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Uvod

Zakon o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech nabizi zpusoby, jak hromadné
spravovat investicni majetek, zpravidla jde vSak o moznosti podiizené rozsahlé regulaci. Za
nejméné regulovanou formu takové spravy je povazovan institut spravy majetku srovnatelné

s obhospodarovanim, jehoz analyze se v této praci vénuji.

Mezi hlavni diivody vybéru tohoto tématu pro diplomovou praci patii zjevny zvysujici se zajem
0 vyuzivani tohoto institutu. Nahlédneme-li do seznamu Ceské narodni banky,' v dobg, kdy
tato prace vznikd, mizeme zaznamenat 395 takovych zapsanych subjekt.’? Narist obliby
vyuzivat tento institut pro kolektivni investovani ale mizeme pfisuzovat vice aspektim.
Odborna literatura jej prisuzuje vlivu donedavna vseobecného hospodaiského ristu a poptavky
po alternativnich a spekula¢nich prilezitostech, flexibilit¢ a vhodnosti pro Siroké spektrum

investi¢nich zaméra.’

K akceleraci zajmu pfispelo zajisté také obdobi pandemie nemoci Covid-19, kdy doslo
k propadu na svétovych trzich,* a v souvislosti s rozvojem digitalnich médii také k popularizaci
zhodnocovani prostfedkl na kapitdlovém trhu, kdy se tato forma podnikani jevi ve srovnani
sjinymi formami kolektivniho investovani ve svétle regulatornich, financ¢nich,

administrativnich a personalnich pozadavki jako nenarocna.

Ackoliv institut spravy majetku srovnatelné s obhospodafovanim je primarné urcen
kvalifikovanym investorim, a nikoli vefejnosti, miizeme fici, Ze tento institut v oc¢ich §irsi

vefejnosti nechvalné zviditelnily piipady,” které odhalily slabid mista pravni Gpravy

! Databaze subjektil vedenych v seznamu CNB [online]. [cit. 2023-03-03].

Dostupné z:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS _COUNTS DETAIL?p lang=cz&p DATUM=07.03.
2022&p_ses_idx=238.

2 Podle seznamu bylo k 31. 12. 2021 zapsano 342 subjekti, k 31. 12. 2020 pak bylo zapsano 238 takovych
subjektti a k 31. 12. 2019 jich bylo zapsano 151. Nejvetsi nardst tak 1ze spatfovat mezi lety 2020 a 2021.

3 HOBZA, Martin. Alternativni fondy aneb ke spravé majetku srovnatelné s obhospodafovanim. Bulletin advokacie,
2020, ¢. 7-8, s. 32-39.

4 Pfi pohledu na graf S&P 500 znazoriujici vykonnost amerického akciového trhu bylo vyznaénym propadem
poznamenano obdobi od 10. 2. do 9.3. 2020.

Dostupné z: https://www.marketwatch.com/investing/index/spx/charts.

> Nejlerstvéjsim pitkladem je kauza spole¢nosti Growing way, kdy majoritni spole¢nik je obvinén ze zplsobeni
obzalovani z podvodu a legalizace vynosu z trestné ¢innosti pti zptisobené skod¢ 2,4 miliard k¢.

Dostupné z https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-growing-way-prolomila-mlceni-firma-
stihaneho-janaty-uznala-ze-je-konec-183126.

Déle také z https://ct24.ceskatelevize.cz/domaci/3391810-manazery-jo-investment-obzalovali-ze-obrali-klienty-
0-24-miliardy-za-nez-koupili.



a kdy se ukazalo, Ze nékteti podnikatelé zneuzili divéry mnoha drobnych investori a piipravili

je tak o jejich uspory.

Neposlednim ditvodem vybéru tohoto tématu je limitovanost a nejasnost ¢eské pravni upravy,
a s ohledem na rostouci vyuzivanost tohoto institutu také nedostatek literarnich zdrojt, které se
této formé¢ kolektivniho investovani vénuji. Téma nebylo, az na vyjimky, témét vibec
rozebirano ani v postupovych pracich. Je tedy na misté¢ konstatovat, Ze praxe v této oblasti

piedbiha nedostizitelnym tempem teoretické pokryti tématu.

Cilem mé diplomové prace je zejména analyzovat, jakym zptisobem je v Ceské republice
mozné spravovat investini majetek bez vefejnopravniho povoleni. Dale také vyhodnotit
a srovnat tento zpiisob spravy s pfisnéji regulovanymi formami kolektivniho investovani,
provést prizkum ceského trhu sledovanych subjekt a ziskand data vyhodnotit. Na zakladé
uvedeného vytycit kladné a zadporné aspekty soucasné pravni upravy, s piipadnym ndvrhem
legislativnich zmén. Dosazeni téchto cili pfedchazi nutnost zatazeni popisovaného institutu
v rdmci teoretickych koncepci a v ndvaznosti na to stru¢né popsani vyznamu regulace a dohledu

na finanénich trzich.

Ve své praci si kladu za cil vyuzivat metodu analytickou, a to zejména vici ustanovenim, které
1ze shledat nejasnymi a spornymi, a dale také metodu deskriptivni. Ve treti kapitole bude moci
ctenat shledat znaky metody indukce, kde hodlam hodnotit urcitd spravni rozhodnuti
dohledového organu s vyvozenim obecnych zavérd. Ve ctvrté kapitole se uchylim k vyuziti
kvantitativni metody, nebot vni budu prezentovat vysledky dotaznikového Setfeni

provedeného mezi spravci.

Vyznamnymi prameny, ze kterych v této praci Cerpam, jsou vyjma obligatni Ceské a evropské
pravni upravy také komentarova literatura, odborné clanky a divodové zpravy k zdkonim. Dale
také Gerpam z vystupti Ceské narodni banky. Vychazim z jejich rozhodnuti, vyznamné se viak
opiram o jeji ufedni sdé€leni, touto formou prezentujici stanoviska a odpovédi na dotazy, které
jsou nasledné publikovany na jejich internetovych strankach. Témito sdélenimi se Ceska
narodni banka snaZi pteklenout vykladové mezery a vysvétlovat sporné pojmy, komentafova
literatura je dokonce povaZuje za prameny prava in largo sensu.® Cerpam také z obecnych
pokynt Evropského organu pro cenné papiry a trhy (dale jen ,, ESMA ) a dalSich doplnujicich

dokumenti, které tento orgén pro oblast kolektivniho investovani vydava. Kone¢né vychdzim

6 SOVAR, Jan, a kol. Zakon o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech: komentéi. Praha: Wolters
Kluwer, 2015. S. 3. ISBN 978-80-7478-783-6.



z dat poskytnutych jednotlivymi spravci, kterd jsem ziskal na zakladé mnou provedeného

vyzkumu.

Protoze cilem této prace je nejen vyzdvihnuti nékterych spornych oblasti zdkonné upravy
fungovani spravy majetku srovnatelné s obhospodatrovanim, ale také predstaveni problematiky
jako komplexniho tématu, které bych rad predstavil i ¢tenafi, jenz neni v oblasti kolektivniho
investovani odbornikem, nemohu se vyhnout pasazim s pfevazujicim deskriptivnim
charakterem. Zaroven se vSak snazim predejit v nékterych céastech prace dojmu pouhé
kompilace prament, a to tak, ze hodlam pfispivat také vlastnim komentarem na citované zdroje.
Rozhodné netvrdim, ze veskeré mnou prezentované ndzory na dotéenou pravni upravu jsou
spravné, ¢i jediné spravné. Predpokladam vsak, ze praveé védecka Cinnost je vyznacna tim, ze
jeji vysledky mohou byt a zpravidla byvaji podrobeny kritickému zkoumani, na jehoz zékladé
mohou vyvstat odlisné zavéry. Své zavéry jsem piipraven obhajovat, le¢ zaroven jsem otevien

odlisnym argumentiim, které moje teze vyvraceji.

V prvni kapitole se budu vénovat zafazeni tématu prace v ramci teoretického rozdé€leni
a predstaveni obecnych pojmi pro tuto praci stézejnich, jako je regulace ¢i dohled. V druhé
kapitole se zamé&fim na smémici EU, ktera je vychodiskem &eské pravni upravy. Ceskému
legislativnimu ramci se budu vénovat v kapitole tieti, tuto kapitolu zaroven povazuji za st€zejni
pilif této prace. Ve Ctvrté kapitole nastinim stav praxe, kdy vyhodnotim data mnou ziskané od
jednotlivych spravel. V posledni kapitole pfedstavim mozné, ale spiSe netradicni, vyuziti touto

praci popisovaného institutu.

Stejn€ jako néktefi autofi, ktefi se problematikou spravy majetku srovnatelné
s obhospodafovanim zabyvali, byt s védomim, Ze nejde o ptiléhavy a pfesny pojem, volim dale
pro jednodusSi orientaci oznaceni subjektu, prostiednictvim néhoZ je majetek investort
shromazdovan a dale investovan, a ktery je pfedmétem spravy majetku srovnatelné
s obhospodafovéanim, pojem nikoli alternativni fond, ktery se v odborné literatufe objevuje,’
a ktery je dle mého nazoru zavadéjici a nepfesny, nybrZz pojem minifond. Vyznam pojmu
»alternativni fond* podle mého nazoru az ptilis koreluje s pojmem ,,alternativni investi¢ni fond*

pfinaSeny smérnici EU, které se budu podrobnéji vénovat v druhé kapitole.

Tato prace reflektuje znéni pravnich predpisii t€inné ke dni 18. 3. 2023.

7 HOBZA, pozn. 3.



1 Regulace a dohled na financ¢nich trzich

Predbézné pro zjednoduSeni lze uvést, Ze investovani skrze minifondy, oproti formeé
standardnich investi¢nich fondl, znamena pro jejich spravce znatelné snizenou zatéz, a to jak
z hlediska néklada, tak i administrace. Pii splnéni urcitych podminek subjekt podnikajici touto
formou podléha nizsi regulaci, jsou na n¢j kladeny minimalni naroky a z pohledu prubézné
kontroly jsou i samotné pravomoci dohledového orgdnu vici spraveim minifondi pouze
marginalni. Protoze jednim z cilii mé prace je zhodnotit, zda a nakolik je soucasny regulatorni
ramec ve vztahu k minifonddm dostatecny ¢i nadbyteCny, pro SirSi pochopeni tématu
shleddvam dulezitym vymezit podstatu regulace a dohledu na finan¢nich trzich, jejich aspekty

a mozna uskali.

Pro zakladni pochopeni, nakolik je regulace a dohled ve vztahu k minifondiim a také k jinym
formam kolektivniho investovani vyznamnd, povazuji za podstatné vymezeni oblasti, ve
kterych tyto pojmy rezonuji, a to konkrétn€ finan¢niho systému, finan¢niho trhu a kapitalového
trhu. Objasnéni pojmi regulace a dohled, které jsou stézejnimi pojmy této prace, na toto

vymezeni navaze.

S ohledem na téma diplomové prace mam za cil v této kapitole vymezit pojmy vyznamné pro

téma prace a odpoveédét predevsim na nasledujici otazky:

- Jaky je vyznam pojmu finan¢ni systém, finan¢ni trh a kapitdlovy trh? Jaké jsou mezi
nimi vztahy?

- Jaky ma regulace na finan¢nich trzich vyznam, a co pfinasi?

- Jaké jsou diivody regulace finan¢nich trhi, a kdy doslo k jejimu zesileni?

- Jakou roli v procesu regulace ma dohled a organy dohledu?

1.1 Finan¢ni systém, financ¢ni trh a kapitalovy trh

S ohledem na vySe vymezeny cil pokladam za dilezité nejprve teoreticky vymezit pojmy
finan¢ni systém, financni trh a kapitdlovy trh, na které navazu s vymezenim pravé regulace

a dohledu.



1.1.1 Finan¢ni systém

Finanéni systém se sklada z procest, béhem kterych jsou penézni prostredky prevadény od téch,
ktefi jich maji prebytek, k tém, ktefi je poptavaji, pficemz dosahované vynosy za tyto pievody
jsou v piimé uméte s podstupovanym rizikem.® Pojem finanéni systém se v pravni roviné dostal
do poptedi v diisledku vznikajici legislativy reagujici na svétovou finanéni krizi z roku 2008.°
Byt jeho definici v prdvnim fadu nenajdeme, dileZzitost jeho ochrany a vyznam pro ndrodni
hospodaistvi 1ze dovozovat ze zékona o Ceské narodni bance, ktery této instituci uklada mezi
hlavni povinnosti pé&i o bezpeéné fungovani finanéniho systému v Ceské republice'® a stanovi

také tikoly se stabilitou finanéniho systému souvisejici.!!

Vyznam finanéniho systému Ize vSak spatfovat zejména v ekonomické roving, a to v efektivni
schopnosti zprostfedkovavat piesun penéznich prosttedkll ze strany investord, ktefi disponuji
volnymi prostiedky, momentalné tyto prostiedky nepotiebuji a jejich hlavni motivaci je
zejména zhodnoceni takto poskytnutych prostfedki. Tyto prostiedky jsou pomoci finan¢nich
instituci poskytovany k dispozici subjektim, které z riznych diivodu pocit’uji jejich nedostatek,
a nejéastéji je vyuzivaji pro rozvoj své podnikatelské &innosti.'? Podle Kohajdy je podstatnou
funkci finanéniho systému také mobilizace penéz, ve smyslu platebniho styku, ktery je
organizovan jak centrdlni autoritou predstavovanou centralni bankou, tak soukromopravnimi

finanénimi institucemi.'?
1.1.2 Finanéni trh

Podle uznavané tuzemské ucebnice financniho prava lze finan¢ni trh definovat jako ,,systém
vztahu, ndstroju, subjektii a instituct, umoznujicich shromazdovani, soustiedovani, rozdélovani

a rozmistovani docasné volnych penéznich prostiedkii na zdkladé nabidky a poptavky “.'* Tato

8 MOLONEY, Niah. FERRAN, Eilis. PAYNE, Jennifer. The Oxford handbook of financial regulation. Great
Britain: Oxford University Press, 2015. S. 3. ISBN 9780199687206.

9 KOHAJDA, Michael. BAKES, Milan. Finanéni systém, finanéni trh nebo kapitdlovy trh jako defini¢ni znak
podoboru finan¢niho prava? ACTA UNIVERSITATIS CAROLINAE — IURIDICA 1, 2018, Univerzita Karlova,
s.27-34,s. 28.

108 2 odst. 1 zakona ¢. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisi.

11'§ 2 odst. 2 pism. e) téhoz zdkona: ,, rozpozndvd, sleduje a posuzuje rizika ohroZeni stability financniho systému
a v zajmu predchazeni vzniku nebo snizovani téchto rizik prispiva prostiednictvim svych pravomoci k odolnosti
financniho systému, omezovani narustu systemovych rizik a udrzeni financni stability a vytvari tak
makroobezretnostni politiku, v pripadé potreby spolupracuje na tvorbé makroobezretnostni politiky s organy statu,
jejichz pusobnosti se tato politika tyka “.

12 COLAERT, Veerle. BUSCH, Danny. INCALZA, Thomas. European Financial Regulation, Levelling the Cross
— sectoral playing field. First publication. Great Britain: HART publishing, 2019, p. 14. ISBN 9781509926459.
13 KOHAJDA, BAKES, pozn. 9, s. 28.

4 KOTAB, Petr. § 6 Finanéni trh. In: BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana
a kol. Finan¢ni pravo. 6. vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 102.

10



definice vymezuje hlavni ucel existence finan¢niho trhu, kterym je pferozdélovani
disponibilnich penéznich prostfedkii od subjektii pocitujicich jejich relativni ptebytek

k subjektlim pocitujicim jejich relativni nedostatek. '

Obecné lze pfijmout déleni finan¢niho trhu na sektor bankovnictvi, pojistovnictvi a kapitalovy
trh, ackoliv ve vyspélych ekonomikach se hranice mezi jednotlivymi oblastmi stiraji.'® Finanéni
trh mizeme dale vymezit z hlediska jeho tcastnikéi a mista.!” V prvnim pfipadé miZeme
finan¢ni trh vnimat jako uskupeni obchodnikt, ktefi soutézi v nakupu finan¢nich nastrojt
(dluhopist, ucastnickych cennych papirt, mén, derivati) nabizenych vydavajicimi subjekty
(obchodni spole¢nosti, stat, ssamospravné celky a dali). Ugastnikem finanéniho trhu se miize
stat kdokoliv, muze jit o fyzické osoby jako jednotlivce, obchodni spolecnosti, subjekty
vetejného prava ¢i nevladni organizace. V druhém ptipadé¢ se financnim trhem rozumi misto,
kde jsou finan¢ni nastroje obchodovany, tedy infrastruktura, ve které budou jednotlivé
transakce vykondny a vyporadany. Tato infrastruktura obsahuje platebni systémy, centralni
depozitate cennych papiri, systém vyporadani, zGcétovaci domy!'® nebo uUlozisté zaznami
o mimoburzovnich derivatech.!”

§29 chape jako

Soucésti finan¢niho trhu jsou ovSem také financni instituce, které Rejnu
. licencované a statem regulované podnikatelské spolecnosti majici pravni subjektivitu, jez
nabizeji financni produkty a poskytuji financni sluzby v souladu s udélenou licenci**' Mezi
takové finanéni instituce miizeme fadit instituce nabizejici investi¢ni produkty a sluzby
(naptiklad obchodnici s cennymi papiry), instituce nabizejici neinvesti¢ni produkty a sluzby
(naptiklad pojistovny) a ostatni licencované instituce finan¢niho systému (napi. depozitaf

cennych papirti).

Konecné nedilnou soucasti finan¢niho trhu jsou organy regulace a dohledu. Jejich ulohou je
stanovit pravidla, podle kterych trh jako celek a finan¢ni instituce funguji, a dohliZzet na
dodrZovani té€chto pravidel. Roli organii regulace a dohledu je zajistit u€inné a efektivni

fungovani finan¢niho trhu a instituci, minimalizovani rizika finan¢ni krize (nebo pfinejmensim

15 KOHAJDA, BAKES, pozn. 9, s. 31.

16 PAPOUSKOVA, Zdenka. KOHAJDA, Michael. Vybrané instituty finanéniho préava v roce 2014. Olomouc:
Turidicum Olomoucense, 2015, s. 199.

7 COLAERT, BUSCH, INCALZA, pozn. 12, s. 14.

8V angl. clearing houses.

¥V angl. trade repository.

20 REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. S. 74. ISBN 978-80-247-3671-6.

21 Autor pojmem ,,licence* v uzité definici rozumi ziskani jakéhokoli povoleni udélované kompetentnimi organy
k vykonu podnikatelské ¢innosti ve vymezeném rozsahu za predem definovanych podminek.
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redukovani jejich nezadoucich uc¢inkl) a timto zajistit, ze financni systém rfadn¢€ vykonava své
funkce. Mezi cile funk¢ni regulace patii zejména efektivni ptesun penéznich fondii, podpora

hospodéiského riistu a snizovani chudoby.?
1.1.3 Kapitalovy trh

Pro tplnost zbyva vymezit pojem kapitalového trhu. Jak bylo uvedeno vyse, kapitalovy trh je
jednim z finan¢nich trhli, kterym se rozumi trh, kde se stfetdva nabidka s poptavkou po
finan¢nich néstrojich s dlouhodobou splatnosti, tj. obecné nejméné jeden rok.>* Typicky jsou
na kapitdlovém trhu poptdvany a nabizeny dlouhodobé dluznické cenné papiry (typicky
dluhopisy), derivaty (napf. opce) nebo tcastnické cenné papiry bez stanovené doby splatnosti

(typicky akcie).
1.2  Vyznam regulace a dohledu na finan¢nim trhu

Pro zachovéani vSech diilezitych funkci a efektivniho fungovani finan¢niho systému je zapotiebi
regulace a dohled. V celém svét€é mizeme pozorovat, ze ve finanénim sektoru je, ve srovnani
s jinymi sektory ekonomiky, nastaven mnohem propracovanéjsi systém pro potencialni zdsahy
ze strany regulatora (dohledu). Nabizi se tedy otdzka, v ¢em je financni sektor tak specificky,
ze vyzaduje tak rozsdhlou regulaci a dohled. Zaprvé je tfeba zminit poskytovani zvlaStni
ochrany spotiebitelim. Vzhledem k tomu, Ze jde o ,,trhy budoucnosti®, jsou finan¢ni trhy
nevyhnutelné charakterizovany rizikem a nejistotou, coz se odrazi i ve finan¢nich aktivech,
s nimiZ se na téchto trzich obchoduje. Aby doslo k zachovani divéry spotiebitelt v trhy, musi
byt spotiebitelé chranéni zejména pied premrSténymi cenami a oportunistickym chovanim ze
strany poskytovatelii finan¢nich sluzeb, ktefi oproti jednotlivym spotiebiteliim disponuji vétsim
mnoZzstvim 1 kvalitou informaci. Zadruhé, jadrem finan¢niho systému jsou penize, zvlaStni
komodita s dilezitymi transak¢nimi funkcemi v ekonomice. V diisledku toho je pak ménova

a finan¢ni stabilita vefejnym zjmem.?*

Mezi nejdulezitéjsimi divody regulace na finan¢nim trhu nalezneme zejména ochranu stability

v Vv

22 COLAERT, BUSCH, INCALZA, pozn. 12, s. 15.

23 KOTAB, Petr. Pozn. 14, s. 104, marg. &. 214.

24 PACCES, Alessio Maria. HEREMANS, Dirk. Regulation of Banking and Financial Markets.
ENCYCLOPEDIA OF LAW AND ECONOMICS: REGULATION AND ECONOMICS, 2nd Edition, Rotterdam
Institute of Law and Economics eds., Elgar, 2012. S. 559. ISBN: 978-1-84720-343-4.

25 Nejvétsim piikladem krachu na finanénich trzich je bezpochyby americka hypoteéni krize z roku 2007, ktera
méla za nasledek pad velkych burzovnich tituld a vyustila v globalni ekonomickou krizi [online]. [cit. 2023-03-
03]. Dostupné z https://www.investopedia.com/articles/economics/09/financial-crisis-review.asp.
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finan¢nich trzich vSak povazuji nalezeni vhodné rovnovahy mezi ekonomickou svobodou
jednotlivych subjektti na finan¢nim trhu maximalizovat své vynosy a pfispivat k nejen svému
hospodatskému rozvoji, a mezi piisnou a piiliSnou regulaci snazici chranit zejména zédkazniky,

vétitele a trh jako celek.
1.2.1 Geneze soucasné finan¢ni regulace

Literatura vénujici se regulaci na finan¢nich trzich poukazuje za zlomové pro rozvoj novodobé
finan¢ni regulace praveé obdobi krachu na americkych finan¢nich trzich z podzimu roku 2007,
ktery pierostl v globalni finan¢ni krizi.26 Slo 0 velmi Stiplavou
a vychovnou facku, ktera byla ustédifena nejen dohledovym organtim, ale zejména jednotlivym
investorim, statiim a globalni ekonomice jako celku. Neni mou ambici rozebrat a analyzovat
pti¢iny ekonomické krize, rdd bych vSak poukdzal na nékteré disledky, které pro financni
regulaci pfinesla, zejména s poukazem na nékterou legislativu dopadajici na trh s investicnimi

nastroji vzniklou v dobé po globalni krizi.

Mezi hlavni pfi¢iny globalni krize z roku 2008 Ize s jistotou zafadit fungovani ratingovych
agentur, jejichz selhani uvadim jako ptiklad nasledného velkého rozvoje regulace v této oblasti.
Podstatou fungovani téchto spolec¢nosti bylo objektivni hodnoceni nékterych druhti cennych
papirti a podle schopnosti emitenta dostat svym zavazkim tyto agentury zatazovaly cenné
papiry do jednotlivych kategorii, podle kterych si mohl investor jednoduse utvofit obrazek
o kvalité toho kterého cenného papirti.?” Selhani fungovani ratingovych agentur tehdy spoc¢ivalo
v nadhodnoceni velkého mnozstvi cennych papirti vzniklych sekuritizaci vérd, a po zhorSeni
podminek na trhu v nésledném pomalém revidovani tohoto hodnoceni. Vysledny pfili§
velkorysy rating byl zplsoben silnou konkurenci hodnoticich agentur, které, s cilem ptilakat
klienty, byly ochotné za vidinou vyssich ziskl jit emitentlim na ruku. Pro ty bylo v z&jmu co

nejlepsi hodnoceni jejich emitovanych finanénich nastroji.?®

Timto jedndnim doslo
k flagrantnimu stietu zajmi a zneuziti trhu za i¢elem maximalizace svych pfijmi s disledkem
poskozeni celého trhu. Ze strany Evropské unie doslo k pomérné rychlé reakci, kdy do roka po
vypuknuti globalni krize bylo pfijato nafizeni o ratingovych agenturach,® které zavedlo

spoleény regulatorni pfistup k posileni mimo jiné cCestnosti, poctivosti a spolehlivosti

26 QUAGLIA, LUCIA. Financial regulation and supervision in the European Union after the crisis. Journal of
Economic Policy Reform. University of York: 2013. Vol. 16 Issue 1, p17-30. ISSN 17487870.

27K definici a vysvétleni pojmu rating [online]. [cit. 2023-03-03]. Dostupné z
https://www.investopedia.com/terms/r/rating.asp.

2 QUAGLIA, LUCIA. Pozn. 26, s. 17-30.

29 Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 ze dne 16. z4ii 2009 o ratingovych agenturach,
zménéno nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 462/2013.
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ratingovych c¢innosti a naslednym dohledem nad fungovanim téchto agentur za ucelem
hladkého fungovani vnitiniho trhu pii sou¢asném dosazeni vysoké urovné ochrany spotiebitelt

a investort.3’

Podobné dynamicky vyvoj unijni regulace Slo sledovat i v dalSich oblastech finan¢nich trht.
Zminéna finanéni krize dala impuls naptiklad k vyssi evropské regulaci hedge fondd.?! V roce
2009 byl piedstaven navrh smérnice o spravcich alternativnich fond@? (dale jen ,,AIFMD*),
ktery pokryl pomérné Sirokou skalu finan¢nich subjektti a zahrnul spravce hedge fondu, private
equity fond** a nemovitostnich fondd. Koneéna podoba smérnice byla pfijata v roce 2011, a
zavadi pravné zavazny rezim povolovani a dohledu pro vSechny spravce alternativnich fond
v Evropské unii bez ohledu na pravni domicil spravovanych alternativnich fondt. Spravci tedy
podléhaji  povoleni od  pfislusSného  dohledového  orgdnu  clenského  statu
a povinnostem oznamovat systémové dilezité¢ udaje orgdnlim dohledu. Zavadi také evropsky
pas pro tyto spravce. Spravce alternativniho fondu s povolenim ve svém domovském staté je

tedy opravnén nabizet své sluzby i profesiondlnim investorim v jinych ¢lenskych statech.

Clanek 3 smérnice AIFMD ¢&lenskym statim nabizi vyjimku, ktera se vztahuje pro spravce,
ktefi spravuji majetek se souhrnem aktiv do stanoveného limitu. Cesky zikonodarce tuto
vyjimku vyuZil a promitl ji do § 15 a dalSich souvisejicich ustanoveni zakona ¢. 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech, ve kterém zavadi institut tzv. spravy

majetku srovnatelné s obhospodafovanim.
1.2.2 Regulace

Pojem regulace miiZzeme v obecné roviné chapat jako ,, limitovani urcité cinnosti za predem
vtyenych pravidel“** Je typickd pro oblast prava vefejného, nebot definuje vztah
nadiazenosti regulujicich a dohlizejicich subjektli, a podifazenosti subjektd regulovanych a

dohlizenych. V hlavni roli vystupuje stat, ktery zavazné normy formuluje a uplatiiuje. Je tomu

30 C1. 1 Nafizeni o ratingovych agenturéach.

31 The Economic Times dopliiuje, Ze hedge fondy jsou tvofeny z majetku bohatych individualnich investord &i
institucidlnich investord, ¢asto sazi na pakovy efekt a vyuzivaji alternativni investi¢ni pfistupy. Vyznacnym pro
tento typ fonda byva také to, Ze soucasti investovaného majetku je téz majetek spravc hedge fondu. The Economic
Times: What's the Hedge funds and how do they generate money. [online]. [cit. 2023-03-18].
Dostupné  z  https://economictimes.indiatimes.com/news/how-to/whats-the-hedge-funds-and-how-do-they-
generate-money/articleshow/96257330.cms?from=mdr.

32 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2011/61 ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich alternativnich fondt
a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010.

33 Cambridge slovnik private equity fondy definuje jako fondy, které nejsou vefejné obchodovany [online]. [cit.
2023-03-18]. Dostupné z https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/private-equity.

34 7RUST, Lukas. Selhani subjektli finan¢niho trhu. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2019, s. 47. ISBN 978-
80-7598-511-8.
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rovnéz tak v oblasti trzni ekonomiky, ve které je obecné pfijimana potieba do ni zasahnout a
ovlivitovat ji v pfipadé vyskytu probléml vétSiho rozsahu a trznich selhdni jako jsou

ekonomické krize, zvySena inflace nebo bankrot finanéniho systému.*

re¢

Podle Rejnuse lze regulaci finan¢niho systému v ,,$ir§im pojeti vnimat jako veskerou ¢innost
zavazné upravujici podnikani ve vSech dil¢ich oblastech fungovani finan¢niho systému. Jako
,UZ81 pojeti regulace lze dle néj chapat jako ,,regulaci provadénou prostrednictvim vydavani
zdakonnych norem, vyhlasek a jinych obecné zdavaznych predpisu, na jejichz zdkladé jsou
jednotlivym financnim institucim udélovany licence a povoleni k provozovani predem

vymezenych cinnosti .

Co je predmétem financni regulace? Dovolim si ilustrovat na piikladu srovnani finanéni
instituce a restaura¢niho zafizeni.’’ Nabizi se otazka, zda je ¢innost restaurace regulovana?
Nenajdeme zadny organ regulujici restauracni trh, kdezto kapitalovy trh ano. Nicméné jsou
aspekty, které jsou predmétem vefejného zdjmu a u nichz je nutné kontrolovat soulad
s pravnimi ptedpisy. U restaurace to bude zejména bezpecnost potravin a prostiedi s ohledem
na vetejné zdravi jako vefejny zajem. Stejné tak 1ze nahlizet na regulaci investi¢nich fondt, kdy
organ dohledu nehodnoti a nezkouma, jakou fond zvolil strategii, tedy naptiklad zda investuje
do dluhopisti ¢i komodit (analogicky jaké restaurace nabizi jidla a za jakou cenu), ale je jiz
hodnoceno, nakolik jsou splnény podminky pro samotnou existenci fondu, zda osoby ve
vrcholném vedeni jsou nadany dostate¢nymi schopnostmi a vzdélanim a jednoduse, zda fond
poskytuje investortim zaruky, Ze jejich investice je natolik pIné se z4jmy investora.*® Ochrana
investora je vefejny zdjem a zachovani divéryhodnosti trhu je jeden z predpokladii zdravého

fungovani finan¢niho trhu.
1.2.3 Dohled

Dohled lze chapat jako kontrolu dodrzovani obecné zavaznych pravidel a pro ptipad, ze tato
pravidla nejsou ze strany povinnych subjekti dodrZzovana, vynucovani jejich plnéni. Zrast fika,

ze ,,pod pojmem dohled si Ize v nejobecnéjsi roviné predstavit osvédceni, Ze urcitd cinnost je

35 ZRUST, pozn. 34, s. 47.

36 REJNUS, pozn. 20, s. 699.

37 Rouse EP. Financial Regulation of U.S. Banking and Securities Markets: An Overview.New York: Nova Science
Publishers, Inc; 2014. S. 18. ISBN 9781629489988.

38 Napf. jak uvadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastroji a o zméne smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (MiFID 1) ,,investicni podniky radné urci a posoudi
okolnosti a potieby zdakaznikii, na néz se hodlaji zamérit, aby bylo zajisteno, ze v dusledku komercnich ¢i financnich
tlakit nebudou ohrozeny zdajmy zdakazniku. V ramci tohoto procesu podniky urci vsechny skupiny zdakazniku, s jejichz
potrebami, charakteristikami a cili dany produkt nebo sluzba nent slucitelna .
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v souladu s pravnimi prostiedky “.*° Dohledova ¢innost tedy navazuje na ¢innost regulaéni. V
ramci dohledu lze ukladat napravna opatfeni, v ptfipadé¢ poruseni stanovenych pravidel
i sankce. Nutno jej bedlivé odliSovat od dozoru, ktery je vykonavan stitem samotnym, kdezto
dohled je vykonavan specifickym orgédnem, na ktery byla dozorova pravomoc statem
delegovana.*’ V piipadé finanéniho trhu v Ceské republice je podle zakona o Ceské narodni

bance dohledovym organem Ceska narodni banka (dale jen ,, CNB ).

Podle Zrusta je ,, dohled obsazen jiz v regulaci, nebot regulace sama o sobé znamena, Ze statem
(resp. zakonodarcem) jsou vytvarena urcita pravidla, mantinely pro chovani subjekti
pusobicich na financnim trhu, coz s sebou nezbytné prindasi i kontrolu dodrzovani téchto
pravidel. V opacném pripade, bez moznosti kontrolovat dodrzovani pravidel, stanovenych
zakonem ¢i podzakonnymi predpisy, by regulace postrdadala efektivitu a smysl*“.*! Obecné lze

uzaviit, e regulace mé spise preventivni povahu a dohled spise povahu sankéni.*?

Vykon dohledu nad finanénim trhem v Ceské republice je jednim z kli¢ovych ukoli CNB. Tato
jeji povinnost vyplyva jiz piimo z § 1 zakona o Ceské narodni bance.** Mezi jeji hlavni cile
nalezi péce o stabilitu financniho systému a zajiSténi bezpecného a plynulého rozvoje
finanéniho trhu. Nad kapitalovym trhem vykonava CNB dohled podle obecného zikona,**
dohled nad mnozstvim jeho ucastnikli je upraven v jednotlivych slozkovych zakonech. Mezi
jeden z nejvyznamnéjSich patii zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikédni na kapitdlovém trhu (dale
jen ,,ZPKT*), ve kterém jsou podrobnéji upraveni poskytovatelé sluzeb na kapitalovém trhu
a také néktefi jeho ucastnici. Zakon dava CNB pravomoc dohliZet na ¢innost predevsim
obchodnikll s cennymi papiry, investi¢nich zprostiedkovatelli, vazanych zéastupcii, emitentl

kotovanych investi¢nich cennych papird, organizatorii regulovaného trhu atd.*®

CNB dale vykonava dohled naptiklad nad emitenty dluhopisti podle zékona o dluhopisech®®
nebo nad subjekty kolektivniho investovdni a dal§imi osobami podle zdkona o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech. Pravé plisobnosti nékterych institutli a dohledu v mezich

tohoto zakona se budu v nasledujicich kapitolach vénovat.

Co se tyée rozsahu opravnéni, ktera ma CNB pro vykon dohledu k dispozici, zaleZi podle

kterého zdkona je dohledova pravomoc zalozena. Obecné l1ze vSak shrnout, ze ,, Ceskd narodni

3 7ZRUST, pozn. 34, s. 48.

40 REJNUS, pozn. 20, s. 699.

41 ZRUST. Pozn. 34, s. 48-49.

42 7RUST. Pozn. 34, s. 49.

4 Zakon &. 6/1993 Sb.

44 Z4&kon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu.

45 BAKES, Milan, KARFIKOVA, Marie, KOTAB, Petr, MARKOVA, Hana a kol. Finanéni pravo. 6. vydani.
Praha: C. H. Beck, 2012, s. 61.

46 Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech.
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banka miize obecné ukladat opatreni k napraveé ¢i k odstranéni zjisténych nedostatkii, zejména
napr. pozastavit, omezit nebo zakdzat urcitou cinnost dozorovanému subjektu, odejmout mu
diive udélené povoleni apod., a rovnéz ukladat sankce ve formé penézité pokuty,*’ které mohou

mit i velmi citelny charakter.*8

Dilezitou slozkou dohledu CNB nad finanénim trhem jsou také seznamy a evidence®’, ve
kterych jsou vedeny subjekty podléhajici dohledu CNB podle relevantnich sektorovych
zakon?.>* Tato databaze je pravidelng aktualizovana a slouzi tak k vérnému zobrazeni stavu
a poctu subjektl, které obdrzely licenci anebo povoleni k Cinnosti, nebo byly zapsany.
Napiiklad u subjektt podle § 15 odst. 1 zédkona o investi¢nich spolecnostech a investicnich
fondech Ize v takovém seznamu nalézt jeho nazev, identifika¢ni ¢islo osoby, adresu a datum

jejich zapisu do seznamu.’!

1.2.4 Divody regulace finan¢nich trhii staitem

Posledni ¢asti této kapitoly je vymezeni ditvodd, pro¢ staty vynakladaji nemalé prosttedky do
dobfte fungujici regulace. Napii¢ ekonomikami vSech vyspélych stat stojicich na principech
trzniho hospodafstvi jsou finan¢ni trhy staitem pomérné piisné regulovany. Regulace tvori
instituciondlni rdmec pro co nejjednodussi fungovani na trhu plsobicich instituci a také
legislativni a technické podminky pro funkénost finan¢niho systému jako celku. Podle Zrista
jen ,,prisna, nestranna a kvalifikované provadena regulace na kapitilovém trhu vykondvana
nezavislymi organy miize zajistit rovné a spravedlivé podminky pro vsechny subjekty ucastnici
se obchodii na kapitdlovém trhu.>* Regulace piinasi predevsim ochranu drobnym investortim,
snazi se omezit vliv oligopoli s cilem udrZet zdravé konkuren¢ni prostiedi a brani prenaseni
disledkti selhani z jedné finanéni instituce na jinou.”® Primdrnim cilem regulace je zamezit

vzniku tzv. trznich selhani, a v ptipadé€ jejich existence minimalizovat nasledky.

Rejnus se Zriistem poukazuji,’* Ze finan¢ni trhy ohrozuji tyto druhy mozného trzniho selhani:

4 BAKES. KARFIKOVA. Pozn. 45, s. 62.

8 Napt. podle § 600 odst. 7 ZISIF lze ulozit pokutu do vyse 300 mil. K& nebo vyse 10 % celkového ro¢niho
obratu pravnické osoby podle jeji posledni fadné ucetni zavérky.

4 Seznamy a evidence lze nalézt ve webovém rozhrani aplikace CNB [online]. [cit. 2023-03-03].
Dostupné z https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEBO7.INTRO_PAGE?p lang=cz

30 Seznamy a evidence [online]. [cit. 2023-03-03]. Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/seznamy/.

3! Celkovy piehled poétu subjektt ke dni [online]. [cit. 2023-03-03].

Dostupné z https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTS _COUNTS?p_lang=cz.

52 ZRUST. Pozn. 34, s. 51.

53 ZRUST. Pozn. 34, s. 51.

5 REJNUS. Pozn. 20, s. 701.
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- Informacni asymetrie,

- Zneuziti trhu,

- Zneuzivani dominantniho postaveni na trhu,
- Systémoveé riziko,

- Moralni hazard.”
1.2.4.1 Asymetrie informaci

Efektivni a zdravé fungujici trh predpoklada dostatek Gplnych a v€éasnych informaci, které jsou
dostupné vem jeho ucastnikiim.>® V praxi vSak ¢asto nastava situace, kdy individualni investor
nema o konkrétnim investi¢nim nastroji tolik informaci ¢i neni v jeho materialnich, ¢asovych
nebo odbornych moznostech tyto informace ziskat. Informacni asymetrie se mize projevit
napiiklad tim, Ze spotfebitel nemiize adekvatné vyhodnotit jemu omezené informace, zhodnotit
kvalitu investi¢nich ndstroji a posoudit riziko, které by se mu v pfipadé¢ dostatecné
informovanosti mohlo jevit jako vyssi a mélo vliv na kone¢né obchodni rozhodnuti a pozdé;si
zvySené naklady s timto rozhodnutim souvisejici. Informacni asymetrii lze z uvedeného
divodu oznacit za jeden z vyznamnych argumentii podporujicich opodstatnénost regulace

a dohledu.’’
1.2.4.2 Zneuziti trhu

Zneuziti trhu je jednim ze zplsobll zneuziti prava, tedy pravni skute¢nosti vyskytujici se
v soukromém 1 vefejném pravu. Jeho podstatou je vykon subjektivniho prava zdanlivé
v souladu s pravem k neodfivodnéné ujmé jiného nebo systému &i spole€nosti jako celku.’®
Pojem zneuZzivani trhu natfizeni EU chépe jako protipravni jednani na finan¢nich trzich, které
spo¢iva v obchodovéani zasvécené osoby, nedovolené¢ho zpfistupnéni vnitini informace
amanipulace s trhem.*® V praxi jde typicky o tzv. insider trading, tedy obchodovéni zasvécené
osoby, kterd disponuje nevefejnymi informacemi s disledkem ekonomického prospéchu pro

takto jednajici osobu a znevyhodnéni ostatnich uéastniki trhu.® Miize jit v8ak také naptiklad

55 ZRUST. Pozn. 34, s. 53.

56 Tamtéz.

37 Jako piiklad takové regulace Ize uvést povinnost emitenta akcii nebo dluhopisti nabizenych na oficialnim trhu
zvefejnovat ucetni zaveérku, § 65 odst. 1 pism. e) ZPKT.

58 ZRUST. Pozn. 34, s. 55.

5% Recital 7 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu a
o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a
2004/72/ES.

% SOVAR, Jan. Ochrana vnitinich informaci na kapitalovém trhu po posledni novelizaci. Obchodnépravni
revue, 2009, ¢. 9, s. 261-263.
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o prani Spinavych penéz, nestandartni avérové obchody, netransparentni obchody s cennymi

papiry &i ticelové podhodnocovéni rizika.®!
1.2.4.3 Zneuziti dominantniho postaveni na trhu

Zneuzitim dominantni pozice na trhu se rozumi faktor trzniho selhdni, kterym mize dojit
k vyraznému naruseni hospodatské soutéze tim, ze jeden nebo vice subjektli s dominantnim
vlivem naruSuje trzni prostiedi a ziskdva tim neopravnénou konkuren¢ni vyhodu. Takové
jednani soutéZitelll je zakazano.®> Dominantni postaveni na trhu mé ,, soutéZitel, nebo spolecné
vice souteziteli [...] kterym jejich trzni sila umoznuje chovat se ve znacné mire nezavisle na
jinych soutézitelich nebo spotrebitelich %> Poruseni zikazu zneuzivani dominantniho
postaveni na trhu mize byt zalozeno naptiklad uplatiovanim rozdilnych podminek pii shodném
nebo srovnatelném plnéni vic¢i jednotlivym ucastnikiim trhu, jimiz jsou tito Uc€astnici v

hospodatské soutézi znevyhodiovani.**

1.2.4.4 Systémové riziko

Systémové riziko Ize povazovat za nejnebezpecnéjsi ohrozeni finan¢niho trhu, nebot’ zasahuje
finan¢ni systém jako celek a souvisi se ztratou dlivéry investort ve stabilitu finan¢nich trhd,
a tim i v jednotlivé finan¢ni instituce a finanéni néstroje.®> Systémové selhani miZe nastat
v dusledku systémove vyznamné udalosti, kterd ma za nasledek ovlivnéni chovani investorti do
takové miry, Ze dojde z jejich strany k vybirani vkladd a prodeji cennych papirti, coz mtize mit
za nasledek vyznamny propad celého trhu. Takovy kolaps by vedl k piesunu piipadnych
ekonomickych problémil na ekonomicky slabsi subjekty, které jsou se systémem ekonomicky
propojeny. Rejnus uvadi situaci, kdy mize jit o ipadek obchodnikl s cennymi papiry, u nichz
maji investofi uloZeny cenné papiry a na jejichZz étech maji vlozeny finanéni prostiedky.®¢
Hromadné prodavani cennych papirli a vybirdni prostfedkd by mohlo vést k nedostatku
likvidity v celém finan¢nim systému a celé ekonomice, tedy hromadné platebni neschopnosti a
hromadnému propadu trznich cen vSech investi¢nich nastrojii, kdy propad ceny jednoho

nasledné zrychli propad ceny dalSich.

6! REJNUS. Pozn. 20, s. 701.

62 C1. 102 Smlouvy o fungovéani Evropské unie.

63 § 10 zakona ¢. 143/2001 Sb., o ochrané hospodafské soutéze, ve znéni pozdg&jsich piedpisi.
48 11 téhoz zdkona.

65 REINUS. Pozn. 20, s. 702.

% Tamtéz.
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1.2.4.5 Moralni hazard

Konec¢n¢, za moralni hazard lze obecné oznacit situaci, ve které osoby ¢i instituce netrpi
nasledky svych $patnych rozhodnuti, takze mohou podstupovat zvysena rizika.’” Ve smyslu
rizika existence vzniku moralniho hazardu mutze plsobit napiiklad oblast pojisténi vklada
u bankovnich instituci. V piipad¢ Spatnych obchodnich rozhodnuti nejsou banky za ztraty plné
odpovédné, nebot’ prostfedky vkladateld jsou v urcitych pfipadech do urcité miry pojistény
Garan¢nim systémem finanéniho trhu.®® Tento systém ma funkci preventivni a sanaé¢ni, kdy
zékaznikiim zajistuje klidny spanek, nebot jim realné nehrozi, ze o vlozené prostiedky
piijdou.’® Nicméné naklady na vyplatu vkladd banky, ktera podlehla moralnimu hazardu, nesou
vSichni uc€astnici garanéniho systému, ktefi musi povinn€ béhem své ¢innosti na toto pojisténi
prispivat. Zrust uzavira, ze cilem regulace a dohledu by méla byt snaha zabranit zneuzivani

takovych kompenzaénich systém.”

Obecné lze shrnout, ze hlavnimi cili regulace je dosaZzeni integrovaného, ucinného
a transparentniho finan¢niho systému, jeho fadné fungovani a diivéra investor a vefejnosti, coz
vyznamné ptispiva k hospodarskému rastu. Zarovei by fungujici regulace méla odstranovat
ptekazky obchodovani a naruSeni hospodaiské soutéze. Nebyt statnich a nadnarodnich
institucionalizovanych z4saht do finan¢nich trhii a kontrolnich mechanismii nad nimi, hrozilo
by reédlné riziko zcela fatalnich dopadl na globalni hospodaiskou, ale i politickou stabilitu,

a v téch nejvyspélejsich zemich i na stabilitu socialni.”!

%7 Tak definuje moralni hazard slovnik Cambridge. [online]. [cit. 2023-03-18].

Dostupné na: https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/moral-hazard

%8 § 41a zakona &. 21/1992 Sb., o bankach.

% Pojisténi vkladd. [online]. [cit. 2023-03-18]. Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-
dohledu/postaveni-dohledu/dohled-nad-uverovymi-institucemi/pojisteni-vkladu/.

70 ZRUST. Pozn. 34, s. 54.

7' BELOHLAVEK, Alexander J., REZNICEK, Tomas. Regulace finanénich trhi a predchazeni legalizaci vynost
z trestné ¢innosti. Bulletin advokacie, 2009, ¢. 1-2, s. 31-39.
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2 Evropska uprava

Soucasné pojeti upravy fungovani minifondii, obsazené¢ v Ceské pravni uprave, vychazi
z transpozice evropské smérnice AIFMD, ktera reguluje fungovani alternativnich fondt
a jejich spravcl. Tato smérnice zaroven cinnost minifondld ze svého rezimu vyjima. V této
kapitole si kladu za cil predstaveni evropské tpravy, ze které touto praci popisovana ceska

uprava vychazi.
2.1 Smérnice o spravcich alternativnich fondi

Na evropské trovni je nejvyznamnéjsi uprava investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich fonda
obecné obsazena ve dvou smérnicich. V roce 2011 doslo k pfijeti smérnice AIFMD, jejiz vznik
vyznamn¢ podnitila jiZ zminéna globalni finan¢ni krize. Spravci alternativnich investi¢nich
fondu se do obdobi této financni krize stali vyznamnymi aktéry evropského finanéniho systému,
navzdory jejich minimalni regulaci. Krize potiebu regulace pravé zdaraznila, kdy nejvice se jeji
absence projevila zejména v nedostatecné transparentnosti nebo v nedostatecném fizeni rizik
téchto fonda. Rizika, ktera spravci alternativnich investicnich fondl ptedstavovali pro
investory, finan¢ni trhy a aktiva, do nichz investovali, bylo potieba zacit disledné sledovat
a kontrolovat. Smérnice se svym pojetim hlasila k zavedeni dostate¢nych ochrannych opatteni,
kterd zajiStuji dostatecné dobrou ochranu trhti, ale také informovanost a ochranu investord,

a to bez ohledu na to, zda jsou profesionalni, ¢i jde o investory z fad vefejnosti.”?

Piijeti AIFMD tak jinymi slovy reagovalo na skutecnost, Ze nékteré dynamicky se rozvijejici
oblasti kolektivniho investovani nebyly dosud unijnim pravem nikterak upraveny. Existence
smérnice vztahla do své plsobnosti vSechny dosud neharmonizované subjekty. Do okamziku
piijeti AIFMD totiz existovala pouze smérnice znama jako UCITS,” ktera sice vyznamnym
zpusobem upravovala fungovani investi¢nich spole¢nosti, vztahovala se v§ak pouze na subjekty
investujici do prevoditelnych cennych papirti. Smérnice AIFMD zacala rozlisovat’* investi¢ni

fondy spadajici pod Upravu smérnice UCITS od téch fondi, které do této upravy dosud

2 Dokument Evropského organu pro cenné papiry a trhy, Casto kladené otdzky tykajici se smérnice AIFMD.
[online]. [cit. 2023-03-23].

Dostupné z https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ff MEMO 10 572.

73 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich pfedpisi tykajicich se
subjektl kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt (undertaking for collective investment in
transferable securities — UCITS IV), ktera obsahové piejala a zrusila smérnici 85/611/EHS (znamou jako UCITS
I) a také smérnice UCITS I ménici a dopliiujici.

74 ZETZSCHE, DIRK A. The Alternative Investment Fund Managers Directive: European regulation of alternative
investment funds. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International, 2012, s. 10 a nasl
ISBN:978-90-411-4044-9.
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nespadaly a které mizeme ve svétle tehdejsi Upravy ,,standardnich® fondii povazovat za
alternativni.”> Ty shromazd’uji penézni prostiedky od vice subjektli s cilem spole¢ného
investovani na zaklad¢ stanovené strategie do dnes jiz stale oblibené¢jSich aktiv jako jsou
nemovitosti, komodity, private equity, ale také kryptoaktiva, uméni, alkohol, dopravni
prostiedky nebo jina likvidni ¢i nelikvidni aktiva. Alternativni investici tedy Ize v tomto smyslu
chapat kazdou jinou investici, nez tu vztahujici se na akcie ¢i dluhopisy. Lze tedy shrnout, ze
zékladni vztah mezi AIFMD a UCITS je takovy, Zze AIFMD se vztahuje na v§echny typy fond,
které nespadaji pod UCITS.”®

Nabizi se otazka, zda tak vyznamny segment evropského finan¢niho trhu nevyzadoval pfisnéjsi
a jednotnéjsi pravu ve forme natizeni. Divodem, pro¢ ale evropsti legislativci zvolili formu
smérnice vSak byla obtizn4d harmonizace, vzhledem k velkym odliSnostem mezi jednotlivymi
typy alternativnich investi¢nich fondii v jednotlivych c¢lenskych statech. To nakonec dalo
narodnim Gpravam pfi transpozici prostor pro stanoveni ptipadnych dodate¢nych podminek nad

ramec smérnice.”’

Smérnice AIFMD stanovuje pozadavky na zpiisob, jakym by spravci méli spravovat
alternativni investi¢ni fondy, za které jsou odpovédni. Miize jit o spravce se sidlem jak
v Clenském statg, tak 1 mimo néj. Smérnice zavadi jejich licencovani, kapitalové pozadavky,
pravidla pifi vyuziti pdkového financovani, vedeni obchodni c¢innosti, poddvani zprav
piislusnym vnitrostatnim organtim nebo také evropsky pas. Z obav z nepfiméfenosti upravy na
unijni urovni a odliSnosti jednotlivych kapitalovych trhti ¢lenskych stati EU pienechala
regulaci alternativnich fondd, ¢emuz pravni forma smérnice napovida, na jednotlivych
Clenskych statech. V €eské pravni upravé byl transponovan obsah této smérnice piedev§im do
zékona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech (déle jen ,,ZISTF*),

&4

jehoz relevantnim pasazim, ve vztahu k tématu této prace, bude vénovana nasledujici kapitola.

Z pohledu upravy fungovani minifondl je vramci smérnice AIFMD nejzajimavéjsi
a nejdilezit€jsi clanek 3, ktery stanovi mirnéj$i rezim umoznujici ur€itym spravetim pii splnéni
stanovenych podminek vyuzit vyjimky, diky které jejich podnikani a Cinnost nebude, az na

odchylky, spadat pod rezim této smérnice.

75 AIFMD v ¢lanku 4 definuje alternativni investi¢ni fond jako subjekt kolektivniho investovani véetné jeho
podfondd, ktery ziskava kapital od vetsiho poctu investort s cilem investovat jej v souladu s urCitou investi¢ni
politikou ve prospéch téchto investori a neni povinen ziskat povoleni podle smérnice UCITS.

76 Recital 3 a 21 AIFMD, ¢l. 4 odst. 1 pism. a) bod (ii) AIFMD.

77 Recital &. 10 AIFMD.
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Clanek 3 vymezuje dvé vyjimky, v jejichz ramci se na uréité subjekty ptisobnost smérnice
nevztahuje. Prvnim pfipadem jsou spravci alternativnich investi¢nich fondl, pokud spravuji
jeden nebo vice alternativnich investi¢nich fondu, jejichZ jedinymi investory jsou sam spravce
alternativniho investi¢niho fondu nebo podniky s nim tvofici koncern. Druhou vyjimkou je

piipad spravcu fondl tzv. de minimis, kterému bude vénovana nasledujici pasaz.
2.2 Vyjimka de minimis pro spravce nepodléhajici pisobnosti AIFMD

Aby spravci alternativnich investi¢nich fondt (dale jen ,,A7F “)’® mohli pasobit v ramci reZimu
de minimis, musi splnit zakladni pfedpoklad, kterym je celkova vyse spravovaného majetku.”

Spravovana aktiva fondu nesmé&;ji prekrocit vysi

a) 100 000 000 EUR, a to i v ptipadech vyuziti pakového efektu, nebo
b) 500 000 000 EUR za podminky, ze se portfolio AIF neskldda z aktiv ziskanych
pouzitim pakového efektu a neumoziuji odkup v prvnich péti letech od pocatecni

investice do AIF.%°

Aby se spravce v ramci vyjimky kvalifikoval, musi identifikovat veskeré AIF, jejichz sprdvcem
je jmenovan, pro kazdy z téchto AIF musi identifikovat portfolio aktiv a v souladu s pravidly
pro ocenovani ur€it jejich odpovidajici hodnotu. Nakonec musi sloucit ur¢ené hodnoty
spravovanych aktiv vSech spravovanych AIF a vyslednou celkovou hodnotu spravovanych
aktiv porovnat s prahovou hodnotou uvedenou pod a) ¢i b). Celkova hodnota spravovaného
majetku se za pouziti nejnovéjSich dostupnych hodnot aktiv pfepocitava alesponi jednou za

rok.3!

78 Jedna se o pojem uzivany AIFMD.

7 Clének 3 odst. 2 AIFMD.

80 Pouziti pakového efektu spoiva ve vyuziti ciziho kapitalu, kdy maly objem vlastniho kapitalu je doplnén v&tsim
objemem puij¢eného kapitalu s cilem zvySeni potencialnich vynost z investice. Tento zptisob vsak zaroven zvysuje
potencialni riziko ztraty v piipadé, Ze investice nebude Uspé$na, proto je také této oblasti vénovana ze strany
regulatord mimofadna pozornost. Napiiklad v pfipadé pouziti finan¢ni paky v poméru 1:2 k nakupu vefejné
obchodovanych akcii je polovina hodnoty investice tvofena kapitdlem investora a druhou polovinu tvoii kapital
vypujceny, ze kterého investor zpravidla hradi také urok. V ptipad¢ ristu hodnoty akcii o 10 % investortiv vynos
bude ¢init 20 %, v opacném piipad€ ponese dvojndsobnou ztratu [online]. [cit. 2022-11-17].

Dostupné z https://www.investopedia.com/terms/l/leverage.asp.

81 Clanek 2 natizeni Komise EU v pfenesené pravomoci ¢. 231/2013, kterym se doplituje smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky provozovani ¢innosti, depozitatre, pakovy
efekt, transparentnost a dohled.
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Mezi dalsi kumulativni podminky, které musi tito spravci splitovat, patii

a) registrace (téchto spravcil) u prislusnych orgéant,

b) poskytnuti identifikacnich tdajt 1 udaji o spravovanych AIF v dobé¢ registrace,

c) poskytnuti informaci o investi¢nich strategiich spravovanych AIF v dobé registrace,

d) pravidelné poskytovani informaci o hlavnich néstrojich, s nimiz spravci obchoduji,
a o hlavnich expozicich riziku a nejvyznamnéjSich koncentracich AIF, které spravuji,
aby dohledovym organtim umoznili a¢innym zpusobem sledovat systémové riziko a

e) oznameni piislusSnému organu skuteCnosti, Ze piesahli rozhodny limit, kdy presahnuti

neni jen docasné.®?

Spréavce je povinen posuzovat situace, kdy hodnota spravovanych aktiv prekroc¢i pfisluSny limit
a vyhodnotit, zda ptekroceni mé docasnou povahu ¢i nikoliv. V ptipad¢, kdy pii piekroceni
docasnou povahu mit bude, je spravce povinen tuto skuteCnost ozndmit neprodlené
dohledovému orgénu a své posouzeni docasné povahy odivodnit. Pfesahnuti rozhodného limitu
se nepovazuje za docasné, pokud bude pravdépodobné trvat déle, neZ 3 mésice. V opacném
ptipadé je spravce povinen oznamit trvalé piekroceni hodnoty aktiv a do 30 kalendafnich dnt

pozadat piislusny organ o vydani povoleni k piesazeni rozhodného limitu.*?
2.3 Opt-in rezim

Smérnice AIFMD umoZziiuje spravetim minifondd také vyuziti tzv. opt-in rezimu.®* Prakticky
to pfinasi moznost, aby spravce minifondu plné spadal pod plisobnost smérnice se vSemi jejimi
vyhodami, kterymi miize byt zejména piekroceni rozhodného limitu spravovaného majetku,
vyuziti vyhodnéjSiho daflového reZzimu nebo mozZnost vyuZiti evropského pasu, ale také viemi
jejimi nevyhodami oproti rezimu vyjimky dle €l. 3, mezi které bude patfit v prvni fadé¢
podrobeni se dohledu dohledového organu. Tyto ptipady upravuje provadéci nafizeni
Komise,®® které uklada spravctim v ptipadé opt-in rezimu povinnost podat u piislusného organu
¢lenského statu Zadost o povoleni. Tento pfedpis doplituje v rdmci fizeni o povoleni moznost
piislusného organu témto spravetim udélit vyjimku z povinnosti pfedlozit veSkeré informace

a dokumenty, které by byly standardné vyzadovany pii zadosti o povoleni alternativniho fondu

82 Clanek 3 odst. 3 AIFMD.

83 Clanek 4 naiizeni Komise EU v pienesené pravomoci &. 231/2013.

8 Recitdl ¢. 17 a ¢lanek 3 odst. 4 smérnice AIFMD.

85 Provadéci nafizeni Komise EU ¢&. 447/2013, kterym se stanovi postup pro spravce alternativnich investi¢nich
fondu, ktefi se rozhodnou, Ze se na né bude vztahovat smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU.
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podle smérnice AIFMD, pokud jiz byly ptislusnému organu predloZeny pii registraci v ramci
mini rezimu.

V piipadé, kdy spravci minifondu nasledn¢ po zisku povoleni poklesne objem jim
spravovanych aktiv pod prahové hodnoty, v rdmci kterych je spraveiim minifondii umoznéno

existovat mimo ramec smérnice AIFMD, povoleni automaticky nezaniké a pisobnost smérnice

v plném rozsahu nad timto spravcem trva, dokud neni povoleni na Zadost spravce zruseno.
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3 Tuzemsky legislativni ramec

Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech zakazuje shromazdovat, jakoz
i pokusit se shromazd’ovat, penézni prostfedky nebo penézi ocenitelné véci od vefejnosti za
ucelem spole¢ného investovani takto nabytého majetku, maji-li byt navratnost investice nebo
zisk investora byt jen Castecné zavislé na hodnoté nebo vynosu majetku, do kterého byly
shromazdéné penézni prostiedky ¢i penézi ocenitelny majetek investovany jinak, nez za

podminek podle tohoto zakona.3¢

Obecné Ize fici, ze kolektivné shromazd’ovat majetek a investovat ho mohou vylu¢né subjekty
s nalezitym vefejnopravnim opravnénim, a to za splnéni fady ndro¢nych podminek za stalého

dohledu Ceské narodni banky.

Naésledujici kapitolu povazuji za stéZejni, a to nejen svym rozsahem, ale obzv1asté pro mnozstvi
zjisténych zavérd. Kladu si v ni za cil vymezit sprdvu majetku srovnatelnou
s obhospodarovanim a jeji jednotlivé znaky, odpoveédét, jaké investiCni zaméry lze v rezimu
spravy srovnatelné s obhospodarovanim uskutec¢iiovat a v jakych mezich se musi spravce se

zdmérem vyuzivani tohoto reZimu pohybovat.
Cilem této kapitoly je odpoveédét predevsim na nasledujici otazky:

- Jaké jsou pojmové znaky spravy srovnatelné s obhospodatfovanim?

- Co jsou z pohledu ¢eské pravni tpravy minifondy?

- Jaké jsou podminky pro podnikani touto formou?

- Kdo muze byt investor do minifondu?

- Jakym zplsobem mohou minifondy nabizet své investice?

- Coto je strategie a jaka je jeji povaha?

- Jaké jsou zakladni povinnosti spravci minifondd ve vztahu k investorim

a dohledovému orgénu?

Prameny, ze kterych v této kapitole Cerpam, jsou tuzemskd a evropskd pravni uprava,
komentafova literatura, odborné ¢lanky, diivodové zpravy k zakontim, rozhodnuti CNB a jeji

nalezité uvefejnéna stanoviska. Cerpam také z obecnych pokyni ESMA.

8 § 98 odst. 1 ZISIF.
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Znéni dotCeného § 15 odst. 1 ZISIF, jehoz rozboru je kapitola vénovana je nasledujici:

Pravnicka osoba, kterd neni opravnéna obhospodarovat investicni fondy a v Ceské republice
vydelecné Zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem spravuje nebo hodla takto spravovat
majetek, spocivajici ve shromazdenych peneznich prostredcich nebo penézi ocenitelnych
vecech od investorit nebo nabyty za tyto penézni prostiedky nebo penézi ocenitelné véci, za
ucelem jeho spolecného investovani na zakladeé urcené strategie ve prospéch téchto investori,
musi podat Zadost o zdpis do seznamu vedeného Ceskou narodni bankou podle § 596 pism. e)
a byt v tomto seznamu zapsana. Pro spravu majetku investicniho fondu se véta prvni nepouzije.
Osoba zapsand v seznamu vedeném Ceskou ndrodni bankou podle § 596 pism. e) neni
opravnéna presahnout rozhodny limit. Druhy paragraf citovaného ustanoveni dopliuje, ze
pravnickd osoba spravujici nebo hodlajici spravovat majetek timto zpisobem musi mit sidlo

v Ceské republice.

Z citovaného ustanoveni vyplyva soubor znakt, které institut spravy majetku srovnatelné
s obhospodafovanim vymezuji. V tomto rezimu tedy hovofime o plisobeni pravnické osoby,

ktera

- neni opravnéna obhospodarovat investi¢ni fondy,

- ma sidlo v Ceské republice,

- spravuje majetek,

- podnikatelskym zptsobem,

- shromézdény od vice investord za ucelem spolecného investovani,
- na zékladé spole¢né urcené strategie,

- ve prospéch téchto investord,

- nepresahuje rozhodny limit,

- neshromazd’uje prostfedky od vefejnosti,

- je zapsana v seznamu vedeném CNB a

- neni vyiata z pisobnosti zdkona.

Zvlast mimotadny dlraz je tieba klast na limity charakterizujici tento institut a odliSujici ho od
investi¢nich fondd, kterymi jsou povinnost nepiesahnout rozhodny limit a obecny zdkaz
shromazd’ovani penéznich prosttedkli od vefejnosti. Dojde-1i k naplnéni uvedenych znakd, je

pravnicka osoba povinna pozadat o z4pis do seznamu vedené¢ho Ceskou narodni bankou a byt
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béhem vykonu této Einnosti v seznamu zapsana.®” Procesu zapisu bude vénovana samostatna

podkapitola.
3.1 Pravnicka osoba se sidlem v CR bez opravnéni obhospoda¥ovat investi¢ni fondy

Prvnim predpokladem existence minifondu obsazenym v prvni vété analyzovaného ustanoveni
je podminka, aby Slo o pravnickou osobu, ktera neni opravnéna obhospodatrovat investi¢ni
fondy. Je tedy explicitné stanoveno, ze musi vzdy jit o pravni subjekt, nemize jit tedy o soubor

majetku, jako je tomu umoznéno napiiklad u investi¢nich fondu, v ptipad¢ podilového fondu.
3.1.1 Pravnicka osoba

Pravnickou osobou se podle ob¢anského zakoniku rozumi ,, organizovany utvar, o kterém zakon
stanovi, ze ma pravni osobnost, nebo jehoz pravni osobnost zdkon uzna “ 8 pravnicka osoba

vzniké zapisem do vefejného rejstiiku, nebo i¢innosti zdkona, kterym byla ziizena.®

Z hlediska pravni formy v § 15 ZISIF a v ustanovenich s nim souvisejicich nenajdeme
podminku obligatorni pravni formy, jak je tomu napiiklad u investi¢nich fondd.”® Tato
skute¢nost vede k tomu, Ze sprdvu srovnatelnou s obhospodafovanim miize vykondvat
pravnicka osoba v jakékoliv pravni formé, vyjma téch specifickych forem, které jsou vyhrazeny
investi¢nim fondim. Zejména tedy nemize jit o akciovou spole¢nost s proménnym zakladnim
kapitalem nebo podilovy fond.”! Z hlediska praxe je nejvyuzivangjsi obchodni spole¢nost

formou spole¢nosti s ru¢enim omezenym.*>

Spravu majetku srovnatelnou s obhospodafovanim vSak mohou vykonavat 1 osoby fyzické a
svéfenské fondy. Na rozdil od pravnickych osob vSak tyto subjekty nebudou podléhat
povinnosti zapisu vedeného CNB. Do roku 2017 se tato povinnost na fyzické osoby, jakozto i
svéienské spravce sveérenskych fondi vztahovala, novelou zédkona vSak byla tato podminka
vypusténa.”® Z pohledu smérnice AIFMD §lo o pozadavek nadbytecny, ktery stanovoval
povinnost zapisu do seznamu i fyzickym osobam, které by se vSak stat spravcem AIF nikdy

nemohly.

87§ 15 ve spojeni s § 596 pism. €) ZISIF.

88 8§ 20 odst. 1 OZ.

898 126 OZ.

9 Naptiklad § 101 ZISIF obsahuje taxativni vy&et pravnich forem, které musi mit fond kvalifikovanych investort.
91 Napiiklad § 100 odst. 2 ZISIF.

92 Ke dni 20. 3. 2023 bylo v seznamu CNB zapsano 321 subjektii ve formé spolegnosti s ruéenim omezenym.

93 Zakon ¢. 204/2017 Sb., kterym se méni zdkon &. 256/2004 Sb. o podnikéani na kapitdlovém trhu a souvisejici
predpisy, cast desata, ¢l. XII, novelizacni bod 1., snémovni tisk 869, sedmé volebni obdobi PS.
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3.1.2 Sidlo na iizemi Ceské republiky

O cinnost v ramci rezimu spravy majetku srovnatelné s obhospodafovanim se jedna pouze,
pokud ma pravnicka osoba, ktera jej spravuje nebo hodla spravovat, sidlo v Ceské republice.”*
Jde o formalni pozadavek a rozhodujici je sidlo spravce, nikoliv misto, kde je ¢innost fakticky

vykonavana, naptiklad kde se nachazi fond nebo majetek v ném.”
3.1.3 Absence opravnéni obhospodarovat investi¢ni fondy

Zjednodusené lze fici, Ze obhospodafovat majetek podnikatelskym zplisobem nelze bez
piislusného vefejnopravniho opravnéni.”® Je tieba vak zdiiraznit, Ze spravovany majetek podle
rezimu § 15 odst. 1 ZISIF netvofi investicni fond a jeho spravce neni obhospodatrovatelem
investi¢niho fondu.”” Touto praci popisovany institut umoziiuje spraveim vyuziti vyjimky, na
jejimz zékladé spravce nemusi zadat o vydani povoleni, nybrz postaci zapis do seznamu
vedeného CNB. Vyhod tohoto rezimu viak nemohou poZivat ty subjekty, kterym jiz p¥isluiné

povoleni udéleno bylo.

Obhospodatovani je jednim ze stézejnich pojmt ZISIF a vaze se k investicnim spolecnostem
a investicnim fondim, tedy vyhradné subjektim podléhajicim povinnosti ziskat ke své ¢innosti
vetejnopravni povoleni. Zékon tento pojem definuje jako spravu majetku fondu, kterd zahrnuje
investovani na i¢et tohoto fondu a fizeni rizik spojenych s timto investovanim.”® Cinnost
obhospodafovani tedy v sob¢ obsahuje ¢innost spravy majetku investicniho fondu, kterd v sobé
vzdy obsahuje také investovani na ucet tohoto fondu neboli collective portfolio management.
Od kolektivni spravy majetku je tfeba ovSem rozliSovat individudlni investice, kdy je majetek
osob spravovan na individudlnim zaklad¢, v tomto ptipad¢ by ¢innost spravce spadala také pod
rezim ZPKT a tudiz by i vyzadovala potiebné povoleni.” Zjednodusend lze uzavfit, Ze

obhospodarovatel vedle spravy majetku fondu vykonava téz fizeni rizik s investovanim na ucet

94§ 15 odst. 2 ZISIF.

95 Vykladové stanovisko CNB Sprdva majetku srovnatelnd s obhospodaiovanim (§ 15 ZISIF) zvetejnéné dne 30.
6.2022. [online]. [cit. 21. 11. 2022].

Dostupné online na: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-
financniho-trhu/RS2022-05/.

% Jedna se o obecny zékaz obhospodatovat investi¢ni fond stanoveny v § 5 odst. 2 ZISIF. Doplnit ho Ize odkazem
na § 98 ZISIF, ktery zakazuje shromazd’ovat majetek od vefejnosti jinak nez za podminek stanovenych zakonem.
Zékaz podle § 98 ZISIF ovSem neplati v pfipadé¢ kvalifikovanych investort. Pro spravu podle § 15 ZISIF zakon
zakaz shromazd’ovat majetek od vefejnosti vyslovné stanovi. Proto pfipada v uvahu pouze situace fondu
kvalifikovanych investort, ktery je investicnim fondem, uplatni se vSak na néj tedy pravidlo podle prvni véty této
poznamky pod ¢arou, tedy Ze nelze obhospodaiovat bez povoleni CNB.

97 HOBZA. Pozn. 3.

% § 5 odst. 1 ZISIF.

9 SOVAR, a kol. Pozn. 6, s. 55.
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tohoto fondu, a to vie na zakladé urcené strategie.!°” Obecné je zakdzano obhospodatovat

investiéni fond bez povoleni udéleného CNB.

Je také na misté odlisit pojem obhospodatfovani od administrace fondu a tento pojem objasnit.
Jestlize v pripadé obhospodarovani jde o Cinnosti, jejichz cilem ma byt zvyseni, respektive
zachovani hodnoty svéfeného investicniho majetku, v pfipadé¢ administrace jde o ostatni
¢innosti, které s fizenim investic v ramci fondu souvisi. Zakon taxativné stanovi, které z nich
pod pojem administrace spadaji. Pijde predevsim o vedeni UcCetnictvi, poskytovani pravnich
sluzeb, compliance, ocenovani majetku a dluhli, rozdélovani a vyplaceni vynost z majetku

tohoto fondu &i oznamovani idajii a poskytovani dokumentii organu dohledu.!'?!

Z pohledu standardnich investicnich fondt klade zédkonna uprava na obhospodatovatele
i administratory pomérné rozsahlé pozadavky.!%? Jak jiz bylo fedeno, pravni prava spravce
minifondd z povinnosti ziskat povoleni od CNB vyjima a od povinnosti splnéni téchto
persondlnich, fidicich a kontrolnich ptedpokladi se v jejich ptipad€ upousti. Tato benevolence
ze strany zakonodérce, umozilujici ve velmi zjednoduSeném administrativnim rezimu
kolektivné spravovat cizi majetek, je jednim z charakterizujicich znakli touto praci
popisovaného institutu. Pfispiva k jeho oblibenosti, zaroven vsak otvird prostor pro zneuziti a
pokusy o realizaci zamér, které vrdmci rezimu spravy majetku srovnatelné

s obhospodaiovanim v souladu se zdkonem uskutecnovat nelze.

Podle vykladového stanoviska CNB pojem spravy majetku srovnatelné s obhospodafovanim
vécné odpovida pojmu obhospodafovani.'® V ptipadé spravy majetku v rimci minifondu viak
nejde o obhospodatfovéani uz jen z diivodu, Ze minifond neni investiénim fondem a spravce
minifondu neni obhospodafovatelem. Z materidlniho hlediska je do rukou spravce minifondu
svéfena ¢innost obhospodarovani i administrace. Lze tedy s pohlédnutim na jednotlivé pojmové
znaky uzaviit, Ze je svoji povahou v zékladnich rysech srovnatelnd s obhospodafovanim
investi¢niho fondu, jak jiz vyplyva zrubriky dotéeného ustanoveni,'® a Ze tento rezim
umoziuje v jediném mozném piipadé provadet kolektivni spravu majetku podnikatelskym

zpusobem bez nutnosti ziskat povoleni od CNB. Naopak pokud pravnicka osoba p¥islusnym

10 SOVAR, a kol. Pozn. 6, s. 23.

101§ 38 ZISIF.

102 Naptiklad § 47 ZISIF, ktery uréuje, co vie musi obsahovat #idici a kontrolni systém administratora investi¢niho
fondu.

103 CNB uvadi, ze ,, sprava majetku srovnatelnd s obhospodarovdanim “ vécné odpovida obhospodarovini. AIFMD
ve stejné souvislosti hovori o (podlimitnich) alternativnich investicnich fondech, ve smyslu uzsi definice v ZISIF
ale o investicni fondy nejde .

Vykladové stanovisko CNB Sprdva majetku srovnatelnd s obhospodarovanim. Pozn. 95.

194 HOBZA. Pozn. 3.
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povolenim k obhospodatovani disponuje, benevolentnéjsi rezim podle § 15 odst. 1 ZISIF se na

ni neuplatni.
3.2 Sprava ciziho majetku podle ob¢anského zakoniku

Jednim z pojmovych znakl spravy majetku srovnatelné s obhospodarovanim, ktery vyplyva jiz
z rubriky dotéeného paragrafu, je sprava ciziho majetku, jejiz obecnou upravu zakotvuje
obc&ansky zakonik (dale jen ,, OZ“).!% Lze ji vymezit jako ,, ¢innost spravce, ktery s vyznamnou
mirou autonomie pecuje o majetek, ktery mu nepatii, pricemz ekonomické vyhody ze
spravovaného majetku plynou beneficientovi“.!%® Spravce a beneficient vystupuji ve
vzajemném pravnim vztahu, kdy je spravce povinen o majetek beneficienta nalezité¢ pecovat

a za to mu od beneficienta ptislusi poskytnuti odmény. "’

Podle divodové zpravy k OZ jsou ustanoveni o spravé ciziho majetku subsidiarné pouzitelna
ve viech piipadech, ve kterych nékdo spravuje cizi majetek pro nékoho jiného.'*® Uprava v OZ
se tedy pouzije na kolektivni spravu investi¢niho majetku pravé jen v pripadech, kde ZISIF
nestanovi zvlastni pravidla.'” V ptipadé obhospodatovateldi investi¢nich fondd ZISIF klade
urditd omezeni.!!? Protoze ale spravce podle § 15 odst. 1 ZISIF neni obhospodatovatelem, toto
ustanoveni se na n¢j neuplatni a Uprava spravy ciziho majetku podle OZ se tak v tomto ptipadé

pouzije v plném rozsahu.

Spravu ciziho majetku déli OZ na spravu prostou a plnou.!!! Dé&licimi kritérii jsou cil spravy
a pravomoci spravce. V ramci prosté spravy musi byt spravecem dbano o zachovani podstaty
a ucelu majetku, a ty nelze bez souhlasu beneficienta ménit. Naopak v ramci spravy plné jsou
spravci svéfena SirSi opravnéni, kdy spravece mize €init cokoliv, co povazuje za potfebné pro

zachovéni, zhodnoceni & rozmnozeni majetku. '2

Byt’ je v ramci plné spravy rozmnoZeni spravovaného majetku uptednostiiovano pied jeho
zachovanim, nelze na investovani prostfedkd svéfenych do spravy pohlizet jen jako na spravu

plnou. Komentéarova literatura uvadi, ze ,,plnd sprdava ciziho majetku vsak v sobé zahrnuje

105y § 1400 a nésl. OZ.

106 JOSKOVA, Lucie. PESNA, Lukas. Sprava ciziho majetku. Praha: Wolters Kluwer, 2017. S. 1. Pravo prakticky.
ISBN 978-80-7552-552-9.

107§ 1402 OZ. V ZISIF nalezneme v § 209 zplsob urceni uplaty za obhospodafovani fondu. V souvislosti
s institutem spravy majetku srovnatelné s obhospodafovanim vSak ZISIF zadné zvlastni ureni neobsahuje,
domnivam se tedy, Ze se uplatni obecna uprava podle OZ.

198 Diivodova zprava k § 1400 az 1404 OZ.

109°§ 203 odst. 3 ZISIF.

10 § 5 odst. 3 ZISIF.

1§ 1405 az 1408 OZ v piipadé spravy prosté a § 1409 az 1410 OZ v piipadé spravy plné.

12 Divodova zprava k § 1405 az 1410 OZ.
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i prostou spravu ciziho majetku, protoze spravce ma sice opravnéni spravovany majetek zcizit
a za ziskané prostiedky opatiit majetek jiny, avsak ve chvili, kdy takto necini, vykonava de facto
spravu prostou, protoze musi zajistovat na kontinualni bazi, aby spravovany majetek nedoznal
thony “.11* Sprava plna tak obsahuje i naroky spravy prosté a dale je rozviji. Snahu o zachovani
majetku u ¢innosti spravce minifondu tak mizeme spatiovat naptiklad v rozlozeni rizik v ramci

snahy o rozmnoZeni majetku.''*

Meze, ve kterych se spravce pii svém vykonu spravy pohybuje, vymezuje zpravidla pravni
jednani, kterym se sprava majetku zaklada.''> Spravce je povinen dbét o rozmnoZeni majetku
a jeho uplatnéni v zajmu beneficienta.!'® Obecné je ale jeho piisobnost pfi plné spravé
vymezena velice rozsahle, kdy ,, sprdvce miize se spravovanym majetkem cinit cokoliv, co je
nutné a uzitecné*“.!'’ Je tedy ponechéno na spravci, aby po odborné tivaze zhodnotil, zda jeho
kroky jsou bud’ nutné z hlediska ochrany spravovaného majetku, nebo uZzitecné se zietelem
k tomu, jaky profit piinasi beneficientovi.!'® Jak uvadim niZe, omezenim diskrece spravce
v pfipadé spravy minifondu bude zajisté strategie, kterda urCuje smér investicni ¢innosti

minifondu a bez jejihoZ ur€eni by nebyly naplnény znaky § 15 odst. 1 ZISIF.

Nejvyznamngj$im limitem vykonu ¢innosti spravce je vSak soubor povinnosti, jejichz charakter
vypocitava OZ v § 1411 a nasl. v oddile s nazvem Pravidla sprdavy. Zakon na prvni misto stavi
povinnost péce fadného hospodarte, kterd je charakterizovana jednanim s ,, nezbytnou loajalitou
i s potrebnymi znalostmi a peclivosti“.'' Pozadavek nezbytné loajality Ize povaZovat za
fiduciarni zdklad vztahu mezi spravcem a beneficientem, jehoz smysl tkvi v povinnosti spravce
vzdy upfednostnit z4jmy beneficienta pied zajmy svymi ¢i jinych. Pod povinnost loajality 1ze

téz podiadit pravidla o stetu zajmi.'*°

Pottebnou znalosti a peclivosti se rozumi pozadavek na zplsobilost, kterd zarucuje kvalitni

vykon spravy. Spravce nemusi disponovat v§emi potfebnymi znalostmi a schopnostmi, je vSak

13 KRALIK, Aleg. In: SOVAR, a kol. Pozn. 6, s. 23.

14 PETROV, Jan. Obcansky zékonik: komentdf. 2. vydani. Praha. C.H. Beck, 2019. S. 1483.
ISBN 978-80-7400-747-7.

115 Za takové pravni jednéani lze v ramci tématu této prace standardné povazovat smlouvu o spravé majetku.

116§ 1409 OZ.

17§ 1410 OZ.

118 SYVEJKOVSKY, Jaroslav, MAREK, Radan a kol. Sprava ciziho majetku v novém ob¢anském zakoniku. 1.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2015, s. 119. ISBN 978-80-7400-548-0.

119 Pozadavek péce fadného hospodafe je zde piejiman z § 159 odst. 1 OZ, ktery se vénuje vykonu funkce ¢lena
voleného organu pravnické osoby. Divodova zprava k OZ, § 1411-1418 tento pozadavek ve vztahu ke sprave
ciziho majetku konkretizuje jako povinnost jednat ,, cestné, proziravé a peclive se zretelem k ucelu, jehoz ma byt
spravou dosazeno “.

120 § 1412 az 1415 OZ.
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povinen vyhodnocovat, zda je schopen pozadavky znalosti a peclivosti kvalitné plnit,
a v ptipadé vlastni nezptsobilosti v té které oblasti si je povinen opatfit odbornou pomoc.
Disponuje-li naopak spravce odbornymi znalostmi, schopnostmi ¢i dovednostmi sam, je
povinen jich pi vykonu funkce vyuzivat.!?! Slusi se také zminit uZiti pravidla podnikatelského
usudku, které se vztahuje na c¢leny organi obchodnich korporaci a které z citovanych
ustanoveni tykajici se spravy majetku pfimo nevyplyva, ale bezpochyby se bude vztahovat na
spravu provadénou podnikatelskym zpisobem, které se tato prace vénuje.'?? Pravidlo
podnikatelského tisudku usmériuje tvrdost povinnosti péce fadného hospodare, kterd by jinak
¢leny volenych organti odrazovala v ramci obchodniho vedeni od piiméfeného risku, jehoz je
mnohdy zapotiebi k vyuziti obchodnich pftilezitosti. Pravidlo podnikatelského usudku je
naplnéno tehdy, pokud jednajici jednal informované a v zdjmu obchodni korporace.!?® Poté
nenese vSechna rizika, kterd mohou v ramci podnikani nastat.'?* Jedna-li tedy nékdo v rdmci
plnéni své povinnosti obhajitelné¢ rozumné a v zajmu korporace, jednd s peclivosti fadného

hospodae, i kdyby takové jednani zptisobilo neptiznivy vysledek.'?

Druhym zakladnim limitem vykonu spravy je, vedle péce tadného hospodaie, povinnost
nestrannosti a rovnosti vii¢i beneficientim. Bez ohledu na ustanoveni vénujici se rozdéleni

126 je spravce povinen s jednotlivymi beneficienty, jejichz zajmy si mohou v uréitych

zisku
ptipadech odporovat, zachdzet rovnocenné a nikomu neposkytovat nedtivodné zvyhodnéni.
A to 1 ve vztahu k riznym skupinam beneficientli v tom smyslu, Ze spravce nesmi upfednostnit
jednu skupinu pied druhou, kdy naptiklad z casového hlediska nesmi zvyhodnovat souc¢asné
beneficienty pred témi budoucimi.!?” V piipadech, kdy je spravce sam beneficientem, ,, musi
brat na své zajmy stejny zretel jako na zajmy ostatnich beneficientii a vykondvat svou puisobnost
ve spolecném zajmu*“.'*® Neni divu, Ze v tomto pfipadé latentniho stietu zajmd musi byt

pozadavek nestrannosti spravce ciziho majetku zvlasté zdtraznén.'?

Nedodrzeni standardu pravidel spravy mé& za nésledek povinnost nahradit Gjmu podle

ustanoveni ¢asti ctvrté OZ, kterou spravee svym jednanim beneficientovi zplisobil. Problémem,

2L PETROV, a kol. Pozn. 114, s. 1484.

122.§ 51 odst. 1 zakona &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (dale jen ,,ZOK*).

123 Tamtéz.

124 Dlivodova zprava k § 51 ZOK.

125 STENGLOVA, 1., HAVEL, B., a kol. Zakon o obchodnich korporacich. Komentaf. 3. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2020. S. 163 az 177. ISBN 978-80-7400-799-6.

126 § 1403 OZ.

127 LAVICKY, Petr. Oblansky zakonik: komentat. 2. vydani. Praha: C.H. Beck, 2021. S. 1519 az 1520.
ISBN 978-80-7400-803-0.

128 § 1412 odst. 2 OZ

129 LAVICKY, Petr. Pozn. 127, s. 1519 az 1520.
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na kterém se ani pravni teorie neshodne, je vSak urceni, zda poruseni péce fadného hospodaie
je porusenim zakonnym, nebo smluvnim. Toto urceni je podstatné pro zodpovezeni otazky, zda

je ke vzniku odpovédnosti za zplisobenou Skodu zapotiebi zavinéni & nikoliv.!*

wewvr

Specifické postaveni ma sprava majetku formou svérenského fondu. Specifikum spociva
v existenci svéienského fondu, jakoZzto entity bez pravni osobnosti tvofené vyclenénym
samostatné stojicim majetkem, kterd neni véci, a to ani véci hromadnou.'*?> Rozdil od spravy
ciziho majetku nachazime zaprvé ve skuteCnosti, ze vlastnik ztraci majetkova prava, jejichz
vykon pienechava svéenskému spravci, a¢ na n¢j majetkova prava neptechazi. Druhy rozdil
spociva v tom, ze majetek svéfeny v ramci bézné spravy nemusi byt ucelové urcen, kdezto
majetek vy€lenény do svétenského fondu musi byt vy€lenén v ramci soukromého ¢i vetejné
prosp&sného tcelu.!** Svéfenskym spravcem mize byt jen fyzickd osoba,'** mimo ptipady

stanovené zakonem, kdy tak miiZe piisobit i osoba pravnicka.!'*>

Jedinou z oblasti, kde zakon tuto vyjimku pro pravnické osoby pfipousti, je sféra kolektivniho
investovani.'*® V rezimu ZISIF miize vystupovat pravnickd osoba nejen jako svéfensky
spravce, ale i jako investi¢ni fond, a to konkrétng jen jako fond kvalifikovanych investord. '3’
Na zéklad¢ vyse popsaného se v§ak domnivam, Ze svéfenskym spravcem vykondvajicim spravu
podle § 15 ZISIF bude moci byt pouze fyzickd osoba, kterd vSak nebude podléhat zapisu do

vefejného seznamu.
3.3 Podnikatelsky vykon spravy

Motivaci spravcl kolektivné spravovat majetek je zpravidla dosazeni prospéchu, at’ uz

majetkového ¢i nemajetkového. Podle ZISIF se o vykon spravy podnikatelskym zplisobem

30 PETROV, a kol. Pozn. 114, s. 1485.

131 Podle § 220 zakona &. 40/2009 Sb., trestni zakonik, se trestného &inu ,, poruseni povinnosti pii spravé ciziho
majetku dopusti ten, kdo porusi podle zakona mu uloZzenou nebo smluvné prevzatou povinnost opatrovat nebo
spravovat cizi majetek, a tim jinému zpusobi Skodu nikoli malou “. Do Gvahy pfichazi i § 221 vénujici se vySe
popsanému jednani spachanému v nedbalosti.

132 PETROV, a kol. Pozn. 114, s. 1514.

133 PETROV, a kol. Pozn. 114, s. 1485.

134 § 1453 odst. 1 OZ stanovi, Ze ,, svéienskym spravcem miize byt kazdy svépravny clovek“.

135 § 1453 odst. 2 OZ.

136 SVESTKA, Jiii. Ob&ansky zédkonik: komentat. Svazek I11. 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2022, S. 1029.
ISBN 978-80-7598-757-0.

1378 11 odst. 6, § 95 odst. 1 a § 101 odst. 1 ZISIF.
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jedna v pripad¢, kdy spravce vydélecné zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem spravuje

nebo hodl4 spravovat majetek mu investory svéfeny. '

ZISIF piejima spojeni ,,zivnostenskym nebo obdobnym zplisobem* z OZ, podle kterého je za
podnikatele povazovana fyzicka nebo pravnické osoba, ktera ,, samostatné vykondva na viastni
ucet a odpovédnost vydelecnou cinnost zZivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se zamérem
cinit tak soustavné za ticelem dosazeni zisku “.'** Neni pfitom rozhodujici, zda k zisku dojde ¢i
nikoliv, podstatny je umysl hospodaiského prospéchu dosahnout. Pokud spravce vykonava
spravu za ucelem dosazeni zisku, je bezvyznamné, v jaké podobé odménu ziskd, at’ uz dojde
k pfimému finan¢nimu obohaceni, nebo dojde k zisku neptimému, naptiklad v podob¢ podpory
jiného podnikani spravce.!*’ Dale se za podnikatele také povazuje osoba zapsana v obchodnim

rejstifku. 14!

Cinnost spravce minifondu bude obvykle vykondvéana v reZimu Zivnostenského podnikani, a to
s predmétem podnikdni v rdmci Zivnosti volné.'** Spojeni ,,7ivnostenskym nebo obdobnym
zpusobem*® vSak zdlraznuje, Ze nezalezi na tom, jestli jde o ¢innost provadénou na zakladé
zivnostenského opravnéni ¢&i nikoliv, podstatnou je materidlni stranka ¢innosti.!* Vyjimkou
nebude provadéni spravy naptiklad v ramci vykonu advokacie, ktery je zadkonem povazovan
prave za obdobny zplisob vydélecné ¢innosti, pro jehoz vykon je tfeba byt zapsan v ptislusném

S€Znamu.

K vykonu jednotlivych  Cinnosti, dohromady tvoficich sprdvu srovnatelnou
s obhospodafovanim, neni po spravci vyzadovano povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb
podle ZPKT. Pokud ovSem spravu podle § 15 ZISIF hodld vykonavat obchodnik s cennymi
papiry, kromé povinnosti byt zaregistrovan podle § 15 odst. 1 ZISIF musi mit také povoleni pro
¢innost podle § 6a ZPKT. Jak uvadi CNB ve svém stanovisku,'* takovy subjekt musi pfi
vykonu obou ¢innosti jasné rozliSovat a fidit pfipadny stfet zajmi vyplyvajici z toho, zZe zaroven
poskytuje jednak zdkonem regulované investicni sluzby, tak i neregulovanou spravu majetku
podle § 15 odst. 1 ZISIF. Dulezité je také zavést ucinné€jsi opatfeni, nez by bylo mozné

poZadovat po subjektu ,,pouze* vykonavajicim spravu podle § 15 odst. 1 ZISIF, a to pfedevsim

138 8§ 15 odst. 1 véta prvni ZISIF.

139§ 420 odst. 1 OZ.

140 vykladové stanovisko CNB Sprdva majetku srovnatelnd s obhospodarovanim. Pozn. 95.

141§ 421 odst. 1 OZ.

142 7ivnost volna jako Zivnost ohlasovaci podle zakona &. 455/1991 Sb. o Zivnostenském podnikani. Pfedmétem
¢innosti bude nejcast&ji vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach €. 1 az 3 tohoto zakona, a to podle piilohy
¢. 4 bodu 82 zékona.

143 SOVAR, a kol. Pozn. 6, s. 57.

144 yykladové stanovisko CNB Sprdva majetku srovnatelnd s obhospodarovanim. Pozn. 95.
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ve vztahu k zakazu uvadét informaci o podléhani dohledu CNB a povinnosti uvadét informaci,
e takovy subjekt nepodléha dohledu CNB, v obojim piipadé vyslovné pro oblast kolektivni
spravy investic.

3.4 Majetek shromazdény od vice investori za ucelem spole¢ného investovani ve
prospéch téchto investori

Pravni Uprava minifondu pfedpokladd shromazd’ovani majetku a jeho naslednou spravu, a to
od vice investord. Patrné nejvyraznéj$i podminkou je vSak zédkaz shromazd'ovat investice od

vefejnosti, této podmince se vSak budu vénovat v jedné z nasledujicich podkapitol.
3.4.1 Shromazdéni majetku

Podle Kralika je pro shromazdéni majetku vyzadovana jednorazova ¢i opakovana komunikace
mezi spravcem a potencialnimi investory. Kolektivni spréva se totiz ze své povahy zaklada na
ucelovém jednani s cilem shromézdit majetek pro jeho dal$i spravu. Podle né&j souslovi
,shromazd’'ovani penéznich prostifedki nebo penézi ocenitelnych véci® obsazené v § 15 odst. 1
ZISIF poukazuje na to, Ze aby viibec doslo ke shromazdéni majetku, musi dojit k pievodu prav
vztahujicim se k témto vécem. Typickym bude pievod vlastnického prava z investora na

spravce minifondu. !

Ze zakona nevyplyva, ze by byl spravce n€jak omezeny v tom, jaky charakter ma spravovany
majetek mit. V minifondu tak 1ze shromazd’ovat jakékoliv véci v pravnim slova smyslu, které
mohou byt pfedmétem pravniho jednani, at’ se jednd o penézni prostiedky, cenné papiry,
nemovité véci nebo kryptotokeny.!® V zkoné také nenalezneme uréeni pravniho vztahu mezi
spravcem minifondu a investorem tak, jak je tomu v piipadé investicniho fondu, kdy je ucast
investora piedstavovana ti¢astnickym cennym papirem.'*” Je tedy lhostejné, zda se investor do
minifondu stavéa spole¢nikem, véfitelem nebo se mu dostava jiného postaveni.'*® Lze uzavfit,
ze shromazd’ovanim majetku rozumime proces oslovovani investor a nasledného prevadéni

vlastnického prava k majetku z oslovenych investort na spravce.

145 SOV AR, a kol. Pozn. 6, s. 56.

146 Tamtéz.

147 Srovnani s vymezenim fondu kolektivniho investovani v § 93 odst. 1 ZISIF a fondu kvalifikovanych investorti
v § 95 odst. 1.

148 SOVAR, a kol. Pozn. 6, s. 56.
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3.4.2 Ucel spole¢ného investovani

Spole¢né investovani vzdy vyplyva ze spoleéné spravy investovaného majetku. Podle Pihery je
spole¢na sprava majetku pfedstavovana existenci obhospodafovatele,'*’ na néhoz je v dtisledku
sprava delegovana. Proto o spolecnou spravu neptjde, pokud o jednotlivych investicich
a dalSich operacich se shromazdénym majetkem budou aktivné rozhodovat investofi sami.
Jednat se bude o struktury, ve kterych budou mit investoii pravomoc volného uvazeni nebo

kontroly tykajici se kazdodennich zaleZitosti spravy daného majetku.'>

Tyto zavéry potvrzuje také CNB ve své rozhodovaci ¢innosti. Podle ni je zasadni pro posouzeni
znaku spole¢ného investovani ur€eni miry ucasti investora na kazdodennich zalezitostech
tykajicich se minifondu a jeho ¢innosti. V ptipadech, kdy dochazi k obhospodarovani majetku
ve prospéch vicero investort podle investi¢ni strategie, kdy tito investofi nemaji zadny podil na
kazdodennim rozhodovani a kdy nésledkem tohoto postupu investofi sdili v rdmci stejné
investi¢ni strategie sdruzeny vynos a sdruzené riziko, dochazi pravé k naplnéni znakt

spole¢ného investovani.!>!

K pojmu pravomoci volného uvazeni nebo kontroly tykajici se kazdodennich zélezitosti ESMA
uvadi, ze musi jit o formu ,, primé a priibézné rozhodovaci pravomoci (at jiz vykonavané, ci
nikoli) v provoznich zalezZitostech tykajicich se kazdodenniho spravovani aktiv podniku, kterd
podstatné presahuje ramec bézného rozhodovani nebo kontroly prostiednictvim hlasovani na
valné hromadé akcionarii v zdleZitostech, jako jsou fiize nebo likvidace, volba zdstupcii
akciondri, jmenovani Feditelii nebo auditorii nebo schvalovani rocni ucetni zaveérky“.'>

Spolecna sprava tedy odpovida na otazku, kdo rozhoduje o tom, jak bude se shromazdénym

majetkem zachazeno, zda spravce, anebo investofi sami.

Podminka spole¢ného investovani je splnéna, jestlize dochazi ke spravé minifondu ve prospéch
jeho investort jako jednoho majetkového souboru. Toto je velmi dilezité, nebot’ v disledku
toho sdileji investoii riziko viech realizovanych investic tohoto celku.!*® Prvek spole¢ného

investovani je tfeba mimotfadné vnimat obzvlasté v ptipadech, kdy spravce hodla investovat

149 Pro uplnost materidlné jisté jde také o spravce majetku podle § 15 odst. 1 ZISIF jako srovnatelného
obhospodarovatele.

150 PIHERA, Vlastimil. Investi¢ni fond. VymeéFovani teritoria. Obchodn&pravni revue, 2017, &. 9, s. 241-246.

151 Jak uvadi CNB ve svém rozhodnuti ze dne 5. ¥{jna 2022. Sp. zn. Sp/2021/246/573, s. 19, bod 74.

152 Vykladové pokyny ESMA s nazvem ,,Obecné pokyny ke klicovym pojmiim smérnice o spravcich alternativnich
investicnich fondu “ [online]. [cit. 2023-03-12].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/investicni-spolecnosti-a-investicni-
fondy/metodicke-a-vykladove-materialy/.

153 PIHERA. Pozn, 150.
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sveéfeny majetek do cennych papirti ¢i jinych investi¢nich nastroji ve smyslu ZPKT. Podle
Hobzy pravé spole¢nd sprava a spolecné investovani odliSuje vykon spravy srovnatelné
s obhospodafovanim podle § 15 odst. 1 ZISIF od podobné cinnosti vymezené jako
obhospodafovani majetku zadkaznika podle § 2 odst. 2 pism. d) ZPKT, ktera je fazena do vyctu
hlavnich investi¢nich sluzeb podle tohoto zakona.!>* V obou piipadech jde totiz o spravu

majetku.

Rozdil mezi obéma ¢innostmi se jednoduse pokusim piedstavit na nasledujicim modelovém
prikladu, ktery doprovazim ilustraci. V obou piipadech uvazujme modelovou situaci skupiny

peti osob prinasejicich zhodnotit své prostredky, které v souctu tvoii 20 000 000 K¢.

V ptipadé€ investice do minifondu tato ¢astka po shromazdéni utvoii jeden majetkovy celek, se
kterym spravce zachazi hromadné. Majetek z tohoto celku pak spravce na zaklad¢ vlastni
strategie investuje do jednotlivych aktiv. To vede k disledku, kdy v pfipadé uspésnych
investi¢nich rozhodnuti dojde k pomérnému zhodnoceni investic vSech investord, stejné jako
k poklesu v ptipad¢ jejich ztrat, nebot’ hromadné investovani vétsi Castky s sebou pifinasi
moznost vy$siho vynosu, a stejné tak riziko vétSich ztrat. Investofi ale zaroven nemaji kontrolu
nad tim, jakym zplisobem je jejich majetek spravovan.!>> V tomto ptipadé tak lze uzaviit, Ze
zdsadnimi znaky formy spolecného obhospodafovani investic jsou spolecnd sprava, v ramci
které shromazdény majetek tvoii jednu masu, kdy investi¢ni cile jednotlivych investort jsou
potlaceny ve prospéch celku a sdruZené riziko, které v ptipadé¢ ztraty pfinasi snizeni hodnoty
investice vSech investort. Prave takova sprava a takovy zplisob investovani naplituje zakonné

podminky § 15 odst. 1 ZISIF.

V druhém piipadé se jedna o situaci odlisnou. Cinnost subjektu poskytujiciho hlavni investi¢ni
sluzbu ve form¢ obhospodatrovani majetku zadkaznika podle § 2 odst. 2 pism. d) ZPKT bude
podléhat pfinejmensim povoleni pro ¢innost obchodnika s cennymi papiry.'>® Castka dvaceti
milionti K¢, kterou subjekt od zdkaznikl ziskal, bude pouze ilustrovat hodnotu, kterou
obchodnik s cennymi papiry eviduje dohromady na zékaznickych tuctech, tedy pajde jen

o soucet jednotlivych ¢astek na uctech individualné vedenych pro jednotlivé zdkazniky. Toto

134 HOBZA. Pozn. 3.

155 SOV AR, a kol. Pozn. 6, s. 56.

156 & 4a ve spojeni s § 5 ZPKT, neuvazujeme-li vyjimky, kdy povoleni nepotfebuji subjekty poskytujici vétsi
komplex finan¢nich sluzeb, mezi které budou patfit typicky banky. Tém je umoZnéno poskytovat vSechny
investi¢ni sluzby uvedené v ramci bankovni licence, jak vyplyva z § 1 odst. 3 pism. h) zdkona ¢. 21/1992 Sb., o
bankach. Uvedenou ¢innost vSak nemlize poskytovat investicni zprostiedkovatel podle § 29 ZPKT, nebot’ mezi
hlavni investi¢ni sluzby, které je investi¢ni zprostiedkovatel opravnén poskytovat obhospodatovani majetku
zakaznika nepatfi.
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ma velmi vyznamny dopad pfedevsim ve dvou ohledech. Zaprvé obchodnik s cennymi papiry
provadi jednotlivé investicni operace na kazdém zdkaznickém uctu oddé€len€, a to pouze
s vlastnim majetkem a na zaklad¢ specifickych parametri kazdého jednotlivého zakaznika.
Zadruh¢ kazdy zakaznik nese své riziko zvlast a ztraty jednoho zdkaznika tak nemohou ohrozit
investice jiného zakaznika. Zasadnimi znaky odliSujicimi tento zptsob vedeni investic tedy

spociva v individudlnim obhospodatovani portfolii a oddélenosti rizik.

Pojem spole¢ného investovani tedy odpovidé na otazku, zda je majetek investovan jako jeden
celek nesouci sdilené rizika pro vSechny investory, nebo zda je majetek kazdého investora

investovan samostatné s oddélenym rizikem i vynosy.

Spole¢né investovani ObhOSPOdfifOVépi

podle ZISIF majetku zdkaznika podle
§ 2 odst. 2 pism. d)
ZPKT

5 investoru investujicich

dohromady 20 000 000 K¢ 5 zékaznik1 investujicich

@ dohromady 20 000 000 K&
Jeden ucet :
”0 000 000 K& 5 uétd

‘/ \\
| 4 <€ ‘;‘

[

Komodi
Dluhopisy Nemovitosti
4 mil. 8§ mil.

Dusledek: Spoleéna ztrata &i vynos ovliviuje
investice viech, vynosy a rizika nesou viichni
investofi viichni spoleéné.

Zdroj: vlastni tvorba

39

Utet zikaznika A
<411111 > <3 11111> <45 m1[> <5 mil. ><5 5 [Illl>
J
Dluhopisy
1.5 mil

Akcie
2.5 mil.

Dusledek: Ztraty & vynosy majetku jednoho zdkaznika na

oddéleném uétu neohroZuji majetek jiného zakaznika.



3.4.3 Mnohost investora a investovani v jejich prospéch

Mezi dalsi znaky minifondu patii mnohost investord a sprava majetku v jejich prospéch.
Mnohost investori miizeme spatfovat pii spravé majetku alespont dvou investort. Tato
podminka mtze byt splnéna i pii ucasti jediného investora, musi se ale jednat o takového
investora, ktery shromazd’uje majetek n¢kolika dalSich investort. Pijde tak zpravidla o dalSiho
spravce majetku, ktery spravuje majetek alespon dvou osob, spravuje tak majetek dvou

investort, anebo spravuje souhrn majetku svého a dalsiho investora. !>’

Vyznam kolektivni spravy majetku dale spociva v tom, Ze principidlnim zajmem je spolecny
prospéch investord. Ten se projevuje tak, ze se spravce neohlizi na specifické zvlastni zajmy
jednotlived, nybrz ho zajima pouze vysledny celkovy vynos, ktery je déleny pomérnou ¢asti
mezi investory podle vySe individudlnich investic.'®® Nutno vtomto ohledu dodat, Ze
z jazykového vykladu formulace ,,ve prospéch téchto investoru*, obsazené v § 15 odst. 1 ZISIF,
plyne, ze vynosy musi obdrzet ti, ktefi do minifondu sviij majetek vlozili. Tuto podminku
nesplni naptiklad obmysleni u svéfenského fondu, kteti zaroven nejsou zakladatelé (investofi)
do takového minifondu. Podle CNB by tak registraéni povinnosti nepodléhal svéfensky fond,
ktery spravuje majetek ve prospéch obmyslenych, ktefi jsou odliSni od zakladateld. Stejné tak
by z hlediska pozadavku mnohosti investord nemusel o zapis zadat svéfensky fond s jednim

investorem jako jedinym obmyslenym. '’

3.5 Sprava majetku na zdklad€ urcené strategie

K tomu, aby osoba splitovala pozadavky reZimu podle § 15 odst. 1 ZISIF je nakonec tfeba, aby
sprava majetku vySe popsanym zplisobem byla provadéna na zakladé urcené strategie. Jde
o podminku vénujici se materidlni strance ¢innosti minifondu, a to ve smyslu imperativu
ohranicit zamé&feni jejich investi¢nich aktivit. V tomto ohledu je tieba vymezit, co v§e pojem

strategie zahrnuje, jaka je jeji pravni povaha a zda je moZné strategii meénit.

Kralik vymezuje strategii jako ,,zdakladni zpusob vedeni urcité cinnosti nebo Fizeni urcité
innosti k dosazeni zdkladnich cilii“.'® Musi z ni vychazet, jakym zplisobem ma sprava
majetku probihat a jak ma byt dosazeno urc¢enych cill. Je tieba zdlraznit, Ze pojem ,,strategie*

nesmi byt zaménovan s pojmem ,,investicni strategie”, ktery je zakonem uzivan ve vztahu

157 yykladové stanovisko CNB Sprdava majetku srovnatelnd s obhospodarovinim. Pozn. 95.
158 SOVAR, a kol. Pozn. 6, s. 57.

159 yykladové stanovisko CNB Sprdva majetku srovnatelnd s obhospodarovinim. Pozn. 95.
160 KRALIK, Ales. In: SOVAR, a kol. Pozn. 6, s. 57.
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k investicnim fondim. Protoze ale k pojmu strategie zakon vice neuvadi, neni vyloucena
moznost se inspirovat napiiklad ustanovenim regulujicim pravé investi¢ni strategie fondu
kolektivniho investovani. Podle § 93 ZISIF se investicni strategii rozumi zptsob investovani

investi¢niho fondu zahrnujici zejména

- druhy véci, které mohou byt do jméni fondu nabyty,

- investi¢ni limity, které je nutno ve vztahu k nabytym vécem dodrzovat,

- udaj o tom, zda a v jaké mife hodla fond sledovat urCity index nebo jiny finan¢ni
kvantitativné vyjadieny ukazatel,

- udaj o urcitém hospodaiském odvétvi, zemépisné oblasti nebo urcité ¢asti finanéniho
trhu, ve kterych fond hodla koncentrovat svoje investice, nebo

- moznosti a limity vyuziti pfijatého véru nebo zapljcky na et fondu.

Strategie minifondu musi byt pfedem urcena, uréita a zavazovat spravce, aby v souladu s ni
vy . 161 vt~ . . , V ’x

spravoval svéfeny majetek. ' Lze fici, Ze pokud je strategie vymezena ramcoveé ve vysSe

nastinénych parametrech, dochazi ke splnéni zdkonné podminky. Bude pfitom stacit jen Cast

uvedenych znak.

Je tteba také rozliSovat ptipady, kdy o urceni strategie neplijde. Odborna literatura jmenuje
situaci, kdy je shromazdén majetek bez predem urceného investi¢niho cile, jakého ma byt
spravcem dosazeno, jinymi slovy, pokud mé spravce moznost se shromdzdénym majetkem
neomezené zachézet.'®> Jako nesplnéni zdkonné podminky povazuje také piipady, kdy si
investor ponechava pravomoc rozhodovat o podminkach, za kterych se investice uskutecni,
nebo kdy je strategie vyjadiena pfili§ vagné, jako naptiklad strategie, kterd ,, ma spocivat v
nabyvani majetkovych uicasti na pravnickych osobdach a jejich nasledny prodej se ziskem .1
O wurceni strategie nepljde ani v pfipadech pouhého delegovani spravy majetku

na obhospodaiovani teti osobou.'%

Udaje o uréené strategii jsou souasti zadosti o zapis do seznamu CNB.'® Detailn&jsi vymezeni
obsahuje AIFMR. Za kazdy minifond ptjde o nabidkovy dokument, jeho vypis, nebo obecny

popis investi¢ni strategie.'*® Za nabidkovy dokument CNB povazuje zejména statut, stanovy &i

161 yykladové stanovisko CNB Sprdava majetku srovnatelnd s obhospodarovinim. Pozn. 95.

162 SOV AR, a kol. Pozn. 6, s. 57.

163 Tamtéz.

164 yykladové stanovisko CNB Sprdva majetku srovnatelnd s obhospodarovinim. Pozn. 95.

165 § 30 odst. 1 pism. ¢) vyhlasky CNB &. 247/2013 Sb., o zadostech podle zikona o investiénich spole¢nostech a
investi¢nich fondech. Podle odst. 2 pak ptilohu Zadosti tvoti podrobngjsi informace o urené strategii.

166 C1. 5 odst. 2 AIFMR.

41



zakladatelskou listinu anebo vzorovou smlouvu s klientem obsahujici strategii.'®’ Jeho

obsahem bude alespon informace o:

- hlavni kategorii aktiv, do nichzZ minifond mlze investovat,
- jakékoliv prumyslové, zemépisné nebo jiné trzni sektory nebo konkrétni téidy aktiv, na
n¢z se strategie zaméiuje a

- popis politiky minifondu pro ptijcky nebo pakovy efekt.

Jakou ma4 strategie pravni povahu? Jaké plynou nésledky z toho, pokud se spravce od uréené
strategie odchyli, zdkon neuvadi. Pihera pfipomind, Ze investi¢ni strategie definujici investi¢ni
fond musi mit charakter pravné vynutitelné povinnosti spravce takovou strategii dodrzovat.'®®
Tato teze je podle mého nazoru aplikovatelna stejné tak na minifondy. Vyslovné tato povinnost
ze zakona nevyplyvd, nicméné se domnivam, Zze strategie bude zpravidla vtélena ve
zobecnénych rysech do smlouvy uzavirané mezi investorem a spravcem. Pokud by tedy spravce
investoval svéfeny majetek v rozporu se strategii proklamovanou ve smlouvé ¢i jiném

dokumentu podobné povahy, ktery zakladé prava a povinnosti spravce a investora, mohlo by to

vést k poruseni smluvni povinnosti podle § 2913 OZ.

Je mozné strategii minifondu v pribchu jeji ¢innosti meénit? Nakolik zdkon reflektuje riziko
investord, ktefi se pravé s ohledem na urcitou strategii rozhodli pro investici do konkrétniho
minifondu? Vyslovnou odpovéd’ zakon také nenabizi, je se tak tfeba uchylit k analogickému
srovnani s upravou investi¢nich fondl. V piipadé fondu kolektivniho investovani, tedy entity
zfizené pro spravu investic vefejnosti, zakon v plivodnim znéni zmény statutu, ktera zahrnuje
také zménu investi¢ni strategie, zakazoval. Dvéma nasledujicimi novelami vSak tento zdkaz
nejprve zmirnil, aby od n&j nakonec upustil.'® Souc¢asna tprava umoziiuje libovolnou zménu
statutu za soucasného splnéni dvou podminek. Zakon jednak vyzaduje, aby se fond v disledku
této zmény neuchylil k vyrazn€ odliSnému zplsobu investovani, a zaroven je investorim
zaruceno pravo na odkup bez srazky, o kterém musi byt investofi v ptipadé provedené zmény
informovani.!”® Pokud by tohoto nebylo dodrzeno, vystavoval by se tim obhospodafovatel
riziku pokuty az 300 000 000 K¢&.!”! Oproti tomu fond kvalifikovanych investorii zdkazem ani
zadnymi specifickymi omezenimi svazan neni, z toho tedy vyplyva, Ze v jeho ptfipadé je mozné

strategii ménit libovolné pouze s ohledem na potencidlni omezeni stanovena smlouvou

167 yykladové stanovisko CNB Sprdva majetku srovnatelnd s obhospodarovinim. Pozn. 95.

168 PIHERA. Pozn, 150.

169 Jednalo se o novely &. 336/2014 Sb. a &. 204/2017 Sb., kterymi se ménilo ustanoveni § 207 ZISIF.
170.§ 207 odst. 1 a 2 ZISIF.

17! Pokuta miize byt dokonce jest& vyssi, jak vyplyva z § 600 odst. 1 a 7 ZISIF.
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s investory. V krajnich p¥ipadech dava zakon moznost CNB zasahnout a rozsah strategic
investiéniho fondu omezit.!”? S ohledem na viili zdkonodérce institut spravy majetku podle
§ 15 odst. 1 ZISIF zatézovat minimdalni regulaci dovozuji, ze zmény ve strategii minifondu jsou
piipustné, a to velmi flexibilné, s pfipadnymi omezenimi danymi pravnimi vztahy s investory.
Domnivam se také, ze spise rigidn€jsi pojeti moznosti zmeén by mohlo byt pro samotny finan¢ni
systém rizikové, nebot’ by znemoziovalo spravcim flexibilné reagovat na nové prilezitosti
a zmény na trzich. Uz samotné uzsi vymezeni dané strategie omezuje spravce v liboviili stocit

kormidlo spravovaného majetku do markantné odlisSnych vod finan¢niho svéta.
3.6 Zapis do seznamu CNB

Kazda pravnické osoba, kterd hodla vykonavat spravu majetku v rdmei rezimu § 15 odst. 1
ZISIF, musi podat zadost o zapis do seznamu vedeného CNB a byt v tomto seznamu zapsana.'”>
Tento zapis vSak nelze chépat jako podnikatelské opravnéni, které by pravnickd osoba
potfebovala jiz ve fazi svého vzniku. Co se ty¢e ¢asové navaznosti vzniku osoby a zapisu, tak
procesni pravidla v ZISIF neumoziiuji odlozit Gi¢innost zapisu az na okamzik vzniku pravnické

osoby, protoze o zapis do seznamu miize zadat pouze pravnicka osoba, ktera jiZ vznikla.!”*

Zapis do seznamu ma pro spravce minifondi skutecné existenéni vyznam. CNB mize
navrhnout soudu zruseni takové pravnické osoby, ktera spravu majetku srovnatelnou
s obhospodafovanim materialné vykondva, ackoliv vedena v seznamu neni.!”> To miize byt

doprovazeno udélenim pokuty ve vysi az 150 000 000 K¢.'7

Je tieba uvést, ze seznam CNB neni vefejnym rejstifkem ani vefejnym seznamem.'”” Podle
stanoviska CNB ma zapis do seznamu pouze evidencni povahu, nepiedstavuje podnikatelské
opravnéni a sam o sobé neopraviiuje k nabizeni investicnich prileZitosti verejnosti ani
k shromazdovani prostredkit od verejnosti za ucelem jejich spolecného investovani. Na misté
je opét zdliraznit, ze nad osobami v seznamu zapsanymi Ceska narodni banka nevykonava

dohled,'”® pokud viak nehovofime o vyjimkéach tykajicich se plnéni povinnosti spjatych se

172 § 539 pism. j) ZISIF.

173§ 15 odst. 1 ve spojeni s § 596 pism. €) ZISIF. Podle § 598 se zapis vede ,,v elektronické podobé, v informacnim
systému verejné spravy. Spravcem tohoto systému je Ceska narodni banka, kterd také urcuje rozsah a strukturu
téchto seznamii, jakoz i to, jaké uidaje ze seznamii se uverejni “.

174 yykladové stanovisko CNB Sprdva majetku srovnatelnd s obhospodarovinim. Pozn. 95.

175§ 15 odst. 3 ZISIF.

176 Pokuta miize byt dokonce jesté vyssi, jak vyplyva z § 614 odst. 6 ZISIF.

177°§ 598 odst. 4 ZISIF.

178 Jak vyplyvé z logického vykladu § 534 ZISIF, ve kterém je obsazen taxativni vy&et osob, nad kterymi CNB
dohled vykonava.
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zépisem do seznamu, plnéni informac¢nich povinnosti a povinnosti tykajicich se sdélovani

kli¢ovych informaci a udrzitelnosti.'”’

Pro uplnost je tieba dodat, ze do roku 2017 § 15 odst. 1 ZISIF obsahoval povinnost zapisu do
seznamu vedené¢ho CNB i pro fyzické osoby. Novela viak vypustila pozadavek, ktery byl ve
svétle smérnice AIFMD nadbyte¢ny a vztahoval povinnost zapisu do seznamu i na fyzické

osoby, které by se viak stat spravcem AIF nikdy nemohly. %
3.6.1 Rizeni o zapisu

Podminky pro zapis pravnické osoby do seznamu jsou obsazeny v ZISIF, a déle jsou
specifikovany ve vyhlasce CNB.'®! Vedle téchto piedpisti se subsidiarné uplatni obecna
ustanoveni spravniho fadu. Pozadavky na informace, jeZz maji byt poskytnuty v rdmeci

registrace, doplituje provadéci nafizeni Evropské Komise. !

Zadost o zapis lze podat pouze elektronicky.'®* Jejimi naleZitostmi jsou

- identifika¢ni udaje zadatele,

- informace o hodnoté¢ majetku za kazdy svétensky fond nebo obdobné zafizeni, které
zadatel spravuje nebo hodla spravovat,

- zéakladni Gidaje o urcené strategii a

- piilohy.!®
Mezi ptilohy k Zadosti bude patfit

- doklad o opravnéni k podnikani Zadatele, na jehoz zaklad¢ spravuje ¢i bude spravovat
svéteny majetek,

- seznam svéfenskych fondii nebo obdobnych zatizeni, které Zadatel hodla spravovat,

179V ptipadé dohledu CNB nad plnénim dal§ich povinnosti se jedna zaprvé o povinnosti podle nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 2019/2088 o zvefejnovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi
finan¢nich sluzeb (dale jen ,,SFDR®). Zadruhé se jedna o povinnosti podle nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) €. 1286/2014 o sdélenich kli¢ovych informaci tykajicich se strukturovanych retailovych investi¢nich
produktti a pojistnych produktd s investi¢ni slozkou (dale jen ,,PRIIPs®).

180 Zakon €. 204/2017 Sb., kterym se méni zakon &. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitdlovém trhu a souvisejici
predpisy, Cast desata, ¢l. XII, noveliza¢ni bod 1., snémovni tisk 869, sedmé volebni obdobi

181 yyhlaska Ceské narodni banky ¢ 247/2013 Sb. o zadostech podle zikona o investiénich spoleénostech a
investi¢nich fondech. Tato vyhlaska podle § 1 odst. 1 upravuje nalezitosti zadosti, jeji formu a zptisob podani.

182 Nafizeni Komise v pfenesené ptisobnosti (EU) & 231/2013, kterym se dopliiuje smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky provozovani ¢innosti, depozitaie, pakovy
efekt, transparentnost a dohled.

183 § 532 pism. €) ZISIF a § 50 Vyhlasky o zadostech.

184 § 30 odst. 1 Vyhlasky o zadostech.
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- popis ¢innosti, ze kterého je zfejmé, ze Zadatel vykonava nebo hodla vykonavat ¢innost,
kterd naplituje znaky spravy podle § 15 ZISIF a soucasné neni jinou regulovanou

¢innosti'®® a

v

- podrobnéjsi informace o uréené strategii spravy majetku. '8

V ramci registrace musi spravci za kazdy fond poskytnout nabidkovy dokument nebo vypis
z nabidkového dokumentu, ¢i obecny popis investicni strategie. Takovy vypis nebo popis

strategie obsahuje pfinejmensim informace o

- hlavni kategorii aktiv, do nichz bude spravce svéfeny majetek investovat,
- pramyslovych, zemépisnych nebo jinych trznich sektorech nebo konkrétnich tfidach
aktiv, na néz se investicni strategie zaméfuje a

- politice alternativniho investi¢niho fondu pro plijcky nebo pakovy efekt. ¥’

Ceska narodni banka provede zapis osoby do seznamu do péti pracovnich dni ode dne doruceni
zadosti. Zdlraznéni absence dohledu v této oblasti je patrné také v tom, Ze CNB nezkouma
zadost z hlediska pravdivosti nebo piesnosti informaci v ni obsazenych a neptezkoumava ani

spInéni predpokladi pro zapis do seznamu.'®®

Co se ty¢e vymazu, je o n&j spravce minifondu povinen CNB pozadat, jakmile piestane spliiovat
podminky uvedené v § 15 odst. 1 ZISIF. CNB viak mize ze seznamu osobu vymazat také
z moci ufedni, coz lze standardn€¢ vnimat jako sankci za pasivitu a neochotu spravce minifondu
komunikovat s dohledovym organem, jak vyplyva zrozhodovaci praxe CNB, jejimuz
hodnoceni se vénuji nize. CNB rozhodne o vymazu, byly-li ji prokizany skuteénosti, které
vymaz odivodiuji. Zaroven je tieba uvést, Ze v ptipad¢ vymazu neni nevyhotovovano pisemné

rozhodnuti.'®

3.7 Zakaz nabizeni a shromaZd’ovani investic od verejnosti

V této podkapitole si kladu za cil objasnit vybrané sporné aspekty soucasné pravni upravy
spravy majetku podle § 15 ZISIF, a tedy komu a za jakych podminek zakon umoziuje do

minifondu investovat. Nejprve vymezim pojem vetejnosti, tudiz za jakych podminek se jedna

185 7 popisu musi byt jasné, Ze jde o investi¢ni aktivitu, nikoli o jinou sluzbu &i vyrobni ¢innost. Investi¢ni aktivitu
vyse citované stanovisko CNB vymezuje jako sluzbu pro investory, tedy jako spoleénou spravu majetku
provadénou na zdklade¢ urené investini strategie.

186 & 30 odst. 2 Vyhlasky o zddostech.

187 CL. 5 odst. 2 AIFMR.

188 § 503 ZISIF.

189°8 506b odst. 2 ZISIF.
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podle zakona o vefejnost, mysleno ve vztahu k nabizeni a shromazd’ovani investic. Dale se
zamé&fim na klicovy aspekt Gpravy, a to postaveni kvalifikovaného investora a podminkam, za
nichz je mozné se kvalifikovanym investorem stat, protoze pravé o investice této kategorie

investort se fungovani minifondi opira.

Nasledujici podkapitolu rozd€luji na dvé ¢asti, na ¢ast kvantitativni a kvalitativni. Pfi védomi,
ze vymezeni timto zplisobem neni uplné presné, povazuji toto vymezeni za vhodné ilustrativni
a priléhave rozdé€lujici tuto podkapitolu. Odtavodiiuje to hlavné skute¢nost, ze do minifondu
mohou v ramci omezenych moznosti investovat jak osoby, které jinak mohou spadat do
kategorie vetejnosti, tak kvalifikovani investofi. V ramci kvantitativniho vymezeni se tak budu
vénovat pojmu veiejnosti, respektive hranici, od které se urcita skupina investora za vetejnost
povazuje a vramci vymezeni kvalitativntho pak podminkdm investovani osob z tad

kvalifikovanych investora.
3.7.1 Verejnost

V oblasti minifond musi zakonodérce a dohledové organy brat na zietel moZzna rizika s ucasti
drobnych investord, byt pro tuto cilovou skupinu nebyl samotny institut zdkonodarcem
zamyslen. S ohledem na vyse citované nedavné piipady tykajici se nékolika spravcti minifondu,
kdy doslo k poskozeni této skupiny investorl, povazuji za vyznamné potiebu jejich ochrany

piipomenout.

Oblast nabizeni investiCnich nastroji ¢1 jinych investicnich pfilezitosti vetejnosti
a shromazd’'ovani majetku od této skupiny investorii je predmétem rozsahlé regulace. Jako
vefejnost chapejme obzvlasté¢ drobné investory a domécnosti, tedy subjekty bez hlubsiho
odborného 1 materiadlniho zdzemi, které pfichdzeji na finan¢ni trh uloZzit a zhodnotit své uspory.
Radé z nich by v piipadé ztraty ¢ znehodnoceni investovanych prostiedkt hrozily existenéni
problémy. Z tohoto diivodu je tato skupina nejzranitelnéjsi. ProtoZe ochrana drobnych investora
je jednim ze stézejnich pilifh dobfe fungujiciho finanéniho trhu a jejich trzni zastoupeni se
vyznamn¢ rozrostlo vlivem napfiklad investiéniho penzijniho spofeni, naristu poc¢tu online
tradingovych platforem ¢i robo-advisory sluzbam, je potieba nejen chranit drobné investory

jako takové, ale také je tfeba dbat na fadné a spravedlivé fungovani trhu.

Minifondy, jak jiz bylo napsano vyse, nepodléhaji povinnosti ziskat povoleni od CNB. Ta tudiz
nepfezkoumava, jak kvalitné je spravce schopen poskytovat a nabizet investi¢ni sluzby

drobnym investoram. Tém jsou, tedy az na vyjimky, jejich investice do minifondu zapovézeny.
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3.7.1.1 Pravni uprava verejnosti ve vztahu k minifondim v ZISIF

Jadro upravy regulujici okruh investorii povazovanych za vefejnost pii nabizeni
a shromazd’'ovani investic u subjektl, které¢ v ramci rezimu ZISIF mohou obhospodatovat cizi
majetek, lezi ve dvou ustanovenich. Prvnim je § 98 ZISIF, které stanovi zakaz shromazd’ovani
investicniho majetku od vefejnosti, pokud nejsou splnény zakonné podminky. Pro entity
porusujici ustanoveni § 98 pouziva odborna literatura pojem pokoutné fondy.!'”® Druhym
stéZejnim ustanovenim je §295a ZISIF, jez stanovuje podminky pro nabizeni vefejné a jinak

nez verejne.

Ustanoveni § 98 lze povazovat za klicové omezeni fungovani minifondl, nebot’ zakazuje
shromazd’ovani majetku od verejnosti za ti€elem jejich spole¢ného investovani. Zakonodarce
tak navic ¢ini preventivné vyslovné ve vztahu k ¢innosti minifondd, ustanoveni totiz hovofti
o zékazu shromazd'ovat majetek od vefejnosti bez splnéni podminek stanovenych zdkonem,
jinak fe¢eno bez ziskani patti¢ného povoleni.'! To s ohledem na shora uvedené minifondy ke
své ¢innosti nepotiebuji, nebot’ jim postati zapis do seznamu CNB. Lze tedy uzaviit, Ze na
vnimani subjektu jako pokoutného fondu nema vliv, zda je dany spradvce zapsan v seznamu
CNB, ¢i nikoliv. Diivod, pro¢ toto zmifiuji je ten, Ze na existenci zapisu se ¢asto pokoutni
spravci odvolavaji, a to jak pii oslovovani a shromazd’ovani majetku od vefejnosti ve snaze

vzbudit vyssi divéru, tak poté ve spravnim fizeni pred CNB.

Ustanoveni § 295a ZISIF, zakotvené v Casti devaté ZISIF, kterd se vénuje nabizeni investic,

stanovi, Ze nabizet investice vetejnosti jinak nez vefejné lze jen tehdy, pokud

a) takové investice lze nabizet vefejné, nebo

b) pocet téchto osob nepievysuje dvacet.!?

Podle vykladového stanoviska CNB Ize pii nabizeni investic za verejnost povazovat Sirsi okruh

osob, ktery presahuje 20 osob, nepocitaje v tom kvalifikované investory “.'*>

190 SVEJKOVSKY, a kol. Pozn. 118, s. 65.

191 Ustanoveni § 98 odst. 4 ZISIF hovofi o tom, Ze se zdkaz shromazd'ovat investice od vefejnosti vztahuje i na
¢innost vykonavanou v ndvaznosti na § 15 odst. 1 ZISIF.

192 7 hlediska materialniho vymezeni pojmu ,,nabizeni“ se zakon vénuje pouze nabizeni do tuzemskych nebo
zahrani¢nich investi¢nich fondu, nikoli do dalSich vehikld, které mohou podle zakona také spravovat majetek.
Podle § 294 ZISIF do pojmu nabizeni spada nabizeni podilovych listl nebo srovnatelnych cennych papiri nebo
zaknihovanych cennych papird vydanych podle prava ciziho statu nebo ucastnickych cennych papirt vydavanych
investicnim fondem nebo zahrani¢nim investicnim fondem, nebo nabizeni jiné moznosti stat se podilnikem,
obmyslenym, zakladatelem, spole¢nikem nebo tichym spole¢nikem investicniho fondu nebo zahrani¢niho
investi¢niho fondu nebo v pfipadé svéfenského fondu nebo srovnatelného zafizeni také osobou, kterd zvySuje
majetek tohoto fondu smlouvou.

193 yykladové stanovisko CNB Sprdva majetku srovnatelnd s obhospodarovanim. Pozn. 95.
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Jelikoz ZISIF zapovida spraveiim minifonda nabizet investice vetejné, piichazi do ivahy pouze
nabizeni formou neveiejnou neboli tzv. private placement.'** Timto zikonem uZzivanym
terminem muzeme rozumét nabizeni osobni formou, tedy mezi ptateli, rodinnymi piislusniky
¢i obchodnimi partnery, nikoli reklamou a vSeobecné dostupnou prezentaci sméfujici na
neomezeny ¢i omezeny okruh osob, jako je tomu v piipadé vefejného nabizeni. Vlastnosti
a nespornou vyhodou nabidky formou private placement je oproti vefejnému nabizeni jeji nizsi
regulace, avSak logicky za cenu znacné€ nizsiho zébéru oslovenych. Nabidku formou private
placement vici investorim, ktefi nejsou kvalifikovanymi investory, Ize podle zakona ucinit jen
v ptipad¢ splnéni podminek pro vetejné nabizeni, nebo v ptipade€, kdy pocet téchto investort

nepresihne dvacet osob.!”

Pravdou je, Ze z pohledu jazykového vykladu podminky obsaZené v § 295a ZISIF hovoii pouze
o investicich do investi¢nich fondd nebo do zahrani¢nich investi¢nich fonda, nikoli o dalSich
subjektech, jako napiiklad o spravcich podle § 15 ZISIF. Avsak k tomu CNB zaujima
srozumitelny vyklad, ktery pomaha pieklenout tento legislativni nedostatek, kdy tvrdi, ze se

ustanoveni vztahne na v§echny timto zdkonem regulované subjekty.

Podle aktualniho stanoviska CNB v piipadech, na které § 295a ZISIF ptimo nedopada, tedy
kdy kritérium dvaceti osob neplyne z textu zdkona ptimo, se uplatni tento prah jen podpirné.
Dale se vném CNB dovolava cile regulace, podle niZz je podet osob vyssi nez dvacet
zakonodarcem povazovan za nezpusobily k zajiSténi rozumné miry kontroly nad spravcem
fondu. Proto je absence této kontroly nahrazena ptisn€jSimi regulatornimi pozadavky, které

zékon klade na fondy nabizené vetejné.!*®

Vyse uvedené stanovisko je podepreno také aplika¢ni praxi. CNB v odiivodnéni jednoho ze
svych rozhodnuti hovoii jednozna¢né a uvadi, Ze ,, hranici pro nabizeni investic verejnosti
stanovenou ustanovenim § 295a zakona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech je
treba povazovat za obecné voditko ohledné vnimani pojmu verejnost zakonodarcem v oblasti
kolektivniho investovani. Tato hranice se tak nevztahuje pouze na investicni fondy, potazmo
zahranicni investicni fondy, ale na vSechny subjekty regulované timto prdavnim predpisem.

Pocet investorii, presahujici ¢islo 20 nelze povazovat za vizky neverejny okruh osob “.'*’

194 § 295a ZISTF.

195§ 295a odst. 2 ZISIF

196 Stanovisko CNB Pojem ,, veiejnost“ v piedpisech na financnim trhu. [online]. [cit. 2023-02-21].

Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2018-05/

197 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 6. zati 2017, sp. zn. Sp/2016/10/573, s. 17, bod 68.
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V navaznosti na to nelze opomenout, nakolik se spornym jevi pojem ,,vefejnost* smérem
k uzkému vztahu k pratelim, roding, ¢i ucastnikiim uzkého obchodniho vztahu. Zajimavy je
pohled c¢asti odborné literatury. Podle Hobzy s Mazancem lze v ptipadé shromazd’ovani
majetku od vetejnosti ptipustit pocet nekvalifikovanych investort nad dvacet, pokud v rdmci
celkového poctu investor do minifondu plsobi investoii, se kterymi je spravce spojen
prokazatelné izkou vazbou. Podle jejich nazoru nelze pocet dvaceti osob v tomto ptipadé
vnimat jako striktni, ale je tfeba zohlednit materidlni kritérium vefejnosti, do kterého nebudou

spadat osoby s prokazatelnou zvlast vyjimeénou vazbou na spravce minifondu.'®

Hobza s Mazancem ptipominaji rozdil mezi nabizenim investic vetejnosti a shromazd’ovanim
majetku od vefejnosti. V prvnim piipadé autofi povazuji nabizeni 21 a vice osobadm (bez
zapocteni kvalifikovanych investorl) vzdy bez dal$iho, byt’ s nabizenim propojenym uzkymi
vazbami, za nabizeni vefejné, kdezto pifipady nabizeni dvaceti a méné osobdm, byt bez
jakychkoliv vazeb na nabizejiciho, povazuji vzdy za nabizeni formou private placement.
V ptipadé shromazd’ ovani majetku tedy povazuji za nutné téz zohlednovat materialni kritérium
pojmu vetejnost, jehoz pojetim Ize nekteré investory propojené zvlastni prokazatelné tizkou
vazbou na spravce fondu z kritéria poctu dvacet vyjmout a do souctu osob pocitanych do

vefejnosti je tak nezahrnovat.

Jak napovida jedno rozhodnuti CNB, problematika uzkého okruhu osob v ramci kritéria zdkazu
shromaZzd’'ovani od vetejnosti neni zanedbatelnou zalezitosti. ,, V pripade, Ze vsak investice
nejsou nabizeny pouze uzkému okruhu osob spojenych se spravcem fondu uzsi vazbou, je
k takové cinnosti nezbytné povoleni Ceské ndrodni banky, tedy nestaci pouze zdpis dle
ustanoveni § 15 zakona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech, jenz na tyto situace

nedopada “.'*°

Vykladové stanovisko CNB v tomto sméru neni jednozna¢né, podle néjz je pro vyse uvedené
posouzeni ,,zpravidla rozhodujici vyse uvedeny prah 20 osob, jinych nez kvalifikovanych,
ledaze je skutecné vizkd vazba (zpravidla rodinnd) prokazatelnd “.*°° A ackoli zakotveni vyse
popsané zvlastni skupiny investord v pozitivni pravni ipravé nenalezneme, miizeme nahlédnout
alespoii do rozhodovaci ¢innosti CNB, ktera v jednom ze svych rozhodnuti negativné definuje,

kdo do vyse popsané kategorie ,,izeji propojenych investorti se spradvcem* nespada.

198 HOBZA, Martin, MAZANEC, Lubos. ,, Verejnost*“ na financnim trhu. aktudlni vykladové otdzky.
Obchodnépravni revue, 2019, €. 7-8, s. 176-186.

19 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 6. zafi 2017, sp.zn. Sp/2016/10/573, s. 16, bod 62.

200 Stanovisko CNB Pojem ,, verejnost* v predpisech na financnim trhu. Pozn. 196.
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CNB ve zminéné véci vinila spravee minifondu, Ze neopravnéné shromazd’uje prostiedky od
vefejnosti. Spravce se odvoléval na uzsi vztahy s drobnymi investory, jejichz poget podle CNB
odivodioval naplnéni sankénich ustanoveni ZISIF trestajicich pfesahnuti spravy majetku
u vice nez dvaceti osob. Jednalo se fakticky o vztahy mezi investory a osobami nabizejicimi
investice. Tyto vztahy se pokousel spravce prokazat formou ¢estnych prohlaseni. CNB je viak
shledala jako bézné obchodni vztahy s odlivodnénim, Ze bézné obchodni vazby, maskované za
tvrzené Uzké a nadstandartni vazby mezi spravcem a investory, byt podepfené cestnymi
prohlasenimi, ale bez dalSiho vysvétleni a prokdzani hloubky téchto vztahli nelze za uzké
vztahy, které by odlvodnovaly vynéti konkrétniho investora z po¢tu investort tvoficich

vefejnost, povazovat.2"!

Logickym vykladem lze dovozovat, Ze do okruhu dvaceti osob, kterym zdkonodarce stanovuje
hranici pro institut vefejnosti tedy nepocitdme investory, ktefi jsou blizkymi rodinnymi
prislusniky a ptateli s dlouhotrvajici izkou vazbou. U téchto osob se predpoklada ptitomnost
kontrolnich a korek¢nich mechanismi vii¢i spravei jako piijemei prostiedka, ktery s prostiedky

naklada a je odpovédny za jejich ndvratnost.?%?

Zavérem chci shrnout, ze pti hodnoceni skute¢ného poctu investorii z fad vefejnosti je tieba
rozliSovat nabizeni vefejnosti a shromazd'ovani vkladl od vefejnosti. V ptipad¢ nabizeni je
ustanoveni § 295a ZISIF s ohledem na jasny postoj CNB nutno chépat jako danou formalni
hranici dvaceti osob, tzv. safe harbor for private placement. V ptipad€ shromazd’ovani vkladi
od vefejnosti viak neni ani podle CNB, ani podle odborné literatury jasné, kde se hranice
nachazi. Jak jsem uvedl vySe, ta mize byt proménlivd s ohledem na investory, ktefi jsou se

spravcem fondu v prokazatelné izkém vztahu.

Doporucil bych do zdkona v¢lenit podminku omezeni nabizeni vefejnosti, kterd explicitné
vymezuje zakaz nabizet vefejnosti vii€i vSem entitdm, které mohou podle zdkona rozli¢nymi
zpusoby spravovat majetek. Ustanoveni §295a ZISIF by mohly podléhat nejen investicnich
fondy, ale rovnéz by mohlo jednozna¢né zahrnout vSechny subjekty, které spravuji majetek
podle ZISIF. Také by mohlo dojit k lepSimu slazeni s ustanovenim § 98 ZISIF, které Zadnou
formalni hranici neobsahuje. Povazuji za nedostate¢né vypliovat mezeru pouhym vykladovym

stanoviskem CNB.

201 Rozhodnuti Bankovni rady Ceské narodni banky ze dne 23. listopadu 2017, sp. zn. Sp/2016/10/573, str. 5-6,
bod 18.
202 Stanovisko CNB Pojem ,, vefejnost v predpisech na finanénim trhu. Pozn. 196.

50



Vyklad CNB mtizeme nachazet nejen ve zminéném stanovisku, ale také v jeji rozhodovaci
¢innosti: ,, /...] pojem verejnost je treba vykladat v mezich ucelu ochrany investoru a financniho
trhu sledovaného pravni upravou kolektivniho investovani. Pravni upravou nelze presné
taxativné vymezit okruh investorii, ktery jesté nebude verejnosti, bez rizika, Ze vycet nebude
uplny. Proto pravni uprava ponechala na orgdanu dohledu, aby posoudil splnéni kritéria
shromazdovani prostiedkii od verejnosti s prihlédnutim k okolnostem konkrétniho pripadu.
Jednd se o standardni legislativni prostiedek. Stanovisko CNB pak slouzi jako vykladova
pomiuicka, ktera ma adresatim priblizit pristup organu dohledu k vykladu prislusnych

ustanoveni zdkona *“.**>

Dluzno #ici, Z¢ CNB ma snahu nejasnosti tykajici se popsané tpravy ve svych stanoviscich
pravidelng reflektovat. S citovanym postojem CNB vsak nesouhlasim. Zptesnéni & zaneseni
vyslovné normy regulujici shromazd’ovani majetku od vefejnosti a vztahujici se vyslovné na
veskeré subjekty, které podle ZISIF mohou spravovat majetek, do zékona, by dle mého nazoru

ptispélo k vyssi pravni jistoté adresatti pravnich norem kolektivniho investovani.
3.7.1.2 Trestani pokoutnych fondu

Jelikoz znéni § 98 ZISIF je uvozeno slovy ,,zakazuje se shromazdovat, jakoz i pokusit se
shromazdovat“, o shromazd'ovani prostfedkll za ucelem spolecného investovani jde nejen
tehdy, pokud dochazi k neopravnénému shromazd'ovani prostfedkll od vefejnosti, ale uz
v piipadech, kdy dochazi k oslovovani veifejnosti. Podle CNB ani nezéaleZi, na zakladé jakého
pravniho titulu ¢i pravni formy této investice jsou prostfedky od vetfejnosti shromazd’ovany,
sleduje se pouze to, zda doSlo k osloveni investori ¢i svéfeni jejich majetku do rukou

spravce. 204

Dalsim dualezitym kritériem, podle kterého je posuzovano, zda jde o pokoutny fond ¢i nikoliv,
je mira zapojeni investora do kaZdodennich zélezitosti fondu. Pokud investor rozhoduje
o konkrétnich investicich a dalSich otazkach v roviné€ kazdodenniho fizeni, chybi prvek spravy
a o spolecné investovani nepiijde. Pokud kazdodenni prvek chybi, pak dojde bezpochyby
k naplnéni znaki pokoutného fondu, nemluvime-li ovSem o extrémné pasivnich investi¢nich

strategiich, které nékteré fondy mohou uplatiiovat. Posledni podminkou je vystaveni investice

203 Rozhodnuti Bankovni rady Ceské narodni banky ze dne 23. listopadu 2017, sp.zn. Sp/2016/10/573, str. 5, bod
16.

204 Stanovisko CNB Pokoutné fondy kolektivniho investovani [online]. [cit. 2023-03-01].

Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/.
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trznimu riziku, tedy uplna ¢i ¢asteCna zavislost navratnosti investice ¢i zisku investora na
hodnoté¢ nebo vynosu majetku, do kterého byly prostiedky investovany. K naplnéni této
podminky nedojde, pokud doslo ke stanoveni redlné¢ho fixniho vynosu pomoci dluhovych

néstrojtl, jako napiiklad pii vyuziti smlouvy o zaptjéce, uvéru & vydani dluhopisi. 2%

Jako sankci za poruSeni komentovaného ustanoveni zdkon umoZziiuje mimo jiné ulozeni
skute¢né vysokych pokut. Za takovy pirestupek je mozné ulozeni pokuty do vyse az 150 000 000
K¢, 10 % z celkového ro¢niho obratu sankcionované pravnické osoby podle posledni Gcetni
zéaverky, nebo do vysSe dvojnasobku neopravnéného prospéchu ziskaného spachanim tohoto
prestupku, pokud pifesahuje takto uréend vyse ¢astku 150 000 000 K¢&. Hrozbé pokuty a zdkazu
¢innosti spolecné s nafizenim uvetejnéni informace o tom, jaka je povaha protipravniho jednani
a ktera osoba takto jednala, ¢eli také fyzické osoby.?% V tivahu piichazi také moZnost sankci

trestnépravni povahy.2’’

3.7.2 Kovalifikovany investor

Pojem kvalifikovany investor je vniman, dovolim si v nadsazce fici, jako zaklinadlo otevirajici
brany do velkého svéta financnich kolotoct, kterym vévodi hedge fondy. Plsobeni v typech
fondl pfistupnych pouze kvalifikovanym investorim ptinasi nesporné vyhody pro ob¢ strany,
jak pro investora, tak i spravce fondu. Pijde pfedevsim o nizsi regulaci, s tim spojené nizsi
naklady a zvySenou tendenci nabizet rizikové investice, s nimiz jsou spojeny potencialn€ vyssi
vynosy. Zakonodarce v§ak, jak jsem jiz uvedl vySe, nepfipousti moZnost investovat do téchto
fondl tém investorum, kteti nespliuji ptisné kapitdlové pozadavky a zaroven neprokazi urcity
finan¢ni piehled. Cilem je vyloucit drobné investory a chranit tak nejen jejich Gspory a financni
zdravi, ale také stabilitu finan¢niho systému jako celku. S ohledem na rozsah prace se budu

vénovat pohledu na kvalifikované investory pouze v ramci rezimu spravy podle § 15 ZISIF.

Jak také poukazuje odborna literatura®®®, na prvni pohled se minifondy ve srovnani s fondy
kvalifikovanych investort ve véci zdkazu shromazd’ovat majetek od vetejnosti nelisi. Zatimco
u fondu kvalifikovanych investorti se jeho investorem miZe stat pouze kvalifikovany investor
a v piipad¢, kdy tato podminka splnéna neni, je i€ast investora stiZzena od pocatku sankci

zdanlivosti. V ramci minifondu se investorem mohou stat i osoby, jez podminky pro status

205 Stanovisko CNB ,, Pokoutné fondy kolektivniho investovani*. Pozn. 204.

206§ 614 a § 618 ZISIF

207 O nejcastéjsi trestnépravni kvalifikaci pljde ziejmé v piipadé naplnéni znakd trestného ¢inu podvodu podle
§ 209 trestniho zakoniku.

208 HOBZA. Pozn. 3.
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kvalifikovaného investora nespliuji, pokud jejich pocet nepievysuje dvacet oslovenych osob.

V piipad¢ ptekroceni tohoto poctu ale zddnou podobnou sankci zdanlivosti zakon neobsahuje.

V prvni casti této podkapitoly jsem vymezil kvantitativni vychodiska okruhu investort do
minifondu, nyni se budu vénovat tém kvalitativnim. Obecné ustanoveni § 15 odst. 1 ZISIF
zadnou podminku kladenou na kvalitativni urceni investora nestanovi, ¢ini tak az ustanoveni
§ 98 ZISIF. Podle né&j je zakdzano shromazd’ ovat majetek od vefejnosti za ucelem spolecné¢ho
investovani. Pokud se vSak shromazd’uje vylu¢né od kvalifikovanych investord, tento zakaz

neplati.?®

Hranici pojmu vetejnost jsem jiz vyse nacrtl, nyni se zamétfim na pojem kvalifikovany investor.
Obecné vymezeni nalezneme v § 272 ZISIF, které rozd€luje kvalifikované investory do

n¢kolika kategorii. Pro ucely prehlednosti tohoto tématu je rozdélim do tii kategorii.

Do té prvni patii investofi, kterymi jsou v prvé tfad€ subjekty, které jsou povazovany za
profesionalni zakazniky podle ZPKT, na ktery ZISIF v tomto sméru odkazuje, a také dalsi
specifické subjekty. Jde pfedevsim o velké finanéni instituce jako naptiklad banky, pojistovny,
¢i investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy, ale také pravnické osoby zalozené za ucelem

podnikani disponujici rozsahlou kapitalovou strukturou.?'

Do druhé kategorie patii investofi, ktefi ucini prohldSeni o tom, ze si jsou védomi rizik
spojenych s investovanim do daného fondu.?!' Ziroven investuji ¢astku alespont 125 000
EUR.?? Podle diivodové zpravy k dotéenému ustanoveni je smyslem této upravy urdit, Ze je
dany investor kvalifikovany, a to prokdzdnim ochoty investovat zna¢nou ¢astku do vyrazné
rizikového investicniho fondu a zaroven ucinénim pisemného prohlaSeni o obeznameni
s veSkerymi riziky s investici spojenymi. Teprve poté Ize predpokladat, Ze investor si je védom
podstupovaného rizika a disponuje dostateénym mnoZstvim informaci.?!* Povinnost uginit
pisemné prohlaseni v dokumentu, ktery neni soucasti smlouvy, vychazi z natizeni EU. Tato

povinnost se ovSem nevztahuje na vedouci pracovniky nebo zaméstnance zapojené do tizeni

209 § 98 odst. 2 ZISIF.

210§ 272 odst. 1 ve spojeni s § 2a ZPKT.

211 Pro (iplnost dodavam, Ze rozdil mezi kvalifikovanym investorem podle § 272 odst. 1 pism. h) a investorem
podle pism. i) téhoZ ustanoveni spociva v tom, ze prvnimu staci investovat do n€kolika fondi povazovanych za
fondy kvalifikovanych investorti ¢astku dohromady tvofici minimalni limit, kdezto druhy minimalni Castku
investuje praveé do jednoho fondu.

212 P¥i soucasném kurzu se jednd o piiblizné 3 000 000 K¢&.

213 Text uvedeny k § 272 zvlastni ¢asti divodové zpravy ZISIF.
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spravce kvalifikovaného fondu rizikového kapitalu, pokud investuji do fondu, na jehoz spraveé

se podili.?!*

Tteti kategorii tvofi investofi, ktefi ucini prohlaseni o védomosti rizik spojenych s investici,
investuji alespoit 1 000 000 K¢ a soucasné je u nich provedeno vyhodnoceni vhodnosti
investice. Hranice mezi druhou a tieti kategorii investorti je jasnd a ¢ini pfiblizné¢ 2 miliony K¢.
Pravé tfeti podminka zndzoriiuje snahu zakonodarce minimalizovat investi¢ni riziko u této
skupiny investort. Dlraz neni kladen vSak jen na to, zda u investora investujiciho ¢astku
vrozmezi 1000000 K¢ az 125000 EUR bylo provedeno vyhodnoceni vhodnosti jeho

investice, ale zejména na skutecnost, kym byl tento test vyhodnocen.

Obecné je cilem testu vhodnosti vyhodnoceni, zda na zdkladé¢ informaci ziskanych od
posuzované osoby investice odpovida financnimu zazemi, investicnim ciliim, preferencim

215 znalostem a zkuSenostem v oblasti investic investujici osoby.

v oblasti udrzitelnosti,
Principidlné stejné, jako v ptipadé€ investi¢niho dotazniku podle § 15h ZPKT, diky kterému
obchodnik s cennymi papiry ziskava od zédkaznika informace o jeho znalostech a zkuSenostech

a nasledn¢ vyhodnocuje, zda je poskytnuti investi¢ni sluzby pro zakaznika vhodné.

Z ustanoveni § 272 ZISIF vyplyva, ze provétujici osobou provadéjici test vhodnosti nemiiZze
byt sdm o sobé spravce minifondu podle § 15 ZISIF. V ptipadé, kdy hodla investorovi s ¢astkou
v rozmezi 1 000 000 K¢ az 125 000 EUR investici v minifondu nabidnout a neplanuje tuto
osobu zahrnout do okruhu vefejnosti, otevira se mu jedind moZnost, a to povéfit provedenim
uvedeného testu regulovany subjekt, ktery je sdm opravnén poskytovat ve vztahu k nastrojim
vydavanym podle § 15 ZISIF investi¢ni sluzby. Okruh osob, které mohou provést test
vhodnosti, zahrnuje jednak obhospodatrovatele ¢1 administratory investi¢nich fonda, kteti maji
odpovidajici povoleni podle ZISIF, ale i o osoby majici povoleni k odpovidajici investicni
sluzbé podle § 4 ZPKT. Podle CNB je soudasné nezbytné, aby povéfena osoba spolu
s provedenim testu vhodnosti poskytla pfislusnému zajemci o investici do minifondu investi¢ni
sluzbu, ¢imz je tedy nepiimo feceno, ze delegovat vyhodnoceni testu vhodnosti mize jen
spravce minifondu, ve kterém piedstavuji UiCast investora investi¢ni nastroje, typicky akcie,

piipadn& kmenové listy.?!®

214 Clanek 6 Natizeni Evropského parlamentu a Rady EU ¢. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych
fondech rizikového kapitalu.

215 K preferencim v oblasti udrzitelnosti. [online]. [cit. 2023-03-17].

Dostupné z https://maples.com/en/knowledge-centre/2022/6/mifid-sustainability-preferences---putting-esg-at-
the-centre-of-the-sales-process

216 yykladové stanovisko CNB Sprdva majetku srovnatelnd s obhospodarovanim. Pozn. 95.
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V piipadé¢ tadné provedeného testu vhodnosti, spolecné s prohlaSenim o védomosti rizik
spojenych s investici, je takovy investor povazovan za kvalifikovaného investora a neni
zahrnovan do limitu dvaceti osob, do kterych se pocitaji zastupci vefejnosti. Hovotim ale pouze

o piipadu minifondi, u kterych je Gi¢ast investora piedstavovana investi¢nim nastrojem.

Mam za to, Ze pro spravné fungovani ZISIF a dosazeni cilti zakonodarce v této oblasti je nutné,
aby zakon presné stanovil, za jakych podminek mize zminéna skupina investortt do minifondu
investovat. Vykladu sice opét napoméha aktualizované stanovisko CNB, které uvadi najisto, Ze
v piipad€ minifondt, u kterych ucast investora bude pfedstavovana investicnim nastrojem, je
mozné delegovat provadéni testu vhodnosti, ale u minifondt, kdy tomu tak nebude, naopak
delegovéani vyhodnoceni tohoto testu mozné neni a investor tak bude muset splnit podminku
vySe investice alespot 125 000 EUR. Zakon v tomto bohuZzel piisobi zna¢né nepiehledné.
Ustanoveni ZISIF sice Gsporné odkazuji na ustanoveni ZPKT, nicméné je tfeba si pfiznat, Ze
podminek, za kterych pravo umoziuje uspésné delegovat povinnost provést test vhodnosti na
kvalifikovany subjekt, je mozné se dobrat az pii provedeni n€kolika krokd napii¢ obéma
zékony. To bude zpravidla vyzadovat zna¢né intelektudlni usili, pfi némz se adresati pravnich

norem mohou dopoustét vykladovych chyb.
3.8 Zakaz presahnuti rozhodného limitu

Jednim ze znaki, ktery minifondy vyznamné charakterizuje a mimo jiné je odliSuje od
investi¢nich fondi, je vZdy existujici horni hranice objemu spravovaného majetku. Zakon
piejima zékladni podminku smérnice AIFMD, ktera pro spravce mensiho objemu majetku tento
regulatorné mirné;si rezim pripousti.

3.8.1 Vymezeni a vypocet rozhodného limitu

Obecny zakaz presahnuti rozhodného limitu nalezneme v § 15 odst. 1 ZISIF. Konkrétni limity,
které spravci nesméji piekrocit, poskytuje ustanoveni § 16 ZISIF. K piesazeni rozhodného

limitu spravcem dojde, jakmile hodnota majetku pravné nebo fakticky spravovaného jednou

osobou piekroci ¢astku

a) 100 000 000 EUR, nebo
b) 500 000 000 EUR, za ptedpokladu splnéni souc¢asné obou podminek, kdy

1. Z&dna ¢ast shroméazdéného majetku nebyla nabyta s vyuzitim pakového efektu a
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2. vyplaceni ¢i rozdéleni investovaného majetku investorovi nebylo provedeno diive

nez po péti letech od shromazdéni investovaného majetku od tohoto investora.?!”

Castka 100 000 000 EUR tak piedstavuje safe harbour for private investment, tedy bezpetny
pristav, kdy pro sprdvu majetku s objemem pod touto hranici nejsou stanoveny dalsi

podminky.>'8

Minifondy s objemem majetku ve vysi 100 000 000 EUR az 500 000 000 EUR pak musi
splilovat podminky pfisnéjsi. Prvni z nich pozaduje, aby hodnota majetku odpovidala Cisté
hodnot¢ aktiv minifondu (tzv. net asset value), kdy jinymi slovy spravce minifondu nevyuziva
ve své strategii pakovy efekt.?!” Tim zidkon chape pouZiti jakychkoli postupti vedoucich ke
zvySeni expozice minifondu, napiiklad pfijetim uvéru, zaphjcky penéznich prostiedkl ¢i
investi¢nich nastrojii anebo investovanim do nastrojii pen&zniho trhu obsahujicich derivat.?*
Druhou podminkou pro uziti vy$siho limitu je, aby minifond byl na pét let jinak feceno
uzavienym fondem. Pokud se tedy spravce minifondu rozhodne pfesahnout nizsi stomilionovy

limit, nesmi po dobu péti let od pfijeti investice tento majetek investorovi vyplacet nebo

rozdélovat.

Zpiisob vypoctu celkové hodnoty spravovanych aktiv, jakoz i zplisob vypoctu expozice 1 miry
vyuziti padkového efektu, je vymezen v AIFMR. Zpisob vypoctu celkové hodnoty aktiv, tedy
postup tykajici se vSech spravcd, je technického charakteru, ale I1ze jej stru¢né popsat v né¢kolika
krocich. Nejprve spravci museji identifikovat veskery spravovany majetek minifondu a provést
ocenéni tohoto majetku v souladu s pravidly pro ocefiovani podle tuzemskych ptedpisti.?*! Po
uréeni hodnoty tohoto majetku nakonec tuto hodnotu porovnaji s rozhodnym limitem. Spravce
s majetkem pfesahujicim hodnotu 100 000 000 EUR musi zpravu o stavu spravovaného

majetku podavat CNB jednou za pil roku, ostatni spravci pak nejméné jednou roéné.??

Ostatné toto provadéci nafizeni Komise je vSak podle zdkonodarce v nesouladu s AIFMD,
protoZe nerespektuje, Ze rozhodny limit ma byt pocitan také v ramci koncernu. Zdkonodarce se
v tomto rozporu piiklonil k AIFMD a tento problém vyfesil v § 16 odst. 1 ZISIF uzitim spojeni

,,pravné nebo fakticky“. Bez tohoto zasahu by bylo moZné rozhodny limit snadno obchdazet,

217§ 16 odst. 1 ZISIF.

218 §OVAR, a kol. Pozn. 6, s. 63.

219 Tamtéz.

220 § 16 odst. 4 ZISIF.

221V § 196 ZISIF jsou uvedeny moznosti specifického hodnoceni nékterych aktiv, jako napfiklad akcii nebo
dluhopisii.

222 C1. 2 odst. 1 a 6 ve spojeni s ¢l. 110 odst. 3 pism. a) AIFMR.
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a to pomoci ucelového zakladani personalné propojenych spolecnosti fakticky tvoficich

koncern.?3

Uvedené hranice pfedstavujici rozhodny limit, ktery spravci nesmi presahnout. K tomu dojde,
pokud objem spravovaného majetku presahne ptislusnou ¢astku a tento stav neni jen docasny.
To AIFMR, na které v této otdzce odkazuje § 16 odst. 3 ZISIF chape jako obdobi delsi nez tfi
mésice.??* Provadéci nafizeni tim de facto i1k, Ze za prekroceni prahové hodnoty se nepovazuje
takové prekroceni, které je jen docasné. Po uplynuti tfi mésicii se tedy spravee dostava do stavu,
ve kterém piekraCuje rozhodny limit. Jeho povinnosti je pfepocitat celkovou hodnotu
spravovanych aktiv s cilem prokézat, Ze je niz$i neZ prahové hodnoty, anebo prokazat CNB, Ze

diivod zpiisobujici prekro¢eni prahové hodnoty zanikl a Zddost o povoleni neni tieba podéavat.??>

3.8.2 PresaZeni rozhodného limitu a proces opt-in

Kone¢né v zakon¢ nalezneme také podminky tzv. opt-in a opt out rezimu. V prvnim piipadé se
jednd o moznost, kdy spravce minifondu piekro¢i rozhodny limit a rozhodne se uchazet
o povoleni k obhospodatovani investi¢niho fondu. V ptipad¢ opt-out se jedna o opacnou situaci,
kdy bylo povoleni k ¢innosti investi¢ni spolecnosti nebo investicnimu fondu z riiznych divoda
odiiato. Dnem pravni moci rozhodnuti CNB o odnéti povoleni dojde k zapisu této spolecnosti

jako osoby podle § 15 odst. 1 ZISIF do pfislusného seznamu.?°

V ustanovenich § 17 ZISIF nachazime zvlastni, pfechodny reZim pro spravce, ktefi hodlaji
ptesahnout rozhodny limit a ziskat k tomu pfislusné povoleni. Tento reZim zohlednuje jejich
dobrou vili jednat s ptedbéZnou opatrnosti, nenarusuje jejich ¢innost a chrani je pred sankcemi,
kterymi miiZe byt pokuta a moznost zruseni soudem.??’ Pro upfesnéni uvadim, Ze ustanoveni
se nevztahuje pouze na osoby podle § 15 odst. 1 ZISIF, z pohledu téchto osob ho vsak

pfedstavim.

Zakon reflektuje jak situaci spravci, ktefi usiluji o ziskdni povoleni pro ¢innost investi¢ni
spolecnosti podle § 479 ZISIF ¢i investi¢niho fondu podle § 480 ZISIF, které by jim umoZznilo
trvale pfesdhnout rozhodny limit, tak ale upravuje i postupy zamezujici tomu, aby spravci, ktefi

z4jem takové povoleni ziskat nemaji, neporusovali zdkon a nezvySovali systémové riziko.

223 Diivodova zprava k § 2 ZISIF.
224 (1. 4 odst. 4 AIFMR.

225 C1. 4 odst. 5 AIFMR

226 § 646 odst. 2 ZISIF.

227 SOV AR, a kol. Pozn. 6, s. 68.
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Nyni jiz k samotnému postupu. Pokud sprdvce minifondu ptesdhne rozhodny limit, ackoliv
povolenim k takovému pfesazeni nedisponuje, je povinen ve tficetidenni 1hité podat zadost
o ptislusné povoleni anebo zajistit, aby k pfesahovani limitu dale nedochédzelo. Tato lhita
k uc¢inéni jednoho ¢i druhého pocina bézet ode dne, kdy se o tomto piesazeni spravce dozveédel
nebo mohl dozvédét.>?® Jedna se tak o subjektivni lhitu, kterou zakonodarce reaguje na to, Ze

ocenéni nékterych aktiv neprobihd denng, jak tomu byva napiiklad u nemovitosti.?*’

V obdobi od podani Zadosti CNB do jejiho pravomocného vyfizeni je spravce opravnén
rozhodny limit pfesahovat. Spravci je tak poskytnuta né¢kolikamésicni lhtita, ve které¢ muze
vystupovat, jako by uz povoleni ziskal.?>* CNB je vazana lhiitou vydat toto rozhodnuti do tif
mésict, pokud je Zadost bezvadna, jinak mize tuto lhiitu o dal3i tii mésice prodlouzit.”3! Uskali
pro spravce vSak tkvi v tom, Ze jiz od okamziku podani z&dosti se na né¢ pohlizi jako na
obhospodaiovatele s pfislusnym povolenim limit pesahovat.*> Tento zavér vyplyva také z
prestupkového ustanoveni, podle kterého se na osoby v této fazi pohlizi jako na
obhospodaiovatele, ktery povoleni k piesazeni rozhodného limitu ziskal.?** Trvani této fikce je

casove ohrani¢eno ode dne podani zadosti o povoleni az do pravomocného skonceni fizeni.

V piipadé kladného rozhodnuti CNB se spravce bude fidit podminkami stanovenymi v daném
povoleni, pfedpokladejme tedy, Ze dojde k vymazu ze seznamu CNB a vynéti z rezimu § 15
odst. 1 ZISIF. V opa¢ném ptipadé je spravce povinen do 30 dni od pravni moci rozhodnuti CNB

zajistit nepfesahovani limitu. Cely proces ilustruji na obrazku nizZe.

Schéma procesu opt-in p¥i pirekroceni rozhodného limitu osobou podle § 15 odst. 1 ZISIF

Nez bude zddost vyfizena,

muze presahovat RL e v
30denni lhita CNB udéli
| t« povoleni

1. den, kdy se Posledni den pro Lhita 3-6 mé&sict pro

dozvédéla/mohla podan{ zadosti o vydani rozhodnuti podle
dozvedst o povoleni § 483 ZISIF . o
presazeni RL 30denni lhita s Moznost 11devlen}
» pokuty a zruieni
osoby soudem

CNB povoleni neudéli = osoba
do 30 dni zajisti, aby
nepiesahovala rozhodny limit

30. den
RL = rozhodny limit podle § 16 ZISIF

Zdroj: vlastni tvorba

228 § 17 odst. 1 ZISIF.

229 SOVAR, a kol. Pozn. 6, s. 67.
230 § 17 odst. 3 ZISIF.

231§ 483 odst. 1 ZISIF.

232 § 17 odst. 3 véta druha ZISIF.
233 § 622 odst. 1 ZISIF.
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Zajimavé je feSeni zakonodarce v pfipadech podavani opakovanych zadosti o povoleni. Toto
feSeni je dilezité zejména ve vztahu k t€ém spravciim, ktefi by ochranné lhtty, béhem niz trva
fizeni o zadosti a spravce je opravnén do jeho skonceni limit ptesahovat, hodlali zneuzivat.
Pozornost si zaslouzi dvé situace, kdy délici hranici je okamzik podani Zadosti. V prvnim
piipadé vystupuje spravce, ktery podal svou prvni zadost jesté pied piesazenim limitu. Za tuto
predbéznou opatrnost ho zdkon odménuje jednim ,,chranénym pokusem* podat zaddost navic,
a to pravé vcetné prava po celou dobu fizeni o této zadosti presahovat rozhodny limit. Tento

spravce tedy miiZze vyuzit ochranné lhity k pfesaZeni limitu az t¥ikrat.>*

V druhém piipad¢ spravce podal zadost o piesazeni limitu az po jeho presazeni. Tomuto spravci
dava zékon moznost fizeni, v€etné lhity k legalnimu pfesahovani limitu také opakovat, ale
s moznosti ochranné lhity k pfesazeni jen jednou. Poté miize z&dost o povoleni podédvat
libovoln¢krat, ale jiz bez moznosti v mezidobi pfesahovat limit. Zcela zjevné se zakonodérce
snazi predejit situaci, kdy by spravce opakovan¢ podaval zadosti a po pravu by se tak zdrzoval
zékonné 1hité, vramci které je mu povoleno rozhodny limit presahovat. 23> Pokud by
hypoteticky na takovou situaci zdkon nepamatoval, spravce by nepochybné jednal v rozporu se

zéasadou zakazu zneuziti prava.
3.8.3 Sankce za neopravnéné piekroceni rozhodného limitu

Zavérem je tfeba poukdzat na piisné sankce, které zdkon za neopravnéné piekroceni
rozhodného limitu umoziuje ulozit. Pfedevsim se jedna o moZnost udéleni pokuty, a to az do
¢astky pohybujici se okolo 150 000 000 K&.2*¢ U toho ale zakon nekonéi, nybrz umoziiuje
soudu také zruSeni této spravcovskeé spolec¢nosti a natizeni likvidace. Takovy ndvrh miize soudu

ucinit CNB, nebo ten, kdo na tom mé opravnény zjem.>’

3.9 Informacni povinnost

V zakoné nenalezneme mnoho povinnosti, které musi spravce minifondu vii¢i CNB spliovat.
Svym charakterem pravidelnosti v§ak vy¢nivé informacni neboli reportovaci povinnost, kterou

Ize chapat jako povinnost spravce kazdoroéné poskytovat CNB uréité vykazy. Vztahuje se i na

234 Jak vyplyva z § 17 odst. 2 a 4 ZISIF.

235 To vychazi z § 17 odst. 1,2 a 4 ZISIF.

236 Podle § 616 odst. 4 pism. a) ZISIF ve spojeni s § 616 odst. 5 ZISIF lze udélit pravnické osobé jako osobé
uvedené v § 15 odst. 1 ZISIF, kterd ptesahne rozhodny limit, aniz splni zdkonné povinnosti, né¢kolikero druht
sankci. Jako prvni se nabizi pokuta do vyse az 150 000 000 K¢, nebo do vyse 10 % celkového ro¢niho obratu
osoby, pokud tato ¢astka presahuje 150 000 000 K&, nebo pokuta ve vysi dvojnasobku neopravnéného prospéchu
ziskaného spachanim tohoto piestupku, lze-li vysi neopravnéného prospéchu zjistit a presahuje-li takto ur¢ena
vyse pokuty ¢astku 150 000 000 K¢.

237§ 17 odst. 5 ZISIF.
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ty ptipady, kdy spravce nespravuje zadné aktiva. Jedna se o vyjimku z pravidla, ze CNB nad
oblasti minifondii nevykondva dohled. Cilem této podkapitoly je sezndmit se s prameny
informacni povinnosti, s jeji obsahem a demonstrovat nékteré aspekty jedndni spravci
z pohledu statistiky piestupkil v této oblasti. V zavéru se uchyluji k hodnoceni soucasné pravni

upravy a navrhtim nékterych zmeén.
3.9.1 Prameny a obsah informacni povinnosti

Pozadavek pravidelného reportingu vychazi z AIFMD, kde se vyjima mezi zakladnimi
podminkami fungovani minifondd, které musi ¢lenské staty zajistovat.?*® Jak smérnice uvadi
ve svém recitdle, prestoze cinnosti spravci minifondd nebudou mit pravdépodobné
v jednotlivych pfipadech vyznamné;jsi vliv na finanéni stabilitu, mize jejich ¢innost v souhrnu
vyvolat systémova rizika. Proto se navzdory upusténi od povolovaciho postupu uchyluje
k nutnosti registrace a pravidelné reportovaci povinnosti.?*° Podrobnosti rozviji AIFMR. Ceské

legislativa informaéni povinnost sprave minifondtl upravuje v ZISIF?*° a ve vyhlagce CNB.>!

Na zakladé¢ vySe uvedené pravni Upravy maji spravci minifondl povinnost poskytovat
informace o hlavnich néstrojich, s nimiz obchoduji, o hlavnich expozicich rizika
a nejvyznamngjSich koncentracich alternativnich investi¢nich fondt, které spravuji, aby
dohledovému organu umoznili i¢innym zpiisobem sledovat systémové riziko.?*? Pozadované

informace jsou technického rdzu, proto je nebudu ve své praci podrobnéji popisovat.

Poskytované informace dale umoznuji efektivni dohled nad tim, zda objem spravovaného
majetku v ramci minifondu neptesahuje rozhodny limit. Jak jiz bylo feceno, informacni
povinnost se vztahuje také na piipady docasné povahy piesazeni rozhodného limitu, nebot’
spravce minifondu je povinen CNB informovat v pfipadé kazdého jeho piekrogeni. Pokud
podle uvazeni spravce ma presahnuti limitu pouze docasnou povahu, tedy podle AIFMR nejvice
tfi mésice, informuje spravce CNB a odtivodni své zavéry. Pokud takové presdhnuti podle
spravce nebude mit do¢asnou povahu, poté musi informovat CNB a do tficeti dni podat zadosti

o povoleni.?*

239 Recital ¢. 17 AIFMD.

240 Jedn4 se o ustanoveni § 462 a § 463 ZISIF, které upravuji informaéni povinnost obhospodatovateld investi¢niho
fondu, a dale § 477 ZISIF, které stanovi rozsifenou pusobnost vyjadiujici pfimétené pouziti citovanych ustanoveni
pro osoby podle § 15 odst. 1 ZISIF.

241 Vyhlaska CNB ¢&. 267/2020 Sb., o oznamovéni tdaji obhospodatovatelem a administratorem investi¢niho
fondu a zahrani¢niho investi¢niho fondu Ceské narodni bance.

242 Clének 3 odst. 3 pism. d) AIFMD.

243 Clanek 4 AIFMR.
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Vykazy spravci vkladaji do databaze prostfednictvim informaéniho systému SDAT.>#

V néavaznosti na to ptripojuji jednu piipominku z praxe. Podle sd€leni jednoho z oslovenych
spravett minifondl 1ze vkladat roéni vykazy do informaéniho systému CNB vyhradné ze
zafizeni s operacnim systémem Windows a pouze z urcit¢ho typu webového prohlizece. Tato
bezdliivodna diskriminace se mi zd4 ponc¢kud nest'astna, a i presto, Ze na tento problém je
legislativni zména kratkd, veéfim, ze podminky pro plnéni zdkonnych povinnosti budou co

nejdiive odrazet trzni realitu a prostiedi 21. stoleti.

Opomenuta ovSem nesmi byt ani sank¢ni ¢ast informacni povinnosti. Zakon umoznuje
v piipadé nesplnéni této povinnosti ulozeni vysoké pokuty.?*> Nejedna se viak pouze
o nepredlozeni roénich vykazi, které CNB spraveim vytyka. Nejednou CNB udélila za
citovany piestupek pokutu, a protoze spravce s CNB nasledné zjevné nekomunikoval, z jeho
celkové pasivity pak CNB dovozovala ukonéeni &innosti, pro kterou byla spravcovska
spole¢nost v seznamu zapsana, a tedy, Ze prestala byt osobou podle § 15 odst. 1 ZISIF. CNB
rozhodnutim vydala piikaz k vymazu spolecnosti ze seznamu.?*® Jak vyplyvéa z nasledujici

statistiky, jedna se ze strany CNB o standardni postup.
3.9.2 Statistika trestani piestupkii v oblasti informaéni povinnosti

Zaveér podkapitoly vénuji statistice spravniho trestani ve sféfe informacni povinnosti spravcii
minifondil, ktera vyplyva z rozhodovaci &innosti CNB v letech 2019 az 2022.2*’ Neni totiz
mnoho oblasti, ve kterych ma CNB zakonem svéfenou pravomoc spravce minifondi trestat.
Nasledujici rozbor rozhodovaci ¢innosti dohledového orgdnu nam nabizi pohled, v jakych

oblastech spravci zakon porusuji nejéastéji, a jaké CNB uklada sankce.

V roce 2019 doslo k vydani 10 piikazii. V deviti pfipadech §lo o piikazy, jimiz CNB takto
rozhodla o vymazu spravcii minifondd ze seznamu, kdy sankcionovala spravce za pasivitu
v komunikaci s dohledovym organem. Ve vSech 10 piipadech bylo dale dot¢enym subjektim
vytykano nesplnéni informac¢ni povinnosti. V Sesti pfipadech byla udélena pokuta 50 000 K¢,

pokuty ve vysi 25 000 K¢, 40 000 K¢, 90 000 K¢ a 100 000 K¢ byly uloZzeny vzdy v jednom

244 Ucelem systému SDAT je zajistit sbér statistickych a dohledovych dat pro potteby Ceské narodni banky a
jejich pripravu pro dalsi statistické a analytické zpracovani v navaznych informac¢nich systémech [online]. [cit-
2023-03-03]. Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/statistika/sdat/.

245 Podle § 616 odst. 6 ZISIF lze ulozit pokutu az 150 000 000 K¢&, nebo vyssi.

246 Napiiklad rozhodnuti CNB ze dne 3. srpna 2022. Sp. zn. Sp/2022/150/573, str. 4, bod E.

247 7koumana rozhodnuti dostupna z internetovych stranek Ceské narodni banky [online]. [2023-03-03]. Dostupné
z:  https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/pravomocna-rozhodnuti/pravomocna-rozhodnuti-
cnb-v-rizenich-zahajenych-po-datu-1.1.2009/.
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piipadé. Posledni dvé jmenované Castky byly ulozeny jako pokuta za opakované spachani

jmenovaného piestupku a pfihlédnuti k jiz diive ulozené sankci za stejné protipravni jednani.

V roce 2020 doslo k vydani 8 piikazi, z nichz vSechny byly piikazy k vymazu. Ve vSech
ptipadech byl vyrok o vymazu doprovdzen vyrokem o ud¢€leni pokuty, ve vSech ptipadech
z diivodu spachani prestupku podle § 616 odst. 4 pism. b) ZISIF, tedy nesplnéni informacni
povinnosti. Ve vSech piipadech byla udélena pokuta ve vysi 50 000 K¢.

V roce 2021 doslo k vydani 14 ptikazl, z nichz 13 bylo ptikazem k vymazu. Ve vSech téchto
ptikazech k vymazu bylo spraveim vytykano poruseni informacéni povinnosti a vymazavanym
spole¢nostem také nereagovani na vyzvy dohledového organu. V jednom piipad¢ byla udélena
pokuta ve vysi 100 000 K¢, a to z diivodu opakovaného piestupku nesplnéni informacni

povinnosti, v ostatnich ptipadech pokuta ve vysi 50 000 K¢.

V roce 2022 doslo k vydani 44 ptikazl, z nichz bylo 37 ptikazl k vymazu. Divod byl u 42
pfipadil stejny, a to pasivita k vyzvam CNB a poruseni informadni povinnosti. Déle
u jednoho ptipadu se jednalo o poruseni povinnosti uvadét na webovych strankach skutecnost,
7e spravce nepodléha dohledu CNB. V jednom piipadé potom spravce porusil zakaz
shromazd’ovat majetek od vefejnosti, toto jednani CNB sankcionovala pokutou ve vysi
5000 000 K¢&. Ve dvou ptipadech byla udélena pokuta ve vysi 100 000 K¢ s odiivodnénim
spachani opakovaného piestupku. V jednom piipadé se CNB odchylila od svého standardu
ukladani spravnich trestt a udélila pokutu ve vysi 20 000 K¢. To odtvodnila odstranénim
Skodlivého nasledku a napomahdnim spravce pii objasiiovani ptestupku. V ostatnich 40

ptipadech byla udélena pokuta ve vysi 50 000 K¢&.

Z vyse uvedeného vyplyva nasledujici. Pii souasném trendu ukladani spravnich trestti hrozi
spravcetim minifondd pii nesplnéni kaZzdoro¢ni informac¢ni povinnosti pokuta ve vysi 50 000 K¢.
Pokud navic bude spravce ve vztahu k vyzvam CNB pasivni, hrozi mu sou¢asné vymaz ze
seznamu. V zadném piipad¢ dosud nedosSlo k vydani ptikazu k vymazu, ktery by zaroven
nedoprovazela pokuta za nesplnéni informacni povinnosti. V ptipad€ opakovani pifestupku
spravci hrozi sankce ve dvojnasobné vysi, tedy 100 000 K&. Pokud oviem spravee bude s CNB
pfi objasiiovani piestupku spolupracovat a napiiklad odstranénim Skodlivého nasledku
piestupku prokaze, ze §lo z jeho strany o exces, miize se dockat snizené vyse pokuty. S ohledem
na zvysujici se pocet spravci minifondil se zvySuje i pocet téch spravcei, kteti nehodlaji plnit
informacni povinnost. Lze pouze spekulovat, zda tak ¢ini z dlivodu pasivity ¢i dokonce

neznalosti. Vzhledem k vysokému poctu piikazi k vymazu, ve kterych je spraveiim vytykano
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nejen poruseni informaéni povinnosti, ale také absence ochoty komunikovat s CNB, se lze
domnivat, Ze se spravci uchyluji k nekalym praktikdm, které by byly z poskytnutych vykaza
snadnéji zjistitelné.

Posledni zminény problém povazuji za alarmujici. Nespocet spravct, ktefi byli ze seznamu
vymazani, se nechali do zapisu opakované zapsat a ve své ¢innosti nadale pokracuji. Jedinou
sankci za nesplnéni jejich zdkonné povinnosti tak byla pokuta. Spravci tedy dnes vi, Ze cena za

neposkytnuti vykazu c¢ini asi 50 000 K¢, to se spraveim za cenu napiiklad moZznosti

sttednédobé¢ spravovat objem majetku piesahujici rozhodny limit miize bohaté vyplacet.

Navrhuji, aby této zatim pouze neetické praktice zakonodarce zamezil. Nabizi se dvoji cesta.
Prvni moZznosti je zvySeni spodni hranice pokuty za tento delikt, kterd je v soucasné dobé
nulova. Ta by mohla hrat roli citelného rizika, a tudiz dostate¢né motivace k dodrzovani zakona.
Druhou, jednoduseji realizovatelnou moznosti, je odepieni opakovaného zapisu spravce do
seznamu CNB, pokud piedtim doslo k vymazu. Pokud by totiz spravce jako pravnicka osoba
pokracoval v ¢innosti spravy majetku podle § 15 odst. 1 ZISIF bez splnéni podminky zapisu

v seznamu, vystavoval by se riziku soudniho zrugeni.?*®

3.10 Vynéti z piisobnosti zikona

Ne vzdy naplnéni viech vyse popsanych znakt zaklada povinnost registrace v seznamu CNB
¢i ziskani ptisluSného povoleni. ZISIF pro n€kolik kategorii subjektli upravuje vyjimku, v rdmci
které jejich ¢innost nespada pod piisobnost tohoto zdkona. U téchto ptipadi zdkon nepovazuje
za vhodné, aby spadaly pod néktery ze zvlaStnich reziml kolektivni spravy majetku, které

ZISIF upravuje, zakon tedy v jejich ¢innosti nespatiuje riziko ohroZeni cili zdkona.

Negativni vymezeni piisobnosti ZISIF, na které se tato podkapitola zaméfuje, nalezneme v jeho
uvodni ¢asti, konkrétné v ustanovenich § 2 az § 4. Tato ustanoveni obsahuji nékolik kategorii

vyjimek, které v nasledujicich fadcich stru¢né predstavim.

Prvni kategorii tvoii subjekty shromazd’ujici penézni prosttedky ¢i penézi ocenitelné véci, kdy
hlavnim ucelem tohoto shromazd’ovani majetku je financovani vlastni vyroby, vyzkumu ¢i
poskytovani vlastnich sluzeb, jinych nez finan¢nich.>* Do této kategorie spadaji dva typy
subjektii. V prvni fad¢ jde o subjekty vyvijejici bézné podnikatelské aktivity, coz je typicky

piedstavovano béznymi Zivnostmi nebo obchodnimi korporacemi. Dale jde o entity, at’ uz

248 § 15 odst. 3 ZISIF.
249§ 2 pism. a) ZISIF.
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s pravni subjektivitou ¢i nikoliv, kdy provadéné investice jsou spotfebovany samotnymi Cleny
takového uzavieného uskupeni (z angl. self~-used investments). Majetek pro financovani investic
poskytuji investofi z vlastnich zdrojii a na zékladé vlastniho rozhodnuti o konkrétni investici.
Podstatou tedy je, Ze k oslovovani vefejnosti nebo jinych investorti za ii¢elem poskytnuti dalSich

investic, mimo okruh této entity, zddnym zptisobem nedochézi.>>°

Druhou kategorii subjekti vynatych z pusobnosti zdkona jsou pravnické osoby, které
shromazd’uji a investuji majetek za ucelem dlouhodobého rozvoje téch osob, ve kterych mayji
tyto pravnické osoby ucast.>>! Ucasti zakon chape podil na zakladnim kapitalu ¢ hlasovacich
pravech ve vztahu k danym pravnickym osobam. Sovar uvadi, Ze ,,ucast musi ddvat silu
k prosazeni celkové rozvojové koncepce odpovidajici strategii urcenou pro skupinu. S tim
obvykle souvisi existence prevodii ziskii v ramci skupiny se zameérem rozvoj "slabsich" clenii
skupiny podporit.“ *>* Tato vyjimka vSak nemlze kryt piipady docasného charakteru, kdy
ptipadna akvizice odpovidajici cili rozvoje je ¢inéna primarné za ucelem jejiho dal§iho zcizeni.
To vSak muze byt v praxi obtizné prokazat. K podmince dlouhodobého rozvoje je jeste
zapotiebi splnéni podminky, aby bud’ €astnické cenné papiry takové fidici osoby byly pfijaty
na evropském regulovaném trhu, nebo to, Ze tvorba zisku pomoci zcizovani ucasti

v kontrolovanych osobach nebyla hlavnim cilem.

Tteti kategorii jsou subjekty vykonavajici sekuritizaci.?>® Nezalezi, zda maji pravni subjektivitu
¢1 nemaji, jejich jedinym ucelem je pouhé provadéni sekuritizace, tedy proces materializace
pohledavky do cenného papiru nebo zaknihovaného cenného papiru, nikoliv realizace

investi¢nich sluzeb.?*

Dale § 2a ZISIF upravuje zvlastni pfipady vlastni spravy majetku. Prvnim z nich jsou tzv.
,family office vehicles “, které shromazd'uji a spravuji majetek uzkého okruhu osob v ramci
jedné rodiny, aniz by ziskédvaly kapitadl z vnéjSich zdroji. Zpravidla se jedna o subjekt
individualné spravujici majetek vysoce movitych fyzickych osob, kdy je sprdva majetku
upravena na miru jejich potfebam, a to s ohledem zejména na mezigeneracni ¢asovy horizont,
na charitativni vyuZiti tohoto majetku ¢&i jeho dafiové aspekty.?>> Druhym piipadem je sprava

majetku a jeho spole¢né investovani v ramci koncernu. U téchto dvou subjektli dava zakon na

20 SOVAR, a kol. Pozn. 6, s. 10.

231 § 2 pism. b) ZISIF.

252 SOVAR, a kol. Pozn. 6. s. 11.

233 § 2 pism. ¢) ZISIF.

24 SOVAR, a kol. Pozn. 6, s. 11.

255 Vymezeni pojmu family office podle serveru Investopedia.com [online]. [cit. 2023-03-11]. Dostupné z
https://www.investopedia.com/terms/f/family-offices.asp.
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zvézeni, zda svou ¢innost budou vykondvat v ramci § 15 odst. 1 ZISIF, &i nikoliv.?*¢ U subjektt
typu family office se domnivam, ze by tento krok daval smysl, pokud by dochazelo ke

spravovani majetku vice rodinam.

Posledni kategorii vyjimek tvoii subjekty, jejichz ¢innost je upravena bud’ odliSnou regulaci,
nebo se na né¢ nevztdhne plsobnost zdkona z hlediska mistni pisobnosti. V prvni ptipadé se
jedna o subjekty vénujici se ¢innosti vykonavané v ramci penzijni, pojiStovaci ¢innosti nebo
ginnosti tykajici se socialniho zabezpeceni.?>” V druhém piipadé se jedna o obhospodatovatele
¢i administratory zahrani¢niho fondu, ktefi nemaji sidlo v Ceské republice, neobhospodatuji ¢i
neadministruji zde investi¢ni fond a nenabizi zde investice do svého zaiizeni.*® Zakonodarce
tak stavi najisto, Ze v piipadech, kdy &innost neméa zadny vztah k izemi Ceské republiky, do
plsobnosti ZISIF nespadd.?® Navzdory pojmu investiéni fond mam za to, Ze za pomoci
argumentu a maiori ad minus se jedna také o obdobna zatizeni podle €l. 3 odst. 2 AIFMD, tedy

o subjekty, které tuzemska pravni uprava prejima do § 15 odst. 1 ZISIF.

Lze tak uzavftit, Zze vynéti zdkonného rezimu se vztahuje vzdy na urcity okruh pisobnosti, at’ uz
je tvoten osobami (family office vehicle ¢i koncerny), specifickou povahou ¢innosti (vyrobni,
vyvojova a sekuritizaéni vyjimka), odliSnou sektorovou regulaci cinnosti (penzijni
a pojistovaci €innost ¢i socialni zabezpeceni) anebo absenci vztahu spravce a jeho ¢innosti
k Ceské republice.?®® Témito vyjimkami se dosahuje volného rezimu pro subjekty, které svou
¢innosti cile zadkona nijak neohrozuji, jinak fe€eno ¢innost osob spadajicich do téchto vyjimek
nebude nikdy napliiovat kli¢ové znaky naptiklad ¢innosti investi¢nich fondd, tedy osob, které

ZISIF reguluje.
3.11 Dalsi povinnosti spravce minifondu

V této podkapitole se vénuji dalsim povinnostem, které spravcim minifondu vyplyvaji jak ze
ZISIF, tak dalSich zdkoni a evropské legislativy. V ptipad¢ pozadavkl podle ZISIF pujde
pfedeviim o regulaci cilenou na zamezeni zamény minifondt a subjekti s povolenim CNB
z pohledu investora. V oblasti dalSich zdkoni jde zejména o dodrZovani opatieni proti legalizaci

vynosu z trestné ¢innosti a financovani terorismu. Evropska legislativa pfindsi dvé nafizeni

vénovana zaprvé oblasti sdélovani klicovych informaci ohledné urcitych investi¢nich produktt

256 § 2a posledni véta ZISIF.

257§ 3 ZISIF.

238 § 4 ZISIF.

23 Diivodova zprava k ZISIF, s. 80.
260 HOBZA. Pozn. 3.
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(dale jen , PRIIPs)**! a dale oblasti zvefejiovani informaci souvisejicich s udrZitelnosti
v odvétvi finanénich sluzeb (dile jen ,,SFDR“).?%? Zejména posledni tii zminéné povinnosti
vychazeji z velmi komplexnich oblasti, kterym by sluselo zasvéceni v podobé samostatnych
veédeckych praci. Proto s ohledem na jejich rozsah a komplikovanost shrnuji povinnosti
vyplyvajici spraveiim minifondii z téchto oblasti pouze piehledové. U uvedenych piipadl se
jedna o vyjimku z pravidla, z¢ CNB nad &innosti minifondil nevykonava dohled, stejné jako je
tomu u dodrzovani povinnosti zdpisu do vefejného seznamu a pravidelné informacni

povinnosti.
3.11.1 Povinnosti tykajici se oznaceni a informace o podléhani dohledu

ZISIF zavadi pro spravce minifondld nekolik zékazii a povinnosti, které zarucuji definitivni
formalni odliSeni od regulovanych subjekti vykondvajicich cinnost s povolenim. Tato
ustanoveni maji za cil nejen predchazet nebezpeci vyvolani zamény, ale také chréanit investory
pred dojmem, Ze na &innost spravce spravujici jejich majetek dohlizi CNB. Za poruseni téchto

norem zékon umoziuje uloZeni piisnych sankci.?®?

V prvnim piipad¢ se minifond nesmi ve své firmé ¢i nazvu pouZzivat oznaceni ,,investi¢ni
spole¢nost®, ,,investicni fond“, ,,fond kolektivniho investovani*“ ¢i jiny nazev oznacujici
subjekty s piislunym vefejnopravnim povolenim.?®* Tato tiprava zarucuje zvIastni ochranu
subjekttl vykonavajicich ¢innost v ramci povoleni CNB a ma za cil zabréanit nebezpedi zamény
minifondu s t€émito subjekty. Zakaz se vztahuje nejen na pfesné oznaceni, ale také na pojmy,
kter¢ by mohly byt zavadéjici ¢i klamavé. Podle odborné literatury se jednd pouze
o konkretizaci obecnéjSiho pozadavku stanoveného OZ, podle kterého obchodni firma nebo
nazev pravnické osoby nesméji byt klamavé.?®> Na ustanoveni OZ je také poukazovano ve
vztahu k ptekladu nazvi do ciziho jazyka, nebot’ na ty se ZISIF, na rozdil naptiklad o zdkona o

bankéch, nevztahuje.

V druhém piipadé se jedna o ustanoveni vénované vyhradné spravé podle § 15 odst. 1 ZISIF 2%

Toto ustanoveni uklada spravcim dvoji, negativni a pozitivni ptikaz. V piipad€ negativniho

261 Natizeni Evropského parlamentu a Rady EU &. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sdélenich klicovych
informaci tykajicich se strukturovanych retailovych investi¢nich produktii a pojistnych produkti s investicni
slozkou.

262 Natizeni Evropského parlamentu a Rady EU &. 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zveiejiovani informaci
souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb.

263 Jedna se o pokuty az 150 000 000 K¢, respektive 300 000 000 K¢ a vice, a to podle § 614 odst. 1 a 6 ZISIF

a dale také § 616 odst. 4 a 6 ZISIF.

24§ 634 a § 636 ZISIF.

265 SOVAR, a kol. Pozn. 6, § 634.

266 § 637 ZISIF.
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piikazu zakon zakazuje, aby pii své ¢innosti uvadéli udaj jakkoli vedouci k zavéru, ze CNB nad
timto spravcem vykondva dohled. Jedna se o ustanoveni, kterd, byt jsou sama o sob¢ pravdiva,
mohou plsobit zavadéjicim dojmem. Takovym sd€lenim muize byt jinak pravdivéa argumentace,
Ze se jedna o spole¢nost, kterd je zapsana na seznamu CNB provadgjici dohled nad finanénim
trhem.2” V ptipadé pozitivniho piikazu je spravce povinen na vSech objednavkach, obchodnich
dopisech, fakturach, smlouvach a na svych internetovych strankach uvadét prohldseni, ze
spravce nepodléha dohledu CNB. Ustanoveni tak reaguje na potfebu chranit investory pied
dojmem, ze je spravce regulovan. Z toho lze usoudit, ze zdkonodarce piedpoklada, ze primérny
investor nemusi znat upravu ZISIF a nemusi tak v&dét, Ze naptiklad zapis do seznamu CNB

nezaklada existenci dohledu.

3.11.2 Povinneosti vyplyvajici z opatieni proti legalizaci vynosi z trestné ¢innosti a
financovani terorismu

Spravce minifondu jako pravnickéd osoba je od zacatku roku 2021 povinnou osobou podle
zékona ¢. 253/2008 Sb., o nékterych opatienich proti legalizaci vynosi z trestné ¢innosti
a financovani terorismu (déle jen ,, AMLZ).>%® Zakon zejména pozaduje po povinné osobg
zavést jednak systém vyhodnocovani rizik legalizace vynost z trestné ¢innosti a financovani
terorismu, které mohou v souvislosti s ¢innosti dotené pravnické osoby nastat a dale také
zavedeni a uplatiiovani systému vnitinich zasad, ktery obnasi mechanismy a strategie pro
identifikaci podezielych osob a transakci. Osoba je povinna popsany systém vnitinich zasad
sdilet s CNB, a to do 60 dnii od jejiho vzniku.?® Jedna se o vyjimku z plisobnosti Finanéniho
analytického uradu, ktery plisobi jako dozor¢i Gifad pro spravni dozor nad osobami, nad kterymi
nevykonava CNB dohled.?’® Ufad muze v piipadé nesplnéni popsanych povinnosti udélit

spravcovské spolecnosti pokutu az do vyse 5 000 000 K¢&.2"!

3.11.3 Povinnost sdilet klicové informace tykajici se urcitych investi¢nich produkti

Specifickou povinnosti kladenou ze strany evropské legislativy, mimo jiné na spravce
minifondd, je povinnost sdilet klicové informace, které se tykaji urcitych investicnich produkta,
podle natizeni PRIIPs. Toto nafizeni stanovi spravcim zvlastni informaéni povinnost vici

investorim, pokud nabizeji produkty s investicni sloZzkou. Témi se rozumi investice ,, u niz bez

27 SOVAR, a kol. Pozn. 6, s. 1443.

268 yykladové stanovisko CNB Sprdava majetku srovnatelnd s obhospodarovinim. Pozn. 95.
269§ 21 odst. 2 ve spojeni s odst. 8 AMLZ.

270 § 35 odst. 1 AMLZ.

271 § 48 odst. 8 AMLZ.
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ohledu na pravni formu investice podléha castka, ktera ma byt retailovému investorovi
vyplacena, vykyviim v diisledku expozice viici referencnim hodnotam nebo vykonnosti jednoho
nebo vice aktiv, kterd retailovy investor primo nezakoupil “.*’* Tyto nastroje lze chapat jako
standardni investice, avSak s moznosti kombinace s vice aktivy Ci specificitou ve vyplaceni

vynost z téchto aktiv.?”

Specificnosti tohoto nafizeni je pojem retailovy investor, pod ktery totiz budou spadat také
kvalifikovani investoii podle ZISIF, pokud nejsou zaroven profesionalnimi zakazniky podle
ZPKT.?* Z tohoto diivodu se plisobnost tohoto nafizeni vztdhne na vétsinu spravcd minifonda,
kterym nafizeni ukladd povinnost jeSté pfed nabizenim investic pfedkladat investorim tzv.
sdéleni klicovych informaci (z angl. Key investment document). Tento dokument ma charakter
ptfedsmluvnich informaci, tedy poskytuje se jest¢ pfed uzavienim jakéhokoliv smlouvy
a predklada se na samostatném dokumentu. Jeho obsah tvofi hlavné charakteristika investi¢nich
produktl, investicni horizont a rizika spojena s podstupovanou investici. PRIIPs stanovi
rozsahlé pozadavky na formalni a obsahové nélezitosti tohoto dokumentu. Mimo ptedlozeni
kazdému investorovi zvlast je sprdvce povinen toto sdéleni zvefejnit také na svych

internetovych strankach.?’®

3.11.4 Povinnost zverejiiovat informace souvisejici s udrzZitelnosti investic

Naftizeni SFDR, které se vztahuje také na okruh subjekti podle AIFMD, tedy taktéZ spravce
minifondl, obsahuje pozadavek na zohlediiovani nékterych faktorli udrzitelnosti pfi svém
investiénim rozhodovani. Do téchto faktort fadi nafizeni vlastnosti environmentalni, socialni
a také vlastnosti v oblasti fizeni a spravy spolecnosti investic a jejich dopady. Obecné jsou
spravci povinni zvetejnit a pribézné aktualizovat informace o svych politikach zalenovani

rizik tykajicich se udrzitelnosti do procest jejich investi¢niho rozhodovéni.’s

Pokud spravce udrzZitelné investice nabizi, nafizeni pozaduje, aby na svém webu umistil
zejména popis environmentalnich a socidlnich vlastnosti a cilli udrzitelnych investic. Spravce
by mél dale zvefejnit také popis metodiky, kterou pouzil k posouzeni téchto vlastnosti.?’’

V ptipad¢, kdy spravce nepfiznivé dopady svych investi¢nich rozhodnuti na faktory

272 C1. 4 odst. 1 PRIIPs.

273 Definice strukturovaného investiéniho produktu na Investopedia.com [online]. [cit. 2023-03-17].
Dostupné z www.investopedia.com/terms/s/structured investment products.asp.

274 C1. 4 odst. 6 PRIIPs.

275 C1. 5 odst. 1 PRIIPs.

276 C1. 3 odst. 1 SFDR.

277.C1. 10 SFDR.
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udrzitelnosti nezohlediiuje, je ptesto povinen na svych webovych strankach uvést jasné diivody,
pro¢ tak necini, pfipadné také informaci, zda n€kdy v budoucnu tak hodla ¢init. Uplatituje se
tak zde pftistup ,,comply or explain®, kdy povinny subjekt musi pozadavky splnit, anebo

zvefejnit vysvétleni, pro¢ je neplni.?’®

278 (. 4 SFDR.
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4 Zmapovani ¢innosti minifondi v CR

Protoze Ceské narodni banka jakozto dohledovy organ tuzemského kapitalového trhu mnoha
informacemi o fungovani minifondl nedisponuje, rozhodl jsem se, Ze jednotlivé spravcovskeé
spole¢nosti oslovim a informace o jejich ¢innosti se pokusim ziskat sadm. Sestavil jsem dotaznik
skladajici se ze skupiny otazek, které maji za cil zjistit motivaci vyuzivani rezimu podle § 15
ZISIF, vysi vstupnich a provoznich nakladi, velikost persondlniho aparatu obsluhujiciho
konkrétni minifond, piibliznou charakteristiku investortii, objem spravovaného majetku, vynosy
a vynosové¢ cile, do ¢eho minifondy investuji, zplisob vymezeni vztahu mezi spravcem
a investory, a nakonec nastaveni odmény spravce. Dotaznik obsahuje také otazku, zda spravci
shleddvaji pti své ¢innosti n¢jaké pravni ¢i administrativni prekazky, které jim jejich podnikéni

nepiiméfené omezuje.

Nasledné na zaklad€ rozboru pravni Gpravy provedené v ptedchozich kapitolach a vyhodnoceni
odpovédi ziskanych z tohoto dotazniku vytvaiim hodnoceni a také navrh nékolika zmén de lege

ferenda, kterymi by se dalo na soucasné nedostatky z mého pohledu vhodné reagovat.

4.1 Vyhodnoceni odpovédi poskytnutych od spravei minifondi

Z celkového poctu 380%7°

zapsanych subjektll jsem podle voln¢ dostupnych udaji ziskal
kontakt na 154 z nich. VSechny takto shromazdéné kontakty jsem se svym dotaznikem oslovil.
Z celkového poctu oslovenych subjekti jsem do dne odevzdani prace ziskal odpoveéd od 28
subjektl, z toho 20 z nich mi vyhovélo a odpovédi mi poskytlo. A to bud’ formou osobniho
rozhovoru, nebo zaslanim odpovédi na otazky poloZené v dotazniku. Mohu pouze spekulovat,
z jakého divodu mi tak velké mnozstvi subjektli neodpovédélo, at’ uz slo o zaneprazdnénost
spravcl, nezajem poskytnout data z diavodu ochrany svych investorii nebo porusovani
nékterych ustanoveni zdkona, ke kterému by se touto cestou nechtéli pfiznat. Data jsem sbiral

v obdobi od 21. 10. 2022 do 28. 2. 2023. V této podkapitole predstavuji a hodnotim data, ktera

mi poskytlo dvacet spravct.

Pro uplnost uvadim, Ze celkového pocétu 381 zapsanych subjekti mélo 192 ziizeno webové
stranky. Z celkového poctu subjektd aktudlné vedenych v pfisluSném seznamu bylo

k poslednimu dni roku

- 2022 registrovano 383 subjektii (12 % meziro¢ni nardst),

27 Stav ke dni 17. 11. 2022, kdy jsem uzaviral svou databéazi kontaktd.

70



- 2021 registrovano 342 subjektil (44 % meziro€ni narist),
- 2020 registrovano 238 subjektil (58 % meziro¢ni narlst),
- 2019 registrovano 151 subjekti (89 % meziro¢ni narlst),
- 2018 registrovano 80 subjektl (82 % mezirocni nariist),

- 2017 registrovano 44 subjekti.

Z hlediska trhu nejvyssi procentudlni meziro¢ni nértst s hodnotou 82 % nastal v obdobi
piredpandemickém, tedy mezi lety 2018 a 2019, kdezto v poslednim roce v ramci Sestiletého
subjektl, kde je patrnd dominance obdobi béhem pandemie Covid-19, kdy mezi rokem 2020
a 2021 bylo zapsano 104 novych spravcti. Obdobi poslednich dvou srovnanych let také
spravcid. Nemyslim si vSak, Ze by to znamenalo Upadek zajmu o vyuzivani tohoto zplsobu
kolektivni spravy majetku, domnivam se, Ze vyznamnym diivodem je pravdépodobn¢ ukonceni
obdobi v§eobecného hospodaiského ristu zpisobené projevem dopadil pandemie a zahajenim

ruské agrese na Ukrajing.

Z pohledu pravni formy pravnické osoby mélo z celkového poctu subjektt

314 subjektii pravni formu spolecnosti s ru¢enim omezenym,

- 53 subjekti formu akciové spolecnosti,

- jeden subjekt formu komanditni spole¢nosti na investi¢ni listy,
- 11 subjektii formu evropské spole¢nosti a

- jeden subjekt formu spolku.

1. Z jakého diivodu jste se rozhodli pro kolektivni investovani formou podle § 15

ZISIF?

Otazka sméfuje na zjisténi motivace, z jakého divodu spravci volili tuto formu kolektivniho
investovani. Spravci se ve svych odpovédich shodovali, vSechny jejich odpovédi obsahovaly
diivod nejlevnéjsi a nejjednodussi formy kolektivni spravy investicniho majetku. Osmnéct
znich uvedlo tento divod jako priméarni. Mezi uvedenymi diivody rezonovala také nizka
byrokraticka zatéz. Sest z tdchto spravci se svéfilo, Ze zaéinali spravou svého osobniho
investi¢niho majetku a na zakladé uspéSnych vysledkti se rozhodli pfibrat pod svou spravu

investi¢ni prosttedky svych znamych ¢i rodiny. Dva spravci uvedli, Ze vyvinuli algoritmus ¢i
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vlastni originélni strategii pro obchodovani na finan¢nim trhu, a potfebovali co nejrychleji a

v

U dvou spréavci viak toto prekvapiveé nebylo hlavnim diivodem. V jednom ptipadé byl diivodem
zalozeni rozvoj obchodniho zdvodu. V druhém ptipad¢ byla diivodem zalozeni velmi specificka

obchodni strategie, ktera byla podle slov spravce realizovatelna pouze v této formé.

Diivod vybéru institutu spravy podle § 15 ZISIF

= Specificka obchodni strategie
Rozvoj obchodniho zavodu

= Nejjednodussi forma kolektivni
spravy investi¢niho majetku

2. Jaké byly vstupni naklady pro vznik vaseho fondu?

Odpovédi zcela jednoduse poskytuji predstavu, kolik zfizeni minifondu stoji. Dotaz smétuje na
naklady vseho druhu, tedy jak pravni, administrativni, tak ekonomicko — analytické ¢i jiné.
Odchylku ve zjisténych datech shledavam v tom, Ze néktefi spravci do nékladl zahrnuji i svou

(n€kolika) mesi¢ni odménu, jini nikoliv.

Jeden spravce uvedl vstupni naklady ve vysi 10 000 K¢&. Tii spravei uvedli ¢astku v rozmezi 50
000 az 100 000 K¢&. Nejpocetnégjsi skupinu tvoii osm odpovédi s rozmezim 100 000 az 150 000
K¢&. Kategorii ndkladt ve vysi cca 200 000 K¢ zastupuji odpovédi dvou spravct, 300 000 K¢
jeden spravce a odpovédi uzaviraji tfi spravei s odpoveédi 500 000 az 600 tisic KE. Dva spravei
vysi pocatecnich ndklad neuvedli. Spravei uvadéli, ze z nakladl bylo hrazeno zejména pravni
poradenstvi, tvorba smluvni dokumentace, zakoupeni ¢i vyvoj IT systéml nebo odmény

zameéstnanct a dalSich zicastnénych osob.
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Naklady na vznik minifondu - po¢ty subjektii podle vyse naklada
(v tis. K¢)

N

[N

3
2 2
, 1N ]

m10az50 50 az 100 =100 az 150 200 =300 500 - 600 m Castku neuvedli

3. Jaké jsou roc¢ni naklady na provoz vaseho fondu?

Otazka navazuje na otazku pfedchozi a spole¢né maji vykreslit, kolik stoji zfizeni a provoz
minifondu. Nejvétsi ¢ast odpovedi tvotila ¢astka 50 az 60 000 K&, a to u Sesti spravet. U Etyfech
spravcu se jedna o ro¢ni naklady ve vysi 120 az 150 000 K¢, u dvou spravea 300 az 400 000
K¢&. U dalsich dvou spravct jde o naklady v fadech 500 az 550 000 K¢. Konecné dva spravci
uvedli ro¢ni naklady cca 1 000 000 K¢ a jeden spravce cca 2 000 000 K¢. Tii spravcei odpoveéd

neuvedli.
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Ro¢ni naklady na provoz minifondu - poéty subjekti podle vyse

nakladu (v tis. K¢)

7
6
6
5
4
4
3

3

2 2 2
2

1
1 -
O ™
m50a760 ®120a7150 m300a7400 ®500az550 ®™1000 m2000 mCéstku neuvedli

4. Kolik osob se podili na spravé vaseho fondu? (pocet osob/zaméstnanci pracujicich

ve vasi spole¢nosti s naplni prace vénujici se spravé majetku)

Touto otazkou se snazim zjistit, jak Siroky personalni aparat za minifondy stoji. Odpovéd’ by
m¢éla zahrnout nejen pocet jednatelll spravcovské spolecnosti a jejich zaméstnanct, ale také
osob pusobicich externé ve prospéch ¢innosti spravce. Odchylku shledavam v tom, Ze néktefi
spravci specifikovali vSechny zucastnéné osoby, néktefi zase uvedli jen konkrétni pocet bez
bliz§iho komentafe. Pro uptesnéni uvadim, Ze za osobu povazuji v souvislosti s touto otdzkou

osobu fyzickou.

Na zéklad¢ obdrzenych odpovédi u dvou spravci za denni chod zélezitosti minifondu odpovida
jen jedna osoba. V piipadé¢ Sesti spravcil jsou do procesu zapojeny dveé osoby. V ptipadé péti
spravci pusobi tfi osoby, v pripadé tii spravet Ctyti osoby a u jednoho spravce pét osob. U dvou
spravcu pasobi Sest osob a kone¢né jeden spravce uvedl, Ze u néj piisobi deset osob. Dodavam,
ze dva spravcei svou odpoveéd specifikovali, kdy jeden uvedl, Ze pro jeho sluzby ma k dispozici
tiinact osob na Castecny uvazek a druhy spravce odpovedél, Ze pro néj plisobi patnact externich

prodejcti.
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Pocty minifondii podle poctu ziicastnénych osob

7
6
6
5
5
4
3
3
2 2
2
1 1
1 - -
0
B | osoba 2 osoby 3 osoby 4 osoby H 5 osob B 6 0sob | 10 osob

5. Jsou néjaké pravni/administrativni prekazky, se kterymi béhem svého podnikani

bojujete? Pokud ano, které?

Protoze u minifondi jde z hlediska pravni Gpravy o nejjednodussi a nejbenevolentnéjsi
podnikatelskou formu kolektivniho investovani, zajimalo mne, zda existuji piekdzky, se
kterymi spravci musi bojovat a které jim piijdou jako natolik zdvazné, Ze jim znesnadnuji vykon
spravcovské Cinnosti. Oteviel jsem tak prostor pro stiznosti nebo piipominky k prekazkam,
které z jejich pohledu povazuji za neopodstatnéné. Uvadim piehled pfipominek tfinacti

spravc, ktefti je prostiednictvim mého dotazniku uplatnili.

- Nemoznost podavat CNB vykazy jinak, nez pies zafizeni s operaénim systémem
Windows a prostiednictvim jednoho konkrétniho internetového prohlizece,

- komplikovany proces pii plnéni informacni povinnosti,

- vramci zahrani¢niho srovnani komplikovany proces zakladani obchodni spolecnosti,

- nedostate¢nd regulace vyvolavajici nediivéru zahranicnich financnich instituci (tato
pfipominka byla z konkrétnich pfipominek nejcastéjsi),

- boj se zédkonnym pojetim vetfejné nabidky a jejim dopadem na marketingové
a prezentacni materialy,

- absence institutu, ktery by nabizel regulatorné piivétivéjsi pfechod mezi reZimem
minifondu a rezimem fondu kvalifikovanych investort,

- nizky pocet investort nespadajicich do kategorie téch kvalifikovanych,

- prehnané ptisné AML povinnosti,
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- nazor, Ze dohled nad oblasti nejen minifond by méla vykonavat instituce nezavisla na
CNB,

- nazor, ze by m¢lo byt peclivéji dohlizeno na oddéleni majetku spolecnosti a majetku
shromazdéného od investori,

- pomérné slozit€ a nesrozumitelné psany ZISIF.

Pro uplnost uvadim, ze sedm spravci mi sdé€lilo, ze Zadné administrativni ¢i pravni piekazky

pii své ¢innosti neshledava.

6. Kdo jsou vasi klienti? Spravujete majetek i retailovym investorim? (které druhy

spole¢nosti, v ¢em podnikajici/rodina/retail)

Touto otazkou si kladu za cil ptiblizit, kdo jsou investofi do minifondd, tedy zda spiSe majitelé
prosperujicich spole¢nosti jako fyzické osoby, nebo samotné spolecnosti jako osoby pravnické.
V druhé fad€ mne zajima, zda spravce obhospodafuje majetek také drobnym investorim, ¢i

rodiné.

Z dvaceti spravci pét z nich odpovédélo, Zze spravuji majetek pouze ¢lenim rodiny nebo
prateliim, jeden z téchto spravcl spravuje majetek pouze drobnym investorim. Zbyvajicich
patnact spravci uvedlo, Ze spravuje majetek zamoznym osobam spliujicim pozadavky
kvalifikovaného investora. P&t z téchto spravcid uvedlo, Ze maji ve spravé také majetek
pravnickych osob. Jeden spravce uvedl, Ze spravuje majetek také municipalitam, jeden spravce

zase spravuje také majetek n¢kolika ndboZenskych spolecnosti.

Pocet minifondi podle struktury investori

= Sprava zamoznym FO + PO = Sprava pouze rodiné + pratelim Sprava také PO = Jen FO

76



7. Ziskavate nové Kklienty? Pokud ano, jakym zptsobem? (zpisob komunikace,

reklama, internetové stranky)

Ptizndvam, ze tato otdzka ambiciozné cili na mozné pfiznani spravce o tom, ze uzil ¢i uziva
k propagaci svych sluzeb reklamu, anebo jiny zptisob modifikované vetejné nabidky, ackoli

takovy postup spravciim minifonda zakon vyslovné zapovida.

Drtiva vétSina spravet mulj imysl odhalila a proti praktikdm odporujicim zakonu se vymezila.
Tti spravei odpoveédéli, ze nové klienty neziskavaji. Jeden spravce pii ziskavani investora
vyuziva sluzeb obchodnich zastupct. Jeden spravce piiznava akvizici novych klienti pouze na
zéklad¢ tzv. reverse solicitation, tedy zpusobem, kdy investor vyhledd sam jeho minifond
a oslovi jeho spravce s zaddosti o spravu majetku. Zbyvajicich patnact odpovédélo, ze nové
investory ziskavaji nabizenim investic formou private placement, ktera jedinad je v mezich
ZISIF u nabizeni investic do minifondu pfipustnd, ¢i na zékladé osobniho doporuceni. Jeden

z téchto investort pfipustil, Ze k ziskdvani novych investorl vyuziva také socidlni sit’ LinkedIn.

Pocet minifondii podle toho, zda a jak ziskavaji nové investory

= Ziskavaji nové investory

= Neziskavaji nové investory
Nabizeni formou reverse solicitation/pomoci obchodniho zastupce

= Osobni doporuceni/private placement

8. Kolika subjektiim spravujete majetek?

Odpoveéd’ poskytuje predstavu, jak rozséhld je zakladna investorit daného minifondu. Zde
musim uvést, Ze spravci poskytovali ¢asto nejasné odpovédi. Proto nasledujici statistika bude
mirné zkreslend, nebot’ odpovédi typu ,,deset az dvacet™ vyhodnocuji priimérem a odpovédi ,,do
tficeti* vyhodnocuji jako koncové €islo, v tomto ptipade tedy patnact u prvniho piikladu a tficet
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u druhého. V jediném piipad¢ byla poskytnuta natolik nejasna odpovéd’, Ze jsem ji do statistiky
nezapracoval, Slo o odpoveéd ,,nékolik desitek (v grafu oznacena jako ,n.d.”). Subjekty

prozatim nespravujici Zadny majetek byli dva.

Pocty minifondi podle poctu investoru

4 4
4
3
2 2
2
1 1

| - -
0

m () investorQ 4az10 15az20 30az 50 =300 mn.d. mneuvedli odpovéd

9. Jak rozsahly majetek celkem jste spravovali na pocatku svého vzniku? Jak

rozsahly majetek spravujete v tuto chvili?

Prvni otdzka mé za ambici zjistit, jaka byla zakladaci pozice konkrétniho minifondu. Druhou
predstavu, jak velky majetek je v ramci minifondd spravovan a o jak velkou ¢ast ekonomiky se
ze systétmového pohledu jednd. V tabulce uvadim ptehled zjisténych hodnot u osmnacti
subjektii (oznacuji je pismeny A az R), které fadim abecedné sestupné podle rozdilu objemu
majetku, se kterym zahajovali ¢innost a objemu momentalné spravované¢ho majetku. Celkova
hodnota spravovaného majetku osmnacti spolupracujicich minifonda tvoti cca 2,5 miliardy K¢.

Dva spravcei odpovédi neposkytli.
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Objem majetku ve spravé jednotlivych minifonda

Majetek cca na poatku | Majetek cca nyni Majetek cca na poéatku | Majetek cca nyni

A | 25000 000 K¢ 1 400 000 000 K¢ J | 0Ke 15000 000 K¢

B | 0Ke¢ 300 000 000 K¢ K | 11000 000 K¢ 16 000 000 K¢

C | neuvedeno 175 000 000 K¢ L | 500 000Ke¢ 10 000 000 K¢

D | neuvedeno 250 000 000 K¢ M | 0Ke 4 000 000 K¢

E | 0Ke¢ 100 000 000 K¢ N | 1000000K¢ 5000 000 K¢

F | 1000 000K¢ 50 000 000 K¢ O | 2000 000 K¢ 5000 000 K¢

G | 5000 000Ke¢ 50 000 000 K¢ P | 1000000K¢ 2000 000 K¢

H | 0Ke 25000 000 K¢ Q | 0Ke 0Ke¢

I | 3000000Ke¢ 20000 000 K¢ R |0Ke 0Ke¢

10. Jaky je vas primérny ro¢ni vynos? Jaky byl vas ro¢ni vynos za posledni ukonéeny

hospodarsky rok? Jaky je vas vynosovy cil? (v procentech)

Tato souhrnna otazka je z okruhu téch ekonomickych a ma za cil zjistit, jak podle spravci

tvrzenych informaci jejich minifondy prospivaji a zda se jim dati napliovat vynosové cile.

Ptes mé plné védomi toho, ze odpovédi nabyvaji plné relevance az v souvislosti s uvedenim
strategie, tedy jestli spravci voli spiSe konzervativni smér vedouci k zachovani hodnoty
svéteného majetku, anebo jejich investi¢ni rozhodnuti mifi na spise rizikov¢jsi aktiva, uvadim
tyto odpovédi samostatné. Diivodem je milj zadvazek viici spravelim, ze jimi poskytnuta data
nepovedou k mozné identifikaci konkrétniho spravce. Hodnoty uvedené v tabulce tedy neslouzi
ke srovnani navzijem, ale spiSe k utvofeni celkového piehledu. Uvadim, Ze dva spravci
odpovéd neuvedli a dva spravci dosud zadny majetek nespravovali. V tabulce jsou zachyceny

vysledky a cile osmnacti spravc, které ponechavam bez rozsahlejsiho komentare.
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Hospodarské vysledky jednotlivych minifonda

Vysledek | Vysledek Cil Vysledek | Vysledek Cil
2021 2022 2021 2022

A - - 10 — 12% K - 60 % 60 %
B - 10-15% | 10—-15% L - - 12-20%
C 0 50 % 100 % M - - 10 %
D 30 % 50 % 70— 80 % N - Bez 200 %
E 0 20 % 20-25% odpovedi
F 10 % 2% 10— 15% O - 6-7% 10 %
G - 28 % +30% P - 25 % 25 %
H - 204 5_709, Q 30 % 25 % 12 %
I 17 % 26 % 30-70% R 23% 18 % 10-15%
J - 7% 8 %

11. Do jakych druhii aktiv vase spolecnost investuje?

Otazka se vénuje zmapovani druhi aktiv, do kterych spravci minifondd nejradéji investuyji,
respektive kterym oblastem aktiv spravci nejvice rozuméji ¢i které oblasti v obecné roviné
podle nich skytaji vhodné investicni pfilezitosti. Otazka skryva také zvédavost, do kterych

netradi¢nich a zajimavych aktiv spravci v dneSni dobé spravované prostiedky vkladaji.

Nasledujici statistika vychazi z premisy, ze kazdy spravce uvadi vice druhti aktiv, do kterych
investuje. Ve vétsing piipadt spravci investuji do nékolika druht aktiv, cilem je u dotazovaného

vzorku spravci predstavit, které skupiny aktiv jsou nejvice zastoupeny.

Ttinact spravet uvedlo, ze investuje piimo do akeii, a to bez specifikace, zda jde o akcie vetejné
obchodovanych spolecnosti, ¢i nikoliv. Investi€éni rozhodnuti deseti spravci koreluje
s akciovymi indexy. Pétice spravcl uvedla, Ze investuje do derivatl, stejné jako dalsi pétice
uvedla komodity a dalii pétice forex. Ctyfi spravci uvedli, Ze svéfeny majetek investuji do
kryptomén. Pozornost si zaslouzi také posledni skupina osmi spravcu, ktera uvadéla specificka
aktiva, jako napiiklad nemovitosti, pohledavky, dluhopisy a sménky, podily ve startupech

anebo alternativni aktiva, jakymi je naptiklad financovani soudnich spord.
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Pocty minifondii podle druhu aktiv, do kterych investuji
14 13

12

10
10

| akcie akciové indexy derivaty komodity | forex H kryptomény m dalsi

12. Jakym zpiisobem je vymezen vztah mezi vasi spolec¢nosti a investory? (investor se

stava véritelem, spole¢nikem, ma jiné postaveni)

Odpovédi na tuto otazku zjist'uji, zda se osoba svétujici své prostiedky spravci stava vétitelem,
zda je investorem a spravcem uzaviena smlouva o spravé majetku, zda se investor stava

spole¢nikem spravcovské spolecnosti anebo m4 jiné postaveni.

Ve vétsing pripadl je vztah mezi investory a spravcem vymezen smlouvou, jak odpovédélo
patnact spravci. Jedna se o inominatni smlouvu, kterou spravci nazyvaji ,,smlouva o investici®,
»smlouva o spravé majetku za ucelem jejiho investovani anebo ,,smlouva o sprave investice*.
Skutecnost, ze se ndzvy smlouvy opakuji, pfisuzuji tomu, Ze sluzby minifondiim poskytuje ve

vétsing ptipadi maly okruh advokatnich kancelafi, které ve vSech ptipadech uzivaji obdobnych

postuptl a nazvu.

V jednom piipadé maji investofi postaveni spolecnika pravnické osoby jakoZto spravce,
v dal§im jednom ptipadé tichého spole¢nika. Nakonec jeden spravce poskytuje investorim

moznost stat se spole¢nikem dcetfiné SPV. Dva spravci neuvedli odpoved.
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Zpiusob vymezeni vztahu mezi investory a spravcem

= Smluvni vztah
Tichy spole¢nik
= Spolecnik spravcovské spolecnosti
= Spole¢nik dcetinné SPV
= Neuvedli odpoveéd

13. Jak je nastavena odména spravce za vykon spravy majetku?

Otazka ma za cil zjistit, jakym zplisobem profituji spravci ze své Cinnosti, zda razi cestu
pravidelnych poplatkii zavislych na velikosti spravovaného majetku, zda je jejich odména
navazana na ekonomicky vykon (tzv. performance fee’*?), anebo je jejich zptisob odménovani
jiny. Tyto zpisoby lze také kombinovat, coz podle odpovédi ¢ast spravch €ini. Oznaceni

jednotlivych spravcil podle pismen A az S je ndhodné a s piredchozi tabulkou nesouvisi.

Tti spravci odpovedéli, Ze jejich odména neni zavisla na vykonu, ale tvofi ji pouze ekvivalent
objemu spravovaného majetku ro¢né, v prvnim ptipad¢ se jednalo o hodnotu 0,4 % hodnoty
majetku, v jednom ptipadé 2 % a u jednoho spravce 2 % doprovazeny 2 % vstupnim poplatkem

z celkové hodnoty. Jeden spravce odpovéd’ neposkytl.

Zbylych sedmnact spravct uvedlo, Ze jejich odména je nastavena formou performance fee, tti
z nich bez konkrétniho procentudlniho urceni. Ze ¢trnacti spravet, kteti maji odménu navazanu

na vykon a vy¢islili svoji odpoved, tii uvedli, Ze jejich odména je také castecné zavisla na

280 performance fee neboli vykonnostni poplatek je platba spravci fondu za generovani kladnych vynosi. To je
rozdil od poplatku za spravu, ktery je uctovan bez ohledu na vynosy. Vykonnostni poplatek lze urcit mnoha
zpusoby, nejcastéji se jednd o procento z investi¢nich zisku, Casto realizovanych i nerealizovanych. Podle mého
nazoru jde o pro nejlepsi nastaveni odmeny, a to pro investora i spravce, nebot’ investor ma zaruku, ze je spravce
dostatecné motivovan jeho majetek tispésné zhodnocovat. V praxi zpravidla dochéazi ke kombinaci spravcovského
a vykonnostniho poplatku. Pedstaveni pojmu na investopedia.com [online]. [cit. 2022-11-19].

Dostupné na https://www.investopedia.com/terms/p/performance-fee.asp.
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objemu spravovaného majetku (tzv. administrative fee). Tii spravci uvedli, ze jejich

vykonnostni odména stoji na zakladé tzv. high water mark.*"!

Nastaveni druhu a vySe odmény u jednotlivych minifondu

Odmeéna zavislAa na | Odmeéna ze zisku Odmeéna zavislAa na | Odmeéna ze zisku
objemu majetku objemu majetku
A NE 20 % K NE 20 %
B NE 20% T A 0az33%
C | 2% pfivstupu+ 2 % p.a. ANO M NE 20 %
D NE 20 % N 2% NE
E 2% 20 %+ HWM o 2% NE
= NE 40 % P 0,4 % NE
G NE 50 % 9 NE ANO
H NE 60 % R NE ANO
I NE 15% 3 NE ANO
il NE 20 az 40 %

14. Uvazovali jste/uvaZujete o mozZné budouci transformaci do reZimu fondu

kvalifikovanych investoru?

Otazka zcela jasné cili na zjiSténi, pro kolik spravcii byl vybér zatizeni pro spravu podle § 15

odst. 1 ZISIF motivovan budouci konverzi na fond kvalifikovanych investord.

P&t spravell uvedlo, Ze realizaci formou fondu kvalifikovanych investord zvaZzuji, ¢i by
v piipad¢ uspésnych vysledkli do n€kolika let tento ,,pfestup do vyssi investicni ligy zvazili.
Zbyvajicich patnact spravcl reagovalo, ze o fondu kvalifikovanych investortt vyhledové

neuvazuje.

81 Metoda high water mark znamena, Ze spravce ziskava odménu jen za piekroCenti jiz dosazenych hodnot, nikoli
za kazdy rust hodnoty portfolia, coz zarucuje, Ze spravce neni odménovan za Spatné vykony. [online]. [Cit. 2023-
03-20].

Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/h/highwatermark.asp.
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Pocet spravcii, ktefi uvazuji o mozné preméné na fond
kvalifikovanych investori.

= Ne
Ano

4.2 Hodnoceni fungovani minifondi v CR

Ziskanim a zhodnocenim prezentovanych dat mi byl poskytnut blizsi vhled do fungovéni
minifondd, jejich motivace a ekonomické sily. Na zaklad¢ ziskanych dat a predchozi kapitoly,

kde analyzuji tuzemskou pravni upravu, jsem dospél k nasledujicimu hodnoceni.

Minifondy jsou bezesporu nejvhodnéj$i nastroj pro spravu rodinného majetku a majetku
blizkého okoli spravce. Vyhodnéjsi rezim pro tuto skupinu investori zadny instrument
tuzemského kolektivniho investovani neposkytuje. Minifondy také nabizi skvélé podminky pro
spravce, ktefi hodlaji spravovat investice téch investori, ktefi jsou benevolentni vii¢i pravnim
zarukam a pro klid svého spani nevyzaduji $ir$i pravni ramec, ktery by jejich investice chranil
a navratnost jejich prostfedkii zaru¢oval. Protoze se ale jedna institut témét vyhradné uréeny
kvalifikovanym investorim, nevyhodou v tomto piipadé miize byt omezeny ramec investori
z fad vefejnosti. Pravé pro rodinné spravce by ale méla byt tato hranice dvaceti osob vice nez

dostate¢na.

Nizké ztizovaci a provozni ndklady jsou dalsi nepochybnou vyhodou. Jak bylo uvedeno vyse,
pramérnd cena ziizeni minifondu vyjde cca na 50 000 az 150 000 K¢ a jeho ro¢ni naklady
prumérné nedosahuji 100 000 K¢. Tyto nédklady mohou spravei ve srovnani se standardnimi
fondy logicky uSetfit pfenesené také investoriim, 1 kdyZ ne vzdy tak spravci €ini. Déle také
pfipominam nizké administrativni pozadavky. Vyjma nékolika povinnosti, které vii¢i CNB plni

zpravidla na ro¢ni bazi, jsou minifondy oprostény od vyznamného mnoZzstvi mimoobchodni
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zatéze. Pokud objem spravovaného majetku minifondu nepfesahuje nizsi z limitd, tedy
100 000 000 K¢, spravce se vyhne povinnosti slozitéjsiho reportingu. Provoz minifondu také
nevyzaduje rozsahlejsi aparat. Praimérné minifond spravuji dvé az ¢tyii osoby v rdmci plného
zaméieni, dalSich nékolik se podili v ramci Castecného tivazku ¢i externich sluzeb. Zalezitosti

minifondu vSak muze obstaravat i jedind osoba, coz je u standardnich fondi nemyslitelné.

Shrnu zde ale také pfipominky vyplyvajici rovnéz z hodnoceni pravni upravy, které jsem se
vénoval predeslé kapitole. Vyhrad k aktudlné ucinné upravé by se naslo zajisté mnoho, budu se

vSak vénovat pouze tém z mého pohledu nejvyznamnéjSim

Jednoznacné zmény by mél zakon dostat v disledcich fadného neplnéni informacéni povinnosti.
Jedna se o jednu z mala oblasti, ve kterych CNB nad spravci vykonava dohled. S odkazem na
statistiku spravniho trestani je zjevné, Ze tuto povinnost velkd cCast spravci nebere vazné
a prislusné ustanoveni porusuji. Zarazejici jsou vsak ptipady, kdy spravce opakované tuto
povinnost nesplni, na vyzvy CNB nereaguje a ta ho ze seznamu vyskrtne. Spravce se nasledng,
dovolte mi ten vyraz, necha opét ,,vesele* zapsat do seznamu a ve své ¢innosti pokracuje dal.
V tomto sméru navrhuji, aby tento postup byl znemoznén, a to bud’ na urcité ¢asové omezeni,
nebo trvalou nemoznosti byt do seznamu opétovné zapsan, pokud byl spravce vymazan
v disledku sankce. Nabizela by se také varianta zvySeni dolni hranice pokuty trestajici tento
prestupek, nebot’ primérna pokuta ve vysi 50 000 K&, kterou v poslednich letech CNB
ukladala, byt s ohledem na rozdilné ekonomické moznosti jednotlivych pachatelii prestupkd,

je nizkd a nedostate¢né odrazujici.

Spornym aspektem muiZe byt casta neformalnost vztahli mezi investory a spravcem. Podle vyse
uvedenych dat vétSina investorli ma pravni vztah se spravcem vymezen pouze formou smlouvy,
coz nepovazuji za Stastné. Opét je nutno zdiiraznit, Ze bude zaleZet na charakteru vztahu mezi
témito dvéma subjekty. Tedy pokud se bude jednat o spravce spravujiciho majetek né€kolika
rodinnym pfislusnikiim a pratelim, vyssi formalizace by byla na prekazku. Opacnou je ale
situace u téch spravcu, ktefi minifondy provozuji za vidinou velmi tspéSného investi¢niho
podnikani a jejich investory jsou osoby, se kterymi je jiné vazby nepoji. V téchto ptipadech mi
nepfipadd dostate¢né, pokud investor za odevzdani nemalé castky spravci ziskava pouze
zévazek spravce plnit podminky stanovené smlouvou. Osobné bych preferoval spise podil na

spravovaném majetku tak, jak to 1ze nalézt na ptikladu podilového fondu.

Dale by mél podle mého nazoru zdkonoddrce upfesnit zakaz nabizeni investic vefejnosti

v § 295a ZISIF, a to tak, ze explicitné zmini veskeré entity, které podle zdkona mohou
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vykonavat kolektivni spravu majetku. Vypliiovat tuto mezeru, kterd vSak v praxi budi mozna

neopodstatnéné vasné, formou vykladového stanoviska CNB nepovazuji za uspokojivé.

Za nedostatecné povazuji také to, ze v Ceské pravni tipravé nenalezneme vymezeni podminek,
za kterych mohou investice do minifondu nabizet obchodni zastupci spravce. V praxi je tak
bézné, Ze investice do téchto zafizeni nabizeji naptiklad pojistovaci zprostfedkovatelé. V jejich
piipadé¢ je nejen pro jednotlivé investory, ale také pro financni systém rizikové, Ze tyto osoby
disponuji Sirokou siti kontaktii, na které se mohou s nabidkami investic obracet, a zaroven
davérou, kterou u oslovenych potencialnich investorii zpravidla maji. Tito zprostiedkovatelé
tak investice do minifondii nabizi jako jakési podpultové zbozi. Detailngjsi regulaci této
praktiky by se mozna podaftilo piedejit Skodam, které vznikly ve vySe citovanych ptipadech

podvodnych investi¢nich praktik nékterych spraveti minifondi.

Rizikovou shleddvam také skutecnost, Ze investor, kromé vetejné dostupnych zdrojii, nema
zadnou zaruku v osobach spravce. Nemad se tak jak dozveédét, Ze jde o osobu, kterd si napiiklad
odpykala trest za majetkovou trestnou ¢innost ¢i ve své piedchozi ¢innosti v oblasti investi¢ni
spravy byla velmi neuspésna. Zakon nestanovi ani zddné odborné znalosti, ¢i podrobnéjsi
pozadavky na transparentnost ohledné osob spravci. V ptipadé povolovaciho fizeni CNB tyto
aspekty peclivé zkouma a investofi do standardnich fondl tak maji zaruku, Ze svéfeny majetek
je spravovan skute¢nymi odborniky a osobami bez rizikového profilu. Tento nedostatek ale 1ze
chapat ve svétle toho, jak minifondy zakonodarce koncipoval, tedy jako minimalisticka
uskupeni zaloZena za ucelem spravy aktiv osob propojenych osobnimi vazbami, a tudiz
znajicich osobni historii spravce. Konecné jen telegraficky jako velmi podnétnou hodnotim také
pfipominku jednoho ze spravcili, aby dochazelo k dikladnéjsimu oddéleni majetku, ktery
spole¢nost spravuje jako majetek cizi od majetku ve vlastnictvi spolecnosti. Doslo by tak zajisté

ke sniZeni rizika poruSeni n€kterych povinnosti pfi spravé ciziho majetku.
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5 Priklad nestandardniho vyuziti minifondu

V nasledujici kapitole se vénuji zajimavé, le€ netradi¢ni formé pouziti minifondu, v rdmci které
byl shroméazdén defacto venture kapital od investort stojicich vné€ spolecnosti poskytnuty pro
stavbu vyrobniho zavodu. Cilem kapitoly je popsat, jakou roli ve struktufe dané skupiny
spole¢nosti minifond hraje, analyzovat jednotlivé aspekty tohoto pouziti a vytvofit piipadné
doporuceni pro vyuzivani institutu timto zptisobem. Pro ucely této prace jsem v ramci ochrany
¢innosti konkrétni skupiny spole¢nosti, z nichz jednatel jedné ze zucastnénych se mnou toto
pouziti sdilel, zvolil ndhodné nazvy téchto spolecnosti, majetkové podily v nich a také oblast,

ve které spole¢nosti podnikaji.

Neni mou ambici rozebirat jednotlivé zminéné instituty, ale ilustrovat cestu, na kterou se
spravci minifondd a spolecnosti obstaravajici investicni kapital zpravidla neubiraji a kterd mi
ptfijde natolik zajimava, aby byla srovnana se zab&hlym zplsobem fungovani minifondt

v ramci ¢eského kapitalového trhu.
5.1 Popis situace

Akcie spole¢nosti Moravia, a.s. jsou z 90 % vlastnény akcionafem A. B., a z 10 % vlastnény
spolecnosti Silesia, s.r.o. VétSinovym vlastnikem Silesia, s.r.o. je jeji jednatel C. D. Spole¢nost
Moravia, a.s., podnikajici v oblasti zdravotnickych technologii, ziskala patenty na vyrobu
ptistroje, ktery je schopen transformovat krev z jedné krevni skupiny do druhé. Vlastnici jsou
piesvédceni, Ze jejich pristroj bude nejen spoleCensky prospéSny, ale 1 komeréné uspésny.
Nutnym ptfedpokladem je stavba vyrobniho zavodu, v némz by doSlo k realizaci tovarni
produkce zajistujici velkovyrobu. Vznik takového obchodniho zdvodu vyZzaduje investici
piiblizné ¢tyt miliard K¢. VéEtSinovy vlastnik A.B. je schopen poskytnout polovinu potiebnych
prostiedkil a také je ochoten snizit svou majetkovou ucast na spolecnosti Moravia, a.s. az do
vySe 51 % ve prospéch téch potencialnich akcionait, kteti by byli schopni zbylé dvé miliardy

K¢ pro tcely vystavby poskytnout.

Ekonomické analyza skupiny tedy hovoti o potieb¢ ziskat ¢tyii miliardy K¢, a to na pétilety
investicni horizont, béhem kterého by byla tovarna postavena. Na jejim konci by byla
spole¢nost Moravia, a.s. schopna poskytnuté prostfedky vrdmci své vyrobni cinnosti

vyprodukovat.
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ProtoZe vlastnici spolecnosti Moravia, a.s. by radi ¢innosti tovarny podpofili rozvoj nejen svého
podnikéni, ale také regionu a zemé, je jejich spoleénym pozadavkem obstarat financovani

prostiedky pochazejicimi od ¢eského investora.

Vedeni skupiny nyni zvazuje, jakym zptsobem kapital na stavbu vyrobniho zavodu ziskat.
Mensinovy vlastnik C.D. jako zkuSeny finan¢ni investor vi, Ze realizace formou bankovniho
uveéru nepiipada v avahu, nebot’ spolecnost Moravia, a.s., vyjma vlastnického prava k nékolika
patentim a svého zakladniho kapitalu, nevykazuje zadnou jinou hodnotu, na jejiz zaklad¢ by
mohla byt ve vztahu k tak vysokému uvéru ohodnocena. V ptipad¢ ptichodu krize, v niz by
uvérovana spolecnost nebyla schopna prostfedky splacet v dohodnutém terminu, by se

jakakoliv moznost flexibilniho feseni ¢i alternativniho plnéni jevila jako nepravdépodobna.

Financovani vydanim vetejn¢ obchodovanych akcii vstupem spolecnosti na burzu se jevi nejen
jako velmi nakladné, ale také vyzadujici maximalni miru transparentnosti, ktera by ve vysledku
s ohledem na konkurenéni prostiedi, ve kterém spolecnost piisobi, mohla jeji podnikéani spise
poskodit. Nemluvé o tom, Ze i pokud by spolenost postupovala dle ekonomickych planii
a prosperovala, u veiejné¢ obchodovanych spolecnosti se nelze vyhnout riziku zasahu vné&jSich

NI

faktort, které mohou zapficinit ztratu podstatné hodnoty jejich takto nabizenych akcii.

Nabiledni je financovani vydanim dluhopisii, nicméné s témi se opét poji n€kolik rizik, které
musi spole¢nost nést. Prvnim je nebezpeci, ze se ji v daném Case viibec nepodafi dluhopisy za
cilovou ¢astku upsat. Druhou hrozbou je nutnost platby vlastnikiim dluhopisti pravidelnych
uroki, pro které vSak spolecnost v rané fazi své ¢innosti nedisponuje dostate¢nou hotovosti.
Zajisténé dluhopisy, jak jsem uvedl, nepfichazeji v tivahu. Tyto troky by navic vSak kvuli
podniceni zajmu investori musely byt nastaveny nikoli nizko, a tak by se takto ziskané

prostfedky mohly ponékud prodrazit.

Ze stejného diivodu nelze Zadat financovani stavby tovarny formou majetkového vstupu
nekterého ze standardnich investi¢nich fondd, nebot investice do spolecnosti s vychozim
potencialem velmi nizké valuace by nesplnila kritéria vyzadovand v ramci obezietnostniho

hospodateni a strategii rizik fondu.

Proto jednatel C.D. pfiSel s mySlenkou vytvofeni minifondu podle § 15 ZISIF, ktery spravuje
spolecnost Silesia, s.r.0. Prostfednictvim spolecnosti ziskal a spravuje majetek zhruba dvéma
stovkam kvalifikovanych investord, zpravidla obchodnich partneri ¢i osob, se kterymi se
béhem své podnikatelské ¢innosti setkal a ktefi byli jednotlivé ochotni do rozvoje spole¢nosti

vlozit své prostfedky. Jednateli C.D. se podafilo vybrat zhruba dvé miliardy K¢&, které drzi
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v hodnoté akcii spole¢nosti Moravia, a.s. Mohl si také do urcité miry ovéfit, od koho kapital do
své spravy ziskava, a to nejen provéfenim splnéni podminek kladenych na kvalifikované

investory, ale také splnéni vlastniho pozadavku na tuzemsky ptivod svéteného kapitalu.

Smlouva uzavirand mezi spole¢nosti Silesia, s.r.o., jako spravcovskou spolecnosti, a investory
je svou povahou smlouvou o spravé ciziho majetku. Tato smlouva obsahuje mimo standartni
ustanoveni podminku, Ze za svéfené penézni prostiedky budou pofizeny pouze cenné papiry
spole¢nosti Moravia, a.s., tedy Ze spravce svéiené prostiedky spolecnost nebude diverzifikovat.
Odména spravce svéfené¢ho majetku je nastavena tak, ze spravcovska spolecnost ziska 20 % ze

zisku, ktery je z konkrétni investice realizovan.

Na obrazku nize je vyobrazena struktura za¢astnénych subjekti a vztahli mezi nimi.

\

Silesia a.s.

/ \:0%-49% 51 %-90 %

¢ Minifond Moravia a.s.
1 § 1S ZISIF

/!
s

I

2mld. K& -y

5.2 Hodnoceni popsaného pripadu

Protoze s ohledem na vySe uvedené spravovat majetek vice osobam v ramci stanovené
konkrétni strategie se zamérem zhodnoceni jejich prostiedkli nelze realizovat bez zapisu do
seznamu CNB, ziizeni minifondu se jevi v tomto piipadé jako nejpiiléhavéjsi feseni. Bez
ziizeni minifondu by zaroveil nebylo mozné shromazdit pozadovany majetek bez soucasné

majetkové UcCasti znamenajici potencialni zasah investori do podnikatelské cinnosti
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spolec¢nosti. V tomto ptipad¢ zarovenn mizeme pln¢ spatiovat onen nevyic¢eny hlavni pilit, na
kterém fungovani minifondd v Ceské republice stoji, a tim je Uzky fiduciarni vztah mezi

spravcem a investory.?%?

Postaveni investorti v radmci spolecnosti Moravia, a.s. lze kvalifikovat jako defacto tiché
spolecenstvi.?®* Investofi se svou investici védomé podili na podnikéni spole¢nosti a také na
jejim zisku, ktery jim je vyplacen z dividend. Zaroven vSak nejsou spolecniky, kterym zakon
piiznava prava a povinnosti, jako naptiklad pravo ucastnit se na rozhodovani dané spolecnosti.
Odlisnost v ptipad¢ explicitni formy tichého spoleCenstvi Ize spatfovat praveé v ptipad¢ prav
tichého spolecnika, kdy spolecnik ma pravo nahlizet do obchodnich dokladii a ucetnich
zaznamii podnikatele.”®* Vyrovnanim tohoto zavazku lze ze strany spole¢nosti Silesia, s.r.o.
povazovat vytvoreni uzavien¢ho rezimu webovych stranek spolecnosti, v ramci kterého je
investoriim poskytovan kompletni ekonomicky ptehled aktualniho prospivani spole¢nosti a stav
jejich investice. Domnivam se vSak, ze investofi se, nejpozdéji podpisem smlouvy o spravé
svéfeného majetku se spravcovskou spolecnosti, fakticky svych jakychkoliv ambic pisobit

v rdmci zminénych spolecnosti vzdavaji a Ze jejich Ucast je tak Cisté kapitalova.

Popsané teseni dava dohromady dvé oblasti, a to spravu ciziho majetku plnou formou se
zémérem jejiho investicniho zhodnoceni s oblasti venture kapitdlovych investic. Venture
kapital 1ze podle Ceské asociace private equity a venture kapitalu chapat jako stredné az
dlouhodoby kapital investovany formou kapitaloveho vstupu do spolecnosti. Za investici
ziskava fond venture kapitdalu podil na zdkladnim kapitalu podniku a spolecné s financnimi
prostiedky predava firmé také odbornou pomoc.*® Jeho predpokladem je tedy nejen poskytnuti
rizikového kapitalu, ale také majetkovy vstup do spole¢nosti formou obchodniho podilu

s nemajetkovym pfinosem ve formé odbornych rad vstoupivsich investori.

Vznika tedy zajimavy vysledek, ktery dle mého nézoru obsahuje nejvétsi vyhodu v tom, Ze
investofi, ackoliv majetkové zapojeni a zaujati do chodu spole¢nosti, nemaji standardné Zadny

pravni nastroj, kterym by mohli do fizeni spole€nosti zasahovat. V ptipadé investice, kdy na

282 Fiduciarni vztah je vymezen jako takovy, ve kterém ma osoba pravomoc a povinnost jednat v zdjmu jiného za

okolnosti, které vyzaduji naprostou divéru, dobrou viru a poctivost. [online]. [cit.2022-11-17].

Dostupné z: https://dictionary.law.com/default.aspx?selected=744.

283 Podle § 2747 az 2755 OZ.

284 8 2749 odst. 1 OZ.

285 Archivovand kopie Adresaie ¢lent Ceské asociace private equity a venture kapitalu za rok 2010. [online].
[cit. 2022-11-17].

Dostupné z https://web.archive.org/web/20150402115147/http://www.cvca.cz/images/cvca_UK-Ke-stazeni/4-
file-File-CVCA_- ADRESAR .pdf.
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jedné stran€ stoji spolecnost opatiujici si dodatecny kapital a na druhé strané uskupeni vétsiho
mnozstvi investorl, jejichz motivace je Cisté majetkova, je toto feSeni také administrativné
a pravn¢ jednodussi zejména z pohledu potenciadlni vyssi fluktuace investort, kdy lze
odchazejici investory jednoduse vyplatit podle zhodnoceni jejich pocatecni investice a pfijmout

na jejich misto investory nove.

Nezbyva nez dodat, ze je pln€ na kazdém investorovi, aby se skutecné presvédcil o potencidlu
spolecnosti, které timto zptisobem vyuzité prostiedky v rameci jejich zhodnoceni svéti. Nicméné
se domnivam, zZe jiZ to je podstatou kazd¢é venture kapitalové investice, at’ uz do start-upii, jakoz
i do spolecnosti s nad€jnym business planem, ale nejistou ekonomickou a vibec existencni
budoucnosti, nebo do zabé&hlych spolecnosti s potfebou rozvojového, zachranného ¢i

transak¢éniho financovani.
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Zavér

Hlavnim cilem prace bylo analyzovat, jakym zptsobem lze v Ceské republice spravovat
investiéni majetek vice investorti bez vefejnopravniho povoleni. ReSeni nabizi zikon
o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech ve svém § 15, nadepsaném rubrikou sprava
majetku srovnatelnd s obhospodarovanim. Toto ustanoveni, ve spojeni s dalSimi souvisejicimi
ustanovenimi dotéeného zakona, nabizi pravnickym osobam se sidlem v Ceské republice
moznost shromazd'ovat investi¢ni majetek od investort za ucelem spole¢ného investovani, a to
pouze pod podminkou zapisu do seznamu vedeného Ceskou narodni bankou. Jinymi slovy,
minifondy mohou ptisobit bez nutnosti ziskat vefejnopravni povoleni, které s sebou mimo jiné
piinasi nutnost podrobit se dikladnému dohledu CNB. V tomto piipads je dohled CNB zna¢né

limitovany a vztahuje se vyhradné na dil¢i aspekty ¢innosti minifonda.

Je vSak tfeba zdiraznit, Ze na touto praci popisovanou moznost kolektivni spravy majetku zékon
klade zna¢nd omezeni a limity. Mezi nejvyznamnéjsi lze fadit omezeny okruh drobnych
investorl, ktefi mohou v rdmci minifondu svilj majetek investovat, ¢i maximalni objem
majetku, ktery mize dany subjekt spravovat. Divodl, pro¢ trh s minifondy vzbuzuje pro
dohledovy organ a zakonodarce nemalé obavy, je nékolik. Nejvétsi ohrozeni mize plynout
z aktivity smérem k drobnym investorim, ktefi tvoii podstatnou ¢ast i¢astnikli na kapitalovém
trhu. Nezanedbatelnym diivodem je také systémové riziko, nebot’ jak ostatné ukazal prizkum
casti Ceského trhu predstaveny ve Ctvrté ¢asti, objem majetku spravovany minifondy neni vitbec
maly. Nesmime zapomenout také na ochranu divéry v kapitalovy trh, kterou n€které ptipady
podvodnych praktik stimto institutem spojené zna¢né poSkodily. Ackoliv institut spravy
srovnatelné s obhospodatovanim byl pln€¢ zamyslen pouze pro kvalifikované investory, hranice
dvaceti osob, které tento pozadavek napliiovat nemusi, umoziuje nékterym spravetim zakonna
ustanoveni obchézet a v horSich ptipadech také poskodit nemalé mnozstvi drobnych investord,

ktefi do minifondi vlozili své Gspory.

Prestoze v zakoné nalézame snahu drobné investory chranit, praxe ukazuje, ze tato zakonna
opatfeni jsou nedostatecna. Jako ptiklad lze uvést situace, kdy se drobny investor domniva, ze
vklada sviij majetek do subjektu dohlizeného CNB, stejné tak ptipady, kdy spravci a jejich

zmocnénci oslovuji vétsi pocet investort z fad retailové vefejnosti, nez jim zadkon povoluje.
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Pii pohledu na rozhodovaci praxi CNB je ziejmé, Ze velké mnoZstvi minifond neplni svou
principidlni povinnost, a to kazdoro¢né informovat dohledovy organ. Sankce ukladdané
minifondim jsou nizké a lze fici, ze dostate¢n¢ nemotivuji k fadnému plnéni zdkonné
povinnosti. DalSim neSvarem se jevi opakovany zapis do seznamu v piipadé, kdy z n&j byl
subjekt vyskrtnut. V tomto ptipadé¢ musi byt zédkon dlraznéjsi a tento postup doty¢nym
subjektlim znemoznit. Stejné tak by mélo dojit k alespoi zdkladni regulaci nabizeni investic do

minifondd ze strany obchodnich zastupcii, které se kompletn¢ vymklo kontrole.

Lze vSak uzavfit, Ze institut spravy srovnatelné s obhospodafovanim po dobu své desetileté
existence v tuzemském pravnim fadu prokazal, ze i pfes zminéné mezery a nedostatky pravni
upravy ma jeho role sviij vyznam a funguje dobte. Zejména v piipadé mensich investi¢nich
zadmérl, pro které by zvySend regulatorni zatéz byla neptekonatelnou piekdzkou. Pti korekei
neefektivnich ustanoveni a preklenuti mezer v zdkonné Upravé maji minifondy potencial
i nadale pusobit jako vhodny néstroj kolektivni spravy investi¢niho majetku, ktery obohacuje

tuzemsky kapitalovy trh.
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Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 2088/2019 o zvefejnovani informaci

souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich
predpist tykajicich se subjektt kolektivniho investovani do ptevoditelnych cennych

papird.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2011/61 ze dne 8. Cervna 2011 o
spravcich alternativnich fonda a o zmén¢ smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni

(ES) ¢. 1060/2009 a (EU) €. 1095/2010.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich nastrojii a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

Natizeni Komise EU v pienesené pravomoci ¢. 231/2013, kterym se dopliiuje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky

provozovani ¢innosti, depozitaie, pakovy efekt, transparentnost a dohled.

Provadéci natizeni Komise EU ¢. 447/2013, kterym se stanovi postup pro spravce
alternativnich investi¢nich fondd, ktefi se rozhodnou, Ze se na né bude vztahovat

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU.

Seznam poufZitych rozhodnuti CNB

Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 6. zaii 2017, sp. zn. Sp/2016/10/573.

Rozhodnuti Bankovni rady Ceské nirodni banky ze dne 23. listopadu 2017, sp. zn.
Sp/2016/10/573.

Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 3. srpna 2022. Sp. zn. Sp/2022/150/573.

Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 5. ¥ijna 2022. Sp. zn. Sp/2021/246/573.
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5. Seznam ostatnich zdroju
Dtivodova zprava k zakonu ¢. 89/2012 Sb.
Dutivodova zprava k zakonu ¢. 90/2012 Sb.

Dtivodova zprava k zdkonu ¢. 240/2013 Sb.
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Sprava investicniho majetku srovnatelna s obhospodarovanim

Abstrakt

Tato diplomova prace se vénuje analyze pravni Upravy fungovani minifondi neboli osob podle
§ 15 zékona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Jedna se o
subjekty, které mohou spravovat investicni majetek, aniz by tato ¢innost vyzadovala ptislusné
vefejnopravni opravnéni udélené Ceskou narodni bankou. Podstatou jejich existence je
skutec¢nost, ze naplituji nékteré znaky investicnich fondu, ackoliv investi¢nimi fondy nejsou.
Obliba pouziti tohoto institutu v ramci kolektivniho investovani eskalovala béhem obdobi
pandemie nemoci Covid-19. V diplomové praci se vénuji rozboru prav a povinnosti spojenych
s touto spravou, pravnich vztahti vii¢i investortim a také viici Ceské narodni bance. Prace se
skladd z n€kolika cCasti, a to z ptfedstaveni evropské upravy, ze které ceskd pravni uprava
vychazi, ze stéZejni, a to svym rozsahem i vyznamem, Casti obsahujici popis a analyzu ¢eské
pravni Gpravy. Prace obsahuje také vyzkum tuzemského trhu minifondd, kde jsou pfedstavena
data reprezentujici ¢ast trhu a umoznuji pohled naptiklad do toho, jak velky majetek minifondy
v ramci Ceské ekonomiky reprezentuji, jaké jsou jejich naklady a do jakych aktiv spravci
investuji. Rezim fungovani minifondii s sebou pfinasi mnozstvi vyzev, a to jak pro Ceskou
narodni banku, tak i pro zdkonodarce. Jedna se zajisté o zpusob, jakym spravovat investi¢ni
majetek malého okruhu osob, a to bez masivni regulatorni zatéze nez jak je tomu u
kvalifikovangjSich forem kolektivniho investovani. V poslednich letech se vSak ukazalo, ze
sniZzend legislativni zaté€Z s sebou piinasi rizika a nedokonalosti, kterych se nékteré subjekty
nezdrahaly zneuzit a poskodit tak nejen konkrétni investory, ale i davéru v kapitalovy trh jako
celek. Cilem prace je ukazat, Ze popisovany institut je dobie fungujicim dopliikem vedle
velkych investi¢nich struktur, ale také ukazat na legislativni nedostatky ¢i mezery, které je tfeba
vramci piedev§im systémové ochrany a bezpecnosti investord pieklenout, reformovat ¢i

zpfisnit.

Klic¢ova slova: minifond, sprava majetku, investice

102



Investment asset management comparable to fund management

Abstract

This thesis concerns the analysis of the legal regulation of the functioning of mini-funds, or
persons according to Section 15 of Act No. 240/2013 Coll., on Investment Companies and
Investment Funds. These are entities that can manage investment assets without requiring the
relevant public authorisation granted by the Czech National Bank. The essence of their
existence is the fact that they fulfil some of the characteristics of investment funds, although
they are not investment funds. The popularity of the use of this institute in the context of
collective investment escalated during the pandemic of the Covid-19 disease. In my thesis I
analyse the rights and obligations linked with this management, the legal relations towards
investors and also towards the Czech National Bank. The thesis consists of several parts, namely
an introduction of the European legislation on which the Czech legislation is based, and the
most important part, both in terms of its scope and significance, containing a description and
analysis of the Czech legislation. The thesis also includes research on the domestic mini-fund
market, where data representing a part of the market are presented and provide insight into, for
example, how much assets mini-funds represent within the Czech economy, what their costs
are and what assets managers invest in. The mini-fund regime brings with it a number of
challenges, both for the Czech National Bank and for legislators. It is certainly a way of
managing the investment assets of a small number of people without the massive regulatory
burden of more qualified forms of collective investment. In recent years, however, it has
become apparent that the reduced regulatory burden brings with it risks and imperfections that
some entities have been reluctant to exploit to the detriment not only of specific investors but
also of confidence in the capital market as a whole. The aim of the thesis is to show that the
described institute is a well-functioning complement to large investment structures, but also to
point out legislative shortcomings or gaps that need to be bridged, reformed or tightened,

especially in the context of systemic investor protection and safety.

Kli¢ova slova: mini-fund, asset management, investment
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