych dvou

asociaci, zvySovani kvalifikace manazert investicnich fondt a ochrana investort.

2.2.4 Unie investi¢nich spole¢nosti CR (UNIS CR)

V roce 1996 kooperace vyse uvedenych asociaci vyustila ve vznik Unie
investi¢nich spole¢nosti Ceské republiky, ¢imZ vznikla vyznamna a jedina
profesni organizace pravnich subjektt kolektivniho investovani v CR, ktera za své
pusobnosti sdruzovala 80% majetku z kuponové privatizace a taky nove
zakladané korunové fondy. V roce 2006 doslo k pteméné unie na Asociaci fondu

a asset managementu Ceské republiky (AFAM CR)

2.2.5 Asociaci fondii a asset managementu Ceské republiky (AFAM CR)

Dne 10. 1. 2006 se konala mimofadna valna hromada, ktera schvalila
zménu nazvu na Asociace fondd a asset managementu Ceské republiky (AFAM
CR). Doslo mimo jiné k rozsifeni &innosti, které by méla asociace zastieSovat, a
to o Cinnost asset managementu. Nova asociace byla reprezentantem celého
investicniho managementu v CR. Nasleduje tak piikladu evropské asociace
FEFSI, ktera v unoru roku 2005 zmeénila stanovy a umoznila i clenstvi
korporatnich &lenti z fad asset manaZerskych spole¢nosti (nyni EFAMA)®™.
AFAM CR méla k 10.1.2006 11 fadnych &lend, 15 pfidruzenych a jednoho

partnera.'

2.2.6 Asociace pro kapitalovy trh (AKAT)

Asociace pro kapitalovy trh (AKAT) a Asociace fondl a asset managementu
CR (AFAM CR) dne 9. 1. 2008 na svych valnych hromadach schvalily slou¢eni
téchto dvou asociaci, a to, ze sloufena asociace ponese nazev Asociace pro

kapitalovy trh (AKAT). V souvislosti s jejich slou¢enim asociaci doslo ke zméné

1% European Fund and Asset Management Association, vice na www.efama.org

X AFAM CR. UNIS CR? Ne AFAM CR!!! UNIS ndsleduje evropského prikladu ve zméné cinnosti!
11. 1. 2006 (http://www.akatcr.cz/download/280-tz060110.pdf, 10. 3. 2012)



stanov, byl volen piedseda a mistopfedseda asociace a voleny nové organy

asociace, kterymi jsou Rada fediteld, Vykonna feditelka a Vykonny vybor.'? 3

2 AKAT CR (2010). Struktura asociace. (http://www.akatcr.cz/static.do?page=historie.html, 5. 3.
2012)

3 RADVAN, Michal — KYNCL, Libor — MOZDIAKOVA, Michaela. Pravo kapitilového trhu.
Vyd. 1. Brno: Masarykova univerzita, 2010. 61 s., s. 58, Edice uc¢ebnic PrF MU ¢&. 456. ISBN 978
-80 -210 -5277 -2.



3 Vybrané pojmy kolektivniho investovani

Pro pochopeni problematiky pravnich aspekti ZKI, je potieba uvést nékolik
zékladnich pojmu, jako je kolektivni investovani, investi¢ni spoleCnost, investi¢ni
fond, podilovy fond, statut fondu kolektivniho investovani, dohled nad
kapitalovym trhem, ochrana podilnikli a akcionaiti investi¢nich fondd, depozitaf,
smlouva o obhospodatovani majetku investi¢niho fondu, depozitarskd smlouva,
specidlni fond fondd, specidlni fond cennych papirti, specialni fond

kvalifikovanych investort a specialni fond nemovitosti.

3.1 Kolektivni investovani

Problematiku kolektivniho investovani muizeme zafadit do oblasti
nedanového finan¢niho prava. Zakon 189/2004 Sb. § 2 odst. 1 pism. a) za
kolektivni investovani oznacuje podnikani, jehoz predmétem je shromazd’ovani
penéznich prostfedkii upisovanim akcii investicniho fondu, nebo vydavanim
podilovych listd podilového fondu, investovani na principu rozlozZeni rizika a dalsi
obhospodatovani tohoto majetku. Pojmovymi znaky kolektivniho investovani jsou
tedy podnikani, shromazd’ovani penéznich prostifedkii upisovanim akcii,
obhospodatfovani majetku a rozlozeni rizika. Kolektivni investovani mohou
vykonavat investi¢ni spolec¢nosti a investi¢ni fondy. Obdobnou ¢innost vykonavaji
pii hospodateni svéfenymi prostfedky penzijni fondy. Investovani na principu
rozlozeného rizika, neboli rozloZeni investicniho kapitalu fondu se dé&je
prostfednictvim diverzifikace mezi jednotlivd aktiva tak, aby bylo pfi pfipustné
mife rizika dosaZeno Zddaného vynosu. Mira diverzifikace je u standardizovanych

o 1. , 141
fondt dana zakonem.* ¥

3.2 Investi¢ni spolecnost

Investi¢ni spolecnost je v zdkoné 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani

rowr

upravena ve tieti ¢asti §§ 14 - 19. Podle § 14 je investi¢ni spole¢nost pravnicka

1% Tamtéz.

1> JANOSIKOVA, Petra et al. Finanéni a dafiové pravo. Plzen: Ale§ Cengk, 2009. 525 s., 62, ISBN
978-80-7380-155-7.



osoba, ktera ma zakonem ptedepsanou formu akciové spolecnosti. Pfedmétem
podnikani investicni ~ spoleCnosti muze byt pouze kolektivni investovani,
spoCivajici ve vytvafeni a obhospodafovani podilovych fondt, nebo v
obhospodaiovani investicnich fondt na zékladé smlouvy o obhospodatfovani,
pokud zakon nestanovi jinak. Obchodni firma investiéni spole¢nosti musi
obsahovat ve svém nazvu oznaceni ,,investi¢ni spole¢nost™. Z toho vyplyva, ze
jind osoba toto oznaceni pouzivat nesmi. Investi¢ni spole¢nost nesmi vydavat

dluhopisy.

Povoleni k &innosti investi¢ni spolecnosti vydava CNB. Dle § 60 CNB
udéli povoleni k ¢innosti investiéni spole¢nosti pouze takové akciové spolecnosti,
ktera vydava pouze akcie na jméno, jejiz sidlo a skute¢né sidlo je na tizemi CR,
puvod jejihoz zakladniho kapitalu je prithledny a nezdvadny, kterd ptedlozi plan
své obchodni ¢innosti a navrh organizaéni struktury investi¢ni struktury, vécné,
persondlni a organizacni piedpoklady pro kolektivni investovani, zejména ma
splacen zakladni kapital, jeji vedouci osoby spliuji podminky schvalovani, podle
§ 72, jeji zakladni kapitdl umoziuje fadny vykon Cinnosti uvedenych v zédosti o
povoleni k ¢innosti, na niZ maji kvalifikovanou ucast osoby vhodné z hlediska
zdravého a obezfetného vedeni investicni spolecnosti a jejiz uzké propojeni s
jinou osobou nebrani vykonu dohledu nad investi¢ni spole¢nosti. Pii uzkém
propojeni s osobou, kterd ma sidlo nebo skute¢né sidlo ve staté, ktery neni
¢lenskym statem ES, nesmi pravni fad tohoto stitu a zplsob jeho uplatiiovani,
véetné vymahatelnosti prava, branit vykonu dohledu nad investi¢ni spole¢nosti.
Vlastni kapital investi¢ni spole¢nosti musi v dobé wudé€leni povoleni k
¢innosti investi¢ni spole¢nosti pievySovat ekvivalent 125 000 eur v ceskych
korunach. Po dobu existence investi¢ni spolecnosti nesmi jeji vlastni

kapital klesnout pod tento ekvivalent™.

Dle § 72 je podminkou volitelnosti nebo jmenovani vedouci
osoby investiéni spole¢nosti predchozi souhlas CNB. CNB udéli souhlas osobg,
ktera dosahla véku 18 let, je zpisobild k pravnim tkonim, u niz nenastala

skutecnost, ktera je prekazkou provozovani zZivnosti podle zakona, jenz upravuje

' HENDRYCH, Dusan. Pravnicky slovnik. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. 1459 s. ISBN
978-80-7400-059-1. Dostupné v hypertextové verzi na http://www.beck-online.cz
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zivnostenské podnikani, je divéryhodnd, je osobou vhodnou z hlediska fadného a
obezietného vykonu cinnosti, ma dostate¢né zkuSenosti s investovanim do
majetku, na ktery je zaméfena investicni politika investi¢ni spolecnosti, spliiuje
podminku neslucitelnosti funkci, podle § 73, a u niz fddnému vykonu funkce

nebrani jeji jina ¢innost.

Podle §§ 6-7 penézni prostiedky v podilovych fondech, jez ziizuje sama
investiéni spoleCnost, shromazd’uje vydavanim podilovych listi. Majetek
investicni spolecnosti, ktery shromazdila v podilovém fondu, je spole¢nym
majetkem podilnikti a investi¢ni spole¢nosti jej pouze obhospodaiuje. Majetek,
ktery v podilovém fondu obhospodatfuje investi¢ni spole¢nost svym jménem na
ucet podilniki a z pravnich Ukoni ucinénych v  souvislosti s
obhospodafovanim majetku v podilovém fondu, je opravnéna a zavazana
investicni spolecnost. Zavazek vznikly z obhospodafovani majetku v podilovém
fondu hradi z majetku v podilovém fondu. Investi¢ni spole¢nost uctuje o stavu a
pohybu majetku a jinych aktiv, zavazki a jinych pasiv, déle o nakladech a
vynosech a o vysledku hospodafeni s majetkem v podilovém fondu oddélené od
pfedmétu ucetnictvi svého a ostatnich podilovych fondi. Investiéni spolecnost
zajiStuje uctovani o pifedmétu svého ucetnictvi v ucetnich knihach vedenych
oddé€len¢ pro jednotlivé podilové fondy, jejichZ majetek obhospodatuje tak, aby ji

to umoZnilo sestaveni U€etni zavérky za kazdy podilovy fond.

Dle §3 depozitat uzavira depozitafskou smlouvu s investi¢ni spole¢nosti.
V §§ 74 a 74a se stanovi, Ze investicni spolec¢nost postupuje pii obhospodafovani
majetku podilovych fondl s odbornou péc¢i a dava piednost zajmim
podilnikli pfed svymi vlastnimi zdjmy a z4jmy tfetich osob; je povinna mit
materialni a personalni vybaveni potiebné pro fadné obhospodafovani majetku
podilovych fondl a ucinné je vyuzivat. Investic¢ni nastroje v majetku v podilovych
fondech museji byt pravideln¢ ve 1hit€ uvedené ve statutu, oceniovany. Tato lhiita
nesmi byt delsi nez 2 tydny. Zavazky z kolektivniho investovani majetku
V podilovém fondu museji byt pravidelné oceniovany ve lhiitich uvedenych ve
statutu, nejméné jedenkrat rocn€. Nestanovi-li zdkon jinak, uvefejiluje investini
spolecnost statut, zjednoduSeny statut, stanovy, vyrocni zpravu a pololetni zpravu

za prvnich 6 mésict ucetniho obdobi. K fuzi nebo rozdéleni investi¢ni spolenosti
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je tieba povoleni CNB. Pfevod obchodniho jméni investi¢ni spolegnosti na jejich

C oy . , 17 18 19
akcionafe neni pfipustny.

3.3 Investiéni fond

Investicni fond patii mezi zakladni jednotky kolektivniho investovani.
Uprava investiéniho fondu je obsazena v §§ 4-5 ZKI. Investiéni fond je podle § 4
pravnickd osoba, ktera ma povoleni od CNB a musi mit formu akciové
spole¢nosti. Ke vzniku investi¢niho fondu je tfeba povoleni, které udéluje CNB.
Investi¢ni fond nelze zalozit na zakladé vefejné nabidky akcii. Jeho pocatecni
zakladni kapital musi byt tvofen pouze penézitymi vklady a musi byt splacen pred
podanim zadosti o povoleni k ¢innosti, musi umoziovat fddny vykon cinnosti
investicniho fondu a jeho pivod musi byt prihledny a nezdvadny. Povoleni

investi¢niho fondu se ud€luje na dobu neurcitou nebo urcitou a nelze je prevést.

Predmétem podnikani investi¢éniho fondu, nestanovi-li zdkon néco jiného,
zvla3t v § 97a, mize byt pouze kolektivni investovani.?> Obchodni firma musi
obsahovat oznaceni ,,uzavieny investi¢ni fond“, Zadna jina osoba nesmi pouzivat
oznaCeni ,,investicni fond“. Investicni fond se zaklada na dobu urcitou,
s vyjimkou specialniho fondu kvalifikovanych investorti, kterda musi byt uvedena
ve statutu. Podle § 17 ZKI muze investi¢ni fond svéfit obhospodafovani svého
majetku investiéni spole¢nosti na zakladé¢ smlouvy o obhospodafovani majetku
investi¢niho fondu. V § 5 se fika, Ze prevoditelnost akcii investi¢niho fondu nelze

omezit, nestanovi-li tento zakon jinak, zejména v § 56. Investiéni fond mize

Y HENDRYCH, Dusan. Pravnicky slovnik. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. 1459 s. ISBN
978-80-7400-059-1. Dostupné v hypertextové verzi na http://www.beck-online.cz

8 BAKES, Milan et al. Finan&ni pravo. 5., upravené vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. xxxviiii,
548 s., s. 457, Pravnické uéebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.

9 RADVAN, Michal — KYNCL, Libor — MOZDIAKOVA, Michaela. Pravo kapitdlového trhu.
Vyd. 1. Brno: Masarykova univerzita, 2010. 61 s., s. 55, Edice u¢ebnic PrF MU ¢. 456. ISBN 978
-80 -210 -5277 -2.

20 BAKES, Milan et al. Finan&ni pravo. 5., upravené vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. xxxviiii,
548 s., s. 462 an., Pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.
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vydavat akcie pouze jedné jmenovité hodnoty a nesmi vydavat zatimni listy,
prioritni akcie, akcie zaméstnancim za zvyhodnénych podminek a dluhopisy nebo
jiné investicni cenné papiry predstavujici pravo na splaceni dluzné castky.
Investi¢ni fond nesmi uzavtit smlouvu o pievodu zisku ani ovladaci smlouvu. Na
investicni fond se nepouziji ustanoveni obchodniho zakoniku o volbé Cclent
dozor¢i rady zameéstnanci a o pravu vykupu ucastnickych cennych papird a

ustanoveni zékona upravujiciho nabidky pievzeti.

Podle § 72 je podminkou volitelnosti nebo jmenovani vedouci
0soby investi¢niho fondu pfedchozi souhlas CNB. CNB udgli souhlas osobg, ktera
dosahla véku 18 let, je zpisobila k pravnim ukonim, u niz nenastala skute¢nost,
ktera je prekdzkou provozovani zivnosti podle zakona, ktery upravuje
zivnostenské podnikani, je divéryhodnd, je odborné zplsobild, ma dostatecné
zkuSenosti s investovanim do majetku, na ktery je zaméfena investi¢ni politika
investi¢éniho fondu nebo podilového fondu investi¢ni Spole¢nosti, nebo s vykonem
piislusné funkce ve vztahu k ¢innostem uvedenym v § 15 odst. 3 a 4. Dle §
70 vlastni kapitdl investicniho fondu, ktery nemé& uzavienou smlouvu o
obhospodatovani, musi ¢init v dobé udéleni povoleni k jeho ¢innosti v korunach
ceskych ¢astku odpovidajici alespoit 300 000 eur. Na rozdil od samospravného
investi¢niho fondu, nesamospravny investi¢ni fond musi spliiovat jen podminku
uréenou obchodnim zdkonikem pro akciové spolecnosti tedy Ze zakladni kapital
musi Cinit nejméng 2 000 000 K¢. 2 Nedosahne-li vlastni
kapital fondu kolektivniho investovani do jednoho roku ode dne udéleni povoleni
k ¢innosti investi¢niho fondu nebo povoleni k vytvoieni podilového fondu alespon
50 000 000 K¢, oznami fond kolektivniho investovani tuto skute¢nost bez
zbyte¢ného odkladu CNB. Pii udélovani povoleni posuzuje CNB splnéni tohoto
ptedpokladu u nové zalozené akciové spolecnosti obdobné jako u spolecnosti,

kterd jiz vznikla.

V § 49 se tika, ze investi¢ni fond miZe byt zfizen jako specidlni fond.

Investicni fond shromazd'uje penézni prostiedky vydavanim akcii na zakladé

2l RADVAN, Michal — KYNCL, Libor — MOZDIAKOVA, Michaela. Pravo kapitalového trhu.
Vyd. 1. Brno: Masarykova univerzita, 2010. 61 s., s. 56, Edice u¢ebnic PrF MU ¢. 456. ISBN 978
-80 -210 -5277 -2.
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vetejné nabidky. Podle § 20 depozitai eviduje majetek investicniho fondu a
kontroluje, zda investi¢ni fond nakladd s majetkem v souladu se zdkonem a
statutem. Dle § 96 k fuzi nebo rozdé€leni investi¢cniho fondu je tieba povoleni
CNB. Pfevod obchodniho jméni investi¢niho fondu na jejich akcionafe neni

ptipustny. Cinnost investi¢niho fondu je podrobena dohledu CNB.# %

3.4 Podilovy fond

Podilovy fond je také zékladni jednotkou kolektivniho investovani. Pravni
uprava podilového fondu je obsazena v §§ 6-13a ZKI. Podle §6 je podilovy fond
souborem majetku, ktery ndlezi vSem vlastnikiim podilovych listi podilového
fondu (podilniktim), a to v poméru podle hodnoty vlastnénych podilovych listd.
Podilovy fond neni prévnickou osobou. Podilovy fond miize byt ve formé
otevieného nebo uzavieného podilového fondu, vytvaiiinvesti¢ni spole¢nost a
shromazd’'uje v ném penézni prostiedky vydavanim podilovych listi. K vytvofeni
podilového fondu je tfeba povoleni CNB. O povoleni k vytvoreni podilového
fondu zada investi¢ni spole¢nost nebo zahrani¢ni investi¢ni spole¢nost. Osoba,
ktera nemé povoleni k vytvoreni podilového fondu, nesmi pii svém podnikani

pouZzit oznaceni ,,podilovy fond“.

Jak je uvedeno v § 10, otevieny podilovy fond nema omezen pocet
vydavanych podilovych listi. S podilovym listem otevieného podilového fondu je
spojeno téz pravo na odkoupeni podilového listu investi¢ni spolecnosti na Zadost
jeho vlastnika. Podilovy list otevieného podilového fondu nemusi mit jmenovitou
hodnotu; soucasti nazvu otevieného podilového fondu je obchodni firma
investicni spolecnosti, ktera jej obhospodatuje, a oznaceni ,,otevieny podilovy
fond“. Dle §11 investini  spolecnost vyda podilovy list  otevieného
podilového fondu za castku, kterd se rovna jeho aktudlni hodnoté vyhlaSené k
rozhodnému dni. Tato ¢astka miize byt zvySena o pfirdzku uvedenou ve statutu.

Statut téz stanovi, ktery den se povazuje za rozhodny den pii vydani podilového

2 HENDRYCH, Dusan. Pravnicky slovnik. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. 1459 s. ISBN
978-80-7400-059-1. Dostupné v hypertextové verzi na http://www.beck-online.cz

2 BAKES, Milan et al. Finan&ni pravo. 5., upravené vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. xxxviiii,
548 s., s. 457 an., Pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.
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listu. Investi¢ni spole¢nost muze nejdéle 3 mésice ode dne, kdy zahajila vydavani
podilovych listli, vydavat podilové listy otevieného podilového fondu za ¢astku,
ktera se rovna jejich jmenovité hodnote, podilové listy bez jmenovité hodnoty za
¢astku uvedenou ve statutu otevieného podilového fondu. Tato ¢astka mize byt
zvySena o prirdazku uvedenou ve statutu. Investicni spole¢nost nevyda podilovy
list otevieného podilového fondu, dokud neni ¢astka z ptedchozich dvou piipada
zaplacena na  ucet u  depozitafe. § 12 1ika, ze  investi¢ni
spolecnost odkoupi podilovy list otevieného podilového fondu za castku, kterd se
rovna jeho aktualni hodnoté vyhlaSené ke dni, ke kterému obdrzela
zadost podilnika o odkoupeni podilového listu. Tato ¢astka mize byt snizena o
srazku  uvedenou ve  statutu. Investicni  spole¢nost odkoupi podilovy list
otevieného podilového fondu s pouzitim majetku v podilovém fondu, a to bez
zbyte¢ného odkladu po obdrzeni Zadosti o jeho odkoupeni, nejdéle vSak do 15
pracovnich dnd, pokud nedojde k pozastaveni odkupovani podilovych
listl. Specialni fond nemovitosti nebo specialni fond kvalifikovanych  investord
mohou lhitu pro odkoupeni svych podilovych listi upravit odchyln€é ve svém

statutu s tim, Ze tato lhiita nesmi byt delsi nez 6 mésict.

Dle § 13 je soucasti ndzvu uzavieného podilového fondu obchodni firma
investiéni  spolecnosti, ktera jej obhospodafuje, a oznaceni ,uzavieny
podilovy fond*. Investi¢ni spolecnost vyda podilovy list uzaviené¢ho
podilového fondu za castku, kterd se rovnd jeho aktudlni hodnoté vyhlasené k
rozhodnému dni. Tato ¢astka mize byt zvySena o pfirazku uvedenou ve statutu.
Statut stanovi, ktery den se povaZzuje zarozhodny den pii ndkupu podilového
listu. Investi¢ni  spole¢nost muze podilovy list uzavieného podilového fondu
nejdéle 3 mésice ode dne zahajeni vydavani podilovych listi vydavat za castku
rovnajici se jmenovité hodnoté podilového listu. Tato castka mlze byt zvySena o
ptirazku  uvedenou ve statutu. Investicni  spole¢nost nevyda podilovy list
uzavieného podilového fondu, dokud neni zaplacena &astka odpovidajici jeho
aktualni hodnoté nebo jmenovité hodnoté, vcetné mozné piirdzky. Investi¢ni
spolecnost neodkupuje podilové listy uzavieného podilového fondu zpét
od podilnikti z majetku uzavieného podilového fondu, pokud zakon nestanovi
jinak, napf. §13a odst. 3, § 100d odst. 4, § 100f, § 1000 odst. 4 a § 100q.

Uzavieny podilovy fond se vytvaii na dobu urcitou nebo neurcitou. Po uplynuti
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této doby fond vstoupi do likvidace nebo se pfeméni na otevieny podilovy fond.
Doba, na kterou je uzavieny podilovy fond zalozen, musi byt uvedena ve statutu
véetn¢ informace, zda uplynutim této doby vstoupi fond do likvidace nebo se
pfeméni na otevieny podilovy fond. Uetni zavérka podilového fondu musi byt

. . 24 2526
ovéfena auditorem.

3.5 Statut fondu kolektivniho investovani

Statut fondu kolektivniho investovani, podle § 84 a § 84a ZKI, musi mit
kazdy fond kolektivniho investovani. Statut fondu kolektivniho investovani je
dokument, ktery obsahuje informace 0 zpusobu investovani
fondu kolektivniho investovani a dal$i informace nezbytné pro investory k
pfesnému a spravnému posouzeni investice, zpracované formou srozumitelnou
béznému investorovi, nebo v pfipadé specidlniho fondu kvalifikovanych
investort formou srozumitelnou kvalifikovanému investorovi.?’ Zjednoduseny
statut obsahuje vybrané udaje ze statutu. Statut fondu kolektivniho investovani
obsahuje téz vysvétleni rizik spojenych s investovanim zpisobem srozumitelnym
investorim. Pravidla pro pfijimani statutu fondu kolektivniho investovani a
zjednoduseného statutu a jejich zmén uréi stanovy investi¢niho fondu nebo
investi¢ni  spolecnosti. Fond kolektivniho investovani musi uvefejnit statut,
zjednoduseny statut a kazdou jejich zménu zplisobem umoziujicim dalkovy
pfistup. To neplati pro specialni fond kvalifikovanych investori. Zikonem
stanovené zmény statutu valnd hromada investi¢niho fondu nebo shromazdéni

podilnikd, je-li zfizeno. Udaje uvedené ve statutu fondu kolektivniho investovani

? HENDRYCH, Dusan. Pravnicky slovnik. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. 1459 s. ISBN
978-80-7400-059-1. Dostupné v hypertextové verzi na http://www.beck-online.cz

% BAKES, Milan et al. Finanéni pravo. 5., upravené vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. xxxviiii,
548 s., s. 457 an., Pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.
% RADVAN, Michal — KYNCL, Libor — MOZDIAKOVA, Michaela. Pravo kapitdlového trhu.

Vyd. 1. Brno: Masarykova univerzita, 2010. 61 s., s. 56, Edice u¢ebnic PrF MU ¢. 456. ISBN 978
-80 -210 -5277 -2.

2" BAKES, Milan et al. Finan&ni pravo. 5., upravené vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. xxxviiii,
548 s., s. 461, Pravnické uéebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.
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nebo zjednoduseném statutu museji byt pribézné aktualizovany. Zména statutu
fondu kolektivniho investovani podléha, mimo ptipadd stanovenych zidkonem,
predchozimu schvaleni CNB, jinak je neplatna. CNB neschvali zménu statutu,
kterou by mohly byt ohrozeny zajmy podilniki. Investicni
spole¢nost nebo investi¢ni fond jsou povinny dodrzovat statut fondu kolektivniho

investovani.

3.6  Dohled nad kolektivnim investovanim

Dohled nad kolektivnim investovanim je upraven v §§ 102-130d ZKI.

Dohled nad kolektivnim investovanim, podle § 102, vykonava CNB.

Dohledu nad kolektivnim investovanim podléhda investi¢ni spolecnost,
investi¢ni fond, zakladatel investi¢ni spole¢nosti nebo investi¢niho fondu, ode dne
nabyti pravni moci rozhodnuti o wudé€leni povoleni k ¢innosti investi¢ni
spole¢nosti, nebo povoleni k cinnosti investicniho fondu do zapisu predmétu
podnikani uvedeného v povoleni do obchodniho rejstiiku, depozitat, v rozsahu
povinnosti, které mu ukladda tento zdkon, banka nebo pobocka zahrani¢ni banky,
které prestaly pro fond kolektivniho investovani vykonavat ¢innost depozitafe a
kterym tento zakon stanovi povinnost, likvidator investiéni spole¢nosti nebo
investiéniho fondu, nuceny spravce investicni spole¢nosti nebo investi¢niho
fondu, zahrani¢ni investiéni spole¢nost pii poskytovani sluzeb v CR, zahrani¢ni
fond kolektivniho investovani pfi vefejném nabizeni cennych papirti v CR, banka
nebo pobocka zahrani¢ni banky, obchodnik s cennymi papiry nebo osoba uvedena
v § 24 odst. 5 nebo v § 28 odst. 6 zakona 256/2004 Sb. 0 podnikani na
kapitdlovém trhu, se kterou ma zahrani¢ni
fond kolektivniho investovani uzavienou smlouvu podle § 44 odst. 1 nebo § 58.
Dohledu CNB podléha téz osoba, kterda bez povoleni nebo souhlasu vykonava
¢innost, ke které tento zakon vyzaduje povoleni nebo souhlas, a to v rozsahu této
¢innosti.

Dle § 103 muze CNB ulozit osob& podléhajici dohledu nad kolektivnim
investovanim, ktera porusila tento zakon, pravni piedpis jej provadéjici, natizeni 0
sdéleni klicovych informaci, nafizeni 0 dohledu v oblasti kolektivniho
investovani, rozhodnuti vydané podle tohoto zakona, statut fondu kolektivniho

investovani, smlouvu 0 obhospodafovani, depozitaiskou smlouvu nebo smlouvu
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podle § 44 odst. 1nebo §58 ZKlnebo rozhodnuti vydané podle ZKI nebo
ohrozila z4jmy akcionafi nebo podilnikl, opatfeni k napraveé zjisténého
nedostatku odpovidajici povaze poruseni a jeho zavaznosti. CNB muze déle
nafidit ~ mimofadné  provedeni  auditu fondu kolektivniho investovani na
naklady investi¢ni spolecnosti nebo investi¢niho fondu, nafidit zménu auditora,
nafidit pozastaveni vydavani a odkupovéni akcii nebo podilovych listi fondu
kolektivniho investovani, nafidit zménu depozitafe, zavést nucenou spravu,
odejmout povoleni udélené podle tohoto zakona, nebo pozastavit nejdéle na dobu
5 let n&kterou &innost podléhajici dohledu. CNB mize i zménit investiénimu
fondu rozsah  povoleni ud€leného podle ZKI, nafidit zménu investi¢ni
spole¢nosti a rozhodnout 0 huceném pievodu obhospodafovani podilového fondu.
Osoba, které CNB ulozila opatfeni k néapravé, informuje CNB o odstranéni
nedostatk?l a zptisobu zjednani napravy. CNB zakaZe osobé nebo skupiné osob
jednajicich ve shod¢, kterym udélila souhlas Kk nabyti tucasti na investi¢ni
spole¢nosti nebo investi¢nim fondu podle § 71 a které piestaly spliovat podminky
pro udéleni  souhlasu,  vykonavat  hlasovaci  prava  nainvesti¢ni
spole¢nosti nebo investi¢nim fondu nebo jinak uplatiiovat vyznamny vliv na jejich
fizeni.

Spravni fizeni o ulozeni opatfeni k néapravé zjisténych nedostatkli Ize
zahdjit 1 doruCenim rozhodnuti o pfedbézném opatieni, jestlize hrozi nebezpeci z

prodleni nebo neodstranitelny zasah do prav jinych osob.?

3.7 Depozitai fondu kolektivniho investovani

Depozitat fondu kolektivniho investovani je upraven v §§ 20-23a ZKI. Depozitar
fondu kolektivniho investovéni je podle § 20 banka se sidlem na uzemi CR nebo
zahrani¢ni banka, kterdA ma pobocku umisténou na tizemi CR, které maji
v bankovni  licenci povolenou  ¢innost  depozitate, se  kterou investi¢ni

spole¢nost nebo fond uzaviely depozitarskou smlouvu.

8 HENDRYCH, Dusan. Pravnicky slovnik. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. 1459 s. ISBN
978-80-7400-059-1. Dostupné v hypertextové verzi na http://www.beck-online.cz
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Cinnosti depozitate ve vztahu k fondu kolektivniho investovani vymezuje
§ 21, podle tohoto wustanoveni depozitai zajistuje Uschovu majetku
fondu kolektivniho investovani nebo, pokud to povaha véci vylucuje, kontroluje
stav tohoto majetku, eviduje pohyb jeho penéznich prostiedkt, kontroluje, zda
akcie nebo podilové listy fondu kolektivniho investovani jsou vydavany, ruSeny a
odkupovany v souladu s timto zdkonem a statutem fondu kolektivniho
investovani, kontroluje, zda je aktualni hodnota jeho akcie nebo podilového listu
vypocitana v souladu se zakonem a statutem, provadi pokyny investi¢niho fondu,
investicni spole¢nosti nebo jiné osoby, kterda obhospodaifuje majetek fondu
kolektivniho investovani, které nejsou v rozporu se zakonem nebo statutem,
zajistuje vypotfadani obchodii s majetkem fondu kolektivniho investovani v
obvyklé 1hité, kontroluje, zda je vynos z tohoto majetku pouzivan v souladu se
zdkonem a statutem a zda je majetek fondu kolektivniho investovani nabyvan a
zcizovan v souladu se zdkonem a statutem a kontroluje zptisob ocenovani majetku

fondu kolektivniho investovani.

Povinnosti ~ fondu kolektivniho investovani ve  vztahu  k depozitafi
vymezuje § 22. Podle tohoto ustanoveni fond kolektivniho investovani pozada
depozitaf o zfizeni uctl, které pottebuje k evidenci svych penéznich prostredkd,
preda depozitafi sviyj statut a dalsi dokumenty, které depozitat potiebuje k vykonu
své ¢innosti, ukladé ziskané penézni prosttedky neprodlené na ucet u depozitare,
provadi veskeré platby a vyb&€ry nebo pifevody penéznich prostiedki
prostiednictvim depozitafe, miZe se souhlasem depozitate ziidit ucet u banky,
pobocCky zahrani¢ni banky nebo zahrani¢ni banky, které maji sidlo ve staté
vyzadujicim dodrZovani pravidel obezietnosti podle prava ES nebo pravidel, ktera
CNB povazuje za rovnocenna, pokud je zajistén souhlas depozitfe s nakladanim
s penéZnimi prostiedky vedenymi na tomto Gctu a jeho ptehled o pohybech téchto
penéznich prostiedkill, svéfuje veskery sviij majetek depozitafi do uschovy nebo
pokud to povaha véci vylucuje, do jiného opatrovani, predkladd depozitati
podklady potiebné k evidenci svého majetku zplsobem stanovenym v
depozitafské smlouvé nebo na jeho zddost informuje depozitite o zamySlené
koupi nebo prodeji movité véci s vyjimkou cennych papir nebo nemovité véci
pro ucely kolektivniho investovani ve lhité stanovené depozitaiskou smlouvou a

predkladd depozitafi navrh piislusné smlouvy pied jejim uzavienim, predklada
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depozitafi ocenéni movité véci s vyjimkou cennych papiri nebo nemovité véci,
které hodla koupit do svého majetku za ucelem kolektivniho investovani, a to pfed
uzavienim kupni smlouvy, ptredklada depozitaii smlouvu o koupi movité véci s
vyjimkou cennych papiri nebo nemovité véci do svého majetku za ucelem
kolektivniho investovani, predkladd depozitafi ocenéni movité véci s vyjimkou
cennych papiri nebo nemovité véci ve svém majetku, které koupil za ucelem
kolektivniho investovani, umoznuje depozitaii fadné plnéni jeho kontrolnich
povinnosti, prokaze depozitdii na jeho zadost splnéni zdkonem a statutem
stanovenych podminek pro kolektivni investovani. VSechny fondy kolektivniho
investovani obhospodarované stejnou investi¢ni spole¢nosti museji mit stejného
depozitate; to neplati pro specialni fond kvalifikovanych investord, specidlni fond
nemovitosti, podilovy fond jiné investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fond. Pravidla

o cay ; 2 1
jednani depozitafe stanovi § 23.2° %3

3.8 Depozitarska smlouva

Depozitatska smlouva je upravena v § 20 odst. 3 — § 20 odst. 12. Dle § 30
odst. 2 zédkona 248/1992 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu se depozitaiskou
smlouvou banka zavazuje vykonavat ¢innost depozitare a
fond kolektivniho investovani zavazuje zaplatit ji za tuto Cinnost uplatu.
V depozitaiské smlouvé si depozitai ainvesti¢ni spolecnost nebo investi¢ni
fond sjednaji podminky pro plnéni povinnosti depozitafe. Depozitaiska smlouva
se uzavira na dobu neurCitou. Vypovédni lhita je 6 mésicl. Zavazek
Z depozitarské smlouvy zanikd téZ nabytim pravni moci rozhodnuti, jimZ se
odnimé depozitafi bankovni licence nebo méni depozitafi bankovni licence tak, Ze
je vylou¢ena nebo omezena Cinnost depozitafe nebo ¢innost nezbytna pro vykon

¢innosti depozitare. Depozitdt  neprodlené¢  informuje CNB a

» HENDRYCH, Dusan. Pravnicky slovnik. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. 1459 s. ISBN
978-80-7400-059-1. Dostupné v hypertextové verzi na http://www.beck-online.cz

% BAKES, Milan et al. Finanéni pravo. 5., upravené vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. xxxviiii,
548 s., s. 469, Pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.
38 RADVAN, Michal — KYNCL, Libor — MOZDIAKOVA, Michaela. Pravo kapitilového trhu.

Vyd. 1. Brno: Masarykova univerzita, 2010. 61 s., s. 57, Edice u¢ebnic PrF MU ¢. 456. ISBN 978
-80 -210 -5277 -2.
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fond kolektivniho investovani nebo penzijni fond o pravni skutecnosti, jejimz
diasledkem je =zanik =zavazku =z depozitdiské smlouvy. Jakmile zévazek
z depozitatské smlouvy zanikne, fond kolektivniho investovani neprodlené
pozastavi nakladani se svym majetkem a vydavani svych akcii nebo vydavani a
odkupovani podilovych listl, s vyjimkou thrady zavazkt vzniklych pied zanikem
zavazku z depozitaiské smlouvy a thrady nezbytnych provoznich a mzdovych
vydajli, a to az do doby nabyti u¢innosti nové depozitarské smlouvy, informaci o
pozastaveni nakladani s majetkem a vydavani akcii nebo vydavani a odkupovani

podilovych list zasle CNB a uvefejni zptisobem umoziujicim dalkovy pistup.

Depozitaiska smlouva zanikd dnem, kdy nabude pravni moci rozhodnuti,
jimz CNB rozhodla o zméné depozitafe. Nejpozdéji do jednoho mésice ode dne
zaniku depozitafské smlouvy je penzijni fond povinen uzaviit depozitaiskou

smlouvu s jinou bankou.**

3.9 Smlouva o obhospodaiovani majetku investi¢niho fondu

Smlouva o obhospodatovani majetku investi¢niho fondu je upravena v § 17
ZKI. Smlouvou o obhospodafovani majetku investicniho fondu se investi¢ni
spolecnost zavazuje, Ze bude obhospodafovat majetek investi¢niho fondu, a to bez
jeho pokynu, a investi¢ni fond se zavazuje zaplatit investi¢ni spole¢nosti za tuto
¢innost uplatu. Podstatnymi néleZitostmi smlouvy o obhospodafovani jsou zplsob
stanoveni a placeni uplaty za poskytované sluzby, ujednani, zda a za jakych
podminek muze investi¢ni spolecnost svértit obhospodatovani
majetku investicniho ~ fondunebo  vykon  Cinnosti  souvisejicich s
obhospodarovanim jeho majetku jiné osob¢, podle § 78. Souhlas investi¢niho
fondu s pravidly investi¢ni spole¢nosti pro provadéni obchodi za nejlepsich
podminek dle § 75 odst. 1 pism. h). Smlouva o obhospodafovani majetku

investi¢niho fondu se uzavira na dobu neurcitou a vypovedni lhiita je 6 mésict.

%2 HENDRYCH, Dusan. Pravnicky slovnik. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. 1459 s. ISBN
978-80-7400-059-1. Dostupné v hypertextové verzi na http://www.beck-online.cz

¥ BAKES, Milan et al. Finan&ni pravo. 5., upravené vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. xxxviiii,
548 s., s. 469 an., Pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.
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V ptipad¢, Ze investi¢ni fond pozada 0 zménu statutu podle § 101b, vypovédni

doba neskongi prede dnem nabyti pravni moci rozhodnuti CNB 0 této zadosti.>

3.10 Investi¢ni nastroje

Investi¢ni nastroje jsou upraveny v § 3 zdkona 256/2004 Sb. o podnikani
na kapitalovém trhu. Podle n¢j jsou investi¢ni nastroje kolektivniho investovani

zejména akcie investicniho fondu a podilové listy.

3.11 Specialni fondy

Specidlni fondy jsou upraveny v §§ 51-57 ZKI. Specidlni fondy jsou takové
fondy, které nesplnuji pozadavky prava ES a byvaji oznacovany jako non-UCITS.
D¢li se na specialni fond cennych papirti, speciadlni fond nemovitosti a specialni
fond fondd, které shromazd’uji penézni prostfedky od vetfejnosti a Specidlni fond
kvalifikovanych investort, ktery muize shromazd’ovat penézni prostredky pouze
od okruhu osob omezenych zakonem. Specialni fond mize mit formu investi¢niho
fondu, otevieného podilového fondu a uzavieného podilového fondu. Tyto fondy

nemohou vyuzivat vyhod uvedenych ve smérnicich UCITS.*®

3.12 Specialni fond cennych papiria

Specialni  fond cennych papirdje, podle §§51a52ZKI, fond
kolektivniho investovani, ktery investuje své prostfedky prevazné¢ do zadkonem
stanovenych investi¢nich cennych papirii a nastrojii penézniho trhu a finan¢nich
derivatl. Zakonem je také urCena procentudlni skladba investovaného majetku.
CNB miize schvalit i takovy statut fondu, ktery umoziiuje, aby se fond pii

dodrZeni principu rozlozeni rizika spojeného s investovanim odchylil od omezeni

% HENDRYCH, Dusan. Pravnicky slovnik. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. 1459 s. ISBN
978-80-7400-059-1. Dostupné v hypertextové verzi na http://www.beck-online.cz

% BAKES, Milan et al. Finanéni pravo. 5., upravené vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. xxxviiii,
548 s., s. 460, Pravnické uéebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.
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V tomto paragrafu stanovenych na dobu nejdéle 6 mésicii ode dne nabyti pravni

moci rozhodnuti o udéleni povoleni CNB k vytvoieni podilového fondu.*®

3.13 Specialni fond nemovitosti

Specialni fond nemovitosti je, podle §§ 53a — 53] ZKI, fond
kolektivniho investovani, ktery mize mit pouze formu oteviené¢ho podilového
fondu. Specialni fond nemovitosti investuje pfevazné¢ do nemovitosti véetné jejich
ptislusenstvi, které nabyva, provozuje nebo prodava za ucelem dosazeni zisku,
ucasti v nemovitostnich spole¢nostech, podle § 53c ZKI, za podminek
stanovenych § 53d tohoto zdkona. Velky diraz zédkonné upravy se klade na

spravné ocenéni nemovitosti.

3.14 Specialni fond fonda®’

Specialni fond fondil je, podle § 55 ZKI, fond kolektivniho investovéni,
ktery investuje pfevazné¢ do cennych papiri vydanych jinym fondem
kolektivniho investovani. V tomto paragrafu jsou stanovené podminky a limity
pro rozlozeni aomezeni rizika spojeného s investovanim specidlniho fondu

fondil do cennych papirti vydadvanych fondem kolektivniho investovani.

3.15 Specidlni fond kvalifikovanych investori

Specialni fond kvalifikovanych investort je, podle § 56 a nasledujici ZKI,
fond kolektivniho investovani, jimz vydané cenné papiry mohou smluvné nabyvat
pouze kvalifikované osoby vyjmenované v § 56 odst. 1. Tento typ fondu je
regulovan jen minimalng, z tohoto diivodu je velmi dulezity jeho statut, v némz je
stanoven okruh investort, pro které je fond urcen, podminky pievoditelnosti jeho
cennych papirti, dile druh majetku, do kterého fond investuje a ptipadné
investi¢ni limity ¢i omezeni, protoze pravni uprava tyto fondy v podstaté vibec

neomezuje.®

% BAKES, Milan et al. Finan&ni pravo. 5., upravené vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. xxxviiii,
548 s., s. 460, Pravnické uéebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.

8 Tamtéz.

% BAKES, Milan et al. Finan&ni pravo. 5., upravené vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. xxxviiii,
548 s., s. 461, Pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6.
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4 Druhy kolektivniho investovani

4.1 Fondy kolektivniho investovani

Viz Piiloha ¢.1 - Obr. 1, s. 81

41.1 Clenéni podle zpisobu rozloZeni piijma a zpisobu nakladani

s dosaZenym hospodaiskym vysledkem *

Clenéni podle zptsobu rozlozeni pifjmt je déleni z pohledu fondu, zdali ma
vkladat do fondu dalsi aktiva, ktera potiebuje pro svuj rust, tedy vlastnika cenného
papiru, je uspokojen z ptipadného prodeje cenného papiru s vyssi hodnotou o
danou investici. Nebo se fond nepotiebuje rozrustat a vyplaci dividendy a podily,

které slouzi jako diichod vlastnika cenného papiru.

4.1.1.1 Dichodové (pFijmové) fondy - (rent funds)

Dutchodové fondy jsou fondy, které maji prednostné prinaset majiteli
podilovych listd ¢i akcii maximalni vynos pii zachovani objemu majetku ve
fondu. Takovyto fond pak byva orientovan na velice ziskové instrumenty, které
byvaji s ohledem na absenci moznosti rozsifovani docasné a nestalé. Ro¢ni mira

vynosu (vynos na akcii), zde byva hodng vysoka.*’

4.1.1.2 Riistové fondy - (growth funds)

U rustovych fondu jde naopak o snahu, 0 cO nejvyssi rist majetku fondu.
Zisk fondu byva pouzit na reinvestice a pofizuji se zn¢ho dalsi podily na
spole¢nostech nebo je jinak rozsifovan majetek v portfoliu. K vyplaté dichodd

dochazi, vzhledem k orientaci na reinvestice, jen velmi sporadicky.**

% VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, 2007. 703 s., s. 649,
ISBN 978-80-7357-297-6.

“0 REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 2., rozsifené vydani. Ostrava: Key Publishing, 2010. 659 s., s.
568, Ekonomie. ISBN 978-80-7418-080-4.

1 Tamtéz.
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4.1.1.3 Balancované (vyvaZené) fondy - (balanced funds)

Z hlediska piedchozich dvou piipadt jsou balancované fondy, fondy
vyvazené z hlediska nakladani s hospodaiskym vysledkem fondu. Jde 0 uvazené
rozdélovani zisku fondu mezi reinvestice a vyplaty dividend ¢i podilu, tedy jde o
jakysi kompromis pfedchozich dvou variant. Klicova je zde kontrola plnéni cili
fondu. Tyto dvé mozZnosti nakladani s hospodaiskym vysledkem neni lehké
kombinovat. Velmi dulezité je vnimat signaly trhu a usoudit, zda je lepsi doba na

reinvestice, nebo vyplatit dividendy &i podily.*?

4.1.2 Clenéni podle uplatiiované investi¢ni strategie 43

U fonda podle uplatiované investiéni strategie je kritériem, jak se fond
odliSuje od indexu charakteristického pro dany fond, tedy naptiklad indexu

burzovniho nebo odvétvového.

4.1.2.1 Indexované fondy - (index funds)

v

Indexové fondy jsou vymezeny spiSe pro konzervativnéjsi investory, ktefi
chtéji  vyuzit velkého potencidlu svétovych akciovych trhl. Investuji
Vv dlouholetém ¢asovém horizontu, zpravidla 5 a vice let a jsou ochotni piijmout
kratkodobé vykyvy kurzd akcii. Investiéni strategie se nazyva ,,buy and hold“** *°.
Béhem celého investi¢niho horizontu se portfolio nepfevrstvuje, a tak se tyto
fondy vyznacuji vysokou transparentnosti. Tim se fadi mezi fondy s pasivni
spravou portfolia, jehoz vyhodou byvaji mensi poplatky za jejich spravu.
Indexované fondy investuji do cennych papirt, které kopiruji vyvoj (benchmark)

akciovych indexl na zahrani¢nich kapitalovych trzich.*

42 Tamtéz.

* VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, 2007. 703 s., s. 649,
ISBN 978-80-7357-297-6.

* Nebo také »kup a drz*

%5 \/ souasné dobé se v kontextu svétové finanéni krize hovoti o nefunkénosti této investiéni

strategie.

* REJINUS, Oldfich. Finané&ni trhy. 2., rozsifené vydani. Ostrava: Key Publishing, 2010. 659 s., s.
565, Ekonomie. ISBN 978-80-7418-080-4.
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4.1.2.2 Fondy s aktivni strategii - (active strategy funds)

U fondu s aktivni strategii se snazi spravce fondu dosahnout lepsi
vykonnosti nez je benchmark zvoleného indexu ¢i sektoru, do kterého fond
investuje. Zvolena investicni strategie vychazi z ptfedpokladu, Ze indexy
nedosahuji optimalniho rustu. Proto se naskyta prostor pro investovani do
podhodnocenych aktiv, naptiklad vlivem financ¢ni krize, a tim je mozné dosahnout
vys$8iho zhodnoceni, nez je tomu u indexovanych. Tohoto Ize dosdhnout zménou
pomeéru v zastoupeni jednotlivych spole¢nosti oproti poméru v indexu nebo muize
pouzit néktery z pocitacovych investi¢nich modelii. Tedy spravce fondu se snazi
najit takovy mix akcii, ktery je co mozna nejvyhodnéjsi a sloZeni tohoto mixu
neustale obménuje. U tak efektivnich trhl, jako jsou akcie z evropskych
majoritnich indext, je Sance byt lepsi, nez tyto indexy, mald. Mnohé studie
ukézaly, se porazit zvoleny trh se povede cca. 20% fondi s aktivni strategii.’” U
téchto trhli byva finan¢né, s ohledem na poplatky manazerim za spravu portfolia,
vyhodnéjsi zvolit indexovy nebo pasivni fond, protoze riziko a ndklady spojené s
uplatinovanim aktivni investicni politiky, nemusi byt nizsi nez vynos, ktery plyne

z této investicni strategie.

Opacné je situace u jednotlivych nestabilnich sektorti nebo exotickych
trhii. Tyto trhy totiz nejsou tolik sledovany, informace o nich jsou znacné
omezené a vyznacuji se velkou nestabilitou, tudiZ je Sance na vyss§i vynos veétsi

ne¥ u konzervativnich akcii.*®

4.1.2.3 Fondy s pasivni strategii - (passive strategy funds)

Cilem fondu s aktivni strategii je, co nejvérnéji kopirovat dany index nebo
odvétvi (benchmark). Nezbytnou podminkou je diavéra v efektivnost téchto
podkladovych indext, a tak nelze podpofit vdhu podhodnocenych instrumentd.
Také lze kombinovat skladbu vice podkladovych indexti v rdmci portfolia fondu a

tim fidit rizika. Pievrstveni portfolia fondu je zpravidla dano pouze zménou ve

*" VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, 2007. 703 s., s. 650,
ISBN 978-80-7357-297-6.

* REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 2., rozsifené vydani. Ostrava: Key Publishing, 2010. 659 s., s.
569, Ekonomie. ISBN 978-80-7418-080-4.
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zvoleném podkladovém indexu. Navic tyto zmény nejsou pfili§ Casté. Absence
nakladli na vyzkum a hodnoceni situace a jednotlivych cennych papird, které

zpravidla dosahuji nezanedbatelné vyse, jsou ditvodem oblibenosti téchto fondi.

Naklady se u fondi s pasivni strategii obvykle pohybuji na CcCtvrting
nakladii, nez u fondu s aktivni strategii. Jedna se hlavné o poplatky za spravu a
transakéni poplatky. Fond a vyvoj hodnoty tohoto fondu je pro investora
maximaln¢ transparentni a neni tedy nutné sledovat, jakym smérem se investicni

strategie ubira.*

4.1.3 Clenéni podle sloZeni portfolia 50

Tento zplsob déleni se zaméfuje, jakou strategii fond vykonava, jaka
strategie je pro fond charakteristickd. Fond samoziejmé muize danou strategii
zménit tim, ze zméni proporce svého investicniho kose. To je ale jevem
ojedinélym a mohlo by byt v rozporu sustanovenim obchodniho zdkoniku o

firmé, pokud by byla v nazvu fondu naznacena struktura fondu.

4.1.3.1 Fondy penéZniho trhu - (money market funds)

4

Fondy penézniho trhu jsou uréeny pro konzervativngjsi investory, ktefi se
spokoji s mensim vynosem, protoZe tady pievazuje jistota zhodnoceni, a zaroven s
kratkymi terminy. Investice fondu maji zpravidla horizont do jednoho
roku. Fondy investuji vétSinou do statnich pokladni¢nich poukazek, do
terminovanych vkladi u davéryhodnych bank a do kratkodobych, vysoce
bezpecnych dluhopist. Z tohoto titulu lze investi¢ni riziko oznacit za velice nizké.
Fondy penézniho trhu obvykle pfekondvaji v kratkém ¢asovém horizontu Groven
vynost z terminovanych vkladi v bankach, z vkladnich knizek atd. Investice do

fondil penéZniho trhu ptedstavuji naptiklad vhodny zplisob ochrany proti inflaci,

na kterou vynos postacuje a zaroveil pohotovou finan¢ni rezervu, ktera je ke své

* REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 2., rozsifené vydani. Ostrava: Key Publishing, 2010. 659 s., s.
569, Ekonomie. ISBN 978-80-7418-080-4.

0 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, 2007. 703 s., s. 650,
ISBN 978-80-7357-297-6.
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likvidité skoro kdykoli k dispozici. Mlizeme zde mluvit o tzv. ,,zaparkovani*

y 51
penéz.

4.1.3.2 Akciové fondy - (equity funds)

Akciové fondy jsou zejména diky své vysoké mife volatility vhodné pro
dlouhodobé investovani, s horizontem 5 a vice let. Dale investorim, ktefi
uptfednostnuji moznost dlouhodobého zhodnoceni a jsou ochotni strpét vyraznou
kolisavost hodnoty své investice, nabizi moznost dosazeni vys$iho vynosu, nez
jaké bychom dosahli u dluhopisovych fondii. Akciové fondy investuji znacnou
¢ast svého majetku do akcii. Dal§imi aktivy jsou napftiklad dluhopisy ¢i

pokladnicni poukaizky.52

4.1.3.3 Dluhopisové (obliga¢ni) fondy - (bond funds)

Dluhopisové (obligac¢ni) fondy jsou vhodné ptedev§im pro sttednédobé
investice v investi¢nim horizontu 2 az 4 roky. Mira kolisani hodnoty investice
Vv dluhopisovém fondu se 1isi dle zaméfeni fondu. Obecné se vyznacuje, ze je
vy$§i neZz u fondd penézniho trhu, a naopak niz§i nez u fondi akciovych.
Dluhopisové fondy tedy nabizeji ve stfednédobém horizontu moZznost zpravidla
vys§iho zhodnoceni investice neZ fondy penéZniho trhu. Dluhopisové fondy
mohou byt specializovany na specifické regiony ¢i zemé. Investuji zejména do

riiznych typt dluhopisi.>®

4.1.3.4 SmiSené fondy - (mixed funds)

SmiSené fondy stoji mezi fondy akciovymi a dluhopisovym, investuji do
vSech zakladnich tfid aktiv soucasné, tj. do nastroji penézniho trhu,
dluhopisii a akcii. Jsou vhodné pro stfednédobé az dlouhodobé investovani v
horizontu 3 az 5 let v zavislosti na rizné mirfe kolisavosti. Miru kolisani lze

odvodit dle toho, jaky pomér mohou v portfoliu fondu zaujimat

5L REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 2., rozsifené vydani. Ostrava: Key Publishing, 2010. 654 s., s.
569, Ekonomie. ISBN 978-80-7418-080-4.

52 Tamtéz.

53 REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 2., rozsifené vydani. Ostrava: Key Publishing, 2010. 654 s., s.
569, Ekonomie. ISBN 978-80-7418-080-4.
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dluhopisova a akciova slozka. Hlavni pfidand hodnota smiSenych fonda spociva v
aktivnim pfesouvani investic mezi jednotlivymi slozkami aktiv podle aktudlni

situace na trhu.

4.1.3.5 Nemovitostni fondy - (realty funds)

Nemovitostni fondy jsou jednou z variant tzv. specialnich fondu dle
zédkona ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani. Nemovitostni fondy
shromazd’'uji penézni prosttedky od vefejnosti a prosttedky investuji dle
investi¢ni strategie, uvedené ve statutu fondu, do vhodnych nemovitosti.
Nemovitostni fondy maji formu oteviené¢ho podilového fondu, ve fondech je
spravovano portfolio nemovitosti za ucelem dlouhodobého a stabilniho
dosahovani ziskil i zhodnocovani majetku. Nemovitostni fondy podléhaji dozoru a
regulaci podobné, jako fondy penzijni nebo jiné podilové fondy, které investuji do
cennych papirQ, a vefejn¢ prezentuji informace o svém hospodateni. Investor se
podili na vysledcich hospodatfeni fondu, dosazené vynosy jsou rozdélovany

investorim dle vyse drzenych podili nebo podle systému uvedeného ve statutu

fondu.

4.1.3.6 Fondy realnych aktiv (real assets funds)

Fondy realnych aktiv téZ fond hmatatelnych aktiv jsou fondy, jejichz
strategie je zaméfend na investice do n€jakych komodit. Napiiklad do drahych
kovi, nemovitosti nebo uméleckych sbirek. U téchto fondl 1ze vyuzit znalosti
vV oboru ¢i zprav o dané komodité. V dobach ekonomické stagnace ¢i propadu,

byvaji velice oblibené kvili vétsi stabilits.>

4.1.3.7 Fondy fondi - (fund of funds)

Fondy fondi alokuji vétSinu svych investi¢nich prostfedk do podilovych
listh a akcii jinych podilovych fondi. Dvojnisobné rozloZeni snizuje riziko.
Minimalni investi¢ni horizont fondu fondl zavisi na jejich strategii. U nejcastéjsi

akciové strategie se doporucuji nejméné cCtyii roky. U predev§im dluhopisové

% REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 2., rozsifené vydani. Ostrava: Key Publishing, 2010. 659 s., s.
565, Ekonomie. ISBN 978-80-7418-080-4.
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zamétenych fondl postacuji dva roky. Kratké historie ¢eskych fonda fondl zatim

) vs s ;55
neni zrovna motivujici k jejich uzivani.

4.1.4 Clenéni podle stupné vazanosti portfolia %

Jde o zpiisob ¢lenéni podle fixace struktury instrumentti v portfoliu. Fondy
mohou drzet linii, kterou si piedurcili pfi jeho zalozeni, nebo mohou danou
strukturu meénit podle situace, kterd se na trhu odehrava. Druhd moZnost nese

obrovskou zodpovédnost a naroky na vedeni fondu.

4.1.4.1 Fondy s pevnou strukturou - (fixed structure funds)

Ve fondech s pevnou strukturou jsou jednotlivé instrumenty v portfoliu

fondi stanoveny jiz pii vzniku fondu. Struktura portfolia se neméni.>’

4.1.4.2 Fondy s proménlivou strukturou - (floating structure funds)

Fond s proménlivou strukturou nemé presné vymezeny instrumenty
v portfoliu. Dochazi tak k pravidelnému pievrstvovani portfolia s ohledem na

.. v s . . 58
strategi1 a trzni situacl.

4.1.4.3 Fondy s ¢asteéné proménlivou strukturou - (semi-floating structure
funds)
Ve fondech s castecné promeénlivou strukturou je ¢ast instrumenti
v portfoliu fondu pifesné stanovena a druha cast instrumentd v portfoliu je

obménovana s ohledem na strategii a trzni situaci.”

% Tamtéz.

% VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, 2007. 703 s., s. 650,
ISBN 978-80-7357-297-6.

" REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 2., roziifené vydani. Ostrava: Key Publishing, 2010. 659 s., s.
569, Ekonomie. ISBN 978-80-7418-080-4.

8 REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 2., rozsifené vydani. Ostrava: Key Publishing, 2010. 659 s., s.
569, Ekonomie. ISBN 978-80-7418-080-4.

% Tamtéz.
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4.1.5 Clenéni fondi se specifiky
Kritériem tohoto ¢lenéni je vzdy né&jaky specificky znak. At uz jde o fondy
garantované, hedgeové, stfeSni nebo odvétvoveé, je zde vysokd mira specificnosti

od jinych fondd, kterd ovSem byva uvedena v nazvu fondu.

4.1.5.1 Garantované fondy - (quaranteed fund)

U garantovaného fondu je princip fondu dan urCitou garanci, kterd po
ur¢ité dobé zabezpeCuje pro investora alesponi plnou navratnost vlozenych
prostfedkl. Nelze tedy prodé€lat ani pti dalSich propadech akciovych trhli. Pokud
dojde ke zhodnoceni, vynosy fondti porostou téz. Ale ne stejnym tempem, nybrz
jen zc&asti. Rast vynosi pro investora byva limitovan napiiklad procentnim
kracenim vynosl nebo maximalnim roénim zhodnocenim, coz lze chépat jako dan

za danou garanci.®®

Fond poskytuje garanci umisténim vétSiny aktiv do relativné bezpecnych
nastrojii penézniho trhu. To nese nevyhodu ne moc velkych ziski. Zbyvajici ¢ast
je investovana do opci navazanych na urcité akciové indexy, které v dobach rtstu

piinasi, zeyména diky pakovému efektu, vyrazné zisky do majetku fondu.

Garance je postavena na urcitou délku investice. Proto jsou fondy casto
prodavany v upisovacim obdobi a mély by byt drzeny po celou délku investice.
Tuto dobu urcuje spravce fondu a pohybuje se obvykle kolem 3 az 6 let. Je mozné
prodavat podily diive, ale je nutno pocitat s poplatky, ¢i ztratou garance. Kazdy z
téchto fondl je dosti individudlni (podkladové akciové indexy, mira zajisténi,
moznost ztrat ¢i minimalni zisk, omezeni zisk, doba investice, poplatky, moznost

pied&asného odkoupeni...), proto se vyplati ditkladng prostudovat statut fondu.**

4.1.5.2 Hedgeové fondy - (hedge fund)
Hedge fond je specialni fond, ktery témér nepodléha regulaci. Spojeni

hedgeové fondy se v Ceském pravnim fadu, az na jedinou vyjimku, nevyskytuje.

%0 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, 2007. 703 s., s. 651,
ISBN 978-80-7357-297-6.

81 REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 2., rozsifené vydani. Ostrava: Key Publishing, 2010. 659 s., s.
566, Ekonomie. ISBN 978-80-7418-080-4.
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Je vysoce rizikovou investici, kterd mize pfinést vysoky vynos, ale také vysokou
ztratu. Principidln€é se snazi o absolutni vynos nezavisly na obecném
ekonomickém vyvoji a vyvoji kapitalovych trhli. Je zde moznost profitu, i kdyz
ekonomika moc ,,neslape*. Poplatky za spravu hedge fondu jsou vsak vyssi nez u
klasického fondu, z divodu narocnosti piipravy strategie, a také transparentnost
téchto fondu je nizSi. Hedge fondy pouzivaji rtizné strategie, napi. prodej

nakratko ¢i pakovy efekt. Jsou vhodné piedevsim pro kvalifikované investory.62

U hedge fondu velmi zélezi na spravci fondu a na strategii, kterou zvoli.
Hedge fondy netvoii homogenni skupinu, nékteré mohou vydélavat a nékteré
prodélavat. Mezi riznymi spravcei jsou vyznamné rozdily. Proto bylo ve vétsing
zemi investovani do hedge fondl povoleno pouze kvalifikovanym investorim. V
posledni dobé& ale hedge fondy pronikaji i do Siroké investorské spolecnosti.
Spravei hedge fondd vyuzivaji téméf vSechny instrumenty finan¢niho
a komoditniho trhu, jako napt. akcie, dluhopisy, komodity ¢i nastroje penézniho
trhu. S témito instrumenty pak investuji po t€émeét celém svété. Dale vyuzivaji typy

obchodi short, long a investice na paku.®

4.1.5.3 Stie$ni fondy - (covered call funds)

U stfeSnich fondl je v ramci jedné pravni struktury podstruktura nékolika
dil¢ich fonda, které maji specifické charakteristiky, coZ nabizi Siroky predmét
investovani v ramci jediné pravni struktury. Jde ve své podstaté o fondy fondu
S charakteristickym investi¢nim mixem. Nevyhodou je, ze informace nezbytné pro
cilovani fondu nebyvaji vzdy zcela dostupné, vzhledem k velkému poctu
zainventovanych tituli. Diverzifikace rizika tu ale byva velka. Pfi aktivni spravé
jde vétsinou o pravidelny vybér téch nejpodhodnocenéjsich titulti v kombinaci se

stabilné¢ rostoucimi tituly.64

%2 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, 2007. 703 s., s. 651,
ISBN 978-80-7357-297-6.

83 Tamtéz.

% VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, 2007. 703 s., s. 651,
ISBN 978-80-7357-297-6.

32



4.1.5.4 Odvétvové fondy - (branch funds)

U odvétvovych fondii se investuje prevazné do instrumenti spojenych
s urcitym odvétvim nebo sektorem. Tento typ fondu je tedy vhodny pro investory,
kteti se ve zvoleném sektoru vyznaji. Diky velice izkému predmétu investovani je
zde minimalni moznost diverzifikace rizika. Dalsi vyhodou je dobra kontrola nad
svymi investicemi, z hlediska dostupnosti informaci a ekonometrickych a

statistickych ukazateli o odvétvi.®®

4.1.6 Clenéni podle metodiky AKAT CR o0

Toto ¢lenéni bylo vypracovano na zakladé ramcové metodologie The
European Fund Classification ®, kterou vydala EFAMA® na zakladé materialu
CESR®. Metodika slouzi jako zéklad pro rozliSeni fondl pro ucely jejich veiejné
nabidky tak, aby byla zarucena stejna kritéria pro prezentaci jednotlivych typt
fondt klientim. Metodika bude zavazna pro ¢leny AKAT CR od 30. &ervna 2012.
Fond je zatazen do jednotlivé kategorie dle pravidel investovani, které jsou
stanoveny ve statutu fondu a tento fond nesmi z limitd, touto metodikou
stanovenych, vybocit na dobu del$i nez 30 dni. Toto déleni se nevztahuje na fondy

kvalifikovanych investort.

4.1.6.1 Akciové fondy
Akciové fondy alokuji trvale minimalné¢ 80 % svych investi¢nich
prostiedkd do aktiv na akciovém trhu. Sekundarné se akciové fondy determinuji z

hlediska rizika sektorového a geografického. Za fond z jednoho sektoru se oznaci

8 Tamtéz.

% AKAT CR (2010). Metodika klasifikace fondii zdvaznd pro ¢leny AKAT.
(http://www.akatcr.cz/download/2132-klasifikace_schvaleno_rr.pdf, 11. 3. 2012)

*” EFAMA. A New Fund Classification. 23. 6. 2008
(http://www.efama.org/index.php?option=com_content&task=view&id=2&Itemid=46, 15. 3.
2012)

% European Fund and Asset Management Association, vice na www.efama.org

69 . o ,
Committee of European Securities Regulators, vice na

http://www.esma.europa.eu/index.php?page=cesrinshort&mac=0&id=
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fond, alokujici alespont 80 % aktiv do akcii emitentti ptisobicich v tomto daném
sektoru. Aby mohl byt fond oznacen jako fond investujici do akcii jedné zemé
nebo jednoho regionu, musi alokovat alespont 80 % svych aktiv do akcii emitentt

z této zem¢ respektive regionu.

4.1.6.2 Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy podle
rizika mény

Globalni ’fOHde s Fondy denominované v Ostatni globalni
[dominantni ménou - jedné meéné - nejméné 80 % dluhopisové fondy - aktiva
nejmeéné 70 % jejich aktiv aktiv do dluhovych nastrojii do dluhovych nastroji
do dluhovych nastroji denominovanych v této denominovanych v riznych
denominovanych v jedné méné meénach
meéné

Obr. 2 Dluhopisové fondy podle rizika mény

Dluhopisové fondy alokuji trvale 80 % svych investi¢nich prostfedkt do
dluhopisti nebo srovnatelnych cennych papird, které predstavuji pravo na splaceni
dluzné ¢astky, instrumentli nesoucich riziko dluhovych cennych papirti a nastroja
penézniho trhu. Takovyto fond nesmi investovat do akcii a néstroji, nesoucich
riziko stejné jako u akcii, a investice do ostatnich investi¢nich cennych papirt
ptedstavujicich pravo na splaceni dluzné ¢astky, jako jsou napiiklad konvertibilni
dluhopisy, cenné papiry zajisténé aktivy tzv. ABS™ nesméji piesahnout 20 %
svych aktiv. Sekundarné se dluhopisové fondy rozlisuji podle rizika rozvijejicich

se trhl, rizika mény, urokového rizika a rizika Gvérové kvality. Z hlediska

" Tzv. ABS - asset-backed security fondy
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uveérového rizika se rozlisuji dva segmenty.

Dluhopisové fondy podle
uvérového rizika

segment investicniho segment neinvesti¢niho
stupné stupné

Obr. 3 Dluhopisové fondy podle tveérového rizika

Dluhopisové fondy investi¢niho stupné rozdélujeme do tfech kategorii na

zakladé rovné investic.

Dluhopisové fondy z
hlediska urovné investic

Statni - nejméné 80 %

: . P Dluhopisové - méné nez Korporatni - nejméné 70

investic do statnich 0%k stnich % k sinich

dluhopisii a statnich 70 % korpor s /o Slgeletinly
dluhopist dluhopist

pokladni¢nich poukazek

Obr. 4 Dluhopisové fondy z hlediska Grovné investic

Dluhopisové fondy neinvesti¢niho stupné rozdélujeme do dvou kategorii

dle mnozstvi investic do dluhopisii neinvesti¢niho stupné.
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Dluhopisové fondy
neinvesti¢niho stupné dle
mnoZzstvi investic do

dluhopist
Fondy dluhopist s vysokym Smisené fondy dluhopist s
vynosem - nejméné 70 % vysokym vynosem - méné
dluhopist neinvesti¢niho nez 70 % dluhopist
stupné neinvesti¢niho stupné

Obr. 5 Dluhopisové fondy neinvestiéniho stupné dle mnozstvi investic do

dluhopisii

Sub-kategorii dluhopisovych fondu je fond velmi kratkych investic. Kde
WAM™ celkového portfolia je maximalng 18 mésici, WAL celkového portfolia
je 36 mésict a na Grovni jednotlivych investi¢nich nastroji musi fond omezit své
investice je na investice do cennych papiri se zbytkovou dobou splatnosti

nepiesahujici 5 let.

4.1.6.3 Fondy penéZniho trhu

Fondy penéZzniho trhu se fidi Obecnymi zdsadami CESR k jednotné
definici fondfl pen&zniho trhu’ a vyhlaskou CNB &. 193/2011 Sb., o minimalnich
nalezitostech statutu fondu kolektivniho investovani a podminkach pro uZivani
oznaceni kratkodoby fond penézniho trhu a fond penéZniho trhu k fondim
penézniho trhu. Fond penézniho trhu investuje trvale na trhu dluhopisit anebo na

penéznim trhu. Podle vazené primérné durace a vazené primeérné splatnosti jsou

71 : : I . o v s
Weighted average maturity, tzv. vazena pramérna splatnost
"2 Weighted average life, tzv. vaZzena primérna Zivotnost

3 Committee of European Securities Regulations. CESR’s Guideline on a common definition of
European money market fund. 19. 5. 2010 (http://www.esma.europa.eu/system/files/10_049.pdf,
16. 3. 2012).
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rozliSovany dvé kategorie fondt penézniho trhu.

Fondy penézniho trhu

Fondy penézniho trhu - WAM celkového Kratkodobé fondy penézniho trhu - WAM
portfolia fondu je maximalné 6 mésict a celkového portfolia fondu je maximalné 60
WAL celkového portfolia fondu je dni a WAL celkového portfolia fondu je
maximalné 12 mésict maximalné 120 dni

Obr. 6 Fondy penézniho trhu

Fond penézniho trhu dale na Grovni jednotlivych néstroji musi omezit své
investice pouze na investice do cennych papirt, jejichz zbytkova doba splatnosti
nepiesahuje 2 roky, za predpokladu, Ze doba do dalsiho data nastaveni tirokovych
sazeb je krat$i nebo rovna 397 dnlim, pfi¢emZ u cennych papirQi s pohyblivou

urokovou sazbou se sazba upravuje na sazbu penézniho trhu nebo na index.

Kratkodoby fond penézniho trhu déle na trovni jednotlivych nastroji musi omezit
své investice pouze na investice do cennych papirt, jejichz zbytkova doba

splatnosti nepfesahuje 397 dni. A nesmi nakupovat floatry.

4.1.6.4 SmiSené fondy

Smisené fondy alokuji své investi¢ni prosttedky do riznych druhti aktiv na
riznych trzich a nejsou stanoveny limity pro podil tzv. rizikovych nastrojl a tzv.
konzervativnich néstrojii. Metodika uvadi mezi rizikové néstroje akcie, dluhopisy
neinvestiéniho stupné, komodity a ndstroje nesouci obdobnou miru rizika.
Konzervativnimi nastroji se rozumi dluhopisy, depozita, néstroje penézniho trhu a
nastroje nesouci obdobnou miru rizika. Sekundarné se smisSené fondy rozdéluji z

hlediska rizika mény, regionu a skladby portfolia.
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SmiSené fondy podle rizika
mény

Fondy investujici do nastroja
denominovanych v jedné mén¢ -
nejméné 80 % aktiv do nastroju

denominovanych ve stanovené¢ méné

Fondy investujici do nastroji
denominovanych v riiznych ménach
- aktiva do dluhovych nastrojt
denominovanych v rznych ménach

Smisené fondy podle geografického
hlediska

Fondy investujici do nastrojui jedné zemée
nebo jednoho regionu - nejméné 80 %
aktiv do nastroji vydanych emitenty z této
zem¢e nebo regionu.

Fondy investujici do nastrojt riiznych zemi
nebo jednoho regiont - investuje aktiva do
nastroji vydanych emitenty z riznych

zemi nebo regiond.

Smisené fondy podle skladby portfolia

,,Defenzivni/Konzer
vativni - méné nez
40 % investic do
rizikovych néstroj,
tedy minimalné 60
% investic do
konzervativnich

nastroju

,,Balancované/Vyva
zené - (mezi 0 % az
60 % investic do
rizikovych nastroju,
tedy minimaln¢ 40
% investic do
konzervativnich
nastrojl

I l
Flexibilni smiSené
fondy - 100 % aktiv
do rizikovych
nastrojl po urcitou
dobu v kontextu
jejich investi¢ni

Dynamické - vice
nez 60 % investic
do rizikovych
nastroju, tedy
maximalné 40 %

- T investic do
politiky umoziiujic konzervativnich
az 100 % investic nastroji
do jakéhokoliv
druhu aktiv
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Obr. 7 Smisené fondy podle rizika mény
Obr. 8 Smisené fondy podle geografického hlediska

Obr. 9 SmiSené fondy podle skladby portfolia

4.1.6.5 Ostatni fondy

Fondy Zivotniho cyklu (Life cycle funds)

Fond zivotniho cyklu je fizen v souladu s investi¢ni politikou, ktera
predpoklada zmény alokace aktiv portfolia v ¢ase, a to smérem od akcii a nastroju
nesoucich riziko akcii k néstrojim s pevnym vynosem podle piedem daného
schématu alokace portfolia aktiv s ohledem na pfiblizujici se kone¢né datum.

Dodrzovani a kontrola nastavenych kritérii ve statutu fondu bude pomérné slozita.
Strukturované fondy (Structured funds)

Strukturované fondy poskytuji investorim k uréitému predem
stanovenému datu vyplatu zaloZenou na urCitém algoritmu, ktery je vztaZzen k
vykonnosti nebo realizaci zmén ceny ¢i jinych podminek finanénich aktiv, indext
nebo referen¢nich portfolii nebo fondt s podobnymi rysy. Do kategorie

strukturovanych fondi patii i CPPI’* fondy s mensi nez 100% ochranou kapitélu.
Zajisténé a garantované fondy (Capital protected fund and Guaranteed fund)

Zajisténym fondem se V této metodice rozumi fond, ktery je konstruovany
tak, aby poskytoval k ur¢itému pfedem stanovenému datu ochranu pied plnou
trzni volatilitou. Tato ochrana je poskytovana prostfednictvim navazani investicni

politiky fondu na néjakou objektivni trzni veli¢inu.

Garantovanymi fondy se rozumi fondy, které¢ poskytuji formalni a pravné

zavaznou garanci piijmu nebo kapitalu. Tato zdvaznda garance je poskytovana tieti

" Constant proportion portfolio insurance - CPPI fondem se rozumi fond, ktery méa ochranu
zaloZenou na systematickém pieskupovani portfolia tak, aby hodnota podilového listu neklesla pod

stanoveny limit.
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stranou. Do kategorie zajisténych a garantovanych fondu patii i CPPI fondy se

100% ochranou kapitalu.
Exchange-traded fondy (Exchange-traded funds)

Exchange-traded fondy jsou fondy pfijaté k obchodovani na regulovanych
trzich, které obvykle kopiruji vyvoj vybrané¢ho indexu ¢i jiného podkladového

aktiva.
Specialni fond nemovitosti (Open ended real estate funds)

Specialni fondy nemovitosti jsou fondy, které trvale alokuji své investi¢ni
prosttedky do nemovitosti nebo nemovitostnich spolecnosti minimaln¢ 51 %

hodnoty majetku fondu.
Komoditni fondy (Commodities funds)

Komoditni fondy jsou fondy, které alokuji své investi¢ni prostiedky do

komodit nebo komoditnich futures a opci.
Asset-backed securities fondy (Asset-backed securities funds)

Asset-backed securities fondy jsou fondy, které alokuji nejméné 80 %
svych aktiv do finanénich nastroju zajisténych pooly podkladovych aktiv, jako
jsou uvéry, nebo jiné pohledavky, véetné leasingli, ivéra z kreditnich karet nebo

pohledavek spole¢nosti.
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S5 Analyza soucasné pravni upravy kolektivniho

investovani

5.1 Zakony a primo zavazné predpisy EU

5.1.1 Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

Plvodni pravni tprava kolektivniho investovani podle zdkona ¢. 248/1992
Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, obsahovala ftadu
nedostatkli, jako neptehlednost, zastaralost, nesoulad s komunitarnim pravem.
ZKI ve své puvodni podobé se svym obsahem odchyloval od svého vécného
zaméru. Uprava ponechala piivodni terminologii, nezavedla Gpravu SICAV” a
nedostate¢na byla i Gprava pro podminky propagace shromazd’ovani penéznich
prostfedkl od investort. OvSem pfiblizila ¢eské pravo evropské Upraveé a snazila

se obnovit vSeobecnou duvéru v kolektivni investovani.

ProtoZze pojmy investiéni spoleCnosti a investiéniho fondu neodpovidala
vyznamim obvyklym v evropskych Gpravach, byla navrhovana i zména nékterych

pojmii a to pro investiéni spoleénost meélo byt zavedeno nové oznaceni

»spravcovska spoleénost“76 a pro investi¢ni fond ,,investi¢ni spoleénost“77.

ZKI se sklada z 12 casti:

1.  Zékladni ustanoveni

2. Fondy kolektivniho investovani

3. Investi¢ni spolecnost

4.  Depozitat fondu kolektivniho investovani
5. Kolektivni investovani standardniho fondu

6.  Kolektivni investovani specidlniho fondu

™ Tvz. SICAV - Societe d'Investissement A Capital Variable spole¢nosti s variabilnim kapitalem
76V prekladu ,,management company*

"V prekladu ,investment company*
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7. Povoleni k ¢innosti investi¢ni spolecnosti, povoleni k ¢innosti investicniho

fondu a povoleni k vytvoteni podilového fondu
8.  Pravidla ¢innosti investi¢ni spole¢nosti a investi¢niho fondu
9.  Informacni povinnosti fondu kolektivniho investovani

10. ZruSeni a pfeména investiéni spolecnosti nebo investi¢niho fondu a zruseni

podilového fondu

11.  Statni dozor, opatieni k népraveé, odnéti povoleni, prestupky a jiné spravni

delikty
12.  Ustanoveni spole¢nd, ptechodna a zavére¢na

V zékladnich ustanovenich je nova definice kolektivniho investovani podle
investi¢nich fondech, ktera trpéla zna¢nou mérou neurcitosti. Podle ZKI se tedy
kolektivnim investovanim rozumi podnikani, jehoz pfedmétem je shromazd’ovani
penéznich prostfedkti od vefejnosti upisovanim akcii investi¢niho fondu nebo
podilovych listi podilového fondu, investovani na principu rozlozZeni rizika a dalsi

obhospodatovani tohoto majetku.
Fondy kolektivniho investovani

ZKI dale zavadi pojem fond kolektivniho investovani a jsou investi¢ni
fondy nebo podilové fondy. Pod tento pojem spadaji Gtvary, jak s pravni
subjektivitou, tak i bez ni. Fondy kolektivniho investovani dale déli na fondy
standardni, spliujici pozadavky smeérnice UCITS a fondy specidlni, které

pozadavky uvedené smérnice nespliiuji.

Uprava podilového fondu se nezménila. Podilovy fond stale predstavuje
soubor majetku bez pravni subjektivity, ktery nalezi podilnikim. Postaveni
podilnikii se do urcité miry mohlo zménit zavedenim moznosti ziidit shromazdéni
podilnikii. Zakon také umoznuje ztizeni shromazdéni podilnikii prostfednictvim
statutu podilového fondu. Zplsob svolavani, rozhodovani i pilisobnost ma také

urCovat statut podilového fondu. Jedinou pravomoci shromazdéni stanovenou
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ptimo v zédkoné¢ bylo schvalovani nckterych zmén statutu podilového fondu a

zjednoduseného statutu.

Investi¢ni fondy byly podle ZKI ztizovany pouze na dobu urcitou, a to
maximaln¢ na 10 let, dnes je vyjimkou fond kvalifikovanych investort. Stanoveni
maximalni doby existence mélo podpofit vyznam kolektivniho investovani jako

alternativy spofeni.

Dalsi zmény se tykaji vSech fondi kolektivniho investovani, tedy
podilovych i investicnich fondi. V ramci jednoho fondu zdkon pocita s

rozd&lenim majetku do n&kolika ucetn oddé&lenych &asti, tzv. podfonda.’™

Investicni  spolecnost mize prosttednictvim smlouvy pifi splnéni
stanovenych podminek svéfit obhospodafovani majetku fondu kolektivniho
investovani nebo nékterou ¢innost souvisejici s kolektivnim investovanim jiné
investi¢ni spolecnosti, pripadné¢ obchodnikovi s cennymi papiry. Na zékladé
povoleni, tehdy jesté, Komise pro cenné papiry byl umoznén i pievod podilového

fondu do obhospodafovani jiné investicni spolecnosti.

Podstatou evropského pasu pro standartni fondy je vzajemné uznavani
povoleni pro utvary kolektivniho investovani mezi Clenskymi staty EU. Pro
uznani je tfeba splnit oznamovaci povinnost vici organu statniho dozoru.
V ptipadé zajmu investiéni spoleénosti se sidlem v CR o poskytovani sluzeb v
jiném ¢lenském staté EU se oznameni podava Komisi pro cenné papiry. Komise
pak prislusné udaje pieda organu dozoru Vv hostitelském staté. ZKI rozlisuje
podnikani v hostitelském staté prostfednictvim organizacni slozky a bez ni.
Povinnosti jsou stanoveny pro zahrani¢ni subjekty kolektivniho investovani se
sidlem v EU v piipadé, e chtéji poskytovat sluzby v CR, a také pro Komisi

V ramci spoluprace mezi organy dozoru stati EU.

Specialni fondy mohou mit pravni formu investicniho fondu, otevieného

nebo uzavieného podilového fondu. Tyto fondy se délily podle majetku, do

8 POHL, Jakub. 27493. Nové pravni iprava kolektivniho investovani — &ast I. Epravo.cz. 30. 7.
2004 (http://www.epravo.cz/top/clanky/nova-pravni-uprava-kolektivniho-investovani-cast-i-
27493.html, 2. 3. 2012)
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kterého prevazné investuji, na specialni fondy cennych papirt, fondy rizikového
kapitalu, fondy nemovitosti, fondy derivati, fondy fondd, fondy zvlastniho
majetku a smisené fondy. Pro kazdy druh specialnich fondu je specifikovan
majetek, do kterého se maji pfevazné ukladat penézni prostredky, jednotlivé jsou
stanovena také pravidla pro rozlozeni a omezeni rizika. Pfedpoklada se, Ze
investice do specialnich fondd budou rizikovéjsi nez do standardnich fondi. V CR
mohou pusobit i zahrani¢ni specidlni fondy. Nevztahuje se na né Evropsky pas a

je tieba, aby pro n¢ Komise vydala odpovidajici povoleni.

Investi¢ni spole¢nosti se mimo cinnosti spoCivajicich ve vytvafeni a
obhospodarovani podilovych fondii a v obhospodafovani investi¢nich fondi na
zakladé smlouvy o obhospodafovani nové mohou zabyvat i ¢innostmi dal$imi,
jako je obhospodatovani majetku investi¢éniho fondu nebo majetku v podilovém
fondu pro jinou investiéni spolecnost, poskytovani jednotlivych sluzeb
souvisejicich s kolektivnim investovanim jiné investicni spole¢nosti nebo
investi¢niho fondu a obhospodafovani majetku zakaznika, tedy individualni asset

management, na ktery se vztahuje specidlni povoleni.

Dale se zavedla nova metoda stanoveni vyse uplaty investi¢ni spole¢nosti
za obhospodatfovani. Oproti zdkonu o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech je mozné vysi uplaty vdzat na meziroc¢ni riist hodnoty vlastniho kapitalu
pfipadajiciho na jednu akcii investiéniho fondu nebo podilovy list podilového
fondu. Alternativou je kombinovany vypocet z primémé hodnoty vlastniho
kapitalu fondu a z meziro¢niho rlstu na jednu akcii nebo podilovy list. Naopak
oproti zakonu o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech neni stanovena
maximalni procentni vySe Uplaty. Takové omezeni vySe uplaty nebylo nutné
vzhledem k zlepSeni podnikatelské etiky v oblasti kolektivniho investovani a také
proto, ze Komise pro cenné papiry musela schvalit statut fondu, ktery obsahuje

mimo jiné udaje o zplisoby vypoctu tplaty.

Pokud zaniknou zavazky z depozitaiské smlouvy, pak investicni
spolecnost nebo investicni fond pozastavi az do nabyti UCinnosti nové

depozitarské smlouvy veskerou ¢innost fondu.

Posunem oproti piedchozi Gprave je i povinnost udrzovat povinny vlastni

kapital investi¢ni spolec¢nosti a investi¢niho fondu, nikoliv uz zékladni kapital.
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Tyto Castky jsou stanoveny V méné Euro, aby se ptedeslo problémim spojenych
S pohyby ménovych kurzt. Dal$im pozadavkem je povinnost fondu kolektivniho
investovani dosahnout 50 milioni K¢ vlastniho kapitalu do roka od udéleni
povoleni. Investi¢ni spolecnosti, které ziskaji povoleni k obhospodafovani
ostatnich individualnich portfolii, maji stejné povinnosti jako obchodnici

S cennymi papiry.

ZKIl, na rozdil od Zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech vyslovné stanovil, Ze Komise pro cenné papiry nepovoli slouceni ani
splynuti otevien¢ho a uzaviené¢ho podilového fondu. Pti vykonu statniho dozoru
mohla Komise pro cenné papiry ulozit nékterd nova opatfeni k naprave, a to
pozastaveni vydavani a odkupovani akcii nebo podilovych listti fondu, provedeni

T . y . 7
mimoiadného auditu a zménu auditora.” &

5.1.2 Novely zakona 189/2004 o kolektivnim investovani

ZKI byl od roku 2004 novelizovan témito zakony: zakonem ¢. 377/2005
Sb., zakonem ¢. 57/2006 Sb., zakonem ¢. 70/2006 Sb., zakonem ¢. 224/2006 Sb.,
zédkonem ¢. 296/2007 Sb., zakonem ¢. 126/2008 Sb., zakonem ¢&. 230/2009 Sb.,
zakonem ¢. 227/2009 Sb., zdkonem ¢. 281/2009 Sb., zakonem ¢&. 409/2010 Sb.,
zakonem ¢. 188/2011 Sb., zakonem ¢. 420/2011 Sb., zakonem ¢&. 37/2012 Sb..

5.1.2.1 Zakon ¢. 377/2005 Sb.
Zakonem ¢. 377/2005 Sb. v § 47 se mimo jiné do § 109 zidkona ¢.

189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, za odstavec 6 vklada novy odstavec 7

tedy:

Je-li rozhodnutim o zavedeni nucené spravy omezeno nakladani s
majetkem podle odstavce 1 pism. c¢), nejsou tim dotena prdva a povinnosti
vyplyvajici z finan¢niho zajisténi podle zvlastniho pravniho ptfedpisu nebo podle

zahrani¢ni pravni upravy, které investi¢ni spole¢nost nebo investicni fond

" POHL, Jakub. 27493. Nov4 pravni Gprava kolektivniho investovani — &ast II. Epravo.cz. 3. 8.
2004 (http://www.epravo.cz/top/clanky/nova-pravni-uprava-kolektivniho-investovani-cast-ii-
27494.html, 2. 3. 2012)

% Divodova zprava k zdkonu &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, str. 1 an.
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poskytly nebo jim bylo poskytnuto. Dotcena neni také moznost provést zavérecné
vyrovnani podle zvlastniho pravniho piedpisu upravujiciho podnikdni na

kapitalovém trhu.

Timto byla posilena pravni ochrana investord proti dusledkim
vyplyvajicich z odstavce 1, tato ochrana by zde byla i bez implementace, protoze
vyplyva ze smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/47/ES ze dne 6. ¢ervna
2002 o dohodéch o finan¢nim zajisténi. Doslo tedy jen k transpozici do Ceské

legislativy.

Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni zékona
¢. 377/2005 Sb. nahradil § 2 odst. 1 pismeno 1) dozorovym ufadem instituce

povétend statem vykondvat dozor nad kolektivnim investovanim takto:

,»1) organem dohledu instituce povefend staitem vykonavat dohled nad kolektivnim

investovanim. .

Je to nevyhnutelna prava ustanoveni, nebot’ v rdmci sjednoceni dohledu
nad finan¢nim trhem 1. dubna 2006 Komise pro cenné papiry zanikla a jeji spravu
pievzala CNB. Stimto se ,.kosmeticky* zménila fada paragrafii, kde Komisi
nahradila CNB anebo se pro pofadek upravil vyraz ,,dozorové titady* na ,,organy

dohledu® a dalgi.®*

5.1.2.2 Zakon ¢. 70/2006 Sb.

Zékonem ¢. 70/2006 Sb. se mimo jiné v § 133 odst. 2 pism. f) zakona
¢. 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani, se slova ,, proti legalizaci vynost
z trestné cCinnosti “ nahrazuji slovy ,,0 boji proti legalizaci vynosu z trestné
¢innosti nebo zvlastniho pravniho predpisu 0 provadéni mezinarodnich sankci za
ucelem udrzovani mezinarodniho miru abezpecnosti, ochrany zakladnich
lidskych prav a boje proti terorismu. Tato novela, jak ma jiz v nazvu, byla pfijata

v souvislosti s pijetim zékona o provadéni mezinarodnich sankci.®?

81 Diivodova zprava k zakonu & 377/2005 Sb., str. 1 an.

82 Divodova zprava k zakonu &. 70/2006 Sb., str. 1 an.
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5.1.2.3 Ziakon ¢. 224/2006 Sb.

Zakonem ¢. 224/2006 Sb. se nastinuje novou koncepci regulace
nelicencovanych struktur, tzv. specialnich fondt, kolektivniho investovani. Nutno
podotknout, ze tato Uprava mé predlohu v lucemburské upravé kolektivniho
investovani. Dale rozliSuje specialni fondy urcené pro veiejnost a specialni fondy
uréené pouze pro kvalifikované investory. V souvislosti stim v definici
kolektivniho investovani vypousti pojmovy znak ,shromazdovani penéznich
prosttedkll od vetejnosti “ s tim, ze u jednotlivych druht fondi se upfesiiuje, zda
shromazd’uji penézni prostiedky od vefejnosti nebo od kvalifikovanych investora.
Zavadi tedy fond kvalifikovanych investorti, ktery mize shromazd’ovat penézni
prostiedky pouze od omezeného okruhu osob, kvalifikovanych investorti. Tento
druh fondu nahrazuje upravu ctyt druhti specidlnich fondd fond rizikového
kapitélu, specialni fond derivatl, specidlni fond zvlastniho majetku a specidlni
fond smiSeny. V neposledni c¢asti se podrobnéji upravuje specialni fond

nemovitosti.®

5.1.2.4 Zakon ¢. 296/2007 Sb.

Zakon ¢. 296/2007 Sh. o upadku a zptsobech jeho feSeni pouze reaguje na
piijeti insolvencniho zakona, upravuje jednotliva ustanoveni a nahrazuje institut

spravce konkurzni podstaty, insolvenénim spré1vcem.84

5.1.2.5 Zakon ¢. 126/2008 Sb.

Zéakonem ¢. 126/2008 Sh. se mimo jiné zménilo zneuzivané ustanoveni §96
odst. 4 vypusténim slova ,,obchodniho®. Zikonodérce se ziejm¢ domniva, Ze
vypusténim tohoto slova dostane obecnéjsSiho omezeni. Dle autorova nazoru, jde
spiSe o komplikaci. Obchodni jméniss, je definovano piimo v obchodnim
zédkoniku §6 odst. 2, kdezto jméni je spojovano a vyhradné pouzivano
v souvislosti s pravem obcanskym. Zbyva tedy definovat co je a neni jméni ve

smyslu § 96 odst. 4. f{imsky pravnik Lucius lavolenus Priscus tekl: ,,Omnis

8 Divodova zprava k zakonu &. 224/2006 Sb.., str. 1 an.
8 Divodové zprava k zékonu &. 296/2007 Sb.., str. 1 an.

8 ELIAS, Karel et al. Kurs obchodniho prava. Obecna ¢ast, Soutézni pravo. 5. Vydani. Praha: C.
H. Beck, 2007. xlii, 610 s., 140 an. Beckovy pravnické uc¢ebnice. ISBN 978-80-7179-583-4.
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definitio in iure civili periculosa est; parum est enim, ut non subverti posset*, tedy
,Kazda definice v civilnim pravu je nebezpecnd.“®® A proto si autor mysli, Ze
vhodnéjsi by bylo dané ustanoveni zachovat a ustalit tak judikovana rozhodnuti
soudti, aby se vymezila urCitd interpretacni praxe a bylo tak dosazeno vétsi pravni
kontinuity. Dale se v novele dopliiuje odstavec 5. ,Investi¢ni fond, ktery
shromazd’'uje penézni prosttedky od vefejnosti a zajistuje, ze se kurz cennych
papird, které vydal, na regulovaném trhu vyznamné nelisi od jejich aktualni

hodnoty, se nesmi zucastnit pieshrani¢ni fuze. «81

5.1.2.6 Zakon ¢. 230/2009 Sb.
Zékon ¢. 230/2009 Sh. zacleniuje smérnici Rady 85/611/EHS o koordinaci

pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP), ve znéni smérnice Rady 88/220/EHS ,
smérnice Evropského parlamentu a Rady 95/26/ES, 2000/64/ES, 2001/107/ES,
2001/108/ES, 2004/39/ES, 2005/1/ES a 2008/18/ES (UCITS). Tato novela
zahrnuje regulaci tii rozdilnych oblasti: nabyvani kvalifikovanych tcasti, ,.eligible

2,88

assets”" a problematiku transparence udaji 0 emitentech.

V piipad¢ ,.eligible assets” se jedna o pfesnéjSi vymezeni majetku, do
kterého mohou investovat standardni fondy kolektivniho investovani, které
funguji podle evropské smérnice UCITS €. 85/611/EHS a mohou byt na zékladé
evropského pasu nabizeny v celé Evropské unii. Prevazna cast novely je
technického charakteru a podrobnégji charakterizuje to, co je jiz stanoveno
v zakon¢ o kolektivnim investovani. Tato novela pouze piedvida vydani vyhlasky
CNB, zejména zmocnénim k jejimu vydani a doplnénim likvidity jako definiéniho
znaku ,eligible assets”. Diivodem pro zménu je zejména jednotnost sloZeni
majetku fondi v celé Evropské unii, zabranéni investovani do rizikovych aktiv

a tim 1 ochrana proti moznym ekonomickym a hospodarskym krizim.

% Digesta 50.17.202
8 Divodova zprava k zakonu &. 126/2008 Sb. str. 1 an.

8 tzv. ,,zpusobila aktiva“
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V piipadé nabyvani kvalifikovanych ucasti jsou upiesnéna a prohloubena
pravidla pro schvalovani nabyvani a zvySovani kvalifikovanych ucasti na
nékterych subjektech kapitalového trhu nebo jejich ovladnuti. Jedna se zejména
0 banky, obchodniky s cennymi papiry, zalozny, spofitelni a uvérni druzstva.
Dtivodem pro tuto regulaci je stabilita finan¢nich trht, jelikoz tito i€astnici svou
¢innosti vyznamné pusobi na finanéni trhy. Jsou to prave drzitelé kvalifikovanych
ucasti, kteti urcuji politiku a ptisobeni téchto instituci. Dulezitd jsou také pevna a
jednotnd kritéria pro posuzovani zadosti o souhlas s nabytim nebo zvySenim
i¢asti nebo ovladnutim osoby a maximalni lhiita, bdhem niz musi CNB

rozhodnout o udéleni souhlasu.

V ptipad¢ transparence udaji o emitentech je hlavnim diivodem regulace
ochrana investic. Pokud emitent vydava dluhopisy nebo akcie, které jsou
obchodovany na regulovanych trzich, pak je nutné, aby investofi, investujici do
téchto cennych papird, byli dikladné informovani o v§em, co by mohlo ovlivnit
trzni hodnotu téchto cennych papirti. Také je upravena povinnost uvetejnovat
prospekt fondu pii ptijimani k obchodovani nebo pii vetejné nabidce. Dale je vSak
nutné zajistit pribézné informovani, coz reguluje pravé transparencni smeérnice,
ve které je zachovana povinnost uvefejiiovat vyro€ni a pololetni zpravu emitentem
a je blize specifikovan obsah téchto zprav. Zavedeny byly ¢tvrtletni zpravy neboli
mezitimni zpravy statutdrniho organu emitenta, nejsou na n¢ vSak kladeny takové

formalni pozadavky jako na vyro¢ni a pololetni zpravu.

Smérnice dale zavadi centralni misto vSech  povinné
uvefejiovanych informaci. Timto je zajisténo, ze vSichni investofi maji
vSechny informace pohromadé¢  anemusi  zkoumat internetové  stranky
vSech emitentl nebo C¢ist obchodni véstniky. RovnéZ je zajiSténo archivovani
vSech povinn¢ uvetejniovanych informaci v souladu se smérnicemi. Emitenti musi

vSechny informace kromé uvefejiiovani téz zasilat CNB.

Dale smérnice upravuje jazykovy rezim a usnadnéni zahrani¢nim
ucastnikim ucastnit se valnych hromad. Vyznamnou roli v jazykovém rezimu
hraje anglicky jazyk, ktery je v soufasné dobé povazovan za jazyk obvykly
na mezinarodnich finan¢nich trzich. Zajimava je moznost pro emitenty vydavajici

cenné papiry s minimalni jmenovitou hodnotou 1 000 EUR k datu emise, zvolit si

49



Clensky stat Evropské unie, ve kterém budou plnit povinnosti stanovené
transparenéni smérnici a to podle toho, kde maji sidlo nebo kde jsou jejich cenné
papiry pfijaty k obchodovani. U emitenti vydavajicich cenné papiry s minimalni
jmenovitou hodnotou pod 1 000 EUR k datu emise je domovskym ¢lenskym

statem vzdy stat, ve kterém maji sidlo.®®

5.1.2.7 Zakon ¢&. 227/2009 Sb.

V souvislosti s pfijetim zdkona o zdkladnich registrech se zakonem
¢. 227/2009 Sb., kterym se zménil pouze § 2 odst. 1 pism. j) v bodech 1 a 2, kde,
se za slova ,identifikac¢ni Cislo* vklada slovo ,,0soby*. Tato zména pouze dané

ustanoveni pouze upfesiuje.

5.1.2.8 Zakon ¢&. 281/2009 Sb.

V souvislosti s pfijetim daflového fadu se zdkonem ¢. 281/2009 Sb. zménil
pouze § 129 odstavec 6, ktery po této novele zni: ,Pfijem 2z pokut
ulozenych obchodnikiim S cennymi papiry podle tohoto zdkona je piijmem
Garan¢niho fondu obchodnikil s cennymi papiry; na tyto piijmy se pro ucely
spravy jejich placeni hledi jako na prostfedky vetfejného rozpoctu. Piijem z
ostatnich pokut ulozenych podle tohoto zdkona je piijmem statniho rozpoctu.*

Tedy pouze te$i otdzku urceni pokut udélenych timto zakonem obchodnikiim

S cennymi papiry.

5.1.2.9 Zakon ¢. 409/2010 Sb.

V souvislosti s pfijetim zdkona o finan¢nim zajisténi se zadkonem ¢.
409/2010 Sh. pouze upevituje moznost efektivniho pouziti institutu finan¢niho
zajisténi. Jde o vyloueni vztaht finanéniho zaji§téni z dosahu tkoni CNB
souvisejicich se zavedenim nucené spravy. Vylouceni U¢inkl téchto ukonl se
umoziiuje predevS§im bezpodmineéné v piipadé, Ze finanéni zajisténi bylo
sjednano i vzniklo jest¢ pred zavedenim nucené spravy. Pokud financni
zajisténi bylo sjednano nebo vzniklo v tentyz den, ale az potom, co byla zavedena
nucena sprava, je ochrana pfiznana pouze za podminky, Ze piijemce finan¢niho
kolateralu o zavedeni nucené spravy V této dobé nevédél a ani nemél objektivné

povinnost védét ¢i o ném veédét nemohl, chrani se zde tedy dobra vira. Pokud by

% Divodova zprava k zakonu &. 230/2009 Sb., str. 1 an.

50



ptijemce o zavedeni nucené spravy védél, nebo pokud mél objektivné povinnost o
ni védét a zaroven mu to jeho subjektivni okolnosti umoznovaly, pak

takovéto finan¢ni zajisténi chranéno nebude.®

5.1.2.10 Zakon ¢&. 188/2011 Sb.

%

Zakon ¢. 188/2011 Sb. zapracovavd mimo jiné jednotlivé pozadavky
UCITS IV* do naseho pravniho fadu a pojednava predevSim o pieshrani¢ni
pfemény standardnich fondl, struktury master-feeder, sdéleni klicovych

informaci, pas investicni spole¢nosti a zjednoduseny systém notifikace.

Touto novelou se sladuje dosavadni pravni rdmec pro pteshranicni
splynuti a slouceni standardnich fondi s pozadavky UCITS IV tak, aby byla
zachovana kontinuita dosavadniho mechanismu slu¢ovani a splyvani ostatnich
specialnich podilovych fondi. Do eského pravniho tadu novela nezavadi jiné
zpusoby premén podilovych fondl nez ty, které jiz jsou v ¢eském pravu znamy.
Novela vnavaznosti na UCITS IV stanovuje postup schvalovani splynuti
a slouceni, upravuje organ dohledu, ktery v pfipad¢ pieshraniéni premény
pfeménu povoluje, a zpisob informovani podilniki za¢astnénych fondd, a to
nejen pii premeéné a splynuti standardnich fondt, ale i fondu standardniho a

specialniho.

Novela umoziuje vytvafeni struktur master fondi®*a feeder fonda®.
Feeder fond je takovy fond, kterému je zménou jeho statutu umoznéno
nedodrzovat principy diverzifikace portfolia, ale naopak investovat vice nez 85%
svého majetku do cennych papirti vydavanych master fondem at’ uz ¢eskym nebo
zahraniénim. Zbyvajici ¢ast investi¢nich prosttedki feeder fond drzi bud’ volny,
nebo ho pouziva k alokaci do vybranych derivati za ucelem diverzifikace rizika.

Master fond je standardni fond, ktery dodrzuje investi¢ni limity podle smérnice

% Divodové zprava k zakonu & 409/2010 Sb., str. 1 an.

%1 Tzv. UCITS IV, Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Directives
IV, smérnice 2009/65/ES ,

%2 Tzy. ¥idici standardni fond

% Tzv. podiizeny standardni fond
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jako bézny standardni fond. Master fond nesmi byt zaroven v pozici feeder fondu
a nesmi investovat do cennych papiri vydavanych feeder fondy. Smyslem téchto
struktur je umoznéni tzv. poolingu® obhospodafovaného majetku. Podiizené
standardni fondy zajiStuji vybér penéz od vefejnosti. Pro investora to ma tu
vyhodu, Ze jeho ,,partnerem” je feeder fond nejéastéji zalozeny v daném staté,
tedy je zde Sirsi sitt  kontaktnich mist azajistétna komunikace
Vv ufednim jazyce tohoto statu, a navic je zajistén vyssi zisk tohoto fondu plynouci

z poolingu majetku.

Déale doslo u standardnich fondG k nahrazeni zjednodusSeného statutu
dokumentem zvanym ,,sdé€leni kli¢ovych informaci”. Struktura a obsah tohoto
dokumentu jsou upraveny provadécim nafizenim Komise ¢. 583/2010/EU. Cilem
je sjednoceni podoby a obsahu tohoto dokumentu ve vSech ¢lenskych statech EU.
K obdobné zmén¢ se pristoupilo i v upravé u specidlnich fondid, nebot’ novela
snizuje administrativni naklady i specialnich fondt a zaroven umoziuje zachovani
stejné Gpravy pro viechny fondy kolektivniho investovani v CR. Pro specialni

fondy je toto sjednoceni stanoveno provadécim natizenim vlady.

Jiz UCITS III*° zavedla pas investi¢ni spole¢nosti, na jehoz zaklads
muze investicni spole¢nost poskytovat svoje sluzby na tzemi jiného Elenského
statu EU. OvSem tato smérnice nebyla Uspé€$né¢ implementovdna do vSech
pravnich fadu ¢lenskych stata EU, to fesi UCITS IV. Notifika¢ni proces je postup,
jakym  organ dohledu domovského statu investicni  spolenosti oznami
zpusobilost investi¢ni spole¢nosti poskytovat investi¢ni sluzby organu dohledu
¢lenského statu, kde investiéni spolecnost hodld své sluzby poskytovat. Tento
postup je sjednocen provadécim nafizenim Komise ¢. 584/2010/EU, na ktery

Ceska pravni uprava navazuje.

% Tzv. pooling je optimalizagni fefeni v oblasti Fizeni finan¢nich zdrojii ekonomicky spjatych
fondii, kde na zaklad¢ koncentrace zdroji dosahuji vyhody plynoucich z uspor z rozsahu, z ¢ehoz

nasledné t€zi na master fond navazané feeder fondy v podobé¢ nizsich provoznich naklada.

% Tzv. UCITS IlI, Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities 111,
smérnice 2001/107/EC a 2001/108/EC
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Z transpozice smérnice 2003/71/ES o prospektu, vyplyva povinnost
uvefejnit pifi nabidce cennych papirt nebo pted pfijetim cennych papirt
k obchodovani na regulovaném trhu tzv. prospekt. Novela prospektové smérnice
predevSim zmeénila stavajici strukturu shrnuti prospektu, u kterého stanovi, ze
musi obsahovat vsechny kli¢ové informace nezbytné k tomu, aby investor mohl

ucinit informované rozhodnuti ohledn¢ nabizeného cenného papiru.

V netranspozi¢nich ustanovenich doslo ke sjednoceni nékterych definic
S definicemi obsazenymi v jinych smérnicich a dalsi dil¢i zmény, které mély za cil
harmonizovat pravni fady clenskych zemi EU a odstranit nadbyte¢nou

administrativni zatéz.

Vlivem c¢astych novelizaci a zmén, zpisobenych zejména vyvojem pravni
upravy na evropské urovni, kterou bylo nutno transponovat do ceské pravni
upravy upravujici kapitalovy trh, se objevily legislativné-technické nedostatky.
Jde pfedev§im o vyskyt termin, které byly postupné nahrazeny, avSak toto
nahrazeni se duasledné¢ nepromitlo do vSech pravnich pifedpist, zejména

Vv ptipadech, kdy tyto ptedpisy nesouvisely bezprostiedné s kapitalovym trhem.

5.1.2.11 Zakon €. 420/2011 Sb.
V souvislosti s pfijetim zdkona o trestni odpovédnosti pravnickych osoba
fizeni proti nim se zdkonem ¢. 420/2011 zménil pouze § 60 odst. 1, kde se se za

pismeno c) vkldda nové pismeno d), které zni: ,, d) kterd je ditvéryhodna, “.

5.1.2.12 Zakon ¢. 37/2012 Sb.

V souvislosti s reformou dohledu nad finan¢nim trhem v Evropské unii se
zakonem ¢. 37/2012 Sb. vklada do ceské pravni Gpravy kolektivniho investovani
pravomoc Evropskému organu pro cenné papiry a trhy®® dohliZet na kolektivni

investovani v CR.

5.2 Primo zavazné predpisy EU

Natizeni Komise 583/2010 ke kli¢ovym informacim pro investory standardnich

fondu

% Tzv. ESMA - European Securities and Markets Authority
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Nafizeni Komise 584/2010 k notifikacim standardnich fondu
Natizeni Evropské centralni banky (ES) ¢. 958/2007 o statistice aktiv a pasiv
investi¢nich fondu

Zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu

5.3 Vyhlasky a natizeni vlady

Nafizeni vlady ¢. 189/2011 Sh., o sd¢leni klicovych informaci specialniho fondu
kolektivniho investovani

Vyhlaska ¢. 195/2011 Sb., o ¢innosti depozitafe fondu kolektivniho investovani a
ujednanich depozitatské smlouvy standardniho fondu

Vyhlaska €. 194/2011 Sb., o podrobné&jsi upraveé n€kterych pravidel v kolektivnim
investovani

Vyhlaska €. 193/2011 Sb., o minimalnich nalezitostech statutu fondu kolektivniho
investovani a podminkach pro uzivani oznaceni kratkodoby fond penézniho trhu a
fond penézniho trhu

Vyhlaska ¢. 233/2009 Sh., o zadostech, schvalovani osob a zpisobu prokazovani
odborné zpusobilosti, duvéryhodnosti a zkuSenosti osob a o minimalni vysi
finan¢nich zdroj poskytovanych pobocce zahrani¢ni banky

Vyhlaska €. 233/2009 Sb.

Vyhlaska ¢. 192/2011 Sb.

Vyhlaska ¢. 58/2012 Sh.

Vyhlaska ¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik
s cennymi papiry své ¢innosti

VyhlaSka €. 414/2004 Sb., o odméné nucené¢ho spravce, likvidatora a spravce
konkursni podstaty nékterych poskytovatelti sluzeb na kapitdlovém trhu a o
nahrade¢ jejich hotovych vydaja

Vyhlaska ¢. 358/2010 Sb., o ptredkladani vykazl a dalSich informaci investi¢ni

spole¢nosti a fondem kolektivniho investovani CNB v

9 CNB. Pravni predpisy 21.7.2006
(http:/lwww.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/kolektivni_investovani/pravni_pr
edpisy.html, 1.3. 2012)
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6 Analyza cCeské judikatury tykajici se kolektivniho

investovani

V nasledujicich dvou kapitolach jsou uvedeny nékteré judikaty Nejvyssiho
soudu a Nejvyssiho spravniho soudu, Soudu prvniho stupné a Soudniho dvora
tykajici se kolektivniho investovani. Nalezy Ustavniho soudu se v zasadd
kolektivniho investovani netykaji, a pokud ano, tak jen velice okrajové. Je nutno
podotknout, ze v této oblasti nejsou nijak prfelomova rozhodnuti, vétSina zalob je
zamitnuta, samotné fizeni je dlouhé a proto rozsudky, které jsou pfistupné,
reflektuji star§i upravu, ktera je jiz bud’ novelizovdna, nebo uplné zruSena.
Vzhledem k zasadni harmonizaci upravy v tomto oboru se da predpokladat, ze

v

vyznamngéjsi judikatura se bude tvofit na poli Soudniho dvora Evropské unie.

V rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 27. 5. 2004, ¢j. 6 A 32/2000
— 73 se tikd, Ze vycet opatfeni k napravé uvedenych v § 37 odst. 1 pism. a) pod
body 1 aZ 3 zékona ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, je pouze demonstrativni. Komisi pro cenné papiry proto nic nebrani v
tom, aby ulozila 1 takovd opatfeni k ndpravé, o kterych se zdkon vyslovné
nezminuje. Jestlize vSak Komise pro cenné papiry zvoli opatfeni k napravé, jimiz
detailné upravi dalsi postup pfi pfemeéné investi¢niho fondu na otevieny podilovy
fond, musi pfi stanoveni lhat, jimiz je investicni fond vazan, ptihlédnout ke
lhitdm k provedeni nezbytnych ukont upravenych stanovami investi¢niho fondu

a obchodnim zékonikem naptiklad svolani valné hromady.

V rozsudku NejvysSiho spravniho soudu ze dne 12. 10. 2004, ¢&j. 5 A
131/2001 — 69 se v otazce legitimace k podani zaloby proti rozhodnuti ve véci
zavedeni nucené spravy stanovi, Ze pii podani Zaloby proti rozhodnuti spravniho
orgdnu ve véci zavedeni nucené spravy byli opravnéni jednat za druzstevni
zaloznu za uc¢innosti zadkona €. 87/1995 Sb., o spofitelnich a uvérnich druzstvech,

nuceny spravce, predstavenstvo nebo i kontrolni komise.

V rozsudku Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 9. 2. 2005, ¢j. 5 A 131/2001
— 86 se uvadi, ze pfi zjisténi nedostatkll v podnikéni druzstevni zdlozny § 28 odst.
1 zdkona ¢. 87/1995 Sb., o spofitelnich a uvérnich druzstvech, je na uvazeni

spravniho organu, zda se zfetelem na vSechny rozhodné skute¢nosti nafidi
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nucenou spravu ¢i pfijme jina opatieni. Na soudu je, aby posoudil, zda toto
uvazeni vychazi z dostate¢né zjisténého stavu véci, zda odpovida zdsadam logiky

a je v souladu s ucelem sledovanym timto institutem.

Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 28. 6. 2005, ¢j. 5 A 74/2001 —
108 tika, ze zavedeni nucené spravy podle zédkona ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich
spoleCnostech a investi¢nich fondech, ptfedstavuje opatieni k napravé docasné
povahy, nikoliv sankci, a jeho cilem je obnovit pravni stav, tzn. uvést ¢innost
investicniho fondu do souladu se zakonem, a nikoliv ukoncit jeho c¢innost.
Hodnoti-li soud Zavedeni nucené spravy Komisi pro cenné papiry, musi tedy vazit
zajem na zakonnosti a pfiméfenosti tohoto postupu na stran¢ jedné a na efektivité

tohoto pravniho institutu na stran¢ druhé.

V rozsudku Nejvyssiho soudu ze dne 11.4 2006, ¢j. 29 Odo 1252/2004 se
tika, ze Skoda, kterd vznikne na majetku v podilovém fondu, vznikd majitelim
podilovych listh. Vécné legitimovana k vymahani nadhrady Skody na majetku v
podilovém fondu je investicni spolecnost, kterd tento majetek spravuje a
vykonava prava a plni povinnosti s nim spojené vlastnim jménem na UCet
podilniki. Depozitai je povinen kontrolovat prosttedky ziskané prodejem
podilovych listi bez ohledu na to, zda jsou vedeny na uctu ziizeném pro podilovy
fond nebo na uctu investi¢ni spole€nosti prostfedky vedené na uctu spolecnosti
vSak depozitat kontroluje jen tehdy, ma-li s ptihlédnutim ke vSem okolnostem

mozZnost zjistit, ze o takové prostredky jde.
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/ Analyza vybrané evropské judikatury tykajici se

kolektivniho investovani

Rozsudek Soudu prvniho stupné ze dne 4. brezna 2009, kde Zalujici stranou
byla Italska republika zastoupena advokatem P. Gentili a Zalovanou stanou
Komise Evropskych spolecenstvi zastoupena zmocnénci V. Di Bucci a E. Righini.
Predmétem véci bylo zruseni rozhodnuti Komise Evropskych spolecenstvi
2006/638/ES ze dne 6. zaii 2005 o rezimu statnich podpor, které Italie poskytla
urcitym SKIPCP®, které se specializuji na spole¢nosti s malou a stfedni
kapitalizaci, jez jsou evidovany na regulovanych trzich. Cimz mélo dojit k
ovlivnéni obchodu mezi ¢lenskymi staty anaruSeni hospodaiské soutéze,

dle ¢lanku 87 odst. 3 pism. ¢) ES. Tato zaloba byla zamitnuta.

Rozsudek velkého senatu Soudniho dvora ze dne 20. kvétna 2008, kde
zalujici stranou byla Staatssecretaris van Financién a Zalovanou stranou Orange
European Smallcap Fund NV. Zadost 0 rozhodnuti 0 ptedb&zné otazce Hoge Raad
der Nederlanden - Nizozemsko. Tato pifedbézna otazka se tykala ¢l. 56 ES az 58
ES, resp. volného pohybu kapitalu a zdanéni dividend. CI. 56 ES a 58 ES nebrani
takovym pravnim predpisim c¢lenského statu, jaké jsou dotCeny v plivodnim
fizeni, jez omezuji kompenzaci, kterd ma byt poskytnuta danovému subjektu
kolektivniho investovani usazenému na Uzemi tohoto <clenského statu
k zohlednéni srazkové dané odvedené u zdroje v jiném ¢lenském staté z dividend
vyplacenych tomuto subjektu, na castku, kterou by si na zdkladé¢ dohody
0 zamezeni dvojiho zdanéni uzaviené s timto druhym clenskym statem mohla
z divodu podobnosti dani zapocist fyzicka osoba s bydlistém na tizemi prvniho
Clenského statu. Naopak ¢l. 56 ES a 58 ES brani takovym pravnim ptedpisiim
¢lenského statu, jaké jsou dotCené v pitvodnim ftizeni, jeZ omezuji kompenzaci,
kterd ma byt poskytnuta daflovému subjektu kolektivniho investovani usazenému
na Uzemi tohoto Clenského statu k zohlednéni srazkové dané odvedené u zdroje
Vv jiném ¢lenském staté nebo tieti zemi z dividend vyplacenych tomuto subjektu,
Vv ptipad¢ a Vv rozsahu, ve kterém jsou jeho podilniky fyzické nebo pravnickeé

osoby, které maji bydlisté nebo jsou usazeny v jinych ¢lenskych statech nebo ve

% subjekti kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papirii
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tietich zemich, jelikoz takové sniZzeni znevyhodiiuje bez rozdilu vSechny

podilniky uvedeného subjektu.

V tomto ohledu nemé Zadny vliv skutecnost, ze zahrani¢ni podilnici danového
subjektu kolektivniho investovani maji bydlisté nebo jsou usazeni ve staté, se
kterym ma clensky stat, ve kterém je tento subjekt usazen, dohodu, kterd stanovi

vzajemné zapoCteni srazkové dané z dividend.

Omezeni spada pod ¢l. 57 odst. 1 ES, jakozto omezeni pohybu kapitalu
zahrnujiciho piimé investice, pokud se toto omezeni vztahuje na investice jakékoli
povahy, které provadi fyzické nebo pravnické osoby a které slouzi k tomu, aby
vytvotily nebo udrzely dlouhodobé a pfimé vztahy mezi osobou, ktera poskytla
kapital, a podnikem, kterému je tento kapital za Ucelem vykonu hospodaiské
¢innosti urcen.

Rozsudek Soudniho dvora ze dne 21. fijna 2004, kde zalujici stranou byla
Righini Banque Bruxelles Lambert SA (BBL) a Zalovanou stranou Belgicky stat.
Predmétem sporu byla zadost 0 rozhodnuti 0 ptredbézné otazce Tribunal de
premiére instance de Bruxelles — Belgie. Oteviené investi¢ni fondy SICAV®,
jejichz vyhradnim pfedmétem cinnosti je kolektivni investovani kapitalu
ziskaného od vefejnosti do prevoditelnych cennych papirit v souladu se smérnici
Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich piedpisi tykajicich se
SKIPCP™®, maji postaveni osoby povinné k dani ve smyslu ¢l. 4 Sesté smérnice
Rady 77/388/EHS o harmonizaci pravnich predpisi ¢lenskych statd tykajicich se
dani z obratu - Spole¢ny systém dané¢ z pfidané hodnoty. Jednotny zaklad dané,
takze mistem poskytovani sluzeb uvedenych v €l. 9 odst. 2 pism. e) téZe smérnice,
které¢ jsou poskytovany témto SICAV usazenym v jiném cClenském staté¢ nez
poskytovatel sluzeb, je misto, kde tyto SICAV maji sidlo své hospodaiské

¢innosti.

Zadost 0 rozhodnuti 0 ptedbézné otizce podana Tribunal administratif de
Montreuil ve Francii dne 4. cervence 2011, kde zalujici stranou je SICAV GA

Fund B a zalovanou stranou Ministre du budget, des comptes publics, de la

% Tzv. SICAV - sociétés d‘investissement & capital variable

100 gybjekti kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papiri
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fonction publique et de la réforme de 1'Etat. Jedna se o nasledujici predbé&zné
otazky. Musi byt vedle situace SKIPCP brana v tivahu i situace podilnika? Je-li
tomu tak, za jakych podminek lze srdzkovou dan povazovat za slucitelnou se
zasadou volného pohybu kapitalu? Tyto otazky byly podany stejnym soudem i
Vv jinych sporech. Tyto spory jsou tedy zastaveny a ¢ekd se na rozsudek Soudniho

dvora EU, aby se mohlo rozhodnout i v téchto jinych sporech.

Rozsudek Soudniho dvora ze dne 28. ¢ervna 2007, kde zalujici stranou
byla JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust plc a The Association of
Investment Trust Companies a zalovanou stranou The Commissioners of HM
Revenue and Customs. Pfedmétem zaloby byla Zadost 0 rozhodnuti 0 pfedbézné
otazce: VAT and Duties Tribunal, London - Spojené kralovstvi. Tato ptedbézna
otazka se tykala ¢l. 13 casti B pism. d) bod 6 Sest¢ smérnice Rady 77/388/EHS
0 harmonizaci pravnich piedpist ¢lenskych statd tykajicich se dani z obratu —
Spole¢ny systém dané z ptidané hodnoty: jednotny zaklad dan¢ musi byt vykladan
V tom smyslu, ze pojem ,,zvIastni investi¢ni fondy* uvedeny v tomto ustanoveni
muze zahrnovat rovnéz uzaviené zvlastni investi¢ni fondy, jako jsou svéfenecké
investiéni spole¢nosti (Investment Trust Companies). C1. 13 ¢ast B pism. d) bod 6
Sesté smérnice 77/388 musi byt vykladan v tom smyslu, Ze udéluje clenskym
statim posuzovaci pravomoc vymezit fondy, které se nachazeji na jejich uzemi
a které spadaji do poymu ,,zv1astni investi¢ni fondy* pro ucely osvobozeni od dané
stanovené¢ho v tomto ustanoveni. Pfi vykonu této pravomoci vSak clenské staty
musi dodrZzet cil sledovany uvedenym ustanovenim, kterym je usnadnit
investorim investovani do cennych papiri prostiednictvim investi¢nich fonda
asoucasn¢ zajistit zasadu danové neutrality pfi vybéru DPH ze spravovani
zvlastnich investi¢nich fondd, které si konkuruji s jinymi zvlastnimi investiénimi
fondy, jako jsou fondy, na které se vztahuje plsobnost smérnice Rady
85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich piedpisi tykajicich se SKIPCP, ve
znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/1/ES. Cl. 13 &ast B pism. d)
bod 6 Sesté¢ smérnice 77/388 ma piimy Uc¢inek v tom smyslu, Ze osoba povinna
k dani se jej mlze dovolavat u vnitrostatniho soudu, aby zabranila pouziti

vnitrostatni pravni Upravy, ktera je s timto ustanovenim neslucitelna.
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Rozsudek Soudniho dvora ze dne 4. kvétna 2006, kde zalujici stranou je
Abbey National plc a Inscape Investment Fund a Zzalovanou stranou
Commissioners of Customs & Excise. Pfedmétem zaloby byla Zzadost o
rozhodnuti o predbézné otazce: VAT and Duties Tribunal, London - Spojené
krélovstvi. Tato pfedbézna otazka se tykala pojmu ,spravovani zvlaStnich
investi¢nich fondd, ktery je uvedeny v ¢l. 13 c¢asti B pism. d) bodu 6 Sesté
smérnice Rady 77/388/EHS o harmonizaci pravnich ptedpisti Clenskych stati
tykajicich se dani z obratu - Spole¢ny systém dané z pfidané hodnoty. Jednotny
zaklad dané je samostatnym pojmem prava SpolecCenstvi, jehoz obsah clenské
staty nemohou ménit. C1. 13 ¢ast B pism. d) bod 6 Sesté smérnice 77/388 musi byt
vykladan tak, Ze administrativni atcetni sluzby vramci spravy fondu
poskytované externim spravcem spadaji pod pojem ,spravovani zvldStnich
investi¢nich fondd*“ uvedeny v tomto ustanoveni, jestlize tvofi samostatnou
skupinu posuzovanou jako celek ajsou specifické a podstatné pro spravovani
téchto fondl. Naproti tomu takova plnéni odpovidajici ¢innostem depozitate, jako
jsou plnéni uvedena v¢l. 7 odst. 1 a3 acl. 14 odst. 1 a3 smérnice Rady
85/611/EHS o0 koordinaci pravnich a spravnich ptedpisu tykajicich se SKIPCP,
pod tento pojem nespadaji.

Zadost 0 rozhodnuti 0 predbézné otizce podand Bundesfinanzhof v
Némecku dne 31.ledna 2011, kde zalujici stranou je Finanzamt Frankfurt am
Main V-Hochst a zalovanou stranou Deutsche Bank AG. Jedna se o nasledujici
predbézné otazky.

Je sprava aktiv ve formé& cennych papird, pii které osoba povinna k dani za
uplatu na zaklad€ vlastniho uvéazeni rozhoduje o koupi a prodeji cennych papiri a
toto rozhodnuti uskuteciiuje ndkupem nebo prodejem cennych papird, osvobozena
od dan¢ pouze jako sprava fondu kolektivniho investovani podle ¢l. 135 odst. 1
pism. g) smérnice Rady 2006/112/ES o spole¢ném systému dané z ptidané
hodnoty nebo také jako individudlni sprava portfolii pro individudlni investory

podle ¢l. 135 odst. 1 pism. f) smérnice 2006/112/ES?
Jaky vyznam ma pfi stanoveni hlavniho a vedlej$iho plnéni kritérium, Ze
vedlejsi plnéni samo o sob€ neni pro klienta cilem, nybrz prosttedkem k ziskani

prospéchu z hlavniho plnéni poskytovatele za nejvyhodnéjSich podminek ve
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vztahu k oddé¢lené fakturaci vedlejsiho plnéni a moznosti poskytnout vedlejsi
plnéni prostfednictvim tfeti osoby?

Zahrnuje ¢l. 56 odst. 1 pism. e) smérnice 2006/112/ES pouze plnéni
uvedend v ¢l. 135 odst. 1 pism. a) az g) smérnice 2006/112/ES nebo také spravu
aktiv ve formé cennych papirti (sprava portfolii), 1 kdyz tato ¢innost nepodlé¢ha

ustanoveni ¢l. 135 odst. 1 pism. a) az g)?
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8 Zhodnoceni aplikace a vliv evropskych smérnic na

kolektivni investovani v CR

8.1 Uprava UCITS IV

Stavajici pravni tprava kolektivniho investovani v zdkoné o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech vyZadovala fadu zmén, z nichz nékteré jsou
nezbytné z divodu dosazeni pozadované harmonizace se smeérnici
85/611/EHS a n&které jsou vhodné z diavodu pfiiblizeni ¢eské pravni upravy

pravnim upravam ostatnich evropskych zemi.
K noveldm smérnice 85/611/EHS:

Hlavnim cilem dvou nejnovéjSich a z hlediska obsahu nejpodstatnéjsich
novel smérnice 85/611/EHS bylo rozsifovani tzv. ,,panevropskych fondd* v ramci

EU a posilit divéru investort.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢.2001/108/ES tykajici
se investovani subjektli kolektivniho investovani tzv. Smérnici ,,produkti‘, nebot’
roz§ifuje Skalu financnich nastroji, do kterych mohou investovat subjekty
kolektivniho investovani pozivajici vyhod jednotné evropské licence. Subjekty
kolektivniho investovani tak mohou sviij majetek investovat nejen do
registrovanych akcii a dluhopisi, ale mohou jej ukladat téz do vkladu u bank,
investovat do nastrojii penézniho trhu, financnich derivati a cennych papiri
vydanych jinymi fondy kolektivniho investovani. Smeérnice také ptipousti
techniky spravy portfolia aplikované s ispéchem v praxi finan¢niho trhu, jako
napf. umistovani aktiv do cennych papiri rGznych emitentli, jejichz sloZeni

odpovida ur¢itému indexu.
Novy ZKI v souladu se smérnici 85/611/EHS a jejimi poslednimi novelami:
1. Upfesiiuje definici kolektivniho investovani.

2. Zavadi SirSi moZznosti pro kolektivni investovani S tim, Zze vSechny formy
kolektivniho investovani podléhaji regulaci. Vzhledem k rizikiim, ktera plynou

z tohoto podnikani pro investory, na nichz nelze spravedlivé pozadovat odborné
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znalosti, se regulace kolektivniho investovani a pravni ochrana investort rozsiiuje

v souladu s praxi vétSiny zemi s rozvinutym kapitalovym trhem.

3. Podle skladby majetku a zptsobu investovani se rozliSuji dva typy fondi

kolektivniho investovani a to:

e fondy kolektivniho investovani, které spliiuji pozadavky smérnice
85/611/EHS, tj. fondy kolektivniho investovani otevieného typu, které
investuji do pfevoditelnych cennych papira pfijatych k obchodovani na
burze nebo jiném obdobném uznaném regulovaném trhu, dodrzuji zdsadu
rozlozeni rizika a odkupuji zpét od investori jejich podily na vrub
shromazdéného majetku, které zakon nazyva ,,standardnimi fondy*. Tyto
fondy budou po pristoupeni Ceské republiky k Evropské unii vyuZivat
vyhod tzv. jednotné evropské licence (jednotny evropsky pas) a budou

moci voln¢ poskytovat své sluzby v ramci Evropské unie,

e fondy kolektivniho investovani, které nesplituji vSechny pozadavky
smérnice 85/611/EHS , které zadkon nazyva ,specialnimi fondy“. Tyto
fondy nemohou vyuzivat vyhody jednotné evropské licence a vztahuje se

na n€ narodni rezim.

4. Zakon upravuje typy specialnich fondu a vymezuje druhy majetku, do kterého
mohou jednotlivé typy fondl investovat. Podrobna tprava zptisobu investovani se

ponechava na statutu, ktery schvaluje Komise pro cenné papiry.

8.1.1 Master a feeder fondy

V prvni ¢asti se rozebird problematika vztahu master a feeder fondi, ktera
se odviji od asset poolingu, neboli od pieshranicniho spojovani a
obhospodafovani majetku ucastnikli trhu. Tento asset pooling je vyhodny pro
vyssi stabilitu, diverzifikaci portfolia a rizika. Vys$8i ndroky ale klade na
administrativu. U asset poolingu neni problém v ramci jednoho statu, problém se
objevi az tehdy, kdyse jednad o pfeshrani¢ni pooling. Proto je nutné pro rozvoj
evropského kolektivniho investovani harmonizovat pravni Upravy kolektivniho
investovani. Prvnim krokem se jevi spravné pojmenovani master a feeder fondu.
V Ceské legislativé se ma pouzivat co nejméné cizich slov v zajmu zachovani

srozumitelnosti legislativy béznému obc¢anovi. Z tohoto divodu navrhuje termin
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»pasivneé spravovany fond“ pro feeder UCITS a ,,aktivné spravovany fond*“ pro
master UCITS. Toto oznaceni se mi vSak zdd zavadéjici, protoze poolingem se
nestava feeder fond fondem pasivnim, nybrz soucasti master fondu. Proto
Z navrhovanych moznosti ministerstvem bych zvolil oznaceni podiizeny fond pro

feeder UCITS a zasttesujici fond pro master UCITS.

Feeder fondem je, podle ¢l. 50 UCITS 1V, takovy fond, ktery investuje
aspont 85% svych aktiv do cennych papira jiného standardniho fondu nebo jeho
podfondu, ktery je jeho master fondem. Podle téchto pravidel tedy neni mozné,
aby jeden fond byl feeder fondem vice master fondi. Pokud organ dohledu feeder
fondu schvali vznik struktury master to feeder fondu podle uvedenych pravidel,
pak feeder fond pii svém investovani nemusi dodrzovat zasadu diverzifikace
rizika, nemusi investovat do zpusobilych aktiv, mize piekrocit maximalni
povolenou expozici vici jedné osobé nebo skupiné osob, nemusi dodrzovat limity,
které stanovuji, kolik mize maximalné ¢init podil na objemu cennych papir
vydanych jednim fondem kolektivniho investovani. Feeder fond mtze zbylych
15% investovat do doplitkového likvidniho majetku a zajiStovacich finan¢nich

derivatu.

Master fond musi byt povolen jako standardni fond, z divodu zachovani
shodné ochrany investort v rdmci EU. Aby se fond stal master fondem, musi mit
aspon jeden feeder fond, tedy jeden standardni fond, ktery do master fondu
investoval 85 % svého majetku. Master fond zaroven nesmi byt feeder fondem a
nesmi nabyvat podilové listy feeder fondl. V povolovacim fizeni je rozhodujici
role budouciho feeder fondu, jelikoz se ze standardniho fondu stane feeder fond,
kdyz ptekroci stanovenou hranici maximalni expozice vii¢i jednomu fondu, dle ¢l.
55 odst. 1 smémice. K tomu potiebuje povoleni CNB. Feeder fond musi splitovat

vSechny poZadavky a k Zadosti musi pfipojit:
e stanovy fondu feeder i master fondu

e statut a kliCové informace investorum budouciho feeder fondu a zvoleného

master fondu

e smlouvu mezi budoucim feeder fondem a zvolenym fondem o poskytovani

informaci
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informace pro investory
smlouvu depozitait a auditorti o vymeéng informaci

osvédCeni domovského organu dohledu master fondu, pokud jde p

pieshrani¢ni pooling

Pozadavkem smérnice je také, aby tyto podminky byly stanoveny taxativné.

8.1.2

Fuze standardnich fondu

Fuze standardnich fonda dle UCITS IV

Smérnice uklada ¢lenskym statiim, aby do svych pravnich fadi zaimplementovaly

fuze fondu UCITS.

101.

Zakladni zplsoby, kterymi mlize dojit k fuzi standardniho fondu™:

Slouceni (jeden nebo vice standardnich fondi zaniké a jejich majetek se
pfevadi na jiny existujici standardni fond, pfi¢emz podilnici zanikajiciho
fondu obdrzi vyménou podilové listy nastupnického fondu a piipadné
doplatek ve vySi maximalné 10 % z cisté hodnoty majetku pfipadajiciho

na podilové listy podilnikt u zanikajiciho fondu)

Splynuti (nejméné dva standardni fondy zanikaji a jejich majetek se
pfevadi na nové zaloZeny standardni fond, pfiCemz podilnici zanikajiciho
fondu obdrzi vyménou podilové listy nastupnického fondu a piipadné
doplatek ve vysi maximalné 10 % z Cisté hodnoty majetku ptipadajiciho

na podilové listy podilnikl u zanikajiciho fondu)

Ptevedeni (jeden standardni fond, jeho podfond, nebo vice standardnich
fondd, jejichz existence bude pokracovat az do vypotadani svych zavazki,
pfevedou sva aktiva do jiného podfondu stejného standardniho fondu, do
jiného standardniho fondu, ktery zalozi nebo do jiného jiz existujiciho

standardniho fondu nebo jeho podfondu)

1% Ministerstvo financi Ceské republiky. Transpozice smérnice UCITS IV: Zdsadni novinky.
Konzultaéni material. Unor 2010 (http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/UCITS IV _KM.pdf, 14.
3.2012).
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Smérnice uvadi dva zakladni typy fuzi. Tzv. domaci fuze, pii které se spojuji
UCITS fondy z jednoho clenského statu, z nichz alespon jeden mé povoleni
nabizet své cenné papiry v jiném clenském stat€. Druhym typem je pieshrani¢ni

faze, které se ucastni alespont dva fondy UCITS z rtiznych ¢lenskych statt.

Principem upravy domadcich fuzi je poskytnout ochranu podilnikim fonda
UCITS, tedy harmonizovat Gpravu domacich fuzi, pokud by mohly ovlivnit i
podilniky v jinych clenskych stdtech. Harmonizace preshrani¢nich fuzi by méla
umoznit spojeni fondl z rliznych ¢lenskych stath Evropské unie. Takto by mélo
dojit k akumulaci kapitdlu v jednom fondu UCITS a tim pfispivat k vétsi

efektivite.

Fuze fondi UCITS musi ptedem povolit ptislusny dohledovy organ daného
Clenského statu, ze kterého je zanikajici fond. Smérnice stanovuje relativné
kratkou lhitu pro rozhodnuti o povoleni fize fonda a to do dvaceti dnti poté, co

jsou piedloZeny vSechny kompletni doklady, které je tfeba podle smérnice. %

8.1.3 Kli¢ova informace pro investory

Podle platné pravni upravy maji standardni fondy povinnost poskytnout
investorovi zjednoduSeny statut. Jde o listinu, ktera ma investorovi ve zkratce
zprostiedkovat veSkeré podstatné informace, které¢ potrebuje k tomu, aby mohl
ucinit své investi¢ni rozhodnuti. Zjednoduseny statut by mél byt dle zamért
smérnice dokumentem srozumitelnym, logicky uspofddanym a vnitiné
konzistentnim. M¢él by investorim umoZnit zejména zhodnoceni mozZného
investi¢niho rizika, zisku, povahy fondu a jeho nakladl a také srovnani téchto

parametri mezi jednotlivymi standardnimi fondy.

Evropska komise zhodnotila stavajici rezim zjednoduseného statutu a
dosla k zavéru, ze pro potieby UCITS fondid je tento dokument piili§ obsahly.
UCITS 1V proto tento koncept opousti a namisto néj mé ambici zavést kratky,
strukturovany a prehledny dokument, ktery bude obsahovat pouze klicové

informace pro investory. Podle nové upravy by investofi méli mit na dvou

192 Ministerstvo financi Ceské republiky. Transpozice smérnice UCITS 1V: Zdsadni novinky.
Konzultaéni material. Unor 2010 (http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/UCITS IV _KM.pdf, 14.
3.2012).
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strankach A4 k dispozici piehled kli¢ovych informaci o daném fondu a investi¢ni
spole¢nosti, kterda ho obhospodaiuje, dale informace o jeho investi¢ni politice,
piehled historické vykonnosti, komentovany popis rizik a vynost a jejich vztahu,

a také informace o vSech poplatcich spojenych s investici do fondu.

Pfesny obsah a forma budou specifikovany provadécim opatfenim
Evropské komise, které mé mit povahu provadéciho nafizeni. Dale Evropska
komise pocitd s vyddnim technickych standardii v podobé vzorti a formulart
tohoto dokumentu. Tyto technické standardy by mély pfesnéji vymezit podobu a
obsah dokumentu. Jejich autorem bude Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
ESMA. Néavrh na to co je nebo neni kli¢ova informace, ur¢i CESR. Pozadavkem
také bude pravdivost, jasnost a neklamavost pro investory. A také aby se
ptekladem do jednotlivych jazykli neodliSovaly. Rozdilnou podobu by méla mit

. e . e 103
informace pro bézného a kvalifikovaného investora.

8.1.4 Pas investi¢nich spole¢nosti a notifikace UCITS fondu

Pas investi¢nich spolec¢nosti za souc¢asného stavu ptichazi v uvahu pouze u
jednoho typu standardnich fondd, a to u fondd s pravni subjektivitou, v CR
investi¢nich fondii. Fondy druhého typu a podilové fondy musi mit 1 nadale
povoleni ve staté sidla investi¢ni spolecnosti. Subjektiim kolektivniho investovani
se tim zvySuji ndklady a neni jim umoZnéno realizovat uspory z rozsahu a
specializace. Evropskym pasem tedy mize byt ve skutenosti vybaven pouze
standardni fond. Novd smérnice umoZznuje skutecny evropsky pas investi¢ni
spolecnosti, ¢imz i svym zpisobem ,zrovnopraviiuje“ smluvni a korporatni
standardni fondy. Smérnice zakotvuje variantu tzv. plného pasu. Jejim zakladem
je, ze investicni spoleCnost se sidlem v jednom clenském staté, muze
104

obhospodatovat standardni fondy nachazejici se v ostatnich ¢lenskych statec

V disledku nového pasu bude moci investi¢ni spolecnost zalozend v jednom

193 Obchodnépravni revue 3/2010 — K hlavnim zménam nové pravni tpravy kolektivniho

investovani v komunitarnim pravu — M. Frolik; S. Holes, C. H. Beck, 2010

1% Ministerstvo financi Ceské republiky. Transpozice smérnice UCITS IV: Zdsadni novinky.
Konzultaéni material. Unor 2010 (http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/UCITS IV _KM.pdf, 14.
3.2012).
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¢lenském statu obhospodatovat UCITS fond zalozeny v jiném ¢lenském statu, a to

bez nutnosti zakladat v tomto ¢lenském statu pobocku.

K ochran¢ pravnich zajmi investord v Clenskych statech, kde na zékladé
notifikace nabizi UCITS fond své cenné papiry, umoziiuje smérnice dohledovému
organu dozadat v piipadé potieby piislusny orgdan v domovském statu
notifikovaného UCITS fondu o provedeni kontroly ¢i pozadovat ucast na této
kontrole, dokonce je mozné po dohod¢ organt dohledu provést kontrolu na uzemi

jiného ¢lenského statu. '

8.2 Financ¢ni arbitr

Novinkou je také rozhodovani sporii v oblasti kolektivniho investovani.
Institut finan¢niho arbitra byl u nas ztizen zakonem ¢. 229/2002 Sb., o financ¢nim
arbitrovi. Novelou zakona o finan¢nim arbitrovi ¢. 180/2011 Sb. byla podstatné
rozsifena i pfisluSnost financniho arbitra. Finan¢ni arbitr je ode dne 1. 7. 2011
pfislusny k  rozhodovdni  spori mezi  spotiebiteli  a investi¢nimi
fondy, investicnimi spole¢nostmi a zahrani¢nimi investicnimi spole¢nostmi,

pokud jsou splnény dalsi podminky zékona o finan¢nim arbitrovi.'%

8.3 Novy zakon o kolektivnim investovani

Ministerstvo financi v soucasné dobé predklada odborné vetfejnosti navrh
,hového* zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech®”’. Dle n¢j
navrhovand pravni Uprava sleduje materialni pfiklon k evropskym konvencim v
oblasti obhospodatfovani a administrace investi¢nich fondl a nahrazuje stavajici
zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani ve znéni pozdé&jSich predpist a

s nim souvisejici podzakonné piedpisy.

1% Obchodnépravni revue 3/2010 — K hlavnim zménam nové pravni tupravy kolektivniho

investovani v komunitarnim pravu — M. Frolik; S. Holes, C.H.Beck, 2010

198 K ancelét finanéniho arbitra. Kolektivni investovini. Rozhodovani sporii v oblasti kolektivniho

investovani. (http://lwww.finarbitr.cz/cs/kolektivni-investovani.html, 18. 3. 2012).

197 Czech Republic for Finance. Piipominky ke konzultaénimu materialu Ministerstva financi novy
zakon o kolektivnim investovani.
(http:/lwww.crff.cz/download/Pripominky_k_navrhu_zakona_o_kolektivnim_investovani-
CRFF.pdf, 28. 3. 2012).
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Spolu s navrhem zakona upravujiciho investi¢ni spolecnosti a investi¢ni
fondy se uvetejituje navrh natizeni vlady, jako provadéci predpis k tomuto zakonu
a jako ohnisko sekundarni normotvorby na useku kolektivniho investovani a

podnikéani obhospodarovateld a administratort investicnich fondu.

Pojmy zavedené ,,novym® zakonem o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech jsou, promotér, investicni poradce, Centralni administrator,
obhospodarovatel, asset manager, poskytovatel sluzeb, executive director, non-
executive director, obhospodafovany fond, self managed fond regulace
alternativnich fondt — fond kvalifikovanych investort, fond rizikového kapitalu,

pasivni fond a dalsi.

8.3.1 Promotér

Promotér je osoba, kterd je zodpovédna za investi¢ni politiku fondu. Tato
osoba urcuje investi¢ni politiku fondu a bez jejiho souhlasu neni mozné tuto
politiku zménit a to ani u fondd, které maji akcionafskou strukturu a hlasovaci
prava. Promotér fondu nemiize byt zménén po dobu existence fondu. Promotérem
muze byt pouze pravnickd osoba s dostate¢nym kapitdlem a v ptipadé¢ fondi
urcenych vetejnosti se musi jednat o finan¢ni instituci, kterou mtize byt naptiklad
banka, investi¢ni spole¢nost, obchodnik s cennymi papiry, pojistovna nebo
penzijni spolenost. Promotér je dale zodpov&€dny za persondlni vybér
administratora, distributora, asset managera a obhospodarovatele v pfipadé, ze
promotér neni investi¢ni spolecnosti. Nutné zde bude upravit detailn¢ pravomoci
tohoto nového prvku v kolektivnim investovani. PakliZze si bude vybirat dalsi
funkcionafe fondu, bude nutno klast velky dGraz na jeho nestrannost a
profesionalitu. Jedna se také o to, jakd bude v praxi ¢asova pruznost promotéra a
jaké bude mit piipadné prostfedky k ovlddani fondu proti vili akcionait. Za
jakych podminek bude moci byt odvolan. Dal§im problémem mohou byt vyssi

naklady na tohoto promotéra, ve smyslu odmén atd.'*

198 Czech Republic for Finance. Piipominky ke konzultaénimu materialu Ministerstva financi novy
zékon o kolektivnim investovani.
(http:/lwww.crff.cz/download/Pripominky_k_navrhu_zakona_o_kolektivnim_investovani-
CRFF.pdf, 28. 3. 2012)
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8.3.2 Investi¢ni poradce

Investi¢ni poradce je osoba, kterd je uvedena ve statutu fondu a pomaha
obhospodarovateli nebo samospravnému fondu s realizaci investi¢ni politiky. V
ptipadg, Ze je ustanovena podléha schvéleni ze strany CNB a to v rozsahu aktiv,
nad nimiz vykondva investicni poradenstvi. Osoba investicniho poradce
nezbavuje investi¢ni spolecnost nebo fond jeho zodpovédnosti za spravu aktiv, ale
odborna zptsobilost poradce by méla snizovat piipadné regulatorni naroky na
persondlni obsazeni spravce nebo samospravného fondu. Fond miize mit i vice
investi¢nich poradci dle typi aktiv fondu, do kterych hodla investovat a vzdy
musi byt ve statutu uvedeno, nad jakymi aktivy vykonava, ktery poradce svou
¢innost. Investicni poradce nejednda jménem fondu a nedisponuje majetkem

fondu.*®®

8.3.3 Centralni administrator

v s

Centralni administrator provadi administrativni ¢ast kolektivniho
investovani jak naptiklad: evidenci aktiv fondu, kalkulaci NAV, vedeni ucetnictvi,
reporting CNB a investoriim, vydavani a odkupovani cennych papirti fondu. CNB
bude pro tyto administrativni ¢innosti vydavat specidlni licenci. Coz muize opét

zvysit naklady na spravu fondu.™°

8.3.4 Obhospodarovatel

Investiéni spoleénost se sidlem v CR nebo v piipadé standardnich fondi se
sidlem v nékterém clenském state¢ EU. Je primdrné zodpovédna za veSkeré
¢innosti tykajici se obhospodafovani majetku fondii nebo majetku zdkaznika.
Mize plnit roli promotéra, asset managera i administratora. Miize poskytovat

sluzby jiné IS nebo jinym samospravnym 1 obhospodarovanym fondam™**

199 Czech Republic for Finance. Piipominky ke konzultaénimu materialu Ministerstva financi novy
zékon o kolektivnim investovani.
(http:/lwww.crff.cz/download/Pripominky_k_navrhu_zakona_o_kolektivnim_investovani-
CRFF.pdf, 28. 3. 2012)
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8.3.5 Asset manager

Asset manager je bud’ investicni spolecnost, nebo obchodnik s cennymi
papiry, kterému bylo svéfeno obhospodatovani aktiv ve fondu v ptipad¢ aktiv,
kterd bézn¢ nespadaji pod investicni ndstroje, muze byt asset managerem
alternativniho fondu také jiny subjekt, ale je vyzadovano jeho uvedeni ve statutu a
také predchozi schvaleni ze strany reguldtora. Musi byt vzdy uveden ve statutu.
Musi byt schvalen CNB, v piipadé zahraniéniho subjektu a to i mimo EU musi
byt zajisténa moznost dostatecné komunikace reguldtora s reguldtorem ze zemé

asset managera. S asset managerem musi souhlasit depozitaf fondu.™?

8.3.6 Poskytovatel sluzeb

Poskytovatelem sluzeb se rozumi poskytovatel sluzeb auditu, znalecké
sluzby, pravni sluzby atd. Tyto subjekty by mély byt uvedeny ve statutu fondu.

v . . vy v . . 7 11
Odpovédnost je na investiéni spole¢nosti nebo na samospravném fondu. ™

8.3.7 Executive director

Executive director jsou ¢lenové statutarnich organti samospravného fondu,

ktefi skutecn€ vykonavaji Cinnost spravy fondu. Jsou na n¢ kladeny obdobné

pozadavky jako na vedouci osoby investi¢ni spole¢nosti.
8.3.8 Non-executive Director
Non-executive  Director jsou  Clenové  statutarnich  orgédni

obhospodatrovaného fondu, ktefi nevykonavaji zadnou ¢innost ve vztahu k fondu.
Ptesto by to mély byt osoby se zkusSenosti v oblasti kolektivniho investovani nebo
v oblasti pfedmétu investi¢ni politiky fondu. Non-executive Director by neméli

byt limitovani poétem fondd, v kterych piisobi.

112 Czech Republic for Finance. Pfipominky ke konzultaénimu materidlu Ministerstva financi novy
zékon o kolektivnim investovani.
(http:/lwww.crff.cz/download/Pripominky_k_navrhu_zakona_o_kolektivnim_investovani-
CRFF.pdf, 28. 3. 2012)

3 Tamtéz.
U4 Tamtéy.
U5 Tamtéz.
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8.3.9 Ostatni

V dalSich castech se objevuji pojmy jako obhospodafovany fond, self-
managed fond, které jiz zndme z dne$ni upravy kolektivniho investovani pouze
S drobnymi odliSnostmi. Fond kvalifikovanych investorii by mél ztratit své
vysadni postaveni mezi specidlnimi fondy a napfist¢ by mu méla ziistat jen
vyhrada porusit pravidla o diverzifikaci portfolia, ostatni pravidla by na néj méli
dopadat obdobné. Nastupcem fondu kvalifikovanych investort by mél byt fond
rizikového kapitalu, ktery pfinasi s sebou pojem well-informed investors. Otazkou
zdali bude jeho danova vyhodnost, stejna jako u fondu kvalifikovanych

investort.!*®

Novy ZKI mé naplnit piedeviim zvySeni konkurenceschopnosti CR na
mezinarodnich trzich sluzeb v oblasti alternativnich fondt. Trh fondd uréenych
vetejnosti se jiz vytvofil napti¢ Evropou. Kvili direktivé UCITS 1V, ktera byla
implementovana do ZKI, dochdzi v celoevropském méfitku k dal§i konsolidaci
aktiv a spravct a to pfedevsim diky moznosti pteshrani¢niho fizovéni fondi nebo
k zavadéni struktur master-feeder fondi a neni pravdépodobné, e by CR stala v
pozici zemé&, které se zvySi pocet fondi a jejich objem. Proto se pozornost
zakonodarcti odvraci smérem na alternativni fondy a to pfedev§im proto, Ze s
implementaci smérnice AIFMD dojde ke vzniku nového trhu alternativnich fondi
a podil jednotlivych zemi na tomto trhu se bude teprve vytvaret. Tento segment
trhu je velice zajimavy z hlediska ,,zkuSenéjSich® investorli a to sebou nese 1

potencialni danovou participaci CR obchodovani téchto subjektli na nasem tizemi.

Pro uspéch je ovSem nutné optimalné nastavit legislativni prostfedi a nastavit

. . y - 117
danové podminky, nez se zformuje trh.

118 Czech Republic for Finance. Pfipominky ke konzultaénimu materidlu Ministerstva financi novy
zékon o kolektivnim investovani.
(http:/lwww.crff.cz/download/Pripominky_k_navrhu_zakona_o_kolektivnim_investovani-
CRFF.pdf, 18. 3. 2012)

17 Czech Republic for Finance. Piipominky ke konzultaénimu materialu Ministerstva financi novy
zékon o kolektivnim investovani.
(http:/lwww.crff.cz/download/Pripominky_k_navrhu_zakona_o_kolektivnim_investovani-
CRFF.pdf, 18. 3. 2012)
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9 Zavér

Po roce 1989 se v Cechach rozbihal privatizaéni proces a byl zvolen postup
pomoci tzv. kupoénové privatizace. Podminky této privatizace bohuzel nebyly
nejlépe nastaveny a tak vlivem vagnich pojmi v legislative ¢i Gplné absenci
nékterych potiebnych ustanoveni. Toho nékteti zneuzili a pfipravili tak méné
informované o jejich prvni $anci na kapitdlovém trhu. Na ¢eské podvédomi se
zapsala pravé tato kuponova privatizace jako strasak a obliba kolektivniho
investovani znacn¢ utrpéla. O zlepSeni reputace kolektivniho investovani se
zaslouzil zékon o kolektivnim investovani, ktery ptiSel s 1épe definovanymi
pojmy, a postupné s jeho novelami se zlepsilo i trzni prostiedi, zejména

konkurence schopnost s ostatnimi trhy v ramci Evropské unie.

Kolektivni investovani je v Ceské republice znaéné ovlivnéno evropskou
harmonizaci svého vnitiniho prava. Harmonizace standartnich fonda je velice
pfinosna a zlepSuje moznost pieshranicniho obchodovani. Do této doby se tato
harmonizace se piimo dotykala hlavné upravy standardizovanych fondi. Ovsem
Vv poslednich dnech se pfipravuje i harmonizace ¢eského prostiedi i pro
nestandardizované fondy. Tato pfedvidana Gprava je jeSté ve fazi vécného ndvrhu,
ale uz ted’ se zda, Ze piinese spisSe vyssi, uz tak vysokeé, naklady na spravu. To by
mohlo vice nahravat vét§im fondiim, které umi vyuzit svého rozsahu a tim také
optimalizaci nékladii na obhospodatovani. Nasledujici dny ukazi, jak se podafi se

zamyslenou Upravou vypofadat mistnim hra¢im na poli kolektivniho investovani.

Kviili omezenému rozsahu se autor nemohl plné vénovat vice aspektim a
bohuZzel ani nemohl jit do hloubky tak Sirokého a dynamického tématu. Pro
moznou dal§i odbornou praci si udélal predstavu o nutnosti stanoveni omezujiciho
kritéria tématu. Velice zajimavé jsou nékteré danové aspekty non-UCITS fondt

to ovS§em nebylo mozné kvili doporu¢enému rozsahu diplomové prace v€lenit.
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10 Resumé

The topic of the diploma thesis is ,,Some legal aspects of collective
investment in the Czech Republic”. There are definitions of terms of collective
investment subjects, classifications of collective investment funds and judgments

which present these aspects.

So | divided my thesis into seven main parts, it includes historical
overview, definitions of terms of collective investment, collective investment fund
classification, practice of the Czech national courts, practice of European courts,
final part is evaluation of application European directives of collective investment

to the Czech collective investment regulation.

In the historical part | tried to outline the development of collective
investment and its associations in the Czech Republic. It is just brief overview,

because of its complexity and difficult structure.

In the following part some definitions of terms appear. There are almost
only legal definitions with special respect to exact terminology.

Third part shows how we could classify collective investment funds by
several criteria. First ones are economic criteria and the last one is the criteria

required by the law.

Next part the practice of the Czech national courts followed by part of
practice of  European courts is attempted to find some relative judgments

regarding to collective investment.

The last part is evaluation of application European directives of collective
investment to the Czech collective investment regulation as a conclusion of whole

topic.

In last few days appears new regulation of non-UCITS funds, which has to
be regulated and of course it is very hard task, so firstly it is discussed in

professional associations.
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