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1.  Aktuilnost (novost) tématu

Rigorozant si jako hlavni cil své rigorézni prace zvolil analyzu zplsobu aplikace
finan¢népravni upravy kolektivniho investovani a jeho zdanéni ve vztahu ke kolektivnimu
investovani do nemovitosti v CR. Takové pojeti tématu je nejen aktualni, ale vykazuje
rovnéZ v mnohych ohledech znaky inovativniho piistup rigorozanta k tématu. Kladné
je nutné hodnotit rovnéz ptesah zaméieni prace jak do prava kapitdlového trhu, tak prava
datiového, coZ pifi zkoumdni zvolené problematiky umoziiuje komplexni ndhled
na studovany problém a dosazeni relevantnich zavér( v ramci analyzovaného tématu prace.

Naroénost tématu na teoretické znalosti, vstupni idaje a jejich zpracovani a pouzité
metody

Zvolené téma rigorézni prace je nutné pro jeho mezioborovy charakter hodnotit jako téma
naro¢né, vyZadujici pomémé komplexni znalost prava, a to jak prava vefejného, zejména
finanéniho, tak prava soukromého, ¢i nékterych znalosti z ekonomickych védnich obort.
Z hlediska metodologie je vhodné aplikovat metodu analytickou, syntetickou, jakoZz
i kvalitativni. Vstupnich zdroji pro zpracovani rigorézni prace by mél mit rigorozant
dostatek, kdy mohl Eerpat nejen z pravnich predpist ¢i judikatury, odborné literatury pravni
i ekonomické, ale dostupné jsou rovnéZ mnohé internetové zdroje ¢i prameny povahy soft
law Ceské narodni banky.

Formalni a systematické ¢lenéni prace

Z hlediska formy se rigor6zni prace sestava z titulni strany, prohlaseni, podékovani, motta,
obsahu, Gvodu, &tyi ¢asti, zavéru, seznamu zkratek, seznamu pouzitych zdrojl, seznamu
pfiloh a pFiloh. V zavéru rigordzni prace je uveden abstrakt a 3 kliCova slova, a to v ¢eském
a anglickém jazyce, pii¢emz kli¢ova slova jsou vhodné zvolena a odpovidaji obsahu prace.

Vyjadieni k praci

Uvod rigorézni prace je zaméfen na pfibliZeni tématu, jemuZ se bude rigorozant v praci
vénovat, jakoz i predstaveni aplikovanych metod. Rigorozant se v této &asti zabyva
vyty¢enim cild rigorézni prace v jednotlivych analyzovanych oblastech, pfi¢emz uvadi svij
zamér zacilit zkoumani zejména na vybrané finanén€pravni otazky spojené se soucasnym
institucionalnim a dafiovym nastavenim kolektivniho investovani do nemovitosti.
Z jednotlivych oblasti si rigorozant vhodné zvolil jednak zaméfeni na analyzu zptsobu
utvafeni derivativni formy investovani do nemovitostnich aktiv, s akcentem na kolektivni
investice do vynosovych nemovitosti komeréniho charakteru, jednak =z pohledu
regulatorniho pravniho ramce zacileni na specidlni fondy kolektivniho investovani
investujici do nemovitostnich aktiv, fondy nemovitosti. Kladné lze hodnotit jasnou
a komplexni koncepci cili prace, kdy zpohledu fiskdlni oblasti finanéniho prava
se rigorozant zaméfuje na vybrané danové aspekty spojené jak s kolektivni formou



investovani do nemovitosti, tak i svlastnim ptevodem, vlastnictvim a ekonomickym
vyuZitim nemovitostnich aktiv.

V ¢asti prvni se rigorozant zabyva povahou pravni tpravy kolektivniho investovéni,
zatazuje ji do systému teoretického tiidéni finanéniho prava a vhodné vymezuje vztah
kolektivniho investovani k datiovému pravu a fe$i otdzku postaveni nemovitosti jako
ekonomického objektu kolektivnich investic Zabyvé se oblasti kolektivniho investovani
do nemovitosti vykonavaného investiénimi fondy jako instituciondlnimi investory,
predstavujicim alternativu k individualnimu investovdni, a sni souvisejici otdzkou
investovani na principu diverzifikace rizika. Za pfinosné je nutné podkladat provedenou
identifikaci obecnych atributl kolektivniho investovani a komparaci zji§ténych zavért
s atributy individudlnich nemovitostnich investic. Rigorozant se zavérem zabyva ulohou
a vyznamem fondd nemovitostnich kolektivnich investic v Ceské republice.

Druha d&ast rigordézni prace je zaméfena na vymezeni pravné-regulaéniho zakladu,
pro moznost nasledné aplikace na oblast specifickych nemovitostnich investi¢nich fonda

a danovépravni atributy kolektivnich investic do nemovitosti. Rigorozant komplexné
pievazné popisnou formou piedstavuje cely pravni rAmec materialnich i formalnich pramenil
prava, od prament prava Ustavniho a evropského, az po konkrétni zdkonnou pravni Upravu
a vymezuje jednotlivé subjekty kolektivniho investovani, opomenuty nejsou ani dohledova
ginnost CNB a mozné sankce v oblasti dohledu nad trhem kolektivniho investovani v Ceské
republice. Vyzdvihnout je nutné ¢ast 2. 4, v niZ rigorozant uvazuje nad vybranymi aspekty
aktualni pradvni Gpravy vychazejici z dikce zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investiénich
spole¢nostech a investi¢nich fondech a rigorozant se zabyva moznymi zménami a Gpravami
z pohledu de lege ferenda a provadi nastin okruhu souvisejicich otazek, jakoZz i poukazuje
na potencialni vykladové a aplika¢ni nejasnosti, které mohou vzniknout, pfinosné je,
Ze neopomiji ani pfipravovanou novelizaci.

Ve treti ¢asti rigorozni prace byly zkoumany nemovitostni fondy, a to jak nemovitostni
fondy kolektivniho investovani, tak nemovitostni fondy kvalifikovanych investord,
se zaméfenim na jejich kategorizaci a jejich zakonna omezeni v oblasti investic. Rigorozant
zde analyzuje pravidla investovani, vyklada pojem nemovitostni spole¢nost a fe$i otazku
nabyti ucastni v nich, vyklada insitut investi¢nich limiti, koncepci fizeni likvidity, jakoZ i
pravidla obhospodafovani. Opomenuta nezistala ani Gprava statutu fondu kvalifikovanych
investort a jeji porovnani s upravou statutu fondu kolektivniho investovani. Na str. 56 - 58
se rigorozant vénuje otdzce nemovitosti jako investiéni kategorie, kdy se vypotfadava
sriznou terminologii a vykladem pojml ,,nemovitost“ a,nemovitd véc* a vymezuje
podminky investovani do nemovitosti z mnoha rtznych hledisek. Zav&rem rigorozant
pfedstavuje zajimavou problematiku tzv. crowdfundingu.

Ctvrta kapitola rigorézni prace je vénovana analyze fungovani investiénich fondu
nemovitostnich investic z hlediska pravni upravy datiového prava v CR.

V prvni ¢asti Ctvrté kapitoly jsou piedstaveny jednotlivé vrstvy dafiového zatiZeni a pro
oblast kolektivniho investovani do nemovitosti prostiednictvim investi¢nich fondd jsou
nastinény jednotlivé situace a Grovné zdanéni.

Druh4 ¢ast kapitoly Etvrté analyzuje zdanéni pF{jmu na trovni nemovitostniho investi¢niho
fondu, kdy jsou rozpracovany dvé zakladni formy, piimé vlastnictvi nemovitosti,
¢i zprostredkované vlastnictvi podkladového nemovitostniho aktiva skrze majetkovou tdast




v nemovitostni spole¢nosti. Podrobné je zpracovano jak zdanéni pifjmu na uUrovni
investicntho fondu, tak zdanéni vyplaty podilu na zisku plynouciho z nemovitostni
spole¢nosti smérem k investi¢nimu fondu. Neni opomenuto ani zdanéni piijmu na Grovni
nemovitostni spoleénosti, jakoZ i zdanéni na Grovni nemovitosti vlastnéné nemovitostnim
fondem, popf. nemovitostni spole¢nosti. Tato ¢ast je velmi podrobné zpracovana a poskytuje
pomérné pichledny nahled na danou problematiku.

Tteti Cast se systematicky vénuje daflovému zatiZeni investord, a to od zdanéni vyplaty
podilu na zisku z investiéniho fondu smérem k investorovi pravnické osobg, pies zdanéni
pi{jmu realizovaného investorem, pravnickou osobou, pii prodeji cenného papiru
kolektivniho investovani, az po otdzku zdanéni vyplaty podilu na zisku z investi¢niho fondu
smérem k investorovi, jako nepodnikajici fyzické osobé.

Vyzdvihnout ze ¢tvrté kapitoly je nutné zejména ¢ast Ctvrtou a patou. Ve Ctvrté Casti
se rigorozant vénuje komparaci s individudlnim investovanim a srovnava postaveni
drobného individudlni investora, jako nepodnikajici fyzické osoby investujiciho
do nemovitosti pfimo s neptimou formou investic v podob& vyuZivani finanénich
instrumentt kolektivniho investovani, z pohledu vybranych dafiovych aspektil. Za piinosnou
je nutné oznacit dale také ¢ast 4.5 a Gvahy rigorozanta z pohledu de lege ferenda a rovnéZ
Cast vénujici se problematice neutrality dailového zatiZzeni kolektivniho investovani (str. 90).

V &asti Sesté je feSena problematika ocefiovani majetku a dluht investi¢nich fondd, subjekty
na ném participujici s akcentem na specifika ocetiovani majetku a dluhli nemovitostnich
fondu.

Zavér prace shrnuje jednotliva zjisténi, k nimZ rigorozant v ramei svého tématu dospél
a prehledn¢ uvadi své zavéry podle jednotlivych &asti prace. Jako pramen uritych
identifikovanych nedostatkdl v pravni Gpravé oznaduje rigorozant dynamicky vyvoj trhu
kolektivnich investic a jejich daflového rezimu, i navzdory tomu se v§ak snazi zdkonodarce
na tento vyvoj reagovat, coz rigorozant poklada za piinosné, jelikoZ pravé kvalitu pravniho
prostiedi oznaCuje rigorozant jako zasadni atribut pfi stdle rostoucim vyznamu trhu
kolektivnich investic.

Celkové 1ze hodnotit rigor6zni praci jako zdafilou a lehce nadprimérnou. Téma prace
je systematicky a komplexné zpracovano. Z rigorézni prace je patrno, Ze rigorozant je
s ptedmétnou problematikou podrobné sezndmen a je schopen se vni nejen vyborné
orientovat, ale také kriticky uvaZovat o identifikovanych problémech a samostang vytvafet
a analyzovat moZné varianty zlepSeni pravni Upravy z pohledu de lege ferenda, coZ je pro
préci velmi hodnotné a piinosné.

Kritéria hodnoceni prace

Splnéni cile prace Rigorozantem vytycené cile prace byly naplnény.
Price pfinesla uceleny pohled na zpisob utvareni
formy kolektivniho investovani do nemovitostnich
aktiv z hlediska pravni reglementce, jakoz i do
aplikace detailni pravni upravy v oblasti dafiového
préava a prava kolektivniho investovani na tuto
specifickou &4st trhu kolektivniho investovani.




Samostatnost pii zpracovani
tématu  vCetn¢ zhodnoceni
prace z hlediska plagiatorstvi

7 charakteru prace je patrno, Ze rigorozant pracoval
pii sepsani této rigordzni prace samostatné, a proto je
vysoce pravdépodobné, Ze se jedna o plivodni tvirci
dilo rigorozanta, tuto skuteénost navic rigorozant
potrvzuje ve svém prohldSeni.

Logicka stavba prace

Rigorézni prace ma vhodné zvolenou logickou
strukturu, a je systematicky rozdé€lena do
jednotlivych, na sebe navazujicich, ¢asti.

Prace se zdroji  (vyuziti
cizojazyénych zdrojli) véetné
citaci

Rigorozant pii psani své rigorézni prace cCerpal
poznatky zejména z pravnich piedpist, tuzemské
odborné literatury, internetovych zdrojli, astecnd
z judikatury. Citace odpovidaji normé. Absence
zahrani¢ni literatury, ¢i komparace s vybranou
zahrani¢ni pravni Upravou je mirnym nedostatkem
prace. Rigorozant se v praci vé€nuje také vybranym
aspektim  prdvni uapravy evropského prava
souvisejicim s tématem rigordzni préce.

Hloubka provedené analyzy
(ve vztahu k tématu)

Hloubku v ramci rigordézni prace provedené analyzy
lze vzhledem k vymezenému tématu pokladat za
dostacujici.

Uprava prace (text, grafy,
tabulky)

Uprava prace je velmi dobra. Prace je doplnéna
Schématem  datiového  zatiZzeni,  Piehledem
investiénich  spole€nosti, jakoz 1 Piehledem
depozitafti investiCnich fond®, coZ Ize hodnotit
kladng.

Jazykova a stylisticka Groven

Rigordézni prace je zpracovana na uspokojivé
jazykové a stylistické Girovni.

6. Pripominky a otazky k zodpovézeni p¥i obhajobé

Doporuéeni/nedoporuéeni prace
k obhajobé

Rigordzni praci doporucuji k obhajobé.

Rigorozant by mél pii ustni obhajobé zodpovédét nasledujici otazky:

1. Jaké jsou vyhody a rizika kapitdlovych investic do nemovitosti v porovnani
s investicemi do ostatnich investi¢nich aktiv nehmotné povahy?

2. Vysvétlete podstatu tzv. nemovitostniho crowdfundingu v podobé skupinového
investovani do nemovitosti tak, jak funguje v zahrani¢i, a v ndvaznosti na rozhodnuti
CNB uvedené na str. 64 uved'te jaky je Va$ nazor na &innost platforem skupinového
financovani nemovitosti a jaky bude dle Va$eho nazoru eventualni budouci vyvoj
v této oblasti v podminkach pravniho fadu Ceské republiky, a jaky v zahrani&i?

.

oponent/oponentka

V Praze dne




