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Uvod

Nemovitosti jsou statkem se zcela specifickym postavenim v ramci lidské spolecnosti,
jenz ma naprosto zasadni vyznam pro kvalitu Zivota jednotlivce i1 $ir$i spolecnosti a jejich
optimélni hospodaiské fungovani. Podstatnd ¢ast hrubého doméciho produktu a néarodniho
bohatstvi je tvofena ¢i ovlivilovana pravé trhem nemovitosti a k nému piidruzenymi sektory
ekonomiky.

V Ceském kulturnim prostiedi potom investice do nemovitosti predstavuji jednu
z hlavnich formem investicni ¢innosti domacnosti a podnikatelskych subjekti. Obecné lze tyto
investice realizovat piimou akvizici, hospodaiskou utilizaci a ptfipadnou divestici nemovitosti
jako cilového aktiva ¢i vytvofenim sekundarni expozice skze investice do finan¢nich instrumentt
nabizenych a obchodovanych na finanénim trhu. Typickou formu zprostfedkovanych investic
do nemovitosti predstavuje kolektivni investovani skrze investicni fondy obhospodafované
investi¢nimi spolec¢nostmi. Tento zpusob investovani umoznuje efektivni zprostiedkovani
a mobilizaci kapitdlu od subjektd zhlediska kapitalu relativné nedostatkovych (deficitnich)
k subjektiim relativné piebytkovym (suficidnim)’.

Dulezitosti spravného pravniho nastaveni a fungovani trhu kolektivnich nemovitostnich
investic ajistoty pravnich vztah tykajicich se nemovitosti obecné¢ si je dobfe védom
1 zdkonodarce a dozorové, resp. dohledové, organy vefejné moci. Zajisténi predvidatelného
pravniho prostfedi a pravni jistoty v oblasti investicnich, vlastnickych a ostatnich
vztah tykajicich se nemovitosti je zdkladnim ptedpokladem fadného fungovani spoleCnosti
a jeji stability.

Tato prace se zaméfuje na vybrané financnépravni  otazky  spojené
se souc¢asnym institucionalnim a daflovym nastavenim kolektivniho investovani do nemovitosti
v prostiedi Ceské republiky. Prace si klade za cil prozkoumat a zhodnotit, jakym zpiisobem je
z hlediska pravni reglementace utvarena tato derivativni forma investovani do nemovitostnich
aktiv a demonstrovat, jak se detailni regulace v podob& pravnich ptedpisit upravujicich
kolektivni investovani a pravnich pfedpisit daflového prava aplikuje na nemovitostni subsegment
trhu kolektivniho investovani a jeho vybrané ucastniky a komponenty.

Prace akcentuje kolektivni investice do vynosovych nemovitosti komeréniho charakteru,

jejichz vyznam v narodnim hospodaistvi se spolu s ristem ekonomické vyspé€losti zvétSuje

! Viz str. 254 in KARFIKOVA, Marie. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters Kluwer, 2017.
Pravni monografie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7552-935-0.
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a které predstavuji (a do budoucna maji potencial predstavovat i podstatn€j$i mérou) vestavény
stabilizator vetejnych rozpocti z hlediska SirSiho danového vynosu. Prace se obecné soustiedi
na problematiku z pohledu tuzemskych investic uskuteciiovanych tuzemskymi danovymi
rezidenty a minimalizuje rozbor pfeshrani¢nich aspektli kolektivniho investovani
do (nemovitostnich) fondu.

Z hlediska regulatorniho rdmce kolektivniho investovani prace klade diraz na pravnimi
predpisy vice reglementované specialni fondy kolektivniho investovani sensu stricto investujici
do nemovitostnich aktiv (fondy nemovitosti), a to s ohledem na Sir§i investorskou vetejnost,
které jsou investi¢ni cenné papiry téchto fondG urceny. Pro dokresleni obrazu tohoto typu
fondovych investic a celkové komplexity kolektivniho investovani do nemovitosti skrze
investicni fondy jsou zachyceny rovnéz podstatné charakteristiky fondii kvalifikovanych
investord, které predstavuji méné regulovanou a inherentné vice rizikovou variantu kolektivniho
investovani, jejimz cilovym investorem by méla byt pouze kvalifikovangjsi ¢ast investorské
obce. Prace se zamysli nad otazkou, kde za¢ina a konci regulované kolektivni investovani, a to
i s ohledem na praktiky tykajici se spravct tzv. podlimitnich fondl ¢i kategorii pokoutného
kolektivniho investovani.

Z hlediska fiskalni oblasti finan¢niho prava prace klade diiraz na vybrané danové aspekty
spojené primarn¢ s kolektivni formu investovani do nemovitosti a sekundarn€ rovnéz i s vlastnim
pfevodem, vlastnictvim a ekonomickym vyuzitim nemovitostnich aktiv. V ramci danové
komparace se prace snazi rovnéZ o juxtapozici s individudlnim investovanim do nemovitosti
nezprostiedovanou formou. Prace akcentuje dané v uz$im slova smyslu, a to primarné piimé
dang ptijmové (dichodove) a okrajové dané majetkové. Pti pojednavani o danovych aspektech
se vybrané podkapitoly zaméiuji primarné na hmotnépravni materii danového prava z pohledu
vymezeni vybranych konstrukénich prvkli dané¢ a nesnazi se postihnout procesni aspekty
danového prava tykajici se spravy dani. Zaroven se prace z hlediska jednotlivych typt dani
nezaobird konstruk¢nim prvkem v podobé rozpoctového uréeni relevantnich dani. Pro zachovani
rozumné miry komplexity kapitola prace rovnéZ abstrahuje o dan z pfidané hodnoty (DPH)
a ostatni nepfimé dané, jakoz i poplatky a jina penéZita plnéni.

Na margo kapitol adresujicich vySe uvedené oblasti pravni regulace kolektivniho
investovani do nemovitosti a jeji daflovépravni vrstvy se prace pokousi nastinit elementarni
uvahy o moznych modifikacich vybranych aspekt pravni upravy. S ohledem na rozsah a cil této
prace si vSak uvedené podkapitoly nekladou za cil predstavit detailnéjsi tivahy de lege ferenda,
nybrz pouze nastinit mozné okruhy otazek, s jejichz praktickym fungovanim mohou byt spjaty

vykladové a aplikacni nejasnosti ¢i které mohou byt vyhledové piedmétem odborné diskuze.
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Zpracovani koherentnich a aplikovatelnych Uvah de lege ferenda by vyzadovalo rozsahlejsi
a detailné&jsi analyzu, ktera neni pfedmétem této prace a piekracovala by jeji ramec.

Z hlediska metodiky prace piredstavuje vysledek pievazné syntetického pristupu
zpusobem od obecnéjsiho ke specifi¢téjSimu, dopliiovaného analytickou praci zejména
s vykladovymi stanovisky dohledového organu v podobé Ceské narodni banky a pokyny
Generalniho finan¢niho feditelstvi v oblasti danové. Prdce se snazi o propojeni
teoretickopravniho diskurzu s aplikacni praxi, rozebira otazky praktického fungovani vybranych
instituti a zkousSi nastinit jejich moznéd vylepsSeni, to vSe pii zohlednéni pohledii komerc¢ni
a dohledové praxe.

Tato prace vznikala v obdobi od dubna roku 2021 do listopadu roku 2023 a reflektuje

platné a t¢inné pravni predpisy a stav zakonodarné diskuze ke dni 11. listopadu 2023.



1. Ke kolektivnim investicim

Tato kapitola si klade za cil vymezit rAmcové povahu recentni pravni Gpravy kolektivniho
investovani a jeji postaveni v systému finan¢niho prava pii akcentovani vetejnopravnich
1 soukromopravnich prvk pravni regulace z hlediska teorie pravniho dualismu. V ramci této
kapitoly rovnéz dochézi ke snaze o dolozeni potieby kvalitni pravni regulace fondovych investic
do nemovitosti jejich zasazenim do SirStho makroekonomického kontextu a demonstraci jejich

systémové vyznamnosti z hlediska finan¢ni stability.

1.1. Povaha pravni upravy kolektivniho investovani

Pravni upravu kolektivniho investovani 1ze z hlediska teoretickopravniho tfidéni v ramci
ceského pravniho diskurzu povazovat primarné za soucast prava kapitalovych trhii, které lze
kategorizovat jako podobor zvlastni casti prava finan¢niho. Z hlediska vztahu k vefejnym
rozpo¢tim hovofime pfitom v tomto ptipadé o tzv. nefiskdlni ¢asti zvlastni Casti financéniho
prava. Finan¢ni pravo pfedstavuje samostatny pravni obor vétSinoveé vefejnopravni povahy,
avSak v ptipad€ prava kapitdlového trhu, jehoz je pravni Uprava relevantni pro kolektivni
investovani vétSinoveé soucasti, pak lze v tomto smyslu hovofit o tzv. rozsifeném podoboru
nefiskalni Casti zvlastni casti financniho prava, nebot lze vtomto ptipad€ v relevantnich
pramenech prava vysledovat vétsi mnozinu vlastnich obecné zavaznych pradvnich norem
soukromopravni povahy a vetSi provazanost se systémem soukromého prava oproti ostatnim
podobortm nefiskalni ¢asti zvlastni ¢asti finan¢iho prava; pracujeme tedy s ¢asti vefejného prava
se silnymi soukromopravnimi prvky. Obdobné tomu je déle v ptipad¢ prava bankovniho ¢i prava
pojistovaciho trhu jako dalSich rozsifenych podoborti nefiskalni ¢asti zvlastni ¢asti finanéniho
prava. Jako zbyvajici podobory nefiskdlni ¢asti zvlastni &asti finan¢niho prava stojici vedle
téchto rozsitenych podobort lze uvést pravo ménové a devizové a pravo financniho systému.
Z tohoto pohledu lze pro pravni upravu kolektivniho investovani povazovat za relevantni rovnéz
podobor nefiskalni ¢asti zvlaStni ¢asti finanéniho prava v podobé€ prava financniho systému,
které upravuje fungovani finan¢niho systému, jeho subjektli a vztahli mezi nimi a ve kterém

zcela prevazuji vefejnopravni prvky®. Schématické znazornéni postaveni pravni Upravy

2 Viz str. 75 az 78 a str. 255 in KARFIKOVA, Marie. Teorie finanéniho prava a finanéni védy. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. Pravni monografie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7552-935-0.

3 Viz str. 208 az 209 a str. 255 in KARFIKOVA, Marie. Teorie finanéniho prava a finanéni védy. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. Pravni monografie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7552-935-0. Pravo finanéniho systém
predstavuje relativné novy pojem, diive byl uzivan relativné uzsi pojem prdvo financiho trhu. Srovnej napf.
KOHAJDA, Michael. Pravo finan¢niho systému jako podobor finan¢niho prava? Dané a finance. 2016. s. 36 — 39.
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relevantni pro kolektivni investovani v ramci systému teoretického tiidéni finan¢niho préava je
zachyceno v Piiloze €. 1 této préce.

Navzdory odlisSnym teoretickoprdvnim pohlediim 1ze pozitivnépravni potvrzeni koncepce
pravniho dualismu, tj. rozdé€leni prava na pravo vetejné a pravo soukromé, nalézt ve druhé véte
ustanoveni § 1 odst. 1 NOZ, podle které plati, Ze uplatnovani soukromého prava je nezéavislé na
uplatiiovani prava vefejného. Jakkoli je rozdéleni prava na pravo soukromé a pravo veiejné
z hlediska pravniho diskurzu i1 praktické aplikace prava prospésné a z hlediska odlisnych
koncepcnich vychodisek a uplatiovanych pravnich principii v ramei téchto systémt prava
1 nezbytné (nebot’ tyto se Casto zasadné lisi at’ jiz v otdzce rovnosti postaveni subjektli, uplatnéni
zasady enumerativnosti vetfejnopravnich pretenzi, presumpce spravnosti vetejnopravnich akta
apod.), nelze dle mého ndzoru hovofit o nepropustnosti obou systémi, nebot’ tyto se minimalné
v redlné praxi zasadnim zptisobem ovliviiuji a jsou na sobé funkéné zavislé. Nemélo by byt tedy
mozné hovofit v souvislosti s ustanovenim § 1 odst. 1 NOZ o plné oddélitelnosti a nezdvislosti
uplatiiovani prava vetejného na pravu soukromém a naopak. Vefejné pravo nelze obecné
aplikovat bez existence soukromopravnich norem a soukromopravnich vztaht*.

Plati, Ze v rdmci prava kapitalového trhu spadajiciho do zvlastni ¢asti finan¢niho prava
nefiskalni povahy (resp. tvofici jeho rozSifeny podobor) se podstatnym zpiisobem uplatiiuje jak
vefejnopravni tak soukromopravni regulace kolektivniho investovani, a to institucionalnim
nastavenim a upravou cinnosti investi¢nich spole¢nosti, investicnich fondd, depozitaid,
administratort a dalSich subjektl trhu kolektivniho investovani (napf. kapitdlovymi a profesnimi
pozadavky pro vykondvani ¢innosti apod.), Gpravou financnich investi¢nich nastrojii a vztaht
sinvestory a dale 1 v otadzce vefejnopravniho dohledu nad trhem kolektivniho investovani
a kapitalovym trhem sensu lato. Rozsédhly soukromopravni aspekt pravni upravy kolektivniho
investovani poté predstavuje Uprava vztahd mezi investicnimi fondy a Uc€astniky trhi z fad
investorské vefejnosti. Zakonodarce zde sice reguluje vztahy mezi subjekty soukromého prava
(investicnimi spole¢nostmi, investicnimi fondy a investory), avSak se silnou ingerenci
vefejnopravniho dohledu a autority. Z pohledu vybranych institut lze v pfipad€ pravni upravy
kolektivniho investovani hovofit o parcialni subsidiarit¢ obecnych ptedpist soukromého prava,

kterou na vybranych mistech pravnich predpist upravuje vyslovné i zakonodarce. Dale k této

4 Z hlediska judikatury podporuji zavéry o vzdjemné provéazanosti a propustnosti obou systému objektivniho prava
napf. nalezy Ustavniho soudu sp. zn. P1. US 33/2000 a P1. US 26/08 akcentované s obdobnymi zavéry na str. 21 az
23 in BOHAC, Radim. Dariové piijmy veiejnych rozpoctii v Ceské republice. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2013. ISBN 9788074780455.

5 Viz napf. vztah ,,spravcovské® ¢innosti obhospodaiovatele ve smyslu ZISIF a ustanoveni o spravé majetku podle
NOZ. Stale vsak plati, ze ZISIF ve vztahu k témto soukromopravnim piedpisim vystupuje jako lex specialis.
K tomu blize rovnéz viz podkapitola 2.1 této prace.
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otazace a praktickym aspektim prolinani prava vefejného a soukromopravnich prvka v ramci
pravni upravy kolektivniho investovani, resp. prava kapitdlového trhu, rovnéz napt. viz
v podkapitolach 2.1 a 2.2.1 této prace.

Obecné je celkova mira regulace v oblasti kolektivniho investovani velice detailni, coz je
patrné z rozsahu relevantnich pravnich piedpist. Pozadavek na pomérné detailni reglementaci
ze strany zakonodarce lze vysvétlit mimo jiné komplexitou regulované cinnosti, zajmem
zakonodarce na hladkém fungovani trhu kolektivniho investovani (a kapitdlového trhu obecn¢)
pro jeho systémovou vyznamnost z pohledu makroekonomické stability finan¢niho systému
a zdjmem na ochran¢ konzumentl sluzeb trhu kolektivniho investovani pii poskytovani sluzeb
ze strany poskytovatell finan¢nich sluzeb kolektivniho investovani. Regulace prava
kapitadlového trhu, resp. pravni upravy kolektivniho investovani, je rovnéz zcela podstatnym
zpusobem ovlivnéna pravnimi ptedpisy Evropské unie v ramci posilovani volného pohybu
kapitélu jako jedné ze ctyt zékladnich svobod ekonomického prostoru Evropské unie (vedle

volného pohybu osob, zbozi a sluzeb), jak bude uvedeno dale v podkapitole 2.1 této prace.

Vztah kolektivniho investovani k danovému pravu

Vyse zmin€na otazka postaveni subjektii kolektivniho investovani a regulace zplsobu
fungovani trhu kolektivniho investovani a jeho jednotlivych ndstroji vSak neni jedinym
finanénépravnim aspektem souvisejicim s kolektivnim investovanim. Kolektivni investovani je
dale zasadné ovlivnéno danovépravnim nastavenim v ramci datiového systému Ceské republiky.
Zde se tedy tento systém kolektivniho investovani prolind s fiskalni Céasti zvlastni cCasti
finan¢niho prava jako prava vetejného. O danovych aspektech a jejich vlivu na kolektivni

investovani pojednava blize kapitola 4 této prace.

1.2. Nemovitost jako ekonomicky objekt kolektivnich investic

Nemovitost® predstavuje z ekonomického hlediska specifické cilové aktivum investiéni
¢innosti subjekth participujicich na trhu kolektivniho investovani jako podmnoziny kapitalového
trhu’. Kapitdlové investice do nemovitosti jsou investory tradi¢né oblibené pro jejich

konzervativnéj$i charakter oproti vybranym rizikovéj$im tfidam aktiv (napf. v podobé burzovné

¢ K pojmu ,,nemovitosti z pravniho pohledu dale v podkapitole 3.4 této prace a k pojmu ,,nemovitostni spolecnosti
dale v podkapitole 3.2 této prace.

7'V piipadé kapitalového trhu hovofime o podmnozing finanéniho trhu, a to konkrétné trhu z definice dlouhodobém.
Na tomto trhu dochézi k akumulaci, retenci a alokaci finan¢nich prostiedkl s investiénim horizontem delSim nez
jeden rok (v pfipad¢ kratsi splatnosti pak mizeme hovofit o penéznim trhu, ktery je kratkodobé&jsi povahy). Viz
napi. str. 104 in BAKES, Milan. Financni pravo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012. Beckovy pravnické
ucebnice. ISBN 978-80-7400-440-7.
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obchodovanych cennych papiri majetkové povahy) a dale pro uchopitelnost nemovitosti jako
fyzického (podkladového) aktiva, at’ je jiz nabyvano investorem piimo ¢i zprostfedkované
skrze derivativni investi¢ni instrumenty. Oproti ostatnim investicnim aktivim nehmotné povahy
predstavuje nemovitost sama o sobé fyzicky predmét v redlném svété. Sama nemovitost
v ekonomickém slova smyslu miize pfedstavovat investi¢ni aktivum, tj. pfedmét investini
¢innosti, jejimz predpokladanym cilem je tvorba hodnoty a zisku pro investora. Zpravidla se tak
d&je v pripade¢ jiz existujicich nemovitosti skrze inkasovani kontinudlniho, v idedlnim ptipadé
indexovaného a perpetuitniho, vynosu z najemného (v piipadé pronajaté nemovitosti vynosového
typu) a kapitdlové zhodnoceni dané nemovitosti v ¢ase (at’ jiz samovolné zménami na trhu
nemovitosti ¢i na zékladé dodate¢nych kapitadlovych investic ¢i jejich kombinace).

Kolektivni investovani do nemovitosti vykondvané investicnimi fondy jako
institucionalnimi investory ptredstavuje alternativu k individudlnimu investovani. Investujicimu
subjektu se formou akumulace kapitalu skrze kolektivni investici umoziuje participovat na trhu
aktiv, ktery by pro n¢j v pfipad¢ individudlniho investovani pro svou kapitdlovou néarocnost
a obecnou sofistikovanost akvizice, spravy a divestice zlistal uzavien. Jedna se tedy o zptsob
investovani, ktery umoziuje prekonat piekazky zejména v podobé nedostate¢né velikosti
naakumulovaného kapitélu jednotlivce, nedostate¢né znalosti trhu a aktiv, do kterych ma byt
investovano, omezenych ¢asovych moznosti investora ve vztahu k pofizeni, fizeni a prodeji
daného aktiva®. Zaroven se jedna o investovani na principu rozkladani (diverzifikace) rizika.
Naroky a povinnosti spojené s témito ¢innostmi jsou v ramci institucionalizovaného kolektivniho
investovani piendseny na profesionalni spravce (za protiplnéni typicky v podobé spravcovskych
a jinych uhrad, pfipadné 1 participace na vynosech) a investujici subjekt nemusi disponovat
piislusnou odbornosti ani investovat jiné neZ majetkové prostiedky (typicky penézni, popf.
v podobé pen€zi ocenitelnych hodnot). Nevyhodu investovani skrze subjekty kolektivniho
investovani predstavuje dvoji danové zatizeni (tj. neexistence tzv. danové neutrality jak blize
rozbrano v kapitole 4 této prace) a vysSi nédkladovost z titulu uvedenych thrad (poplatkl)
hrazenych za poskytovani sluzeb kolektivniho investovani (napf. poplatku vstup a vystup
z investi¢niho fondu, poplatku za spravu majetku investi¢niho fondu).

Rysem kolektivniho investovani nejen do nemovitosti je relativni pasivita investor
a jejich relativné vysoka pravni ochrana, nebot’ tito se mimo vybér vhodného investi¢niho fondu
dale pfimo nepodileji na rozhodovéani o investiénim procesu a na provozu a spravé dané

nemovitosti, kterd bude predmétem akvizice, pouze alokuji svlj kapital smérem k piislusnému

8 Viz napf. str. 433 an. in MUSILEK, P. Trhy cennych papirii, 2., aktualizované a rozsifené vydani, Praha:
EKOPRESS, s.r.0., 2011, 520 s., ISBN 978-80-86929-70-5.
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investicnimu fondu a spoléhaji na profesionalitu jeho obhospodarovatele. V piipadé
individualnich nemovitostnich investic, které jsou v prostfedi Ceské republice pomémé
rozSifené, predstavuje naopak tato investicni aktivita relativné aktivni Cinnosti spojenou
s obhospodafovanim dané nemovitosti ze strany investujiciho subjektu’.

Kolektivni investovani dale umoznuje investorovi rozlozit (diverzifikovat) riziko, at’ jiz
investovanim do diverzifikovaného fondu nebo pomérnym investovanim do vice riiznych fondii
s niz81 mirou rizikové korelace. Vyznamny investi¢énim kriteriém je rovnéz likvidita investice,
ktera je v ptipadé fondi kolektivniho investovani v principu vétsi'e.

VySe zminénd pasivita a primarni nekvalifikovanost béZzného investora (a to zejména
v ptipadé¢ investic do fondl kolektivniho investovani sensu stricto ve smyslu ZISIF) oduvodiuje
silnou pravni reglementaci tohoto investicniho prosttedi, jak je patrné z kapitoly 2 a nésledujici
této prace. Cilem je vytvofit transparentni a bezpecné prostiedi umoziujici kultivovany rozvoj
kolektivniho investovani jak pro bézného (drobného ¢i retailového) investora, tak i pro subjekty

kvalifikovangjsi.

1.3. Vyznam fondi kolektivnich nemovitostnich investic v CR

Dle Komentafe Ceské narodni banky ke statistice investi¢nich fond@i za duben 2023"!
piisobilo v Ceské republice na konci dubna 2023 celkem 780 rezidentskych investiénich fondd,
z &ehoz bylo 126 fondti nemovitostnich. Ke dni 5. 7. 2023 bylo potom dle tidajii Ceské narodni
banky'? registrovano v Ceské republice téméf 50 domacich investi¢nich spole¢nosti a poboéek
zahrani¢nich investi¢nich spolecnosti. Ptrehled téchto investicnich spolecnosti a pobocek
zapsanych v seznamu vedeném Ceskou narodni bankou je uveden jako Pfiloha &. 4 této prace.
Tyto investicni spole¢nosti obhospodatuji pfiblizné¢ 300 domacich investi¢nich fondi v pravni
formé podilovych fondl a pfiblizné 270 domacich investiéni fondl v pravni formé& akciové

spolecnosti s proménnym zékladnim kapitalem.

9 Avsak i v ramci rozvoje trhu individualnich investic do nemovitosti jiz v Ceské republice vznikaji platformy, které
vramci svého predmétu podnikani za odménu prebiraji za investujici subjekty obhospodatfovani investi¢nich
nemovitosti. Tyto vztahy mohou nabyvat z pravniho pohledu typicky formy smlouvy o spravé ciziho majetku
dle ustanoveni § 1400 a nasl. NOZ.

10K pojednani o moznostech tzv. redemace viz blize zejména podkapitola 3.4 této prace.

' Viz  Komentdf ke  statistice  investicnich  fondd za  duben 2023  dostupny =z
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/harm_stat data/komentar-ke-statistice-investicnich-
fondu/index.html ke dni 5. 7. 2023.

12 Seznamy regulovanych a registrovanych subjektti finanéniho trhu vedené Ceskou narodni bankou dostupné
na https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEBO7.INTRO PAGE?p lang=cz ke dni 5. 7. 2023.
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Celkova aktiva nemovitostnich investiénich fondt pusobicich v Ceské republice
dosahovala v obdobi prvniho &tvrtleti roku 2023 hodnoty piiblizng 220 miliard K&'3, zatimco
celkovy objem aktiv obhospodafovanych domdacimi investiénimi spole¢nostmi v domacich
fondech kolektivniho investovani se dle udaji Asociace pro rozvoj kapitalového trhu (AKAT)!
piiblizoval za prvni ctvrtleti roku 2023 castce 2 biliony K¢. Oproti situaci v dobé nabyvani
ucinnosti ZISIF (ktery nahradil pfedchozi zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,
ve znéni pozdé€jSich predpist, ktery byl zruSen sucinnosti ke dni 19. srpna 2013) doslo
k zasadnimu narustu poctu investi¢nich fondii a hodnoty v nich alokovanych aktiv. Uvedené
svéd¢i jednak o obecném rozvoji trhu kolektivniho investovani a jeho pfijimani ze strany
investorské vetejnosti, miize se vSak jednat i o privodni jev souvisejici s moznym obchazenim
danovépravnich povinnosti skrze ucelové vyuzivani ptiznivéjsiho danového rezimu investi¢nich
fondd z pohledu dané z pfijmi pravnickych osob!®. K této problematice se detailn&ji vénuje
zejména kapitola 4 této prace.

Vyse uvedend data o soucasném stavu a velikosti objemu aktiv spravovanych v ramci
fondt kolektivnich (nemovitostnich) investic v Ceské republice svédéi v kazdém piipadé
o dileZitosti a nezbytnosti kvalitni pravni regulace prostfedi investi¢nich nemovitostnich fondd,
resp. investicnich fondl obecné, a to jak z pohledu ochrany investort do investi¢nich produkti
téchto investi¢nich fonda tak i z pohledu systémového vyznamu trhu kolektivniho investovani

pro makroekonomickou a finan¢ni stabilitu.

13 Viz Databize gasovych fad ARAD Ceské narodni banky. Dostupné z
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY?p sestuid=35770&p_strid=AAADAA&
p_lang=CS ke dni 5. 7. 2023.

14 Data dostupna online ke dni 5. 7. 2023 na https://www.akatcr.cz/Zverejnena-data.

15 Viz KRCEK, Tereza. Zakladni problémy v oblasti investiénich fonddi z hlediska dafové zatéze. Politickd
ekonomie. 2016, ¢. 7, s. 833-850.

15



2. Regulatorni ramec kolektivniho investovani

Tato kapitola prace predstavuje zakladni instituty a mechanismy trhu kolektivniho
investovani a klade si za cil rozebrat pravné-regulacni zaklad, ktery bude nésledné¢ aplikovan
vi¢i nemovitostnim investicnim fondim jako specifickému subtypu fondt kolektivniho
investovani sensu lato vramci kapitoly 3 této prace a rovnéz nasledné pouzit pii praci

s danovepravnimi aspekty kolektivnich investic do nemovitosti v kapitole 4 této prace.

2.1. ZAklad pravni upravy kolektivniho investovani

Tato podkapitola prace rozebira zakladni prameny prava relevantni pro pravni Gpravu
kolektivniho investovani, a to jak z formalniho tak i materialniho pohledu, ktery ma v ramci
regulace kolektivniho investovani obdobné jako v pifipadé ostatnich obori finanéniho prava
z4sadni vyznam pro nalézani a vlastni aplikaci prava adresaty, resp. recipienty'®, pravnich norem
(v nasem piipad¢ tedy zejména investory). Zaroven tato podkapitola adresuje problematiku
vymezeni hranice kolektivniho investovani v souvislosti s rozborem tzv. pokoutnych fondu

kolektivniho investovani'’.

Prameny prava ve formalnim smyslu

Z hlediska pramend prava ve formalnim smyslu s pravni silou nadfazenou zdkonim,
popft. s aplikacni pifednosti pted zdkony, Ize spatfovat zdkladni normativni Uipravu finanénépravni
povahy relevantni pro kolektivni investovani zejména v néasledujicich norméch:

- ¢lancich 2 odst. 3, 33, 42, 97,98 a 101 Ustavy,

- Clancich 2 odst. 2, 4 odst. 2, 11 odst. 2 a 11 odst. 5 Listiny,

- mezinarodnich smlouvéch, jejichz pfednost pred zdkonem je dana na zakladé ¢lanku

10 Ustavy (napf. smlouvy o ochrané a podpofe investic, o vyméné informaci

v dafiovych zaleZitostech apod.)'®, a

16 K obsahové odlisnosti pojmi adresata a recipienta pravnich norem srovnej napi. str. 70 (marg. pozn. ¢. 173)
in KNAPP, Viktor. Teorie prava. Vyd. 1., 3. dot. Praha: C.H. Beck, 1995. Beckovy pravnické ucebnice. ISBN 80-
7179-028-1. Knapp povazuje adresata i recipienta pravnich norem za subjekty pravnich norem. Adresatem je pak
(obecny) subjekt, kterému jsou adresovany piikazy a zadkazy (resp. dovoleni) pravnich norem, recipient je pak
(konkrétni) skutecny piijemce obsahu dané pravni normy. Dale v této praci pouzivame oba pojmy promiscue, neni-li
stanoveno jinak.

17'S vymezenim hranice kolektivniho investovani rovnéZz souvisi pojem tzv. alternativnich fondd ve smyslu § 15
ZISIF, o kterych je pojednano déale v podkapitole 2.2.3 této prace, pojem tzv. skupinového financovani
(crowdfundingu), ktery je pfedmétem tvah v podkapitole 3.6 této prace a v ivahach de lega ferenda v podkapitole
2.4 této prace.

18 Clanek 10 Ustavy: ,,Vyhldsené mezindrodni smlouvy, k jejichz ratifikaci dal Parlament souhlas a jimiz je Ceskd
republika vazana, jsou soucasti pravniho vadu, stanovi-li mezindrodni smlouva néco jiného nez zakon, pouZije se
mezindrodni smlouva.*
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- pravnich piedpisech Evropské unie'®.

Zakladnim pravnim piedpisem zadkonné pravni sily v oblasti pravni regulace kolektivniho
investovani v Ceské republice je zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investiénich spolenostech
a investi¢nich fondech, ve znéni pozd¢jsich predpist, tzv. ZISIF. Tento zdkon zrusil a nahradil
s ucinnosti od 19. srpna 2013 mimo jiné zdkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,
ve znéni pozdéjSich predpisti (ZKI), ktery rovnéz historicky predstavoval zakladni predpis
v oblasti pravni regulace kolektivniho investovani.

Pravni regulace obsazena v ZISIF je velmi silné ovlivnéna evropskou normotvorbu, a to
zejména tzv. upravenymi’’ smérnicemi UCITS a AIFMD popsanymi niZe. Jedna se zejména
o tyto pravni predpisy Evropské unie, které ZISIF zapracovava jako implementacni piedpis,
tj. predpis zajistujici v tomto piipadé transpozici a adaptaci prava Evropské unie?!:

a) Smérnice UCITS (Undertaking for collective investment in transferable securities):

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ervence 2009
o koordinaci pravnich a spravnich predpisi tykajicich se subjektt kolektivniho
investovani do pfevoditelnych cennych papird (SKIPCP), ve znéni smérnic
Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU, 2011/61/EU, 2013/14/EU, 2014/91/EU,
(EU) 2019/1160, (EU) 2019/2162 a (EU) 2021/2261 a natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2017/2402.

b) Smérnice AIFMD (Alternative investment fund managers directive): Smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. cervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondi a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES
a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010, ve znéni smérnic Evropského
parlamentu a Rady 2013/14/EU, 2014/65/EU, (EU) 2016/2341 a (EU) 2019/1160
a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402.

19 Pravni piedpisy Evropské unie maji aplikaéni pfednost pted domacimi (vnitrostdtnimi) pravnimi piedpisy a jsou
jim nadfazené (viz rozsudek Soudniho dvora ze dne 15. cervence 1964 ve véci 6/64, Flaminio Costa versus E.N.E.L.
a nasledujici ustalena judikatura; tyto principy byly rovnéz reflektovany i ve Smlouve o fungovani Evropské unie
ze dne 13. prosince 2007 — viz ¢l. 17 (Prohlaseni o ptednosti prava)).

20 Ve smyslu upravovani piivodnich smérnic & jejich nahrazovéani zpravidla v reakci na vyvoj finanénich trhd &
ekonomicky a spolecensky vyvoj obecné. V ramci oznaceni je zkratka smérnice dopliiovana postupné se zvysujicimi
fimskymi Cisly.

2 Dle ¢l. 2 odst. 2 Metodickych pokynii vlady pro zajistovani praci pti plnéni legislativnich zdvazkd vyplyvajicich
z Glenstvi Ceské republiky v Evropské unii se rozumi: a) adaptaci (pfizpisobenim) zména pravniho fadu Ceské
republiky zaméfena na zajisténi aplikace nafizeni, b) transpozici (promitnutim) zména pravniho fadu Ceské
republiky zaméfena na dosaZeni cilu a ucelu predpokladaného smérnici a c¢) implementacnim predpisem pravni
predpis Ceské republiky, ktery transponuje pozadavky smérnice nebo zajistuje adaptaci na natizeni nebo piispiva
k aplikaci prava Evropské unie jinym zptsobem.
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ZISIF dale navazuje i na dals§i smérnice Evropské unie a pfimo pouzitelné predisy
Evropské unie v podobé naiizeni??.

Vyznamnym pravnim pfedpisem v podobé zdkona, ktery reguluje celkové prostiedi
kapitalového trhu v SirSim slova smyslu (tj. jako typu financiho trhu, jehoz podkategorii je trh
kolektivniho investovani, ale ktery zahrnuje 1 dalsi formy kapitalovych trhti v podobé trhu
ostatnich investi¢nich cennych papird ¢i trhu dluhopisii) a ovliviiuje tak zprostiedkované
investovani prostfednictvim subjektti kolektivniho investovéani, je zakon ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé¢jSich predpist (ZPKT). Oba tyto zékladni
pravni predpisy, tj. ZISIF a ZPKT, jsou vzdjemn¢ provazany a je nutné je aplikovat ve vzajemné
souvislosti?*. Pfedmétem upravy tohoto zdkona relevantnim pro oblast kolektivniho investovani
je zejména obecnd regulace financ¢nich instrumentti kapitalového trhu, vymezeni subjekti
a organizace kapitadlového trhu, pravidla tykajici se transparentnosti a informacnich povinnosti
na kapitadlovém trhu a ustanoveni o dohledu na kapitdlovym trhem. Z hlediska prava Evropské
unie je zadkladem ZPKT zejména tzv. upravend smérnice MiFID (Market in Financial
Instruments Directive)**. ZPKT rovnéz vymezuje i kategorii tzv. cenného papiru kolektivniho
investovani, o kterém bude pojednano nize v této podkapitole.

Z hlediska podzakonnych pravnich ptedpisti Ize v oblasti prava kolektivniho investovani
zminit zejména:

a) Nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondi a o technikach

k jejich obhospodatovani, ve znéni pozdéjsich predpist,

b) Vyhlaska Ceské narodni banky &. 244/2013 Sb., o blizsi upravé nékterych pravidel
zakona o investicnich spoleCnostech a investicnich fondech, ve znéni pozdéjSich
predpisu,

¢) Vyhlaska Ceské narodni banky & 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho
investovani, ve znéni pozdéjsich predpisu,

d) Vyhlaska Ceské narodni banky & 247/2013 Sb., o zadostech podle zakona

N 24

o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozd¢jsich predpist,

22 K vyse uvedenému viz blize poznamka v § 1 odst. 1 ZISIF.

23 Viz napi. pro vymezeni kvalifikovaného investora podle ZISIF je nutné vyuzit rovnéz Gpravu dle ZPKT, jak je
uvedené dale napt v podkapitole 2.2.3 této prace nize (viz § 2a ZPKT vymezujici profesionalniho zdkaznika).

24 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastrojli
a o zmeén¢ smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU, ve znéni natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014
a2019/2115 a smérnic Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/97, 2016/1034, 2019/2034, 2019/2177,
2020/1504 a 2021/338.
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e) Vyhlaska Ceské narodni banky ¢&. 267/2020 Sb., o oznamovani udaji
obhospodarovatelem a administratorem investiéniho fondu a zahrani¢niho
investi¢niho fondu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

V oblasti danové piedstavuje piedpis se zasadnim vztahem k investicni c¢innosti
vykonavané skrze instrumenty a subjekty kolektivniho investovani predevsim zékon ¢. 586/1992
Sb., o danich z pfijmu, ve znéni pozdéjsich predpisti (ZDP). Ve vztahu ke zdanovani vlastnictvi
nemovitosti jako podkladového aktiva, resp. cile investi¢ni ¢innosti, je dale relevantni rovnéz
zéakon &. 338/1992 Sb., o dani z nemovitych véci, ve znéni pozdéjsich predpist’.

Relevantnimi pfedpisy v oblasti pravni Upravy kolektivniho investovani jsou rovnéz
pravni predpisy soukromopravni povahy, a to zejména zakon ¢. 89/2012 Sb., obéansky zakonik,
ve znéni pozd&jsich predpist (napf. ve vztahu k zakladnimu vymezeni pravnickych osob a jejich
vzniku ¢&i upravé svéfenského fondu)*® a zakon &. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech
a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich), ve znéni pozdéjSich predpisii (zejména
ve vztahu k fungovani kapitadlovych obchodnich spolecnosti).

Z vyse uvedeného je tedy patrné, ze v ptipad¢ pravni Upravy relevantni pro kolektivni
investovani mizeme skutecné hovofit o rozSifeném podoboru zvlastni nefiskalni ¢asti finanéniho
prava, nebot’ zde dochazi v relevantni mife k prolindni vefejnopravnich i soukromopravnich

aspektl pravni Gpravy.

Prameny prava v materialnim smyslu
Z hlediska materialnich zdroji prdva maji v ramci finan¢niho prava a to 1 prava
kapitalového trhu veliky vyznam rovnéZz vykladova stanoviska a vnitini pfedpisy pfisluSnych
organti vetejné moci, které maji v gesci jednotlivé c¢asti finanénépravni agendy v SirSim slova
smyslu. Z hlediska kolektivniho investovania jeho dafovych aspekti se jednd zejména
o nasledujici:
- Stanoviska Ceské narodni banky, kterd vykonava dohled jako pieneseny (spravni)
dozor v oblasti kolektivniho investovani a kapitalovych trhii a vykonéva dalsi ¢innosti
souvisejici s fungovanim trhu kolektivnich investic, jak je blize popsédno zejména

v podkapitole 2.3 této prace,

25 Pievod, resp. nabyti vlastnického prava k nemovitosti v sou¢asné dob& v ramei daiiové soustavy Ceské republiky
neni pfedmétem dan€. BliZe k této problematice v kapitole 4 této prace nize.
26 Jedna se napiiklad o ustanoveni § 126 a 1448 az 1474 NOZ, ktera jsou dale modifikovana ustanovenimi ZISIF,
ktery vici obCanskému zakoniku plisobi jako lex specialis (viz napt. § 203 odst. 3 ZISIF: ,,Stanovi-li tento zakon
nebo pravni predpis jej provadejici néco jiného nez vyplyva z ustanoveni obcanského zakoniku upravujicich spravu
ciztho majetku, pouzije se tento zdakon nebo pravni predpis jej provadéjici.*).
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- Vnitini (interni) predpisy a pokyny organt Finanéni spravy Ceské republiky (zejména
Generalniho finan¢niho feditelstvi), které vykonavaji ptisobnost v oblasti spravy dani

v ramci dafiové soustavy Ceské republiky?’.
Otazka samotného zatazeni vnitinich (internich) pfedpist mezi materiadlni prameny prava
a otazka jejich zavaznosti byla fesena i ze strany judikatury®®. Bez ohledu na teoretickopravni
diskuze je vSak vyznam této materie a jeji dopad na organizaci a fungovani trhu kolektivniho
investovani, popf. fungovani subjektd v rdmci danového systému, naprosto zdsadni. Jedna se
o prameny, kde se pozitivni pravo skute¢né naléza a pii aplikaci a vykladu formalnich prament
prava hraje podstatnou roli a ovliviluje chovani adresatll, resp. recipientl, pravnich norem.
Pravni upravu kolektivniho investovani rovnéz dotvaii rozhodovaci ¢innost dohledovych organt

a soudu.

Cil a predmét pravni regulace ZISIF

Podle ustanoveni § 1 ZISIF je pfedmétem pravni upravy tohoto zakona vedle
harmonizace ceského prava s Evropskym pravem skrze transpozici a adaptaci uvedenych
evropskych pravnich piedpisti iprava podminek pro obhospodafovani a administraci investicnich
fondili a zahrani¢nich investi¢nich fonda a nabizeni investic do téchto fondd.

O vymezeni predmétu ptisobeni pravni regulace se ZISIF pokousi skrze negativni vycet
(enumeraci) apekti, na které se tento zakon nevztahuje, a to v ramci ustanoveni § 2 az 4 ZISIF.
Je tedy ziejmé, ze ne kazdd akumulace (shromazd’ovani), alokace (rozmistovéani) a mobilizace
docasné¢ volnych financnich prostfedkli spliiuje charakteristiky a kvalitu regulovaného
kolektivniho investovani.

Pro urceni toho, co kolektivnim investovanim ve smyslu ZISIF neni, tak 1ze obecn¢ fici,
ze ZISIF vyjima ze samotné plsobnosti zdkona zejména ¢innosti spocivajici ve shromazd’ovani
penéznich prosttedkll nebo penézi ocenitelnych véci:

(1) jehoz hlavnim tucelem je financovani vlastni vyroby, obchodu, vyzkumu nebo

poskytovani vlastnich sluzeb, jinych nez financnich, a dalSi spravu takto
nashromazdénych aktiv ¢i majetku za né nabytého (vynéti financovani cinnosti

,beznych“ obchodnich spolecnosti ¢i t€z vyjimka pro nefinancni podnikani, nebot’

27 7 hlediska dané z pi{jmi pravnickych a fyzickych osob rozebirané v kapitole 4 této prace lze uvést napt. pokyn
Generalniho finan¢niho feditelstvi G-22 (resp. G-59) akcentovany v uvedené ¢asti prace.

28 Srovnej napk. nalezy Ustavniho soudu ze dne 15. ledna 2008, sp. zn. I. US 629/06 a ze dne 28. srpna 2001, sp. zn.
IV. US 146/01 ¢&i rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 28. dubna 2005, sp. zn. 2 Ans 1/2005 (vénujici se
zavaznosti tzv. D-pokyntt).
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ucelem neni investovani v souladu svymezenou investicni strategii, ale
uskutecnovani béznych podnikatelskych aktivit) ve smyslu § 2 pism. a) ZISIF,

(i)  za ucelem jejich spole¢ného investovani, a na dalsi spravu takto shromazdénych
aktiv nebo majetku za n¢ nabytého, vykonava-li tuto ¢innost pravnicka osoba, aby
prostiednictvim své ucasti v jedné nebo vice pravnickych osobach piispivala
k dlouhodobému rozvoji téchto osob a jeji ti€astnické cenné papiry jsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném evropském trhu?® nebo jejim hlavnim cilem neni
tvorba zisku (vynéti holdingového investovani*®) ve smyslu § 2 pism. b) ZISIF,
nebo

(iii)  jsou-li provadéna v ramci sekuritizace®' (vynéti sekuritizacnich subjektii, tzv.
securitisation special purpose entities) ve smyslu § 2 pism. ¢) ZISIF.

Z hlediska ptsobnosti pravnich norem ZISIF stanovi, Zze se tyto rovnéz dale neuplatni

na ¢innosti spocivajici v nésledujicim:

(1) shromazd’ovani penéznich prostfedkli nebo penézi ocenitelnych véci od clent
rodiny a na dal$i spravu takto shromazdénych aktiv nebo majetku za né nabytého
(vynéti tzv. family office vehicle) ve smyslu § 2a pism. a) ZISIF, nebo

(i1) shromazd’'ovani a obhospodatovani prostfedki, je-li investorem vylu¢né osoba,
ktera spolu s tim, kdo tuto C¢innost provadi, tvoti koncern (vynéti koncernového
investovani)** ve smyslu § 2a pism. b) ZISIF,

ledaze pro ptipady uvedené pod body (i) a (ii) provadi tuto ¢innost subjekt zapsany v seznamu
vedeném Ceskou narodni bankou podle § 15 ZISIF (tzv. alternativni spravci fondi)** nebo tuto
¢innost provadi jako obhospodarovatel investi¢niho fondu, popt. stanovi-li zakon jinak ve vztahu
k pokoutnému kolektivnimu investovani (§ 98 odst. 3 ZISIF).

Ustanoveni ZISIF se déle dle § 3 ZISIF nepouziji, ledaze to pfipousti jiny pravni ptredpis,

na ¢innosti vykonavané v ramci (i) penzijniho pfipojisténi se statnim ptispévkem, doplitkového

2 V prosttedi Ceské republiky se jedna o Burzu cennych papirti Praha, a.s. a RM Systém, ¢eska burza cennych
papirt a.s.

30 Podle rec. 8 AIFMD plati, Zze holdingové spole¢nosti, které nejsou povazovany za spravce dle AIFMD, nespadaji
do plsobnosti AIFMD. Spravci fondi soukromého kapitalu (tzv. private equity funds) ani spravci spravujici
alternativni investicni fondy, jejichz akcie jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, by vSak vyjati
z pusobnosti byt neméli.

31 Za sekuritizaci povazujeme materializaci pohledavky do (zaknihovaného) cenného papiru, resp. vydéleni &asti
majetku generujiciho penézni toky do zvlastni entity (SPV). Viz str. 11 a 12 in SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentate (Wolters Kluwer CR).
ISBN 978-80-7478-783-6.

32 Zde se viak miZe uplatnit zdkonna vyjimka dle ustanoveni § 2a ZISIF.

33 Jedna se o alternativni kvazifond se specidlnim pravnim rezimem (omezenou regulaci) stojici mimo regulované
fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investorti. Témto fondiim se mohou blizit tzv. family office
vehicles (Casto zajist'ujici spravu a rozvijeni majetku ptibuznych osob). Blize o téchto ,,kvazifondech® v podkapitole
2.2.3 této préce.
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penzijniho spofeni, zaméstnaneckého penzijniho pojisténi nebo jiného zabezpeCeni na stari
se spoluticasti statu nebo jiné vetejnopravni korporace, (ii) socidlniho zabezpecCeni a (iii)
pojistovaci ¢innosti. Dle divodové zpravy dale pod regulaci kolektivniho investovani nespadaji
dalsi ¢innosti ex definitione tim, Ze nespliiuji materialni znaky investi¢niho fondu (tj. investovani
ve prospéch investorii na zékladé investicni strategie), prestoze shromazd'uji prostiedky

od vefejnosti (jedna se napft. o ¢innost bank, nadaci, loterii ¢i vefejnych sbirek).

Pokoutné fondy kolektivniho investovani

ZISIF rovnéZ vyslovné zakazuje €innost tzv. pokoutnych fondii kolektivniho investovani.
Podle ustanoveni § 98 odst. 1 ZISIF se zakazuje shromazd’ovat, jakoz i pokusit se shromazd’ovat,
penézni prostfedky nebo penézi ocenitelné véci od vefejnosti za tcelem jejich spole¢ného
investovani nebo investovani takto nabytych penéznich prostiedki nebo penézi ocenitelnych
véci, ma-li byt navratnost investice nebo zisk investora byt jen ¢aste¢né zavisly na hodnoté nebo
vynosu majetku, do kterého byly penézni prostiedky nebo penézi ocenitelné véci investovany,
jinak nez za podminek, které stanovi nebo pfipousti tento zakon. Jedna se tedy o nedovolené
kolektivni investovani, nékdy téZ oznaCované jako ,.cerné kolektivni investovani. Vyse uvedeny
zakaz se vSak nevztahuje na ptipad, kdy dochéazi ke shromazd'ovani vylucné od kvalifikovanych
investori®*, avsak dopad4 i na ¢innost vykondvanou jiz zminénymi spravci alternativnich fondi
ve smyslu § 15 ZISIF. Zaroven zékon zakazuje umoznit nebo usnadnit jinému ¢innost téchto
pokoutnych fondl kolektivniho investovani jejich propagaci nebo zajisténim jejich dostupnosti
jinym zptsobem.

V praxi nemusi byt identifikovani ¢innosti pokoutnych fondi kolektivniho investovani
jednoduchou zalezitosti. Dle vykladového stanoviska Ceské narodni banky? plati, ze veskeré
nasledujici znaky pokoutného fondu musi byt splnény soucasné pro existenci pokoutného
investovani ve smyslu ustanoveni § 98 ZISIF a Ceska narodni banka je takto pfi posuzovani
jednotlivych obchodnich modeld, které by mohly tyto znaky naplnit, zkouma:

- Dochazi ke shromazd'ovani prostiedkii od verejnosti, pticemz dle CNB je relevantni

i pouhy pokus a postaci osloveni celkem vice nez 20 osob (mimo kvalifikované

investory)®®,

3 K obsahu pojmu kvalifikovaného investora a jeho aplikaéni praxi dale viz nap¥. podkapitoly 2.2.3 a 2.4 této préce.
35 Stanovisko Ceské narodni banky k regulaci finanéniho trhu — Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98
ZISIF). Datum zvefejnéni: 30. 6. 2022. In cnb.cz [online]. [cit 2023-07-03]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-06/.

36 Uvedeny kvantitativni limit 20 osob a kvalitativni limit kvalifikovaného investora aplikuje Ceska narodni banka
rovnéz v ramci stanovisek ke spravcim alternativnich fondt podle § 15 ZISIF, jak uvedeno v podkapitole 3.3 této
prace nize.
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- Utelem tohoto shromazdovani prostiedktl je jejich spolecné investovani, kdy
zasadnim kritériem posuzovani je mira Gcasti investora na kazdodennich zélezitostech
tykajicich se organizace a cCinnosti fondu a vybéru investic (pokud je investor
aktivnim agentem, nemusi byt prvek kolektivniho investovani naplnén jako v ptipadé
tzv. investicnich klubi’"),

- Postaci i pouhd Castecna zavislost navratnosti investice ¢i zisku investora na hodnoté
nebo vynosu majetku, do kterého byly prostiedky investovani alokovany, ptfi¢emz
takovato zavislost se posuzuje materidlng>®,

- Model posuzovany ze strany Ceské narodni banky nespada do vyjimky dle ustanoveni
$ 2 pism. a) ZISIF, tj. financovani ¢innosti béznych obchodnich spolecnosti, jejich
vyroby, obchodu a podobné uvedené vyse jako ¢innosti, na které se ZISIF nevztahuje.

Porusenim zékazu ustanoveni § 98 ZISIF* se subjekt dopousti piestupku, pficemz

za urcitych okolnosti neni vylou€ena ani moznost trestnépravniho postihu. Blize o sankcich
za vybrané delikty je pojednano zejména v podkapitole 2.3 této prace. Z rozhodovaci praxe
Ceské narodni banky Ize v tomto ohledu zminit piipad, kdy dochézelo k posuzovéani naplnéni
materidlnich znakt fondd pokoutného investovani, popsany v podkapitole této prace 3.6 vénujici

se tzv. crowdfundingu v oblasti nemovitosti (skupinovému financovani nemovitosti).

Cenné papiry kolektivniho investovani
Cenné papiry kolektivniho investovani vymezuje ustanoveni § 3 odst. 3 ZPKT, a to jako
cenné papiry piedstavujici podil na investi¢nich fondech nebo zahrani¢nich investi¢nich fondech.

Investiéni fondy predstavuji pfijemce investic (emitenty) v podobé penéznich a jinych

37 Tzv. investicnim klubem se rozumi volné investini sdruZeni osob, mezi kterymi zpravidla byvaji blizsi vazby
a vztah divéry, a to za i€elem kooperace pfi investicni ¢innosti. Zaroven tyto osoby aktivné participuji na investi¢ni
aktivité¢ a spravé majetku, nejednd se o svym nastavenim pasivni investory (oproti drobnym i kvalifikovanym
investor ve smyslu ZISIF, ktefi tuto aktivitu piesouvaji na obhospodatovatele fondu). Tato uskupeni nemaji svou
vlastni upravu v ramci ¢eského pravniho fadu. Z hlediska své volnosti a nedefinovanosti se co do pravnich instituti
investicni klub blizi nejvice spolecnosti (societas) ve smyslu § 2716 a nasl. NOZ (dfive smlouva o sdruzeni
ve smyslu § 829 a nasl. zdkona ¢. 40/1964 Sb., obCansky zakonik, ve znéni pozdéjsSich predpisti). Predpokladem je,
ze se v ramci investicniho klubu nebudou poskytovat investi¢ni sluzeby ve smyslu pravnich predpist upravujicich
podnikani na kapitdlovém trhu a nebude dochazet k fondovému investovani dle ZISIF. Investicni kluby jsou
predevsim zalezitosti americké investicni kultury a mimo investorsky maji Casto i socializa¢ni rozmér. Viz napf. str.
422 in JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. Finanéni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-
2963-3.

38 Pokud by investor nenesl ani &aste¢né riziko ztraty z dané investice, tento znak pokoutného kolektivniho
investovani by nebyl naplnén. Nezavislost navratnosti investice vSak nelze zastirat toliko pouze formalné, napft.
emisi dluhopist s fixnim kupdénem, ktery piipousti moznost vyplaceni mimoiadného kupoénu v ptipadé splnéni
danych finan¢nich kritérii.

3 Resp. ustanoveni § 99 ZISIF zakazuji pomoc v této pravem reprobované oblasti, tj. pokud dana osoba zakézanou
¢innost umozni nebo usnadni (a to zpravidla komisivné ¢i zpravidla velmi okrajové formou nepravé omisivniho
deliktu; blize viz str. 336 in SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr-.
Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentate (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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prostiedkll, oproti kterym vydavaji (emituji) cenné papiry kolektivniho investovani. Je-li v této
praci dale pracovéano s timto souhrnym pojmem cenného papiru kolektivniho investovani, ma se
tim na mysli podil na domacich investi¢nich fondech a to ve form¢ podilového listu (v ptipadé
investi¢niho fondu, ktery ma pravni formu podilového fondu) nebo investi¢ni akcie (v pripadé
investicniho fondu, ktery mé& pravni formu akciové spolecnosti s proménnym zéakladnim
kapitdlem), nebot se jedna o nejcastéjSi formu cennych papiri kolektivniho investovani
relevantni pro trh kolektivniho investovani v Ceské republice. Zbyva doplnit, Ze s ohledem
na ustanoveni § 3 odst. 1 ZPKT je cenny papir kolektivniho investovani povazovéan za jeden
z druht investicnich ndstrojii, a proto se lze n€kdy setkat i s uzivanim pojmu investicni ndstroje
kolektivniho investovani, je-li tento pojem uzivan v této praci, pak se jedna o uziti promiscue

k pojmu cenny papir kolektivniho investovani®’.

2.2. Subjekty kolektivniho investovani

Tato podkapitola prace se soustfedi na identifikaci a specifikaci hlavnich subjekth
kolektivniho investovani semsu lato pusobicich na trhu kolektivniho investovani v Ceské
republice. Pravni uprava téchto subjektd vychazi ze ZISIF a definovani jejich postaveni
a pusobeni v ramci trhu kolektivniho investovani je zékladem pro uchopeni kolektivnich investic
do nemovitosti jako specifické kategorie kolektivnich investic rozebirané v ramci kapitoly 3 této
prace. Schématické zobrazeni subjektl kolektivniho investovani v ramci pravni Gpravy zaloZené

ZISIF je zachyceno v Ptiloze €. 2 této prace.

2.2.1. Investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy

Zékladni subjekty z pohledu investi¢nich entit aktivnich na trhu kolektivnich investic
predstavuji investicni spoleCnosti a investini fondy. V pfipad€ investicnich fondid pak
rozliSujeme jejich rtizné subkategorie, zejména podle kvalifikovanosti dovoleného okruhu
potencidlnich investorti, ktefi mohou investici realizovat, dovoleného pfedmétu investovani
téchto investicnich fondd (hovofime o tzv. skladbé majetku) a déale i podle souladu jejich
fungovani s pravnimi predpisy Evropské unie. V ramci dalSich regulovanych aktérti trhu
kolektivniho investovani vystupuji viic¢i investiénim spolecnostem a investicnim fondim
a spolupiisobi s nimi rovnéZ ostatni subjekty ,,dopliikovéjsiho* charakteru zejména v podobé

administratora, depozitafe a hlavniho podpiirce.

40V ystanoveni § 631 ZISIF je déle definovan pro ucely tohoto zdkona tzv. wucastnicky cenny papir, a to jako
kategorie cennych papirt, se kterymi je (at’ jiz pfimo nebo skrze moznost takovy cenny papir nabyt) spojen podil
na zakladnim kapitalu jiné osoby.
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Tato podkapitola prace rovnéz ukazuje, ze hranice mezi kolektivnim investovanim
ve smyslu plsobnosti  ZISIF nastinénym vySe a oblasti de facto neregulovaného
,kvazikolektivniho* investovani mlize byt v n¢kterych ohledech obtiznéji rozlisitelnd. Z tohoto
hlediska pojednavame zejména o spravé majetku srovnatelné s obhospodarovani dle § 15 ZISIF,
kde dochéazi opét k ¢astecnému prolinani s pfedchozi podkapitolou této prace vénujici se

pfedmétu pasobnosti regulace ZISIF a pokoutnym fondiim kolektivniho investovani.

Investicni spolecnosti

Investi¢ni spolecnosti vymezuje zakonodarce v ustanoveni § 7 ZISIF. Z hlediska
pozadavkl zdkona muze byt investicni spole¢nosti pouze pravnickd osoba, kterd disponuje
povolenim Ceské narodni banky k obhospodafovéani investi¢nich fonda*', ptipadné k provadéni
jejich administrace ¢i dalsi ¢innosti*>. Obhospodafovéni investi¢niho fondu je dle ustanoveni
§ 5 ZISIF vymezeno jako ¢innost v podobé spravy majetku tohoto investi¢niho fondu zahrnujici
investovani na ucet tohoto fondu a fizeni rizik stouto ¢innosti spojenych. Vlastni pojem
obhospodarovatele je tak v zdsad¢ ekvivalentni a Ize jej pojimat promiscue k bézné pouzivanému
pojmu sprdvece fondu®. V souvislosti s definovanim obhospodafovani dle ZISIF zde dochazi
subsidiarné k prolinani se soukromopravni upravou spravy ciziho majetku dle ustanoveni § 1400
a nasl. NOZ. V této souvislosti ustanoveni § 5 odst. 3 ZISIF stanovi, Ze vybrana ustanoveni této
soukromopravni Upravy se pro obhospodafovani investicniho fondu pouziji pouze v rozsahu,
v jakém se statut investi¢niho fondu od téchto ustanoveni neodchyluje nebo v jakém jejich
pouziti nevylu€uje. Jednd se o ustanoveni tykajici se povinnosti spravce plnit své povinnost
osobné, moznosti spravce stat se stranou smluv tykajicich se nabyvaného majetku a nabyvat vici
nému prava a ustanoveni ohledn& rozvreni rizika a vynosu a jejich vztahu**.

K tomu, aby se ,,béZna* spolecnost stala a zlstala investicni spole¢nosti opravnénou
provadét obhospodarovatelskou, popt. administracni a dalsi ¢innost, je nezbytné spliiovat mimo
jiné nasledujici podminky:

a) splnit minimalni pozadavky na kapitdl dle § 29 a nésl. ZISIF a udrzovat jej

v pozadované vysi®, a

41 Uvedené plati rovnéZz ve vztahu k zahraniénim investi¢nim fondéim.

42 Napf. dalsi ¢innosti v podobé tzv. portfolio managementu, tj. obhospodafovani majetku zakaznika, jehoZz soucasti
je investi¢ni nastroj a to na zékladé volné uvahy, bylo-li tak smluvné dohodnuto ¢i v podobé poskytovani
investicniho poradenstvi tykajiciho se investi¢nich nastrojt (viz ustanoveni § 11 odst. 1 ZISIF).

4 K terminologii tykajici se investiéni spole¢nosti dale blize v ramci tivah o moznych modifikacich ZISIF
v podkapitole 2.4 této prace.

4 Viz ustanoveni § 1401, § 1415 odst. 1 a § 1432 az 1437 NOZ.

4 Napf. pro investi¢ni spoleénost, kterd obhospodafuje standardni investiéni fond, ¢ini pozadavek na pocateéni
kapital alespon ¢astku odpovidajici 125 000 EUR (viz ustanoveni § 29 odst. 1 pism. a) ZISIF). Ke sledovani plnéni
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b) prokazat organizacni strukturu a kvalitu personalniho obsazeni a fizeni spolu
s vypracovanym obchodnim planem.

Investi¢ni spole¢nost mtize pusobit jako obhospodatrovatel, popt. i administrator, vici
vétsimu poctu investiCnich fondi a zcela bézné¢ se tak v praxi i déje. Z hlediska pomérné
prisnych regulatornich pozadavkl jak co do vySe kapitdlu tak co do persondlniho obsazeni
a fizeni investicni spoleCnosti je takovy postup zcela logicky a zdkonodarcem ptedpokladany,
ato 1 s ohledem na Casto pfedem omezeny investi¢ni horizont vybranych investi¢nich fondu.
V reverznim smeéru vsak tato iméra neplati, nebot’ kazdy investicni fond vcetné¢ vSech jeho
podfondii mize mit maximalné¢ jednoho obhospodafovatele, a to v podobé stejné investicni
spole¢nosti nebo sama sebe v pfipadé samospravného investicniho fondu (viz ustanoveni
§ 9 odst. 1 a odst. 2 ZISIF an.). Plati tedy, ze obhospodarovatelem ve smyslu ZISIF muize byt

vedle investi¢ni spole€nosti rovnéz i samospravny investi¢ni fond popsany nize.

Investicni fondy

Investi¢ni fondy a jejich Clenéni a pfipustné pravni formy upravuje primarné ¢ast Sesta
ZISIF. Podle ustanoveni § 92 odst. 1 ZISIF existuji investi¢ni fondy dvojiho typu, a to:

(1) investi¢ni fondy kolektivniho investovani a

(i)  investi¢ni fondy kvalifikovanych investori.

Délicim kriterionem je v tomto pfipadé okruh subjektli, kterym jsou investice do danych
investicnich fondli umoznény =z hlediska poZadavkid na znalosti, zkuSenosti a kapitdlovou
vybavenost investora, coz souvisi primarné s odliSnym rizikovym profilem danych investi¢nich
fondi. Zatimco fondy kolektivniho investovani jsou obecné pristupné Siroké investorskeé
vetejnosti (tzv. retailovym, béznym investortim), v ptipadé¢ fondi kvalifikovanych investort Ize
do té€chto investovat pouze za splnéni pfedem definovanych podminek tykajicich se primarné
disponibilniho majetku investora a jeho znalosti a zkuSenosti. Blize o déleni téchto subkategorii
investi¢nich fondl bude pojednédno dale v podkapitolach této prace veénovanym fondim
kolektivniho investovani (viz podkapitola 2.2.2 této prace) a fondim kvalifikovanych investora
(viz podkapitola 2.2.3 této prace). S odkazem na detailnéj$i rozbor v téchto podkapitolach rovnéz
plati, Ze kolektivni investice do nemovitosti mohou provadét v rdmei své investicni strategie jak

fondy kolektivniho investovani (avSak pouze v podobé specidlnich fondil), tak fondy

kapitalovych pozadavki rovnéz viz Stanovisko Ceské narodni banky k regulaci finanéniho trhu — K postupu
investicni spolecnosti a samospravného investicniho fondu pri sledovani dodrzovani kapitilovych pozZadavki a
zjisténi nedostatecné vyse kapitalu. Datum zvetejnéni: 1. 3. 2022. In cnb.cz [online]. [cit 2023-07-03]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-02/
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kvalifikovanych investorii. Pravnim zakladem z hlediska pravnich ptedpist Evropské unie je
v pfipad¢ standardnich fondl kolektivniho investovani smérnice UCITS, v pfipadé¢ fonda
kvalifikovanych investori potom smérnice AIFMD.

Legislativné-technicky vSak neni z mého pohledu uvedené oznaceni typl investi¢nich
fondl zdafilé a vnitiné konzistentni, nebot’ v piipadé fondu kolektivniho investovani i fonda
kvalifkovanych investorti se jedna o fondy kolektivniho investovéani sensu lato. Vytvateni fondu
kvalifikovanych investor jako kategorie investicniho fondu odlisného od fondu kolektivniho
investovani muze vytvaret dojem, ze se v piipad¢ fondt kvalifikovanych investor nutné nejedna
o fond participujici na kolektivnim investovani ve smyslu ZISIF, pfestoze se 1 v tomto piipadé
o kolektivni investovani jedna, nebot’ i fond kvalifikovanych investori shromazduje dle tohoto
zakona penézni prostiedky od vice kvalifikovanych investor, ¢imz se mysli alesponi dva
investofi*S,

Ze zékona na zaklad€ ustanoveni § 8 az 10 ZISIF dale vyplyva rozliSovani investi¢nich
fondt dle entity vykonavajici jejich obhospodatovani na:

(1) samospravné investi¢ni fondy a

(i1) ostatni (,,nesamospravné*) investi¢ni fondy,
pficemz délicim kritériem v tomto piipad€ je, Ze za samospravny investicni fond se povazuje
takovy investi¢ni fond, ktery disponuje pravni subjektivitou (tj. m4 pravni osobnost) a mize
na zékladé povoleni proptijéeného ze strany Ceské narodni banky sdm sebe obhospodafovat,
piipadné provadét i svou vlastni administraci*’. Samospravny investi¢ni fond je tedy v tomto
ohledu postaven vic¢i saim sob& naroven investi¢ni spolecnosti; zaroven vSak v této souvislosti
plati, Ze moznost samospravného fondu obhospodatovat dals§i investi¢ni fondy se vycCerpava
pravé obhospodafovanim sama sebe a obhospodatovatelskou Cinnost vici dal§im investi¢nim

fondiim jiz vykonavat nemtze (narozdil od investi¢ni spolecnosti).

46 Viz ustanoveni § 95 odst. 1 ZISIF. Podle ustanoveni § 95 odst. 2 ZISIF tato podminka mnohosti kvalifikovanych
investorti nemusi byt splnéna, je-li kvalifikovanym investorem vefejnopravni korporace (stat, mezinarodni finan¢ni
organizace nebo pravnicka osoba podfizena Ustfednimu orgéanu statni spravy) nebo kvalifikovany investor, ktery
vystupuje jako agent, tj. investuje prostfedky naakumulované od jinych kvalifikovanych investori. V tomto piipadé
se muze jednat napt. o obchodniky s cennymi papiry ¢i penzijni fondy. K terminologickym uvaham dale viz
v podkapitole 2.4 této prace.

47 Moznost vykonavat vii¢i sdm sob& &innosti naleZejici depozitafi zdkon samospravnym investicnim fondiim
nesveétuje. Tato skuteCnost souvisi s kontrolni povahou ¢innosti depozitare, kterou by mél z definice vykonavat
nezavisly subjekt nezucastnény a materidln€ nezainterestovany na spravé majetku investi¢niho fondu. Naproti tomu

nize.
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2.2.2. Fondy kolektivniho investovani

Podle ustanoveni § 93 odst. 1 ZISIF muze byt fondem kolektivniho investovani, a to jak
standardnim tak 1 specialnim, z hlediska dovolenych pravnich forem:

(1) AKciova spole¢nost: Pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, ktera je

opravnéna shromazd'ovat penézni prostiedky od vetejnosti vydavanim akcii
a provadét spolecné investovani shromazdénych penéznich prostredkll na zakladé
urCené investiCni strategie na principu rozlozeni rizika ve prospéch vlastniki
téchto akcii, a dale spravovat tento majetek*®, a

(i)  Podilovy fond, ktery za totoznym ucelem vydava podilové listy™.

Za fond kolektivniho investovani lze dale povazovat t¢z dle investi¢ni fondy ve smyslu
ustanoveni § 93 odst. 2 ZISIF, tj. podilovy fond nebo akciovou spole¢nost s proménnym
zakladnim kapitdlem, jehoz nebo jejimz ucelem je shromazd’ovat penézni prostredky alespori
od dvou fondit kolektivniho investovani nebo srovnatelnych zahrani¢nich investi¢nich fondi
anebo podfondd fondu kolektivniho investovani nebo srovnatelnych zahrani¢nich zafizeni,
investuje-li takovy fond, podfond nebo zatizeni do podilovych listi nebo investicnich akcii
vydavanych timto podilovym fondem anebo touto akciovou spolecnosti s proménnym zakladnim
kapitalem vice nez 85 % hodnoty svého majetku.

Z vyse uvedeného implicite vyplyva, ze fondiim kolektivniho investovani je dovoleno
od vefejnosti shromazd’ovat pouze penézini prostiedky. Tato skutecnost vynikne v porovnani
s upravou fondii kvalifikovanych investor (viz podkapitola 2.2.3 této prace niZe), v ptipadé
kterych je dovoleno akumulovat a alokovat od kvalifikovanych investori vedle (nebo namisto)

penéznich prostfedkil i penézi ocenitelné véci. Zaroven je toto pravidlo vyslovné zakotveno

* Vedle “standardni” akciové spole¢nosti se mize jednat rovnéZ o akciovou spole¢nost s proménnym zékladnim
kapitalem (oznacované zkratkou SICAV z francouzského ,,Société d’investissement a Capital Variable®). V ptipadé
SICAYV se jedna o specifickou formu akciové spolecnosti, kdy tato obchodni korporace disponuje pravni subjektivou
a zaroven piedstavuje investicni jednotku, které umoznuje realizovat kolektivni investovani skrze pruzné zmény
svého zakladniho kapitadlu. SICAV muze byt jak samospravny, tak nesamospravny obhospodafovany
obhospodarovatelem. SICAV vydava dva druhy akcii: (i) zakladatelské, s kterymi je spojeno pravo na ovladani
spolecnosti a (i) investicni, skrze které se investofi podili na zisku spole¢nosti a s nimiz je spojeno pravo pozadovat
odkoupeni téchto investi¢nich akcii ze strany spolecnosti (v zasade¢ je lze shledat jako obdobu podilovych listi
v ptipad¢é podilovych fondl). Koncept SICAVu je v ¢eském pravnim fadu zakotven v ustanovenich § 154 a nasl.
ZISIF. Plati, ze akciovou spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitdlem miize byt pouze investicni fond
(ustanoveni § 154 odst. 2 ZISIF). SICAV muze vytvaret podfondy bez pravni subjektivity, tyto jsou vSak
samostatnym poplatnikem dan¢ z ptijmu (viz ustanoveni § 17 odst. 1 pism. d) zdkona o dani z ptijmu).

4 Podilovy list piedstavuje ve smyslu ustanoveni § 115 ZISIF (zaknihovany) cenny papir, ktery piedstavuje podil
podilnika na podilovém fondu. S timto cennym papirem jsou spojena prava podilnika plynouci ze zdkona (ZISIF)
nebo ze statutu podilového fondu.

28



1 v ramci ustanoveni § 205 odst. 2 ZISIF, ktery stanovi, Ze fondiim kolektivniho investovani je

shromazd’ovani penézi ocenitelnych véci od vefejnosti zakazano>’.

Z hlediska ,retailovych* fond{i kolektivniho investovani®!

ZISIF tyto d€li na:

dale ustanoveni § 92 odst. 2

(1) standardni fondy kolektivniho investovani a

(i1) specialni fondy kolektivniho investovani,
pricemz podle ustanoveni § 94 ZISIF je délicim kriterém v tomto ptipadé, zdali dany fond
kolektivniho investovani spliiuje pozadavky evropského prava upravujici koordinaci piedpist
v oblasti kolektivniho investovani a jako takovy je zapsany v seznamu vedeném Ceskou narodni
bankou (standardni fond)®? ¢i takové pozadavky nespliiuje a jako standardni fond v seznamu
vedeném Ceskou narodni bankou zapsany neni (specidlni fond)>®. V p¥ipadé standardniho fondu
plati, ze jeho obhospodatovatel musi byt soucasné€ i1 jeho administratorem; v pfipadé specialniho
fondu tomu tak byt nemusi>*,

Z hlediska dovolné pravni formy pak ve vztahu k tomuto ¢lenéni plati, Ze standardni fond
kolektivniho investovani miize mit podobu pouze oteviené¢ho podilového fondu nebo akciové
spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitdlem a to zdlvodu ureni standardnich fondi
kolektivniho investovani Siroké investorské verejnosti; specialnim fondem mize byt (jakykoli)

podilovy fond 1 (jakakoli) akciova spolecnost (viz ustanoveni § 100 odst. 1 a odst. 2 ZISIF).

Investicni strategie

Ze legislativné-technického hlediska je pomérné nesystematicky v ¢asti ZISIF tykajici se
zékladniho déleni fondl kolektivniho investovani zatazena i1 Uprava tzv. investicni strategie.
Investiéni strategie investicniho fondu (fondu kolektivniho investovani) je vymezena
v ustanoveni § 93 odst. 3 ZISIF a jejim cilem je informovat o zplisobu investovani investi¢niho
fondu. Investicni strategie je nasledné inkorporovana do téla statutu fondu kolektivniho
investovani (viz ustanoveni § 250 odst. 1 pism. ¢) ZISIF) a dohromady tvoii zcela zasadni

informacni sumu spravujici potencialni investory o pfedmétu ¢innosti fondu a o¢ekavané mire

30 Poruseni tohoto vyslovného zdkazu daného zdkonem je v pifpadé pravnickych osob &i podnikajicich fyzickych
osob sankcionovano jako prestupek dle ustanoveni § 614 odst. 1 pism. c) ZISIF, v pfipad¢ fyzickych osob pak
dle ustanoveni § 618 odst. 1 pism. c) ZISIF.

51 Z pohledu terminologie by na americkém trhu témto fondiim odpovidalo oznadeni mutual funds. Viz str. 424 an.
in JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. Finanéni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-2963-
3.

32 Jedna se o souladnost s pozadavky smérnice UCITS, na zikladé které mize dany (standardni) investiéni fond
vyuzivat vyhod jednotného evropského pasu (pasportu), ktery umoziluje nabizet investice i v jinych statech EU.

33 Jedna se tedy o non-UCITS fondy, které nemohou &erpat vyhody jednotného evropského pasu.

4 K vztahu obhospodaiovatele a administratora dale v podkapitole 2.2.4 této prace niZe.
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jeho vynosnosti a rizika, pficemz tato by meéla umoznit ucinit kvalifikované rozhodnuti
o investici. Obsahovy vycet investicni strategie v ustanoveni § 93 odst. 3 ZISIF ma
demonstrativni povahu, a investi¢ni strategie by méla obsahovat tidaje zejména o:

- druhu véci, které mohou byt nabyty do investi¢niho fondu (cenné papiry, nemovitosti,
atd.) a investi¢ni limity pro alokaci prostfedkt fondu do téchto véci,

- tzv. benchmarkingu, tj. zdali v ptipadé akciového ¢i dluhopisového fondu tento fond
kopiruje nebo hodld kopirovat vybrany index (typicky napt. PX, S&P 500 ci
NASDAQ pro akciové fondy) ¢i jiny kvalitatiné urCeny ukazatel,

- ekonomickém odvétvi, geografickém zaméfeni, finanénim trhu ¢i jejich Castem,
na které se investi¢ni fond hodla pfi svych investicich soustredit,

- technikach k obhospodatovani investi¢niho fondu a moznostech a limitech alokace
prostfedkll naakumulovanych v investi¢nim fondu.

Investi¢ni strategie standardniho 1 specialniho fondu je jako Cast statutu po jejim
zvefejnéni v principu neménna (ledaZe zikon stanovi vyslovng jinak>®) a mé&lo by byt vzdy
v zajmu (obhospodarovatele) fondu tuto strategii vymezit co nejlépe, aby tfadné a dostatecné
urcité specifikovala pfedmét a zplsob cinnosti fondu, avSak piipadné dovolovala pruzné
reagovat na situaci na trzich. Cilem zédkonné Upravy je stanoveni alespot miniméalnich standarda
a pozadavkil na miru detailnosti investi¢ni strategie™®.

Ptestoze jsou pozadavky na investiCni strategii obsazeny v ustanoveni § 93 ZISIF
upravujicim zédkladni otdzky fondl kolektivniho investovéni, je ztextu daného ustanoveni
1 nasledujicich ustanoveni zdkona ziejmé, Ze se poZadavky na investi¢ni strategii tykaji vSech
investi¢nich fondd, tj. rovnéz i fondl kvalifikovanych investori (viz ustanoveni § 284 a 285
ZISIF). Rovnéz i v ptipad¢ investi¢nich fondu typu fondi kvalifikovanych investori je investi¢ni
strategie povinnou c¢asti statutu fondu kvalifikovanych investort dle ustanoveni § 288 ZISIF.

Otazka statutu fondu je dale rozebrana v podkapitole 3.5 této prace a to s akcentem

na fungovani nemovitostnich fondt a jejich vztah s investory.

33 Viz ustanoveni § 207 ZISIF.

56 7 tohoto diivodu je v tomto ohledu zasadni a potiebna rovnéz vykladova aktivita Ceské narodni banky tykajici se
obsahu investi¢ni strategie investi¢nich fond, viz Stanovisko Ceské narodni banky k regulaci finanéniho trhu — Jak
md byt uvedena investicni strategie a zpiisob jejiho napliiovani ve statutu fondu kolektivniho investovani? Za jakych
podminek Ize zménit investic¢ni strategii fondu kolektivniho investovani a zpuisob jejiho napliiovani? Podléhaji tyto
zmény souhlasu CNB? Datum zvefejnéni: 11. 3. 2019. In cnb.cz [online]. [cit 2023-07-03]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2019-08/.
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2.2.3. Fondy kvalifikovanych investori

Investi¢ni fondy kvalifikovanych investorii jsou casto oznacovany rovnéz jako fondy
rizikového kapitalu (nebo napt. anglickym pojmem hedge funds) a piedstavuji obecné rizikovejsi
alternativu k fondim kolektivniho investovani sensu stricto. Jestlize fondy kolektivniho
investovani sensu stricto jsou urCeny Siroké vefejnosti a miifi i na velmi drobné investory
(aztohoto davodu jsou silné¢ regulovany), investiéni instrumenty nabizené fondy
kvalifikovanych investorii pfedstavuji investicni produkt uréeny pro relativné uzsi skupinu
sofistikovanéjSich a movitéjSich investorii a regulace t¢émto fondim klade méné limith napf.
co do potencialniho portfolia investic (sklady majetku) ¢i dovolené pravni formy.

Pojem kvalifikovaného investora je vymezen v ustanoveni § 272 a nasledujicich ZISIF.
Kvalifikovanym investorem jsou mj. veskeré osoby uvedené v ustanoveni § 2a ZPKT, tj. jedna
se o tzv. profesiondlniho zdkaznika zejména v podobé bank, spofitelnich a uvérnich druzstev,
obchodnikll s cennymi papiry, pojisStoven a zajistoven, investi¢nich spolecnosti a investi¢nich
fondl, penzijnich spolecnost, stat, centralnich bank a mezinarodnich finan¢nich instituci
¢i vybranych vetejnopravnich korporaci. Profesionalnim zikaznikem ve smyslu ustanoveni
§ 2a odst. 2 ZPKT jsou pak rovnéZ pravnické osoby, které spliuji vybrand financni kritéria
co do vySe aktiv, ro¢niho thrnu €istého obratu a vlastniho kapitalu.

Z hlediska vySe prostfedkli investovanych investujici osobou potom ZISIF rozliSuje dva
typy kvalifikovaného investora:

a) Kuvalifikovany investor ve smyslu ustanoveni § 272 odst. 1 pism. h) ZISIF, tj. osoba,
kterd ucinila prohldseni o tom, Ze si je védoma rizik spojenych s investovanim
do uvedeného typu fondu a zaroven jiz do obdobnych fondi investovala ve svem
souhrnu alespon 125 000 EUR (jednotlivé investované ¢astky je tedy dovoleno scitat,
musi vSak ptekra¢ovat minimdlni limit po celou dobu investovani),

b) Kvalifikovany investor ve smyslu ustanoveni § 272 ostd. 1 pism. i) ZISIF, tj. osoba,
ktera ucCini stejné prohlaSeni jako v ptipad¢ pism. h) vySe, ale vySe jeji investice
do daného jednoho fondu ¢&ini alespon 125 000 EUR”’.

Podle ustanoveni § 272 odst. 4 ZISIF je nutné, aby vySe uvedena prohlaSeni byla u¢inéna

v pisemné formé a samostatné, nikoli jako soucdst podminek, jimiz se fidi smlouva mezi

stranami. Pro pfiklad textu tohoto prohldseni viz Ptiloha €. 6 této prace.

57 Uvedeny limit 125 000 EUR Ize v§ak nahradit niz§im limitem 1 000 000 K&, jestlize obhospodafovatel nebo
administrator dan¢ho fondu kvalifikovanych investorti, nebo jim povérena osoba, pisemné potvrdi, ze na zaklad¢
informaci ziskanych od investujici osoby (postupem dle ZPKT) se divodné domniva, Ze dana investice odpovida
finanénimu zazemi, investicnim ciliim a odbornym znalostem a zkuSenostem v oblasti investic investujici osoby.
Dale k této problematice viz podkapitola 2.4 této prace.
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Z hlediska miminalniho fondového kapitalu, jenz je fond kvalifikovanych investora
povinen naakumulovat do 12 mésict od vzniku, ¢&ini tento alesponr 1250000 EUR®®
(viz ustanoveni § 280 ZISIF). Nepodafi-li se takovyto fondovy kapitdl naakumulovat nebo
nedosahuje-li primérna vyse fondového kapitalu za poslednich Sest mésicti uvedenych castek, je
obhospodafovatel povinen pfijmout opatieni k napravé nebo rozhodnout o zruSeni fondu.
O zruseni fondu mize rovnéz na navrh Ceské narodni banky nebo toho, kdo na tom ma
opravnény zajem, rozhodnout soud.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, fondim kvalifikovanych investort je dovoleno shromazd’ovat
od kvalifikovanych investorti jak penézni prostiedky, tak 1 penézi ocenitelné veci. Pro ocenéni
takovychto penézi ocenitelnych véci se pouziji obdobné ustanoveni zakona o obchodnich
korporacich o ocenéni nepenézitého vkladu u akciové spole¢nosti®’.

Z hlediska dovolenych pravnich forem mize fond kvalifikovanych investor
podle ustanoveni § 101 odst. 1 ZISIF nabyvat nasledujicich pravnich forem:

(1) podilovy fond,

(i)  svéfensky fond,

(iii))  komanditni spolecnost,

(iv)  spolecnost s ru¢enim omezenym,

(v) akciova spolecnosti,

(vi)  evropska spolecnost, nebo

(vii)  druzstvo®.

Rozsah dovolenych pravnich forem je tedy oproti fondim kolektivniho investovani $irsi,

coz souvisi s uréenim fondld kvalifikovanych investorti pro uzsi skupinu kvalifikovanéjsich

>8 Tento limit je sniZen v ptipadé tzv. fondd soukromého nebo rizikového kapitélu (prive equity nebo venture capital
funds), tj. fondd kvalifikovanych investord, které dle statutu investuji vice nez 90 % hodnoty majetku fondu
do cennych papirt rizikovych spolecnosti Casto v rané fazi podnikatelského vyvoje. V takovém piipadé musi fond
kvalifikovanych investori naakumulovat fondovy kapitdl dosahujici alespoii ¢astky 1 000 000 EUR; lhita
pro splnéni této akumulace neni pevné dana zadkonem, nybrz zalezi na statutu daného fondu. Tato odliSné uprava je
vyvolana praktickym fungovanim takovychto fondl, které typicky kapital ,,zavolaji” od investujicich osob
az v okamziku (pokud k nému dojde), kdy se ma dana investice realizovat, resp. dochazi k plnéni vkladové
povinnosti po ¢astech na zaklade tzv. “capital calls”; do té doby trva pro investicni fondy tzv. investicni runway.

¥ Viz napf. ustanoveni § 251 zdkona o obchodnich spolednostech pro nepenézity vklad v piipadé akciové
spole¢nosti. K piipustnosti nepenézitého vkladu dale téz Stanovisko Ceské narodni banky k regulaci finanéniho trhu
— K pripustnosti nepenézitych vkladii ¢i investic do fondu kvalifikovanych investorii. Datum zvetejnéni: 27. 3. 2023.
In cnb.cz [online]. [cit 2023-07-03]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2023-04/. Z néj obecné vyplyva, ze fond kvalifikovanych
investort, ktery je pravnickou osobou jinou nez komanditni spole¢nosti nebo komanditni spolecnosti na investicni
listy, mlize pfijimat nepenézité vklady, jedna-li se o véci ocenitelné v penézich. Fond kvalifikovanych investort,
ktery je podilovym fondem, mize za stejnych podminek pfijimat nepen€zité investice.

%0 V praxi existuje viak fond kvalifikovanych investorii nejéastéji ve formé akciové spole¢nosti (s proménnym
zdkladnim kapitdlem). Viz napf. str. 341 in. SOVAR, Jan. Zdikon o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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investorii. Fondem kvalifikovanych investorti investujicim jako fond penézniho trhu vsak muze
byt pouze otevieny podilovy fond nebo akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem,
coz souvisi s kratkodobosti podkladového aktiva takovychto fondd. O dovoleném predmétu
investovani a skladbé majetku v pfipadé nemovitostnich fonda kvalifikovanych investorti bude

pojednéno dale v kapitole 3 této prace.

Alternativni fondy (kvazifondy) a jejich spravci podle § 15 ZISIF

Zvlasni formou spolec¢ného investovani vice osob, kterou zdkon pfipousti, je sprava
majetku v rezimu ustanoveni § 15 ZISIF, tzv. sprdava majetku srovnatelna s obhospodarovanim.
V praxi i teorii se Casto hovofi o tzv. ,podlimitnim fondu®, ,minifondu* ¢i napt. téz
swpseudofondu’. Takovato investi¢ni aktivita v podobé akumulace a alokovani aktiv od vice
subjektl vSak neni kolektivnim investovanim ve smyslu ZISIF, fidici spole¢nost neni investi¢ni
spoleCnosti a ji obhospodafované entity ¢i uskupeni majetku nejsou investinimi fondy
ve smyslu investi¢nich fondi dle ZISIF a nemohou vyuzit piiznivéjsi dafiovy rezim®! & viechny
pravni formy dovolené ZISIF.

Ve své podstaté se jedna o neregulovany kvazifond kvalifikovanych investorti malého
rozsahu podle narodni (velice omezené) upravy. Fond nemé vedle obhospodatovatele ve smyslu
ZISIF ani depozitafe ¢i administratora. Tento kvazifond nemiize byt vefejné nabizen®® a v praxi
je ¢asto vyuzivan pro spravu majetku nizSiho poctu investorti s blizsi osobni vazbou. Maximalni
velikost spravovaného majetku je wustanovenim § 16 odst. 1 ZISIF stanovena
na 100 000 000 EUR, popt. 500 000 000 EUR v pfipadé¢ absence vyuziti padkového efektu
a minimalni dobé¢ ,,uzamceni‘ prostiedkd ve fondu (lock-in period) v délce 5 let od shromézdéni
prostfedkti. Takovyto subjekt musi pti komunikaci o sobé vzdy uvadét, ze nepodléha dohledu
Ceské narodni banky, ktera tento alternativni fond pouze eviduje. Zaroveii tento alternativni fond
nesmi pouzivat oznadeni ,investicni fond“ (avSak pouzivat slovo ,fond“ je dovoleno)®.

Informace o zapisu v evidenci vedené Ceskou narodni bankou a pouziti slova ,.fond vsak mtze

6 K datiovym dopadim pro tento kvazifond dale viz v podkapitole 4.2 této prace vénujici se dafovépravnim
aspektim kolektivniho investovani. Tyto alternativni fondy nejsou povazovany za tzv. zakladni investi¢ni fondy
ve smyslu zakona o danich z pfijmt a nemohou vyuZzivat vyhodnéjsi sazby dan¢ z piijmt pravnickych osob (tj. jsou
zdanovany sazbou 19 % namisto sazby 5 %, kterou by bylo mozné uplatnit v pfipadé zékladnich investicnich
fondu).

62 K otazce vefejného nabizeni viz Stanovisko Ceské narodni banky k regulaci finanéniho trhu — Sprava majetku
srovnatelna s obhospodarovanim (§ 15 ZISIF). Datum zvefejnéni: 30. 6. 2022. In cnb.cz [online]. [cit 2023-07-03].
Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-05/.

3 Podle ustanoveni § 634 ZISIF plati, Ze kdo neni investiénim fondem s pravni osobnosti, nesmi ve svém jméné
uzivat slova ,,investicni fond“ (odst. 3) a slova ,podilovy fond smi byt, jde-li o jméno, uzita pouze v oznaceni
podilového fondu. PoruSeni této povinnosti piedstavuje piestupek. Ke zpfisnéni této regulace de lege ferenda (1.
uplnému zakazu spravet podle § 15 pouzivat slovo ,,fond* ve svém jméné) dale viz podkapitola 2.4 této prace.
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vyvolavat 1 u kvalifikovan¢j$i ¢asti investorské obce legitimni ocekavani co do charakteru
ingerence Ceské narodni banky jako obecné dohledové autority na trhu kolektivniho investovani,
¢emuz se Ceska narodni banka snazi branit®.

V praxi jsou tyto alternativni kvazifondy spravované spravci dle § 15 ZISIF pomémé
rozsifeny aoblibeny typ alternativni spravy majetku. Dtvodem je jejich velmi mala
administrativni naroc¢nost, rychlost zalozeni, které lze realizovat v fadu tydnd, nizké néklady
spojené se zaloZenim a spravou a nizkéd mira vefejnopravni ingerence ve vztahu k jejich ¢innosti.
Podle udaji ze stranek Ceské narodni banky bylo ke dni 27. 8. 2023 v seznamech vedenych
Ceskou narodni bankou evidovano celkem 415 takovychto alternativnich spravcii majetku,
tj. osob uvedenych v § 15 odst. 1 ZISIF, kterym vznikla povinnost nechat se zapsat do seznamu
vedeného Ceskou narodni bankou®.

Legislativnimu vyvoji v oblasti sprdvy majetku srovnatelné s obhospodafovanim
ve smyslu § 15 ZISIF se dale vénuje v ramci tvah o moznych modifikacich de lege ferenda

podkapitola 2.4 této prace.

2.2.4. Ostatni subjekty

Z pohledu ostatnich subjektti operujicich na trhu kolektivniho investovani na zaklad¢
jejich zakotveni vramci ZISIF lze pro uplnost zminit pfedevS§im (1) administratora,
(i1) depozitare a (iii) hlavniho podpiirce.

Administratorem se podle ustanoveni § 38 a nasl. ZISIF rozumi subjekt vykonavajici
pro investi¢ni fond a na jeho ucet na zakladé¢ smlouvy o administraci administracni ¢innost
spocivajici zejména ve vedeni ucetnictvi, poskytovani pravnich sluzeb, compliance a vnitiniho
auditu, vyfizovani stiznosti a reklamaci investorti ¢i ocenéilovani majektu fondu. Plati, Ze jeden
investi¢ni fond mize mit pouze jednoho administratora a ¢innost administratora miZze vykonavat
1 investiéni spoleCnost ¢i samospravny investiéni fond a casto se tak vpraxi dgje.
Administratorem standardniho fondu kolektivniho investovani pak mulZze byt pouze jeho

obhospodatovatel. Specifickou kategorii administratora ptedstavuje tzv. hlavni administrator

% Viz upozornéni CNB pro vefejnost ze dne 29. 11. 2021 ,,Role CNB u spravcii podle § 15 zdkona o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech®. In cnb.cz [online] Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/vykon-dohledu/upozorneni-pro-verejnost/Role-CNB-u-spravcu-podle-15-zakona-o-investicnich-spolecnostech-
a-investicnich-fondech/. V ramci tohoto upozornéni Ceska narodni banka zdiiraziluje pravé to, Ze tito alternativni
spravei funguji bez licence Ceské narodni banky a jejich &innost neni nijak dohlizena. Sama CNB oznaluje tyto
spravce za tzv. ,patndctkare s odkazem na § 15 ZISIF.

65 K dohledani v Zakladnich seznamech subjektti vedenych Ceskou narodni bankou (Kategorie: Subjekty
nepodléhajici dohledu CNB) na:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB15.BASIC LISTINGS RESPONSE 3?p lang=cz&p DATUM=27.08.2
023&p_hie=HI&p rec per page=25&p ses idx=238.
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podle ustanoveni § 41 ZISIF, kterym se rozumi pravnicka osoba, kterd je opravnéna vykonavat
¢innost administratora, avSak neni opravnéna vykonavat ¢innost obhospodatrovatele (tj. jedna se
o entitu, kterd se specializuje pouze na administraci investi¢nich fonda).

Depozitarem se podle ustanoveni § 60 a nasl. ZISIF rozumi subjekt (zpravidla banka
¢i obchodnik s cennymi papiry), ktery na zdkladé depozitarskée smlouvy zejména opatruje
majetek investicniho fondu, zfizuje a vede jeho penézni ucet ¢i ucty a eviduje pohyby penéznich
hodnot. Opét plati povinnosti investi¢niho fondu mit pouze jednoho depozitate, avSak narozdil
od funkce administratora plati ptfisna neslucitelnost mezi vykondvanim funkce depozitare
a funkce obhospodatovatele investicniho fondu. Cilem je kontrola nad majetkovymi hodnotami
investicniho fondu. Vzhledem ke specifi¢nosti ¢innosti depozitafe a narocnosti této ¢innosti
z hlediska personalniho obsazeni a nastaveni internich procest je pocet depozitaiti pusobicich
na ¢eském trhu pomémé omezeny, v soutasné dobé je zapsano v seznamu vedeném Ceskou
narodni bankou celkem devét subjekti. Prehled depozitdi zapsanych v seznamu vedeném
Ceskou narodni bankou je uveden jako Pfiloha &. 5 této prace.

Hlavni podpiirce je osoba, kterd pomaha investicnimu fondu realizovat jeho investi¢ni
strategii zejména poskytovanim likvidity pro umoznéni pakovych obchodii ¢i v obchodech
s derivaty®®. Tato osoba je ¢asto oznatovana jako tzv. prime broker. Jedna se standardné o banky
¢i obchodniky s cennymi papiry a pluralita hlavnich podptrct u téhoz investicniho fondu je
dovolena.

Nad ramec uvedenych subjektl 1ze za dalsi typ subjektu relevantni pro investi¢ni fondy
oznacit auditora. Podle ustanoveni § 187 ZISIF plati, ze Gcetni zavérka investicniho fondu a jeho
jednotlivych podfondd se ovétuje auditorem. Investi¢ni spole¢nosti podléhaji auditu na zakladeé
kritérii uvedenych v ustanoveni § 20 zédkona ¢. 563/1992 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni pozd¢jSich
predpisii. Z hlediska zakona o ucetnictvi jsou investicni spole¢nosti i1 investi¢ni fondy ucetni
jednotkou®’. Ugetni zavérka ovéfena auditorem a zprava auditora v plném znéni je pak souéasti
vyro¢ni zpravy investi¢nich fondd kolektivniho investovani (§ 234 odst. 1 pism. a) ZISIF) a
auditor je ve své zpravé povinen vyjadiit se k souladu vyrocni zpravy fondu kolektivniho
investovani s ucetni zavérkou (§ 235 ZISIF). Uvedené plati rovn€Zz pro investicni fondy

kvalifikovanych investort (srovnej § 291 odst. 1 a § 292 ZISIF).

% Dale k tomuto napf. str. 289 a nasl. in SOVAR, Jan. Zdikon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech:
komentdr-. Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.

7 Z hlediska zdkona o udetnictvi jsou uletnimi jednotkami rovn&Zz investicni fondy bez pravni osobnosti
podle ZISIF (viz ustanoveni § 1 odst. 2 pism. k) zdkona o cetnictvi). Podle § 4a odst. 2 zdkona o ucetnictvi pak
dale plati, ze za vedeni ucetnictvi investi¢nich fondd bez pravni osobnosti podle ZISIF, vCetné sestaveni ucetni
zaverky a naplnéni ostatnich povinnosti stanovenych timto zdkonem, odpovidaji administrator a obhospodarovatel
spole¢né a nerozdiln€ (v ptipadé sveétenskych fondd, které jsou investicnim fondem, odpovida spole¢né€ a nerozdilné
spravce a obhospodarovatel podle ustanoveni § 4a odst. 1 zakona o ucetnictvi).
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V piipadé fondi investujicich do nemovitosti nebo majetkovych tcasti v nemovitostnich
spole¢nostech Ize pak povazovat za entitu sui generis, resp. interni organ, tzv. vybor odbornikil,
o kterém je pojedndno déle v podkapitole 2.3 této prace nize a v kapitole 3 této prace vénujici se

nemovitostnim fondum.

2.3. Dohled a sankce v oblasti kolektivniho investovani

Tato podkapitola popisuje zdkladni pravni Gpravu spravniho dozoru (dohledu) v oblasti
trhu kolektivniho investovani a spravnépravni (a okrajove téz trestnépravni) sankce souvisejici

s poruSenim povinnosti v oblasti prava kolektivniho investovani.

Dohled Ceské narodni banky

Dohled v oblasti investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich fondil vykonava Ceska narodni
banka. Zakonné zakotveni dohledu lze nalézt v ¢asti ¢trnacté ZISIF v ustanovenich § 534 az 598.

Z hlediska teorie finanéniho prava Ize rozliSovat vradmci dozorovych postupti
ve finanénim pravu zejména pojmy (spravniho) dozoru, dohledu, kontroly a auditu®®. V piipadé
(spravniho) dozoru hovoifime z hlediska postaveni ucastnikii dozorového postupu o dozorovém
postupu vi€i nepodrizenym subjektim finan¢niho prava (tj. nejedna se o vztah nadfizenosti
a podfizenosti mezi dozorujicim subjektem a dozorovanym subjektem) a z hlediska predmétu
dozoru o kontrole dodrZzovani zékonnosti (tj. nikoli jiz hospodarnosti, efektivnosti nebo
ticelnosti®®). Dohled je v uvedenych hlediscich totozny se (spravnim) dozorem, s tim rozdilem,
7e se jedna o (spravni) dozor pieneseny na jiny vefejnopravni subjekt (zde Ceska narodni banka

jako formalné nezavisla, byt stile vefejnopravni, instituce)’’.

68 Z hlediska kontroly sensu lato se v pravni praxi velice ¢asto setkavaji subjekty téZ s pravni provérkou (&i inspekct,
revizi), tzv. due diligence, jedna se vSak o institut ryze soukromopravni vyuZzivany zpravidla v obchodnich vztazich,
kteryzto neni sevien zakonnym rdmcem. V ramci kolektivniho investovani se s due diligence setkdvame predevsim
ze strany fondu, které standardné pted investici (nejen) do nemovitosti provadéji takovouto pravni provérku cilové
nemovitosti ¢i nemovitostni spole¢nosti. Takovyto postup Ize oznalit za souladny s postupem tadného hospodate
a vhodny pro fadné obhospodafovani fondu.

% Srov. napf. s ustanovenimi § 2 pism. 1) a § 4 odst. 1 pism. d) zdkona &. 320/2001 Sb., o finanéni kontrole
ve vetejné spravé a o zméné nékterych zakont (zdkon o finanéni kontrole), ktery pracuje s pojmy hospodarnost,
ucelnost a efektivnost.

0 Viz napt. str. 101 a 102 in KARFIKOVA, Marie. Teorie financniho préva a finanéni védy. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. Pravni monografie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7552-935-0. Dale rovnéz viz opét Kohajda in
HENDRYCH, Dusan. Pravnicky slovnik. 3., podstatn¢ rozs. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckovy odborné
slovniky. ISBN 978-80-7400-059-1 a KOHAJDA, Michael. Pojem ,dohled“ a jeho uziti v soucasné ceské
legislative. Milniky prava v stredoeurdpskom priestore 2007: zbornik z medzindrodnej konferencie doktorandov
a mladych vedeckych pracovnikov konanej v dioch 16.-18.4.2007 v priestoroch UZ NR SR Castd-Papiernicka. 1.
vydanie. Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave, Pravnicka fakulta, 2007, s. 516-523. ISBN 978-80-7160-
250-7.
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Hovoii-li tedy ZISIF o dohledu Ceské narodni banky, jedna se z teoretického pohledu
o spravni dozor preneseny na Ceskou narodni banku vykonavany viiéi nepodiizenym subjektim
a dohlizejici (pouze) na dodrzovani zakonnosti.

Osobni rozsah dohledu upravuje § 534 ZISIF, dle kterého dohledu Ceské narodni banky
dle ZISIF podléhaji zejména investicni spolecnosti a samospravné investicni fondy, hlavni
administratofi, depozitafi a hlavni podptrci investi¢nich fondii. Vyjma kategorie samospravného
investicniho fondu tedy zakon nezmiiluje jako subjekty dohledu vlastni investicni fondy
v podob¢é fondl kolektivniho investovani a fondi kvalifikovanych investort (jedna se per se
o obhospodarované entity, v ptipadé podilovych ¢i svefenskych fondd jde o sdruzeni majetku
bez pravni subjektivity), ale dohled probihd smérem k subjektim, které tyto fondy spravuji
v Sirokém slova smyslu.

Vécnym rozsahem dohledu Ceské narodni banky je podle ustanoveni § 535 ZISIF
vykonavéani dohledu nad (i) dodrZzovanim povinnosti stanovenych timto zédkonem, na jeho
zaklad¢ (napt. vyhlasky a nafizeni) ¢i pfimo pouzitelnymi pravnimi piedpisy Evropské unie
(nafizenimi) v oblasti obhospodafovani investi¢nich fondi a dale i (ii) podminek uréenych
v rozhodnuti na zakladé tohoto zakona (typicky tedy rozhodnuti Ceské narodni banky).

Cilem dohledu je dbat pfedev§im na ochranu zdjmu investorti do fondii kolektivniho
investovani sensu lato a plsobit preventivné pokud jde o mozné systémova rizika pro fadné
fungovani finanéniho trhu v Ceské republice’!. Ceska narodni banka ma zaroveii povinnost svou
¢innost vykonavat v souladu s pokyny a doporucenimi evropského organu dohledu, to vse
dle ustanoveni § 575 a nasl. ZISIF.

Jako zékladni néstroj v oblasti dohledu zakon predpoklada dohledové opatieni v podobé
tzv. opatieni k naprave ve smyslu ustanoveni § 538 ZISIF. Na zaklad¢ tohoto zédkonného
opravnéni je Ceskd narodni banka naddna pravomoci uloZit opatfeni k napravé, pokud zjisti
nedostatek v plnéni dozorovanych (dohliZzenych) povinnosti subjektii spadajicich do osobniho
rozsahu dohledu nad trhem kolektivniho investovani, jedna-li se o povinnost v ramci vécného
rozsahu dohledu. Opatieni k napravé musi odpovidat povaze poruseni a jeho zavaznosti a musi
byt oznameno osobé, ktera podléha dohledu Ceské narodni banky a porusila své povinnosti;
dotéena osoba méa povinnost bez zbyteéného odkladu oznamit Ceské narodni bance zplisob
odstranéni nedostatk a zjedndni napravy.

Z dalgich zasadnich pravomoci Ceské narodni banky slouzicich k zachovani homeostazy

na trhu kolektivniho investovani 1ze zminit napt. pravomoc:

"I'K systémové vyznamosti trhu kolektivniho investovani do nemovitosti srovnej podkapitolu 1.3 této prace.
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- nafidit zménu obhospodarovatele, administratora ¢i depozitare investi¢niho fondu,

- v ptipadé pochybnosti o stavu vedeni ucetnictvi, kvalit¢ auditu ¢i ocenéni majetku
investicniho fondu moznost ulozit mimofadné provedeni auditu ucetni zavérky
¢i pozadovat ocenéni majetku a dluhfi investi¢niho fondu jinou osobou’?,

- pozastavit az na 5 let vybranou ¢innost podléhajici dohledu, omezit rozsah udélenych
povoleni v oblasti trhu kolektivniho investovani nebo pozménit jejich podminky,

- omezit rozsah investi¢ni strategie investi¢niho fondu, zakazat nabizeni investice
takovym fondem ¢i jej vymazat ze seznamu,

- vptipadé¢ zéavaznych poruseni rozhodnout o zruSeni investicniho fondu nebo
navrhnout jeho zruseni, odejmout povoleni (a to fakultativné ¢i obligatorn¢) nebo
souhlas ¢i pfipadn¢ zavést nucenou spravu.

Cinnost Ceské narodni banky ma byt transparentni, predvidatelna, profesionalni, ma
posilovat jeji autoritu jako respektovaného dohledového organu (kdy muze Casto postacit
neformdlni intervence) a jeji rozhodnuti maji pusobit preventivné a vychovné na ostatni
regulované subjekty trhu kolektivniho investovani. Z hlediska dovoleného rozsahu zveiejnovani
je tak Ceské narodni bance dovoleno dle ustanoveni § 539 pism. o) ZISIF sdélit vefejnosti
infomaci o tom, jaka byla povaha protipravniho jednani, a identifikaci osoby, ktera takto jednala,
véetné identifikace osoby, ktera jednala za pravnickou osobu’>.

Ceska narodni banka rovnéz vede seznamy subjektd trhu kolektivniho investovani, a to
vcetné subjektt dle § 15 ZISIF.

Z pekuniarné-kondemnaéniho hlediska patii mezi hlavni nastroje Ceské narodni banky
v oblasti dohledu nad trhem kolektivniho investovani rovnéZ moZnost ukladat monetarni sankce

v ramci spravniho trestani, jak je pojednano nize.

72 Ve vztahu k nemovitostnim Jfondiim stanovi zakon specifické pravidlo v ramci ustanoveni § 546 odst. 2 ZISIF,
podle kterého lze nafidit investinimu fondu, ktery investuje do nemovitosti nebo tcasti v nemovitostni spolecnosti,
aby zajistil nové ocenéni nemovitosti nezavislym znalcem nebo clenem vyboru odbornikii, zjisti-li se zavazné nebo
opakované poruseni povinnosti nebo nedodrzovani podminek podle § 535 ZISIF. Vybor odbornika piedstavuje
specificky interni organ, ktery zfizuje obhospodafovatel fondu nemovitosti kolektivniho investovani sensu stricto
a Clenem toho orgédn muZe byt dle ustanoveni § 268 odst. 4 ZISIF ,,pouze clovek, ktery je nezavisly, duvéryhodny
a odborné zpiisobily a ma zkuSenosti s urcovanim hodnoty nemovitosti“. V praxi se bude jednat velmi Casto
o profesionaly v oblasti spravy nemovitosti, ktefi jsou zpusobili v oblasti jejich ocenovani. Zakon totiz umoznuje,
aby nemovitosti byly oceflovany nejen nezavislymi znalci, ale pravé i ¢leny vyboru odbornikli obhospodatovatele
fondu; vyslovny pozadavek na to, aby ¢lenové vyboru odbornikd byly nezavislymi znalci vSak zakon nezakotvuje
(viz str. 623 in SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters
Kluwer, 2015. Komentéaie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.

s uvefejiiovanim informaci souvisi rovnéz moznost Ceské narodni banky uloZit v rdmci spravniho trestani
spravni sankci v podob¢ uloZeni povinnosit uvetejnit informaci o protipravnim jednani ve vybranych sdélovacich
prostiedcich (viz nize v této podkapitole).
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Sankce v oblasti dohledu nad trhem kolektivniho investovani v Ceské republice

Prestupky pravnickych a podnikajicich i nepodnikajicich fyzickych osob upravuje ¢ast
patnacta ZISIF v rdmci ustanoveni § 599 az 622a.

Prestupky pravnickych osob a podnikajicich fyzickych osob zikon systematizuje
z hlediska jejich aplikovatelnosti vic¢i jednotlivym subjetkim ¢innym na trhu kolektivniho
investovani v podobé obhospodatovatele (ustanoveni § 599 az 603 ZISIF), administratora
(ustanoveni § 604 az 608 ZISIF), obhospodarovatele a administratora fidiciho fondu (ustanoveni
§ 609 ZISIF), investicniho fondu s pravni osobnosti, investi¢ni spolecnosti, samospravného
investiéntho fondu, zahraniéni osoby spovolenim Ceské narodni banky a hlavniho
administratora (ustanoveni § 610 a 611 ZISIF), depozitafe a hlavniho podplirce (ustanoveni
§ 612 a 613 ZISIF) a ostatnich pravnickych a podnikajicich fyzickych osob (ustanoveni § 614
az 617 ZISIF). Prestupky nepodnikajicich fyzickych osob jsou upraveny v ustanovenich § 618
az 621 ZISIF.

Z hlediska spravnich sankci dava zakon Ceské narodni bance u vybranych piestupki
vedle pravomoci ulozit trest ve from¢ financni sankce (pokuty) moznost nafidit uvefejnéni
informace o tom, jaka je povaha protipravniho jednani a kterd osoba takto jednala. Detaily
rozhodnuti Cesk4 narodni banky o uloZeni trestu v podobé& nafizeni uveiejnéni informace o tom,
jakd je povaha protipravniho jednani upravuje § 622a ZISIF. V rozhodnuti se mj. ur¢i druh
vefejného sdélovaciho prostiedku, ve kterém ma byt informace uvetejnéna, obsah uvefejnéné
informace a lhltu, ve které ma k uvetejnéni dojit. Uvetejnéni se d€je na ndklady trestaného
subjektu.

Ceska narodni banka rozhoduje jako spravni organ a jeji rozhodnuti je pfezkoumatelné
postupem dle spravniho fadu. Vzhledem k povaze Ceské narodni banky jako centralniho organu
vefejné moci rozhoduje v piipadé opravného prostiedku Bankovni rada Ceské narodni banky
v rdmci rozkladového fizeni. Rozhodnuti jsou nasledné piezkoumatelnd v rdmci spravniho
soudnictvi.

V pfipadé zavazného poruSovani pravnich povinnosti souvisejicich s regulaci
obhospodafovani majetku investorii Ize rovnéz zminit jeho mozny trestnépravni rozmér.
Z pohledu skutkovych podstat 1ze dle zakona ¢. 40/2009 Sb., trestniho zakoniku, ve znéni
pozd¢jsich predpist, uvazovat zejména o trestném c¢inu podvodu (§ 209 trestniho zdkoniku)
¢i trestném Cinu zproneveéry (§ 206 trestniho zdkoniku). V souvislosti s ¢innosti subjektd na trhu
kolektivniho investovani pfipadaji dale do tivahy skutkové podstaty v ramci Hlavy VI zvlastni

Casti trestntho zdkoniku wupravujici hospodaiské trestné ciny, a to napf. trestné Ciny
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neopravnéného vydani cenného papiru (§ 249 trestniho zakoniku) ¢i zkreslovani tdajii o stavu

hospodateni (§ 254 trestniho zakoniku).

2.4. Mozné uvahy de lege ferenda k vybranym aspektum ZISIF

Tato podkapitola si klade za cil zamyslet se nad vybranymi aspekty stdvajici pravni
upravy obsazené v ramci ZISIF jako ustiedniho predpisu regulujiciho kolektivni investovani
a jejich moznymi upravami.

Ve vztahu k ZISIF se podkapitoly zameétuji (i) zhlediska formélniho na mozna
terminologickd zpfesnéni ¢i zjednoduSeni v oblasti pojmt pouzivanych vradmci ZISIF
a souvisejicich podzakonnych pravnich ptredpist a (ii) z hlediska obsahového pak na moznou
eliminaci Sedych z6n prévni Upravy tykajicich se zejména neregulovanych spravci aktiv podle
ustanoveni § 15 ZISIF a faktického snizovani hranice pro vstup mezi tzv. kvalifikované
investory. Uvedené uvahy jsou ve vybranych ptipadech zasazeny do ramce aktualné probihajici
spolecenské debaty a legislativniho procesu.

S ohledem na rozsah a cil této préace si tato podkapitola neklade za cil ptedstavit detailnéji
rozpracované uvahy de lege ferenda, nybrz nastinit mozné okruhy otazek, s jejichz praktickym
fungovanim mohou byt spjaty vykladové a aplikacni nejasnosti (obdobné tomu je v piipad€ uvah
nad vybranymi dafiovymi aspekty v ramci podkapitoly 4.5 této prace). Zpracovani koherentnich
a aplikovatelnych tivah de lege ferenda by vyZzadovalo rozséhlejsi a detailnéjsi analyzu, kterd

neni pfedmétem této prace a piesahovala by jeji ramec.

K terminologi ZISIF — Investicni nebo spravcovska spolecnost?

Jak jiz bylo nastinéno vySe v ramci kapitoly 2 této prace pojednévajici o podstaté pravni
upravy investi¢nich spolecnosti a investicnich fondl, terminologie v oblasti investi¢nich
spolec¢nosti a investicnich fondli miize pasobit pomérné¢ matoucim dojmem. Pojem investicni
spolecnost je v ramci ZISIF pouZzivan pro spravcovskou (resp. manazerskou) spolecnost, ktera
ve skuteCnosti sama na svilj ucet Zadné investice neprovadi, nybrz pouze obhospodatuje majetek
investi¢nich fondi (které mohou vedle pravnich forem podilovych ¢i svétenskych fond nabyvat
1 pravnich forem spolecnosti a druzstev s pravni osobnosti). Dlivod uZivani daného nazvoslovi
nelze nalézt ani v evropské normotvorbé, ktera tvoti ideovy a pravni zaklad Gpravy obsazené
v ramci ZISIF, nebot’ tato pouziva pojem sprdvcovska spolecnost (v anglictin€ management
company), ktery l1épe vystihuje hlavni ndplii ¢innosti této spoleCnosti a smysl jeji existence.

Dlvod pro pouzivani pojmu investiéni spole¢nost lze namisto toho hledat v domécich
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podminkach a historickych zvyklostech a vychodiscich spojenych s pravni upravou kolektivniho
investovani v Ceské republice. V ramci legislativniho procesu tykajictho se ZISIF byl tento
navrh zdkona plivodné predklddan pod nazvem ,zdkon o spravcovskych spolecnostech
a investicnich fondech*, zvitézilo vSak nakonec pojeti souladné s jiz zazitou terminologi
zruSovaného zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjSich predpist,
ktery pracoval s pojmem investi¢ni spolecnosti.

Lze konstatovat, Ze pouzivani pojmu spravcovska spolecnost se jevi jako teoreticky
vhodnéjsi a srozumitelngj§i pro recipienty pravnich norem’®. Bylo-li vSak na uzivani pojmu
investi¢ni spolecnost nahlizeno jako na soucdst pravné-terminologické uzance jiz v roce 2013,
lze ocekavat, ze tento pojem se béhem dalsi dekady ucinnosti ZISIF stal jesté vice soucasti
aktivniho pravniho povédomi a pfipadnd terminologickd néprava se nemusi ukazat z hlediska

praxe jako vhodna a efektivni.

K terminologii ZISIF — Fondy kolektivniho investovani sensu lato a sensu stricto

Jak jiz bylo nastinéno vyse v ramci podkapitoly 2.2 této prace vénujici se zakladnimu
¢lenéni investi¢nich fondd, 1ze z legislativné-technického pohledu v této souvislosti polemizovat
s vhodnosti pouzivanim pojmu fond kolektivniho investovani jako legalni definice zahrnujici
pouze investi¢ni fondy typu standardnich a specidlnich fond. Uvedené pouziti evokuje dojem,
ze fond kvalifikovanych investor, ktery je ve skuteCnosti stejné tak investi¢ni fondem
kolektivniho investovani (avSak sensu lato) jako standardni a specidlni fondy, fondem
kolektivniho investovani neni.

Je-li hlavni dé&licim kritériem pro danou kategorizaci (delineaci) primarné
,kvalifikovanost* potencialniho investora do finan¢nich nastroji téchto nabizenych jednotlivymi
typy fondi’>, bylo by napi. ve vztahu k fondim kolektivniho investovani uréenym
pro shromazd’ovani prostfedkll od ,,béZzné vefejnosti®, typicky drobného (retailového) zakaznika,
ktery je odliSny od kvalifikovaného investora co do miry schopnosti posoudit rizikovost,
vynosnost a likviditu investice a co do schopnosti nést dusledky ptipadné ztraty, vhodné zvolit
odli$né oznaceni (napt. fondy kolektivniho investovani drobnych investoru ¢i fondy kolektivniho

investovani nekvalifikovanych investorit), popt. naopak zavést odlisné oznaceni pro fondy

7 Podobné zamysleni nad ne zcela odpovidajicim pojmenovanim viz napi. str. 218 in KARFIKOVA, Marie. Teorie
financniho prava a financéni védy. Praha: Wolters Kluwer, 2017. Pravni monografie (Wolters Kluwer CR). ISBN
978-80-7552-935-0 &i str. 30 a 31 in SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech:
komentar-. Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.

75 Jedn4 se o pojem pouzivany v ramci divodové zpravy k ZISIF, ktera rovnéz shodné akcentuje, Ze smyslem
odliseni fondu kolektivniho investovani shromazd’ujiciho prosttedky od vefejnosti a fondu kvalifikovanych
investort jsou praveé rozdilné regulatorni pozadavky zdivodnéné vyssi ochranou osob z investujici vefejnosti jako
nekavalifikovanych investort.
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kvalifikovanych investorii akcentuji prvek kolektivniho investovani (napt. fondy kolektivniho
investovani kvalifikovanych investorii)'.

Hranice pro vstup mezi kvalifikované investory

Z hlediska praxe se ukazuje, Ze minimalni limit 125 000 EUR pro splnéni kritéria
kvalifikovaného investora pro participovani investora na fondech kvalifikovanych investort je
relativné devalovan moznosti nahradit splnéni tohoto limitu (v pfepoctu piiblizné
3 000 000 K&)"7 podstatné niz§im limitem 1 000 000 K¢& v ptipadech, kdy obhospodafovatel nebo
administrator dané¢ho fondu kvalifikovanych investorii, nebo jim poverend osoba, pisemnée
potvrdi, ze na zdkladé€ informaci ziskanych od investujici osoby (postupem dle ZPKT, vyplnénim
investi¢niho dotazniku) se divodné domniva, Ze dand investice odpovida finanénimu zazemi,
investi¢nim cilim a odbornym znalostem a zkuSenostem v oblasti investic investujici osoby.

Splnéni této podminky je tedy z hlediska procesu dosazitelné pomérné lehce. V téchto
pfipadech mize uvedend vyjimka slouzit k obchdzeni regulace a snizovat tak Groven ochrany
investord, nebot’ pfi jejim Castém udélovani dochazi k devalvaci materidlni hranice pro naplnéni
pojmu kvalifikovaného investora. Cestou miZe byt modifikovani penézniho limitu, popf.
zakotveni povinnosti pifezkoumavat kvalifikovanost investora nezavislym subjektem podobné
jako je navrhovano v pfipadé¢ upravy alternativnich spravci majetku podle § 15 ZISIF

diskutované nize.

Ke smyslu a uprave alternativnich spravcii majetku podle § 15 ZISIF

V souvislosti s pomérné detailni regulaci prostfedi kolektivniho investovani v podobé
fondu kolektivniho investovani sensu stricto a fondi kvalifikovanych investorti a dohledovym
piisobenim Ceské narodni banky v této oblasti vyvstava otazka diivodu a opravnénosti existence
tzv. alternativnich spravci majetku podle § 15 ZISIF, o kterych bylo pojednéno vySe zejména
v ramci podkapitoly 2.2.3 této prace.

Tyto kvazifondy mohou negovat pfinejmensim ¢ast pomérné piisné reglementace
kolektivniho investovani a v né€kterych pfipadech balancovat na hrané klamavé reklamy

1 v ptipadé svého oznaceni, kdy neni ¢asto na prvni pohled patrné (ptes zdkaz pouZiti slovniho

76 Diikaz ¢4stecné arbitrarnosti terminologie vynikne i ve srovnani sjiz zruSenym zdkonem o kolektivnim
investovani (zadkon ¢. ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd¢jSich predpist). Jestlize ZISIF
stanovi, ze jak fond kolektivniho investovani, tak fond kvalifikovanych investorti jsou dva typy investicniho fondu,
v ramci zruseného ZKI platilo, ze za fondy kolektivniho investovani se povazuji (i) standardni fondy a (ii) specidlni
fondy, pfi¢emz mezi specidlni fondy pattily vedle fondd cennych papirti, fondi nemovitosti a fond fond prave
fondy kvalifikovanych investorti (viz zejména ustanoveni § 49 ZKI).

77 P¥i uziti kurzu 24,025 CZK/EUR vyhlaseného Ceskou narodni bankou s platnosti pro den 21. 08. 2023.
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spojeni investicni fond), ze se jedna o neregulovany a rizikovy subjekt (napf. pouzivanim
oznaceni alternativni fond pro kvalifikované investory ¢i akcentovanim zapisu v seznamu
vedeném Ceskou narodni bankou). Existuje tedy riziko, Ze tyto investi¢ni fondy mohou slouzZit
ve vybranych ptipadech k obchédzeni regulace.

V tomto ohledu lze upozornit na pfipravovanou novelu ZISIF, ktera ma dle divodové
zparvy k této novele mimo jiné za cil s navrhovanou ucinnosti ke dni 1. ¢ervence 2024 omezit
investice do téchto podlimitnich kvazifondi, nebot’ jsou dle aplika¢ni praxe Casto nabizeny
vefejnosti, kterd je uvadéna v omyl, Ze se jedna o subjekty podlé€hajici regulaci ze strany
dohledového organu’®. Dle ndvrhu novely bude mimo jiné pozadovano, aby se dany subjekt
ve smyslu § 15 odst. 1 ZISIF oznacovala jako subjekt rizikového kapitalu a bude jiz zcela
zakazéano v jejim oznaceni pouzivat slovo fond nebo slova od né&j odvozena. Navh novely dale
navrhuje limitovat moznost investice do takovéhoto subjektu rizikového kapitdlu minimalni
hranici investice 125000 EUR, obdobné jako v ptipadé¢ fondd kvalifikovanych investort,
pficemz vySe diskutovana vyjimka pti dosazeni limitu 1 000 000 K¢ by se vSak neuplatnila.
Dutivodova zprava k tomtu aspektu déle vyslovné uvadi, ze ,,/nestaci] podminka kvalifikovaného
investora, nebot z aplikacni praxe vyplynulo, Ze podminka kvalifikovaného investora a jeho
prohlaseni mohou byt u téchto subjektii casto obchazeny a je velmi omezeny zpusob, jak
kontrolovat vyplnéni investicniho dotazniku. VyzZaduje se tedy vyssi investice a zaroven i splnéni
povinnosti investicniho dotazniku.* Vyjimku z uvedené¢ho pravidla bude piedstavovat moznost
az 20 osob investovat do takovéhoto subjektu, piestoze nespliuji podminku minimalniho vkladu
(dle diivodové zpravy je zde mifeno na rodiny a ptatele). K zamezeni obchazeni zdkona bude
v situacich, kdy bude u dané¢ho subjektu rizikového kapitdlu investovat vice nez 20 osob,
ovéfovat dodrZeni podminek pro uplatnéni této vyjimky z minimalniho vkladu auditor.

Uvedeny navrh novely ZISIF lze s ohledem na vySe uvedené povazovat koncepcné
za pfinosny, a to v rdmci snahy o zpiehlednéni a narovnéni prostedi kolektivniho investovani.
Z hlediska dalSich moznych uprav v tomto sméru by vSak z pohledu autora bylo mozné uvazovat
o zavedeni povinnosti taktovychto spravci majetku vyuzivat sluzeb depozitare, ktery by jako
nestranny a nezavisly subjekt kontroloval a zajistil, aby nedochdzelo ke zneuZzivani prostfedka

svéfenych témto alternativnim spravcim.

8 Materidl Ministerstva financi jako predkladatele ¢.j. MF-16238/2023/35-7. In odok.cz [online]. [cit 2023-07-04]
Dostupné z: https://odok.cz/portal/veklep/material KORNCS6K68F0/.
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3. Nemovitostni fondy

Cilem této Casti prace je ujasnit pristup zakonodérce k definovani pojmu nemovitostniho
fondu kolektivnho investovani sensu lato a objasnit druhy investi¢nich fondl, kterym je
dovoleno jako takovyto nemovitostni fond fungovat v rezimu ZISIF. Jednotlivé podkapitoly
si dale kladou za cil adresovat zpiisob, jakym jsou nemovitostni fondy limitovany v investicich
do nemovitych véci, a to jak z kvalitativniho pohledu (zejména co do definice pfipustné mnoziny
akvizi¢nich cila nemovitostni povahy), tak z kvantitativniho pohledu
(zejména co do minimalnich a maximalnich limitd pro pfipustnou alokaci prostiedkd svétenych
investory audrZovani jejich likvidni slozky). Zavérem se tato €ast prace pokousi postihnout
novodoby pojem tzv. nemovitostniho crowdfundingu v podobé skupinového investovani
do nemovitosti, naktery obdobn¢ jako v pfipadé¢ sprdvy majteku  srovnatelné
s obhospodafovanim ve smyslu § 15 ZISIF nahlizi jako na fenomén na pomezi
mezi regulovanym a neregulovanym kolektivnim investovanim, a ktery se rovnéz stal

predmétem zajmu Ceské narodni banky jako dohledového organu.

3.1. Pojem nemovitostniho fondu

ZISIF s pojmem nemovitostni fond vyslovné nepracuje. V ustanoveni § 100 odst. 2 ZISIF
a dale v tomto zdkoné se lze setkat se slovnim spojenim fond kolektivniho investovani investujici
do nemovitosti nebo ucasti v nemovitosti spolecnosti’”. Obdobné spojeni pro fond
kvalifikovanych investort (tj. napt. fond kvalifikovanych investoru investujici do nemovitosti
nebo ucasti v nemovitostni spolecnosti) ZISIF nepouZiva.

V ramci natizeni vlady €. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondl a o technikach
k jejich obhospodatovani, ve znéni pozdéjsich predpist (Narizeni vlady k ZISIF) se 1ze naproti
tomu setkat s pojmem fond nemovitosti, a to voddilu 2 (Zviastni ustanoveni pro fond
nemovitosti) Casti tieti (Specidlni fond) Natizeni vlady k ZISIF, ktery upravuje specialni fondy
kolektivniho investovani. Podle ustanoveni § 51 Nafizeni vlady k ZISIF je fondem nemovitosti
specidlni fond, ktery podle svého statutu investuje do nemovitosti a ucasti v nemovitostnich
spole¢nostech. V ramci Natizeni vlady k ZISIF je rovnéZ pracovano s pojmem nemovitostni

spolecnost, o kterém je pojednano dale v podkapitole 3.2 této prace. Blize k Natizeni vlady

7 Pojem nemovitostni spolecnosti je rozebran dale v podkapitole 3.2 této prace. Z uvedeného je patrné i zakonné
rozliSeni dvou zakladnich situaci nabyvani nemovitosti do majetku investi¢niho fondu, tj. pfimé nabyti vlastnického
prava k nemovitosti (tzv. asset deal) a nepfimé nabyti nemovitosti skrze nabyti majetkové ucasti v nemovitostni
spole¢nosti, kterd nemovitost vlastni (tzv. share deal). Vedle daitovych aspektii podrobnéji rozebranych v kapitole 4
této prace lze uvést rovnéz i dalsi aspekty, které hraji pfi rozhodovéani o volbé vhodné akvizi¢ni struktury roli
(napf. otazka prechodu pravnich vztaht tykajici se spravy a pronajmu nemovitosti apod.).
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k ZISIF dale zejména v podkapitole 3.4 této prace nize vénujici se vlastnimu fungovani,
pravidlim alokace majetku a spraveé fondu nemovitosti.

Z hlediska legislativniho a aplika¢niho nemaji tyto terminologické denominace per se
normativni vyznam, v textu této prace tedy pracujeme promiscue s pojmem nemovitostni fond
nebo fond nemovitosti jako nemovitostnim investicnim fondem, tj. subsumujicim ob¢ zakladni
kategorie fondu kolektivniho investovani sensu lato v podobé (specialniho) fondu kolektivniho
investovani a fondu kvalifikovanych investort, neni-li dale vyslovné¢ stanoveno jinak.

Jak uvedeno vySe, nemovitostnim fondem mtize byt jak specialni fond kolektivniho
investovani tak fond kvalifikovanych investorid. ZISIF vymezuje pro oba typy fondl dovolené
pravni formy, kterych mohou tyto fondy nabyvat. V piipad¢ fondi kolektivniho investovani
ZISIF pro fondy investujici do nemovitosti nebo ucasti v nemovitostni spole¢nosti rozsah
dovolenych pravnich forem zuzuje oproti pravnim formam obecné piipustnym pro fondy
kolektivniho investovani ve smyslu ustanoveni § 100 odst. 1 ZISIF a omezuje je na stejné dvé
dovolené pravni formy jako v ptfipadé specidlniho fondu kolektivniho investovani. V ptipadé
fondti kvalifikovanych investori investujicich do nemovitosti nebo ucasti v nemovitostni
spolec¢nosti ZISIF takovéto omezeni nestanovi a nemovitostni fond kvalifikovanych investort
miZze nabyvat forem jako ostatni fondy kvalifikovanych investorii (vyjma fondt pené&zniho trhu
podle ustanoveni § 101 odst. 2 ZISIF).

Fondem kolektivniho investovani sensu lato investujicim do nemovitosti nebo Ucasti
v nemovitostni spole¢nosti tedy mliZze byt:

a) Specialni fond kolektivniho investovani sensu stricto, ktery mize mit pravni formu
pouze v podobé otevieného podilového fondu nebo akciové spolecnosti s proménnym
zakladnim kapitadlem (SICAV) podle § 100 odst. 2 ZISIF, a

b) Fond kvalifikovanych investori, v jehoZz pfipadé nejsou dovolené pravni formy
limitovany oproti pravnim formam ostatnich fondG kvalifikovanych investort
dovolenym podle § 101 odst. 1 ZISIF.

Standardni fond kolektivniho investovani semsu stricto do nemovitosti nebo ucasti

v nemovitostni spolecnosti tedy investovat nemize. Uvedené lze rovnéz dovodit a contrario
z vyctu dovolené skladby majetku standardniho fondu podle ustanoveni § 2 Naftizeni vlady
k ZISIF. Charakteristika nemovitostniho fondu kolektivniho investovani jako specialniho fondu
kolektivniho investovani je tak dana dovolenou skladbou standardniho fondu kolektivniho
investovani. Z hlediska moznych akvizi¢nich cili je standardni fond kolektivniho investovani

omezen na typy aktiv uvedené v § 3 az 16 Natizeni vlady k ZISIF a jedna se typicky o finan¢ni
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instrumenty v podobé investiénich cennych papiri a nastrojii penézniho trhu®’. Oproti tomu
fondy kvalifikovanych investord nejsou v tomto az na vyjimky limitovany®!' a mohou
bez vyraznéjSich omezeni investovat do podstatné SirSi tfidy aktiv jako napf. nemovitosti,
komodit ¢i derivati. K vlastnimu dovolenému pfedmétu investovani nemovitostniho fondu
v §irSim smyslu, pravidlim pro skladbu majetku, investicim limitim a dalSim omezenim dale
podkapitola 3.4 této prace.

Pro tplnost zbyva doplnit, Zze kolektivni nemovitostni investici sui generis lze realizovat
rovnéz prostfednictvim kvazifondu (tj. nikoli investi¢niho fondu ve smyslu ZISIF) spravovaného
dle § 15 ZISIF (viz pojednéni v podkapitole 2.2.3 této prace vyse). Vzhledem k povaze téchto
kvazifondd vSak od této neregulované formy spravy majetku pro ucely tvah o nemovitostnich
fondech vramci této prace nadale abstrahujeme a pracujeme pouze s vySe zminénymi

kategoriemi investi¢nich fondl uréenych vefejnosti.

3.2. Nemovitostni fondy kolektivniho investovani

Jak uvedeno vyse, podle ustanoveni § 100 odst. 2 ZISIF plati, Ze fondem kolektivniho
investovani investujicim do nemovitosti nebo ucasti v nemovitostni spole¢nosti miize byt pouze
(1) otevieny podilovy fond nebo (ii) akciova spolecnost s proménnym zdkladnim kapitalem
(SICAV). Totozné zuzeni okruhu moznych forem, kterych mize nabyvat podilovy fond nebo
akciova spolecnost, plati dle uvedeného ustanoveni rovnéz pro standardni fondy a fondy
kolektivniho investovani investujici jako fond penézniho trhu.

PoloZzme si otazku, pro¢ zdkonodarce u nemovitostnich fondli mnoZinu dovolenych
pravnich forem omezuje pravé pouze na oteviené podilové fondy a akciové spoleCnosti
s proménnym zékladnim kapitdlem. Diivodova zprava k ZISIF vySe uvedené zdivodnuje
zajmem na zachovani otevienosti vstupu a vystupu investora, pfi¢emz akcentuje, Ze toto omezeni

se neuplatni pro fondy kvalifikovanych investorii. V piipadé¢ podilovych listh oteviené¢ho

% Pfipadnou expozici na nemovitostni trh si Ize tedy skrze standardni fond kolektivniho investovani vytvofit pouze
zprostfedkovang€, pokud takovyto fond nabyva mj. investini cenné papiry, které tuto expozici predstavuji (napf.
akcie spoleCnosti Vonovia SE, realitni spolec¢nosti se sidlem v Bochumu, Némecko, které jsou bézné
obchodovatelné na regulovaném trhu v podobé frankfurtské burzy). Zde vSak nehovofime o nabyvani majetkové
ucasti v nemovitostni spolecnosti ve smyslu special purpose vehicle podle ustanoveni § 100 odst. 2 ZISIF (viz dale
v podkapitole 3.2 této prace).

81 K vyjimkdm srovnej napf. stanovisko Ceské narodni banky k moznosti fondového investovani do kryptomén
a obdobnych aktiv (viz Stanovisko Ceské narodni banky k regulaci finanéniho trhu — K moznosti investicnich fondii
investovat do kryptoaktiv. Datum zvetejnéni: 19. 5. 2023. In cnb.cz [online]. [cit 2023-07-03]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2023-05/).
V ramci tohoto stanoviska Ceska narodni banka obecné uzavira, ze kryptoaktiva (vydefinovana v tomto stanovisku)
jsou obecné piipustnym akvizicnim cilem v ptipadé fondu kvalifikovanych investort, avSak fondim urcenym
pro béznou investorskou vefejnost v podobé standardnich i specidlnich fondd kolektivniho investovani
do kryptoaktiv investovat umoznéno neni.
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podilového fondu a investi¢nich akcii akciové spolecnosti s proménnym zékladnim kapitalem
miize investor pozadovat kdykoli®? odkoupeni svych investi¢nich cennych papirii kolektivniho
investovani ze strany daného fondu.

Jak uvedeno v souvislosti s Nafizenim k ZISIF vySe, zhlediska dovolené skladby
majetku je dovoleno investovat do nemovitosti nebo Ucasti v nemovitostni spolecnosti pouze
specialnim fondiim kolektivniho investovani (oznacovanym jako fond nemovitosti dle ustanoveni

§ 51 an. Natizeni k ZISIF).

Pojem nemovitostni spolecnosti jako pravni termin

Nemovitostni spole¢nosti ve smyslu ZISIF se podle ustanoveni § 100 odst. 3 ZISIF
rozumi akciova spolecnost, spolecnost s ru¢enim omezenym nebo srovnatelna pravnickd osoba
podle prava ciziho statu, jejimz predmétem Cinnosti je prevdzné nabyvani nemovitosti, sprava
nemovitosti a Uplatny pfevod vlastnického prava k nemovitostem, a to za G€elem dosazeni zisku.

Vyse uvedené vymezeni nemovitostni spolecnosti pro ucely ZISIF lze povazovat
za tzv. legalni definici®’. Predstavuje legislativné-technicky prostfedek uZivany v situaci, kdy
vyvstava v ramci pravniho pfedpisu potieba ¢i nutnost uvést novy pravni termin a takovyto tedy
musi byt zdkonodarcem blize vymezen. Zaroven v tomto ohledu plati, Ze vymezeni nového
pravniho terminu nelze nahrazovat zavedenim legislativni zkratky®* pro uréité slovni spojeni.
Dle ¢lanku 40 odst. 2 Legislativnich pravidel vlady (ve znéni a€inném od 1. Cervence 2023) by
z hlediska definic v pravnich piedpisech mélo byt postupovano tak, aby definice pravniho
terminu pouZivaného v celém textu pravniho pfedpisu byla uvadéna zpravidla na zacatku
pravniho ptredpisu; u rozsahlych pravnich predpisi, kde se pravni termin pouzivéd jen

pro ucelenou ¢ast pravniho pfedpisu, Ize definici tohoto pravniho terminu uvést na misté, kde je

82 K procesu vstupu a vystupu dale v podkapitole 3.5 této prace. S uvedenym procesem zasadnim zplisobem souvisi
otdzka spravného ocenéni majetku a dluhi investicniho fondu pfipadajicich na jednotlivy podilovy list,
resp. investicni akcii. O Upravé oceflovani majetku a dluhi nemovitostnich fonda viz blize podkapitola 4.6 této
prace.

8 Viz ustanoveni ¢l. 40 odst. 2 Legislativnich pravidel vlady (ve znéni uginném k 1. &ervenci 2023): ,,Je-li nutné
uveést novy pravni termin, je treba jej v pravnim predpisu blize vymezit, a to definici tohoto prdavniho terminu,
vymezeni nového pravniho terminu nelze nahrazovat zavedenim legislativni zkratky pro urcité slovni spojent.

8 Legalni definici nutno tedy odliSovat od legislativni zkratky vymezené dle ustanoveni ¢&l. 44 Legislativnich
pravidel vlady (ve znéni G¢inném k 1. Cervenci 2023), kterou lze naopak ,pouzit pro slovni spojeni, které se
v pravaim predpisu vicekrat opakuje” a plati, ze, , legislativni zkratka se zavede za slovnim spojenim, které
nahrazuje, a to na miste, kde je toto slovni spojeni v pravnim predpisu pouzito poprvé, takovym zpiisobem aby bylo
jednoznacné urcitelné, ke kterému slovnimu spojeni se zavedend legislativni zkratka vztahuje.” Obecné lze
legislativni zkratku na rozdil od legalni definice rozeznat tak, ze se pii zavedeni legislativni zkratky pouZzije text
., (dale jen ,, ...”)“. Lze fici, ze legislativni zkratka zkracuje dlouha slovni spojeni za tcelem snadnéjsi nasledné
prace s textem pravniho piedpisu, nema vsak za cil vysvétlovat ¢i definovat vlastni obsah slova ¢i slovniho spojeni
za ucelem jeho dalsiho vykladu v ramci pravniho pfedpisu nebo jeho ¢asti. K pojmu zkratek v danovych piedpisech
dale viz napt. str. 92 az 94 in BOHAC, Radim. Daiiové piijmy verejnych rozpoctii v Ceské republice. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2013. ISBN 9788074780455.
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pravni termin, ktery je potfeba definovat, pouzit poprvé. Z tohoto pohledu nelze zafazeni legalni
definice nemovitostni spolecnosti v ramci ZISIF oznacit za piili§ zdatilé. Ustanoveni § 100 odst.
3 ZISIF je soucasti hlavy druhé (Pripustné pravni formy) Casti Sesté (Investicni fondy) tohoto
pravniho ptedpisu, pii¢emz toto ustanoveni § 100 ZISIF pojednava ve svém zbytku o fondech
kolektivniho investovani. Definici nemovitostni spoleCnosti lze vSak oznaCit za obecné
relevantni i pro ostatni fondy kolektivniho investovani sensu lato v podobé fondu
kvalifikovanych investorti a dale je stouto definici pracovano napi. v ustanovenich ZISIF
tykajicich se oceniovani majetku a dluhti investi¢nich fonda. S pojmem nemovitostni spole¢nosti
pracuje rovnéz Natizeni vlady k ZISIF, jak je detailnéjsi rozebrano v podkapitole 3.4 této prace
nize. Legislativné-technicky lze tedy povazovat umisténi definice nemovitostni spolecnosti
v ramci ustanoveni § 100 pojednavajicim pod stejnojmennou rubrikou o ,,fondech kolektivniho
investovani jako ¢4ste¢né matouci®. Sama diivodova zprava k ZISIF v souvislosti s definici
nemovitostni spole¢nosti uvadi, ze dochazi zdmérné k vynechani definice nemovitosti, kterd se
zakonodarce rozhodl ponechat az do spole¢nych ustanoveni ZISIF, a to konkrétn¢ do ustanoveni
§ 628 ZISIF®S,

Z dané definice nemovitostni spole¢nosti plyne, za zdkonodarce je pfi urCovani typu
pravnich forem nemovitostnich spolecnosti, ve vztahu ke kterym miZe nemovitostni fond
kolektivniho investovani nabyvat, vlastnit a zcizovat majetkové ucasti, pomérné jednoznacény,
ato sice vramci jejich omezeni na kapitalové spole¢nosti®’ podle eského prava, tj. akciové
spole¢nosti a spoleCnosti s ru¢enim omezenym, resp. jejich zahrani€népravni ekvivalenty.
Zakonodarce tedy v tomto pifipadé nevpousti do sféry fondl kolektivniho investovani a jimi
nabyvanych uc¢asti na nemovitostnich spolecnostech osobni spole¢nosti podle Ceského prava,
tj. vefejnou obchodni spolecnost a komanditni spolecnost, ¢i jejich zahrani¢ni obdoby, a to
zejména s ohledem na problemati¢nost jejich fungovani na kapitalovych trzich pro jejich
navazani na,osobni slozku“ (jako v pfipad€¢ spole¢nika ve vetejné obchodni spolecnosti
a komplementate v komanditni spolecnosti) a rozsah a zptisob ruceni za dluhy spole¢nosti. Nelze
rovnéz pomijet aspekt v podobé zdanovani podilu na zisku tykajiciho se ucasti v nemovitostni

spolecnosti v ptipad¢ kapitadlovych a osobnich (daniové transparentnich) spolecnosti, jak je

85 Srov. k tomuto rovnéz obdobny nazor pii komentovani star§iho znéni ZISIF na str. 340 in SOVAR, Jan. Zdkon
o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentafe (Wolters
Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.

8 K pojmu ,,nemovitosti v pravnim &eského pravniho fadu dale viz podkapitola 3.4 této prace.

87 K hranici mezi obecné uznavnou definici kapitdlovych a osobnich spole¢nosti napf. str. 150 an. in ELIAS, Karel.
Obcanské prdavo pro kazdého: pohledem (nejen) tviircii nového obcanského zikoniku. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2013. ISBN 978-80-7478-013-4.
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detailn€ji popsano v kapitole 4 této prace nize. Obdobné k otdzce zachovani otevienosti
moznosti vstupu i vystupu investora rovnéz nize v podkapitole 3.5 této prace®s.

Dale 1ze z definice nemovitostni spole¢nosti dovozovat, ze v ptipade takovéto spolecnosti
neni logicky vylou¢ena moznost vykonavat i dalsi ¢innosti vedle ¢innosti v definici uvedenych
(viz uziti obratu vramci ustanoveni § 100 odst. 3 ZISIF, podle které je u nemovitostni
spole¢nosti predmétem ¢innosti prevdzne nabyvani nemovitosti, sprdva nemovitosti a uplatny
prevod vlastnického prava k nemovitostem, a to za i€elem dosazeni zisku). Lze tedy dovodit, Ze
takovato Cinnost by méla mit ve vztahu k aktivitam a aktiviim nemovitostni spole¢nosti pouze
residualni povahu. Cilem zakonodarce by mélo byt opét chranit entity participujici na finan¢nim
trhu pfi investovani do nemovitostnich fondt kolektivniho investovani, a to tak, aby se
predmétem investice nestala jind spolecnost nezli spoleCnost, u které zasadnim zplisobem
ptevlada pravé nemovitostné-investicni ¢innost. Otdzka toho, co Ize jest¢ vméstnat do hranic
definice nemovitostni spolecnosti neni vedle regulace kolektivniho investovani bez vyznamu
rovnéz v ptipadé piipadné recharakterizace pfevodu majetkové ucasti v takovéto spolecnosti
z hlediska danového, a to napt. z pohledu znovuzavedeni dan€ z nabyti nemovité véci, kterd byla
v Ceské republice zruiena a v sou¢asné dob& vramci Geské dafiové soustavy neexistuje.

K uvedenému viz dale tvahy o moznych Gpravach de lege ferenda v podkapitole 4.5 této prace.

3.3. Nemovitostni fondy kvalifikovanych investoru

Pro fondy kvalifikovanych investorti zakon obecné ptipousti na zaklad¢ ustanoveni § 101
odst. 1 ZISIF $irsi spektrum dovolenych pravnich forem, kterych mohou nabyvat tyto investi¢ni
fondy oproti dvéma zékladnim pravnim formam dovolenym pro fondy kolektivniho investovani,
tj. akciové spole¢nosti nebo podilovému fondu.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, zaroven plati, ze pro fondy kvalifikovanych investori
investujici do nemovitosti ¢i ucasti v nemovitostni spole¢nosti se rovnéz neuplatni omezeni
platici pro specidlni nemovitostni fondy kolektivniho investovani, které mohou nabyvat pouze

formy otevienych podilovych fondti a akciové spole¢nosti s proménnym zikladnim kapitalem®.

88 V této souvislosti se v otdzce otevienosti fondii kolektivniho investovani sensu lato b&zné ve fondové praxi
pracuje s pojmem redemace (zpétny prodej ¢i odkup, vyporadani). Na samotnou otazku otevienosti vstupu
a vystupu ze standardnich fondii kolektivniho investovani lze zaroven nahlizet z formalniho i materialni pohledu.
Zajisténi této otevienosti je z formalniho pohledu dano zakotvenim povinnosti fondi kolektivniho investovani
za predem definovanych podminek tuto moznost investoriim poskytovat. Z materidlniho pohledu potom v této
souvislosti vyvstava otdzka vySe tzv. redemacniho poplatku a lhita, v jaké bude investice vypotadana (proveden
zpétny odkup). Blize k otdzce remedace v podkapitole 3.5 této prace.

8 Fondy kvalifikovanych investorti maji obdobna omezeni (tj. mohou nabyvat pouze formy otevieného podilového
fondu nebo akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem) pouze v ptipad¢ fondu penézniho trhu.
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Zakonodarce tak netrvd na striktnim zajisténi otevienosti vstupu a vystupu investora, coZ
predstavuje vyssi riziko investice, s ¢imz souvisi nutnost vyssi kvalifikovanosti investort.
Dodejme, ze ani pfipadné omezeni jako v pfipadé specidlniho nemovitostniho fondu
kolektivniho investovani (tj. fondu nemovitosti ve smyslu § 51 Natizeni vlady k ZISIF)
popsanych vyse, by v praxi toto ziejm¢e nepusobilo z hlediska praktického fungovani segmentu
nemovitostnich fond kvalifikovanych investorii podstatné problémy. Dle seznaml vedenych
Ceskou narodni bankou nedochdzi ani v piipadé fondd kvalifikovanych investor
k dobrovolnému optovani k alternativnim pravnim formam, nez-li je (otevieny) podilovy fond

a akciova spole¢nost (s proménnym zakladnim kapitalem)®.

3.4. Pravidla investovani nemovitostnich fondua

Cilem této podkapitoly je predstavit hlavni mantinely, které pravni pfedpisy vytycuji
nemovitostnim investiénim fondim pii jejich investovani do nemovitosti. Podkapitola se zaroveni
pokousi odpoveédét na otazku, kde zacina a konci definice nemovitosti jako dovoleného predmétu

investovani nemovitostnich fondu.

Pravidla obhospodarovani u specialnich nemovitostnich fondii kolektivniho investovani

Zékladni sadu pravidel pro investovani fondu nemovitosti zakotvuje Natizeni vlady
k ZISIF, které adresuje na Urovni podzadkonného pravniho ptedpisu investovani investi¢nich
fondu a techniky k jejich obhospodatovani.

Naftizeni vlady k ZISIF upravuje povinnosti tykajici se kategorie tzv. fondu nemovitosti
v Casti teti vénované specialnim fondl kolektivniho investovani. Podle § 45 odst. 1 pism. d)
Natizeni vlady k ZISIF lze do jméni specidlniho fondu nabyt pouze nemovitost a ucast
v nemovitostni spolecnosti, je-li tento specidlni fond fondem nemovitosti, pficemz dle § 51
Naftizeni vlady k ZISIF je fond nemovitosti vymezen jako specialni fond, ktery tyto nemovitostni
investice provadi na zdkladé svého statutu. Dojde-li v rdmci statutu k oznaceni fondu za fond
nemovitosti, je tedy ve vztahu k dovoleném pfedmétu investovani omezen definici nemovitosti
(jak blize rozebrano v této podkapitole) a nemovitostni spolecnosti (jak blize rozebrano

v podkapitole 3.2 této prace).

9% 7 evidence vedené Ceskou narodni bankou ke dni 7. 7. 2023 vyplyvé, Ze v praxi nabyvaji tuzemské investiéni
fondy (kvalifikovanych investort) téméi vyhradné pravni formy podilovych fondd a akciové spolecnosti (napf.
investiéni fond kvalifikovanych investort majici pravni formu svéfenského fondu neni zaregistrovan Ceskou
narodni bankou ani jeden). Proto déle i v této praci od ostatni pravnich forem v zasad¢ abstrahujeme. Viz Seznamy
regulovanych a registrovanych subjekti finanéniho trhu vedené Ceskou narodni bankou dostupné
na: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEBO7.INTRO PAGE?p lang=cz ke dni 7. 7. 2023.
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Ve vztahu k nabyvani majetku plati pro fond nemovitosti rovnéz dal$i omezeni jak
pro nabyvani nemovitosti a povolené pravni zatizeni této nemovitosti, tak pro nabyvani ucasti
v nemovitostni spolecnosti.

Nemovitost 1ze podle § 53 an. Natizeni vlady k ZISIF nabyt pouze za ucelem jejiho
provozovani, je-li tato nemovitost zpisobild pti fadné spravé piinaset pravidelny a dlouhodoby
vynost nebo jejiho dalSiho prodeje, je-li tato nemovitost zpasobila pfinést z takového prodeje
zisk. Zde tedy i1 vradmci provadéciho podzakonného pravniho piedpisu vidime soulad
s teoretickym rozborem motivace investortt do nemovitosti popsanym vyse, tj. jedna se o sazku
na pravidelnou, idealné perpetuitni, rentu (typicky v podobé& najemného idedlné¢ z dlouhodobych
najemnich smluv se smluvné zajisténou indexacni dolozkou poskytujici ochranu proti erozi
kupni sily penéz v Case) nebo rist hodnoty samotné nemovitosti v ¢ase (kapitalové zhodnoceni),
zpravidla vSak oboji.

Nemovitost musi zarovenn spliiovat dal§i kvality v podob¢ minimalizace a charakteru
jejiho ptipadného zatizeni. Podle ustanoveni § 55 a nasl. Naftizeni vlady k ZISIF neni dovoleno
nabyvat do majetku fondu nemovitosti nemovitost zatizenou zastavnim pravem, pokud by
do majetku fondu nepfesel 1 samotny dluh, jehoZz splnéni je timto zastavnim pravem zajisténo;
zatéZovat nemovitost novym zastavnim pravem lze opét pouze v pfipad¢, kdy bude ve jméni
fondu dluh, ktery ma byt takovym zastavnim pravem zajiStén. Do jméni fondu nemovitosti lze
nabyt nemovitost zatizenou jinym absolutnim majetkovym pravem, nez je zastavni pravo, pouze
tehdy, nesnizuje-li to podstatné jeji vyuZzitelnost; uvedené plati opét obdobné i pro zatéZzovani
nemovitosti, kterd se v majetku fondu nemovitosti jiz nachdzi. V praxi jsou nemovitosti
nabyvané nemovitostnimi fondy bé&zn¢ zatizeny standarnimi zatizenimi napif. v podobé
sluZzebnosti inZenyrskych siti a takovato zatizeni (jedna-li se co do rozsahu o béZznou formu
sluzebnosti) zpravidla nejsou s ohledem na kvalitu pfedmétu investice nemovitostniho fondu
jakkoli prohibitivni.

Z hlediska lokalizace nemovitosti se fondu nemovitosti nezakazuje nabyvat nemovitosti
v zahrani¢i, pokud je to pfedpokladdno v jeho statutu spolu s uvedenim maximalniho limitu
pro takové investice; zaroven vsak k takové investici do zahrani¢ni nemovitosti mize dojit pouze
za splnéni nasledujicich podminek sméfujicich k minimalizaci pravdépodobnosti komplikaci
zejména pii ochrané majetkovych prav ztakové investice: (i) v cilové zemi musi existovat
evidence nemovitosti, ve které se zapisuji vlastnicka a jind vécna prava k nemovitostem (tj. jedna
se obdobu Ceského katastru nemovitosti) a zaroven (ii) v daném staté neexistuji omezeni dana

zakonem pro pievod nemovitosti (viz ustanoveni § 54 Natizeni vlady k ZISIF).
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Z divodu ochrany investora a zamezeni erozi hodnoty z titulu pfipadnych valuacnich

diskrepanci mimo trzni pfecenéni se zakazuje nabyvat nemovitost od obhospodatovatele,

administratora, depozitdfe nebo hlavniho podplrce daného specidlniho fondu nemovitosti;

pievody mezi podfondy stejného fondu jsou pak umoznény pouze pokud je predpoklada

investi¢ni strategie kazdého z dotCenych podfondi (viz ustanoveni § 52 Nafizeni vlady k ZISIF).

Ucast v nemovitostni spolecnosti 1ze nabyvat rovnéz pouze za omezujicich podminek

danych ustanovenimi § 57 a nasl. Natizeni vlady k ZISIF. Podle téchto pravidel plati, Ze na ucet

fondu nemovitosti 1ze nabyt a drzet Gcast pouze v nemovitostni spolecnosti:

a)
b)

©)
d)

g)

h)

)

k)

u niz jsou piipustné pouze penézité vklady spolecniki,

jejiz spolecnici plné splatili své vklady,

ktera investuje pouze do nemovitosti, a to na izemi statu, ve kterém ma sidlo,

kterd dodrZzuje obdobné podminky stanovené pro nemovitost dle Nafizeni vlady
k ZISIF popsané vySe (tj. pofizeni nemovitosti za vybranym ucelem v podobé
pravidelného vynosu ¢i dal§iho prodeje, zatizenou pouze dovolenym zptisobem),
ktera penézni prostiedky, které neinvestuje do nemovitosti, investuje pouze
do vymezenych néstrojii penézniho trhu nebo pohledavek (nemovitostni spole¢nost
zarovein mize hradit ndklady spojené se spravou jejiho majetku),

kterd nema ucast v jiné pravnické osobé (musi se tedy jednat pouze o findlni
projektovou spole¢nost (special purpose vehicle), kterd nema dcefinou spolecnost;
vyjimku pfedstavuje majtekova Gcast nemovitostni spolecnosti v jiné nemovitostni
spolecnosti, kterd je obecné piipustnd za podminek ustanoveni § 58 Natizeni
k ZISIF),

predstavuje-li tato ucCast vétSinu potfebnou ke zméné spoleCenské smlouvy této
nemovitostni spole¢nosti,

jsou-li nemovitosti, které nemovitostni spolecnost nabyva do svého majetku nebo
zcizuje ze svého majetku, ocenovany zpusobem dle ZISIF,

predklada-li nemovitostni spoleCnost jeho obhospodarovateli, administratorovi
a depozitafi jednou mési€né soupis nemovitosti ve svém majetku a jednou rocné
ucetni zaveérku,

jsou-li vytvoteny predpoklady pro fadné plnéni povinnosti obhospodaiovatele tohoto
fondu ve vztahu k této nemovitostni spole¢nosti, a

je-li pro ptipad snizeni nebo pozbyti UcCasti kteréhokoliv spolecnika v této
nemovitostni spolecnosti pro fond sjednano ptedkupni prdvo na odkoupeni jeho

podilu.
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V piipadé nabyvani Gcasti v nemovitostni spolecnosti plati, Ze tato icast musi byt jeste
pfed nabytim ucasti ocenéna zplisobem podle ZISIF a administratorovi fondu nemovitosti musi
byt predlozena (i) ucetni zavérka nemovitostni spolecnosti, kterd ke dni ocenéni ucasti neni starsi
vice nez 3 mesice, (ii) prehled majetku a dluhii nemovitostni spolecnosti podle stavu ke dni
vyhotoveni Ucetni zavérky a (iii) ocenéni nemovitosti, které ma nemovitostni spolecnost ve svém

majetku. O zplisobu oceniovani nemovitosti pojednava dale podkapitola 4.6 této prace.

Investicni limity a rizeni likvidity

Podstatnou casti Natizeni vlady k ZISIF regulujici investi¢ni aktivitu nemovitostnich
fondt kolektivniho investovani z pohledu alokace jim svéfenych prostiedkl jsou tzv. investicni
limity, které jsou na nemovitostni fond kolektivniho investovani uvaleny z divodu nutnosti
fizeni skladby portofolia, diverzifikace rizika a fizeni likvidity.

Ve vztahu kftizeni skladby portfolia a sni souvisejici diverzifikaci rizika fondu
nemovitosti podle ustanoveni § 68 a 69 Narizeni vlady k ZISIF plati, ze hodnota nemovitosti,
kterou nemovitostni fond nabyva do svého jméni, by neméla v dobé takového nabyti piesahovat
20 % hodnoty majetku fondu; v ptipadé nabyvani ucasti v nemovitostnich spole¢nostech pak
plati, Ze hodnota i¢asti nemovitostniho fondu v jedné takové spolecnosti by neméla v dobé jejiho
nabyti prekrocit hranici 30 % hodnoty majetku fondu.

Z hlediska tizeni likviditni slozky majetku fondu podle ustanoveni § 70 odst. 4 Natizeni
vlady k ZISIF plati, ze fond nemovitosti (v podobé specidlniho fondu kolektivniho investovani)
musi alokovat minimalné 10 % hodnoty svého majetku do likvidnich instrumentd, a to napiiklad
v podobé bankovnich vkladi s dobou véazanosti maximalné¢ 1 rok, statnich dluhopist
se zbytkovou dobou splatnosti 3 roky nebo méné ¢i nastrojit penézniho trhu, které ze své
podstaty nepiekracuji z hlediska své splatnosti dobu 1 roku. Uvedena pravidla pro likviditni
slozku portfolia fondu nemovitosti (v podobé specialniho fondu kolektivniho investovani)
souvisi s povinnosti zachovat otevienost vstupu a vystupu z takovychto fondu, které je zajiSténa
skrze povinnost nemovitostniho fondu kolektivniho investovani nabyvat pouze pravni formy
otevien¢ho podilového fondu ¢i akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem, ktera je
regulovana pfimo na zdkonné Grovni v rdmci ustanoveni § 100 odst. 2 ZISIF. Investice fondu
nemovitosti do nemovitosti nebo Uc€asti v nemovitostni spolecnosti je ze své podstaty relativné
nelikvidni investici v komparaci s jinymi investicnimi instrumenty napi. v podobé¢ instrumentt
penézniho trhu ¢i akcii obchodovanych na regulovaném trhu. V kombinaci s povinnosti zachovat
otevienou moznost redemace tak hrozi, Ze nemovitostni fond nebude v ptipadé vétsiho naporu

odchazivsich investort disponovat dostatenym mnoZzstvim finan¢nich prostfedkti na vyporadani
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odkupu cenného papiru kolektivniho investovani v potiebném case. V piipad¢ fondu nemovitosti
je tento efekt umociiovan skuteCnosti, Ze investorska nalada na trhu nemovitosti a likvidita
tohoto trhu jdou zpravidla proti potiebé investora pfistupovat k redemaci. Prevlada-li na trhu
nemovitosti pozitivni sentiment, prevlada zpravidla takovy sentiment i ve zbytku ekonomiky
a investofi pristupuji spiSe k investovani svych disponibilnich prostfedk nezli k ruSeni svych
investi¢nich pozic cestou redemace. Investice do nemovitosti byva navic zpravidla atraktivni
a trzni cena nemovitosti roste v prostiedi nizsich ¢i klesajicich urokovych sazeb v ekonomice,
které ¢ini investici do nemovitosti vyhodnéjsi v komparaci s méné uroCenymi alternativami
na podobné hlading rizikovosti, napf. v podobé terminovanych ucta ¢i statnich pokladni¢nich
poukazek; v ptipadé rostoucich ¢i vysokych trokovych sazeb se trend obraci. Z tohoto pohledu
maji pozadavky na zachovani minimalni likviditni rezervy, kterou je fond nemovitosti povinen
drzet mimo potencidlné velmi nelikvidni a klesajici nemovitostni trh, své opodstatnéni z diivodu
vysSe zminénych antagonistickych sil, které mohou na fond nemovitosti ve stejném okamziku
pusobit.

Soucasna vyse tohoto limitu rovnajici se 10 % hodnoty majetku fondu vsak neni dana
objektivne, nybrz je vysi arbitrarni. Tato vySe byla do Naftizeni vlady k ZISIF zahrnuta v ramci
novelizace provedené nafizenim vlady €. 432/2021 Sb., a to s tc¢innosti od 1. ledna 2022. Do této
doby platila vySe tohoto limitu rovnajici se 20 %. Jedna se tedy o zivou problematiku, pfi¢emz
cilem zmén tohoto limitu je nalézani spravného poméru mezi zajiSténim potiebné likvidity
a pottebou nemovitostniho fondu dosahovat co nejlepSich finan¢nich vysledkii ve vztahu
k mnozstvi prostiedkli svéfenych do fondu investory k obhospodafovani. Cim vétsi podil
majetku nemovitostniho fondu musi byt vazan v likvidnéjSich (a tim padem zpravidla méné
vynosnych) instrumentech a alokovan mimo nemovitostni trh, tim vyssi Ize predpokladat naroky
na fizeni fondu, aby bylo pfi investovani relativné mensi ¢asti prostfedkli svéfenych investory
k alokovani dosahovéano stejnych vysledkd na jednotku investice jako pfi investovani relativné
veétsi Casti svéfenych prostfedki do vynosnéjSich aktiv v podobé nemovitosti nebo ucasti

v nemovitostnich spole¢nostech.

Pravidla obhospodarovani u nemovitostnich fondu kvalifikovanych investorii

Je dilezité zopakovat, Ze veskerd vySe uvedend pravidla vyplyvajici z Natizeni vlady
k ZISIF se tykaji pouze nemovitostniho fondu v podobé specidlniho (non-UCITS) fondu
kolektivniho investovani. Naproti tomu nemovitostni fond v podobé fondu kvalifikovanych

investortl v téchto ohledech limitovan neni a zpisob jeho obhospodafovani tak mize byt odlisny,
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coz muze prispivat k vyssi vynosnosti, avSak zpravidla za cenu vysSiho rizika ¢i omezeni
likvidity pro investory dané¢ho fondu kvalifikovanych investort.

V ptipadé¢ fondu kvalifikovanych investorii stanovi pravidla investovani a techniky
k obhospodarovani majetku fondu obhospodatovatel tohoto fondu na zaklad¢ ustanoveni § 284
odst. 1 ZISIF. V ramci ustanoveni § 284 odst. 2 ZISIF je dano vladé legalni zmocnéni stanovit
svym nafizenim kvalitativni pozadavky na pravidla tykajici se napt. skladby majetku, piijeti
¢i poskytnuti financovani a dale vybrané techniky a limity na expozice fondu kvalifikovanych
investortl. Vlastni podzakonna Uprava investovani investi¢nich fondii kvalifikovanych investorti
a technik k jejich obhospodarovani vyjadfena v ramci Natizeni vlady k ZISIF je vSak v soucasné
dobé velmi stroh4’!, coz souvisi s jiz deklarovanou povahou investi¢nich fondd kvalifikovanych
investord jako investi¢nich fondt velmi rizikovych a relativné malo regulovanych co do zpiisobu
alokace aktiv (pochopitelné mimo zakladniho institucionalniho ramce v podobé povinnosti
vyuzivat sluzeb obhospodatovatele, depozitdfe ¢i administratora a regulaci dovolené prévni
formy investi¢niho fondu).

V souvislosti s investiéni volnosti nemovitostnich fondi kvalifikovanych investort
co do akvizi¢niho cile a limith alokace prostfedkill investort 1ze pfipomenout, Ze zdkon na rozdil
od fondi kolektivniho investovani dovoluje investorim investovat nejen penézni prostiedky, ale
1 jiné penézi ocenitelné véci. Lze tedy pfipustit vklad nemovitosti do majetku fondu
kvalifikovanych investori, a to pfi dodrzeni postupu pro ocenovani nepenézitych vkladi
podle ustanoveni § 116 ZISIF a to za obdobného pouZiti predpisit ZOK o ocenéni nepenézitého
vkladu u akciové spole¢nosti®?. S problematikou moznosti investice do fondu kvalifikovanych
investorl formou jiné ocenitelné véci v podobé nemovitosti souvisi rovnéZ otizka mozZné
zneuzitelnosti této moznosti z hlediska danovépravniho jako zptisobu obchéazeni standardniho
zdanéni pravnickych osob skrze vyhodnéjsi danovy rezim tzv. zdkladnich investicnich fondii.

O této problematice je pojednano dale v kapitole 4 této prace.

91 'V ramci Naiizeni vlady k ZISIF upravuje investi¢ni fondy kvalifikovanych investorii ¢ast patd. Tato Cast je
v soucasné dobé efektivné tvofena pouze jedinym paragrafem (§ 94 Narfizeni vlady k ZISIF), ktery stanovi,
ze pro obhospodaiovatele fondu kvalifikovanych investorti se pouziji obdobné pravidla specialnich fond ohledné
limitd pro miru vyuziti pakového efektu a pravidla pro poskytnuti investiénich néstroji jako zajisténi. Cést pata
Natizeni vlady k ZISIF obsahovala relativné detailni pravidla pro skladbu majektu a obhospodafovani fondi
kvalifkovanych investorti ve svém pivodnim znéni (tyto fondy napf. nesmély investovat vice nez 35 % hodnoty
majetku fondu do jedné majetkové hodnoty; uvedené omezeni platilo i pro hodnotu jedné nemovitosti v dob¢
nabyti). Uvedena uprava byla zruSena novelou v podob¢ zékona ¢. 133/2017 Sb., a to s ti¢innosti od 3. ledna 2018.

92 Viz str. 372 az 374 in SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6.
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Nemovitost jako povolena investicni kategorie

Z hlediska ceského pravniho tadu lze véci v pravnim slova smyslu délit mimo jiné
na véci movité a véci nemovité. Podle ustanoveni § 498 NOZ jsou za nemovité véci povazovany
pozemky a podzemni stavby se samostatnym ucelovym urcenim, jakoz i vécna prava k nim,
a prava, kterd za nemovité véci prohlasi zdkon. Stanovi-li zakon, ze urCitd véc neni soucasti
pozemku, a nelze-li takovou véc prenést z mista na misto bez poruseni jeji podstaty, je 1 tato véc
nemovita. Veskeré dalsi véci, at’ je jejich podstata hmotna nebo nehmotna, jsou potom movité®>.

S definici nemovité véci v ramci NOZ souvisi rovnéz otdzka tykajici se urCeni soucasti
véci podle ustanoveni § 505 az 509 NOZ. Vlastni kategorii v této souvislosti jsou pak tzv.
vyhrazené stroje ve vztahu k vécem zapsanym do vefejného seznamu dle ustanoveni § 508 NOZ.
Zde podle ustanoveni § 508 odst. 1 NOZ plati, Ze stroj nebo jiné upevnéné zatrizeni neni soucasti
nemovité véci zapsané ve vefejném seznamu, byla-li se souhlasem vlastnika této nemovité véci
zapsana do téhoZ seznamu vyhrada, Ze stroj ¢i jiné upevnéné zatfizeni jeho vlastnictvim neni.
V praxi se jedna o institut, ktery je investi¢cnimi fondy investujicimi do nemovitosti vyuzivan
zejména v ptipadech, kdy si smluvni strany (typicky pronajimatel nemovitosti a jeji najemce,
napf. vyrobni podnik v pfipad¢é obchodu typu ,.sale and lease back®) potfebuji postavit najisto,
co je v okamziku zahdjeni smluvniho vztahu soucasti nemovitosti, popf. typictéji, co se stane
soucasti pronajimané nemovitosti v pribeéhu smluvniho vztahu a po jeho skonceni. V ptipadé
uvadéné situace vyrobniho podniku se mtize jednat o potfebu ndjemce a jeho financujici banky
(¢1 jiného subjektu) zajistit, Ze stroj pevné upevnény k nemovitosti ¢i zapuStény do jeji podlahy
zustane skrze vznik vyhrady vlastnictvi (at’ jiZ ex ante ¢i ex post) ve vlastnictvi najemce.
Uvedena vyhrada vlastnictvi ma vécnépravni charakter a zapisuje se do katastru nemovitosti.

Z pohledu investovani do nemovitosti skrze fondy kolektivniho investovani, popt. fondy
kvalifikovanych investort, mlZe mit tato moZnost zfizeni vyhrady prakticky vyznam napf.
u investici do solarnich parkd umisténych na pozemcich ¢i budovach tietich stran a to typicky
na zéklad€ najemnich smluv ¢i smluv o zfizeni sluzebnosti (v pfipad¢ zajisténi titulu k uzivani
nemovitosti v podob¢ ziizeni prava stavby jako samostatné nemovité véci odlisSné od zatizené¢ho
pozemku lze tento problém eliminovat).

Uvedené soukromopravni aspekty mohou mit nasledné dopad i do jistoty a stability

pravnich vztahli k nemovitostem nabyvanym investicnimi fondy a zprostfedkované tak

93 Jakkoli se milize jevit rozliSovani riiznych definic nemovitych véci jako pomérné intuitivni véc, nejedna se v praxi
o zalezitost trividlni, a to zejména z hlediska uréovani vlastnického prava k soucastem véci, liniovym stavbam (napf.
v podob¢ inzenyrskych siti), komunikacim ¢i vyhrazenym zafizenim. Jak dale patrno ve vztahu k vymezeni
pouzivanému prave v ZISIF, nejednd se o otazku bez vyznamu ani z hlediska dovoleného objektu investi¢ni ¢innosti
fondi kolektivniho investovani a fondd kvalifikovanych investord.
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na vynosnost investice nemovitostniho fondu. Na vybrana omezeni prav k nemovitym vécem
reaguje zakonodarce napt. ve form¢ stanoveni maximalniho dovoleného pravniho zatiZeni

nemovitosti nabyvané investicnim fondem kolektivniho investovani, jak popsdno podrobnéji

7w

vyse.

Z hlediska pfedmétu prace je podstatné, v jakém smyslu pracuje s kategorii nemovité
véci, resp. nemovitosti, zdkon upravujici investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy, tj. ZISIF. Ten
predstavuje v ramci ustanoveni § 628 ZISIF vlastni legalni definici tohoto pojmu. Podle
ustanoveni § 628 ZISIF totiz plati, Ze je-li v rdmci ZISIF pouzivan pojem ,,nemovitost, rozumi
se ji nemovitd veéc vcetné jejiho ptislusenstvi. Lze na okraj zminit, ze obCansky zakonik pracuje
z legislativniho hlediska s pojmem nemovité véci; s pojmem nemovitosti se lze setkat v ramci
katastralniho zakona, ktery v ramci ustanoveni § 1 odst. 1 KatZ zavadi pravé ve vztahu k pojmu
nemovitych véci uvedenou legislativni zkratku.

Ve vztahu k ob¢anskému zékoniku jako hlavnimu ptfedpisu soukromého prava, ktery se
pojmu nemovitosti vyhyba a uziva pojmu nemovité véci, ZISIF zavadi vlastni pojem a ¢astecné
ho upravuje. Diivodova zprava k ZISIF v tomto ohledu v otdzce motivace zakonodarce mlci, Ize
se vSak domnivat, Ze definici nemovitosti pouZivanou v ramci ZISIF, ktery reguluje moZnost
fondt kvalifikovanych investorii investovat do nemovitosti, lze v zasad€ promiscue pouZzivat
s pojmem nemovité véci ve smyslu NOZ. ZISIF nicménég oproti NOZ v souvislosti s vymezenim
nemovitosti (resp. nemovité véci) akcentuje rovnéz subusmpci pfisluSenstvi ve vztahu
k jednanim tykajicim se nemovitosti v rdmci definice dle ZISIF. Takovéto ,.zptesnéni® lze
povazovat za redundantni s ohledem na ustanoveni § 510 odst. 2 NOZ°*. Lze tak uzaviit,
ze ZISIF nereprobuje investovani fondli nemovitosti do ,,ostatnich® nemovitych véci napf.
v podobé prava stavby ¢i stavebniho platu, spliuji-li tyto dal$i podminky dané piedpisy
kolektivniho investovani.

Z definice nemovitosti (§ 628 ZISIF) ve spojeni s charakterizaci fondu kolektivniho
investovani investujiciho do nemovitosti nebo tcasti v nemovitostni spolecnosti (§ 100 odst. 2
a 3 ZISIF) Ize dovodit, ze cilem zdkonodarce pii definovani takového fondu je mifit na situace,
kdy nemovitostni fond nabyva konkrétni nemovitost (at’ jiZ napiimo skrze nabyti vlastnického
prava ke konkrétni nemovitosti zapisem v katastru nemovitosti nebo nepiimo skze nabyti t¢asti
na nemovitostni spolecnosti, kterd konkrétni nemovitost vlastni). Vzdy by se vSak koncenym
zdmerem takové investice méla byt pfi dané investici specificka nemovitost se svoji vynosnosti

ariziky. Lze tedy uzaviit, ze v ptipadé¢ fondu nemovitosti by nemélo dochéazet k investovani

% Viz str. 1569 in SOVAR, Jan. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-783-6
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do akcii nemovitostnich spolecnosti obchodovanych na regulovanych trzich, nebot by se
v takovém ptipad¢ jednalo o fond cennych papirt.

V souvislosti s definici nemovitosti vyvstava otazka, zdali je specidlni nemovitostni fond
kolektivniho investovani néjakym zpisobem omezen v investici do nemovitosti, pokud jde
o miru jeji rozestaveénosti, tj. v piipad¢ investic do tzv. developerskych projektii. Natizeni vlady
k ZISIF v ustanoveni § 68 odst. 4 predpokladéd investovani nemovitostniho fondu do ,,pozemkii,
Jjejichz soucdsti je rozestavend stavba, a rozestavenych staveb, které nejsou soucdasti pozemku.
Stale vSak plati, Ze obhospodatovatel takového fond by nemél sam aktivné vystupovat v roli
developera a vykonavat developerskou ¢innost. Jako i v ostatnich piipadech, ptipadnou vétsi
flexibilitu ohledné investovani do developerskych projektti v nejriznéjsi fazi poté predstavuji
nemovitostni fondy kvalifikovanych investori, které nejsou svazany omezenimi dopadajicimi
na specidlni nemovitostni fondy kolektivniho investovani. V piipadé nemovitostnich fondl
kvalifikovanych investorti pfedmét investice v tomto ohledu omezen neni a tyto fondy do ve své
podstaté rizkovéjsich developerskych projektti bézné investuji.

Predmétem investice mohou byt rovnéz samostatné bytové jednotky (¢i jejich vétsi pocet)
vymezené ve smyslu § 1159 zdkona €. 89/2012 Sb., obcanského zadkoniku, ve znéni pozdé¢jsich
predpisii. Dle tohoto ustanoveni zahrnuje jednotka byt jako prostorové oddélenou ¢ast domu
a podil na spole¢nych Castech nemovité véci vzajemné spojené a neoddélitelné, pficemz tato
jednotka se povazuje za véc nemovitou. Vedle takto vymezenych jednotek mohou existovat stale
jesté jednotky historicky vymezené dle jiz zrusené¢ho zékona €. 72/1994 Sb., kterym se upravuji
nékteré spoluvlastnické vztahy k budovam a nékteré vlastnické vztahy k bytim a nebytovym
prostorim a doplnuji nékteré zakony (zdkon o vlastnictvi bytl), ktery jednotku vymezuje
ponékud restriktivnéji pouze jako byt (viz § 2 pism. h) tohoto zdkona) a pti prevodu vlastnictvi
téchto jednotek musi byt vzdy stanoven spoluvlastnicky podil vlastnika jednotky na spole¢nych
¢astech domu vcetné spoluvlastnického podilu vlastnika jednotky na spole¢nych ¢astech domu,

které jsou spole¢né vlastnikiim jen nékterych jednotek (viz § 6 odst. 1 pism. d) tohoto zdkona).

3.5. Nemovitostni fond a investori

Cilem této podkapitoly je zminit vybrané aspekty vztahu mezi nemovitostnim fondem
a investory do cennych papirti kolektivniho investovani. Jednd se v principu o $ir§i téma ochrany
investora na finan¢nich trzich regulované mj. vramci ZPKT a ostatnich pfedpisi prava
kapitalového trhu. S ohledem na rozsdhlost problematiky tykajici se zplisobu a formy

zvetejiiovani informaci si tato podkapitola neklade za cil obsdhnout tuto oblast detailnéjSim
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zpusobem. Podkapitola se soustfedi predevSim na zvefejiiovani informaci ze strany
nemovitostniho fondu a pravidla redemace.

Vyznamnou roli v oblasti informovani tUcCastnikii trhu kolektivniho investovani
predstavuje statut investicniho fondu, jehoz zakladni charakteristiky jsou stru¢né uvedeny nize

spolu se specifickymi pravidly pro statut fondu nemovitosti.

Statut nemovitostniho fondu
Ustanoveni § 189 ZISIF stanovi, Ze kazdy investi¢ni fond je povinen mit statut, ktery
vydavé a udrzuje aktudlni obhospodafovatel fondu. V ptipadé fondlu kolektivniho investovani
statut upravuji ustanoveni § 219 az 226 ZISIF. Zékon stanovi pro statut fondu kolektivniho
investovani zejména tyto povinné obsahové nalezitosti a souvisejici podminky:
- udaje nutné k identifikaci obhospodafovatele, administratora a depozitdfe fondu
kolektivniho investovani®>,
- udaje nutné k identifikaci fondu kolektivniho investovani,
- investi¢ni strategii, véetné& investi¢nich limiti®,
- rizikovy profil fondu kolektivniho investovani,
- udaje o historické vykonnosti fondu kolektivniho investovani,
- zasady pro hospodateni fondu kolektivniho investovani,
- udaje o vyplaté podild na zisku nebo vynosech fondu kolektivniho investovani®’,
- udaje tykajici se podilovych listi nebo akcii vydavanych fondem kolektivniho
investovani,
- udaje o poplatcich uctovanych investorim a nakladech hrazenych z majetku fondu
kolektivniho investovani,
- udaje o zdsadach odménovani, a to alespont odkazem na internetové stranky a dalsi.
Uvedené udaje musi byt prubézné aktualizovany dle § 221 ZISIF. Ke schvaleni statutu
standardniho fondu i jeho nasledné zméné se vyzaduje souhlas Ceské narodni banky dle § 529
odst. 1 ZISIF; neni-li ddn, zména je netinna. V pifipadé nemovitostnich fondi v podobé
specidlniho fondu kolektivniho investovani a fondu kvalifikovanych investorti se obdobné

pravidlo neuplatni, dochazi vSak k oznamovani zmény podle § 457 odst. 1 ZISIF.

%5 Popt. i udaje nutné k identifikaci tzv. promotéra, pokud byl fondem ustanoven. Promotérem investi¢niho fondu se
podle ustanoveni § 188 odst. 1 ZISIF rozumi osoba, které nalezi pravo rozhodovat o tom, kdo bude
obhospodatovatelem, administratorem a depozitafem tohoto investi¢niho fondu, jakoz i rozhodovat o zmén¢ v osob¢
promotéra, obhospodatrovatele, administratora nebo depozitare.

% K investiéni strategii blize viz vySe v podkapitole 2.2.2 této prace; k investiénim limitim viz podkapitola 3.4 této
prace.

97K dafiovym aspektiim vyplaty podilii na zisku bliZe v kapitole 4 této prace.
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Uprava statutu fondu kvalifikovanych investord je oproti Upravé statutu fondu
Pozadavky k obsahu a struktufe statutu fondu kolektivniho investovani sensu stricto jsou
dale stanoveny vyhlagkou Ceské narodni banky na zakladé zékonného zmocnéni daného
ustanovenim § 220 odst. 3 ZISIF. V sou¢asnosti se jedna o vyhlasku Ceské narodni banky ¢&.
246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani (dale jen ,,Vyhlaska o statutu®). Ve
vztahu k nemovitostnim fondim jsou v ramci ustanoveni § 19 Vyhlasky o statutu stanoveny
zvlastni pozadavky tykajici se statutu téchto fondi. Vzhledem ke specifickému charakteru
pfedmétu investice nemovitostnich fondii oproti ostatnim investiénim nastrojim, musi pfi
informovani o rizicich spojenych s investicemi specialnich fondi nemovitosti tyto fondy
upozornovat zejména na rizika spojena se:
- stavebnimi zdvadami nebo ekologickymi z4t€Zemi nemovitosti,
- vypadkem pladnovanych piijmi z prondjmu nemovitosti,
- neschopnosti fondu nemovitosti splacet ptijaté uveéry, zavazky ze stavebnich smluv ¢i
hradit naklady na udrzbu a provoz budov,
- rizikem zivelnich §kod na nemovitostech v portfoliu fondu,
- nabytim zahranicni nemovitosti, zejména politickou, ekonomickou nebo pravni
nestabilitou,
- moznosti selhdni nemovitostni spolecnosti, ve kter¢ mé& fond ucast, nebo
s nesplacenim uvéra a pijcek poskytnutych fondem nemovitostni spole¢nosti,
- povinnosti prodat majetkovou hodnotu fondu z divodid nesplnéni podminek
spojenych s jeho drzenim,
- moznosti pozastavit vydadvani nebo odkupovani podilovych listi nebo investi¢nich
akcif aZ na 2 roky,
- moznosti nizsi likvidity nemovitosti nabyté za ucelem jejiho dalSiho prodeje, nebo
- chybnym ocenénim nemovitosti nebo Uc€asti v nemovitostni spolecnosti znalcem nebo
¢leny vyboru odborniki®®.
Z hlediska materialnich prameni prava je v této souvislosti rovnéz zasadni stanovisko
Ceské narodni banky jako dohledového organu, které vyjasiuje dalsi pozadavky tykajici se

nalezitosti statutu a formy a obsahu informaci v ném uvedenych®’. O moznosti pozastavit

98 V ramci dohledu Ceské narodni banky miize byt v piipadé pochybnosti pozadovano dle ustanoveni § 539 pism. f)
ZISIF ovéteni ocenéni majetku a dluhti investi¢niho fondu jinou osobou.

9 Viz Stanovisko Ceské narodni banky k regulaci finanéniho trhu — Jak md byt uvedena investicni strategie a
zpusob jejitho napliiovani ve statutu fondu kolektivniho investovani? Za jakych podminek lze zménit investicni
strategii fondu kolektivniho investovani a zpiisob jejiho naplitovani? Podléhaji tyto zmény souhlasu CNB? Datum
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vydavani nebo odkupovani podilovych listli nebo investi¢nich akcii az na 2 roky je pojednano

nize v této podkapitole v souvislosti s rozborem procesu tzv. redemace.

Proces redemace

Z pohledu investora do cennych papirG kolektivniho investovani piedstavuje z hlediska
rizikovosti a likvidity investice zcela zasadni roli kategorie tzv. redemace. Pojmem redemace
rozumime obecné proces zpétného vybeéru majetku investora z nemovitostniho ¢i jiného fondu
kolektivniho investovani v Sirokém slova smyslu.

V piipadé investora do cenné¢ho papiru kolektivniho investovani v podobé podilového
listu otevieného podilového fondu je podle ustanoveni § 128 odst. 1 ZISIF s podilovym listem
vydanym otevienym podilovym fondem spojeno pravo podilnika na jeho odkoupeni na ucet
tohoto fondu. Zaroven dle ustanoveni § 131 ZISIF in fine plati, Ze podilové listy odkoupenim
zanikaji.

V piipad¢ cennych papirt kolektivniho investovani v podob¢ investi¢nich cennych papira
vydanych investicnim nemovitostnim fondem v pravni formé akciové spolecnosti s proménnym
zakladnim kapitadlem plati obsahové obdobné ustanoveni § 162 odst. 1 ZISIF, dle kterého
s investicni akcii je spojeno pravo na jeji odkoupeni na Z&dost jejiho vlastnika na ucet
spolecnosti, nebo podfondu, k némuz byla vydana. Zaroven se opét stanovi, Ze investicni akcie
odkoupenim zanikayji.

S procesem odkoupeni cenného papiru kolektivniho investovani ze strany investi¢niho
fondu zcela zisadnim zpiisobem souvisi otdzka urceni spravné hodnoty (valuace) daného
cenného papiru. Financénépravni ptedpisy prava kolektivniho investovani ve formalnim

i materidlnim slova smyslu'®

proto otdzku redemace pomérné detailné reglementuji. V piipade
ZISIF jsou relevantni zejména nasledujici stanoveni § 134 az 141 ZISIF upravujici moznost
pozastaveni vydavani nebo odkupovani podilovych listil, jak uvedeno nize; podle ustanoveni
§ 163 odst. 2 ZISIF se tato ustanoveni pouziji obdobn€ na pozastaveni vydavani a odkupovani

investi¢nich akcii'®'.

zvetejnéni: 11. 3. 2019. In cnb.cz [online]. [cit 2023-07-03]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2019-08/

100 iz napt. stanovisko Ceské narodni banky k regulaci finanéniho trhu — Lze pro vypordadani Zddosti o vydani nebo
odkup podilovych listii dotcenych pozastavenim vydavani nebo odkupovani podilovych listit zvolit libovolny pristup
uvedeny v § 139 ZISIF? Datum zvetfejnéni: 5. 1. 2018. In cnb.cz [online]. [cit 2023-07-03]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-02/
101§ vyjimkou aplikace ustanoveni § 141 ZISIF, které stanovuje den rozhodny pro obnoveni vydavéani nebo odkupu
podilovych listdh a v pfipad¢ investicnich akcii se nepouzije, nebot' tyto maji vlastni regulaci v ustanoveni
§ 163 odst. 3 ZISIF.
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Dle ustanoveni § 134 odst. 1 pism a) a b) ZISIF aplikovatelnym jak na podilové listy tak
obdobné¢ na investi¢ni akcie se faxativné stanovi, ze obhospodarovatel investiéniho fondu muze
rozhodnout o pozastaveni vydavani ¢i odkupu pouze v nasledujicich piipadech:

- je-li to nezbytné z divodu ochrany prav nebo pravem chranénych zajmua investort,

nebo

-z provoznich divodi, zejména ve vztahu k ¢innostem souvisejicim s ucetni zdvérkou

(aviak v tomto piipadé pouze na dobu nezbytné nutnou)'%2,

O tomto rozhodnuti ucini obhospodatrovatel zapis dle ustanoveni § 134 odst. 3 ZISIF
a vydavani nebo odkup se pozastavuje okamzikem uvedenym v tomto zapisu dle ustanoveni
§ 135 odst. 1 ZISIF. V zapisu je mimo jiné nutné uvést informaci o tom, na jak dlouho k danému
pozastaveni dochézi. Dle ustanoveni § 136 odst. 1 ZISIF plati, ze takovato doba, na kterou se
vydavéani nebo odkupovani podilovych listh (resp. investi¢nich akcii) pozastavuje, nesmi byt
delsi nez 3 mésice.

V pfipad¢ investi¢niho fondu investujictho do nemovitosti nebo majetkovych ucasti
v nemovitostnich spole¢nostech zakon zakotvuje pro tento fond vyjimku z této obecné lhiity.
Takovémuto nemovitostnimu fondu se dle ustanoveni § 136 odst. 2 ZISIF umozZziuje upravit
lhiitu, po kterou miZze byt pozastaveno vydavani nebo odkupovani cennych papirt kolektivniho
investovani vyemitovanych takovymto fondem odlisné, je-li takovato odliSna lhiita upravena
statutem. I v tomto piipad¢ vSak nesmi byt tato lhiita delSi nez 2 roky. Zde odkazujeme rovnéz
na povinné obsahové ndlezitosti statutu uvedené vyse, kdy investor musi byt na uvedenou
moznost nastavit odliSn¢ lhlitu pro pozastaveni odkupu nebo vydavani podilovych listl nebo
investi¢nich akcii vyslovné upozornén v ramci statutu. V ptipadé¢ fondd kvalifikovanych
investord je prodlouzeni lhiity az na 2 roky statuem dovoleno obecné, tedy nejen pro fondy
investujici do nemovitosti nebo majekovych Gcasti v nemovitostnich spolecnostech.

V obou piipadech je potieba notifikovat takovouto skutecnost ze strany
obhospodatovatele investiéniho fondu Ceské narodni bance dle ustanoveni § 458 ZISIF
a zarovefi musi byt tomuto dohledovému organu zaslan zéapis o takovémto rozhodnuti. Ceska
narodni banka ma pravomoc takovéto rozhodnuti zrusit podle ustanoveni § 556 odst. 1 ZISIF,
jestlize ohrozuje takovéto rozhodnuti o pozastaveni odkupu z&jmy vlastnikid podilovych list
nebo investi¢nich akcii. Podle ustanoveni § 556 odst. 3 ZISIF nema ptipadny opravny prostiedek

(rozklad k Bankovni radé Ceské narodni banky) odkladny uéinek. Pro tplnost zbyva dodat, Ze

102V ptipadé podiizeného fondu mize dle ustanoveni § 134 odst. 2 obhospodatovatel rozhodnout o pozastaveni
vydavani nebo odkupovani podilovych listd otevieného podilového fondu téz, je-li pozastaveno vydavani nebo
odkupovani cennych papirtt nebo zaknihovanych cennych papirt vydavanych fidicim fondem dle ustanoveni § 245
ZISIF.
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pozastavit odkup téchto cennych papirit kolektivniho investovani miize rovnéz svym
rozhodnutim a se souhlasem Ceské narodni banky nuceny spravce podle ustanoveni

§ 556 odst. 1 ZISIF.

3.6. Skupinové financovani nemovitosti

Tato podkapitola si klade za cil uchopit pojem tzv. crowdfundingu (z hlediska ¢eského
ekvivalentu nejblize zfejmé¢ davové ¢i skupinové financovani), jeho vliv na investovani
do nemovitosti v prosttedi Ceské republiky a odlisnosti od kolektivniho investovani ve smyslu
ZISIF.

Crowdfunding je pomérn€ novym pojmem, ktery v laickém ani odborném diskurzu nema
pevnéji ustdlené kontury. Pomérné disparatné se timto pojmem oznacuji nejriznéjsi formy
vetejné akumulace financnich prosttedkli zpravidla drobnéjsiho rozsahu od vétsi skupiny lidi,
ato za riznymi UCely od financovani dobro¢inného projektu bez ocekavani materidlniho
protiplnéni (tzv. déarcovsky crowdfunding) az po financovani komercnich projektd typu
zacinajicich podnikatelskych ndpadu ¢i prave investovani do nemovitosti.

Specificka pravni uprava tohoto zpisobu shromazdovani prostiedkil a investovani nebyla
v ¢eském pravnim fadu dlouho zakotvena. Ke zméné doSlo v souvislosti s reglementaci vybrané
¢asti této formy investovani adresovanou pravem Evropské unie v podobé natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 ze dne 7. fijna 2020 o evropskych poskytovatelich sluzeb
skupinového financovéani pro podniky a o zméné natfizeni (EU) 2017/1129 a smérnice (EU)
2019/1937, tzv. natizeni ECSPR (zkratka z anglického FEuropean Crowdfunding Services
Provider Regulation). Implementacnim pravnim predpisem ve vztahu k nafizeni ECSPR se stal
zakon ¢. 96/2022 Sb., kterym se méni nckteré zdkony v oblasti finanéniho trhu zejména
v souvislosti s implementaci piedpisti Evropské unie tykajicich se unie kapitalovych trh'®,
Tento predpis podstatnou mérou novelizuje predevsim ZPKT.

Natizeni ECSPR dopadd na crowdfundgovou c¢innost spocivajici ve skupinovém
(davovém) financovani podnikatelskych subjektti. Hovotime tedy o tzv. uvérovém a investicnim
crowdfunding podnikatelského typu, kdy toto financovani je poptadvano pravé ze strany
podnikatelskych subjektii (vlastnikii projektil) vyhled4vajicich alternativni zdroje financovani'%.
Natizeni ECSPR tedy neadresuje financovani spotiebiteli. Natizeni ECSPR v bodu 2 uvodnich
ustanoveni ptedpokladé v ramci poskytovani sluzeb skupinového financovani tii typy subjekti:

(1) vlastnika projektu, ktery pfedstavuje a navrhuje projekt k financovani,

103 Implementaci predpis nabyl u¢innosti od 29. kvétna 2022 a zakotvuje piechodna obdobi pro jednotlivé zmény.
104 Viz diivodova zprava k implementaénimu zékonu ¢. 96/2022 Sb.
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(i1) investory, ktetfi navrhovany projekt financuji a
(ii1))  zprosttedkujici organizaci v podobé poskytovatele sluzeb skupinového financovani,
ktera propojuje vySe zminéné vlastniky a investory pomoci on-line platformy,
pricemz dale akcentuje, ze skupinové financovani miize pro malé a stfedni podniky pfedstavovat
vhodny a Zadany zdroj alternativniho financovani.

Natizenim ECSPR dochdzi kregulaci poskytovateli platforem skupinového
(crowdfundingového) financovani, kteti budou muset pro provozovani své ¢innosti v podobé
poskytovani sluzeb skupinového financovani ziskat licenci od Ceské narodni banky'%’, nicméné
tato ¢innost nebude povaZovana za kolektivni investovani ve smyslu ZISIF.

Skupinové financovani nemovitosti stoji obsahové velmi blizko kolektivnimu investovani
do nemovitosti v Ceské republice a je tedy z hlediska této prace relevantni. V této souvislosti 1ze
poukdzat na rozhodnuti Ceské narodni banky (jako dohledového organu v oblasti prava
kolektivniho investovani dle ZISIF a souvisejicich ptedpisil) ze dne 5. 10. 2022, €. j. S-Sp-
2021/00246/CNB/573, které nabylo pravni moci dne 30. 1. 2023'%, Jednalo se o rozhodnuti
v fizeni se spolecnosti Investown Technologies s.r.o., jejiz obchodni model byl zalozen
na poskytovani online investicni platformy s investiénimi Uveéry do nemovitosti nabizejici
investujici vefejnosti moznost nasledné participovat na najemnim vynosu konkrétni bytové
jednotky, pro kterou bude zajisténa i sprava. Meritorné Cesk4 narodni banka jako spravni organ
v fizeni zahdjeném z moci ufedni (ex officio) Settila situaci, jakym zplisobem ucCastnik fizeni
nakldda s penéznimi prostiedky, které obdrzi od investordi, jakym zplsobem je nastavena
smluvni dokumentace ¢i jak funguje spoluprace mezi G€astnikem fizeni a klienty, na zakladé
c¢ehoz dosSla k zavéru, Ze uCastnik fizeni svym jedndnim poruSoval zdkaz provozovani
pokoutného fondu kolektivniho investovani ve smyslu § 98 odst. 1 ZISIF, nebot’ uvedenou
¢innost Ceské narodni banka obsahové vyhodnotila jako vefejné nabizeni investic do nemovitosti
retailovym klientim, u kterych je navratnost investice zavisla na hodnoté aktiv nebo vynosu
z nich, to v§e bez povoleni ucastnika fizeni k dané ¢innosti.

Ceskd narodni banka vtomto rozhodnuti shledala provozovani crowdfundingové

platformy zaméfené na shromazdovani financnich prosttedki za Ucelem financovani

105 Na poskytovani sluzeb budou nové kladeny mj. i p¥isn&jsi regulatorni pozadavky co do zplsobu a obsahu
zveiejiiovanych informaci. K daldim otazkam souvisejicim s nafizenim ECSPR viz blize material Ceské narodni
banky Odpovédi Ceské ndrodni banky na casté dotazy k narizeni o crowdfundingu. In cnb.cz [online]. [cit 2023-07-
05]. Dostupné Z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/legislativni_zakladna/obchodovani_s OTC derivaty/download/20230328 faq k narizeni o crowdfun
dingu.pdf

196 Uyedené rozhodnuti bylo potvrzeno rozhodnutim Bankovni rady Ceské narodni banky jako rozkladového organu
ze dne 27. ledna 2023, ¢.j. 2023/012331/CNB/10.
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nemovitostnich akvizic za nelegalni a napliujici znaky pokoutného fondu kolektivniho
investovani dle § 98 odst. 1 ZISIF, o kterém bylo pojednano v podkapitole 2.2.1 této prace vyse.

Uvedena spolecnost byla shledana vinnou tim, Ze ve vymezeném obdobi béhem roku
2021 (tj. pfed ucinnosti natfizeni ECSPR) ,shromazdovala bez prislusného povoleni
od verejnosti, konkrétneé co do poctu 17 942 osob, penézni prostiedky v celkovéem objemu
170 979 417,48 K¢ za ucelem jejich spolecného investovani, tedy porusila zakaz dle ustanoveni
§ 98 odst. 1 zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech.“ Ceska narodni banka
zauvedeny prestupek ulozila pokutu ve vysi 1 000 000 K¢ a ulozila dale povinnost uhradit
naklady fizeni.

Nové by mélo byt principidlné mozné vykonavat obdobnou ¢innosti za splnéni podminek
natizeni ECSPR, tedy zejména na zakladé ziskani licence pro tuto &innosti ze strany Ceské
narodni banky, jejiz ziskédni je administrativné, organizaén¢ a financn€ méné narocné nez
vykonavat ¢innost investi¢ni spolec¢nosti obhospodatujici investiéni fondy. Vzdy vSak bude

zalezet na specifickém posouzeni konkrétniho obchodniho modelu.
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4. Vybrané danové a dalSi aspekty kolektivnich nemovitostnich investic

Cilem této kapitoly je analyzovat fungovani investicnich fondi nemovitostnich investic
z pohledu plisobeni pozitivnépravni tupravy dafiového prava v Ceské republice a dale adresovat
dalsi aspekty kolektivnich nemovitostnich investic zejména v podob¢ otazky oceniovani majetku.
S ohledem na praktické zaméfeni této prace na relativné uzce vymezeny aspekt fondovych
investic do nemovitosti a komplexnost souvisejici dafiové problematiky si jednotlivé podkapitoly
nekladou narok na podani vycerpavajiciho pojednani o vybranych danovych aspektech, nybrz se
snazi o zasazeni vybranych danovépravnich prvki a jejich dopadi do kontextu SirSich

finan¢népravnch vztaht prava kolektivniho investovani.

4.1. K vrstvam danového zatiZzeni

Vybrané podkapitoly této kapitoly se soustiedi na popis zakladniho danového rezimu
na urovni (i) investicnich fondi (a specifické kategorie tzv. zdkladniho investicniho fondu
relevantni z hlediska dané z ptijmt pravnickych osob jako pfimé dichodové dang), (ii) investora
do investi¢nich produktd nemovitostnich investi¢nich fondt (v podobé nepodnikajicich
fyzickych osob jako drobnych (retailovych) investorii a pravnickych osob v podobé kapitalovych
obchodnich korporaci'®” nefondového typu, které vykondvaji podnikéni jako svou hlavni
¢innost) a (ii1) investi¢ni nemovitosti, popt. nemovitostni spole¢nosti, ve smyslu ZISIF.

Ve vztahu ke zdanéni na urovni investi¢nich fondd je akcentovana rovnéz otdzka
obchazeni dafové povinnosti skrze nedovolenou optimalizaci formou zneuZziti pravni formy
investicniho fondu pro bézné podnikéni. Zminéna je také problematika vécného a osobniho
osvobozeni od dan¢ z ptfiymi pravnickych a fyzickych osob. Zarovenn dochdzi ke komparaci
postaveni investora do nemovitosti skrze subjekty kolektivniho investovani s postavenim
individuélniho investora z hlediska danové zatéZze v podobé piimych piijmovych i majetkovych
dani.

Pti pojednévani o dailovych aspektech se tato kapitola zaméefuje na hmotnépravni materii

08

datiového prava zpohledu vymezeni vybranych konstrukcnich prvki dané'®® a nesnazi se

postihnout procesni aspekty danového prava tykajici se spravy dani. Zaroven tato prace

107 Prace tak abstrahuje od osobnich obchodnich spole¢nosti jako entit, které jsou z hlediska dané& z pi{jmu dafiové

transparentni (vetejnd obchodni spolecnost), popt. semitransparentni (komanditni spole¢nost z hlediska
komplementarit) povahy.

108 v piipadé konstrukénich prvki dané miiZzeme hovofit o tzv. zdkladnich konstrukénich prveich dané (subjekt,
predmét, zéklad, sazba, vypocet, obdobi, rozpoctové urceni, popi. splatnost), tak o tzv. ostatnich konstrukénich
prvcich dan€ (osvobozeni od dang, sleva na dani, danového zvyhodnéni, minimalni zéklad dan¢ atd.). Blize napft. viz
str. 157 a nasl. in KARFIKOVA, Marie. Teorie financniho prdva a financéni védy. Praha: Wolters Kluwer, 2017.
Pravni monografie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7552-935-0.
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predpoklada datiové rezidentstvi v Ceské republice u viech diskutovanych subjektd,
tj. vpojednani zamérn¢ absentuje prace s danovym rezidentsvim jiného Cclenského statu
Evropské unie Ci tzv. tfeti zemé& a zaroven v zajmu piehlednosti prace predpokldda absenci
jakéhokoli dalsiho zahrani¢niho aspektu z hlediska danového prava. Zaroven se prace z hlediska
jednotlivych typti dani nezaobira konstrukénim prvkem v podobé rozpoctového urceni
relevantnich dani. Pro zachovani rozumné miry komplexity kapitola prace rovnéz abstrahuje
o dail z pfidané hodnoty (DPH) a ostatni nepiimé dané, jakoz i poplatky a jind obdobna penézita
plnéni. Zamétfujeme se tedy na dané¢ v uzSim slova smyslu, a to primarné¢ dané piijmové
(diichodové) a okrajové dané majetkové.

Pro kolektivni investovani do nemovitosti skrze investi¢ni fondy budeme déle rozliSovat
nasledujici situace a trovné zdanéni, které se rovnéz snazi zachytit schéma tvoftici Pfilohu ¢. 3
této prace:

a) Zdanéni pfijmu na Urovni investi€niho fondu (napf. pfijmu z prodeje nemovitosti
¢iucasti v nemovitostni spolecnosti ¢i pfijmu znajemného v pfipadé piimého

vlastnictvi nemovitosti investicnim fondem),

b) Zdanéni vyplaty podilu na zisku plynouciho z nemovitostni spole¢nosti ve smyslu
ZISIF smérem k investi¢cnimu fondu (v periodické ¢i jednorazové forme),

c) Zdanéni vyplaty podilu na zisku plynouciho zinvesticniho fondu smérem
k investorovi — pravnické osobé (v periodické ¢i jednorazové forme),

d) Zdanéni pfijmu investora - pravnické osoby pii prodeji cenného papiru kolektivniho
investovani predstavujiciho majetkovou ucast investora v investi¢énim fondu,

e) Zdanéni vyplaty podilu na zisku zinvesticniho fondu smérem k investorovi —
nepodnikajici fyzické osobé (v periodické ¢i jednorazové formé),

f) Zdanéni pfijmu investora — nepodnikajici fyzické osoby pfii prodeji cenného papiru
kolektivniho investovani ptedstavujiciho majetkovou ucast investora v investicnim
fondu,

g) Zdanéni pfijmu na trovni nemovitostni spolecnosti ve smyslu ZISIF (napf. pfijmu
v podobé¢ vynosi z ndjemného),

h) Zdanéni na Grovni nemovitosti vlastnéné investicnim fondem, popf. nemovitostni
spolecnosti ve smyslu ZISIF.

Situace pod body a), b), g) a h) jsou blize rozebrany v podkapitole 4.2 této prace, situace

pod body c) az f) jsou blize rozebrany v podkapitole 4.3 této prace.
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4.2. Danové zatizeni nemovitostnich fondua

Cilem této podkapitoly je analyzovat zdanéni pifijmu na tUrovni nemovitostniho
investi¢niho fondu, modifikované o dva zakladni scénaie, kdy tento investi¢ni fond (i) je pfimym
vlastnikem nemovitosti ¢i (i) je pouze zprostfedkovanym vlastnikem podkladového

nemovitostniho aktiva skrze majetkovou i€ast v nemovitostni spolecnosti.

a) Zdanéni prijmu na urovni investi¢niho fondu

Zdatiovani pijmd investi¢nich fondd je v pravnim fadu Ceské republiky upraveno
zakonem €. 586/1992 Sb., o danich z pfijml, ve znéni pozdéjsich piedpisi (ZDP ¢i zakon
o danich z pFijmu).

Z hlediska vymezeni subjektu dan&!'®® z ptijm@ pravnickych osob se uplatni ustanoveni
§ 17 ZDP. Subjektem dané je poplatnik a zpohledu kolektivniho investovani je pro nés
podstatné, Ze poplatnikem dané z pfijmu pravnickych osob se podle ustanoveni § 17 odst. 1 ZDP
rozumi mimo jiné pravnicka osoba, podilovy fond ve smyslu ZISIF, podfond akciové spolec¢nosti
s proménnym zdkladnim kapitalem podle ZISIF i svétensky fond podle obc¢anského zakoniku.

V ptipad¢ podilovych fondld se jednd o pouhé uskupeni majetkovych hodnot, nebot’
ustanoveni § 103 ZISIF stanovuje, Ze podilovy fond (tj. bez ohledu na skutec¢nost, jedna-li se
o otevieny nebo uzavieny podilovy fond) nemé pravni osobnost (subjektivitu), tj. hovoifime
o tzv. non-subjektech prava. Z hlediska zdkona o danich z pfijml je vSak podilovému fondu
ve smyslu ZISIF pfiznan statut poplatnika dan€ z pfijmu pravnickych osob podle ustanoveni
§ 17 odst. 1 pism. c) ZDP. Podobné ptizndva zdkon tento status danového subjektu podfondu
akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem dle ustanoveni § 17 odst. 1 pism. d)
ZDP!'!? 3 sv&tenskému fondu dle § 17 odst. 1 pism. ) ZDP.

V ustanoveni § 17b ZDP je potom vymezen tzv. zakladni investicni fond jako specificka
kategorie poplatnika dan€ z pfijmi pravnickych osob. Toto vymezeni ma nésledné¢ dopad
zejména z hlediska aplikace spravné sazby dané€ jako dalSiho z konstrukénich prvki dané

z piijmi na jednotlivé subjekty kolektivniho investovani v podobé investi¢nich fondi a bude

109 Zakon o danich z pi{jmi jiz nepouziva legislativni zkratku ,dan‘, kterd byla dfive vymezena v ustanoveni
§ 3 odst. 1 zdkona o danich z pfijmu a to legislativné-techniky pomérné nelogicky pouze pro dan z prijmi fyzickych
osob jako jednu ze dvou piimych diichodovych dani dle zakona o danich z ptijmt. Uvedena legislativni zkratka byla
zrusena na zakladé¢ zdkonného opatfeni Senatu ¢. 344/2013 Sb., o zméné danovych zdkoni v souvislosti
s rekodifikaci soukromého prava a o zmén¢ nekterych zdkonl. Srovnej k tomuto pojednani napt. str. 92 az 94
in BOHAC, Radim. Dariové piijmy veiejnych rozpoctii v Ceské republice. Praha: Wolters Kluwer Ceské republika,
2013. ISBN 9788074780455.

110 Nebot i podfond je pouze Gietné a majetkové oddélena ¢ast jméni akciové spoleénosti s proménnym zakladnim
kapitalem dle druhé véty ustanoveni § 165 odst. 1 ZISIF.
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proto i vychozi kategorii pro dalsi pojednani o zdanéni piijml investicnich fondii v ramci této
podkapitoly.

Zikladnim investi¢nim fondem se podle ustanoveni § 17b ZDP rozumi:

a) investicni fond podle ZISIF, jehoz akcie jsou pfijaty k obchodovani na evropském
regulovaném trhu, pokud (i) zadny poplatnik dané z piijmi pravnickych osob
s vyjimkou Svétové banky, Mezinarodniho ménového fondu, Evropské investi¢ni
banky, jiné mezinarodni finan¢ni organizace, statu, centralni banky nebo pravnické
osoby jimi ovladané nemé podil na zakladnim kapitalu tohoto investi¢niho fondu
10 % nebo vice a (i1) fond neprovozuje Zivnostenské podnikéni dle zivnostenského
zakona,

b) podilovy fond podle ZISIF,

c) investiéni fond a podfond akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem
(SICAV) dle ZISIF, pokud investuji v souladu se svym statutem vice nez 90 %
hodnoty svého majetku do vybranych investi¢nich instrument uvedenych v ramci
ustanoveni § 17b odst. 1 pism c) ZDP,

d) zahrani¢ni fond srovnatelny s fondy dle pismen a) aZ c) vySe za splnéni dalSich
podminek.

Takovyto zakladni investiéni fond je zatizen sazbou dané z piijmi pravnickych osob
ve vy§i S % dle ustanoveni § 21 odst. 2 ZDP. Investi¢ni fondy ve smyslu zékladnich investi¢nich
fondt dle zdkona o danich z piijmu tak benefituji z niZ§i sazby dané z piijma pravnickych osob
ve srovnani s obecnou sazbou dané z piijmul pravnickych osob, kterd dle ustanoveni § 21 odst. 1
ZDP dosahuje vyse 19 %',

Tato preferen¢ni sniZend sazba dané z ptijmu v ptipad€ zakladnich investi¢nich fondi ma
podpofit rozvoj trhu kolektivniho investovani minimalizaci relativni nevyhodnosti systému
kolektivniho investovani oproti investovani individualnimu v podob¢ dvojiho zdanéni. Cilem je

pfiblizit se stavu, kdy pro investora investovani skrze investi¢ni nastroje kolektivniho

' Z uvedeného je patmé, ze se v piipadé zdanéni piijmi pravnickych osob uplatiiuje poméma linearni
diferencovana sazba dané. Vedle uvedené zakladni obecné sazby dané z pfijmu 19 % a sazby dan¢ z piijmu 5 %
pro zakladni investi¢ni fondy se dale uplatni dle ustanoveni § 21 odst. 3 ZDP sazba dan¢ z pfijmu 0 % v pfipadé
fondu penzijni spolecnosti nebo instituce penzijniho pojisténi s vyjimkou penzijni spolecnosti nebo obdobné
spolecnosti obhospodarujici fondy obdobné fondiim penzijniho pojisténi, sazba dan¢ 15 % pro zdanovani vybranych
pfijmi dani vybiranou srazkou podle zvlastni sazby dan¢ podle § 36 ZDP (§ 21 odst. 4 ZDP) a sazba dan¢ 60 %
pro zéklad dané z neoCekavanych ziskl (§ 21 odst. 5 ZDP). V rdmci probihajiciho legislativniho procesu se uvazuje
o zvyseni obecné sazby dané z piijmu pravnickych osob z 19 % na 21 %, pficemz toto zvySeni by se mélo vztahovat
na zdanovaci obdobi od 1. ledna 2024. Srovnej soucasny vladni navrh zakona, kterym se méni n¢které zakony
v souvislosti s konsolidaci vefejnych rozpoCti. Material Ministerstva financi jako predkladatele ¢.j. MF-
2068/2023/32-7. In odok.cz [online]. [cit 2023-08-25], dostupné Z:
https://odok.cz/portal/veklep/materia/ KORNCS3JLKC2/; dale téZ jako snémovni tisk 488 in psp.cz [online]. [cit
2023-11-11], dostupné z https://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=9&t=488.
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investovani pfedstavuje z hlediska danové zatéze srovnatelny investi¢ni stav jako v piipadé
individudlniho (pfimého) investovani, tj. cilem zdkonodarce je pfiblizit se stavu tzv. daiové
neutrality kolektivniho investovani. Otazka principu (pravni i1 ekonomické) neutralnosti
danového zatizeni a principu vylouceni dvojiho zdanéni je rovnéz predmétem uvah o moznych
upravach de lege ferenda v podkapitole 4.5 této prace.

Historie danového zatizeni investi¢nich fondu dle zdkona o danich z pfijml vSak nebyla
pfimocard, jak bude doloZeno nize a preferencni sazba dané z piijmua pravnickych osob v ptipadé
investi¢nich fondi oteviela problematiku ucelového obchazeni dafiové povinnosti ve snaze
pravnickych osob vyhnout se zdafiovani zakladni sazbou dané z piijmu pravnickych osob ve vysi
19 % skrze ucelové nabyvani pravni formy investi¢nich fondi podle ZISIF a stim spojené
Ucelové presuny majetku. Jedna se o redlny jev!!'’, coz zdkonodarce nasledné vedlo pravé
k vytvoreni uzi kategorie zakladnich investi¢nich fond dle zakona o danich z pi{jmi'!?.

Vyse sazby dané z pfijmi pravnickych osob pro investiéni fondy byla pfedmétem
pomérné dlouhého vyvoje a byla v ¢ase mnohokrat ménéna, vzdy vSak tento typ subjektl
kolektivniho investovani mohl benefitovat z odlisné sazby dané¢ oproti standardnim pravnickym
osobam. Sazba dan¢ z pfijmi pro investicni fondy se postupné snizovala z trovné 25 % (1996)
na 15 % (2000) a od roku roku 2004 na soucasnych 5 %!'!%. Zaroven s timto snizovanim sazby
dan¢ a s ucinnosti ZISIF dochézelo k podstatnému nartistu pocétu investi¢nich fondl, ptfi¢emz
jako nejvice rizikové z pohledu obchdzeni dané z piijmt pravnickych osob byly zdkonodarcem

postupné spatfovany zejména uzaviené formy investicnich fondd, tj. uzaviené podilové fondy

2 yiz KRCEK, Tereza. Zakladni problémy v oblasti investiénich fondl z hlediska danové zatéze. Politickd
ekonomie. 2016, ¢. 7, s. 833-850.

13 Srovnej Infomace 0 upraveé rezimu zdanéni investi¢nich fondu dostupné Z:
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Dane Prehled 2014-09-09 RHSD-investicni-fondy.pdf a v detailu divodovou
zpravu k zédkonu ¢. 267/2014 Sb., kterym byl subjekt dan¢ v podobé zékladniho investicniho fondu promitnut
do ceského pravniho tadu (viz napi. poznamka k bodu 78: ,,V soucasné dobé pretrvava nevyhovujici stav v oblasti
zdanéni investicnich fondu, ktery umoznuje legalni obchdzeni daniové povinnosti a provadeni danové optimalizace
prostrednictvim investicnich fondii. VSechny investicni fondy podle dnes ucinné pravni upravy podléhaji dani
z prijmu ve vy$i 5 %. Vypldcené podily na zisku investicniho fondu jsou zdanovany 15% srazkovou dani stejné jako
napr. u béznych akcii. Pro bézné investory je tak nastaveno srovnatelné danové zatizeni jako v situaci, kdy investuji
individualne. Splni-li vsak investor — pravnicka osoba podminky pro definici tzv. ,,mateiské spolecnosti* (tj. pokud
viastni minimalné 12 mésicu alespon 10% podil na investicnim fondu s pravni formou akciové spolecnosti
nebo spolecnosti s rucenim omezenym), jsou podle smérnice Rady 2011/96/EU, o spolecném zdanéni materskych
a dcerinych spolecnosti (tzv. dividendova smérnice), vyplacené podily na zisku od dané z prijmii osvobozené.
V tomto pripadé je konecné efektivni zdanéni investice podle platné upravy pouze 5 %, coz umoziiuje vytvareni
ucelovych investicnich fondu, které slouzi pouze k legalnimu vyhnuti se daniové povinnosti.*).

14 viz KRCEK, Tereza. Zakladni problémy v oblasti investi¢nich fonddi z hlediska datiové zatdze. Politickd
ekonomie. 2016, €. 7, s. 837. Pricemz debatu o otazce nastaveni zplisobu a miry zdanéni investicnich fondt nelze
povazovat v prostiedi Ceské republiky za uzavienou. Ptikladem budiZ Gvahy o Gplném zruSeni diferencované sazby
dané pro zékladni investi¢ni fondy v roce 2022 (viz napi. ¢lanek Investicnich fondy by mohly prijit o vvhodu nizsiho
zdanéni, rika ministr Stanjura, In el5.cz [online]. [cit 2023-08-24]. Dostupné z: https://www.e15.cz/byznys/finance-
a-bankovnictvi/investicni-fondy-by-mohly-prijit-o-vyhodu-nizsiho-zdaneni-rika-ministr-financi-stanjura-1388607).
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a fondy kvalifikovanych investor vlastnéné uzavienou skupinou pravnickych osob, pricemz se
jednalo zejména pravé o fondy nemovitosti'!>.

V praxi byly spravcem dan¢ postupné identifikovany situace, kdy dochdzelo k ucelovému
zékladani investi¢nich fondd, do kterych obchodni spole¢nost vykonavajici svou podnikatelskou
¢innost prevedla ¢ast svého majetku, a to napt. v podobé vkladu nemovitosti, ktera v ramci

obchodni &innosti spoleénosti slouzila k pronajmu'!®.

Na piijmy realizované z prondjmu
nemovitosti vlastnéné timto fondem tak nésledn¢ zacala dopadat nizsi sazba dané z piijmu
pravnickych osob pro investi¢ni fondy a doslo k podstatnému sniZeni efektivniho zdanéni takové

Cinnosti'!”,

Timto zpisobem dochazelo sice formalné k legdlnimu, avSak zdkonodarcem
nechténému, snizovani danového zatizeni nebot’ cilem nizs§i dafové sazby meéla byt podpora
rozvoje trhu kolektivniho investovani, nikoli danova optimalizace stavajicich obchodnich
spole¢nosti vykondvajicich svou béZznou obchodni ¢innost.

Zakonodarce se na tuto situaci rozhodl reagovat a k zavedeni konceptu zdkladniho
investicniho fondu omezujiciho okruh investi¢nich fondd, kterym je pfizndn benefit vyhodnéjsi
sazby dan¢, do zakona o danich z pfijmt doslo novelou v podobé zékona ¢. 267/2014 Sb., a to
s u¢innosti od 1.ledna 2015. V piipadé zékladniho investi¢éniho fondu se jednd o termin
vymezeny pouze pro ucely zdkona o danich z pfijml a provadécich ptedpisi, v jehoZ disledku
doslo k rozdvojeni rezimu zdanovani investi¢nich fondu, ktery s obménami trva dodnes a ma tak
branit Skodlivé danové konkurenci.

Podminka obchodovatelnosti fondu na regulovaném trhu podle ustanoveni § 17b
odst. 1 pism. a) ZDP ma ztézovat moZnost pomérné snadného ucelového zalozeni fondu
a zajiStovat moznost otevien¢ho vstupu investorit do takového fondu a vystupu z néj; v reakci
na realny vyvoj véci doslo rovnéz i u této podminky postupem casu ke zptisnovani, kdy tato byla
déle doplnéna o dalsi limitujici omezeni v podob& toho, Ze (a) Zadny poplatnik dané z piijmu
pravnickych osob (s ur€itymi vyjimkami pro vybrané finan¢ni autority) nesmi mit podil
na zékladnim kapitalu tohoto fondu 10 % a vice (¢imZ se ma limitovat moZnost formalniho
obchodovani pouze nepatrné casti fondu na regulovaném trhu) a (b) fond nesmi provozovat
zivnostenské podnikani (¢imz se mé vyloucit moznost ucelového zalozeni fondu pro ucely

vlastniho podnikani, jak popsano vyse).

115 Viz strana 837 in KRCEK, Tereza. Zakladni problémy v oblasti investiénich fondii z hlediska dafiové zatéze.
Politicka ekonomie. 2016, ¢. 7.

16 Dvodova zprava k zdkonu €. 267/2014 Sb., kterym se méni zakon ¢&. 586/1992 Sb., o danich z pi{jmil, ve znéni
pozdgjSich piedpisti, a dalsi souvisejici zakony.

7 Obchodni spole¢nost mohla zaroven pfi splnéni podminek tzv. dividendové smérnice (blize diskutované nize
v této podkapitole) vyuzivat zdroven vyhodu v podob¢ osvobozeni od zdanéni podilti na zisku vyplacenych ucelové
zaloZenym investi¢nim fondem.
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V souvislosti s definici podilového fondu dle ZISIF jako jedné z kategorii zakladniho
investicniho fondu podle ustanoveni § 17b odst. 1 pism. b) ZDP je dulezit¢ zminit, jakym
zptisobem zékonodarce pfistupuje z hlediska danového rezimu k otdzce otevienosti, resp.
uzavtenosti, investicnich fondii. Soucasné znéni zdkona pracuje s pojmem podilového fondu
podle ZISIF. Jedna se tedy o podilovy fond, ktery miize nabyvat jak formy otevieného
podilového fondu, s jehoz podilovym listem je spojeno pravo podilnika na jeho odkoupeni na
ucet fondu (viz ustanoveni § 128 odst. 1 ZISIF), tak uzavieného podilového fondu, s jehoz
podilovym listem toto pravo podilnika spojeno neni (viz ustanoveni § 142 ZISIF).
Dle piivodniho znéni § 17b ZDP vSak byl mezi zékladni investi¢ni fondy fazen pouze podilovy
fond otevieny. Diivodem pro zménu zakotvenou zdkonem ¢&. 148/2016 Sb., ktery v ustanoveni
§ 17b odst. 2 ZDP slovo ,,otevieny vypustil s Gi¢innosti jiz pro zdanovaci obdobi zapocata
vroce 2015 a 2016, byl ndzor zdkonodarce o malé atraktivité¢ uzavien¢ho podilového fondu
s ohledem na absenci moZnosti pravnické osoby participujici na ucelové zalozeném podilovém
fondu vyuzit vyhod tzv. dividendové smérnice pro optimalizaci penéznich tokti v podob¢ podild
na zisku investiéniho fondu smérem k participujici pravnické osob¢. Dle divodové zpravy
k tomuto zakonu se jednalo o ,neopodstatnéné rozlisovani mezi otevienym a uzavienym
podilovym fondem (a jejich pripadnych podfondii) pro ucely zdaneni, nebot’ v pripade podilovych
fondit nelze aplikovat tzv. dividendovou smérnici (Smérnice Rady 2003/123/ES ze dne
22. prosince 2003, kterou se meéni smernice 90/435/EHS o spolecném systému zdanéni
materskych a dcerinych spolecnosti z ruznych clenskych statii), a proto je vyloucena moznost
provadeni danovych optimalizaci.* MiZeme tedy uzaviit, ze podle souCasné Upravy podilovy
fond podle ZISIF, at’ jiz ve formé& uzavieného nebo otevieného podilového fondu, bude
pro ur¢eni sazby dané€ pro investicni fondy kvalifikovan jako zdkladni investicni fond dle zakona
o danich z ptijmi vzdy''®.

Ohledné zdkladniho investicniho fondu v podobé investiéniho fondu a podfondu
SICAV!'? dle ZISIF podle § 17b odst. 1 pism. ¢) ZDP plati, e tento (pod)fond musi v souladu
se svym statutem investovat vice nez 90 % hodnoty svého majteku do:

a) investi¢nich cennych papirt,

b) cennych papirii vydanych tuzemskym ¢i zahrani¢nim investi¢ni fondem,

¢) ucasti v kapitadlovych obchodnich spolecnostech,

18 Pojem otevieného podilového fondu ziistava stale v ramci zdkona o danich z pfjmi alespofi ¢asteEné relevantni,
a to zejména v otazce osvobozeni od dané z piijmu fyzickych osob dle § 4 odst. 1 pism. x) ZDP. V souvislost
s uvedenym zbyva doplnit, Ze dle ustanoveni § 37¢c ZPD plati, ze ustanoveni ZDP vztahujici se na otevieny podilovy
fond a podilovy list se pouziji obdobné tak pro podfond akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem
a investi¢ni akcii.

119 Podfond SICAV je rovnéZ samostatnym subjektem dané (viz ustanoveni § 17 odst. 1 pism. d) ZDP).
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d) nastroji penézniho trhu,

e) finan¢nich derivati podle ZISIF,

f) prav vyplyvajicich ze zapisi véci uvedenych vySe v evidenci, pokud umoziiuji
opravnénému piimo nebo nepiimo nakladat s touto hodnotou alespon obdobnym
zpusobem jako opravnény drzitel,

g) pohledavek na vyplatu penéznich prosttedkl z uctu,

h) tvéra a zaptjcek poskytnutych investiénim fondem.

Cilem bylo omezit tuto mnozinu na fondy investujici vétSinu prostiedkti do standardniho
typu investi¢nich aktiv a nepfipustit do mnoziny téchto fondid mj. fondy, do kterych budou
ucelové vyvadény nemovitosti zplisobem popsanym vyse. Ve vy¢tu v ramcei ustanoveni § 17b
odst. 1 pism. ¢) ZDP nejsou mezi investi¢nimi aktivy uvedeny nemovitosti, a to dle divodové
zpravy zcela zamérné a toto ustanoveni nebylo co do seznamu uvedenych aktiv nikdy zménéno.
Pokud by tedy investi¢ni fond typu SICAV ci jeho podfond investoval do nemovitosti piimo,
nemohl by benefitovat z nizsi sazby dané z ptijmt pravnickych osob ve vysi 5 %. Zaroven vsak
uvedeny vycet umoziuje investovat do ucasti v kapitalovych obchodnich spolecnostech. Chce-li
si tedy investi¢ni (pod)fond typu SICAV investujici do nemovitosti zachovat dafiovy rezim pro
zakladni investi¢ni fond (tj. sazbu dané z piijma pravnickych osob ve vysi 5 %), musi tak ucinit
skrze nepfimou akvizici nemovitosti nabytim uUcCasti v nemovitostni spolecnosti. Na urovni
nemovitostni spole¢nosti potom dochdzi k danovému zatiZeni této nemovitostni spolecnosti
obecnou sazbou dang z piijmu ve vysi 19 %, jak je popsano niZe.

Vyse uvedené zvyhodnéni z pohledu nizsi danové sazby dané€ z piijmu 5 % dle § 17 a 17b
ZDP nelze vyuzit pro pravni subjekty, kterych se tyka sprava majetku srovnatelna
s obhospodafovanim podle ustanoveni § 15 ZISIF (tzv. malé ¢i podlimitni kvazifondy).
V piipadé téchto subjektii se nejedna o investicni fondy ve smyslu ZISIF a tedy ani zdkladni
investi¢ni fondy ve smyslu ustanoveni § 17b ZDP.

Z pohledu fondového investovani do nemovitosti 1ze fici, Ze vySe uvedend omezeni maji
dopadat mimo jiné na ucelové fondy nemovitosti, u nichz se diskutované obchazeni danové
povinnosti provadi relativné jednodusSe a to prave v ptipadé¢ vynosovych nemovitosti, kdy
nemovitost je cestou jejiho vlozeni do majetku fondu formalné vynata z majetku podnikajici
pravnické osoby, avSak materidln€¢ se na provozu a vyuzivani nemovitosti nic neméni. Uvedené
je dano inherentni vlastnosti vybrané¢ho typu nemovitosti jako v prinicpu zpravidla pasivniho
aktiva, které sice v pfipad¢ jiz existujicich nemovitosti vyzaduje jistou aktivni Cinnost ze strany
subjektu vykonévajiciho vii¢i nemovitosti sva prava, ¢asto se vSak mize jednat o ¢innosti pouze

spravcovskou ¢i tzv. ,,udrzovaci®.
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Vedle sazby dané rozebrané vyse bude pojednano o dalSich konstruk¢nich prvcich dané
z piijmi pravnickych osob, a to zejména v podobé objektu (pfedmétu) dané, zékladu dané
a zvlastniho (,korekcniho)'*® konstrukéniho prvku dané v podobé osvobozeni od dang
v podkapitole 4.3 této prace nize.
Pro uplnost Ize dodat, Ze z hlediska zdanéni specifickych katergorii neperiodickych
pifijmul nejcastéji dosahovanych na urovni nemovitostniho fondu Ize rozlisit:
(i) Zdaneni prijmu investicniho fondu z prodeje majetkové ucasti v nemovitostni
spolecnosti ve smyslu ZISIF
Zde se uplatni principy jako v pfipad¢ popsaném v podkapitole 4.3 této prace,
tj. jako v pfipadé prodeje ze strany ,,bézné“ pravnické osoby nefondového typu
v podobé¢ korporatni obchodni spolecnosti, a to véetné moznosti vyuzit za splnéni
dalSich podminek osvobozeni od dané z piijmua dle tzv. dividendové smérnice.
Dojde vSak k uplatnéni odlisné dafiové sazby 5 %, jedna-li se o zdkladni investi¢ni
fond.
(ii) Zdanéni prijmu investicniho fondu z (primého) prodeje nemovitosti
Zde se uplatni principy jako v pfipadé popsaném v podkapitole 4.3 této prace,
tj. jako v ptipadé, kdy dochazi k pfimému prodeji nemovitosti nemovitostni
spolecnosti. Dojde vSak opét k uplatnéni odliSné danové sazby 5 %, jedna-li se

o zakladni investi¢ni fond.

b) Zdanéni vyplaty podilu na zisku plynouciho z nemovitostni spole¢nosti ve smyslu
ZISIF smérem k investi¢énimu fondu

Vyplata podilu na zisku'?!

z nemovitostni spolecnosti ve smyslu ZISIF smérem
k investiénimu fondu s majetkovou Ucasti na dané nemovitostni spolecnosti podléhd zdanéni

zvlastni sazbou dané zpiijmd vybiranou srazkou'??. Podle ustanoveni § 36 odst. 2 ZDP

120 Str. 158 in KARFIKOVA, Marie. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters Kluwer, 2017. Pravni
monografie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7552-935-0.

12 Pojem ,podil na zisku“ nahradil v zdkoné o danich z pfjm pojem ,.dividenda“, nebot’ zikon o obchodnich
korporacich tento pojem nepouzivéa; doslo i k vypusténi legislativni zkratky ,.dividendovy prijem*, ktera byla
historicky upravena v ramci ustanoveni § 36 odst. 2 pism. a) ZDP. Viz str. 1009 in PELC, Vladimir. Zakon o danich
z prijmu: komentar. V Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice komentované zakony. ISBN 978-80-7400-517-6.

122 PELC, Vladimir. Zdkon o danich z p#ijmu: komentds. V Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice komentované
zékony. ISBN 978-80-7400-517-6 na str. 1005 uvadi, ze divodem pro vybirani dan€ piimo u zdroje piijmu
pro vybrané druhy pfijmu je mimo jiné snaha o pfedchazeni danovym tniktim, nebot’ piijemce nemusi mit povinnost
prokazovat svoji totoznost (v piipadé vyplaceni podili na zisku na dorucditele) nebo se miize jednat o subjekt
se sidlem nebo bydlistém v cizin€é. Samotna forma vybirani dané srazkou pak predstavuje specificky zpiisob plnéni
danové povinnosti, kdy platce dan€ je povinen takovouto dan srazit z platby uréené pro poplatnika a odvést ji
predepsanym zplsobem a ve stanovené lhtité spravci dané (viz str. 1043 dtto).
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vénovanému zvlastni sazbé dané plati, ze zvlastni sazba dané dané z piijml pro poplatniky
uvedené v § 2 a § 17 ZDP (j. rovnéz investicni fondy) ¢ini 15 %, a to mj. z nasledujicich pfijmi:

a) z podilu na zisku z i€asti na obchodni spole¢nosti nebo v podilovém fondu, je-li podil

v nich pfedstavovan cennym papirem, a z plnéni ze zisku svétenského fondu nebo
rodinné fundace (§ 36 odst. 2 pism. a) ZDP), a

b) z podilu na zisku z i€asti na spolecnosti s ru¢enim omezenym, z ucasti komanditisty

na komanditni spolecnosti (§ 36 odst. 2 pism. b) ZDP).

Uvazujeme-li, ze nemovitostni spolecnosti pro ucely ZISIF se podle ustanoveni § 100
odst. 3 ZISIF rozumi akciovéa spolecnost, spole¢nost s ru€enim omezenym nebo srovnatelna
pravnickd osoba podle prava ciziho statu, jejimz predmétem cinnosti je prevazné nabyvani
nemovitosti, sprava nemovitosti a uplatny ptevod vlastnického prava k nemovitostem,
atozaucCelem dosazeni zisku, pfijem zpodilu na zisku ztéchto spole¢nosti je mozné
subsumovat pod vySe uvedena ustanoveni zdkona o dani z piijmu (blize k pojmu nemovitostni
spole¢nosti viz podkapitola 3.2 této prace).

Investiéni nemovitostni fond ve formé spolecnosti s ruCenim omezenym ¢i akciové
spole¢nosti (popt. akciové spolecnosti s proménnym zékladnim kapitdlem (SICAV)) a ostatnich
formach dle ustanoveni § 19 odst. 1 pism. ze) ZDP, miiZze zarovén benefitovat z osvobozeni
od dan¢€ ve smyslu na zéklad¢ tzv. dividendové smérnice (nebot’ uvedené pravni formy obchodni
spolec¢nosti predstavuji kapitdlové obchodni spole¢nosti, na né¢Z uvedené osobni osvobozeni
dopadd). Investiéni nemovitostni fond v pravni formé& podilového fondu, at’ jiz otevieného
¢i uzavieného, vSak zuvedeného osvobozeni benefitovat nemize. V takovém pfipadé tedy
dochazi (je-li nemovitost investicnim fondem ve formé podilového fondu nabyvana skrze
nemovitostni spole¢nost) ke zdanéni vyplaty podilu na zisku sraZkovou dani ve vysi 15 %. Blize

k tomuto osvobozeni v rdmci podkapitoly 4.3 této prace.

¢) Zdanéni prijmu na urovni nemovitostni spole¢nosti ve smyslu ZISIF

Jak jiz bylo uvedeno vySe, nemovitostni investicni fondy nabyvaji nemovitosti velmi
Casto zprostfedkovang, tj. skrze nabyti majetkové tcasti na nemovitostni spolecnosti ve smyslu
§ 100 odst. 3 ZISIF!'?*, Tato nemovitostni spole¢nost miize mit pouze pravni formu kapitalové
obchodni spolecnosti, tj. akciové spolecnosti nebo spolecnosti s ruenim omezenym (popft. se

musi jednat o srovnatelnou pravnickou osobu podle préva ciziho statu).

123 Velice &asto se jedna o plnou majetkovou ucast odpovidajici vlastnictvi 100 % podilu, popf. akeii, v nemovitostni
spolecnosti, kterd funguje jako tzv. SPV entita (z anglického special purpose vehicle), tj. spolenost ucelove
zalozena s cilem nabyvat a vlastnit nemovitost. Jedna se v jistém slova smyslu o ,,pouhou korporatni obalku* kolem
vlastni fyzické nemovitosti.
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Mezi uroven investicniho fondu a samotné nemovitosti se tak dostava dalSi vrstva,
v ramci které probihd zdanéni dle zdkona o danich z pfijmu. Je-li podle § 100 odst. 3 ZISIF
dovolenym pfedmétem cinnosti nemovitostni spolecnosti pfevazné nabyvani nemovitosti, jejich
sprava a uplatny pfevod vlastnického prava k nim, to vSe za uCelem dosazeni zisku, pak prave
tento zisk (existuje-li po ocisténi vynost o naklady) je na této trovni zdanovan.

V pfipadé pifijmi této nemovitostni spoleCnosti jako pravnické osoby ve smyslu
§ 17 odst. 1 pism. a) ZDP se uplatni obecna sazba dané¢ ve vysi 19 % dle ustanoveni
§ 21 odst. 1 ZDP. Vzhledem k uvedenému danovému zatizeni, které je v porovnani s danovym
zatiZzenim zakladnich investi¢nich fondl ve vysi 5 % podstatné vys$si, mize dochazet na Grovni
nemovitostnich spole¢nosti ¢asto ke snaze o optimalizaci zdkladu dan¢ a to napf. formou
poskytovani provoznich uvéri ze strany investicniho fondu ¢i jiného subjektu a vytvarenim

124 & formou smluv

urokového ndkladu na jeho splaceni na strané nemovitostni spolecnosti
o poskytovani poradenskych, spravcovskych ¢i obdobnych sluzeb spojenych s usnadiiovanim
spravy nemovitosti kontrolované nemovitostni spole¢nosti.

Otazka tzv. transfer pricingu je v ptipad¢ korporatnich struktur (spojenych osob) zcela
zasadni a zaklady jeji pravni Gpravy jsou polozeny v ustanoveni § 23 odst. 7 ZDP. Zakon
o danich zpfijmi dava poplatnikovi moZnost vyuZit tzv. editacni povinnosti sprdavce dané
postupem podle ustanoveni 38nc ZDP, které stanovuje, ze poplatnik, ktery sjednavéd cenu
v obchodnim vztahu s osobou, ktera je vii¢i nému povazovana za spojenou osobu, miize pozadat
mistné piislusného spravce dané o vydani rozhodnuti o zdvazném posouzeni, zda zpusob, jakym
byla cena vytvofena, odpovidd zplisobu, kterym by byla vytvofena cena sjednand mezi

nezavislymi osobami v béznych obchodnich vztazich za stejnych nebo obdobnych podminek.

Hovoiime o tzv. zdvazném posouzeni ceny !>,

124 Tento postup je hlidén ze strany finanéni spravy a stanoveni dafiové uznatelné vyse trokd je zaleZitosti odborné
diskuze a pfedmétem dokazovani spravci dang, které musi byt podlozeno relevantnimi ekonomickymi daty, aby
doslo ve vztahu k danové spraveé k prokazani, ze se ve sporném piipadé€ jedna o poskytovani financovani za trznich
podminek. V souvislosti s dailovou optimalizaci a aplikaci institutu zneuziti prava srovnej napt. rozsudek NSS ¢. j.
9 Afs 57/2015 — 120 ze dne 15.10.2015. K otazce rovnéz viz ustanoveni § 8 odst. 4 danového fadu, ktery stanovi, ze
pfi sprave dani se nepfihlizi k pravnimu jednani a jinym skute¢nostem rozhodnym pro spravu dani, pokud je jejich
ucelem (a to prevazujicim) ziskani danové vyhody v rozporu se smyslem a ti€elem pravniho piedpisu. Jedna se o
detailnjsi zakotveni pravidla proti i€elovému obchazeni dani (viz dGvodova zprava k zdkonu 80/2019 Sb., kterym
bylo slovo prevazné do odstavce vlozeno) v souvislosti s transpozici smérnice ATAD (Anti-Tax Avoidance
Directive). Informaci k transpozici smernice vydalo Generalni finan¢ni feditelstvi pod ¢.j. 54816/20/7100-40113-
207118 (Informace generalniho finan¢niho feditelstvi k aplikaci zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijma, ve znéni
pozdgjsich predpisti, ve vztahu k problematice ATAD, ze dne 19. 01. 2021).

125 K uvedené problematice 1ze rovnéz odkazat na Pokyn GFR D-32 ze dne 10. 9. 2018, &. j.: 58337/18/7100-40113-
800219 - Sdéleni Generalniho finan¢niho feditelstvi k zdvaznému posouzeni zptsobu, jakym byla vytvorena cena
sjednavana mezi spojenymi osobami a ke zplsobu ureni zékladu dané danového nerezidenta z Cinnosti
vykonavanych prostednictvim stalé provozovny.
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d) Zdanéni na urovni nemovitosti vlastnéné nemovitostnim fondem, popfr.

nemovitostni spole¢nosti ve smyslu ZISIF

Na urovni vlastni nemovitosti se z daflového pohledu promitd do investovani dan
znemovitych véci jako pfima majetkova dan stanovena dle zakona ¢. 338/1992 Sb., o dani
z nemovitych véci, ve znéni pozdéjsich predpisti (ZDNV ¢i zakon o dani z nemovitych véci).

Poplatniky dan¢€ z nemovitosti jsou podle ustanoveni § 8 odst. 2 pism. b) a ¢) ZDNV
v piipad¢é dan¢ ze staveb a jednotek rovnéz svétenské fondy a podilové fondy (tj. jednotky bez
pravni subjektivity, non-subjekty), jde-li o nemovitosti v majetku takového fondu. Podle
ustanoveni § 8 odst. 2 pism. pism. d) ZDNV plati uvedené rovnéz pro fondy obhospodafované
penzijni spolec¢nosti. Obdobné pravidlo plati pro dan z pozemki dle ustanoveni § 3 odst. 2
ZDNV.

Vzhledem k soucasné Urovni danového zatizeni z hlediska dané znemovitych véci
nehraje tato dan zpravidla podstatnéjsi roli v rozhodovéni investi¢nich nemovitostnich fonda
o investici do vybraného nemovitostniho aktiva ¢i majetkové ucasti v nemovitostni spolecnosti.
Zaroven dochézi v praxi u vynosovych nemovitosti k ekonomickém pienaSeni daitového zatéze
v podobé dané z nemovitosti na ndjemce dané nemovitosti, a to formou zvySen¢ho najemného
¢i v podobé navySeni poplatku za sluzby poskytované spolu s ndjmem, ktery ndjemci
komer¢nich vynosovych nemovitosti plati spolu s ndjemnym. V uvedeném ptipad¢ se nejedna
o pfeneseni dafiové povinnosti na najemce v dafovépravnim slova smyslu (poplatnikem
i platcem zGstava vlastnik nemovitosti at’ uZ v podobé investicniho fondu nebo nemovitostni
spole¢nosti), nebot’ takovyto pienos zakonné povinnosti soukromopravnim ujedndni neni mozné
co do pravnich nasledkt (tj. jinak nez na soukromoprdvni roviné inter partes) povaZovat
za ucinny.

Uvahy o mozném nastaveni dan& z nemovitych véci jako soucasti dafové soustavy Ceské

republiky 1ze déale nalézt v podkapitole 4.5 této prace.
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4.3. Danové zatiZzeni investori do nemovitostnich fonda

Cilem této podkapitoly je analyzovat zdanéni piijmli na urovni investori do cennych
papira kolektivniho investovani vyjadiujicich podil na majetku investicniho fondu, a to jak
pii obdrzeni vyplaty podilu na zisku investicniho fondu, tak v pfipad¢ realizace prodeje
investi¢niho nastroje v podobé¢ cennych papirti kolektivniho investovani.

Vedle otazky zdanéni piijmd na urovni investicniho fondu, popf. rovnéz na urovni
nemovitostni spolecnosti v piipadé nepiimé investice investicniho fondu do nemovitosti,
popsanych v ramci podkapitoly 4.2 této prace, vyvstava otdzka mozné vyplaty podilu na zisku
vytvofeného na této trovni smérem k investoram. Jak jiz bylo zminéno vyse, zisk investi¢nich
nemovitostnich fondi miize byt generovan na zadkladé¢ pravidelné, periodické Ccinnosti
(u komer¢nich vynosovych nemovitosti formou inkasovani najemného hrazeného najemcem
zpravidla mésicné nebo kvartdln€) ¢i  jednordzové v pripadé divestice nemovitosti
¢i majetkového podilu v nemovitostni spolecnosti. Nemovitostni fondy se mohou podle toho,
zdali prubézné vyplaci svym investorim zisk z ndjemného délit na tzv. retencni (tento zisk

kumuluji, popt. reinvestuji) a dividendové (tento zisk priibézné sdileji s investory).

a) Zdanéni vyplaty podilu na zisku z investicniho fondu smérem k investorovi —
pravnické osobé
Piijem v podobé vyplaty podilu na zisku je obecné pfedmétem dané¢ z piijml pravnickych
osob a je zdanovan pfi uplatnéni zvlastni sazby dané z piijmi ve vysi 15 % podle ustanoveni
§ 36 odst. 2 pism. a) ZDP, ptiCemz tato dant bude vybirana srazkou na zéklad¢ ustanoveni § 38d
ZPD (hovoiime o tzv. srdzkové dani & dani vybirané srazkou)'?®. Dle uvedeného ustanoveni
plati, Ze tato zvlastni sazba plati pro poplatniky dané z piijmu pravnickych osob podle
ustanoveni § 17 ZDP'?’, mimo jiné pro p¥ijmy z podilu na zisku z Gi¢asti na obchodni spole¢nosti
nebo v podilovém fondu, je-li podil pfedstavovan cennym papirem, a zplnéni ze zisku

sveétenského fondu. Ptijmy plynouci investoriim z investi¢nich fondii (at’ jiz se jedna o zakladni

126 Investi¢ni fond je v tomto pfipadé v postaveni platce dané. Dle ustanoveni § 38d odst. 2 ZDP obecné plati, Ze
u pfijmia plynoucich z podilti na zisku uvedenych v ustanoveni § 36 ZDP (netykaji-li se zaknihovanych cennych
papirtt), je platce dané povinen tuto dan srazit pii jejich vyplaté, nejpozdéji vSak do konce tfetitho mésice
nasledujiciho po mésici, v némz byla schvalena ucetni zavérka a bylo rozhodnuto o rozdéleni zisku nebo o uhradé
ztraty. Uvedené zakonné ustanoveni ma rovné€Zz specialni normu pro vyplatu podilu na zisku u podilovych fondd,
kde plati, Ze u ptijmt plynoucich z podilovych list je platce dan€ povinen srazit dai pii jejich vyplate, nejpozdéji
vSak do konce tretiho mésice nasledujiciho po mésici, v némz rozhodl obhospodafovatel o rozdéleni zisku
podilového fondu. Pfi splnéni povinnosti investicniho fondu jako spravce dané tedy investor obdrzi sviij podil
na zisku investi¢ni fondu jiz ve vysi ,,0¢ist€né“ o uvedenou dan.

127°Tj. pro ugely této podkapitoly jsou relevantni poplatnici v podobé ,,pravnickych osob* dle ustanoveni § 17 odst. 1
pism. a) ZDP.
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investi¢ni fond ¢i nikoli) nepfedstavuji v tomto vyjimku auvedena srazkova dan se uplatni
i na vyplatu podilu na zisku investi¢nich fondi smérem k investortm.
Pokud ma vsak byt podil na zisku investi¢niho fondu vyplacen ve prospéch investora
v podob¢ pravnické osoby a tato pravnicka osoba a investi¢ni fond splni podminky pro zatrazeni
pod definici tzv. mateiské a dcefinné spolecnosti dle smérnice Rady 2011/96/EU ze dne
30. listopadu 2011 o spole¢ném systému zdanéni matetskych a dcefinych spolec¢nosti z riiznych
Clenskych stath (Parent Subsidiary Directive, tzv. dividendova smernice), dojde k osvobozeni
piijmi v podobé vyplacenych podilii na zisku od dané z piijmi pravnickych osob!?®,
V ramci zédkona o danich z pfijmi byly hlavni principy tzv. dividendové smérnice
promitnuty v ustanoveni § 19 odst. 1 pism. ze) ZDP, podle kterého plati, ze od dané z piijmt
pravnickych osob jsou osvobozeny mimo jiné pfijmy z:
a) podilu na zisku, vyplaceného dcefinnou spole¢nosti mateiské spole¢nosti (jedna se
tedy o osvobozeni od dan¢ vybirané srdzkou podle zvlastni sazby dané, jak uvedeno
vyse), a

b) prevodu podilii matetské spolecnosti v dcefinné spolecnosti (jednd se tedy
0 osvobozeni pii prodeji majetkové ucasti v dané spolecnosti),

pfi¢emz definice matef'ské a dcefinné spolecnosti je uvedena v ustanoveni § 19 odst. 3 ZDP, kdy

a) materskou spolecnosti se podle ustanoveni § 19 odst. 3 pism. b) ZDP rozumi m;.
kapitalova obchodni spolecnost, je-li v jejim obchodnim majetku nejméné po dobu 12
mésici nepretrzit€¢ alespon 10 % podil na zdkladnim kapitald jiné obchodni
korporace'?’, a

b) dcerinou spolecnosti se podle ustanoveni § 19 odst. 3 pism. ¢) ZDP rozumi m;.
kapitalova obchodni spole¢nost, na jejimz zakladnim kapitdlu ma matetské spolecnost
nejméne po dobu 12 mésicii neptetrzité alespon 10 % podil.

Uvazujeme-li tedy situaci, kdy pravnickd osoba vystupuje v pozici investora vuci
investicnimu fondu a zaroven dojde ke splnéni vySe uvedenych podminek pro osvobozeni
od dan¢ z ptijm1, predstavuje konecné efektivni zdanéni takovéto investice 19 %, resp. 5 %, a to

sice pouze v podobé& zdanéni zisku na Grovni investi¢niho, resp. zdkladniho investi¢niho fondu,

128 Dividendovou smémici vSak nelze aplikovat v piipadé podilovych fondii. Pravni formy spoleénosti, které mohou

byt povazovany za spoleCnosti benefitujici z osvobozeni od dan¢ z titulu vztahu matka-dcera dle dividendové
smérnice jsou uvedeny v Piiloze I této smérnice. Spolecnost s ruCenim omezenym a akciova spolecnost v ptipadé
spole¢nosti podle ¢eského prava jsou uvedeny pod pismenem d) v ¢asti A této Ptilohy I.

129 Dle zakona o danich z piijm spad4 pod definici mateiské spoleénosti rovnéz druzstvo, svéfensky fond, rodinnou
fundaci, obec, dobrovolny svazek obci, kraj, Ceskou republiku nebo spoleénost, ktera je dafiovym rezidentem jiného
statu Evropské unie.
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pficemz srazkova dan 15 % se na vyplatu zisku pfi splnéni podminky pro osvobozeni
neuplatni'3’.

S touto formou osvobozeni od dané je dale pracovano v pojednani o zdanéni piijmu
realizovaného investorem — pravnickou osobou pii prodeji cenného papiru kolektivniho

investovani.

b) Zdanéni prijmu realizovaného investorem — pravnickou osobou pri prodeji
cenného papiru kolektivniho investovani

Pravnicka osoba v postaveni investora se mize rozhodnout svlij cenny papir kolektivniho
investovani divestovat, at’ jiz formou redemace (zpétného odkupu) ze strany investicniho fondu
v ptipadé podilovych listi u oteviené¢ho podilového fondu ¢i investi¢nich akcii u akciové
spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitdlem ¢i pfevodem na tieti osobu.

Z hlediska ptfedmétu (objektu) dan€ z pfijmi pravnickych osob se v takovém piipadé
jedna o pfijem z prodeje dle ustanoveni § 18 odst. 1 ZDP, které stanovi, ze predmétem dan¢ jsou

piijmy z veskeré cinnosti a z nakladani s veskerym majetkem"!

, neni-li dale stanoveno jinak.
Objekt dané je tedy vymezen jako pifijem z obecné hospodaiské Cinnosti pravnické osoby,
tj. piijmy z veskeré Cinnosti a z nakladani s veSkerym majetkem, nestanovi-li zakon dale jinak.
Z tohoto pohledu bude za pfedmét dan€ zpfijmu pravnické osoby povazovan jak piijem
z prodeje cenného papiru kolektivniho investovani v podobé prodeje tohoto cenného papiru
kolektivniho investovani tfetimu subjektu, tak jeho odkup ze strany investicniho fondu.
Zaptijem se z hlediska dané z pfijmu pravnickych osob povazuje z pohledu investora i pouhd
,vyména““ cennych papirti mezi fondy spravované stejnou investicni spolec¢nosti, piipadné 1 mezi
riznymi podfondy stejného investicniho fondu, tj. vZdy se jednd materialné o prodej jednoho

cenného papiru kolektivniho investovani a nadkup jiného cenného papiru.

130 Divodova zprava k zdkonu ¢. 267/2014 Sb., kterym se méni zakon &. 586/1992 Sb., o danich z ptijmd, ve znéni
pozdé¢jsich predpist, a dalsi souvisejici zakony.

131 Z&kon o danich z piijmi nedefinuje obsah pojmu pijem prdvnické osoby, lze se viak s ohledem na predpoklad
podnikajici pravnické osoby jako ucetni jednotky opfit o ustanoveni § 21h ZDP, které stanovi, ze ,,u poplatnika,
ktery je ucetni jednotkou, jsou prijmy jeho vynosy podle pravnich predpisii upravujicich ucetnictvi a vydaji jeho
naklady podle pravnich predpisi upravujicich ucetnictvi®. Ve vztahu k pfijmim pravnickych osob tedy mizeme
pracovat s kategorii vynost (oproti kategorii pfijmt jako kategorii fyzickych osob nebo pravnickych osob, které
vedou jednoduché ucetnictvi) a kategorii nakladl (oproti kategorii vydaji v uvedenych pfipadech). Z hlediska
obsahového se obecné slovni spojeni ,,z veSkeré Cinnosti a z nakladani s veSkerym majetkem® jevi v uvedeném
ustanoveni jako nadbyte¢né, uvazime-li, ze zdaiiovany maji byt veskeré piijmy, z hlediska ¢ehoz by vlastni pojem
,pijmy* mél byt dostatecny.
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Zéklad dan¢ z tohoto prodeje bude nasledné stanoven postupem dle ustanoveni § 23 ZDP.
U poplatnika, ktery je icetni jednotkou'®?, jim bude obecné rozdil, o ktery pfijmy pravnické
osoby (ve smyslu vynosi dle § 21h ZDP podle pravnich piedpisti upravujicich ucetnictvi)
z tohoto prodeje prevysily vydaje pravnické osoby (ve smyslu nakladi dle § 21h ZDP podle
pravnich piedpist upravujicich ucetnictvi) s timto prodejem spojené, a to vzdy pii respektovani
jejich vécné a Casové souvislosti v daném zdanovacim obdobi, ¢imz dostaneme v ptipadé
pravnické osoby vedouci podvojné udetnictvi vysledek v podob& vysledku hospodateni'?.
Danové uznatelné vydaje (naklady) dale upravuje § 24 ZDP a v pfipadé pochybnosti muze
poplatnik vyuzit opét institutu zavazného posouzeni danové uplatnitelnosti vydaji (nakladi),
tzv. editacni povinnosti spravce dané.

Za danové uznatelné naklady snizujici tento zaklad dané pak bude zpravidla mozné
dle ustanoveni § 24 ZDP povazovat vydaje (nédklady) vynaloZené na dosaZeni, zajisténi a udrzeni
ptijmi v podobé pofizovaci ceny cenného papiru kolektivniho investovani a naklady (typicky
poplatky) souvisejici s jejich pofizenim a prodejem. Prokazani vyse vydaji (ndklad) je
povinnosti pravnické osoby v postaveni poplatnika dané z p¥ijmui'>*.

Ve vztahu ktakto zjisténému zdkladu dané¢ se tak zhlediska sazby dané uplatni
dle ustanoveni § 21 odst. 1 ZDP sazba ve vysi 19 %. Pravnickd osoba vSak nemusi vzdy
vystupovat jako drobny investor nemovitostniho investicniho fondu; prodej cenného papiru
kolektivniho investovani pravnickou osobou bude osvobozen od dan¢, pokud mezi pravnickou
osobou a investiénim fondem bude existovat vztah matetské a dcefinné spolecnosti a zaroven

bude splnén casovy test podle § 19 odst. 1 pism. ze) ZDP, jak popséano vyse.

¢) Zdanéni vyplaty podilu na zisku z investicniho fondu smérem k investorovi —
nepodnikajici fyzické osobé
Fyzicka osoba je poplatnikem dané z pfijmt fyzickych osob na zakladé ustanoveni
§ 2 odst. 1 ZDP. Pro ucely dalSiho pojednani vramci této podkapitoly pro zjednoduSeni
predpokladame u fyzickych osob vzdy dafiovou rezidenturu Ceské republiky ve smyslu
ustanoveni § 2 odst. 2 ZDP.
V ptipad¢ piijmi v podobé vyplaty podilu na zisku investi¢niho fondu se z hlediska

predmétu (objektu) dané z piijmul fyzickych osob jedna o ptfijem podle § 3 odst. 1 pism. ¢) ZDP,

132 Viz vysvétleni v podkapitole 2.2.4 této prace, ze kterého se podava, Ze investiéni spolecnosti a investiéni fondy
jsou ucetnimi jednotkami, i v ptipad¢, kdy se z pravniho pohledu jednd o non-subjekty.

133 Pfi abstrahovani o existenci dalSich vynosi (pfijmil) a ndkladt (vydajii) pravnické osoby.

134 V piipadg, kdy prodejni cena cenného papiru kolektivniho investovani je niz8i nez s ni souvisejici dafiové
uznatelné naklady, 1ze uplatnit danove uznatelnou ztratu.
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tzv. prijmy z kapitalového majetku. Ptijmem se ve smyslu ustanoveni § 3 odst. 2 ZDP mysli
penézni i nepenézni piijem dosazeny i sménou a zdanéni piijmi fyzické osoby v podobé piijmui
z kapitalového majetku je dale upraveno v § 8 ZDP. Za ptijem z kapitdlového majteku se podle
§ 8 odst. 1 pism. a) ZDP povazuji mj. ptijmy v podob¢ podilt na zisku obchodni korporace nebo
podilového fondu, je-li v ném podil piedstavovan cennym papirem.

Zaklad dané je predstavovan obdobné¢ jako v pfipadé dané z piijma pravnickych osob
castkou, o kterou pfijmy plynouci poplatnikovi ve zdanovacim obdobi ptesahuji vydaje
prokazatelné vynalozené na jejich dosazeni, zajisténi a udrzeni dle § 5 odst. 1 ZDP, neni-li
u jednotlivych pfijml podle § 6 az 10 ZDP stanoveno jinak. Podle ustanoveni § 8 odst. 3 ZDP
plati, Ze vybrané piijmy z kapitdlového majetku jsou samostatnym zakladem dané pro zdanéni
zvlastni sazbou dan¢ podle ustanoveni § 36 ZDP. V ptipad¢ zvlastni sazby dan¢ pak dle
ustanoveni § 36 odst. 3 ZDP plati, Ze zdkladem dan¢ je pouze piijmem (tj. nesniZzeny o vydaje),
neni-li déale stanoveno jinak. U pfijml plynoucich z podilu na zisku z Gcasti v zakladnim
investicnim fondu pak plati specialni pravidlo podle § 36 odst. 4 ZDP, kdy je zédkladem dané
pro dai vybiranou srazkou podle zvlastni sazby dan€ piijem sniZzeny o pomérnou ¢ast piijmi
podléhajicich dani vybirané srdzkou podle zv1astni sazby dané (resp. sazbé dané podle § 21 odst.
4 ZDP) ptipadajici na tento zéklad dané, které byly zictovany ve prospéch vynosl investicniho
fondu ve zdafiovacim obdobi, s nimz tyto pfijmy souvisi.

V ptipad€ vyplaty podilu na zisku z investi¢niho fondu smérem k investorovi v podobé
fyzické osoby bude tato vyplata podilu na zisku zdafiovana pfi uplatnéni zvlastni sazby dané
z piijmu ve vysi 15 % podle ustanoveni § 36 odst. 2 ZDP, tj. zvlastni sazbou dané vybiranou
srazkou. Fyzicka osoba nemuize vyuzit vyhody tzv. dividendové smérnice, resp. obdoby
§ 19 odst. 1 pism. ze) ZDP, a dosdhnout obdobného osvobozeni od dané. Rovnéz v tomto
ptipadné nelze aplikovat osvobozeni od dan€, které by bylo obdobné osvobozeni od dané pti
uplatném pievodu cennych papiru dle ustanoveni § 4 odst. 1 pism. w) ZDP, jak bude uvedeno

dale v podkapitole 4.3 této prace.
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d) Zdanéni prijmu realizovaného investorem — nepodnikajici fyzickou osobou pri

prodeji cenného papiru kolektivniho investovani

V ptipad¢ piijmi z divestice cennych papiri kolektivniho investovani se bude jednat
o piijem podle ustanoveni § 3 odst. 1) pism. e) ZDP, tzv. ostatni prijmy. Piijmem se mysli
penézni i nepenézni piijem dosazeny i sménou ve smyslu ustanoveni § 3 odst. 2 ZDP a zdanéni
ptijmu fyzické osoby v podobé¢ ostatnich piijmu je dale upraveno v § 10 ZDP. Za ostatni ptijmy,
pfi kterych dochazi ke zvySeni majetku, pokud nejde o pifijmy podle § 6 az 9 ZDP, se
podle ustanoveni § 10 odst. 1 pism. b) bod 2. ZDP povazuji rovnéz piijmy z uplatné¢ho pievodu
cenného papiru.

Zaklad dané (resp. dil¢i zdklad dan¢) je vtomto pfipadé podle ustanoveni
§ 10 odst. 4 ZDP piijem snizeny o vydaje prokazateln¢ vynalozené na jeho udrzeni (tj. nikoli
vSak jiz o vydaje vynaloZené na dosazeni a zajiSténi piijmu).

Ve vztahu k tomuto zdkladu dané se uplatni sazba dané z piijmi fyzické osoby dle
ustanoveni § 16 odst. 1 ZDP v nasledujici vysi:

a) 15 % pro ¢ast zdkladu dané do 48nasobku priimérné mzdy ' a

b) 23 % pro ¢ast zakladu dané presahujici 48nasobek primérné mzdy,
pfi¢em? jiz z jazykového vykladu vyse uvedeného se podava, ze sazba 23 % uvedena pod bodem
b) vySe mé formu tzv. pomérné progresivné klouzavé sazby dang, tj. zvySenou sazbou dané se
dani pouze zaklad dané presahujici stanoveny limit!3®,

Z hlediska osvobozeni od dané€ jako zvlastniho konstrukéniho prvku dané je pro tento
pfipad relevantni ustanoveni § 4 odst. 1 pism. w) ZDP, které¢ stanovi, Ze od dané¢ se osvobozuji
piijmy z tuplatného pfevodu cennych papirti a pfijmy z podilt ptipadajicich na podilové listy
pfi zruSeni podilového fondu, pokud jejich uhrn u poplatnika nepiesdhne ve zdanovacim obdobi
gastku 100 000 K&"7.

Castka 100 000 K¢& predstavuje tzv. stuptiovity limit, tj. dojde-li k piekro¢eni tohoto

limitu v podobé ptijmu z prodeje cenného papiru kolektivniho investovéani, dani se celd ¢astka

135 Priimérna mzda je definovéna spolu s miniméalni mzdou v ustanoveni § 21g ZDP. Dle ustanoveni § 21g odst. 2
ZDP se primérmou mzdou dle ZDP rozumi primérna mzda stanovena podle zékona upravujiciho pojistné
na socialni zabezpeceni.

136 S Giginnosti od 1. ledna 2024 je navrhovano sniZeni této hranice na 36nasobek primémé mzdy. Srovnej soucasny
vladni navrh zakona, kterym se méni nekteré zakony v souvislosti s konsolidaci vefejnych rozpocth. Material
Ministerstva financi jako predkladatele ¢.j. MF-2068/2023/32-7. In odok.cz [online]. [cit 2023-08-25], dostupné z:
https://odok.cz/portal/veklep/materia/ KORNCS3JLKC2/; dale téZ jako snémovni tisk 488 in psp.cz [online]. [cit
2023-11-11], dostupné z https://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=9&t=488.

137 Zaroven podle tohoto ustanoveni plati, Ze uvedené osvobozeni se nevztahuje na piijmy z kapitilového majetku
a na piijmy z uplatného prevodu cennych papir nebo z podilti piipadajicich na podilové listy pii zruSeni podilového
fondu, které jsou nebo byly zahrnuty do obchodniho majetku, a to do 3 let od ukonceni Cinnosti, ze které plyne
pfijem ze samostatné ¢innosti; jedna-li se o kmenovy list, ¢ini doba 5 let.
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predstavujici pfijem z prodeje cenného papiru kolektivniho investovani. Neni tedy pii piekroceni
tohoto limitu mozné uplatnit osvobozeni alespont do ¢astky 100 000 K¢ a danit pouze castku
tento limit presahujici.

Dalsi moznost osvobozeni od dan¢ pfedstavuje splnéni podminek Casového testu podle
ustanoveni § 4 odst. 1 pism. x) ZDP, které stanovi, ze od dan¢ se osvobozuje piijem z uplatného
pfevodu cenného papiru, piesdhne-li doba mezi nabytim a Uplatnym pfevodem tohoto cenného
papiru pfi jeho uplatném pievodu dobu 3 let, a dale piijem z podilu ptfipadajici na podilovy list
pii zruSeni podilového fondu, presahne-li doba mezi nabytim podilového listu a dnem vyplaceni
podilu dobu 3 let. V piipad¢ ptijmu z Gplatného pifevodu podilu v obchodni korporaci s vyjimkou
pfijmu z uplatného prevodu cenné¢ho papiru (tj. podilu, ktery neni pfedstavovan cennym
papirem) dosahuje ¢asovy test délky 5 let podle ustanoveni § 4 odst. 1 pism. s) ZDP!3,

Z hlediska materialnich pramend prava lze vtéto souvislosti odkazat na pokyn

Generalniho finanéniho feditelstvi D-59 (nahrazujici pokyn D-22)!%.

138 V ramci probihajiciho legislativniho procesu se s u¢innosti od 1. ledna 2024 uvazuje o doplnéni dal§iho kritéria
pro osvobozeni od dané z pfijmi v podobé souhrnného limitu ve vysi 40 000 000 K¢ pro pfijem z prodeje cennych
papirtt a podilti v obchodnich korporacich za zdanovaci obdobi; piijem piesahujici tento limit by nové podléhal
zdanéni, avsak jako vydaj bude mozné uplatnit trzni hodnotu prodavaného cenného papiru nebo podilu v obchodni
korporaci urcenou dle zdkona upravujiciho oceniovani majetku. Srovnej soucasny vladni navrh zakona, kterym se
meéni nekteré zakony v souvislosti s konsolidaci vefejnych rozpoltli. Material Ministerstva financi jako
predkladatele  ¢j.  MF-2068/2023/32-7. In  odok.cz  [online]. [cit 2023-08-25], dostupné z:
https://odok.cz/portal/veklep/materia/ KORNCS3JLKC2/; dale téZ jako snémovni tisk 488 in psp.cz [online]. [cit
2023-11-11], dostupné z https://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=9&t=488.

139 Pokyn GFR D-59 ze dne 21. 12. 2022, & j.. 75325/22/7100-10111-702407, k jednotnému postupu pfi
uplatiiovani nékterych ustanoveni zékona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijml, ve zné€ni pozdg€jSich piedpist,
nahrazujici pokyn GFR D-22 ze dne 6. 2. 2015 &. j.: 5606/15/7100-10110-011620.
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4.4. Komparace s individualnim investovanim

Tato podkapitola si klade za cil srovnat z hlediska vybranych daiiovych aspektli postaveni
drobného (retailového) individudlni investora — nepodnikajici fyzické osoby investujiciho
do nemovitosti napfimo (tj. formou pfimého nakupu nemovitosti nebo spoluvlastnického podilu

na ni)!4

oproti nepiimé forme investic v podob¢ vyuzivani finan¢nich instrumentti kolektivniho
investovani, jak bylo uvedeno vyse.

Obecn¢ v pripad¢ pfimé investice do nemovitosti odpadne vrstva zdanéni v podobé dané
z piijmi pravnickych osob natrovni investicniho fondu (tj. 5 % v pfipadé zékladniho
investi¢niho fondu a 19 % v ostatnich pfipadech). Vyhodou je tedy eliminace dvojiho zdanéni
investice do materialné stejného podkladového aktiva'#!,

Na urovni investora dochédzi z hlediska pfedmétu dan¢é k nahrazeni piijmil z prodeje
cenné¢ho papiru kolektivniho investovani (typicky podilového listu ¢i investi¢ni akcie) piijmy
fyzické osoby plynoucimi z (i) pfimého prodeje nemovitosti (z ekonomického hlediska hovotime
o kapitalovém ptijmu ¢i zhodnoceni) a (ii) najmu (z ekonomického hlediska hovotime o bézném
ptijmu).

O zdanéni té€chto piijml bude pojednano v bodech a) a b) nize. Dalsi Grovni, na které
musime uvazovat zdanéni, je opét urovenl samotné nemovitosti (obdobn¢ jako popsano

v podkapitole 4.2 viz vyse), které se vénuje bod c) nize.

a) Zdanéni prijmu realizovaného investorem — nepodnikajici fyzickou osobou pri
prodeji nemovitosti
Predmét (objekt) dan¢ z ptijmt fyzickych osob je upraven v ustanoveni § 3 odst. 1 ZDP.
V ptipadé piijmu z uplatného pfevodu nemovité véci se bude jednat o pfijem podle ustanoveni
§ 3 odst. 1) pism. e) ZDP, tzv. ostatni prijmy. Pfijmem se ve smyslu ustanoveni § 3 odst. 2 ZDP
mysli penéZni 1 nepenéZni pfijem dosazeny i smé€nou a zdanéni ostatnich ptijmi je dale upraveno
v § 10 ZDP. Za ostatni piijmy, pti kterych dochazi ke zvySeni majetku, pokud nejde o pfijmy
podle § 6 az 9 ZDP, se podle ustanoveni § 10 odst. 1 pism. b) bod 1. ZDP povazuji rovnéz

piijmy z Gplatného pfevodu nemovité véci.

140 Od akvizic podilit v nemovitostich spole¢nostech abstrhujeme, nebot’ se pro retailového investora nebude jednat
o béznou formu nabyvani podkladového aktiva v podob& nemovitosti

4l Dvoji zdanéni by bylo mozné eliminovat v p¥ipad& snizeni dafiové sazby na tirovni dané z pijmu investi¢niho
fondu na 0 %, napf. jako v pfipad¢ fondl penzijni spolecnosti nebo u instituce penzijniho pojisténi s vyjimkou
penzijni spolecnosti nebo obdobné spolecnosti obhospodaiujici fondy obdobné fondim penzijniho pojisténi
podle ustanoveni § 21 odst. 3 ZDP. Dale o myslence plné daiiové neutrality v podkapitole 4.5 této prace.
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Zékladem dan¢ (dil¢im zakladem dan€) je podle ustanoveni § 10 odst. 4 ZDP piijem
snizeny o vydaje prokazateln¢ vynalozené na jeho dosazeni. Plati, Ze jsou-li vydaje spojené
s jednotlivym druhem piijmu vyssi neZ piijem, k rozdilu se nepfihlizi'**.

Z hlediska osvobozeni od dané jako zvlastniho konstrukéniho prvku dané je pro ptipad
investi¢nich nemovitosti obecné relevantni ustanoveni o osvobozeni od dan¢ podle ustanoveni
§ 4 odst. 1 pism. b) ZDP, které stanovi, Ze od dan€ se osvobozuji piijmy z prodeje nemovitych
véci nebo z vyporadani spoluvlastnictvi k nemovitym vécem (nejedna-li se o pfijem osvobozeny
dle § 4 odst. 1 pism. a) ZDP viz nize), pfesahne-li doba mezi nabytim vlastnického prava k témto
nemovitym vécem a jejich prodejem nebo vypotradanim spoluvlastnictvi k nim dobu 10 let. Déle
se osvobozuje od dané¢ z pfijmu pfijem z prodeje nemovitych véci nebo z vyporadani
spoluvlastnictvi k nemovitym vécem, nepiesdhne-li doba mezi nabytim vlastnického prava
k témto nemovitym vécem a jejich prodejem nebo vypoiaddnim spoluvlastnictvi k nim dobu
10 let a pouzije-li poplatnik ziskané prostfedky na obstarani vlastni bytové potieby. Plati,
ze doba 10 let se zkracuje o dobu, po kterou byly tyto nemovité véci prokazateln¢€ ve vlastnictvi
zustavitele v ptipadé, ze jde o prodej nemovitych véci nabytych dédénim od zstavitele, ktery
byl ptibuznym v fad€ pfimé nebo manZzelem, nebo o vypofadani spoluvlastnictvi k nemovitym
vécem nabytym dédénim od takového zistavitele nebo o dobu, po kterou prodéavajici nebo
spoluvlastnik vlastnil pozemek, jenz byl pfedmétem vymény v rdmci pozemkovych uprav,
v pfipadé prodeje nebo vypotfadani spoluvlastnictvi k pozemku nabytého vyménou
od pozemkového ufadu, tato doba se zapocitava i do doby, kterd b&zi od vyfazeni vyménéného
pozemku z obchodniho majetku.

Uplatiiuje se tedy Casovy test v délce 10 let a toto osvobozeni ma za cil mimo jiné omezit
(resp. nepodporovat formou danového osvobozeni) spekulativni nakupy nemovitosti, nybrz
sméfovat osoby k jejich dlouhodobému drzeni priméarné za u¢elem uspokojovani vlastni bytové
potieby!®.

Dalsi specifické ptfipady osvobozeni od dané zpiijma fyzickych osob pro piijem
z prodeje nemovitych véci upravuje ustanoveni § 4 odst. 1 pism. a) ZDP (osvobozeni
pro nemovitosti, ve kterych m¢l prodavajici trvalé bydlisté nejméné po dobu 2 let bezprostiedné
pred prodejem) ¢i ustanoveni § 4 odst. 1 pism. v) ZDP (osvobozeni pro piijem ziskany formou

nabyti vlastnictvi k jednotce jako ndhrady za jinou jednotku apod.).

142 7 hlediska pramenii prdva v materidlnim smyslu lze pfi vykladu dafiové uznatelnosti vydaji opét odkazat
na pokyn Generalniho finan¢niho feditelstvi D-59 (nahrazujici pokyn D-22).

43 Uvedeny desetilety asovy test se uplatni pro nemovitosti nabyté po 1. lednu 2021. Pro nemovitosti nabyté
do 31. prosince 2020 plati Casovy test v délce péti let (viz pfechodna ustanoveni k zakonu ¢. 386/2020 Sb.).
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Jak jiz bylo uvedeno vyse, sazba dan¢ z pfijmu fyzické osoby je dle ustanoveni § 16
odst. 1 ZDP stanovena ve vysi 15 %, popt. 23 % pro cast zdkladu dané presahujici 48nasobek
pramérné mzdy (jedna se o pomérnou progresivné klouzavou sazbu dané, kdy se zvySenou

sazbou dané dani pouze zéklad dan¢ ptesahujici stanoveny limit).

b) Zdanéni prijmu realizovaného investorem — nepodnikajici fyzickou osobou
v podobé pFijmu z nijmu

Ptedmét (objekt) dané z ptijmu fyzickych osob je upraven v ustanoveni § 3 odst. 1 ZDP.
V piipadé¢ ptfijmu v podobé najemného se bude jednat o piijem podle ustanoveni § 3 odst. 1)
pism. d) ZDP, tzv. prijem z najmu. Za piijmy z ndjmu, pokud nejde o piijmy dle § 6 az 8 ZDP,
se podle ustanoveni § 9 odst. 1 pism. a) ZDP povazuji pfijmy z ndjmu nemovitych véci nebo
byta.

Zakladem dané¢ je podle ustanoveni § 9 odst. 3 ZDP pfijem snizeny o vydaje prokazatelné
vynalozené na jeho dosazeni, zaji§téni a udrzeni (jednd se o dil¢i zaklad dané¢ ve smyslu
§ 5 odst. 2 ZDP).

Z hlediska stanoveni zakladu dané z ostatnich pfijml lze vSak mimo prokazatelnych
vydajii vynaloZenych na dosaZzeni, zajisténi a udrZeni daného piijmu z ndjmu rovnéz vyuzit
uplatnéni vydajového pausalu. Podle § 9 odst. 4 ZDP miize poplatnik uplatnit pausalni vydaje
ve vys$i 30 % z daného piijmu, to vSe vSak do maximdlni Castky 600 000 K¢. Rozhodne-li se
poplatnik pro takovéto pauSalni uplatnéni vydajl, nelze tento zplsob zpétné menit. I v ptipadé
uplatnéni pauSalu vSak podle ustanoveni § 9 odst. 5 ZDP plati, ze uplatni-li poplatnik tyto
pausalni vydaje, jsou v castkach vydaji zahrnuty veskeré vydaje poplatnika vynalozené
v souvislosti s dosahovanim pfijmi z ndjmu podle § 9 ZDP a poplatnik je povinen vzdy vést
zaznamy o piijmech a evidenci pohledavek vzniklych v souvislosti s ndjmem.

S ohledem na zpravidla vysokou pofizovaci cenu nemovitosti miize byt pro poplatnika
danové vyhodné¢j$i uplatiovat namisto pauSdlnich vydaji skutecné vydaje vynalozené
na dosaZeni, zajiSténi a udrZeni daného piijmu z ndjmu. V takovém piipadé€ zpravidla predstavuji
podstatny podil taktovychto danov€ uplatnitelnych vydaji odpisy potfizeného nemovitého

144

majetku™*’, vysledkem ¢ehoz byva nizsi vyslednad dail pro poplatnika. Jedna se vSak zpravidla

24

144 Uvazujeme typicky bytovou jednotku &i stavbu. Pozemky se neodpisuji (a contrario § 26 odst. 1 a 2 ZPD), nebot’
nedochazi k jejich opotiebeni (degradaci) a erozi jejich hodnoty v ¢ase; obdobny princip plati pro umelecka dila,
ktera jsou hmotnym majetkem vylouc¢enym z odpisovani ve smyslu ustanoveni § 27 ZPD.
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V piipadé odpisu nemovité véci zatazené do 5. odpisové skupiny s dobou odpisovani 30
let (viz ptiloha €. 1 k zdkonu o danich z pfijmil ve spojeni s ustanovenim § 30 odst. 1 ZDP) tak
lze ptfi rovnomérném odpisovani ve smyslu ustanoveni § 31 odst. 1 pism. a) ZDP uplatnit
v prvnim roce odpisovani ro¢ni odpisovou sazbu 1,4 % a v dalSich letech odpisovani rocni
odpisovou sazbu 3,4 %. V piipad¢€ zrychlené¢ho odpisovani ve smyslu ustanoveni § 32 odst. 1 Ize
v prvnim roce odpisovani uplatnit koeficient 30 a v dalSich letech koeficient 31.

Vstupni (pofizovaci) cena se v piipadé Uplatn€¢ nabyté nemovitosti stanovi jako kupni
cena navysena o tzv. vedlejsi potfizovaci naklady (napt. dan z nabyti, vydaje na pravni zastoupeni
pii akvizici ¢i provize zprostfedkovateli). V piipadé€, kdy od nabyti nemovitosti uplynulo vice
nez 5 let, je nutno stanovit tzv. reprodukéni cenu na zakladé¢ znaleckého posudku
podle ustanoveni § 29 odst. 1 pism. d) ZDP. Znalecky posudek ma stanovit cenu, kterd odpovida
cené v okamziku zah4jeni ndjmu.

Vedle odpist, které mohou zpravidla pfedstavovat nejvetsi skutecné vydaje vynalozené
na dosazeni, zajisténi a udrzeni daného pfijmu z najmu, mohou piedstavovat dalsi skutecné
vydaje napt. irokové vydaje souvisejici s hypotecnim tvérem korelujici s dobou pronajmu, byla-
li nemovitost pofizena prostfednictvim hypote¢niho financovani, vydaje na realitniho
zprostiedkovatele, ktery zprostfedkoval ndjemni vztah ¢i vydaje na vnitini vybaveni nemovitosti
do castky 80 000 K¢& jednotlive, popt. pfesahujici tuto ¢astku a uplatnitelné pomoci odpisu
(technické zhodnoceni). Spravné nastaveni odpisové zékladny je tedy podstatné z pohledu vyse

dafiové efektivnich skuteénych vydaji'*.

¢) Zdanéni na durovni nemovitosti vlastnéné investorem — nepodnikajici fyzickou
osobou
Na urovni vlastni nemovitosti se z danového pohledu promitd dan z nemovitosti jako
pfimé majetkova dan stanovend dle zdkona ¢. 338/1992 Sb., o dani z nemovitych véci, ve znéni
pozdéjsich predpisti (ZDNV). Z hlediska pfedmétu dan€ je tato dan aplikovana jak na vlastnictvi
nemovité veci ze strany pravnické osoby, popf. investicniho fondu, tak 1 pfimé vlastnictvi
ze strany nepodnikajici fyzické osoby; zhlediska vlastni Grovné zdanéni vSak dochézi
k diferenciaci sazby dané napt. v pifipadé, kdy jsou zdanitelné stavby a jednotky uzivany
k podnikatelské Cinnosti (viz § 11 odst. 1 pism. d) ZDNV). Rudimentadrni ivahy o mozném

nastaveni dan¢€ z nemovitosti Ize dale nalézt v podkapitole 4.5 této prace.

145 Ve vybranych piipadech dava zdkon rovnéz poplatnikovi pravo vyuZit editacni povinnosti sprdvce dané
a pozadat ptislusného spravce dané o vydani rozhodnuti o zavazaném posouzeni danové uplatnitelnosti vydaji
spojenych s provozem nemovité véci (§ 24b ZDP).
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Zaver

Abstrahujeme-li od ostatnich praktickych aspekti investovani do nemovitosti, jevi se
z pohledu drobného individudlniho investora — nepodnikajici fyzické osoby pifima investice
do nemovitosti jako danové efektivnéj§i varianta. Pfimou investici odpada dvoji efektivni
zdanéni, tj. odpadd Groven zdanéni na Grovni investicniho fondu. Tato dafiovéa vyhodnost je déle
umocnéna soucasnou neexistenci dané z transferu (nabyti ¢i ptevodu) nemovitych véci, kdy dale
odpadd pfipadny argument pro investovani skrze subjekt kolektivniho investovani, ktery
zpravidla nabyva nemovitost skrze nabyvani majetkové ucasti v nemovitostni spolecnost, resp.
kde u nabyvani cenného papiru kolektivniho investovani neni nutné obdobny daitovy aspekt
zohlednovat.

Z hlediska praktickych aspekti pak zbyva v souladu s podkapitolou 1.1 této prace
zopakovat, Ze z pohledu drobného (retailového) investora pfedstavuji argumenty pro investovani
do nemovitostnich aktiv skrze investi¢ni fondy zejména vyrazné nizsi naroky na vstupni kapital
atedy moznost participovat na vynosovych nemovitostech bézné¢ nedostupnych drobnému
investorovi (vétsi nemovitostni investicni celky), zajisténi profesiondlni spravy, rozlozeni

(diverzifikace) rizika a likvidita investi¢ni pozice.

4.5. Mozné uvahy de lege ferenda k vybranym danovym aspektiim

Tato podkapitola si klade za cil zamyslet se nad vybranymi danovépravnimi aspekty
souvisejicimi s kolektivnimi i individualnimi investicemi do nemovitosti v prostiedi Ceské
republiky a jejich moznymi Upravami. Tato podkapitola se zamysli zejména nad (i) otdzkou plné
danové neutrality kolektivniho investovani, (i1) moZnosti znovuzavedeni dan¢ z nabyti
nemovitych véci spolu s recharakterizaci pfevodu majetkovych uc€asti v nemovitostnich
spole¢nostech a (iii) rozpoctovym uréenim vynosu dan€ z nemovitych véci.

Obdobn¢ jako v ptipadé¢ uvah tykajicich se upravy ZISIF v rdmci podkapitoly 2.4 této
prace, tato podkapitola nastoluje quasi uvahy de lege ferenda, s cilem nastinit mozné okruhy
otazek, s jejichz praktickym fungovanim mohou byt spjaty vykladové a aplikacni nejasnosti
¢ikter¢ mohou byt vyhledové piredmét odborné diskuze. Zpracovani koherentnich
a aplikovatelnych uvah de lege ferenda by vyzadovalo rozsahlejsi a detailnéjsi analyzu, ktera

neni predmétem této prace a piekracovala by jeji ramec.
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K neutralité dannového zatizeni kolektivniho investovani

Jak jiz bylo uvedeno v ramci podkapitoly 4.2 této prace, jednim ze zékladnich principi
danového prava je princip tzv. darnové neutrdlnosti a princip vylouceni duplicity zdaneni. Jedna
se o principy, jejich hodnotova vychodiska se vzajemné prolinaji. Z hlediska principu danové
neutralnosti by zdanéni nemélo zptisobovat distorze v ekonomické aktivité adresatl pravnich
norem a poktivovat hospodaiskou aktivitu nad pfiméfenou a ospravedlnitelnou miru (nebot
z podstaty zdanéni vzdy k takovéto distorzi nutné dochazet musi, nebot’ dan predstavuje zasah
do majetkovych prav subjektu dané€). Princip vylouceni duplicity (zdvojeni) zdanéni je pak
zalozen na raciondlni premise, ze stejny pifedmét dané (majetek, pfijem, Cinnost ¢i jiné
skute¢nosti) by mél byt zdanén pouze jedenkrat, pricemz lze rozliSovat dvoji zdanéni ve smyslu
ekonomickém (stejnd ekonomicka aktivita je zdanéna dvakrat ¢i vicekrat, avSak pokazdé
u jiného subjektu dan€) a pravnim (viceCetnost zdanéni probihd u stejného subjektu). V rameci
uvedného principu je idealni stavem eliminace obou typl dvojiho zdanéni; z hlediska
vnitrostatniho zdanéni, na které se zaméfuje tato prace, je pak obecné neptipustné dvoji zdanéni
v pravnim smyslu!46.

Vramci Ceské danové soustavy lze zhlediska kolektivniho investovani hovofit
o viceCetném zdanénim v ekonomickém slova smyslu, kdy pfijem investi¢nich fondi
(resp. zakladnich investi¢nich fondt jako poplatnikli ve smyslu § 17b ZDP) je zdanovan
pomérnou linedrni sazbou dané 5 %%’ a dale je pak piijem v podobé podilu na zisku zdafiovan
srazkovou dani ve vysi 15 %. Takovato uprava z hlediska dafiového zatizeni znevyhodnuje
investovani do nemovitosti prostfednictvim investi¢nich fondi oproti individualnimu investovani
do nemovitosti.

V ramci podpory rozvoje kapitdlového trhu a motivovani obyvatelstva k investicim
se domnivam, ze by bylo vhodné uvazovat o plné danové neutralnosti zdkladnich investi¢nich
fondu (tj. tyto investicni fondy by se staly zekonomického hlediska de facto plné danovée
tranzitorni). Domnivam se, ze takovato zména by byla rovnéz souladnéjsi s premisou obdobného
zdanéni obdobnych subjekti dané. Zde lze poukédzat na pfistup ke zdanéni fondl penzijni
spole¢nosti nebo u instituci penzijniho pojisténi s vyjimkou penzijnich spolecnosti nebo
obdobnych spolecnosti obhospodatujicich fondy obdobné fondim penzijniho pojisténi, kdy
u téchto sazba dané ¢ini 0 % podle ustanoveni § 21 odst. 3 ZDP. Podle ustanoveni § 19 odst. 1

pism. d) ZDP jsou navic od dané¢ osvobozeny piijmy, znichz je dai vybirdna srazkou

146 Viz str. 144 — 145 in KARFIKOVA, Marie. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters Kluwer,
2017. Pravni monografie (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7552-935-0. Dal§imi zakladnimi principy dani jsou
princip spravedlnosti a proporcionality, princip srozumitelnosti ¢i princip G¢innosti dani.

147 P¥ipadné miize dochazet dale ke zdanéni pi{jmii na urovni nemovitostni spole¢nosti ve vysi 19 %.
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podle zvlastni sazby dan€, plynouci fondu penzijni spolecnosti, popf. instituci penzijniho
pojisténi, kterd je skuteCnym vlastnikem zdafiovanych piijmi (s vyjimkou penzijni spolecnosti
nebo obdobné spole¢nosti obhospodaiujici fondy obdobné fondim penzijniho pojisténi).
Ptestoze lze argumentovat odliSnostmi penzijnich fondi a fondG kolektivniho investovani
v SirsSim smyslu, a to jak z hlediska pravni regulace, tak fungovani daného investi¢niho produktu,
z hlediska ekonomického je vzdy cilem alokace prostiedkii do uvedenych fondi zhodnoceni
prostredk, tj. omezeni soucasné spotieby ve prospéch vétsi spotteby budouci a na penzijni fond
lze nahlizet jako na investi¢ni fond sui generis. Ostatné¢ 1 investi¢ni fondy mohou slouzit
k akumulaci kapitalu pro neproduktivni ¢ast véku obyvatelstva. Z hlediska minimalizace obav
zakonodarce ze zneuzivani investicnich fondi k vyhybani se dafiové povinnosti lze namisto
sazby dané¢ pracovat na zefektivnéni modelu tzv. zakladniho investicniho fondu (jak ostatné jiz
ukazuje 1 historicky vyvoj tohoto institutu, o kterém bylo pojedndno v podkapitole 4.2 této

prace).

Darn z nabyti nemovitych véci — jeji znovuzavedeni a recharakterizace

Dan z nabyti, resp. pfevodu, nemovitych véci neni v soufasné dobé soucasti ceského
pravniho fadu a datiové soustavy Ceské republiky. Uprava zakotvena zakonnym opatienim
Senatu ¢. 340/2013 Sb., o dani z nabyti nemovitych véci, byla zruSena bez nadhrady na zékladé
zékona €. 386/2020 Sb., a to s ucinnosti ke dni 26. zafi 2020. Divodova zprava k tomuto
zruSujicimu zakonu jako divod uvadi zejména zjednoduseni a zpiehlednéni daiového systému,
podporu spole¢nosti v souvislosti s pandemii zplsobenou Sifenim viru SARS-CoV-2, snizeni
motivace pro zaklddani ucelovych obchodnich spole¢nosti (SPV) vlastnicich nemovité véci
a pro uCelové prevody podild vnich (které jsou de facto pievody nemovitych véci).
Predpokladanym piinosem zruseni této dané mel byt dle divodové zpravy rlst investic
do nemovitych véci z divodu poklesu potfizovacich nédkladii a soucasné navySeni danového
inkasa z ostatnich dani (DPH, dai z pfijmu). Divodova zprava z hlediska ptinosti akcentuje
rovnéZ i snizeni administrativnich naklada'#.
Pfi ivahach o mozném znovuzavedeni dan€ z nabyti, resp. $ifeji pfevodu, nemovitych

véci, je z pohledu kolektivniho investovani do nemovitosti nutné zohlediiovat skutecnost,

18 Ditvodova zprava k zakonu ¢. 386/2020 Sb. vyslovné uvadi: ,, Soucasné se snizi administrativni ndrocnost sprdvy
dané pro poplatniky, kterym odpadne povinnost podavat danové priznani nebo nutnost vynaklidat financni
prostiedky za odbornou pomoc ve véci podant priznani k dani z nabyti nemovitych veci, pripadné vedeni danového
Fizeni. Navic nabyvatele nemovité véci nebude zatézovat dalsi povinnost, a to jak po strance financni, tak po strance
casové, kterou je prilozeni znaleckého posudku vypracovaného akreditovanym znalcem v pripadech stanovenych
zdakonnym opatrenim Sendtu. K uspore dojde i na strané statu, kdy jiz nebude nutné tisknout formulare darnového
priznani a investovat do technické podpory spravy dané z nabyti nemovitych véci.
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ze k prevodu nemovitych véci jako podkladového aktiva casto dochazi pravé zminovanym
zpusobem v podobé vyuzivani ucelové zaloZzenych obchodnich spole¢nosti. Mélo-li by dojit
k znovuzavedeni této dané (at’ jiz by byl poplatnikem pievodce ¢i nabyvatel), je nutné diskutovat
0 moznosti tzv. recharakterizace, tj. nutnosti vztahnout ptedmét dané i na prevody majetkovych
ucasti v téchto uceloveé zalozenych spolecnostech. Takovy postup by dozajista vyvolal otazku,
co povazovat za takovouto spole¢nost. Pokud by se zdkonodarce cestou recharakterizace vydal,
domnivam se, Ze lze pomérné¢ efektivné vyuzit soucasného pojmu nemovitostni spolecnosti
ve smyslu ZISIF (jak pojednano blize v podkapitole 3.2 této prace).

V tivahach o ptfipadném znovuzavedeni dané z pfevodu je vzdy nutné zohlednovat
princip ucinnosti dani, tj. ptedpokladany danovy vynos musi materialné prevySovat naklady
na spravu dané dan¢ a nadklady na hystereze v ekonomické ¢innosti uvalenim dané zptisobené.
Lze ocekavat, Ze piipadnd recharakterizace pfevodu majetkovych podili v nemovitostich

spole¢nostech by pifipadny vynos této dané spise zvySovala.

Darn z nemovitych véci — jeji rozpoctové urceni

Lze ptedpokladat, Ze soucasnd urovenn zdanéni v podobé dané z nemovitych véci podle
zakona ¢. 338/1992 Sb., o dani z nemovitosti, ve znéni pozdé&jSich piedpisl, nehraje podstatné;si
roli v ekonomické tivaze at’ jiz o kolektivnim ¢i individudlnim investovani do nemovitosti.

Otazka konkrétni vySe zdanéni zaloZeného touto dani a dale otdzka rozpoctového urceni
jejiho vynosu je rovnéz predmétem recentni politické diskuze!*. Ponechdme-li stranou otdzku
samotné miry zdanéni (jako otdzku primarné politicko-ekonomickou, nikoli pravni'*?), otazku
rozpoctového urceni dané€ lze povaZovat pro optimalni fungovani této dan¢ za zdsadni. Podle
ustanoveni § 4 odst. 1 pism. a) zakona ¢. 243/2000 Sb., o rozpo¢tovém urceni vynost nékterych
dani izemnim samospravnym celkiim a nékterym statnim fondim (zdkon o rozpo¢tovém urceni
dani) tvofi vynos dan¢ z nemovitych véci danovy piijem obce, pfiCemz piijemcem je ta obec
na jejimz uzemi se nemovitost nachazi. Hovotime tedy o tzv. vyluéné dani. Domnivam se, Ze
tento princip je potieba zachovat (pfipadné i na ukor kraceni pfijmii obci z vynost jinych

sdilenych dani), a to z hlediska zachovani motivace obci nastavovat spravnou uroven zdanéni

149 Srovnej soucasny vladni navrh zdkona, kterym se méni n&které zdkony v souvislosti s konsolidaci vetejnych
rozpoctl. Material Ministerstva financi jako predkladatele ¢.j. MF-2068/2023/32-7. In odok.cz [online]. [cit 2023-
08-25], dostupné z: https://odok.cz/portal/veklep/materialKORNCS3JLKC2/; dale téz jako snémovni tisk 488
in psp.cz [online]. [cit 2023-11-11], dostupné z https://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=9&t=488. Uprava pravniho
nastaveni dan¢€ z nemovitych véci podle zakona ¢. 338/1992 Sb., o dani z nemovitych véci, je soucasti navrhu tohoto
rozpoctove konsolida¢niho predpisu.

150 Otazkou mlze byt rovnéz diferencovani sazby dané podle poctu, popt. hodnoty nemovitosti, u stejného
poplatnika. VySe zdanéni vSak predstavuje vzdy politickou otazku arbitrarni povahy a z hlediska ekonomického
nastaveni dan¢ se tato Giprava krystalizuje jako vysledek politického boje.
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v ramci diskrece poskytované soucasnou upravou zédkona o dani z nemovitych véci, a to v takové
vysi, kterd prispiva ke dlouhodobému pozitivnimu rozvoji dané obce a zlepSovani jeji
infrastruktury, popt. vytvareni motivace pro dals$i vystavbu na uzemi obce. Pokud by danovy

vynos byl sdilen, popf. byl zcela ptijmem jinych rozpoctl, tato motivace se ztraci.

4.6. Dalsi finanénépravni aspekty kolektivnich nemovitostnich investic

Tato podkapitola se zaméiuje na aspekt oceflovani majetku a dluhii investi¢nich fondda,
subjekty na ném participujici a jeho procesni nastaveni, a to zejména s dirazem na specifika
ocenovani majetku a dluhii nemovitostnich fondi.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, regulované kolektivni investice do nemovitosti 1ze v prostiedi
ceského pravniho fadu realizovat prostfednictvim specialniho fondu kolektivniho investovani
nebo fondu kvalifikovanych investorti; alternativou je pak kolektivni investovani prostfednictvim
neregulovanych alternativnich kvazifonda dle § 15 ZISIF, ty vsak pro dalsi vyklad pomijime.
Zatimco standardni fond kolektivniho investovani miize dle ZISIF a Natizeni vlady k ZISIF
investovat v zasadé pouze do likvidnich aktiv obchodovanych na regulovanych trzich, tj. aktiv,
kde v principu nenastava problém s ocenénim (valuaci) majetku fondu, nebot’ tato informace
o trzni cené aktiva je vefejné dostupna, u nemovitostnich fondu takto k valuaci ptistupovat nelze.
Nemovitostni fondy ze své podstaty investuji do aktiv, kterd jsou méné likvidni a rizikov¢jsi, at’
Jiz v podobé jiz existujicich a fungujicich nemovitostnich projektii generujicich penézni toky
(cash flow znagjemného) €i napf. stavebnich pozemki, zemédélské pidy ¢€i ze své podstaty
rizikovéjSich developerskych projekti. Urceni spravné hodnoty spravovaného majetku v daném
casovém okamziku tedy miize byt otazka velice problematickd. Urceni spravné hodnoty
obhospodafovaného majetku je vSak v realné komeréni praxi otdzka naprosto zdsadni, a to

zejména s ohledem na moZnost redemace ze strany investort.

Ocenovani z pohledu subjektu - pravidla vybéru valuatora

Obecné pozadavky pro oceniovani majetku a dluhti investicniho fondu stanovi Hlava teti
(Nékteré spolecné otdzky) Casti Sesté (Investicni fondy) ZISIF, a to v ustanovenich § 194 az 202
ZISIF.

Podle ustanoveni § 194 ZISIF plati, Ze kdo oceniuje majetek a dluhy investi¢niho fondu
(1) pouzivd postupy pro ocenovani majetku a dluhd, jejichz soucésti jsou vzdy zpisoby
ocenovani s ohledem na investi¢ni strategii daného investi¢niho fondu a (ii) musi byt nestranny

a nezavisly na tom, pro koho se ocenuje. Zakon sice vyzaduje nestrannost a nezavislost subjektu

93



provadéjiciho ocenéni, nicméné piipousti, aby takovym subjektem byl za splnéni jistych
podminek obhospodatrovatel investicniho fondu (§ 195 ZISIF) ¢i administratorem povéefeny
depozitat investi¢niho fondu (§ 198 a 198 ZISIF).

V piipadé, kdy oceniovani provadi takto sptiznény subjekt potencidlné zainteresovany
na hospodateni investicniho fondu, vyvstava zde darazné problematika teoretického stietu
zajmu. Zakon tedy stanovi, ze obhospodatovatel investi¢niho fondu (investi¢ni spolecnost) mtize
ocenovat majetek a dluhy tohoto fondu pouze za podminek, Ze méa vytvofeny organizacni
piedpoklady nestrannosti a nezavislosti a tyto piredpoklady zahrnuji fizeni stfetli z4jmt vcetné
jejich zjistovani a zamezovani. V praxi tedy bude zejména nutné persondln€, informacné,
kompenzacné, motiva¢né a jinak oddélit osoby provadéjici jménem obhospodarovatele ocenéni
majetku a dluhti investi¢niho fondu takovym obhospodafovatelem obhospodarovaném. Obdobné
se postupuje v ptipadé, kdy administrator povéti oceiovanim majetku a dluhil investi¢éniho fondu
depozitaie tohoto fondu.

Jak jiz bylo uvedeno v podkapitole 2.2.4 této prace, ocenovani majektu a dluhi
investi¢niho fondu je zpravidla zajistovano administratorem tohoto investicniho fondu, pfi¢emz
¢innost administratora mize vykonavat i1 investi¢ni spolec¢nost ¢i samospravny investicni fond.
Administrator investicniho fondu podle ustanoveni § 197 odst. 1 ZISIF miZe ocefiovanim
majetku a dluhii tohoto fondu povéfit jiny subjekt, pokud je takovy subjekt nezavisly na (i) tomto
administratorovi, (i1) obhospodarovateli investicniho fondu, jehoZ majetek a dluhy ma ocenovat,
(ii1) investicnim fondu, jehoZ majetek a dluhy ma ocenovat, a (iv) jiné osobé s uzkym
propojenim k témto osobam!>!. Zaroveti musi takovy treti subjekt poskytovat dostate¢né odborné
zéaruky toho, Ze je schopen oceniovat majetek a dluhy investi¢éniho fondu v souladu s ptisluSnymi
jinymi pravnimi pfedpisy upravujicimi oceilovani majetku a dluhi a statutem investi¢niho fondu.

Z pozadavki na kvalitu subjektu, ktery mtize byt eligibilni pro vykon ocenovaci ¢innosti,
se podava, ze se jedna o Cinnosti individualni spjatou vyluéné se subjektem, ktery byl vybran

administratorem'>2.

Pravni uprava ztohoto divodu stanovi, Ze takovato osoba povéiena
administratorem investi¢niho fondu ocenovanim majetku a dluhli tohoto fondi nesmi vykonem

této Cinnosti (a to ani zCasti v ptipadé jednotlivého tkonu ¢i jednotlivych tkontll) povéfit nikoho

151 Zde se uplatiiuje ze zdkona vyvratitelna pravni doménka, podle které se za nezavislou osobu povazuje osoba,

kterd (i) neni vedouci osobou nebo pracovnikem takovéto osoby a zarovenl (ii) neni podilnikem, obmyslenym,
zakladatelem, spolecnikem nebo tichym spole¢nikem investicniho fondu, jehoz majetek a dluhy ma ocenovat,
a v pripad¢ svétenského fondu, také tim, kdo zvysil majetek investicniho fondu, jehoz majetek a dluhy ma ocenovat,
smlouvou.

152 Spravné stanoveni aktudlni hodnoty je povinnosti administratora a je v jeho zajmu ¢init tak fadn& a vcas.
Administrator odpovida za Skodu zplsobenou nespravnym vypoctem aktualni hodnoty, s vyhradou piipadnych
libera¢nich diivodi (viz napt. ustanoveni § 193 odst. 3 ZISIF).
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dalsiho. Pokud tak nastane, ex lege je takové pravni jednani povazovano za zdanlivé a nepiihlizi

se k nému (viz véta za stfednikem v ustanoveni § 197 odst. 2 ZISIF).

Ocenovani z pohledu ¢asového
Zékladni pravidla pro vypocet aktualni hodnoty podilového listu, tj. podilu fondového
kapitalu podilového fondu ptipadajiciho na jeden podilovy list, resp. aktualni hodnoty investi¢ni
akcie, upravuje § 190, resp. 191 ZISIF. Nejedna-li se o investicni fond v pravni formé
podilového fondu ¢i akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem, bude rozhodujicim
pro ur¢eni aktualni hodnoty podilu na investi¢énim fondu statut tohoto fondu (§ 192 ZISIF).
Statut investi¢niho fondu zéroven stanovuje lhiitu, ve které¢ se hodnota podilu (cenného
papiru kolektivniho investovani) na investi¢nim fondu vypocitdva. Tato hodnota vSak nemuze
byt zcela arbitrdrni a je ohrani¢ena maximalnimi lhiitami, ve kterych ke stanovovéani hodnoty
musi dojit. Tyto nesmi byt dle § 193 odst. 2 ZISIF delsi nez:
a) 2 tydny, jde-li o standardni fond,
b) 1 mésic, jde-li o specidlni fond, ktery neinvestuje do nemovitosti nebo ucasti
v nemovitostni spole¢nosti,

c) 1 rok, jde-li o fond kvalifikovanych investort, ktery neinvestuje do nemovitosti nebo
ucasti v nemovitostni spolecnosti, a

d) 2 roky, jde-li o investi¢ni fond, ktery investuje do nemovitosti nebo ucasti
v nemovitostni spole¢nosti.

Z uvedeného plyne, Ze nemovitostni fondy sohledem na svou specifickou povahu
zejména co do likvidity podkladového aktiva vyzaduji speciélni ptistup k oceniovani, jak bude

dale pojednéano nize.

Zvlastni ocenovaci pravidla pro nemovitostni fondy

Vyse uvedena pravidla dopadaji obecné na vSechny investi¢ni fondy ve smyslu ZISIF,
tj. fondy kolektivniho investovani 1 fondy kvalifikovanych investori (viz ustanoveni
§ 92 ZISIF).

ZISIF vsak rovnéz stanovi specidlni pozadavky pro ocenovani majetku a dluhi fondu
nemovitosti, tj. specidlniho fondu kolektivniho investovani. Oceflovani nemovitosti v piipadé
téchto specidlnich fondl kolektivniho investovani se vénuje Hlava pata (Ocernovani nemovitosti)
Casti $esté (Fondy kolektivniho investovani) ZISIF, a to v ustanovenich § 265 az 271 ZISIF.

Zakladni pravidlo pro ocefiovani nemovitosti stanovi § 265 ZISIF. Nemovitost, do které

obhospodatovatel (investicni spolecnost) planuje investovat prostfedky obhospodafovaného
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fondu, stejn¢ jako nemovitost, kterou obhospodatrovatel planuje prodat z majetku tohoto fondu,
musi byt ocenéna v souladu s celem jejiho provozovani (napt. provozovani obchodniho centra
za ucelem generovani piijmu z najmu) nebo jejiho dalsi prodeje a pfi zohlednéni jejich specifik
v podobé:

a) jejich trvalych nebo dlouhodobé¢ udrzitelnych vlastnosti,

b) vynosu dosazitelného pii fadném hospodateni s ni,

¢) jejich zavad,

d) absolutnich a relativnich majetkovych prav k ni se vztahujicich,

e) mistnich podminek trhu s nemovitostmi a jeho ptedpokladaného vyvoje.

Ocenovani provadi osoby, které jsou ¢leny vyboru odborniku (k vyboru odborniku blize
viz podkapitola 2.3 této prace) obhospodarovatele dané¢ho investi¢niho fondu nebo nezavisly
znalec v oboru ocetiovani nemovitosti podle zdkona upravujiciho znalce!>*. Odlisn& od obecné
upravy plati, ze znalce vybird obhospodatfovatel (namisto administratora). Obdobné jako
v piipadé¢ obecnych ustanoveni zdkon zaklad4d vyvratitelnou doménku nezavislosti znalce
za splnéni vyjmenovanych piedpokladii'>*.

Z hlediska casového pro posudek znalce nebo vyboru odbornikil plati, Ze ke dni nabyti
nebo pozbyti vlastnického prava k nemovitosti nesmi uplynout vice neZ Sest mésicii ode dne,
ke kterému byl takovy posudek vyhotoven.

Ocenovani nemovitosti zptisobem stanovenym v ramci ZISIF pro oceiiovani nemovitosti
je dle Naftizeni vlady k ZISIF rovnéZz podminkou k tomu, aby bylo moZzné na tcet fondl
nemovitosti nabyt a drzet G€ast v nemovitostni spolenosti. Nemovitosti drZzené nemovitostni
spolecnosti musi byt ocefiovany timto zplisobem, jinak majetkovou ucast na nemovitostni
spolecnosti nelze ze strany specidlni fondu nemovitosti nabyt (ve vztahu k definovani
nemovitostni spolecnosti viz podkapitola 3.4 této prace).

V ptipadé fonda kvalifikovanych investorti podle ustanoveni § 284 odst. 3 ZISIF plati, ze
pro investovani do nemovitosti u fondu kvalifikovanych investorG se pouzije § 265 ZISIF

obdobne€.

153 Tj. podle zékona ¢&. 254/2019 Sb., o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych ustavech, ve znéni pozdgjsich

predpist.

154 Podle ustanoveni § 266 odst. 2 ZISIF se m4 za to, Ze znalec je ve vztahu k fondu kolektivniho investovani, ktery
investuje do nemovitosti a Ucasti v nemovitostni spolecnosti, nezavisly, neni-li (i) vedouci osobou nebo
pracovnikem obhospodatovatele tohoto fondu, (ii) vedouci osobou nebo pracovnikem nemovitostni spolecnosti,
ve které ma tento fond ucast, (iii) vedouci osobou nebo pracovnikem osoby, ktera je ¢lenem koncernu, jehoz ¢lenem
je obhospodarovatel tohoto fondu, nebo (iv) podilnikem nebo akcionafem tohoto fondu.
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Verifikace ocenovani a spravni trestani

Ocetiovani majetku a dluhti podléha ovéfovani podle § 546 a nasl. ZISIF, tj. Ceska
narodni banka je opravnéna nafidit zajiSténi nového ocenéni nemovitosti nezavislym znalcem
nebo ¢lenem vyboru odborniki, zjisti-li se zavazné nebo opakované poruSeni povinnosti nebo
nedodrzovani podminek podle § 535 ZISIF. V této souvislosti odkazuji rovnéz na podkapitolu
2.3 této prace vénujici se dohledu v oblasti kolektivniho investovani.

Z hlediska moznych piestupkti v oblasti ocenovani lze upozornit na prestupek
administratora investi¢niho fondu, ktery se dopusti podle ustanoveni § 604 odst. 4 pism. a) ZISIF
pfestupku tim, Ze povéii jiného oceflovanim majetku nebo dluhd v rozporu s vybranymi
povinnostmi uvedenymi vySe (konkrétn¢ v rozporu s ustanovenimi § 197 odst. 1, § 198 odst. 1
nebo § 199 ZISIF). Za uvedeny pfestupek lze podle ustanoveni § 604 odst. 6 ZISIF
administratorovi ulozit pokutu do (a) 150 000 000 K¢, (b) vyse 10 % celkového ro¢niho obratu
pravnické osoby podle jeji posledni fadné Gcetni zadvérky nebo konsolidované tGcetni zaverky,
presahuje-li takto ur€end vySe pokuty castku 150 000 000 K¢, nebo (c) vyse dvojnasobku
neopravnéného prospéchu ziskaného spachanim tohoto piestupku, je-li mozné vysi
neopravnéného prospéchu zjistit a presahuje-li takto urcend vyse pokuty ¢astku 150 000 000 K¢&.

Piestupku v oblasti ocenovani majetku a dluhu investi¢niho fondu se mize pod vySe
uvedenou sankci dale dopustit:

a) obhospodatovatel, resp. depozitaf, investiéniho fondu, pokud oceniuje majetek nebo

dluhy tohoto fondu, aniz pro to ma vytvofeny organizacni piredpoklady
(viz ustanoveni § 599 odst. 5 a odst. 6 ZISIF, resp. ustanoveni § 612 odst. 1 pism. f)
a odst. 6 ZISIF),

b) pravnicka osoba, podnikajici fyzicka osoba nebo fyzicka osoba tim, ze pfi ocefiovani
nepouziva postupy dle § 194 pism. a) ZISIF (tj. postupy, jejichz soucasti jsou vzdy
zpusoby oceniovani s ohledem na investi¢ni strategii daného investi¢niho fondu) nebo
oceni majetek a dluhy, aniZ je nestranna nebo nezavisla (viz ustanoveni § 615 odst. 2
a odst. 6 ZISIF; v ptipadé fyzické osoby dle ustanoveni § 619 odst. 2 a odst. 6 nelze
ulozit sankci v podobé 10 % celkového ro¢niho obratu).

Za dany piestupek lze namisto ulozeni pokuty nebo spolu s jejim ulozenim nafidit

uvefejnéni informace o tom, jaka je povaha protipravniho jednani a kterd osoba takto jednala.

Zaverem k ocenovani majetku a dluhii investicnich fondu
Réadné ocenovani ptredstavuje zasadni prvek pro transparentni fungovani regulovaného

trhu kolektivniho investovani a jeho divéryhodnost a vécna spravnost je nezbytna pro vytvoreni
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a zachovani atraktivity investovani do nemovitosti prostiednictvim finan¢nich nastroji trhu
kolektivniho investovani. Spravné postupy v oblasti ocefiovani jsou piedmétem dohledu
ze strany Ceské narodni banky, kterd miize vedle opatieni k napravé (viz blize podkapitola 2.3
této prace) rovnéz vyuzit zdkonem dané moznosti spravniho trestani, které se s ohledem
na maximalni zakonem dovolenou vysi sankce (pokuty) jevi jako piiméfené pro naplnéni

zejména preventivné-motivacni role této sankce.
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Tato prace se zabyvala vybranymi finanénépravnimi aspekty kolektivniho investovani
do nemovitosti v Ceské republice. Prace dochazi k zavéru, Ze systém kolektivniho investovani
do nemovitosti je v prostiedi Ceské republiky silné institucionalizovan a regulovan, a to zejména
s ohledem na zdklad tuzemské pravni tpravy v pravu Evropské unie souvisejici se shanou
o harmonizaci prava ¢lenskych statii v této oblasti za uc¢elem posileni volného pohybu kapitalu
jako jedné ze Ctyt hlavnich svobod. Zaroven prace postupem od obecnéjsiho ke specifictéjsimu
rozebirala hlavni subjekty trhu kolektivniho investovani s postupnym akcentem na nemovitostni
fondy jako specifickou kategorii investi¢nich fondl a odliSnosti jeji Gpravy. Z pohledu daitového
prava se prace zabyvala otdzkou zdafovani investor do nemovitosti a dochazi k zavéru,
ze zpusob specifického daniového oSetfeni zakladnich investi¢nich fondii lze hodnotit jako
pomérné piiznivy, piestoze neni plné souladny s principem danové neutralnosti.

V prvni Casti této prace doSlo k vymezeni pravni Upravy kolektivniho investovani jako
subkategorie prava kapitdlového trhu, které lze fadit z hlediska systému finan¢niho prava
mezi nefiskalni podobory zvlastni ¢asti finan¢niho prava. Lze zaroven hovofit o tzv. rozsireném
podoboru zvlastni Casti financniho prava, nebot’ se jednd o pravni oblast, ve které se silné
prolinaji soukromopravni prvky, a to zejména v horizontalnich vztazich mezi fondy kolektivniho
investovani sensu lato na strang jedné a investory do finan¢nich instrument na stran¢ druh¢ jako
subjekty soukromého prava. Zaroven bylo ukazano, ze co do poctu regulovanych subjektti trhu
kolektivniho investovani a velikosti aktiv spravovanych v ramci tohoto trhu se jedna
o systémove vyznamnou oblast pravni regulace.

V druhé casti této prace byly rozebrany pozitivnépravni zaklady pravni regulace tykajici
se hlavnich subjektt trhu kolektivniho investovani a otdzky dohledové pravomoci Ceské narodni
banky. Byl akcentovan silny vliv evropské normotvorby na podobu ¢eskych pravnich ptedpisii
zejména v oblasti ZISIF, ZPKT a provadécich piedpisti s nimi souvisejicich. Prace poukazuje
na neptesnost zdkonodarce v terminologické oblasti, kterd mliZze na recipienty pravnich norem
pusobit matoucim zpisobem. Prace se rovnéZ v souvislosti srozborem pravni Upravy
investicnich fondl zamysli nad vymezenim hranice mezi ¢innosti v podobé shromazd’'ovani
prostfedkli od vetejnosti prostiednictvim regulovanych investicnich fondii a obdobnou ¢innosti
vykonavanou skrze neregulované kvazifondy alternativnich spravci dle ustanoveni § 15 ZISIF,
piicemz prace dochdzi k zavéru, ze uvedeny fenomén pusobi problémy v aplikacni praxi

a vénuje se mu dale v rdmci tivah o moznych zménach soucasné pravni tipravy.
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Ve tieti Casti této prace je akcentovan nemovitostni fond jako specificky typ fondu
kolektivniho investovani sensu lato, a to v podobé specialniho fondu kolektivniho investovani ¢i
fondu kvalifikovanych investorti. Je ukdzano, Ze investovani nemovitostniho fondu v podobé
specidlniho fondu kolektivniho investovani je svazano striktnimi pravidly ohledné skladby aktiv
a normativn¢ stanovenymi investi¢nimi limity z diivodi fizeni likvidity a diverzifikace rizika.
Uvedenou regulaci hodnoti autor této prace jako zdafilou a materialné potiebnou, jakkoli
poukazuje, ze napt. konkrétni vySe investicnich limitd je otdzkou arbitrarni, coz osvédcuji
1 historické zmény téchto limith a jejich vyvoj. Dand Cast prace se rovnéz snazi postihnout
relativné novy fenomén tzv. skupinového financovani nemovitosti, které bez ohledu na svou
dosavadni neregulovanost ovlivituje ¢esky trh kolektivniho investovani do nemovitosti. V tomto
ohledu siprace viima rozhodnuti Ceské narodni banky jako dohledového organu, ktera
ve vybraném piipad¢ posoudila takovouto akumulaci prosttedkli od vetejnosti jako tzv. pokoutny
fond kolektivniho investovéani. V rdmci tivah o moznych modifikacich soucasné pravni upravy
ZISIF prace kontempluje nad moznym zpfesnénim pouzivané terminologie a zpifisnénim
podminek pro zamezeni zneuzivani institutu niz§iho majetkového zdkladu pro naplnéni kategorie
kvalifikovaného investora. Ve vztahu k tzv. podlimitnim fondim podle ustanoveni § 15 ZISIF
prace dochéazi k zaveru, Ze vyuZzivani alternativnich spravci miZe slouzit k obchdzeni zdkona
a zvySovat rizikovost pisobeni na trhu kolektivniho investovani pro béZné investory sniZovanim
jejich ochrany, pficemz tento zavér je podpoien navrhovanou novelou ZISIF, kterd ma zpfisnit
podminky pro investovani do téchto kvazifondu.

Ve ctvrté Casti se prace zaméfuje na postaveni a fungovani kolektivniho investovani
a jeho nastrojit v danovépravni oblasti, a to z pohledu pfimych ptijmovych (dichodovych) dani
a okrajové t€¢Z majetkové dan€ v podobé dan¢ z nemovitych véci. Prace se na Girovni investi¢nich
fondl vénuje zvlastnimu postaveni tzv. zakladniho investi¢niho fondu jako specidlni kategorie
subjektu dané (poplatnika) a akcentuje dulezitost tzv. dividendové smérnice z hlediska jejich
dopadi na osvobozeni od dané z pfijmt pravnickych osob. Z hlediska investord do cennych
papirt kolektivniho investovani je srovnano zdanovani fyzickych a pravnickych osob. V ramci
komparace dochazi ke srovnani daflového zatizeni v pifipad€ individudlniho investora v podobé
fyzické osoby investujici do nemovitosti piimo oproti investovani skrze nabyvani cennych
papiri  kolektivniho investovani. Prace dochéazi k zavéru, ze danové aspekty v otdzce
kolektivniho investovani do nemovitosti jsou velmi komplexni a ovliviiuji navratnost investice
zdanénim na vice urovnich, a to zejména z pohledu duplicity zdanéni. V ramci danovych uvah
jsou nastinény otazky plné danové neutrdlnosti investi¢nich fondl (napt. dalSim zptfesnénim

definice tzv. zdkladniho investi¢niho fondu) ¢i mozného doplnéni danové soustavy Ceské
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republiky o dan z transferu nemovitych véci s moznou recharakterizaci prevodu majetkové ucasti
v nemovitostnich spole¢nostech jako cestou k optimalizaci danového vynosu v souladu
s principem ucinnosti dani a ospravedInénim administrativni ndro¢nosti jeji spravy.

Pravni Gpravu kolektivniho investovani nejen do nemovitosti hodnoti autor jako velice
zdafilou a komplexni, umoziujici kultivovany rozvoj ceského kapitdlového trhu, pficemz
specidlni pravidla dopadajici na nemovitostni fondy lze povazovat z hlediska logiky jejich
fungovani za adekvatni. Diskutované nedostatky tUpravy lze zautorova pohledu odivodnit
zejména zivym vyvojem trhu kolektivnich investic a jejich dafového rezimu, piicemz je
evidentni snaha zdkonodarce na vyvoj reagovat. Uvedené hodnoti autor jako pozitivni, nebot’ se
lze opravnéné domnivat, ze vyznam kolektivniho investovani do nemovitosti bude v dalSich

letech v Ceské republice silit a kvalita pravniho prostiedi v tomto ohledu je zcela zasadni.
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Seznam zkratek

AIFMD - Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna 2011
o spravcich alternativnich investicnich fondi a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES
anatizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010, ve znéni pozdéjSich predpistt (smérnic
Evropského parlamentu a Rady 2013/14/EU, 2014/65/EU, (EU) 2016/2341 a (EU) 2019/1160
a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402) (Alternative Investment Fund

Managers Directive)
ATAD — Smérnice Rady (EU) 2016/1164 ze dne 12. ¢ervence 2016, kterou se stanovi pravidla
proti praktikdm vyhybani se daflovym povinnostem, které maji pfimy vliv na fungovani

vnitiniho trhu (Anti-Tax Avoidance Directive)
CNB - Ceska narodni banka

ECSPR - Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 ze dne 7.fijna 2020
o evropskych poskytovatelich sluzeb skupinového financovéani pro podniky a o zméné natfizeni
(EU) 2017/1129 a smérnice (EU) 2019/1937 (European Crowdfunding Services Provider
Regulation)

Danovy Fad — Zakon €. 280/2009 Sb., datiovy tad, ve znéni pozdéjsich predpist

Dividendova smérnice — Smérnice Rady 2011/96/EU ze dne 30. listopadu 2011 o spolecném
systému zdanéni matefskych a dcefinych spolecnosti z riznych Cclenskych stath (Parent

Subsidiary Directive)

KatZ - Zékon €. ¢. 256/2013 Sb., o katastru nemovitosti (katastralni zakon), ve znéni pozdé&jSich
predpist

Listina — Usneseni ptedsednictva Ceské narodni rady &. 2/1992 Sb., o vyhlaseni Listiny
zakladnich prav a svobod jako souéasti ustavniho poiadku Ceské republiky

LPV - Legislativni pravidla vlady platnd ke dni 1. ¢ervence 2023

MiFID - Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich nastrojl a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU, ve znéni natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 a 2019/2115 a smérnic Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2016/97, 2016/1034, 2019/2034, 2019/2177, 2020/1504 a 2021/338 (Markets in Financial

Instruments Directive)
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MF - Ministerstvo financi Ceské republiky

Narizeni vlady k ZISIF - Natizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fonda
a o technikach k jejich obhospodatovani, ve znéni pozdéjsich predpist

NSS — Nejvyssi spravni soud Ceské republiky

NOZ nebo obc¢ansky zakonik - Zakon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjsich
predpist

TZ nebo trestni zakonik - Zikon ¢. 40/2009 Sb., trestniho zdkoniku, ve znéni pozdéjSich
piedpisu (trestni zakonik)

UCITS - Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. cervence 2009
o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani
do ptevoditelnych cennych papirti (SKIPCP), ve znéni pozd¢jsich predpist (smernic Evropského
parlamentu a Rady 2010/78/EU, 2011/61/EU, 2013/14/EU, 2014/91/EU, (EU) 2019/1160, (EU)
2019/2162 a (EU) 2021/2261 a natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402)

(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities)
US nebo Ustavni soud — Ustavni soud Ceské republiky

Ustava — Zakon Ceské narodni rady & 1/1993 ze dne 16. prosince 1992 (Ustava Ceské
republiky)

Vyhlaska o statutu — Vyhlaska Ceské narodni banky ¢&.246/2013 Sb., o statutu fondu

kolektivniho investovani, ve znéni pozd¢jSich predpisi

ZDKT - Zékon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné a doplnéni
dalsich zakoni, ve znéni pozdéjSich predpist

ZDNYV ¢i zakon o dani z nemovitych véci — zakon €. 338/1992 Sb., o dani z nemovitych véci,
ve znéni pozdéjSich piedpist

ZDP nebo zikon o danich z pFijmi — Zikon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmi, ve znéni
pozd¢jsich predpisii

ZISIF - Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdé&jsich predpist

ZKI - Zékon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd¢jsich predpisi (zruseny

ke dni 19. srpna 2013)
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ZOK nebo zakon o obchodnich korporacich - Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich

spole¢nostech a druzstvech (zadkon o obchodnich korporacich), ve znéni pozdéjsich predpist

ZPKT - Zékon €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist
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Nalez Ustavniho soudu ze dne 7. 4. 2009, sp. zn. P1. US 26/08

Usneseni Ustavniho soudu ze dne 31. 10. 2007, sp. zn. III. US 374/06

Usneseni Ustavniho soudu ze dne 6. 8. 2008, sp. zn. II. US 2714/07

Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 28. 4. 2005, sp. zn. 2 Ans 1/2005
Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 10. 11. 2005, sp. zn. 1 Afs 107/2004
Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 23. 8. 2006, sp. zn. 2 Afs 178/2005
Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 16. 10. 2008, sp. zn. 7 Afs 54/2006
Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 2. 2. 2012, sp. zn. 5 Afs 58/2011
Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 15. 10. 2015, sp. zn. 9 Afs 57/2015 — 120
Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 18. 2. 2016, sp. zn. 10 As 183/2014 — 32
Rozsudek Méstského soudu v Praze ze dne 23. 7. 2014, sp. zn. 10 Af67/2011 — 73
Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 5. 10. 2022, sp. zn. S-Sp-2021/00246/CNB/573

Rozhodnuti Bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 27. 1. 2023, ¢&. j.
2023/012331/CNB/10

Rozhodnuti Utadu pro ochranu hospodaiské soutéze ze dne 10. 8. 2016, &. j.
S0509/2016/KS-32957/2016/840/Mwi

Rozhodnuti Utadu pro ochranu hospodaiské soutéze ze dne 27. 11. 2018, & j.
S0437/2018/KS-33233/2018/840/Mwi

Rozsudek Soudniho dvora ze dne 15. Cervence 1964 ve véci 6/64, Flaminio Costa versus
EN.E.L.

Seznam ostatnich zdroji

W

Diivodova zprava k zédkonu €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ve znéni pozd¢jsich predpisti.

Diivodové zprava k zdkonu ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozd¢jsich predpisii

Diivodova zprava k zakonu €. 89/2012 Sb., obCansky zdkonik, ve znéni pozdé;jsich piedpist
Dtvodova zpravu k zdkonu €. 267/2014 Sb., kterym se méni zakon ¢&. 586/1992 Sb.,
o danich z pfijm1, ve znéni pozdé&jSich predpisi, a dalsi souvisejici zdkony

Dtivodova zprava k zadkonu ¢. 386/2020 Sb., kterym se zruSuje zdkonné opatieni Senétu €.
340/2013 Sb., o dani z nabyti nemovitych véci, ve znéni pozdéjSich predpisi, a méni
a zrusuji dalsi souvisejici pravni predpisy
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Diivodova zprava k zakonu ¢. 96/2022 Sb., kterym se méni nékteré zakony v oblasti
finan¢niho trhu zejména v souvislosti s implementaci predpisit Evropské unie tykajicich se
unie kapitalovych trhii

Dtivodova zprava k zdkonu ¢. 267/2014 Sb., kterym se méni zdkon ¢&. 586/1992 Sb.,
o danich z pfijm1, ve znéni pozdé&jSich predpisi, a dalsi souvisejici zdkony

Dtivodova zprava k zdkonu ¢. 148/2016 Sb., kterym se méni zdkon ¢&. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jSich predpisti, a dalsi souvisejici zakony
Dtivodova zprava k zadkonu ¢. 80/2019 Sb., kterym se méni né¢které zakony v oblasti dani
a n¢které dalsi zakony

Dtivodova zprava k zakonu, kterym se méni zdkon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investicnich fondech, ve znéni pozdé¢jSich piedpist, a dal§i souvisejici
zakony

Odiivodnéni k navrhu natfizeni vlady €. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondl
a o technikach k jejich obhospodarovani

%

Odivodnéni k navrhu nafizeni vlady ¢. 133/2017, kterym se meéni nafizeni vlady
€. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondil a o technikéach k jejich obhospodarovani

Osobni konzultace s prof. JUDr. Radimem Bohacem, Ph.D. dne 27. bfezna 2023
a 11. fijna 2023
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Seznam priloh

Priloha ¢. 1 — Schéma postaveni pravni upravy kolektivniho investovani v ramci systému
finan¢niho prava

Ptiloha ¢. 2 — Zakladni schéma rozdéleni investi¢nich fondii dle ZISIF

Ptiloha €. 3 — Zakladni schéma danového zatizeni

Ptiloha €. 4 — Piehled investi¢nich spole¢nosti

Ptiloha ¢. 5 — Ptehled depozitait investi¢nich fondi

Ptiloha ¢. 6 — Ukazka prohlaseni kvalifikovného investora
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Priloha €. 1 — Schéma postaveni pravni upravy kolektivniho investovani
v ramci systému finan¢niho prava

115



Schéma postaveni pravni upravy kolektivniho investovani v ramci systému financniho prava

Finanéni pravo

Obecna cast Zvlastn

Fiskalni ¢ast
(rozpoctoveé pravo sensu lato)

1 Cast

Nefiskalni ¢ast

Rozpoctové pravo (sensu stricto)

Podobory

Rozsifené podobory

Danové pravo

M¢nové a devizoveé pravo

Bankovni pravo

Dotacni pravo

Pravo finan¢niho systému*

Pojistovaci pravo

Pravo kapitalového trhu*

Pozn.: V pripadech oznacenych * se jedna o primarni podobory
upravujici aspekty kolektivniho investovani.

Zdroj: Vlasti prace autora. Obsahové déleni prevzato z KARFIKOVA, Marie. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters Kluwer, 2017. Pravni monografie

(Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7552-935-0.




Priloha ¢. 2 — Zakladni schéma rozdéleni investi¢nich fondu dle ZISIF



Zakladni schéma rozdeéleni investicnich fondii dle ZISIF

Standardni Dovolené pravni formy:
(UCITS fondy, - OPF
“EU fondy”) - SICAV

Fondy kolektivniho
investovani
(sensu stricto)

- pro drobné investory e D\
2 iFad béiné verejnosti Specialni Dovolené pravni formy:
(non-UCITS fondy, - OPF*
“domaci fondy”) - UPF
- SICAV*
A - AS
Investi¢ni fondy 0 )

(fondy kolektivniho
investovani sensu lato)

Fondy kvalifikovanych .,
investorii Dovolené pravni formy:
(ATFMD fondy) - veSkeré dle § 101
- pro kvalifikované L JARALE
investory
Sprava maje’tku Pozn.: V. pripadech
Sl'OVllatfilIla'S . oznacenych * se muiZe
obhospodarovanim Jjednat o nemovitostni fondy

v Sirsim slova smyslu.

(Fondy sui generis)

Zdroj: vilastni prdce autora



Priloha ¢. 3 — Zakladni schéma danového zatizeni



Zakladni schéma dariového zatiZeni

Fyzické osoby (lidé) Pravnické osoby

DPFO
15 %
(23% pro
¢ast zakladu
dan¢ pies Investori
48nasobek
pramérné
mzdy)

Dan vybirana
srazkou podle

zvlastni sazby Cenne pagiry
dané (15 %) — kolektivniho
z podilu na zisku mvestovani

DPPO
5%
(zékladni
investicni A

fond) Investicni fond
19 %
(ostatni)

Daii vybirana
srazkou podle
zvlastni sazby . .
dang (15 %) — Majetkové ucasti
z podilu na zisku Dari
z nemovitych
DPPO véei
19 %
u meziclanku 4 Dan
\4 podobé , Nemovitost z ptevodu /
nemovvltostr.n nabyti
spolecnosti Majetkova ucast v nemovitostni nemoyv. véci
spole¢nosti (de lege
ferenda)

Zdroj: viastni prace autora



Priloha ¢. 4 — Prehled investi¢nich spolecnosti
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Prehled investicnich spolecnosti

Investicni spoleénosti a pobocky zahraniénich investicnich spoleénosti

Stav k 21.08.2023, celkem nalezeno subjekld [47]:

ICo Nazev instituce nebo oznaceni osoby Ulice Mésto, obec psc Zemé | Datum od
'49241699 |AKRO investiéni spoletnost, as. Slunna 547/25 Praha 16200 CZ 08.10.1993
57437558 |AMISTA investiéni spolefnost, a.s. Pobfezni 620/3 Praha 18600 czZ 20.09.2006
'B0196769 |Amundi Czech Republic, investiéni spoleénost, a.s. Rohanské nabfezi 69|Praha 18600 T 01.05.1994
07048637 |APRIN investiéni spoletnosta.s. Hvézdova 1716/2b  |Praha 14000 CcZ 15122017
03651185 |Art of Finance investiéni spoleénost, a.s. Marodni 135/14 Praha 11000 CZ 19.12.2014
57647188 |ATRIS investiéni spoleénost, a.s. Konviktska 291/24  |Praha 11000 czZ 10.05.2007
57590241 |AVANT investiéni spoleZnost, a.s. Hvézdova 1716/2b  |Praha 14000 CcZ 04.04 2007
04113721 |CARDUUS Asset Management, investiéni spolecnost, a.s. namésti 14. fijna 642|Praha 15000 cZ 26.05.2015
07847068 |CENTRAL EUROPEAN FINANCIAL MANAGEMENT investicni spoleénost, a.s.  |Letenska 121/8 Praha 11800 CZ 15.05.2020
'D6E7RS0T  |CODYA investiéni spolefnost, a.s. Pofiava 135/50 Lelekovice BE431 czZ 10.02.2018
54337202 |Conseq Funds investiéni spolefnost, a.s. Rybna 632114 Praha 11000 CcZ 11.05.2011
Y14258846 |CREDITAS investigni spoleénostas. Sokolovska 675/9 Praha 18600 cZ 29.12.2021
25677888 |CSOB Asset Management, a.s., investicni spolegnost Radlickd 333150 Praha 15000 CZ 01.07.1998
"14094568 |DEKINVEST investicni spoleénost a.s. Tiskarska 2567/10 Praha 10800 cZ 23122021
03232051 |DELTA Investiéni spoleénost, a.s. Sokolovska 675/9 Praha 18600 czZ 24 07 2014
8495349 [EMUN investiéni spoleénost, a.s. Aneiska 98610 Praha 11000 cZ 29.01.2010
"10891498 |EnCor Asset Management, investiéni spolenost, a.s. Udolni 1724/59 Praha 14700 CcZ 24.04.2021
04107128 |Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceskd republika Budéjovicka 1518M139Praha 14000 CZ 18.11.2015
06704441 |Fio investiéni spoleénost, a.s. W celnici 1028M0 Praha 11000 CZ 08.11.2017
"43873766 |Generali Investments CEE, investigni spoleénost, a.s. Ma Pankraci 1720/12]Praha 14000 cZ 23.01.1992
09591171 [Goldman Sachs Asset Management B.V., Czech Branch Bozdéchova 344/2  |Praha 15000 CZ 31.05.2021
04158911 [INVESTIKA, investiéni spoleénost, a.s. U Zvonarky 291/3 Praha 12000 CcZ 11.06.2015
03390333 JetInvestment, a.s. Hlinky 49126 Brno 60300 CF 16.03.2015
"47672684 [J&T INVESTICNI SPOLECGMOST, a.s. Sokolovskd 700/1134Praha 18600 CZ 20.11.1892
07716516 |KBC AM, CSOB poboika Radlickd 333150 Praha 15000 CZ 01.01.2019
"7276586 |MINT investini spolecnost, a.s. Vaclavské namésti 7{Praha 11000 CZ 31.05.2022
'Do052984 |MONECO investicni spoleénost, a.s. Radlickd 751/113e  |Praha 165800 cZ 11.03.2020
07366809 |NWD investizni spolenost, a.s. Ma piikopé 85718 |Praha 11000 czZ 01.09.2020
4716006 |Partners investiéni spoleénost, a.s. Tlrkova 2319/5b Praha 14800 CF 19.11.2010
05154197 |Patria investiéni speleénost, a.s. Vimaolova 35313 Praha 15000 CZ 09.06.2016
26857791 |PROSPERITA investicni spoleénost, a.s. Sadova 553/8 Ostrava 0200 CZ 21.06.2005
07007341 |Proton investiéni spolecnost, a.s. Parizska 1075/5 Praha 11000 czZ 02.02.2018
57911497 |Qlinvestiéni spoleénost, a.s. Rybna 682114 Praha 11000 T 17.05.2007
"14023369 |Quant Asset Management, a.s. Karolinska 661/4 Praha 18600 CZ 24 11.2021
29146739 |Raiffeisen investiéni spolenost a.s. Hvézdova 1716/2b  |Praha 14000 CZ 09.04.2013
94244601 |REDSIDE investiéni spoleénost, a.s. Ma pfikopé 854/14 |Praha 11000 czZ 29042013
57567117 |REICO investiéni spoleénost Ceské spofitelny, a.s. Antala Stagka 2027/7|Praha 14000 T 27.11.2006
"17149509 |[RSJ Asset Management investiéni spoleénost a.s. Ma Florenci 2116/15 |Praha 11000 CZ 30042022
05357225 |RSJ Investments investieni spolednostas. Ma Florenci 2116/15 |Praha 11000 CZ 20122017
03488436 |Sirjus investiéni spoletnost a.s. Ma Perétyné 362/2 |Praha 11000 czZ 12.06.2019
'D8608723 |TILLER investiéni spoleénost a.s. Larzarska 11/6 Praha 12000 CcZ 04.10.2019
"Ba579018 |UNIQA investiéni spoleénost, a.s. Evropska 810/136  |Praha 16000 cZ 22.09.2008
08787131 |Versute investicni spoleénost, a.s. Masarykovo nabfedi 2|Praha 11000 CZ 10.06.2022
08315868 Winstor investicni spoleénost a.s. Jungmannova 745/24Praha 11000 CZ 20.06.2019
'B0192445 |WOOD & Company investiéni spoleénost, a.s. namésti Republiky 10Praha 11000 CcZ 14.10.1893
09598051 |WOOPE investiéni spoleénosta.s. W jirchafich 1285/12 |Praha 11000 cZ 11.08.2020
24252654 |ZFP Investments, investiéni spoleénost, a.s. Antala Staska 2027/7|Praha 14000 CcZ 22.01.2013
Zobrazeny zaznamy od 1. do 47. [z cel ch 47 zaznamu].

Zdroj: Zakladni seznamy CNB ke dni 21. 08. 2023. In cnb.cz [online]. [cit 2023-08-21]. Dostupné na
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB15.BASIC LISTINGS RESPONSE 37p lang=cz&p DATU
M=21.08.2023&p_hie=HI&p rec_per page=25&p ses idx=53




Priloha ¢. 5 — Prehled depozitari investi¢nich fondu
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Prehled depozitarii investicnich fondii

Depozitaii investiénich fondu

Stav k 24.08.2023, celkem nalezeno subjekti [9]:

1o Nazev instituce nebo oznaceni osoby Ulice Mésto, obec PsC femé Datum od
26218062  |ATLANTIK financni trhy, a.s. Sokolovska 700/113a |Praha 18600 CZ 01.07.2000
26442671 Conseq Investment Management, a.s. Rybna 68214 Praha 11000 CZ 26.03.2001
63907020 [CYRRUS, a.s. Vevefi 3163/111 Brno 61600 cz 05.01.1996
45244782 |Ceska spofitelna, a.s. Olbrachtova 1929/62 |Praha 14000 CZ 30.12.1991
00001350 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Radlicka 333/150 Praha 15000 CZ 21.12 1964
45317054  |Komeréni banka, a.s. MNa prikopé 969/33 Praha 11000 CZ 05.03.1992
49240901 |Raiffeisenbank a.s. Hvézdova 1716/2b Praha 14000 CZ 25.06.1993
02603900 |RSJ Custody s.r.o. Ma Florenci 2116/15  |Praha 11000 cZ 16.02.2017
64948242  |UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. |Zeletavska 1525/1 Praha 14000 CZ 01.01.1996

Zobrazeny zéaznamy od 1. do 9. [z celkovych 9 zaznami]

Zdroj: Zakladni seznamy CNB ke dni 24. 08. 2023. In cnb.cz [online]. [cit 2023-08-24]. Dostupné na
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB15.BASIC LISTINGS RESPONSE 3?p lang=cz&p DATU
M=24.08.2023&p_hie=HI&p rec per page=108&p ses idx=239



Priloha €. 6 — Ukazka prohlaseni kvalifikovaného investora
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Ukdzka prohlaseni kvalifikovaného investora

»
PROHLASENI KVALIFIKOVANEHO INVESTORA DYNAM.M

FOND KVALIFIKOVANYCH INVESTORU, OFF

FYZICKA OSOBA

Jména a prijmeni
Bydliité

Datum narozeni

PRAVNICKA OSOBA

Obchodni nazev [ firma
Sidlo

1CO fregistracni gislo
Zapsana v

Zastupce

Shora uvedeny a niZe podepsany investor podpisem tohoto prohlaZeni,

v souladu s ustanovenim § 272 odst. 1 pism. h) nebo i} zakona ¢. 240/2013 5b., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjiich
predpisi (dale také jako ,ZISIF"),

¢estné prohlaiuje, Ze si je védom rizik spojenych s investovanim do investiéniho fondu kvalifikovanych investor s oznatenim DYMAMIKA, otevieny
podilovy fond, sidlem Svédska 8, 150 00 Praha 5, NID: 75161044, zapsaného do seznamu vedeného Ceskou narodni bankou dle ust. § 597 pism. b) ZISIE.

<
o
=
m

Podpis fyzické osoby & zastupce pravnicke oscby

' Podil na fondu kvalifikevanych investord miSe mitsmluvn nabyty pouze, = v piipads svifeneckého fondu i zakladatelem fondu kvalifikovanych investor neba tim, kdo zvyiuje majetek fondu kvalifi-

kovanych investort smlouvou, jakos i tichjm spoleénikem fondu kvalifikovanjch investort, misse byt pouze:

h} osoba, ktera uéinila prohlaeni o tom, 2= si je vedoma rizik spojengch sinvestovanim do tohoto fondu kvalifikovamych investord, je-li padilnikem, zakladatelem nebo spoleénikem jiného investiéniho
fondu nebo zahranitniho investiéniho fondu, ktery obhospodaiuje tentyz obhospodafovatel jako tento fond a jehoz administraci provadi tentyz administrator jako tohoto fondu, a2 odpovida-li vyze
i majetku obhozpodarovaneho podle § 11 odst. 1 pism. <), sbhospodafuje-l jaj tentjz obhaspodarovatel jaks tento fond, ve swem

splacenéha vkladu nebe splacens investice v tichta fondech, jakos
souhrnu Eastee alespof

1. 125.000 EUR, nebo

2. 1.000.000 K&, jestlize obhospodafovatel nebo administritor tohoto fondu kvalifikovangch investori, nebo jim povEfens ozoba, pizemng potvrdi, 2= ze na zikladé informaci ziskanjich od inves-

shy uvedené v § 4 odst. 2 pizm. d) nebo e} zikona o podnikini na kapitilovem trhu divodné domnivs, Ze tato investice odpovids

tujici asaby abdabné jake pfi poskytovani hlavni investiéni s
finanénimu zazemi, imestienim cilim a edbomim znalestem a husenastem v oblasti investic investujic asoby neba
i} ozaba, kterd ufinila prohlizeni o tom, Ze si je vedoma rizik spojengich = investovanim do tohots fondu kvalifikovanjch investord 3 jejiz vjize splacentho vkladu nebo splacend investics da tohato
fondu odpavid Zastee alespan
1. 125.000 EUR, ncba
2. 1.000.000 K&, jestlize obhospadafovatel nebo administritor tohots fondu kvalifikavanjch investorl, neba jim povefeni ozoba, pizemné potvrdi, 3= s2 na ziklads informaci ziskanjch od inves-

shy uvedené v § 4 odst. 2 pizm. d) nebo e} zikona o podnikini na kapitilovem trhu divodné domnivs, Ze tato investice odpovids

tujici asaby abdabné jake pfi poskytovani hlavni investiéni s
finanénimu zazemi, imestienim cilim a edbomim znalestem a shuSenastem v oblasti investic investujic asaby.

Zdroj: Informac¢ni materialy - Investi¢ni fond Dynamika. In moje.investika.cz [online]. [cit 2023-08-27].
Dostupné na https://moje.investika.cz/investicni-fondy/dynamika



Nazev rigorozni prace v ¢eském jazyce, abstrakt v ¢eském jazyce a 3 klicova
slova v Ceském jazyce

Abstrakt

Finan¢népravni aspekty kolektivnich nemovitostnich investic v CR

Primarnim cilem rigorézni prace je analyzovat, jakym zpisobem je financnépravni
uprava kolektivniho investovani a jeho zdanéni aplikovana ve vztahu ke kolektivnimu
investovani do nemovitosti v Ceské republice. Prace v ivodu zasazuje relevantni pravni Gpravu
do ramce teoretického tfidéni systému finan¢niho prava a demonstruje vyznam kolektivniho
investovani do nemovitosti poukazovanim na pocet subjektii na tomto trhu ptisobicich a objem
aktiv, ktery je v ramci této investi¢ni ¢innosti spravovan. Prace dale rozebira zakladni prameny
prava ve formalnim i materidlnim smyslu relevantni pro oblast kolektivniho investovani a jeho
zdanéni. Z hlediska zakladnich pravnich ptedpisii prace akcentuje zejména zdkon ¢. 240/2013
Sb., o investi¢nich spolec¢nostech a investicnich fondech, ve znéni pozdéjsich predpisii a pravni
predpisy podzakonné pravni sily tento piedpis provadéjici. Je popsano zakladni institucionalni
nastaveni trhu kolektivniho investovdni areglementace subjekti na ném plsobicich,
a to zejména v podobé¢ investi¢nich spolecnosti a investi¢nich fondl a dale investori do cennych
papirt kolektivniho investovani. Prace rovnéz zduraziiuje vyznam a rozsah pravomoci organu
dohledu nad trhem a subjekty kolektivniho investovani v podob& Ceské narodni banky. Uvedeny
zaklad je dale aplikovan prizmatem investovani do nemovitosti, kdy je poukazovano
na specifika, kterd investovani do této podkladové tfidy aktiv z hlediska regulace pfinasi,
a to naptiklad z hlediska odlisnych investi¢nich limit ¢i redemacnich a valua¢nich postupii
v pfipadé nemovitostnich fondt. Z hlediska dalSich specifickych financnépravnich aspektt
majicich relevanci pro kolektivni investovani do nemovitosti je rozebirdna zejména
danoveépravni Uprava, a to predev$im z hlediska dani z piijma fyzickych i pravnickych osob,
jejich jednotlivych konstrukénich prvkt a moznych praktickych dopadii na investicni Cinnost
subjektl plsobicich na uvedeném trhu. Prace se v rdmci uvah o moZnych modifikacich pravni
uravy zamysSli nad moZznymi zlepSenimi v oblasti finanénépravni regulace piedstavované
uvedenym zédkonem o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech a pokousi se rovnéz
nastolit otdzky v oblasti vybranych danovépravnich aspektl majicich relevanci pro trh

kolektivniho investovani do nemovitosti.
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Abstract

Financial law aspects of collective real estate investments in the Czech Republic

The primary objective of the thesis is to analyse how the financial law regulating
collective investments and their taxation is applied to collective real estate investments
in the Czech Republic. In the introduction, the thesis positions the relevant legal regulation
within the framework of the theoretical classification of the financial law system
and demonstrates the importance of collective real estate investments by pointing out the number
of entities operating on the market and the volume of assets managed within this investment
activity. The thesis discusses the main sources of law, both formal and material, relevant
to the field of collective investment and its taxation. With regard to key legislation, the thesis
emphasises in particular Act No. 240/2013 Coll., on Investment Companies and Investment
Funds, as amended, and the subordinate legislation implementing this regulation. The thesis
describes the basic institutional structure of the collective investment market and the regulation
of the entities operating on it, in particular in the form of investment companies and investment
funds and investors in collective investment securities. The thesis also highlights the importance
and scope of the powers of the supervisory authority over the collective investment market
and its entities represented by the Czech National Bank. All of the above is considered through
the prism of investment in real estate, highlighting the peculiarities of investing in this
underlying asset class, such as different rules governing investment limits or redemption
and valuation procedures in the case of real estate funds. Among other specific aspects
of financial legislation relevant to the market of collective real estate investments, the tax law
aspects are discussed, in particular personal and corporate income taxes, their individual design
elements and possible practical implications for the investment activities of entities operating
on the market. The thesis presents ideas for possible improvements in the area of financial
regulation represented by the above-mentioned Act on Investment Companies and Investment
Funds and it also attempts to raise questions in the area of selected tax law aspects relevant

to the market of collective real estate investments.
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