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Uvod

Oblast kolektivniho investovani piedstavuje rozsdhlé a dynamicky rostouci odvétvi,
které je nedilnou soucasti svéta financi. V ramci tohoto oboru dochazi k akumulaci aktiv
jednotlivell a instituci a jejich naslednému investovani do Sirokého mnozstvi investi¢nich
nastrojii. Kolektivni investovani hraje dulezitou roli v investi¢nich fetézcich spojujici sttadatele
se spolecnostmi a vladami emitujicimi cenné papiry. Investi¢ni fondy jako hlavni ndstroj
kolektivniho investovani hraji klicovou roli v rozvoji kapitalovych trhi, poskytuji diverzifikaci
investic a snizuji riziko a ndklady spojené s individudlnim investovanim. Prostfednictvim
stovek tisic investi¢nich fondl se zaméfenim na rizné sektory, ¢i geografické trhy toto odvétvi
globaln¢ obhospodatuji biliony dolart. Poptavka po téchto sluzbach v poslednich dekadach
vzrostla v disledku akumulace bohatstvi v rozvijejicich se ekonomikéch, ekonomické integrace
a také globalni individualizace rizik. SouCasn¢ se tento obor stal dilezitym zdrojem
zameéstnanosti a ptijmi pro staty, které jsou v tomto odvétvi aktivni.

Zatimco Ceska republika se fadi mezi mlad§i trhy kolektivniho investovani,
Lucembursko je dlouhodobé vniméano jako globélni centrum spravy investi¢nich fondl
a predstavuje jednu z nejvyznamnéjSich destinaci pro zaklddani fondi v Evrop€. Rozdily
v pfistupu obou zemi k regulaci a sprave investi¢nich fondit mohou slouzit jako uzite¢ny zdroj
poznatkll nejen pro odborniky, ale také pro investory a spravce fondu, ktefi zvazuji vstup na
jeden z téchto trhii. Tyto zékladni rozdily ptispély jako podnét k tomu, aby v rdmci prace byly
analyzovany rozdily mezi jednotlivymi pravnimi upravami.

V teoretické ¢asti, ktera predstavuje podklad pro ¢ast praktickou, dojde k analyzovani
pravniho prostfedi obou porovnavanych stati. Ke dosazeni pozadovaného vystupu, na ktery
bude navazovat praktickd ¢ast, bude uZzito komparativni metody. Na zaklad¢ této komparace
autor analyzuje zakladni fungovani ¢eského a lucemburského pravniho prostiedi investi¢nich
fondl s diirazem na zakladni rozdily mezi jednotlivymi prdvnimi Gpravami. Nutno poznamenat,
Ze ob¢ pravni upravy do znaéné miry reflektuji evropskou pravni Gpravu, tudiz se ¢asto jedna
predevsim o dil¢i rozdily.

Prace je strukturovana do Ctyt hlavnich ¢asti. Prvni kapitola se vénuje teoretickému
pojeti kolektivniho investovani, pfi¢emz zkouma historicky vyvoj a pravni ramec v Ceské
republice, Lucembursku a na trovni Evropské unie. Druh4 kapitola se zam¢tuje na analyzu
jednotlivych typt investi¢nich fondi a jejich pravnich forem, véetné specifickych rysa ¢eského
a lucemburského trhu. Treti kapitola detailné popisuje subjekty zapojené do spravy investi¢nich

fondu a jejich role v ramci pravnich a regulac¢nich pozadavki.



Prakticky orientovana ctvrtd kapitola se zabyvd procesem zaklddani specidlniho
investi¢éniho fondu (SIF) v Lucembursku, vcetné licenéniho fizeni, provoznich povinnosti
a nasledné moznosti nabizeni tohoto fondu v Ceské republice. Tato &ast rovnéz poskytuje
piehled o rozdilech mezi vefejnym a nevetejnym nabizenim investic.

Cilem prace je poskytnout komplexni porovnani pravnich Uprav v obou zemich
a identifikovat klicové faktory, které ovliviiuji volbu jurisdikce pro zakladani a spravu
investi¢nich fondi. Vysledky prace mohou slouzit jako prakticky navod pro odborniky

a investory, ktefi hledaji efektivni zplisoby spravy svych investic v mezinarodnim kontextu.



1. Historicky vyvoj a regulace kolektivniho investovani

1.1.  Porovnani vyvoje trhu kolektivniho investovani

1.1.1. Trh kolektivniho investovani v Ceské republice

Historie kolektivniho investovani v Ceské republice je v porovnani s jinymi zemémi
pomérné kratka. V obdobi mezi svétovymi valkami v Ceskoslovensku existoval pondkud
rozvinuty trh, ktery byl tvofen pfedev$im bankami a individuélnimi investory. Pfichod druhé
svétové valky a nasledné zavedeni centrdlné¢ pldnované¢ho hospodaistvi znemoznilo dalsi
rozvijeni kapitdlového trhu. OzZiveni kapitdlového trhu nastalo aZz vroce 1989, kdy doslo
k obnoveni trzni ekonomiky. Hlavni udalosti, kterd vyznamné¢ napomohla k oziveni byla
kuponova privatizace, v jejimz ramci doslo k transformovani statnich podnikii na akciové
spolec¢nosti, jejichz akcie bylo mozné zakoupit v ramci privatizac¢nich vin. Tato privatizace méla
dvé viny, béhem kterych si mohl kazdy dosp€ly obcan koupit kupénovou knizku, ¢imz se stal
drzitelem investi¢nich kupénd, tzv. DIKem. Tim drzitelé mohli v ramci jednotlivych kol
uplatnit poptavku po akciich v kurzu, ktery byl stanoven pro ptislusné kolo. Krom¢ nabizenych
akcii privatizovanych podniki bylo mozné zakoupit také akcie privatizanich fondu, které
po ziskani licence od Ministerstva financi mohly shromazd’ovat investicni body drziteli
investi¢nich kuponti a nasledné je investovat do nabizenych spolecnosti. Tyto privatizacni
fondy ziskaly vradmci prvniho kola 71,9 % investi¢nich bodi a ve druhé viné 63,5 %
investi¢nich bodd.!

Rada fondi se se vroce 1996 pietransformovala na holdingové spolenosti s jinou
podnikatelskou ¢innosti, nezZ je kolektivni investovani. Tim se tyto fondy vyhnuly regulaci,
kterou pfinesla novela zdkona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Investofi
téchto fondl tak byli vystaveni vétSimu riziku snizené informacni povinnosti, diverzifikaci
rizik, ¢i likvidité instrumentt, coz byly zékladni pozadavky, které musely spliovat fondy, jez
se vénovaly tomuto zplisobu investovani. V roce 1998 byla pfijata novela zdkona o investi¢nich
fondech, kterd zavedla zdkaz transformace privatizacnich fondi do holdingii a zavedla
povinnost pfemény stavajicich investi¢nich fondt a uzavienych podilovych fondi na oteviené
podilové fondy nejpozdéji do roku 2002. Mnoho akcionait privatiza¢nich fondu pfislo o svoje
investované penize, které fondiim svétily, coz mélo za nésledek zna¢né poSkozeni povésti jak

kolektivniho investovani, tak Ceského kapitalového trhu jako celku jak pro tuzemské, tak

' VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 808. ISBN 978-
80-7598-212-4.



1 zahrani¢ni investory. Z toho diivodu se ceny akcii a podilovych listh trvale obchodovaly
s obrovskymi diskonty, které dosahovaly 50 az 60 %.>

V souvislosti se vstupem Ceské republiky do Evropské unie, vstoupil vroce 2004
v platnost zakon o kolektivnim investovani, kterym doslo k harmonizaci ¢eské pravni upravy
supravou EU. Tento zakon tak nahradil pfedchozi zdkon o investi¢nich spole¢nost
a investi¢nich fondech zroku 1992. Doslo tak k rozsifeni kvalifikace na fondy standardni
a specialni. V roce 2006 doslo k zavedeni fondu kvalifikovanych investorii, jehoz regulace
je do zna¢né miry volné&jsi, nez je tomu v pripade fondl pro bézné investory.

V soucasné dobé je finanéni systém v Ceské republice stale znaéné banko-centricky,
kdy podil na aktivech finan¢niho systému tvoii banky az ze 74 %.Financovani podnika
v ramci burzovné obchodovanych akcii ¢ dluhopisti zatim v Ceské republice nehraje piilis
dostatecnou ulohu. Povédomi pfedev§im mezi malymi a sttednimi podniky, které v rozvinutych
ekonomikach aktivné vyuzivaji tzv. M-financovani, je v Ceské republice stale nizky. Zatimco
ve Velké Britanii, kterou miiZeme oznacit za rozvinuty trh, se financovani pomoci kétovanych
akcii ¢ dluhopisti pohybuje okolo 38 %, v Ceské republice se tento zpiisob financovani
pohybuje okolo 7-8 %. VétSina kapitdlovych vkladi ceskych podnikateldt ma tak ptvod
pfedevsim z vlastnich zdroji vlastniku, reinvestovanych ziskii a uvérli od bank. Jsou to pravé
pfedevSim malé a stfedni podniky, které vykazuji vysokou zéavislost na bankovnich tvérech.
Analyza Evropské komise a Setfeni Hospodaiské komory Ceské republiky uvadi, ze malé
a stfedni podniky maji nizké povédomi o existenci a zpusobech alternativnich forem
financovani. Za dalsi diillezité problémy, které odrazuji podniky od tohoto zptisobu financovani
oznacuji také narocné a nesystémove se meénici regulatorni pozadavky, které zna¢né prodrazuji
vstup na trh.*

Dle Asociace pro kapitalové trhy Ceské republiky celkovy objem majetku svéfeného
spravceum aktiv nebo jejich prostfednictvim spravetim aktiv v zahrani¢i v roce 2023 dosahl vyse
2,35 bilionu korun. Objem investic do domécich a zahrani¢nich fondt kolektivniho investovani
nabizenych v tuzemsku dosahl hodnoty 936 miliard korun, kdy 88 % aktiv bylo drzeno
fyzickymi osobami a 12 % pravnickymi osobami. Objem investic ve fondech kvalifikovanych

investord Cinil 436 miliard korun. Dle rozdéleni investic podle typa fondt mély v roce 2023

2 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 805. ISBN 978-
80-7598-212-4.

3 Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice 2019-2023. Praha: Ministerstvo financi CR, 2019, s. 16.
[online].[cit. 2024-12-03]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/attachments/Material 2019 Koncepce-
rozvoje-kapitaloveho-trhu-v-Ceske-republice-2019-2023.pdf

4Ibid., s. 16.



nejvetsi zastoupeni fondy dluhopisové s objemem 350 miliard korun, které byly nasledovany
smiSenymi fondy s objemem 264 miliard korun. Akciové fondy byly az tieti s objemem 195

miliard korun.?

1.1.2. Trh kolektivniho investovani v Lucembursku

Lucembursko, které je jednim z nejmensich evropskych statl, se historicky fadi mezi
finan¢ni centra Evropského kontinentu. Finanéni sektor zde predstavuje nejvyznamnéjsi podil
na tvorbé hrubého doméciho produktu a dosahuje az 30 % HDP. Tato zem¢ tak piedstavuje
distribu¢ni centrum pro investi¢ni fondy, které jsou nabizeny az v 77 statech po celém svéte.
Tyto distribuované fondy tak pfedstavuji vyznamny podil nabizenych fondii jak mezi
retailovymi, tak i1 institucionalnimi trhy v Evropé, Spojenych statech ¢i oblasti Stredniho
Vychodu a Asii. Mezi ptedni diivody, které vedou k vysoké prestizi Lucemburska v oblasti
investi¢nich fondl, fadime pfedevSim Siroké portfolio finan¢nich sluzeb, které zde maji
dlouhou tradici.®

Zajem Lucemburska byt centrem evropské ekonomické integrace saha az do roku 1920,
kdy doslo k zaloZeni ekonomické a ménové unie s Belgii. Zem¢é ma dlouhou historii atraktivity
pro mezinarodni podnikani prostfednictvim sofistikované regulace a zdanéni, vCetné¢ tady
smluv, které maji zamezit dvojimu zdanéni. Po desitky let po druhé svétové valce
se Lucembursko etablovalo jako centrum spravy soukromého majetku, vcéetné vydavani
eurobondl ¢i vypotfadavani preshrani¢nich financ¢nich transakci. Mezi predni faktory, které
napomohly k vybudovani této vyznamné pozice v oblasti finan¢niho svéta byla jak politicka
a ekonomicka stabilita, mnohojazy¢na pracovni sila, tak i zna¢na podpora vlady.

Dulezitym krokem, ktery napomohl Lucembursku v posileni svého vyznamu v oblasti
kolektivniho investovani, byla relativné rychld implementace Smérnice UCITS v roce 1985,
kterd vedla ke snadnéjSimu pfeshrani¢nimu alokovani kapitalu. Pied timto nafizenim byla
preshrani¢ni sprava aktiv relativné malym oborem, ktery se zabyval predevSim spravou
soukromého majetku v oblastech Londyna, Lucemburska ¢i Svycarska. Vedeni aktiv drobnych
investoru bylo vnitrostatni zaleZitosti, kdy se investicni fondy a veskeré pfidruzené funkce
nachdzely ve stejné zemi. Smérnice UCITS tak pfinesla nové piileZitosti pro zahrani¢ni expanzi

a otevielo cestu pro evropskou finan¢ni integraci. Usnadnénim kolektivniho investovani

5 Investice v Ceské republice narostly v roce 2023 o ctvrtinu, 2023. Asociace pro kapitdlovy trh Ceské
republiky/online]. [cit. 2024-12-03]. Dostupné z: https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Tiskova-zprava-
AKATN253rocn237-tiskov225-zpr225va-akat-investice-v-cesk201-republice-narostly-v-roce-2023-o-ctvrtinu.

6 WOIJCIK, Dariusz. Luxembourg and Ireland in global financial networks: Analysing the changing structure of
European investment funds. Transactions of the Institute of British Geographers [online]. 2021, s. 6. [cit. 2024-
12-03]. Dostupné z https://rgs-ibg.onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/tran.12517.



do cennych papirti podpofil rist investicnich fondl a polozil zéklady integrovaného trhu pro
zakladani a distribuci investi¢nich fond. Smérnice zplisobila, Ze nové investi¢ni fondy mohly
byt registrovany ve ¢lenskych statech, které nebyly hlavnimi trhy pro distribuci téchto fondu.
Stejné tak se mohly jiz stavajici investi¢ni fondy premistit do ¢lenskych statt. Lucembursko se
tak stalo prvni evropskou zemi, kdyz tuto smérnici v roce 1988 implementovalo, ¢imz potvrdilo
zajem byt centrem evropskych investi¢nich fondd. Lucembursko patii mezi zemé¢, které
promptn¢ reflektovaly evropskou tpravu do tuzemské a v mnoha vécech bylo zaroven inspiraci.

Na povésti Lucemburska, jakozto renomovaného finan¢niho centra, se podepsala kauza
,LuxLeaks* vroce 2014, kdy doSlo k odhaleni, Ze Lucembursko napomahalo vice nez 300
mezinarodnim firmém s optimalizaci dani. Mezinarodni konsorcium novinéit odhalilo, Ze diky
lucemburskym zakontim, které dovolovaly platit dan¢ v zemi, kde je hlavni sidlo organizace,
misto zemi, kde operuji, snizily nadndrodni spole¢nosti jako PepsiCo, ¢i FedEx sviij daiiovy
zaklad az pod 1 %. Tato dafiova optimalizace byla provedena béhem kooperace spolecnosti
z Velké Ctyiky i lucemburské vlady, ktera vydavala tzv. patronatni prohlageni. V kone¢ném
dasledku Lucembursko neposkodilo svoji pozici stabilniho finan¢niho centra, avSak potvrdilo
svij zdjem byt také danovym réjem pro nadnarodni spolecnosti, coz bylo kritizovano ze strany
jinych stati.”

Lucembursko se béhem své dlouhé historie v oblasti investic etablovalo nejen jako sidlo
pro investi¢ni fondy, ale také jako idealni destinace pro ziskavani kapitdlu z celé Evropy.
Lucembursko se tak spolu s Irskem stalo vstupni branou pro nejvétsi investi¢ni spole¢nosti
ze Spojenych stati, které tyto zemé voli jako sidla svych fondii. Americti spravci aktiv, ¢asto
pobocky bank se sidlem v New Yorku, jsou vedoucimi spole¢nostmi v odvétvi investiénich
fondt v Evropé. Tyto spolecnosti zakladaji investicni fondy v Lucembursku ¢i Irsku, které
spravuji prostiednictvim svych dcefinych spolecnosti, které se nachdzeji v téchto zemich
a Londyné, ktery funguje jako regionalni Gstfedi americkych spole¢nosti. New York tak funguje
jako centrum investicniho poradenstvi pro tyto investicni fondy, zejména pokud jsou tyto
prostiedky investoviny mimo Evropu. Mezi nejzndméj$i spolecnosti, které zvolily

Lucembursko jako sidlo fondi fadime napi. BlackRock, JPMorgan ¢&i Fidelity. 8

" Lux Leaks revelations bring swift response around world. In International Consortium of Investigative Journalists
[online]. [cit. 2024-11-02]. Dostupné z: https://www.icij.org/investigations/luxembourg-leaks/lux-leaks-
revelations-bring-swift-response-around-world//

8 WOJCIK, Dariusz. Luxembourg and Ireland in global financial networks: Analysing the changing structure of
European investment funds. Transactions of the Institute of British Geographers [online]. 2021, s. 10 [cit. 2024-
11-02]. Dostupné z https://rgs-ibg.onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/tran.12517.



JelikoZ je obor investi¢nich fondl uzce propojen s oborem finan¢nim sluzeb, do kterého
zahrnujeme napiiklad bankovnictvi ¢i také financni poradenstvi, je téZko odhadnutelny
konkrétni pocet celkovych zaméstnancii v oblasti investi¢nich fondd. Vroce 2019
se odhadovalo, Ze bylo v Lucembursku zaméstnano az 8 tisic osob, které byly zaméstnany
piimo v investi¢nich spolecnostech. K tomuto mizeme pficist az 15 tisic zaméstnancii, ktefi
jsou zameéstnani ve finan¢nich sluzbach, kterych se obor investi¢nich fondl ¢asto dotyka. Tato
Cisla znamenaji, ze v pfepoctu na obyvatele, kterych ma Lucembursko 640 tisic, se jedna
o vyznamny sektor, ktery je tvofen velmi profesiondlnimi zameéstnanci. Lucembursko
historicky investovalo do vzd€lani v oboru financi, aby zvysilo odbornost a napomohlo
k inovaci v tomto sektoru, ¢imz vytvofilo velmi kvalifikovanou pracovni silu. Diky inovacim
a ptizptusobeni se poptavce, kterou Lucembursko zaznamenava také mimo evropsky kontinent,
tak Lucembursko nabizi fadu produktd, které jsou v souladu s pravem $aria, ¢i ¢inskym trhem.
Lucembursko tak v minulosti napiiklad napomahalo k emisi ¢inskych dluhopist spole¢nosti

Dim Sum, ¢i dluhopist v oblasti finanénich technologii, tzv. FinTech.”

KLICOVE GEOGRAFICKE KLICOVE FUNKCE KLICOVE SUBJEKTY
OBLASTI
USA Primarni prikaz a fizeni Globalni astfedi spol. spravujicich
(NEW YORK) Sekundarniinvestiéni poradenstvi aktiva
LONDYN Sekundarni pfikaz a fizeni Regionalni dstfedi americkych spol.
Primarni investi¢ni poradenstvi spravujicich aktiva

UstFedi UK spol. spravujicich aktiva

FRANKFURT Sekundarni pfikaz a fizeni Kontinentalni dstfedi americkych spol.
PARIiZ Sekundérni investiéni poradenstvi spravujicich aktiva
CURYCH Pobo&ky americkych spol.
spravujicich aktiva
LUCEMBURSKO/ Primarni usazeni investiéniho Dcefiné spole&nosti americkych a
IRSKO fondu evropskych spol. spravujicich aktiva
Sprava fondu, administrace, Poboé&ky zahraniénich firem
depozitaf a podplrné sluzby poskytujicich poradenstvi
EVROPSKY JEDNOTNY Pobogky americkych a evropskych
TRH A ZBYTEK SVETA spol. spravujicich aktiva

Institucionalni a individualni investofi

Obrazek 1 — Organizace distribuce investi¢nich fondu

9 WOICIK, Dariusz. Luxembourg and Ireland in global financial networks: Analysing the changing structure of
European investment funds. Transactions of the Institute of British Geographers [online]. 2021, str. 7 [cit. 2024-
11-02]. Dostupné z https://rgs-ibg.onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/tran.12517.



Do objemu spravovanych aktiv mélo v této oblasti dominantni postaveni Spojené
kralovstvi, které bylo nasledovano Lucemburskem a Francii. Podil Lucemburska spolu s Irskem
od této doby znacén¢ narostl, kdy v ptipadé téchto dvou statl doslo ke znacnému nartistu podilu
na trhu. V roce 2022 ¢inilo mnozstvi aktiv spravovanych Lucemburskem v ramci UCITS a AIF
5 bilion EUR. V ramci evropského trhu tak Lucembursko mélo 26 % podil z celkové
alokovanych 19 bilionti EUR. V pftipadé samotnych UCITS spravovalo Lucembursko 4 biliony
EUR, coz tvofilo 34 % podil z celkového trhu UCITS. Nejvétsi podil investovanych aktiv
v ramci vSech investi¢nich fonda v ramci trhu UCITS a AIF tvotily akcie (31 %) néasledovany
dluhopisy (20 %). Pro srovnani pfipomindm, e fondy v Ceské republice v tomto roce
spravovaly 21 miliard EUR, coz ¢inilo 0,1 % podil z celého trhu UCITS a AIF. Dle téchto ¢isel

je tedy zfejmé, Ze postaveni obou statll v oblasti trhu investi¢nich fondi je znaéné odlisné.”
1.2.  Pravni uprava kolektivniho investovani

1.2.1. Pravni uprava EU

Evropské pravo predstavuje stéZejni pramen prava, ktery napomahd k harmonizaci
pravni Upravy v oblasti financi pro celou Evropskou unii. Na zéklad¢ této harmonizace
tak vnitrostatni Uprava odrazi upravu evropskou, kdy i jednotlivé zadkony reflektuji upravu
evropskou. NejCastéjSim pramenem prava v oblasti financi jsou smérnice, piipadné takeé
nafizeni. Samotné¢ smérnice nejsou obecn¢ bez dalSiho pifimo aplikovatelné, proto je nutné
je do pravniho fadu promitnout skrze vnitrostatni zdkon. Smérnice AIFM a UCITS jsou tak dale
upraveny provadécimi piedpisy Komise (tzv. level 2 evropské regulace) a ptipadné riznymi
druhy soft-law regulace vydavané Evropskym organem pro cenné papiry a trhy (ESMA)
ve formé obecnych pokynl (guidelines), vykladovych stanovisek a pfipadné Q&4

(level 3 evropské regulace).!!
UCITS
StéZejni evropskym pramenem prava, ktery upravuje podrobny harmonizovany ramec

pro investi¢ni fondy, které mohou byt nabizeny retailovym investorim v cel¢ Evropské unii, je

smérnice o koordinaci pravnich a spravnich ptedpist tykajicich se subjektti kolektivniho

10 Fact Book 2023. In Evropska4 asociace pro fondy a spravu aktiv. [online]. 2023 [cit. 2024-12-03], s. 19. Dostupné
z: https://flipbook.vepgraphics.online/EFAMA/Factbook/2023/Factbook2023.html

' Investi¢ni fondy a investiéni spole¢nosti v Seském pravu. In epravo.cz. 2022. [online]. [cit. 2024-11-04].
Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/investicni-fondy-a-investicni-spolecnosti-v-ceskem-pravu-
114513.html



investovani do prevoditelnych papir 2 (smérnice 2009/65/ES, déle pouze smérnice UCITS).

K prvni pravni Gpravé smérnice UCITS doSlo v letech 1985. Od té doby prosla tato smérnice
nekolika revizemi. V ptipadé smérnice UCITS IV doslo k upravé postupu oznamovani, pasu
spravcovskych spolec¢nosti a rozsifeni spoluprace organti dohledu ¢lenskych stati. Posledni
upravou je smérnice UCITS V, ktera vstoupila v platnost dne 18. bfezna 2016. Jednim z cila
ptijeti smérnice UCITS V bylo sladit rezim UCITS se smérnici AIFMD. Dal$im cilem byla
nutnost reagovat na krizi z roku 2008 a také na praktiky provadéné Bernardem Madoffem, ktery
na zakladé nekalych praktik, kdy zneuzival postaveni obhospodatrovatele a depozitate, zptisobil
znacné materidlni 1 reputacni Skody tomuto sektoru. Doslo tak k zavedeni odpovédnosti
za ztratu hodnoty aktiv a k zakazu opétovného pouziti aktiv drzenych v ischové depozitafem
nebo kteroukoliv jinou stranou, jez byla svéfena na jejich vlastni Gcet. V piipadé, ze dochazi

k vyuziti dalSiho uschovatele, musi depozitaf zajistit, aby v piipadé platebni neschopnosti tieti
strany nedoslo ke ztraté téchto aktiv.

Dale tato smérnice zavedla pravidla pro odménovéani klicovych zaméstnanct
spravcovskych spole¢nosti a harmonizovala minimalni spravni sankce za poruseni pravidel. '3
V ptipadég, Ze urcitou problematiku UCITS neupravuje, je v kompetenci narodni upravy, aby
si danou problematiku upravila. Tato smérnice se také vénuje problematice evropského pasu,
na jehoz zékladé¢ je mozné, aby fondy povolené v jednom clenském staté byly nabizeny

i v dalsich statech EU.

AIFMD

Smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fonda !° (smérnice 2011/61/EU, dale
pouze AIFMD), ktera byla pfijata v roce 2011, pfedstavuje sté€Zejni evropskou upravu, ktera
se vénuje oblasti alternativnich fondd, pfedevsim jejich spravcim. Tato smérnice vznikla jako
reakce na finan¢ni krizi, jelikoZ pted jejim pfijetim neexistoval pravni pfedpis, ktery by ucelené
reguloval oblast mimo standardni fondy. Natfizeni piivodné urené k regulaci hedgeovych fondt
a soukromého kapitélu se zacalo vztahovat na vSechny investi¢ni fondy, které se nekvalifikuji

jako fondy UCITS. !¢ Na zakladé& této smérnice do$lo k definovani alternativniho fondu, ktery

12V anglickém originéle Directive on the coordination of laws, regulations and administrative provisions relating
to undertakings for collective investment in transferable securities.

13 Fund Management. In Evropsky orgén pro cenné papiry a trhy (ESMA). [online].[cit. 2024-11-04]. Dostupné

z: https://www.esma.europa.cu/esmas-activities/investors-and-issuers/fund-management

14 UCITS Directive 5. In. SOCIETE GENERALE. [online]. [cit. 2024-11-05]. Dostupné

z: https://www.securities-services.societegenerale.com/en/insights/views/news/ucits-directive5/

15V anglickém origindle Directive on Alternative Investment Fund Managers.

16 ZETZSCHE, Dirk. Alternative Investment Fund Managers Directive. Kluwer Law International, 2020, s. 11.
ISBN 9789403509235.



dle ¢lanku 4 AIFMD muiZeme oznacit jako jakykoli podnik kolektivniho investovani, véetné
jeho podfondt, ktery ziskdva kapitdl od fady investort s cilem investovat tento kapital
ve prospéch téchto investori a v souladu s pfedem stanovenym investicni strategie, ktera
nevyzaduje povoleni podle ¢lanku 5 smérnice UCITS.

Zatimco v pfipadé¢ smérnice UCITS dochazi k regulaci jak obhospodatovatelt, tak
i investi¢nich fondi, v ptipadé smérnice AIFMD dochazi k regulaci pouze obhospodarovateli.
Piisobnost této smérnice je tak omezena pouze na subjekty spravujici alternativni investi¢ni
fondy, které vybiraji kapital s cilem investovat tento kapital ve prospéch investorti v souladu
s investi¢ni politikou bez ohledu na pravni formu alternativniho investicniho fondu.
Tato smérnice zavedla také niz8i miru regulace pro spravce aktiv, ktefi neptesahuji rozhodny
limit 100 miliont EUR, za urcitych okolnosti pak 500 milionii EUR, pokud investuji bez
finan¢ni paky. To se do ¢eské tipravy promitlo vznikem institutu spravy majetku srovnatelné

s obhospodafovanim.

MiFID

Smérnice o trzich finan¢nich nastrojii (smérnice 2004/39/ES, dale MiFID) byla piijata
v dubnu 2004 Radou Evropské unie a Evropskym parlamentem. Tato smérnice se stala a¢innou
v 1. listopadu 2007, ¢imz doSlo k zavedeni harmonizovanych piedpisi ve vSech ¢Elenskych
statech EU a posunu k vytvofeni jednotného trhu investi¢nich sluzeb. Smérnice MiFID aplikuje
srovnatelné principy, které se zacaly aplikovat ve Spojenych statech na zakladé zmény zékona
o cennych papirech z roku 1975, ktery posilil transparentnost, ptistup ke vSem trhtim a posilil
soutéz mezi obchodniky s cennymi papiry.!” Cilem této smérnice bylo zlepSeni ochrany
spottebiteld mimo jiné tim, Ze investi¢ni podniky a poradci nové museli poskytovat priméfené
informace spotiebiteliim (retailovym zakazniktim), zahrnout informace o znalostech a finan¢ni
situaci do poradenstvi, aby dochdzelo k doporucovéani vhodnych finan¢nich produkti. Tim
meélo byt zajisténo, Ze investicni podniky provedou pokyny za podminek, které jsou pro klienta
nejvyhodnéjsi. '8

V ndvaznosti na problémy odhalené béhem ekonomické krize v roce 2008 navrhla
Evropska komise v roce 2011 revizi smérnice MiFID, coz vedlo ke vzniku smérnice MiFID II.

Cilem MiFID II je pfedevsim posileni integrity trhu a roz§ifeni ochrany investort. Diky této

17 STOLL, Hans R. Future of Securities Markets: Competition or Consolidation? In Financial Analysts Journal.
2008, 64(6). ISSN 1938-3312.

8 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 800. ISBN 978-
80-7598-212-4.
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smérnici by tak mélo dojit ke sniZeni rizik na finan¢nich trzich a posileni davéry investori.

Tato smérnice poskytuje investorim s niz§imi znalostmi a zkuSenostmi v oblasti investovani
Oproti tomu ale dle této smérnice maji ptistup k vétSimu mnozstvi investi¢nich nastroju.
Vyznam smérnice MiFID pro tuto praci lze mimo jiné spatfovat také v tom, ze v rdmci MiFID
IT dochézi k rozliSeni profesiondlniho investora, kterou nasledné reflektuje Cesky zakon o

podnikani na kapitalovém trhu.?°

1.2.2. Pravni uprava v Ceské republice

Oblast investi¢nich fondd je v Ceské republice regulovana piedev§im za pomoci
zdkont, a podzakonnych pravnich piedpist, a to vyhlasek CNB a nafizeni vlady. Zatimco
primarni zdroje upravuji problematiku komplexné, v ptipadé sekundéarnich zdrojii se casto
jedna ptedevsim o upraveni dil¢ich problematiky. Hlavnimi primarnimi zdroji, které upravuji
problematiku investicnich fondi jsou zejména zdkon o investicnich spolecnostech
a investicnich fondech (dale ZISIF) a zdkon o podnikani na kapitalovém trhu (ZPKT).

V minulosti tuto oblast reguloval také zakon o kolektivnim investovani (dale ZKI), ktery byl
novelizovan desitkami novel, které mély za ucel ptiblizovani tuzemského prava smérnicim EU
a evropskym standardim. K nahrazeni ZKI doSlo mimo jiné v disledku pfijeti smérnice
AIFMD, ktera musela byt transponovana do ¢eského pravniho fadu.

Jako zékladni prameny ZISIF slouZzily evropské pravni piedpisy, a to zejména smérnice
AIFMD a UCITS, které musel tento zdkon transponovat, tak i dosavadni zédkon o kolektivnim
investovani a lucemburska pravni Gprava. V rdmci ZISIF se pozornost obraci predevsim na
obhospodatovatele investicnich fondl a dalsi subjekty s tim spojené a na finan¢ni fondy se tak
zakon diva pouze jako na urcity produkt. Tento ptistup je v souladu s piistupem dle smérnice
AIFMD, ktera se nevénuje pravni upravé fondi, ale predevSim subjekti, které vykondvaji
spravu téchto fondi. ZISIF dale zavedl rozliSovani mezi obhospodafovanim a administraci
investicnich fondl. Zakonodarce tak chtél reflektovat praxi aplikovanou v zahranici, kdy
obhospodatovatel vykonava ptedevSim tzv. portfolio management, zatimco administratofi

vykonavaji dal3i podptrné ¢innosti.?!

19 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 803. ISBN 978-
80-7598-212-4.

20 HUSTAK, Zden&k. Zikon o podnikdni na kapitdlovém trhu: komentdr. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 5. ISBN 978-
80-7400-433-9.

2 Divodova zprava k zdkonu ¢ 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, s. 7.
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Kromé¢ ZISIF je vyznamnym pravnim pramenem upravujicim problematiku
investi¢nich fondi také ZPKT, ktery vstoupil v platnost 1. kvétna 2004, tedy v den piistoupeni
Ceské republiky k Evropské unii, nahradil ¢ast zdkona o cennych papirech tykajici se podnikéni
na kapitalovém trhu, vetejné nabidky cennych papird, transparentnosti trhi a jejich ochrany.
Jeho cilem bylo pln¢€ harmonizovat pravni upravu s evropskymi predpisy, coz se vsak ne vzdy
podatilo beze zbytku. Dal$i zmény zdkona vychazely predevS§im z nutnosti implementovat
smérnice vytvoiené v ramci Ak¢niho planu pro finan¢ni sluzby, naptiklad v oblasti vetejné
nabidky a prospektii cennych papirti, obezietnostnich pravidel obchodnikli s cennymi papiry,
regulace ratingovych agentur nebo zasadnich zmén vyplyvajicich ze smérnice MiFID o trzich

finan¢nich nastroji.

1.2.3. Pravni tprava v Lucembursku

Hlavni ptedpisy, které jsou platné pro investicni fondy v Lucembursku zahrnuji
pfedevsim lucemburské zdkony, nafizeni, obézniky vydané Komisi pro dohled nad financnim
sektorem (CSSF) a také néktera lucemburskd natizeni. Oproti Ceskému zpusobu zakotveni
pravni upravy, kde doslo k zakotveni problematiky fonda do jednoho celku v podobé zakona
o investi¢nich spoleCnostech a investi¢nich fondech, v piipadé Lucemburska se jedna spise
o decentralizovanou strukturu. Jednotlivé kategorie fondl tak maji samostatné zakony.

V minulosti byl stézejni ipravou investicnich fondi pouze zdkon o subjektech kolektivniho
investovani ze dne 30. bfezna 1988, ktery byl pfili§ restriktivni. Proto lucembursti zdkonodarci
piijali zdkon ze dne 19. Cervence 1991, ktery vychazel z obecné upravy zakona z roku 1988,
avSak neaplikoval ty ¢asti, které byly pfili$ restriktivni. Zakon z roku 1991 tak vytvoftil vhodné
podminky pro novy reZim investi¢nich fondl, které nebyly uréeny pro retailové investory,
ale zaroven nabidly vét§i moznosti pii strukturovani fondu a nizsi dafiovou zatéz. Udelem
zakona bylo vytvofit vhodny pravni a dailovy ramec, ktery by nabidl lucemburskym fondim
moznosti aplikovani alternativnich investi¢nich strategii a moZnosti nabyvat $ir§i mnozstvi
aktiv.??

Vroce 2004 doSlo kvy€lenéni zvlastni kategorie ze zdkona zroku 1991,
kdy Lucembursko zavedlo tzv. rezim vyhrazenych investic rizikového kapitala, kdyz ptijalo
zakon o SICAR. Timto krokem doslo k vytvofeni pravniho rdmce pro zvlastni tfidu alternativni
tridy aktiv, kam fadime rizikova kapitél, private equity a venture capital. Byl to pravé tento

zakon, ktery zavedl koncept tzv. dobfe informovaného investora, ¢imz omezil vetejnosti ptistup

22 LODEWIIK, van Setten, Busch DANNY. Alfernative Investment Funds in Europe. Oxford University Press,
2014, s. 314. ISBN 9780199657728.
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k rizikov§jsi tfid¢ aktiv v porovnani s UCITS, které jsou zaméfeny prav€ pro Sirokou
vefejnost.??

V roce 2007 doslo k modernizaci zakona z roku 1991, avSak misto novelizace zakona
se zakonodarce rozhodl pro zcela pfepracovany rezim samostatného investi¢niho fondu
specificky zaméfeného na alternativni tfidy aktiv. Zakon ze dne 13. unora 2007 vytvofil novy
pravni a fiskalni rezim pfizpisobeny pozadavkiim alternativni spravy aktiv a doslo tak
k vytvoieni kategorie specidlnich investicnich fondi. Vyménou za liberaln€j$i pravni
a regulacni ramce byly fondy ztizené podle tohoto zadkona dostupné pouze investorim, ktefi
se kvalifikovali jako dobfe informovani investofi. >* Tento zdkon byl zmé&nén zadkonem ze dne
12. Cervence 2013 o spravcich alternativnich investi¢nich fondd, ktery transponuje smérnici
AIFMD a stanovuje pozadavky platné pro alternativni investi¢ni fondy.

Oblast fondi UCITS v soucasné dobé vychazi ze zdkona ze dne 17. prosince 2010
o subjektech kolektivniho investovani, ktery byl ptijat v souvislosti se smérnici UCITS IV.
Tento zakon délime do dvou ¢asti, kdy cast I je zalozena na plném rezimu UCITS, ktery je plné
harmonizovany dle této smérnice, ¢ast II se vénuje neharmonizovanym subjektiim kolektivniho
investovani.?

Pro ptehlednost tak autor poskytuje piehledny seznam stézejnich zdkont, které se vénuji

oblasti investi¢nich fondu:

- Zékon ze dne 10. srpna 1915 o obchodnich korporacich upravujici pravni formy
investi¢nich fonda

- Zakon ze dne 20. prosince 2002 o subjektech kolektivniho investovani

- Zékon ze dne 17. prosince 2010 novelizujici zdkon o subjektech kolektivniho
investovani

- Zakon ze dne 15. cervna 2004 — tykajici se investi¢ni spolecnosti rizikového kapitalu
(SICAR)

- Zakon ze dne 13. tnora 2007 o specialnich investi¢nich fondech (SIF)

- Zékon ze dne 12. ¢ervence 2013 o spravcich alternativnich investi¢nich fonda (AIFM)

- Zakon ze dne 23. Cervence 2016 o rezervovanych alternativni investi¢nich fondech
(RAIF)

- Zakon ze dne 21. ¢ervence 2023 novelizujici pozadavky na AIF

23 LODEWIIK, van Setten, Busch DANNY. Alfernative Investment Funds in Europe. Oxford University Press,
2014, s. 316. ISBN 9780199657728.

2 1bid., s. 315.

2V anglicting undertakings for collective investments.
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1.3. Dohled a regulace v oblasti kolektivniho investovani

Dohled nad kapitalovym trhem a jeho rozsahla regulace jsou odiivodnény klicovou roli
tohoto finan¢népravniho institutu pro spravné fungovani trzni ekonomiky jako -celku.
Nezbytnost regulace kapitdlového trhu do znaéné miry souvisi sjeho stabilitou
a ditvéryhodnosti. Stabilni a divéryhodné prostiedi na kapitdlovém trhu je kli¢ové pro motivaci
jak instituciondlnich, tak retailovych investort k investovani svych do¢asné volnych finan¢nich
prostfedktl prostfednictvim instituci pusobicich na tomto trhu. Pro efektivni fungovani
kapitalového trhu je nezbytné, aby takové prostiedi bylo zajiSténo prostfednictvim
vefejnopravni regulace a dohledu, ktery vykondva nezavisla instituce.

V evropském meéfitku rozeznavame predev§im Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
(ESMA), ktery v této oblasti pfedstavuje hlavni evropsky orgdn dohledu. ESMA sleduje
systémové riziko za pomoci pravidelnych externich a internich zprav. Néarodni orgédny dohledu
tak maji viici evropskému organu dohledu informacni povinnosti naptiklad pii povolovacich
procesech pro zahrani¢ni osoby. ESMA disponuje vyznamnou pravomoci piipravovat navrhy
regulacnich technickych a provadécich norem, které jsou po schvéaleni Komisi EU zdvaznymi
pro vykon dohledové cinnosti narodnimi dohledovymi organy. ESMA také disponuje
pravomoci k vynucovani uplatiiovani finan¢niho prava EU smérem k ndrodnim dohledovym
organum. Za ptredpokladu, ze dojde ke krizové situaci a narodni orgény dohledu nejednaji

vhodng, mize ESMA viéi témto organiim vydavat rozhodnuti.

1.3.1. Dohled a regulace v Ceské republice

Ve svéte existuji rizné modely financni regulace a dohledu nad finanénim trhem, které
se v jednotlivych zemich lisi v zavislosti na ekonomickych, pravnich a historickych faktorech.
Nejcastéji se setkdvame se sektorovym uspotfadanim, kdy dohled nad rGznymi sektory
vykonavaji samostatné instituce, nebo s integrovanym modelem, kde je dohled nad finan¢nim
trhem centralizovan do jedné instituce. Ceska republika v soucasnosti pouziva integrovany
model, zatimco napiiklad Francie a Lucembursko uplatiiuji sektorové usporadani.

Historicky i v Ceské republice existovalo sektorové usporadani, kdy dohled nad
jednotlivymi sektory finan¢niho trhu vykonavaly Ctyfi rizné instituce. Mezi nimi byla naptiklad
Komise pro cenné papiry, kterd méla na starosti dohled nad kapitdlovym trhem. V roce 2006

vSak doslo k reorganizaci dohledu nad finan¢nim trhem, pfi niz byly pravomoci téchto instituci

260 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 59. ISBN 978-
80-7598-212-4.
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centralizovany pod Ceskou narodni banku (CNB). 27 Tato zména umoznila jednotn&jsi p¥istup
k regulaci a dohledu, a také lepsi koordinaci v souladu s evropskou legislativou.

V ramci svého mandatu CNB rozhoduje o Zadostech o udéleni licenci, povoleni
a registraci. Rovnéz provadi kontrolu dodrzovani zdkoni a pfimo pouzitelnych ptedpist
evropského prava, ke kterym je zmocnéna. 2® Mezi jeji dalsi ¢innosti patii ziskdvani informaci
pottebnych k vykonu dohledu, vyméhani opatieni k naprave, ukladani sankei a vedeni fizeni
o spravnich deliktech a piestupcich. Dohled CNB se zaméfuje na subjekty a ¢innosti upravené
nejen narodni legislativou, ale také evropskymi regulacemi, jako jsou obecné pokyny vydavané
Evropskym organem pro cenné papiry a trhy (ESMA). CNB rovnéz vydava vyhlasky, které
konkretizuji podminky a pravidla stanovena zakony, ¢imz ptispivaji k vétsi transparentnosti
regulace finan¢niho trhu. Tyto vyhlasky maji charakter podzakonnych pravnich piedpist
a pokryvaji naptiklad pravidla pro investi¢ni fondy, kapitalové pozadavky finan¢nich instituci
nebo metodiku pro kontrolu dodrzovani zdkonnych povinnosti.

CNB vykonava dohled nad podnikanim na kapitalovém trhu, spravou a administraci
investicnich fondl, nabizenim investic do téchto fondid a dal§imi regulovanymi ¢innostmi.
Jeji pravomoci jsou podrobné popsany v pfislusnych pravnich predpisech, vcetné ZPKT
a ZISIF. Dohled je vykonavan v souladu s cili CNB, mezi néZ patii ochrana investort, stabilita
finanéniho trhu a dodrzovani pravidel hospodai'ské soutéze. Soucasny model dohledu v Ceské
republice ptfedstavuje efektivni ndstroj pro zajisténi integrity finan¢niho trhu a zaroven

umoznuje flexibilni ptfizptisobeni evropskym a mezinarodnim standardiim.

1.3.2. Dohled a regulace v Lucembursku

Hlavnim orgédnem dohledu v Lucembursku je Komise pro dohled nad finan¢nim
sektorem (déle pouze CSSF). ?° Tato instituce byla zalozena v roce 1998, kdy pfevzala urité
kompetence Burzovni komise a Lucemburského ménového institutu v oblasti dohledu
nad finan¢nim sektorem. CSSF se podili pfedevsim na ptipravé regulace, autorizaci subjekti
v oblasti finan¢niho sektoru, dohledu nad subjekty a vykonu rozhodnuti. CSSF aktivné dohlizi
jak na samotné investi¢ni fondy, tak i na obhospodarovatele, ktefi tyto fondy spravuji. Komise
disponuje také moznosti udélovat sankce v ptipad¢ urcitych nedostatkli. Pravomoci spojené
s dohledem nad jednotlivymi druhy fondd se odviji od toho, zda se jedna o fondy

s lucemburskym domicilem, & se jedna o fondy s evropskym pasem. Zatimco v Ceské

27 VONDRACKOVA, Pavlina. Kontrola nad financéni ¢innosti. Praha: Univerzita Karlova. Pravnicka fakulta,
2015, s. 96. ISBN 978-80-87975-40-4.

B 1bid., s. 101.

2 The Commisision de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
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republice je tak dohled zaititovan CNB, ktera se podili jak na dohledu, tak i na monetarni
politice, v Lucembursku mizeme nalézt specializovanou instituci, kterd se zabyva pouze
samotnym dohledem. CSSF vydava ob&zniky’® a tzv. FAQs, kterymi upravuje jednotlivé
sektory kapitdlového trhu. V Lucembursku mtiizeme nalézt urcité vyjimky, kdy urcité fondy
nepodléhaji schvaleni CSSF a v takovych ptipadech jsou dany podminky, za kterych musi byt

organ dohledu CSSF informovan.?!

2. Analyza investi¢nich fondi a volba jejich pravni formy

Investi¢ni fondy ptedstavuji klicovy nastroj kolektivniho investovani, ktery umoziuje
efektivni alokaci kapitdlu a rozlozeni rizika mezi $iroké spektrum investort. Pfi jejich zakladani
a sprave hraje zasadni roli spravna volba pravni formy, kterd ovliviiuje nejen zptisob fungovani
fondu, ale také jeho regulacni ramec, danové aspekty a atraktivitu pro investory. Tato kapitola
se zaméfuje na analyzu investicnich fonda z hlediska jejich pravni klasifikace. Kromé déleni
dle pravni kvalifikace 1ze investicni fondy Clenit podle rtiznych kritérii, pficemz nejcastéji
se vychazi z nasledujicich hledisek:*?

- Podle investicni strategie, ktera urCuje zplsoby alokovani kapitdlu. Lze délit
na indexované fondy, fondy s aktivni ¢i pasivni strategii.

- Podle slozeni portfolia, které se lisi v zavislosti na struktute aktiv, kterd jsou v rdmci
fondu pofizovana. Lze je tak d€lit na akciové, dluhopisové, smisené, nemovitostni

a dalsi.

- Podle rozdélovani pifijmi, které rozliSujeme na fondy dichodové, ristové nebo
balancované.

Jednotlivé typy fondl vyZzaduji specifické pravni a organiza¢ni uspotradani, které se 1isi
podle pozadavki investort, regulatornich naroki a danovych podminek v zemi, kde je fond
registrovan. Kapitola se bude vénovat nejen obecnym charakteristikdm téchto klasifikaci,
ale také jejich aplikaci v praxi s ohledem na ¢eskou a lucemburskou pravni Upravu. Zvlastni
pozornost bude vénovana faktorim, které ovlivituji volbu pravni formy fondu. Mezi né patii
naptiklad pozadavky na regulaci a kapitalovy zaklad, flexibilita pii zakladani fondu a sprave
aktiv. Pro pochopeni souvislosti bude v analyze zohlednén i evropsky pravni rdmec, ktery

poskytuje zaklad pro harmonizaci pravidel kolektivniho investovani napfi¢ Clenskymi staty

30V anglickém jazyce circular. Lze oznaéit jako ekvivalent vyhlasek CNB.

31 LEBBE, Isabelle, a kol. Collective investment schemes in Luxembourg: Law and practice. Oxford: Oxford
University Press, 2009, s. 19. ISBN 9780199559763.

32 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 828. ISBN 978-
80-7598-212-4.
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Evropské unie. Cilem této kapitoly je nejen popsat teoretické aspekty klasifikace investi¢nich
fondu, ale také poukazat na jejich praktické dusledky pti vybéru optimalni pravni formy, ktera

odpovida konkrétnim potfebadm a strategiim investoru.

2.1. Investi¢ni fondy v Ceské republice

vvvvvv

jejimz predmétem je kolektivni investovani a ktera ma povoleni CNB k &innosti investi¢niho
fondu.? Investi¢nim fondem se dle ZISIF nerozumi pouze fond kolektivniho investovani, ktery
by byl pravnickou osobou ve forme akciové spolecnosti, ale investi¢ni fondy predstavuji Sirsi
pojem a muzeme sem ftadit také regulované struktury spravy majetku, mezi které miuzeme
zatadit také svétenské fondy ¢i podilové fondy, které nedisponuji pravni osobnosti. V ZISIF
se muzeme setkat také s pokoutnymi investicnimi fondy a tzv. mini fondy, které nebudou
pfedmétem této zavérecné prace. Samotnou definici investiéniho fondu bychom v ZISIF
nenasli, avSak mtizeme najit nékolik znakd, které jsou pro investicni fondy charakteristické.
Mezi tyto charakteristické znaky patii zejména shromazd’ovani penéznich prostfedkli nebo
penézi ocenitelnych hodnot od vice osob, kolektivni investovani téchto prostiedkl
a profesionalni sprava majetku za G¢elem dosaZeni zisku pro investory.

Stejn¢ jak v pripad€ lucemburské tpravy, tak piipadé Ceské se setkdvame s pojmem
alternativni investi¢ni fond. Dochdzi tak za uziti negativniho vymezeni a vychazi se z toho,
ze alternativni investi¢ni fondy pfedstavuji fondy, které nejsou fondy UCITS. Tyto fondy jsou
nazyvany také jako tzv. non-UCITS fondy. Mezi tyto fondy dle ¢eské upravy miuzeme fadit

fondy specidlni a fondy kvalifikovanych investora.

2.1.1. Fondy kolektivniho investovani

Fondem kolektivniho investovani miZe byt pravnicka osoba se sidlem v Ceské
republice, nebo podilovy fond bez pravni subjektivity. Za fond kolektivniho investovani se také
povazuje akciova spoleCnost s proménnym zékladnim kapitdlem (SICAV), jejimz ucelem
je shromazd’ovat penézni prostfedky alespon od dvou fonda kolektivniho investovan. Fondy

kolektivniho investovani miizeme oznacit za investicni fondy, které jsou urceny pro vetejnost.

Standardni fondy

Standardni fond v Ceském pravu predstavuje fond kolektivniho investovani, ktery

spliiuje pozadavky smérnice UCITS a je zapsan v seznamu vedeném CNB. Standardni fond

33§ 4 odst. 1 zakona ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.
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miZe byt zaloZzen pouze ve formé oteviené¢ho podilového fondu nebo SICAV (akciova
spoleénost s proménnym zakladnim kapitalem).3* Cesk4 tiprava standardnich fondd plné
reflektuje smérnici UCITS, ktera harmonizuje pravidla pro tyto fondy v ramci Evropské unie.
Standardni fondy jsou uréeny predevsim pro retailové zakazniky

a mohou byt diky evropskému pasu obhospodafovany investicnimi spolec¢nostmi z jinych
Clenskych statli a nabizeny investorim v celé EU. Standardni fondy maji omezenou skladbu
majetku fondu, kdy nemohou nabyvat pouze omezené prostiedky, kterymi jsou predevsSim
investi¢ni cenné papiry, nastroje pené¢zniho trhu, ¢i finan¢ni derivaty. Standardni fond nemtize
investovat vice nez 5 % hodnoty majetku do nastrojii vydanych jednim emitentem. Pokud
je to uvedeno ve statutu standardniho fondu, mize do néstroji jednoho emitenta investovat

az 20 %.%

Specidlni fondy

Specialni fondy jsou zbytkovou podkategorii fondt kolektivniho investovani a jsou jimi
vSechny fondy kolektivniho investovani, které nejsou standardnimi fondy. Specidlni fondy
mohou mit formu jak akciovych spolecnosti, véetné SICAV, tak i uzavienych a otevienych
podilovych fonda. Obhospodatovatelem specialniho fondu muze byt pouze subjekt opravnény
spravovat aktiva pfesahujici rozhodny limit, coz znamend, Ze musi spliiovat pozadavky
smérnice AIFMD.3¢ Oproti standardnim fondim obhospodafovatel nemusi byt zarovefi
administratorem. Specialni fondy mohou vyuzivat vyhody evropského pasu, coz umoziuje
jejich obhospodafovani investi¢nimi spolecnostmi z jinych c¢lenskych statd EU. Investorim
je zaroven zajisténa obdobné ochrana investic jako u standardnich fondd.

Na rozdil od standardnich fondd, které¢ maji omezeny vycet ptipustnych aktiv, mohou
specialni fondy investovat i do komodit nebo nemovitosti. Tento S§irSi investicni zabér
je vhodny naptiklad pro specifické projektové investice. 37 Specidlni fondy mohou investovat
maximalné 20 % portfolia do investi¢nich cennych papiri a do nastroji penézniho trhu

vydaného jednim emitentem.3®

34§ 100 odst. 1 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

35§ 17 odst. 2 nafizeni vlady & 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondd a o technikich k jejich
obhospodatrovani.

36§ 6 odst. 4 zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

37§ 45 odst. 1 nafizeni vlady &. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondd a o technikach k jejich
obhospodatrovani.

3 Ibid., § 63 odst. 1.
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2.1.2. Fondy kvalifikovanych investori

Fondy kvalifikovanych investorti spolu se specialnimi fondy fadime mezi alternativni
investicni fondy. Tyto fondy shromazduji penézni prostiedky nebo penézi ocenitelné véci
od vice investori. Predmétem vkladu tak mohou byt také nemovité véci, know-how,
pohledavky nebo podily v obchodnich korporacich. U fonda kvalifikovanych investori plati
pravidlo, Ze jej vytvaii vice investort, tudiz alesponi 2. To neplati v ptipadé, Ze je investorem
stat, mezinarodni financni organizace nebo pravnicka osoba, ktera je podfizena Ustfednimu
organu spravy.*® Tyto fondy maji na vybér z vétsiho mnozstvi pfipustnych pravnich forem
a nejsou tak omezeny pouze na podilovy fond, ¢i akciovou spolecnost. Fond kvalifikovanych
investord, ktery investuje jako fond penézniho trhu, mize byt pouze zalozen jako otevieni
podilovy fond nebo SICAV. Fondy kvalifikovanych investorti jsou charakteristické tim, ze se
nejednd o UCITS fondy, tudiZ nejsou urceny pro retailové zdkazniky a investini strategie
téchto fondt tak miize byt rizikovejsi, nez je tomu v piipadé standardnich fondi.

Definice kvalifikovaného investora vychazi z lucemburské upravy, kde se setkdvame
s tzv. dobfe informovanym investorem® Dle § 272 ZISIF jsou kvalifikovanymi investory
vSechny osoby, které jsou uvedeny v § 2a odst. 1 a 2 ZPKT a jsou oznacovany jako
profesionalni investofi. Kvalifikovany investor je také investor, jehoz investice do investi¢nich
fondd, které jsou povazovany za fondy kvalifikovanych investort ¢ini alespon 125 tisic EUR,
pfipadné 1 milion korun za pfedpokladu, Ze administrator fondu kvalifikovanych investort
pisemn¢ potvrdi, Ze na zdklad¢ ziskanych informaci se diivodné domniva, Ze tato investice
odpovida finanénimu zdzemi, investicnim cilim a odbornym znalostem a zkuSenostem v oblasti
investic investujici osoby. U kvalifikovanych investort se tak vyzaduje, aby po vzoru EuVECA
podepsal prohlaseni, ve kterém akceptuje rizika, kterd jsou s danymi investicemi spojena.
Ugelem tohoto pozadavku bylo nahradit nevhodny test dle MiFID a zaroven zajistit, Ze se fondy
kvalifikovanych investori nestanou zalezitosti retailovych investord*' Jednotlivé investice
kvalifikovaného investora lze s€itat, avSak musi tuto hodnotu tvofit po celou dobu. Pokud vyse
vkladii nebo investic v pribéhu klesne v dasledku jedndni investora, pfestava tak

byt kvalifikovanym investorem.

3 SOVAR, Jan; KRALIK, Ale§; BERAN, Jiti a DOLEZALOVA, Daniela. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech: komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015, s. 323. ISBN 978-80-7478-783-6.

40 Dtvodova zprava k zdkonu & 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, K § 272.

4 bid. K § 272.
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2.2. Investi¢ni fondy v Lucembursku

Fondy UCITS

Fondy UCITS predstavuji identicky ekvivalent ¢eskych standardnich fondl, které
mohou byt nabizeny Siroké vefejnosti a z toho diivodu se fadi mezi nejvice regulované fondy.
UCITS jsou spolu s fondy podle ¢asti IT zdkona z roku 2010 fazeny mezi tzv. UCI % a diky
evropskému pasu mohou byt na zaklad€ oznameni nabizeny napti¢ Unii. Fondy UCITS usazené
v Lucembursku casto slouzi jako domicil pro mimounijni spravce aktiv, kteti vyuZivaji
lucemburského domicilu pro vstup na unijni trh. UCITS fondy mohou byt zaloZeny ve formé
otevieného podilového fondu, SICAV nebo SICAF. Zakladni kapitdl musi Cinit alespoil
1,25 milionu EUR a této ¢astky musi byt dosazeno nejpozdéji do Sesti mésicti od registrace. +*

Aktiva UCITS mohou byt investovana do prevoditelnych cennych papiry a néastrojii penézniho

trhu, se kterymi se obchoduje na trhu v Lucembursku nebo jiném ¢lenském state. 44

Alternativni investi¢ni fondy

Lucemburské alternativni investicni fondy vychazeji ze stejného zakladu, jak je tomu
v ptipad¢ Ceské Upravy, tj. Ze se jedna o fondy, které nejsou fondy UCITS. AIF se sidlem
v Lucembursku musi byt spravovany spravcem, ktery zajiStuje dodrzovani pravidel podle
lucemburského zakona o AIFM. Spravce muze podléhat bud’ zjednodusenému registracnimu
rezimu, nebo plnému rezimu. V piipadé, ze fond podléha plnému rezimu a spliiuje pozadavky
smérnice AIFMD, mtize tak na zdkladé evropského pasu byt nabizen i profesiondlnim
investortim v zahrani¢i. Pokud byl zaloZen na zaklad¢€ zjednoduSen¢ho registra¢niho rezimu,
muze byt nabizen pouze v Lucembursku, ale miZe byt nabizen také retailovym zakaznikam. 4
Krom¢ investi¢ni spole¢nosti mize byt spravcem i samotny fond, pokud to umoznuje jeho
pravni forma. S vyjimkou fondd dle casti II zdkona zroku 2010 mohou byt investice
poskytovany pouze dobfe informovanym investorim, kterymi jsou institucionalni investofi,
profesionalni investofi a vSichni ostatni investoii, ktefi:

- Pisemné prohlasili, Zze jsou dobfe informovanymi investory

- Investuji do SIF/SICAR/RAIF minimaln¢ 100 000 EUR, nebo

4V prekladu se jedna o tzv. subjekty kolektivniho investovani, coz odpovida Seské tpravé fondi kolektivniho
investovani.

4 (1. 23 lucemburského zékona ze dne 17. prosince 2010 o subjektech kolektivniho investovani.

4 Kapitola 5 ¢lanek 41 odst. 1 zakona z roku 2010 o subjektech kolektivniho investovani.

4 EY. Investment Funds in Luxembourg 2023. EY Luxembourg, 2023, s. 8. [online]. [cit. 2024-12-03]. Dostupné
z: https://www.ey.com/en_lu/functional/forms/download/23/download-2023-investment-funds-in-luxembourg
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- Ziskali posudek od uvérové instituce, investicniho podniku nebo investi¢ni
spolecnosti, ktery potvrzuje jeho odborné znalosti 46
Vzhledem k tomu, Ze jsou tyto fondy méné regulované, nez jsou fondy UCITS, mohou
tak mit vice investi¢nich strategii a investovat do vét§iho mnozstvi aktiv. Tyto fondy tak mohou
mit podobu hedgeovych, real estate, private equity, infrastrukturnich nebo dluhovych fondu.
Podle zakona o spravcich AIF mohou byt alternativni fondy zalozeny jako:
- Evropské fondy dlouhodobych investic (ELTIF)
- Fondu schvaleného dle ¢asti 11 dle zdkona ze dne 17. prosince 2010 o fondech
- Investi¢ni spolecnost v oblasti rizikového kapitdlu (SICAR) dle zadkona ze dne
15. ¢ervna 2004
- Specializovany fond (SIF) dle zdkona ze dne 13. tinora 2017
- Rezervovany alternativni investi¢ni fond (RAIF) dle zdkona ze dne 23. Cervence
2016
Pro tcely této prace nebude vénovan prostor neregulovanym alternativnim investicnim
fondim, tzv. SOPARFI, které se tfadi mezi kategorii AIF. Tyto fondy se fidi upravou
lucemburského zakona z roku 1915 a maji odliSnou povahu, nez je tomu v piipadé ostatnich

AIF.

AIF dle ¢asti I1 zakona z roku 2010

Fondy podle ¢asti II zakona z roku 2010 o investi¢nich spole¢nostech piedstavuji AIF,
jejichz podilové jednotky mohou byt nabizeny vetejnosti, a nejsou tak urCeny pouze pro tzv.
dobfe informované investory. Tyto fondy maji hodné¢ spole¢ného s fondy UCITS, avsak vzdy
nespliiuji alespoii jednu podminku pro to, aby byly jako tyto fondy oznaceny. Pravni rdmec
je tak do zna¢né miry bliz§i UCITS nez AIF. Tyto fondy jsou do zna¢né miry protikladem
ceskeho specidlni fondu s tou vyjimkou, ze zatimco v minulosti mohly byt tyto fondy zaloZeny
pouze ve formée akciové spole¢nosti nebo podilového fondu, po novele zdkona mohou mit nové
také formu spole€nosti s ru¢enim omezenym, komanditni spolecnosti, specidlni komanditni
spolecnosti a komanditni spole¢nosti na akcie v pfipadé, Zze jsou tyto fondy spravovany
externim spravcem, ¢imz se od Ceskych specidlnich fondt 1isi. 'V ptfipadé, ze se jednd
o samospravny fond nebo fond obhospodafovanym podlimitnim spravcem, tato moznost se tak

na n&j nevztahuje.?’

46 C1. 2 lucemburského zdkona ze dne 13. unora 2007 o specializovaném investi¢nim fondu.

47 Fondy podle &4sti 11 zakona o subjektech kolektivniho investovani (UCI). Lucemburk: ALFI, 2024. [online].
[cit. 2024-12-03]. Dostupné z: https://www.alfi.lu/en-gb/pages/setting-up-in-luxembourg/alternative-investment-
funds-legal-vehicles/uci-part-ii-funds
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Vyhodu tohoto typu fondu lze spatfovat v tom, Ze miiZze investovat vét§tho mnozstvi
aktiv, ale zaroven ho lze poskytovat Sirokému mnozstvi potencidlnich investorti. Fond podle
casti II podléha schvaleni CSSF a zdkladni kapital podilového fondu musi Cinit alespoii
1,25 milionu EUR. V ptipadé SICAV 300 tisic EUR.*® Kromé& zakona o investi¢nich
spolecnostech tyto fondy podléhaji také upravé zakona o AIFM. Fondy podle ¢asti II
spravované autorizovanym spravcem AIF z EU mohou vyuzivat evropsky pas, ktery spravcim
AIF umoziuje nabizet tyto fondy investorim v ramci EU prostfednictvim rezimu oznamovani

mezi regulatory.®

Specializované fondy (SIF)

Hlavnim cilem a zaroven také vyhodou specializovanych investi¢nich fondd je moznost
kolektivniho investovani do vSech druhti aktiv. Na specializovany investi¢ni fond se uplatituje
lucembursky zédkon ze dne 13. tnora 2007 (zékon o SIF). Tento zakon je rozdélen na dveé ¢asti,
kdy prvni, obecna ustanoveni jsou platna pro vSechny SIF. Druha ¢ast obsahuje zvlastni
ustanoveni pro SIF, které¢ se kvalifikuji jako AIF a musi byt spravovany licencovanym
spravcem alternativnich investicnich fondi. SIF miize byt zalozen jako podilovy fondy,
investicni fondy s proménnym kapitdlem (SICAV), nebo investicni spolecnost s fixnim
kapitalem (SICAF). SIF miize byt otevieny nebo uzavieny a miize byt ziizen jako samostatny
fond nebo jako zastieSujici struktura sestavajici z vice podfondt. Aktiva fondu musi dosahovat
alespont 1,25 milionu do 24 mésicii od autorizace CSSF, pficemz alespont 5 % z této castky musi
byt zaplaceno jiz pii upisu.”® Pfed zahdjenim ¢innosti musi SIF ziskat povoleni od CSSF, avSak
v minulosti nebylo pro zalozeni SIF povoleni zapotiebi. Postup schvalovani SIF byl zaveden
az zdkonem dne 26. bfezna 2012, kterym se méni zakon ze dne 13. unora 2007. 3! SIF, ktery
se kvalifikuje jako AIF, a na ktery se nevztahuje vyjimka obsazena v zdkoné AIFM, je povinen
jmenovat spravce.>? SIF kvalifikovany jako AIF, ktery je spravovan licencovanym spraveem
z EU, mlze pozivat evropského pasu. Tento pas umoziiuje spravci nabizet akcie nebo podily
na SIF profesionalnim investorim v ramci EU prostfednictvim oznamovaciho reZimu mezi
regula¢nimi organy. SIF je dostupny pouze pro tzv. dobie informované investory, ktefi jsou

schopni adekvatné posoudit rizika spojena s investici do takového nastroje.

“8 Fondy podle &asti II zikona o subjektech kolektivniho investovani (UCI). Lucemburk: ALFI, 2024. [online].
[cit. 2024-12-03]. Dostupné z: https://www.alfi.lu/en-gb/pages/setting-up-in-luxembourg/alternative-investment-
funds-legal-vehicles/uci-part-ii-funds

4 LODEWIIK, van Setten, Busch DANNY. Alternative Investment Funds in Europe..Oxford University Press,
2014, s.322. ISBN 9780199657728.

50 C1. 21 lucemburského zakona ze dne 13. inora 2007 o specializovaném investiénim fondu.

S1bid,, s. 316.

32 Ibid.
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Na SIF se vztahuje povinnost rozloZeni rizika, coZ ma za nasledek, Zze SIF nemiZe
investovat vice nez 30 % svych aktiv do cennych papirit stejného typu vydanych stejnym
emitentem. Dale SIF nesmi drZet kratkou pozici, ve které by bylo alokovano vice nez 30 %
aktiv. V ptipad¢ investovani do finan¢nich derivatovych nastrojii SIF musi zajistit srovnatelné
rozlozeni rizika za pomoci vhodné diverzifikace podkladovych aktiv. Stejnym zptisobem musi
byt omezeno riziko protistrany v mimoburzovnich transakcich v zavislosti na kvalité

a kvalifikaci protistrany. 3

SICAR

Investi€ni spolecnost v oblasti rizikového kapitalu pfedstavuje investicni nastroj uréeny
ptedevsim pro investovani do venture capital a private equity. Pro ptipad realizace investicni
strategie miize SICAR vyuzivat derivatové nastroje za ucelem zajisténi, avsak tyto investice
nemohou byt hlavnim pfedmétem investi¢ni strategie. >* SICAR je ur¢eny vyhradné pro dobie
informované investor a podléha autorizaci povoleni CSSF. Zakladni kapitdl SICAR musi Cinit
alespont 1 milion EUR a musi byt splacen do 24 mésict od zaloZeni. Fond musi byt registrovan
v Lucembursku a jeho ustiedi sprava musi byt zfizena v této zemi. Investi¢ni fond mize byt
také kétovan na burze cennych papirti v zavislosti na pravni formé, pod kterou je tento nastroj
v Lucembursku registrovan. Ackoliv tento druh fondu poskytuje zajimavé danové zvyhodnéni,

je v porovnani s ostatnimi formami spiSe méné vyuzivanou formou.>’

RAIF

Vyhrazeny alternativni investicni fond byl zakotven zdkonem 23. ervence 2016.
Tento druh fondu byl zaveden za ucelem umoznit investorim fondi strukturovat typ
alternativniho investicniho fondu, ktery by obsahoval pravni a danové prvky rezima SIF
a SICAR, avsak 1 ptesto by zlstal neregulovany. Cilem reZimu RAIF je tak minimalizovani
nejistoty, kterd miize vzniknout pii zaklddani a hospodateni fondu, a to pfedevsim diky absenci
nutnosti predchoziho povoleni a pribézného pfimého dohledu ze strany CSSF. Tato informace
musi byt také uvedena v nabidkovém dokumentu fondu. 3 ZaloZzeni RAIF musi byt osvéd¢eno
notarskym zapisem a dale musi byt zajisténo, aby byl RAIF do 10 dnii od svého zalozeni zapsan

do lucemburského obchodniho rejstiiku a rejstiiku spolecnosti.

33 Obéznik lucemburské Komise pro dohled nad finanénim sektorem ¢&. 07/309.

54 Kapitola 2 ob&Zniku lucemburské Komise pro dohled nad finanénim sektorem &. 06/241.

55 LODEWIIJK, van Setten, Busch DANNY. Alfernative Investment Funds in Europe. Oxford University Press,
2014, s. 319. ISBN 9780199657728.

36 Reserved Alternative Investment Fund (RAIF). In Alfi.lu [online]. [cit. 2024-12-08]. Dostupné z Dostupné z:
https://www.alfi.lu/en-gb/pages/setting-up-in-luxembourg/alternative-investment-funds-legal-vehicles/raif-
(luxembourg-reserved-alternative-investment-f
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RAIF muze byt zaloZen jako podilovy fond bez pravni osobnosti nebo jako SICAV nebo
SICAF. RAIF miize byt jak otevieny, tak i uzavieny fond a mize byt zfizen jako samostatny
fond, ¢i jako zastieSujici struktura sestavajici se z vice podfondt. 7 Aktiva fondu musi
ptesdhnout alespont 1,25 milionu EUR do 24 mésicti od jeho zalozeni. RAIF nepodléha
schvaleni CSSF a musi byt spravovan autorizovanym spravcem, kdy CSSF je informovana
0 jeho ¢innosti prostfednictvim spravcee, coz zajist'uje nepiimou kontrolu. 8

Na RAIF se nevztahuje zadny pozadavek na minimalni, ¢i maximalni pocet investort.
Fond RAIF miize investovat do jakékoliv tiidy aktiv a podle jakékoliv investi¢ni politiky nebo
strategie s vyjimkou piipadt, kdy se se rozhodne pro danovy rezim SICAR, kdy je omezen
v piipad¢ investic do rizikového kapitdlu. RAIF musi dodrzovat minimalni pozadavek
na diverzifikaci rizika, které stanovuje maximalni expozici na 30 % z celkového vazaného
kapitalu nebo ¢isté hodnoty aktiv (NAV). Tento pozadavek na diverzifikaci se neuplatiuje,

pokud fond investuje vyhradn¢ do kvalifikovanych investic do rizikového kapitélu.
2.3.  Pravni formy investi¢nich fondu

2.3.1. Pravni formy v Ceské republice

Zakonem ZISIF se rozsifila moznost pravnich forem investicnich fondl s ohledem
na praxi, kterd je obvykla v zahranic¢i, kdy nejvétsi inspiraci bylo zejména Lucembursko.
Umoznuji se tak i jiné pravni formy nez akciova spolecnost a podilové fondy, o kterych bude
psano nize. Rozsifuje se tak uprava akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem,
kterd mtize byt také standardnim fondem. Déle se zakonem ZISIF rozsituji dalsi pravni formy
pro fondy kvalifikovanych investorii. Pro Ucely private equity a venture capital fondi
se v pfipadé¢ komanditni spole¢nosti zavadi moznost vtélit obchodni podil komanditisti

do cenného papiru. Jedna se tak o komanditni spole¢nost na investi¢ni listy. >

Pravni formy dle ZISIF

Pii zakladani investi¢niho fondu je nutnd volba vhodné pravni formy, ktera bude
odpovidat danym potifebam. Za existence ZKI byly ptipustné pouze dvé pravni formy: podilovy
fond a akciova spolecnost. V ramci ZISIF doslo k reflektovani zahrani¢ni praxe a rozsireni
moznosti pravnich forem. V ptipad€é fondl kolektivniho investovani ZISIF piipousti jako

pravni formy podilovy fond a akciovou spole¢nost. Déle specifikuje omezeni pro ptipady

STV anglickém originale umbrella fund.

38 Kapitola 3 ¢l. 25 lucemburského zdkona ze dne 23 &ervence 2016 o vyhrazenych alternativnich investi¢nich
fondech.

% Divodova zprava k zdkonu & 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, K § 100 a 101.
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fondl, kde je mozné pouzit formu otevieného podilového fondu, ¢i akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitalem. Fondy kvalifikovanych investort maji vice moznosti pro
zvoleni pravni formy, jakoZzto podilovy fond, svéfensky fond, komanditni spolecnost,
spole¢nost s ruc¢enim omezenym, akciova spole¢nost, evropska spole¢nost ¢i druzstvo. I zde
nalezneme omezeni, kdy v ptipadé, kdy fond kvalifikovanych investort investuje jako fond
penézniho trhu, miize byt pouze otevieny fond nebo akciovd spolecnost s proménnym

zékladnim kapitalem.

Podilovy fond

Podilovy fond u nés predstavuje zakladni typ investicniho fondu, ktery je tvofen ménim
a vlastnické pravo k majetku v podilovém fondu naleZi spolecné vSem podilnikiim v poméru
podle hodnoty jimi vlastnénych podilovych listd.®® Mezi piedni znaky podilového fondu
muzeme zafadit také to, Ze se nejedna o pravnickou osobu a podilovy fond tak nemd pravni
osobnost.%! Z diivodu absence pravni osobnosti je tak zapotiebi, aby byl podilovy fond
obhospodafovan obhospodatovatelem. Ten tak kona vlastnim jménem na ucet fondu a je také
zavazan z pravniho jednani u¢inéného pted vznikem podilového fondu. Jelikoz podilovy fond
nema pravni osobnost a neni obchodni spole¢nost, nemé obchodni firmu. Podilovy fond musi
mit oznaceni, které musi obsahovat slova ,,podilovy fond*“ s ur€enim, zda se jedna o ,,otevieny*
nebo ,,uzavieny*.%?

Podilovy fond je dale tvofen jménim, kdy jeho podstatnd cast majetkové povahy
je shromazdéna od investort, ktefi se tak stavaji podilniky. Podilnici neruci za dluhy podilového
fondu. Spravu majetku v investi¢énim fondu ma na starosti odborny management a podilnici
se na ni nepodileji. Podilnici se tak nepodileji ani na pfijimani rozhodnuti, kterd se tykaji
podilového fondu. Mohou tak Cinit pouze prostfednictvim shroméazdéni podilnikd, pokud
je ziizeno, a to pouze o otazkach, které jsou v jeho ptisobnosti. Svou ucast na fondu, ktera
je predstavovana podilovym listem, mohou podilnici pfevadet na jiné osoby.

Dle Ceskeé pravni upravy rozliSujeme dvé zakladni kategorie podilovych fondd, oteviené
a uzaviené podilové fondy. V piipadé€ otevienych podilovych fondl vzdy existuje opravnéni
podilnika pozadat o odkoupeni svého podilového listu na ucet podilového fondu. Pocet
podilovych listli, které miize podilovy fond vydat, neni omezen. Podilnici nemaji narok

na vydani realného podilu ¢i pfipadné rozdéleni podilového fondu. Mohou vyuzit naroku

60§ 102 odst. 1 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
61 Tbid., § 103
62 Ibid., § 129 a § 143.
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na odkoupeni svych podilovych listl a ziskat tak penézité protiplnéni, které se odviji od jejich
aktudlni hodnoty. Doba pro vyuziti prava na odkup se muze v zavislosti na jurisdikei liSit
a obhospodarovatel tak mlize stanovovat ur¢itou dobu pro vyuziti tohoto prava. V ¢eském pravu
se vychazi ztoho, Z¢ je na uvaze podilnika, kdy svého naroku na odkup vyuzije.®
Doba povinného odkupu ze strany podilového fondu se znacné v zavislosti na tom, o jaky fond
se jednd. V pripadé¢ bézného standardniho fondu musi administrator zajistit odkoupeni
podilového listu do 2 tydnu, avSak v pfipadé investi¢niho fondu, ktery investuje do nemovitosti
to mize byt az do doby 2 let. %V piipadé uzavieného podilového fondu podilnik toto pravo
nema. V praxi zname i dalsi typy podilovych fondt, naptiklad rastové a dividendové, které se
1i8i v tom, zda je nabyty vynos déle reinvestovan, nebo vyplacen podilnikiim na ucet. Mzeme
se setkat také s podilovym fondy, které jsou obchodovany na regulovaném trhu, tzv. exchange
traded funds. V Ceské republice tento typ nema zastoupeni, avsak v zahrani¢i se jedna

o oblibenou variantu z divodu znaéné likvidity. %

Svérensky fond

Obcansky zakonik pfinesl novy institut svéfenského fondu, ktery lze povazovat
za Ceskou formu podobnou trustu. Inspiraci zékonodarce byl quebecky obcansky zakonik,
ze kterého tuto Gpravu prevzal véetné zvlastni upravy spravy ciziho majetku. Svérensky fond
tak predstavuje jméni, které vzniklo vyclenénim majetku a nasledné slouzi k urcitému ucelu.
Vyclenény majetek tak neni ve vlastnictvi spravce ani zakladatele, ptfipadné také neni
ve vlastnictvi osoby, které ma byt ze svétenského fondu plnéno. Obecny svétensky fond muze
byt zaloZen jak za libovolnym soukromym ucelem, ktery pouze nemuze byt v rozporu
s vefejnym potadkem a dobrymi mravy, tak i za vefejné prospéSnym ucelem, kde existuje
podminka zédkazu dosahovani zisku a provozu zavodu. 0 V piipadé investi¢niho svéfenského
fondu musi byt cilem investovani prostfedkii na zdklad¢ urcité strategie a zhodnoceni
prostiedki fondu. ¢’

Svétensky fond jakozto investi¢ni fond musi splitovat obecné podminky, které se vazou
k investicnim fondu dle ZISIF. Spravcem svétenského fondu miize byt pouze investi¢ni

spole¢nost nebo zahrani¢ni osoba s povolenim dle § 481 ZISIF®® Statut svéfenského fondu neni

63 SOVAR, Jan; KRALIK, Ale§; BERAN, Jifi a DOLEZALOVA, Daniela. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2015, s. 394. ISBN 978-80-7478-783-6.

4§ 132 odst. 1 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

% Ibid., s. 344.

66 § 1449 odst. 3 zakona &. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik.

7°§ 95 odst. 1 pism. c) zdkona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolenostech a investi¢nich fondech.

8SOVAR, Jan; KRALIK, Ale§; BERAN, Jifi a DOLEZALOVA, Daniela. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech: komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015, s. 426. ISBN 978-80-7478-783-6.
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vydavan zakladatelem, ale jeho obhospodatovatelem. Pro vznik investi¢niho svéfenského
fondu je nezbytnia pisemna smlouva. Vytvofeni svéfenského fondu za pomoci vyclenéni
majetku, zjiz existujictho fondu kolektivniho investovani je zakadzdno z divodu,

aby bylo zamezeno vyvadéni majetku z fondu.®’

Akciova spolecnost s proménnym zikladnim kapitalem

Akciova spolecnost s proménnym kapitalem znama také jako SICAV vychazi z tradice
lucemburskych investicnich fondl,, které¢ historicky vyuzivaji tuto pravni formu.
Jedna se o zvlastni formu akciové spolecnosti, na kterou se v ptipadech, které nejsou upraveny
specialni pravni upravou v ZISIF, pouzije obecna uprava dle zakona o obchodnich korporacich
a obcCanského zdkoniku. Oproti bézné akciové spolecnosti 1ze nejvétsi rozdil spatfit v tom,
ze vydava investicni akcie, se kterymi je spojeno pravo akcionafe na jejich zpétné odkoupeni
akciovou spolecnosti. Akcionati by tak méli mit moznost kdykoliv ukoncit svoji ti€ast prodejem
akcii zpét spoleCnosti. Zakladni kapitdl SICAV je tak tvofen dvéma kategoriemi. Jednou
je zakladni kapitdl tvofen zakladatelskymi akciemi, se kterymi nemiize byt spojeno pravo
na jeji odkoupeni na ucet spole¢nosti a ani jiné dalSi pravo. Druhou kategorii jsou praveé
investicni akcie, se kterymi je spojeno pravo na jejich odkoupeni, které odkoupenim nezanikaji.
Celkova vyse zakladniho kapitalu je tak stanovena souc¢tem téchto dvou slozek a mize se ménit
v zavislosti na celkové hodnoté aktiv investi¢niho fondu.”®

Vyhodou SICAV lIze vidét v existenci pravni subjektivity v kombinaci s vyhodami
otevien¢ho podilového fondu. Zatimco existence pravni subjektivity napomaha ochrané
majetku akcionait a vede k vétsi mife zapojeni do rozhodovacich procest, existence vyhod
otevieného fondu vede k vyssi likvidité investice.”! Na druhou stranu nevyhodou SICAV mize
byt situace, kdy kvili existenci proménného zakladniho kapitalu dojde k situaci, kdy
se zakladni kapitdl fondu dostane pod jeho stanovami nebo zakonem vyzadovanou spodni
hranici. V ten moment mize dojit k tomu, ze SICAV pozastavi odkup investi¢nich akcii
od investortl, coz ma za nasledek znemoznéni vystoupeni z fondu’? Samotné podminky odkupu
investicnich akcii tak upravuji pifimo stanovy. SICAV muze existovat bud’ jako fond
kolektivniho investovani, tj. standardni nebo specialni fond, tak i jako fond kvalifikovanych

investorti.”3 Kvuli existenci proménného kapitalu a moznosti kdykoliv vystoupit je tak SICAV

¥ Tbid., s. 422.

70°§ 162 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

" bid. str. 430.

2.§ 134 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

73§ 100 a 101 odst. 2 zékona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
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otevifenym investicnim fondem, ¢imZ se témét rovna otevienému podilovému fondu s tim
rozdilem, ze investorim nalezi také akcionarska prava a maji tak vliv na fizeni fondu.

Dfive byla pro SICAV obligatorni povinnost mit monisticky systém vnitini struktury,
avSak po novele jiz mize mit SICAV 1 dualistickou strukturu s predstavenstvem a dozorci
radou.” Novelou také doslo ke snizeni minimalni vySe zapisovaného zékladniho kapitélu, ktery
tak miaze Cinit alespont 1 korunu. Stale je nutné respektovat povinnou minimdalni vysi
pocatecniho kapitalu dle § 29 ZISIF.

Pokud to stanovy SICAV pftipoustéji, mize vytvaret podfondy, které jsou majetkove
odd€lenou ¢asti jméni od hlavniho fondu. Vyhodu podfondi mutzeme spatfovat v tom,
ze investi¢ni fond nemusi pro aplikovani odliSnych investi¢nich strategii zakladat dalsi fondy,
ale zaklada pouze dalsi podfondy, coz snizuje administrativni a ekonomickou zatéz. Veskery
majetek se nachazi v dispozici investi¢niho fondu, ktery je tcetn¢ oddélen dle jednotlivych
podfondt. V piipadé predluzeni jednoho podfondu nelze majetek pouzit pro pokryti zadvazka
z jiného podfondu, tudiz se investor nemusi obavat ztraty aktiv v ptipadé, Ze je jiny podfond
predluzeny. Do obchodniho rejstfiku se zapisuje pouze investi¢ni fond a jednotlivé podfondy
se jiz neuvadi, jelikozZ podfond sdm neni pravnickou osobou, ale musi zde byt uvedeno,
7e investiéni fond mize vytvaret podfondy.”> V disledku to znamena, ze podfondy jsou
formalné€ vazany na hlavni fond, ktery je sdm investicnim fondem, av§ak majetkové se bude
jednat o samostatné entity. Akcionaii se tak stavaji vlastniky podilu, ktery se vaze pouze
ke konkrétnimu podfondu. Stejné tak se narok akcionarii na podil na zisku, ¢i likvidacnim

zlstatku vaze pouze k tomuto konkrétnimu podfondu.

Komanditni spole¢nost na investicni listy

Komanditni spole¢nost na investi¢ni pfedstavuje novou pravni formu, ktera byla
zavedena az s ptichodem ZISIF, kdy zdkonodarci chtéli reflektovat zahrani¢ni Gpravu, ve které
se muzeme setkat stzv. limited liability partnership. V ptipadé Lucemburska se jedna
o oblibenou variantu komanditni spole¢nosti na akcie (société en commandité per actions —
SCA). Tato forma komanditni spolecnosti se odliSuje predevs§im vyddvanim investi¢nich listi,
které jsou spjaty s jednotlivymi podily. Dle ZISIF ji miZze byt pouze investi¢ni fond a mize mit
pouze jednoho komplementate, ktery ruc¢i za dluhy neomezené. Oproti tomu komanditisté,

bez ohledu na rozsah splnéni jejich vkladové povinnosti, za dluhy spolecnosti neruci.

74 C1. 5 bod 28. zakona ¢&. 148/2016 Sb., kterym se méni zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a
investi¢nich fondech.
75§ 165 odst. 5 zdkona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
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Jedna se tak o specialni ustanoveni, které vylucuje upravu obsazenou v § 118 odst. 2 zakona

o obchodnich korporacich. Komanditista tak v daném piipad€ ptedstavuje investora, jehoZz
ptinos lze spatfovat predevsim v poskytnuti kapitalu, komplementéfem je spravce, ktery ma na
starosti obchodni vedeni a podili se na kazdodennim fizeni fondu. 76 Investorem se miize stat
pouze kvalifikovany investor, jelikoz komanditni spole¢nosti na investicni listy mize byt pouze
fond kvalifikovanych investort.””

Tato pravni forma usnadnuje UcCast predevSim financnim institucim, jelikoz drzba
cennych papirti je pro né¢ do znatné miry piijatelnéj$i nez drzba obecné majetkové ucasti
s neomezenym rucenim za zavazky. ’® Pfednim diivodem, ktery vedl k za¢lenéni této varianty
mezi ptipustné formy, byla potfeba nabidnout vhodnou formu pro zakladani investi¢nich fondt
pro varianty typu private equity, jelikoz se jedna o pravni formu, ktera se pro tento typ investic
nejcastéji vyuziva. Tato forma je kromée vyhodného danového rezimu oblibend také predevsim
proto, Ze je v daném piipad€ zna¢nd moznost autonomni Upravy vnitinich vztahii dle potieb
investord, jelikoZ tyto struktury jsou velmi malo regulovany. Dikazem je tak i ¢eska pravni
uprava, jelikoz zdavodu absence vétStho mnozstvi kogentnich wustanoveni, ktera
by se uplatitovala na komanditni spole¢nost, je mozné ve spoleCenské smlouvé upravit celou

fadu otazek.”

2.3.2. Pravni formy investi¢nich fondi v Lucembursku

V Lucembursku rozliSujeme zakladni tfi pravni formy investi€nich fonda, které
se do zna¢né miry podobaji tém ceskym. Témito formami jsou podilové fondy (FCP), investi¢ni
spole¢nosti s proménnym kapitalem (SICAV) a investi¢ni spolecnosti s fixnim kapitalem
(SICAF). Statisticky nejvice zastoupenymi jsou SICAV a podilové fondy, zatimco SICAF
se vyskytuje pouze vyjimecné. Stejné jak je tomu v ptipadé ¢eské upravy, podilovy fond musi
byt spravovan externim obhospodafovatelem, zatimco SICAV/SICAF mazou byt zaloZeny také
jako samospravné fondy. Spravcovska spolecnost FCP musi pfipadn€ vypracovat statut spravy
podilového fondu. Samospravné fondy SICAV/SICAF mohou spravovat pouze aktiva svého
vlastniho portfolia a nesmi spravovat aktiva jménem tfeti strany. Zatimco v ptipadé¢ UCITS

je znacné¢ omezeny vybér pravni formy, které musi mit vzdy strukturu oteviené¢ho fondu,

76 SOVAR, Jan; KRALIK, Ale§; BERAN, Jifi a DOLEZALOVA, Daniela. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech: komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015, s. 446. ISBN 978-80-7478-783-6.

77§ 101 odst. 1 pism. ¢) zdkona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

8 Dlivodova zprava k zdkonu & 240/2013 Sb., o investi¢nich spole&nostech a investi¢nich fondech, K § 170.

7 bid., s. 445.
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v ptipadé¢ AIF mohou byt i dalsi pravni formy a mohou mit jak otevienou, tak i uzavienou
strukturu a volba pravni formy je tak do znacné miry volnéjsi.

Hlavnim rozdilem oproti ¢eské upravé je vtom, Ze SICAV neni pouze akciovou
spole¢nosti, ale proménny zakladni kapital tak mohou mit i ostatni pravni formy. Tyto typy
fonda pak nasledné mohou byt aplikovany pro jednotlivé pravni formy obchodnich korporaci
v zé&vislosti na tom, zda se jedna o standardni, ¢i alternativni investi¢ni fondy. SICAV, ktery
piijal formu komanditni spole¢nosti, komanditni spole¢nosti na akcie nebo zvlastni komanditni
spoleCnosti, muize obhospodafovat spravce, kterym mize byt bud spravce usazeny
v Lucembursku, ktery ma povoleni podle kapitoly 2 zakona ze dne 12. ¢ervence 2013, nebo
spravce usazeny v jiném Clenském staté nebo ve treti zemi, ktery ma povoleni podle smérnice
AIFMD. %0

Proces zaloZeni lucemburského fondu zavisi na jeho pravni formé. Fondy podle ¢asti 11
mohou mit pouze formu akciové spolecnosti nebo podilového fondu. Zbylé AIF jako SIF,
SICAR, RAIF nebo SOPARFI mohou byt zaloZeny v nékteré z nasledujicich forem:

- Akciova spolecnost (société anonyme — SA)

- Druzstvo ve formé spolecnosti s ru¢enim omezenym (société coopérative organisée

comme une société anonyme — COOPSA)

- Komanditni spole¢nost (société en commandite simple — SCS)

- Komanditni spole¢nost na akcie (société en commandite par actions — SCA)

- Spolecnost s ru¢enim omezenym (société a responsabilité limitée — SARL)

- Specialni komanditni spolecnost (société en commandite spéciale — SCSp)

- Komanditni spole¢nost na akcie (société en commandite par actions — SCA)

Dale mohou mit AIF formu vefejné obchodni spolecnosti (société en nom collectif —
SNC) a ptipadné také druZstva ve formé& spolec¢nosti s ru¢enim omezenym (société coopérative
organisée sous forme de sociéte anonyme — COOPSA), ale vzhledem k tomu, ze tyto pravni
formy nemaji v oblasti investi¢nich fondi pfili§ velké zastoupeni, nebude jim v této kapitole

vénovano vice prostoru.

Podilovy fond

Podilovy fond (fonds commun de placement — FCP) je charakterizovan smluvni dohodu,
ktera je uzaviena mezi investory fondu a obhospodarovatelem, ktery je povéten spravou fondu.
Lucembursky podilovy fond nemd pravni subjektivitu a musi mit lucemburského

obhospodafovatele. Minimalni kapital podilového fondu c¢ini alespoii 1,25 milionu EUR,

80 Kapitola 12 ¢l. 93 lucemburského zakona ze dne 17. prosince 2010 o subjektech kolektivniho investovani.
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kdy tato vySe musi byt splnéna nejpozdé&ji do Sesti mésici od povoleni k Einnosti fondl.
V dobé registrace fondu musi byt splnéno alespon 5 % z této ¢astky. Podilnici podilového fondu
nemaji obecné zadnou kontrolu nad timto fondem a neexistuje ani obecny pozadavek na schlizi
podilniki. Pravni formu podilového fondu si mohou zvolit v§echny druhy fondi s vyjimkou

SICAR.%?

Akciova spolecnost

Akciova spolecnost (société anonyme — SA) predstavuje obchodni spolecnost, ktera ruci
za zavazky spoleCnosti do vySe jejiho majetku. Akcionafi ru¢i do vySe svych pftisluSnych
vkladi. K zaloZeni akciové spolecnosti je potieba alespoii jedné fyzické nebo pravnické osoby
bez ohledu na jeji statni prislusnost. Minimalni zédkladni kapital akciové spolecnosti ¢ini 30 tisic
EUR a v dob¢ zalozeni akciové spole¢nosti musi byt splaceno alespon 25 % nominalni hodnoty
kazdé akcie. Zédkladni kapital akciové spoleCnosti mlze byt tvofen jak penézitymi vklady,

tak 1 nepenézitymi, které se oceiiuji nezavislym auditorem.

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Spolecnost s ru¢enim omezenym (société a responsabilité limitée — SARL) predstavuje
zvlastni formu obchodni spole¢nosti, ktera zahrnuje znaky charakteristické jak pro kapitalove
spolecnosti (omezeni odpovédnosti spolenikli ve vysi jejich podilu), tak i charakteristiku
osobni spolecnosti (omezend pievoditelnost podilt ve spolecnosti). SARL se zaklada
notarskym zapisem stanov a pravni subjektivitu SARL ziskédva okamzikem notatského zapisu.
SARL miiZe byt zaloZena jiz pouze jednim spole¢nikem a mize mit maximalné 100 spole¢nikii.
Pokud ma spolecnost vice nez 60 spole¢nikli, musi zfidit finan¢ni kontrolni organ. V piipadé,
ze dojde k prevyseni maximalniho poctu spolecniki, spolecnost musi zménit pravni formu.
Vzhledem k omezenému mnozZstvi moznych spolecnikili a omezené pievoditelnosti podild, kdy
je nutny souhlas s pfevodem spolecniky, ktefi disponuji alespoit 75 % zakladniho kapitalu
a zvetejnéni v obchodnim rejstiiku, je tato forma vhodna spiSe pro mal¢ a stiedné velké fondy.
Minimalni zékladni kapital, ktery €ini 12 tisic EUR musi byt zaplacen jiz pfi zaloZeni

spole¢nosti.®3

81 Comparison table of Luxembourg investment vehicles. In: CS Avocats 2023. [online]. [cit. 2023-11-13].
Dostupné  z: https://www.cs-avocats.lu/wp-content/uploads/2023/02/2023-Comparison-table-of-Luxembourg-
investment-vehicles-1.pdf

82 Luxembourg regulated investment vehicles 2018. In KPMG [online]. [cit. 2024-11-11]. Dostupné
z: https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/lu/pdf/luxembourg-regulated-investment-vehicles-2018.pdf

83 Law of 10th August 1915 on Commercial Companies. In Elvinger Hoss Prussen [online], s. 115. [cit. 2024-11-
05]. Dostupné z: https://elvingerhoss.lu/sites/default/files/documents/publications/EHP-Law-of-10th-August-
1915-on-commercial-companies.pdf
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Komanditni spole¢nost

Komanditni spole¢nost (société en commandite simple — SCS) s pravni osobnosti
je do zna¢né miry obdobou ¢eské varianty. Zakladnim ptedpokladem jsou dva spolecnici, kdy
jeden ruci neomezené a druhy omezené. Zatimco komplementai (general partner) vystupuje
jako obhospodatovatel, komanditista (/imited partner) poskytuje kapitdl a vystupuje jako
investor. Pro komanditni spole¢nost neni stanovena minimalni vyse zédkladniho kapitélu, ktera
miZe byt tvofena jak penézitymi, tak i nepenczitymi vklady. Komanditni spole¢nost muiize
za ucCelem ziskani kapitdlu vydavat dluhové cenné papiry. Zédkon nechéva na spolecnicich,
aby si upravili pfevoditelnost podilli ve spolecenské smlouvé. Pokud spolecenska smlouva
neupravuje tuto problematiku, plati, ze podil komanditisty je pfevoditelny pouze za souhlasu
vSech komplementatii. Pro pfevod podilii komanditisty plati, Ze je nutny souhlas alespon tfi

J A

¢tvrtin vSech spoleénikil za sou¢asného souhlasu viech komplementait. 8

Specialni komanditni spole¢nost

Specialni komanditni spolecnost (société en commandite speciale — SCSp) predstavuje
pomérn€ novou pravni formu, k jejimz pravnim zakotveni doslo az pfi transpozici smérnice
AIFMD. Stejné jako v ptipadé SCS se spolecnici d€li na komplementéie a komanditisty a neni
zde pozadavek na minimalni vysi zdkladniho kapitalu, ktery muze byt jak penézity, tak
nepenézity. SpoleCnici disponuji velkou mirou smluvni flexibility v oblasti organizace
a fungovani SCSp, kterou si mohou upravit ve spolecenské smlouve. V ptipadé€, ze tato
problematika neni upravena, vychazi se z lucemburského zédkona o obchodnich spole¢nostech
zroku 1915. Na rozdil od SCS ale SCSp nedisponuje pravni osobnosti, tudiz nemiize byt
zalozena jako samospravny fond a musi mit vzdy externiho obhospodarovatele, ptipadné jim
miize byt také komplementaf. 8% SCSp miize byt zaloZzeno jak ve formé neregulovaného, tak
1 regulovaného subjektu. Neregulované SCSp se tidi lucemburskym pravem obchodnich
spolecnosti a v ptipadech, kdy spadaji do plisobnosti smérnice o alternativnich investi¢nich
fondech, se ji musi rovnéz tidit. Regulované SCSp podléhaji predpisim platnym pro piislusny
regulovany subjekt (tj. SICAR nebo SIF). Tato forma byva ¢asto vyuzivana pro private equity

a venture capital fondy.3

8 Ibid,, s. 21.

8 Luxembourg special limited partnership (SCSp) and common limited partnership (SCS). In Avocats [online],,
s. 6. [cit. 2024-11-02]. Dostupné z https://www.cs-avocats.lu/wp-content/uploads/2024/01/2024-SCSp.pdf

8 Law of 10th August 1915 on Commercial Companies. In Elvinger Hoss Prussen [online], s. 25. [cit. 2024-11-
015]. Dostupné z: https://elvingerhoss.lu/sites/default/files/documents/publications/EHP-Law-of-10th-August-
1915-on-commercial-companies.pdf
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Komanditni spole¢nost na akcie

Komanditni spole¢nost na akcie (societé en commandite par actions — SCA) piedstavuje
kombinaci komanditni spolecnosti (SCS) a akciové spolecnosti (SA). I zde po vzoru
komanditnich spole¢nosti nalezneme komplementaie a komanditistu, jejichz postaveni se 1isi
v zavislosti na ruceni za dluhy spolecnosti. Stejné jako v ptipadé akciové spolecnosti v daném
piipad€ minimalni kapital musi Cinit alespoii 30 tisic EUR a v dob¢ zalozeni musi byt splaceno
alespofi 25 % nomindlni hodnoty kazdé akcie®” Pfevoditelnost akcii si lze voln& upravit
v zakladatelské smlouvé. Zatimco SCS a SCSp vydévaji podilové listy a jsou vhodné predevsim
pro mén¢ likvidni uzaviené fondy, SCA vydava akcie, které jsou jednoduseji obchodovatelné
a najdou vyuziti predevs§im v ptipadech otevienych fondu s likvidnimi aktivy. SCA musi mit

oproti SCS a SCSp také tii interni auditory, ktefi dohliZeji nad fungovanim spole¢nosti. ®

3. Subjekty spravy investi¢nich fondi

V nasledujici kapitole budou piredstaveny klicové subjekty kolektivniho investovani,
které hraji z&sadni roli pfi spravé a provozu investi¢nich fondi. Tato kapitola tak poskytne
zakladni ptehled o jejich funkcich, povinnostech a vyznamu v systému kolektivniho
investovani. Na rozdil od pfedchozi ¢eské pravni upravy, ktera tyto subjekty neznala v plném
rozsahu, byly n€které z nich zavedeny az zakonem o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech. S ohledem na zaméfeni této prace, jeZ se v€nuje zejména otdzkam zakladani
investi¢nich fondd v Lucembursku, bude rozbor téchto subjekti vychazet nejen z ¢eské pravni

upravy, ale také z lucemburského prava, které v této oblasti predstavuje evropsky standard.

3.1. Obhospodarovatel

Obhospodatovani piedstavuje ¢innost, jejimz hlavnim pfedmétem je sprava majetku,
investovani na ti¢et fondu a fizeni rizik a likvidity. MtZe se tak jednat o investi¢ni spole¢nost,
samospravny investiéni fond, investi¢ni fond s pravni osobnosti, ktery méa povoleni CNB
k ¢innosti samospravného investi¢niho fondu, zahrani¢ni osobu se sidlem mimo EU, pro kterou
je Cesko pouze referenénim statem (také oznadovanou jako mimounijni spravee dle smérnice
AIFMD, neboli non-EU AIFM), a dale také osoby, které obhospodaruji ¢eské investi¢ni fondy
na zakladé evropského pasu dle UCITS IV nebo dle smérnice AIFMD.? Jednotlivym

87 Société en commandite par actions (SCA). In Guichet Public Luxembourg [online]. [cit. 2024-11-17]. Dostupné
z: https://guichet.public.lu/fr/entreprises/creation-developpement/forme-juridique/societe-capitaux/sca.html

88 Tbid.

9 SOVAR, Jan; KRALIK, Ales; BERAN, Jiii a DOLEZALOVA, Daniela. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech: komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015, s. 22. ISBN 978-80-7478-783-6.
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subjektim budou vénovany nasledujici podkapitoly. Nutno dodat, ze zatimco v ptipadé UCITS

a AMIFD se v ptekladu vychéazi z pojmu spravce, zdkonodarce zvolil pojem obhospodatovatel.
3.1.1. Formy obhospodarovatelu

Investi¢ni spolecnost

Investiéni spoleGnost je pravnickou osobou se sidlem v Ceské republice, ktera
je na zakladé povoleni od ud&leného CNB opravnéna obhospodafovat tuzemsky nebo
zahrani¢ni investicni fond, pfipadné provadét administraci tuzemského nebo zahrani¢niho
fondu. Investi¢ni spole¢nost tuto ¢innost vykonava na zaklad€ povoleni dle § 479 ZISIF, ktery
predstavuje Upravu povolovaciho procesu pro ¢innost spravct podle smérnic UCITS IV
a AIFMD. Na zékladé tohoto povoleni je obhospodatovatel oprdvnén vykondvat jak
obhospodafovani majetku (portfolio management) investicnich fondi nebo zahrani¢nich
investi¢nich fond a s tim souvisejici fizeni rizik (risk management), tak 1 administraci
tuzemskych ¢i zahrani¢nich investi¢nich fondu, které hodla obhospodatovat.*

Pocatecni kapital investi¢ni spolecnosti musi €init ¢astka odpovidajici alespont 125 tisic
EUR. Pokud soucet hodnot majetku ji obhospodafovanych investicnich fondli ptesahne
250 miliond EUR, musi investi¢ni spole¢nost poskytnout dodatecny pocatecni kapital, ktery
¢ini 0,02% &astky, o niz hodnota portfolia ptesahuje ¢astku 250 miliontt EUR.°!

Pti stanovovani rozsahu povoleni je nutné zohlednit, ze pokud investi¢ni spolecnost
hodla obhospodafovat standardni fondy, musi mit jak povoleni k obhospodatovani,
tak 1 povoleni k administraci standardnich fondt, jelikoz dle ZISIF se vychéazi z konceptu
univerzalni investicni spolecnosti, kterd zastit'uje vSechny ¢innosti souvisejici se standardnim
fondem a dle § 40 odst. 2 ZISIF pozaduje, aby investi¢ni spole¢nost vykondvala jak
obhospodafovani, tak i administraci standardniho fondu. Moznost delegace téchto ¢innosti neni
dotCena. Jinak je tomu v ptipadé¢ AIFMD, dle kterého je vyzadovano, aby investi¢ni spolecnost
vykonévala ve vztahu k AIF alespon spravu majetku investi¢niho fondu a fizeni rizik. Zbylé
¢innosti tak mohou byt zajistény administratorem, ktery je odliSnym od investi¢ni spole¢nosti.
Investi¢ni spolecnost, kterd tak bude obhospodatovat pouze AIF, nemusi mit opravnéni

k administraci.®?

Samospravny a nesamospravny investi¢ni fond

%0 Ibid., s. 30.
91 Clanek 9 odst. 2 a 3 lucemburského zakona ze 12. &ervence 2013 o spravcich alternativnich fondi.
2 Ibid., s. 1123.
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Samospravnym investicnim fondem muiZe byt investi¢ni fond s pravni osobnosti, jez
je na zakladé povoleni CNB opravnén provadét se obhospodatovat, p¥ipadné provadét svou
administraci. Vzhledem k tomu, Ze se musi jednat o fond s pravni osobnosti, samospravnym
investi¢nim fondem tak nemiize byt podilovy ¢i svéfensky fond. Z podstaty véci je zakazano,
aby samospravny fond déale obhospodaifoval jiné tuzemské ¢&i zahraniéni fondy.?3
Na samospravny fond jsou kladeny vyssi pozadavky na pocatecni kapital, ktery tak musi Cinit
300 tisic EUR?* Dale rozliSujeme tzv. ,,nesamospravny‘ investiéni fond, ktery se li$i tim,
ze je obhospodaiovan pravnickou osobou, ktera je individualnim statutarnim orgénem tohoto
fondu. Takovym obhospodafovatelem muze byt bud’ investicni spole¢nost, obhospodatrovatel

s povolenim dle § 481 ZISIF nebo obdobna zahrani¢ni osoba z ¢lenského statu EU opravnéna

vykonavat tuto ¢innost v Ceské republice.

Zahrani¢ni osoba s povolenim CNB

Zahrani¢ni osoba, ktera je pravnickou osobou s povolenim dle § 481 ZISIF a sidlem
ve staté, ktery neni ¢lenskym statem Unie, mize na zakladé povoleni CNB obhospodaiovat
investi¢ni fond a nabizet investice do tohoto fondu?®> Moznost obhospodatfovani unijnich fonda
zahrani¢ni osobou dle § 481 ZISIF se nevztahuje na standardni fondy a srovnatelné zahrani¢ni
fondy, v jejichz ptipadé¢ smérnice UCITS IV pozaduje, aby sidlo obhospodatovatele bylo
v Unii.”® Zahrani¢ni osoba, ktera chce ziskat povoleni k ¢innosti musi mit pravniho zastupce
usazené¢ho ve svém referencnim stat, ktery tak slouzi jako kontaktni misto pro fizeni o povoleni
a piipadné stiznosti a reklamace investora.®’

Po zavedeni evropského pasu AIFMD zavadi tzv. referencni stat, ktery je pfislusny
k povoleni ¢innosti. Referen¢ni stat se ur¢i v zavislosti na tom, zda zahrani¢ni osoba hodla
obhospodatovat AIF ve vice ¢lenskych statech, ¢i nikoliv. V piipad€, Ze mé zahrani¢ni osoba
zajem obhospodarovat AIF pouze v jednom clenském state, je tento stat referencnim statem.
Pokud ma zahrani¢ni osoba zdjem obhospodaiovat AIF ve vice Clenskych statech, urci
se referencni stat v zavislosti na tom, kde je usazena vétSina dotCenych AIF, nebo dle toho,

ve kterém staté je spravovano nejvice aktiv.”®

9 (l. 6 odst. 3 smémice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondu.

%4 § 29 odst. 2 pism. a) a b) zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech.

95§ 10 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

% SOVAR, Jan; KRALIK, Ale§; BERAN, Jifi a DOLEZALOVA, Daniela. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech: komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015, str. 39. ISBN 978-80-7478-783-6.

97 Clanek 37 odst. 3 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondu.

% Ibid., €. 37 odst. 4 pism. a).

35



3.1.2. RezZimy obhospodarovani

Evropsky pas

Kromé obhospodafovateltt s povolenim CNB podle § 5 ZISIF je tak mozné
obhospodafovat také na zakladé tzv. evropského pasu bud’ jako externi spravce v rezimu
smérnice AIFMD nebo jako management company v rezimu UCITS 1V. Obhospodatovatelé
investi¢nich fondl tak mohou své sluzby poskytovat v riznych ¢lenskych statech na zakladé
jednotného povoleni, coz ma za nasledek, ze jakmile je spravce autorizovan v jednom clenském
staté Unie a spliuje pravidla smérnice, je na zéklad€ evropské licence opravnén obhospodatovat
fondy nebo je nabizet investorim v celé EU. Zahrani¢ni osoba, kterd neni srovnatelna
se samospravnym investicnim fondem a ktera disponuje povolenim organu dohledu jiného
¢lenského statu miize obhospodatovat fond bud’ prostiednictvim pobocky zalozené v Ceské
republice nebo bez umisténi poboc¢ky. * Zahraniéni osoby s evropskym pasem se dle smérnice
AIFMD ¢eskym pravem pouze v rozsahu pravidel jednani a fizeni stfetu zajmu.

Evropsky pas stale nezbavuje obhospodarovatele notifikacni povinnosti, kterou musi
vykondvat vici svému domovskému orgdnu dohledu v pfipadé, ze ma zdjem vykondvat
obhospodafovani v jiném c¢lenském staté. Tento postup nalezneme v § 328 ZISIF. V ptipadé
AIF v Lucembursku tak mize obhospodafovatel zjiného c¢lenského statu vykonavat
obhospodatrovani za piredpokladu, ze o tomto zaméru informuje domovsky orgéan dohledu, ktery
o tomto pozadavku informuje CSSF. Obhospodatovatel mize zacit poskytovat ¢innosti a sluzby
v Lucembursku az poté, co domovsky orgédn dohledu oznadmi obhospodatovateli, ze doslo
k informovani CSSF. % Stejné tak je tomu i v piipadé, kdy ma osoba z jiného ¢lenského statu
zajem obhospodafovat ¢esky investi¢ni fond. Ceska Giprava stanovi, e zahraniéni osoba mize
zacit obhospodarovat ¢esky fond ode dne, kdy ji dojde informace, Ze tento organ dohledu ptedal

Ceské narodni bance daje tykajici se obhospodafovani. 0!

3.2. Administrator

Zakon o kolektivnim investovani v minulosti nerozliSoval mezi obhospodafovanim
a administraci investi¢niho fondu. K zavedeni této role doslo az s ptichodem ZISIF, dle kterého
se administraci investiéniho fondu a zahrani¢niho investi¢éniho fondu rozumi provadéni
obsluznych cinnosti, které se spravou fondu souvisi. Mezi tyto ¢innosti mizeme zaradit

napiiklad vedeni ucetnictvi, poskytovani pravnich sluzeb, ocenovani majetku a dluht, ¢i

99§ 14 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
100 Clanek 33 lucemburského zakona ze dne 12 &ervence 2013 o alternativnich investi¢nich fondech.
101 Tbid., § 342.
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vypo&et aktudlni hodnoty cenného papiru vydaného timto fondem. 192 Jak jiz bylo zminéno,
zatimco v ptipad¢ standardnich fondu tyto ¢innosti vykonava pouze jeho obhospodatovatel,
v pfipadé specidlnich fondi ¢i fondh kvalifikovanych investori tyto ¢innosti mohou vykonavat
dva odlisné subjekty. Kazdy investi¢ni fond miize mit pouze jednoho administratora, kterym
nesmi byt jiny investi¢ni fond s pravni osobnosti. 103

Administratorem také miZze byt pravnickd osoba, ktera je na zikladé povoleni
uddleného CNB opravnéna provadét administraci tuzemského nebo zahrani¢niho investiéniho
fondu. Dle § 41 ZISIF je tak mozno vykonavat roli tzv. hlavniho administratora, ktery
se specializuje pouze na administraci investi¢nich fondt, nikoliv na jejich obhospodatrovani.
Minimalni po¢ate¢ni kapital hlavniho administratora musi ¢init alespoii 50 000 EUR. %4

V ptipad¢ lucemburské pravni upravy se piedpokladd, ze funkci administratora
vykonéava obhospodatovatel. Ten mtize tuto funkci delegovat na specializovany subjekt, ktery
muze tuto funkci vykonavat na zaklad¢ povoleni CSSF. Mezi subjekty, které mohou tuto funkci
vykonavat jsou predevSim uvérové instituce, investi¢ni spolecnosti, obhospodafovatel AIF,
profesionalové s povolenim vykonavat pozici registrovaného agenta nebo administrativniho
agenta pro finan¢ni sektor, nebo zahrani¢ni osoby s povolenim tuto funkci vykonavat.!'0?
V rdmci administrace se v Lucembursku rozliSuji zékladni tfi oblasti vykonu funkce, které 1ze
delegovat. Témito oblastmi jsou administrace v oblasti registrace' %, komunikaci s klienty nebo

pro vedeni ucetnictvi a vypodet aktualni hodnoty aktiv. 197

3.3. Depozitar

Roli depozitaie lze spatfovat v dohledu nad penéznimi toky fondd, predevsim tak,
aby veskeré platby, které byly provedeny investory, ¢i jejich jménem za Ucelem upisu
podilovych jednotek, ¢i akcii fondu, byly doruceny na cty, jez jsou vedeny na jméno tohoto
fondu. Depozitaf tak drzi investi¢ni nastroje na svych uctech !9, sleduje hotovost fondu
a vykonava kontrolni funkce tim, Ze inventarizuje majetek a ovétuje spravnost zptisobu ocenéni.
Funkce depozitate je povinna pro vSechny regulované fondy.

Podle platnych pravnich predpisi muze funkci depozitdite AIF v Lucembursku

vykonavat pouze!?

102.§ 38 zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

103 Thid., § 40 odst. 1 a odst. 3.

104 Tbid., § 57.

105 C1. 4 ob&zniku lucemburské Komise pro dohled nad finanénim sektorem &. 18/697.

106 v ptipadé registrace se aplikuje Gprava dle kapitoly 2 lucemburského zékona ze dne 5. dubna 1993.
107 Odst. 2.2 obé&zniku lucemburské Komise pro dohled nad finanénim sektorem ¢&. 22/811.

198 Vykonéava tzv. custody.

109 Cast 1 odst. 2 obézniku lucemburské Komise pro dohled nad finanénim sektorem ¢&. 18/697.
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- Uvérova instituce ve smyslu zdkona z roku 1993, kterd ma své ustiedi
v Lucembursku
- Investi¢ni spolecnost splitujici pozadavky dle zdkona z roku 2013
- Lucemburska pobocka uvérové instituce nebo investicniho fondu se sidlem
v Lucembursku nebo v jiném c¢lenském staté¢ Evropské unie

- Profesiondlni depozitaf jinych nez finan¢nich nastroj

V souladu s AIFMD musi kazdy obhospodaiovatel zajistit, aby byl pro kazdy AIF, ktery
obhospodatuje, jmenovan depozitaf.''® S vyjimkou RAIF musi kazdy investiéni fond
v Lucembursku mit konkrétniho depozitare, ktery musi byt schvalen CSSF. V Lucembursku
neexistuje jednotna licence, kterd by byla pottebnd pro ziskani opravnéni depozitaie. Kazdy
subjekt, ktery hodla vykonavat funkci depozitaie pro jeden nebo vice alternativnich investi¢nich
fondt usazenych v Lucembursku, musi tuto skutecnost nejprve oznamit CSSF. Depozitaf, ktery
je pravnickou osobou, musi mit plné€ splacen zakladni ve vysi 730 tisic EUR a musi mit sidlo
v Lucembursku, pfipadné tam mit pobocku, pokud ma sidlo v jiném staté& Unie.!!!

Lucembursko, na rozdil od Ceska nevyuzilo ustanoveni smérnice AIFMD, ktera dava
prostor k tomu, aby se v ptipad¢ private equity fondi stal depozitdifem také subjekt, ktery
vykonavéa Cinnost depozitife v ramci své profesni ¢i obchodni Cinnosti a podléha povinné
profesni registraci, nebo jejiz vykon je upraven pravnimi piedpisy ¢i profesnimi pravidly, coz
v daném piipadé muZe napliovat také notai &i advokat!? Ceska tiprava tak tuto moznost
transponovala do podoby § 84 ZISIF, dle kterého je mozné, aby byl depozitifem fondu
kvalifikovanych investorii také notai.!'''4 Za ucelem zabranéni stfetu zajmd neni mozné,
aby funkci depozitafe vykonaval obhospodafovatel fondu a ptipadné také hlavni podptrce
za predpokladu, ze nemé efektivné oddéleny vykon obou ¢&innosti.!'> V minulosti hlavni
podplrce ¢asto plisobil také jako depozitaf, ale v disledku smérnice AIFMD doslo k oddé€leni
t&chto dvou sluzeb, coz predpoklada s vétsi ochranou majetku fondu. '

Smérnice UCITS V az na vyjimky sjednotila rezim, jez se aplikuje na depozitare

standardnich fondi s rezimem, ktery se aplikuje na depozitaie AIF, kteti podléhaji plné sprave

110 Oddil 4 ¢l. 21 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondu.

" Clanek 4 ob&zniku lucemburské Komise pro dohled nad finanénim sektorem ¢. 18/697.

112 (1. 21 odst. 3 pododstavec smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o
spravcich alternativnich investi¢nich fondu.

113 Kapitola 5 €l. 25 ob&zniku lucemburské Komise pro dohled nad finanénim sektorem ¢&. 18/697.

114 § 84 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech.

115 § 61 zadkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech.

116 SOVAR, Jan; KRALIK, Ale§; BERAN, Jiti a DOLEZALOVA, Daniela. Zikon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech: komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015, s. 289. ISBN 978-80-7478-783-6.
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AIF.17 Z dtivodu, ze smérnice AIFMD nereguluje pfimo alternativni investi¢ni fondy,
ale vztahuje se pouze na spravce, nelze tak po tomto fondu pozadovat, aby jmenoval depozitare.
Za jmenovani depozitafe alternativniho investiéniho fondu tak zodpovidd pifimo
obhospodarovatel a v pfipad¢, ze nezjedné opatieni nezbytna k napravé, mél by se vzdat spravy
tohoto fondu. Pokud nedojde ani k tomuto jednani, m¢l by ptisluSny vnitrostatni organ zakazat

nabizeni tohoto alternativniho investi¢niho fondu v Unii.

3.4. Hlavni podpiirce

Hlavni podptrce, kterého oznacujeme také jaké jako tzv. prime brokera, poskytuje
sluzby nutné k realizaci jeho investi¢ni strategie. Tuto podporu fondu poskytuje na zékladé
smlouvy uzaviené s obhospodaiovatelem za soufasného informovani depozitafe!'® Hlavni
podptirce poskytuje predevsim penézni prostiedky nebo investicni nastroje za ucelem podpory
financovani ¢innosti fondu a ptipadné také vyporadava obchody, které jsou provadény v ramei
urcené strategie. Za otevieni pozice tak hlavni podplrce ptijima zajiSténi (initial margin)
vyménou za poskytnuti Gvéru, jehoz prostfednictvim mize fond doséhnout své investicni
strategie. Jako kolaterdl mtzou slozit jak penézni prostfedky, tak i1 akcie ¢i dluhopisy, ¢i
standardizované derivaty. Celkova vyse kolaterdlu ve vysledku odrazi riziko podstoupené
hlavnim podpircem. Hlavni podptrce tak mize drzet majetek fondu, aniZ by byl povazovan
za osobu povétenou depozitafem. Sluzby hlavniho podpirce nejvice vyuziji fondy s agresivni
investi¢ni politikou, tzv. hedgeové fondy, které pro realizaci svych investiCnich strategii
potiebuji dostatecny pakovy efekt a piistup k derivatim, ¢i k tzv. short sellingu. Kromé toho
muze hlavni podplrce poskytovat i bézné realizace transakci ve prospéch fondd, c¢i
technologickou podporu.

Hlavnim podplrcem miize byt pouze finan¢ni instituce, banka nebo obchodnik
s cennymi papiry, jez je regulovan orgdnem dohledu a jsou uznivanou a specializovanou
v tomto odvétvi, coz v minulosti predpokladalo rating alespoit A/A!'® Tuto ¢innost muze
vykonavat také subjekt mimo Unii, kdy se v praxi nej¢astéji jedna o americkou banku, ktera
se na tyto sluzby specializuje. Dohled nad ¢innosti hlavniho podpirce provadi predevsim

depozitai. Hlavni podptirce tak ma povinnost pravidelného oznamovani informaci, kterymi jsou

17 EY. Investment Funds in Luxembourg 2023 [online]. EY Luxembourg, 2023, str. 345. [cit. 2024-12-03].
Dostupné z: https://www.ey.com/en_lu/functional/forms/download/23/download-2023-investment-funds-in-
luxembourg

118 Clanek 13 odst. 3 lucemburského zédkona ze 12 &ervence 2013 o spravcich alternativnich investiénich fondd.

19 ZETZSCHE, Dirk. Alternative Investment Fund Managers Directive. Kluwer Law International, 2020, s. 554.
ISBN 9789403509235.
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zejména prostfedky poskytnuté AIF a obchodni operace s derivaty, které byly vyporadany
ve prospéch AIF. 120

3.5. Promotér

Promotérem je osoba, kterda muze rozhodovat o tom, kdo bude obhospodaiovatelem
administratorem ¢i depozitdfem fondu. Nejcastéji se tak jednd o subjekt, ktery rozhoduje
o ziizeni fondu, vybéru subjektl pro jeho spravu a ptipadné i o investi¢ni strategii. Na zakladé
této skute¢nosti Ize predpokladat, Ze promotérovi plynou urc¢ita majetkova (pravo na uplatu)

i nemajetkova opravnéni (pravo ovliviiovat chod fondu). V piipad¢ lucemburské pravni Gipravy
musi mit kazdy fond svého promotéra. Vyjimkou z tohoto pravidla je SIF a SICAR, kde tato
povinnost neni zakotvena. V lucemburské pravni upraveé nenalezneme zadnou pravni Gpravu,
ktera by roli promotéra pifimo definovala. Role promotéra je tak zalozena piedevsSim
na administrativni praxi CSSF. Dle CSSF je tak za promotéra definovan kdokoliv, kdo zalozil
subjekt kolektivniho investovani (UCI), urCuje jeho investi¢ni strategii a ma prospech

z hospodaiského vysledku fondu. !?!

4. ZaloZeni SIF v Lucembursku a nabizeni v Ceské republice

Vramci této kapitoly bude analyzovdn proces =zalozeni lucemburského
specializovaného investi¢niho fondu obhospodafovatelem se sidlem v Lucembursku a jeho
naslednému nabizeni v Ceské republice, jakozto fondu kvalifikovanych investori. Dle definice
se tak bude jednat o zahrani¢niho obhospodatovatele z jiného ¢lenského statu, ktery je opravnén
piesdhnout rozhodny limit. SIF kvalifikujici se jako AIF mohou bud’ jmenovat investi¢ni
spole¢nost, nebo se rozhodnout, Ze budou samospravnym investicnim fondem. V druhém
ptipad€ bude SIF sam povazovan za spravce AIF a bude muset splnit vS§echny pravni povinnosti
zakona o spravcich AIF. Investi¢ni spolecnost AIF mtize byt usazen v Lucembursku, v jiném
Clenském stat¢ EU nebo ve tfeti zemi. Centralni administrace SIF ale musi probihat
v Lucembursku. SIF, jeZ se kvalifikuji jako AIF a které jsou spravovany autorizovanym
spravcem AlF z EU, vyuZivaji povoleni, které spravcim AIF umoziiuje nabizet akcie, podilove
jednotky nebo podily SIF na trhu profesiondlnim investorim v ramci EU prostiednictvim

rezimu oznamovani mezi regulatory.

120 Ibid., s. 555.
121 LEBBE, Isabelle, a kol. Collective investment schemes in Luxembourg: Law and practice. Oxford: Oxford
University Press, 2009, s. 162. ISBN 9780199559763.
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4.1. Licen¢ni Fizeni v Lucembursku

Proces zaloZeni zavisi na pravni formé fondu. Jako podilovy fond se vytvari dohodou
zakladatele s obhospodarovatelem nebo piijetim statutu obhospodafovatelem a zapisem
do seznamu podilovych fondl. Tato dohoda byva v praxi kontrasignovana depozitdfem
s dodatkem. Obsah této dohody nelze bez souhlasu depozitafe ménit. Pfi plnéni svych
povinnosti sledovat a ovéfovat majetek fondu musi depozitaf potvrdit, Ze transakce fondu FCP
jsou v souladu s fidicimi pfedpisy.'?> V piipadé obchodni korporace dojde k zalozeni
na zéklad€ spolecenské smlouvy, nebo piijetim stanov a néslednym zéapisem do vetfejného
rejstiiku.'?? Pfijimaji se ve formé notaiského zapisu. Po pfijeti stanov zakladatelé investi¢ni
spole¢nosti, ktefi zpravidla jednaji jménem =zakladateli nebo inicidtord, svolaji valnou

hromadu, aby jmenovali jeho vedeni.'?*

4.1.1. Povoleni k obhospodarovani

Postup autorizace samospravného investicniho fondu a investi¢ni spolecnosti
je do zna¢né miry regulovan evropskou upravou, ktera sjednocuje podminky pro udileni
opravnéni. Dle lucemburského zakona plati, ze na investi¢ni spole¢nost, jejiz spravovana aktiva
nedosahnou rozhodného limitu, jsou kladeny nizsi naroky a nepodléha tak procesu autorizace,
nybrz pouze procesu registrace u CSSF. Takovymi spravci se rozumi ti, jejichz spravovana
aktiva nepfesahnou 100 miliontt EUR, a pro spravce, ktefi spravuji pouze alternativni investicni
fondy, které nevyuzivaji padkovy efekt a které nepfiznavaji investorim prava na odkup po
obdobi péti let, a souhrnna hodnota spravovanych alternativnich investi¢nich fond nedosahne
500 miliont EUR. Na takové spravce se neuplatni AIFMD, ale tihle spravci maji moZnost

vyuzit tzv. opt-in, aby mohli vyhod této smérnice vyuzit. !>

Povoleni k ¢innosti investi¢ni spole¢nosti

Vykonavat ¢innost investi¢ni spole¢nosti je mozné pouze na zaklad¢ povoleni CSSF,
ktery udéli povoleni investicnimu fondu pouze v piipadé, Ze byl informovan o totoznosti
pfimych a nepfimych akciondi nebo spole¢nikli, ktefi maji kvalifikovanou ucast, a o vysi

téchto ucasti. Dale se CSSF musi presvédcit, ze drzitel kvalifikované ucasti ma dobrou povést

122 1 EBBE, Isabelle, a kol. Collective investment schemes in Luxembourg: Law and practice. Oxford: Oxford
University Press, 2009, s. 162. ISBN 9780199559763.

123 Lucembursko — pravni a dafiové prostiedi [online]. Praha: Parker & Hill, 2024. [cit. 2024-11-03]. Dostupné

z: https://parkerhill.cz/luxembourg-2/

124 Ibid., s. 165.

125 Bod 17 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondd.
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a je vhodny k vykonu svych pravomoci, aby bylo zajisténo fadné a obezietné fizeni investicniho
fondu s ohledem na typ daného fondu a na provadéné investi¢ni strategie. 126

Kazdy obhospodatrovatel investiéniho fondu musi mit vhodné a dostate¢né finanéni
prostiedky pro svou ¢innost. V okamziku svého zalozeni musi mit investi¢ni spolecnost
pocatecni kapital ve vysi alesponn 125 tisic EUR nebo plné splaceny ekvivalent této castky
v jiné méné, ktery je alespon stejné vysoky jako tato ¢astkd?’” K pokryti rizik spojenych
s vykonem ¢innosti musi mit kazdy spravce i samospravny fond dostatecné vlastni zdroje, které
postacuji k pokryti moznych rizik odpovédnosti vyplyvajicich z profesni nedbalosti, nebo mit
pojisténi odpovédnosti za Skodu zpiisobenou pii vykonu cinnosti, které dostatecné pokryva

moznou ztratu touto ¢innosti zptsobenou.'?®

Povoleni k ¢innosti v Lucembursku zahrnuje
poplatek, ktery ¢ini 10 tisic EUR. Ziskani povoleni k hospodateni trva v priméru 3 az 6
mésici. '
V zadosti o povoleni ¢innosti musi mimo jiné byt uvedeny nasledujici informace: '3
- Informace o osobach, které skute¢né vykondvaji ¢innost spravce
- Informace o totoznosti spolecnikti a akcionatit obhospodatrovatele, at’ uz ptimych, ¢i
nepiimych
- Informace o tom, kdo je ¢lenem obhospodatovatele
- Informace o tom, kdo je Elenem obhospodatovatele nepiimych, fyzickych ¢i
pravnickych osob, které maji kvalifikovanou ucast a o vysi jejich podila

- Program ¢innost, v némz je uvedena organizacni struktura obhospodatovatele

Povoleni k obhospodarovani samospravného fondu

Kazdy samospravny fond musi mit v Lucembursku registrované sidlo a zaroven zde
vykondvat hlavni administrativni ¢innost. SIF, na rozdil od RAIF muze byt ziizen jako
samospravny fond. Samospravny fond SIF dle zdkona AIFM podléha stejnému povoleni, jak
je tomu v pfipad¢ investi¢nich spole¢nosti, avSak tyto fondy podléhaji naroku na vyssi zékladni

kapital, ktery pfi zalozeni musi ¢init 300 tisic EUR. 131

126 Kapitola 4 ¢lanek 60 ob&zniku lucemburské Komise pro dohled nad finanénim sektorem &. 18/698.

127 Tbid., kapitola 3 ¢lanek 25.

128 Clanek 8 odst. 7 lucemburského zédkon ze dne 12. &ervence 2013 o spravcich alternativach investi¢nich fondiL.
129 Report on the operation of the Alternative Investment Fund Managers Directive [online]. 10. 1. 2019. Evropska
Komise [cit. 2024-12-03], s. 145. Dostupné z: https://finance.ec.europa.cu/document/download/cb911de5-5¢24-
485d-ab12-9c0635deb115 en?filename=190110-aifmd-operation-report_en.pdf

130 Clanek 8 odst. 4 lucemburského zakon ze dne 12. Gervence 2013 o spravcich alternativach investiénich fondtl.
131 Kapitola 3 ¢lanek 2 ob&zniku lucemburské Komise pro dohled nad finan¢nim sektorem €. 18/698.
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4.1.2. Registrace fondu v Lucembursku

V praxi je jiz pfed podanim zadosti o povoleni fondu provedeno velké mnozstvi
pfipravnych praci ze strany obhospodafovatele, promotéra, odbornych poradcti a hlavnich
poskytovatelll sluzeb. Mezi témito kroky byva definovani investi¢ni strategie, stanoveni
struktury fondu ¢i distribu¢ni strategie. Aby mohl fond vystupovat pod vlastnim jménem, musi
fond nebo spravcovska spolecnost jednajici jejim jménem pied zahajenim ¢innosti podat zadost
o povoleni CSSF a nésledné ziskat toto povoleni, pfi¢emz postup od podani zadosti po ziskani
registrace ma nékolik fazi. Samotna zadost pro autorizaci se podava prostfednictvim on-line
portalu eDesk na pfedepsaném formulaii.!3? Po podani zadosti dochéazi k informovani ze strany
CSSF s pozadavky o pfipadné doplnéni informaci. V rdmci Zadosti je nutné doloZit nasledujici
dokumenty:

- Zakladaci dokumenty fondu

- Nabidkovy dokument a smlouvy s poskytovateli sluzeb

- Informace o vedeni fondu nebo spravcovské spolecnosti

- Informace o lucemburské bance vybrané jako depozitaf a o auditorovi

- Informace o zkuSenostech zakladatele a diikaz o jeho financnim zdravi

Po uspokojivém obdrzeni pozadovanych dokumenti CSSF provede zédpis fondu
do pftislusného tfedniho seznamu a o tomto zapisu informuje fond. Zapis do tohoto seznamu
pfedstavuje schvaleni zadosti. CSSF zapisuje fond do oficidlnich seznami, které jsou
zvetejiiovany na webovych strankdch CSSF a v ifednim véstniku. I v samotném zakon¢ se ale
miZzeme sehnat s vystrahou, Ze tento zapis v seznamu nevypovida o kvalité investi¢ni strategie
fondu.!3? Délka a naklady na ziizeni zavisi na kategorii investiéniho fondu (regulovaného nebo
neregulovaného) a piislusném rezimu AIFMD (rezim zjednoduSené registrace nebo rezim
v plném rozsahu). Povolovaci proces regulovan¢ho AIF trva v priméru tf1 az Sest mésicti od
podani prvni Zadosti u lucemburského reguldtora. Ztizeni neregulovaného AIF miZe trvat

v priméru jeden az dva mésice.!3*

4.1.3. Provoz investi¢niho fondu a poskytovani informaci

Skladba portfolia

132 Authorisation of a UCI [online]. Lucembursko: Komise pro dohled nad finanénim sektorem, 2024 [cit. 2024-
11-08]. Dostupné z: https://www.cssf.lu/en/authorisation-uci/.

133 Clanek 132 lucemburského zakona ze dne 17. prosince 2010 o subjektech kolektivniho investovani.
134Processing time of initial authorisations of regulated investment vehicles [online]. Lucembursko: Komise pro
dohled nad finan¢nim sektorem, 2024 [cit. 2024-11-08]. Dostupné z: https://www.cssf.lu/en/2024/07/processing-
time-of-initial-authorisations-of-regulated-investment-vehicles/
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Zatimco v piipadé standardnich fondl je moZnost investovani znacn€ omezena
jak v oblasti kvalitativni, tak 1 kvantitativni, zdkon o SIF nestanovuje Zadna podrobna investicni
omezeni ani pravidla pro pakovy efekt. To znamend, Ze tyto fondy mohou nabidnout investice
do jakékoliv tfidy aktiv a mohou disponovat libovolnou investi¢ni strategii. Jedinym omezenim
v ptipad¢ SIF je podminka diverzifikace, kdy maximalné€ 30 % celkovych aktiv SIF mize byt
investovano do jednoho typu aktiva vydaného jednim emitentem. Toto pravidlo se uplatni také
v ptipad¢ tzv. short sellingu. Toto omezeni se nicméné nevztahuje na investice do cennych
papiri vydanych nebo garantovanych clenskymi staity OECD, jejich mistnimi organy nebo
nadnéarodnimi organy ¢i organizacemi. Rovnéz se nevztahuje na cilové fondy, které podléhaji
zasadam diverzifikace rizik, které jsou nejméné srovnatelné s témi, které jsou relevantni

pro SIF.!%

Poplatky spojeny s provozem fondu

V ramci provozu fondu je nutné brat v potaz také poplatky, které jsou s provozem fondu
spojeny. Kromé registracniho poplatku je nutné pocitat také s rocnim poplatkem 4650 EUR
za kazdy zapsany fond.!3® Daéle je nutné pocitat s poplatky, které jsou poskytovany
jak investi¢ni spolecnosti, tak depozitditm ¢i auditorim. NejvyznamnéjSim vydajem
je poplatek za spravu portfolia nebo za sluzby spojené se spravou investic. Poplatek za spravu
portfolia je Casto pevné stanoveny procentni podil, ktery se obvykle pohybuje od 0,05 % do
2 % cistych aktiv. Pro urcité irovné aktiv mohou byt uplatiovany minimalni ¢astky a snizené
sazby poplatkii. Kromé toho miize byt uplatnén také vykonnostni poplatek, ktery se obvykle
pohybuje od 5 % do 20 %.'%7

V piipadé poplatku za pteshrani¢ni nabizeni zahraniCnich investi¢nich fondd doslo
vroce 2024 novelou ZISIF ke zruSeni tohoto poplatku. Tato novela zrusila poplatek jak
za fondy notifikované, tak pro fondy, které podl€haji povinnosti zépisu do seznamu vedeného
CNB. Poplatek za piijeti zadosti o posouzeni srovnatelnosti zahrani¢niho fondu se specialnim

fondem byl zachovan, avSak tento proces se pro dany typ fondu neuplatni. 38

Nabidkovy dokument SIF

135 Obé&znik lucemburské Komise pro dohled nad finanénim sektorem &. 07/309.

136 BY. Investment Funds in Luxembourg 2023. [online]. In EY Luxembourg, 2023, s. 428. [cit. 2024-11-03].
Dostupné z: https://www.ey.com/en_lu/functional/forms/download/23/download-2023-investment-funds-in-
luxembourg

137 Ibid., s. 427.

138 poplatky a naklady — preshraniéni distribuce fond@ [online]. Praha: Ceskéa narodni banka, 2024 [cit. 2024-11-
08]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/preshranicni-distribuce-
fondu/poplatky-a-naklady/
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Obhospodatovatel musi za kazdy SIF, ktery spravuje, vyhotovovat nabidkovy
dokument. Zatimco v ptipadé¢ fondl UCITS se jedna o prospekt, v piipad¢ terminologie SIF
se uziva nabidkovy dokument. Oproti prospektu UCITS, ktery je do zna¢né miry regulovany,
zakonodarce vychazel z jiné logiky, SIF je ur€en vyhradné dobfe informovanym investoriim,
kteti jsou Iépe kvalifikovani k tomu, aby se o navrhovanou investici zajimali tim, Ze si pfectou
poskytnutou dokumentaci a v piipadé potieby polozi podstatné otdzky promotérovi fondu.
Proto zdkonodarce nestanovil zadny minimalni obsah prospektu vydavaného fondu a stanovil
pouze pozadavek, aby nabidkovy dokument byl obecné jasny a srozumitelny a obsahoval
nezbytné informace tak, aby investofi byli schopni vytvofit usudek o investici, ktera je jim
nabizena a o rizicich stim spojenych. '3° V praxi je tento pozadavek konstruovan tak,
ze se vetsinou vztahuje na informace, jako jsou ty uvedené v ptiloze A zakona z roku 2002,
tudiz se obsah oproti prospektu fondi UCITS li§i pouze v minimalnim méfitku. Hlavni
informace, které¢ nabidkovy dokument v praxi nejcastéji obsahuje, jsou zejména obecné
informace tykajici se fondu a spravcovské spolecnosti, nazev fondu, pravni forma fondu, datum
zaloZeni, personalni obsazeni vedeni fondu, ujednani o zpétném odkupu investort a informace
pro investory, poplatky a ostatni naklady, politika odménovani a benchmark. Samotnym
predpokladem, aby tento dokument mohl byt prezentovan potencialni investorim je ptedchozi
schvaleni CSSF.
Vyrocni zprava

Vyro¢ni zprava piedstavuje dulezity zdroj informaci, na jejimz zakladé aktudlni
1 potencialni investofi mohou posoudit mozny vstup ¢i setrvani ve fondu. Tyto informace také
mohou slouzit pro organ dohledu, a proto tyto tidaje musi byt poskytovat uplné a transparentni
informace. Oproti Ceské upravé, kde je tato povinnost kladena na administratora fondu,
v ptipad¢ lucemburského AIF je to obhospodatfovatel, kdo méa povinnost vypracovat vyro¢ni
zpravu, kterd musi byt investorim zpfistupnéna do Sesti mésict od konce fiskalniho roku. 14
Tato zprava musi byt zptistupnéna jak ptisluSnym organiim domovského statu spravce SIF,
tak 1 organim domovského statu SIF. Vyro¢ni zprava fondu musi obsahovat alespon rozvahu
nebo vykaz aktiv a pasiv, rozpis pfijmi a veskeré podstatné zmeny za ticetni obdobi. Vykaz
aktiv a pasiv musi obsahovat investice, penize a penézni ekvivalenty, pohledavky, celkova

aktiva, zavazky v&. pajéek a jinych zavazka a ¢ista aktiva. Uget piijmt a vydaji musi obsahovat

139 C1. 53 lucemburského zdkona ze dne 13. tinora 2007 o specializovaném investi¢nim fondu.
140 C1. 22 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. dervna 2011 o spravceich alternativnich
investi¢nich fondu.
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investicni vynosy, realizované zisky zinvestic, nerealizované zisky zinvestic vcetné
realizovanych a nerealizovanych ztrat. Dale musi obsahovat poplatky za investi¢ni poradenstvi,
spravu a také celkovou ¢astku poskytnutou vedeni a zaméstnanctim fondu. '#! Veskeré téetni

udaje v této vyrocni zpravé podléhaji nezavislému téetnimu auditu. '4?

Poskytovani informaci organu dohledu

Spravce fondu ma povinnost pravidelné informovat ptisluSny organ domovského statu
o hlavnich trzich a néstrojich, se kterymi obchoduje jménem fonda, které obhospodatuje. Obsah
informaci a pravidelnost poskytovani téchto informaci zavisi na mnozstvi aktiv, které spravce
obhospodafuje a na tom, zda ve vysoké mife vyuziva pakovy efekt. Za kazdy AIF, ktery
obhospodatuje, ma spravce povinnost poskytnout informace o hlavnich nastrojich, které
obhospodatuje, trzich, na kterych aktivné plsobi, hlavnich expozicich a nejvyznamnéjsi
koncentraci rizik. Dale ma povinnost poskytnout informace o procentnim podilu aktiv AIF,
jakychkoliv novych opatienich k Fizeni likvidity a soucasny rizikovy profil AIF.!* Tyto
informace jsou podavany v zéavislosti na objemu spravovanych aktiv. V ptipad¢, ze se jedna
o spravce nepiesahujici rozhodny limit, musi tyto informace poskytovat jednou za pil roku. 4
V ptipadg¢, Ze se jednd o spravce, ktery presahuje rozhodny limit, ma povinnost poskytovat tyto

informace jednou za &tvrt roku. 143

Zpristupniovani informaci dle ZISIF

Pted uzavienim smlouvy o investici do fondu ma obhospodafovatel povinnost
informovat investora o zakladnich informacich, které jsou pro ucely investice nezbytné. Tyto
informace by mél nasledné ziskévat i periodicky. Zdkonem neni definovana forma tohoto
sdéleni, tudiz postacuje, pokud jsou tyto informace uvedeny ve statutu, tj. v nabidkovém
dokumentu SIF. Vzhledem ktomu, Ze je obecnd povinnost komunikace s investory
prostiednictvim internetovych stranek fondu, tyto informace by mély byt zvefejnény
na strankach fondu. Na zahrani¢ni SIF, jehoz obhospodatovatel je opravnén presahnout limit
a dle Ceské upravy je fondem kvalifikovanych investord, se dle § 293 ZISIF obdobné aplikuji

pravidla pro informovéani investorti specialniho fondu dle § 241 ZISIF. V tomto ustanoveni,

141 Pfiloha I lucemburského zakona ze dne 13. inora 2007 o specializovaném investi¢nim fondu.

142 Investment Funds in Luxembourg 2023 [online]. In EY Luxembourg, 2023, s. 411. [cit. 2024-11-03]. Dostupné
z: https://www.ey.com/en_lu/functional/forms/download/23/download-2023-investment-funds-in-luxembourg

143 Clanek 24 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Gervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondu.

144 Obecné pokyny k oznamovacim povinnostem podle AIFMD. In Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
(ESMA). [online]. 2014 [cit. 2024-12-04]. Dostupné
z: https://www.esma.curopa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2014 00040000 cs_cor.pdf

145 Clanek 109 odst. 2 nafizeni Komise &. 231/2013 ze dne 19. prosince 2012.
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ktery vychdzi ze ¢l. 23 AIFMD, nalezneme pocetny seznam informaci, které musi byt
investorim pred uskutecnénim investice zpfistupnény. Mezi tyto informace fadime zejména
udaje o obhospodatovateli, administratorovi, hlavnim podptrci a depozitéfi, investi¢ni strategie

tohoto fondu, aktualni hodnota kapitalu, idaje o pakovém efektu a historickou vykonnost.

4.2. Nabizeni v Ceské republice

Pro fadné vykonavani investi¢ni ¢innosti i samotnou existenci fondu je pro investi¢ni
fond nezbytné ziskdvat prosttedky. Nabyvani dalSich prostfedkii fondG probiha za pomoci
nabizeni investic do téchto fondld. Nabizeni Ize dé€lit na adresné a neadresné. Dle zakona
rozliSujeme predevsim na nabizeni vefejné a nabizeni nevetejné. Nabizeni vefejnou formou
miZze probihat zejména prostiednictvim masového média, ¢i mize byt uvefejnéno
na internetovych strankach bez omezeného obsahu. Oproti tomu nabizeni nevetfejnou formou
milZe probihat napiiklad soukromou elektronickou komunikaci nebo postou. Dale Ize rozliSovat
nabizeni kvalifikovanym, ¢i retailovym zakaznikim, kdy pro tcely této prace vychazime
z distribuce prave kvalifikovanym investorim, do kterych fadime také profesionalni investory.
Vzhledem k tomu, ze SIF je ze své podstaty fondem kvalifikovanych investort, muze byt
v souladu s § 296 ZISIF pouze kvalifikovany investor. Z toho divodu se také neuplatni § 297
odst. 3 ZISIF, ktery upravuje zadost o posouzeni, zda je zahrani¢ni fondy srovnatelnym
se specialnim fondem.

Obsah ani forma propagacnich materialt a ozndmeni FKI, v€etné identifikace informaci
a dokumentt, jez maji byt ozndmeny piisluSnému organu ptfed zahdjenim nabizeni, neni
definovan zadnymi predpisy vydanymi CNB. Veskera propagaéni sdéleni FKI musi byt pouze
vsouladu s § 243 odst. 2 ZISIF. Neni zde ani povinnost zasilat marketingové materidly a
oznameni dopiedu. Nedochazi tak ke kontrole, &i schvaleni CNB s pouzitim téchto materiali
pfi uvedeni fondu na trh v Ceské republice. CNB je opravnéna pozadat o sdileni téchto
propagacnich materidli za ucelem posouzeni jejich souladu s relevantnimi pravnimi

predpisy. 46
4.2.1. Verejné a neverejné nabizeni investic v Ceské republice

Zakladnim pfedpokladem nabizeni investic zahranicnim obhospodafovatelem
s povolenim AIFMD je ozndmeni tohoto zdméru domovskému organu dohledu ¢lenského statu,

ktery nasledn¢ informuje orgéan dohledu statu, kde maji byt investice nabizeny. Zatimco

146 Vnitrostatni pozadavky tykajici se nabizeni alternativnich investiénich fondti v CR. In Cnb.cz [online]. [cit.
2024-12-08]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/preshranicni-
distribuce-fondu/vnitrostatni-pozadavky-tykajici-se-nabizeni-aif-fondu-v-cr/
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v ptipad¢ fondi UCITS se jedna o domovsky organ fondu, v ptipadé AIF se jedna o domovsky
stdt obhospodarovatele. V souladu s¢l. 32 smérnice AIFMD c¢lenské staty zajisti,
aby licencovany unijni sprdvce mohl nabizet podilové jednotky nebo akcie jim spravovanych
unijnich AIF profesionalnim investorim v jinych ¢lenskych statech, nez je jeho domovsky stat.
V ptipad¢, Ze se jedna podiizeny AIF, je toto pravo podminéno tim, ze je fidici AIF taktéz
unijnim fondem a je spravovan povolenym unijnim spravcem. Spravce tak v ptipadé zajmu
nabizet investice musi piedlozit CSSF oznameni o kazdém unijnim AIF, ktery hodla nabizet.
V tomto oznameni musi uvést informace o tom, kde jsou fondy usazeny, ve kterych statech
hodla podilové jednotky nebo akcie nabizet, nabidkovy dokument, totoznost depozitare,
podrobny popis nabizenych fondi a popis investicni strategie, ¢i cili v souladu s ¢l. 23
AIFMD. 47

CSSF nejpozdéji do 20 pracovnich dnti od piijeti tplného oznamovaciho spisu preda
tento spis prislusSnym orgadntim v ¢lenskych statech, kde ma byt alternativni investi¢ni fond
(AIF) nabizen. Tento proces je podminén tim, Ze spravce fondu dodrzuje piislusné zakony
tykajici se spravei AIF. Spolu s oznamenim CSSF ptipoji prohlaSeni potvrzujici, ze spravce
fondu ma opravnéni spravovat AIF s konkrétni investi¢ni strategii.'*®
Verejné nabizeni investic

Tento fond obhospodatovany zahrani¢nim obhospodatovatelem lze v Ceské republice
vefejné nabizet pouze za tehdy, je-li tento fond zapséan v piislusném seznamu dle § 597 pism.
d) ZISIF vedeném Ceskou narodni bankou. Obhospodafovatel fondu musi disponovat
povolenim dle AIFMD, kter¢ zasila domovsky stat béhem procesu notifikace dle § 315 ZISIF.
Veiejné nabizet investice do fondu lze v Ceské republice nabizet ode dne, kdy
je obhospodaiovatel fondu informovan CSSF, o tom, Ze bylo ze strany CNB zaslano oznameni
o pozadavku zahajeni nabizeni investic v Ceské republice. CNB zapise zahrani¢ni investi¢ni
fond do seznamu podle § 597 bez zbytecného odkladu, jakmile obdrzi od CSSF toto oznameni
spolu s potvrzenim o tom, Ze obhospodarovatel investicniho fondu ma povoleni, které jej
opraviiuje presahnout rozhodny limit a obhospodatovat investi¢ni fondy a zahranic¢ni investi¢ni

fondy s uritou investi¢ni strategii.'4’

Nevei‘ejné nabizeni investic

147 Piiloha IV smémice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ervna 2011 o spravcich

alternativnich investi¢nich fondu.

148 Kapitola ¢1. 30 odst. 3 lucemburského zakona ze dne 12 ervence 2013 o spravcich alternativnich investi¢nich
fondu.

149°8 315 odst. 1 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolenostech a investi¢nich fondech.
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Podle znéni ZISIF je nevetejné nabizeni vymezeno negativné, tedy jako jakakoli forma
nabizeni, kterd neni vefejnd. Jedna se tak predevSim o situaci, kdy se jednd
o adresované nabizeni investic pro konkrétni okruh osob. Nevefejné nabizeni investic
do zahrani¢nich AIF, jez jsou obhospodafovany zahrani¢cnim obhospodafovatelem
s opravnénim dle AFIMD, je podminéno pouze oznamenim zaméru nabizet investice v souladu
s § 315 ZISIF. Oznameni je zapotfebi =zaslat organu dohledu domovského statu
obhospodatovatele, ktery vyrozumi CNB. Investice do t&chto fond Ize nabizet od okamziku,
kdy dojde ze strany zahrani¢niho organu dohledu k vyrozuméni obhospodatrovatele, ze byla
zaslana notifikace CNB. Fondy nevefejné nabizeny jsou zapsany do seznamu CNB dle § 597
pism. e) ZISIF. Pokud dojde ke spInéni podminek, CNB provede zéapis do tohoto seznamu na
zéklad¢ obdrzeni notifikace automaticky a obhospodaiovatel nemusi podavat zadost o zapis do

tohoto seznamu. !0

150 Vefejné nabizeni zahrani¢nich investiénich fondii obhospodafovanych zahrani¢nimi spravei v CR.
In Cnb.cz [online]. [cit. 2024-11-11]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2017-01/
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Zavér

Cilem této prace bylo analyzovat a porovnat pravni Upravu kolektivniho investovani
v Ceské republice a Lucembursku s ohledem na subjekty kolektivniho investovani a jejich
vyznam v ramci celkového fungovéni investicnich fondd. Vysledky analyzy ukéazaly,
7Ze prestoze obé zem¢ implementovaly evropskou legislativu, zejména smérnici UCITS
a AIFMD, existuji mezi nimi vyznamné rozdily, které ovliviuji praxi zaklddani a spravy
investi¢nich fondu.

Cesky pravni ramec, upraveny zidkonem o investi¢nich spolednostech a investiénich
fondech, zavedl komplexni systém subjekti kolektivniho investovani, ktery zahrnuje
obhospodarovatele, depozitaie, administratory a dalsi klicové aktéry. Tento systém reflektuje
harmonizaci s pozadavky Evropské unie, coz Ceskému pravu poskytuje pevnou zakladnu
pro efektivni fungovani fondového trhu. Nicméné v praxi zistava ¢esky trh relativné maly a
méné atraktivni pro mezinarodni investory, coz souvisi mimo jiné s omezenou flexibilitou
pii zakladani specializovanych fondl a vyssi regulatorni zat€zi v nékterych oblastech.

Naopak lucemburskd pravni uprava se vyznaCuje vysokou mirou flexibility
a prizptsobivosti, coz tuto zemi dlouhodobé Cini jednim z hlavnich svétovych center pro
kolektivni investovani. Specifické pravni néstroje, jako jsou RAIF, SIF nebo SICAR, nabizeji
investoriim Siroké mozZnosti pii vybéru vhodné struktury investi¢niho fondu, a to jak z hlediska
druhu investic, tak i dailovych vyhod. Vyznamnou roli hraje také specializovana infrastruktura,
veetné zkuSenych poskytovatell sluzeb, jako jsou depozitafi, spravci a auditofi, kteti zajistuji
vysoky standard sluzeb a podporuji diivéru investort.

Porovnani ukézalo, ze zatimco Ceskd Uprava se zaméfuje na piisné dodrzovani
regulatornich pozadavki a zajiSténi ochrany investorti, lucemburské pravo klade duraz
na inovace a atraktivitu pro globalni investory. Tato odliSna zaméfeni se odrazeji nejen v pravni
struktufe fondd, ale i v celkovém prostiedi, které kazda zemé nabizi. Ceska republika, i pies
stabilni prdvni rdmec, musi Celit vyzvam spojenym s omezenou konkurenceschopnosti
na mezinarodnim trhu fondového investovani. Lucembursko naopak tézi z dlouhodobé tradice
a silné pozice v ramci evropského i svétového finanéniho trhu.

Prakticka cast prace vénovana zakladani investicniho fondu v Lucembursku potvrdila,
ze tamni pravni Uprava umoziiuje rychlé a efektivni zalozeni riznych typt fondd,
a to pii zachovani vysokého stupné ochrany investorii. Systém autorizace a dohledu, v¢etné role

CSSF, je nastaven tak, aby podporoval inovace a zaroven zajiStoval dodrzovani predpist.
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ZkuSenosti z lucemburské praxe mohou slouzit jako vzor pro ¢eskou legislativu, zejména v
oblasti snizovani administrativni zatéze a podpory novych typt fondovych struktur.

Na zavér lze konstatovat, ze Cesky pravni rdmec kolektivniho investovani, pfestoze
je ve zna¢né mife harmonizovan s evropskym pravem, by mohl tézit z nckterych aspekti
lucemburského modelu. Piedev§im by bylo vhodné posilit atraktivitu ¢eského trhu pro
zahrani¢ni investory, napfiklad prostfednictvim vétsi flexibility pfi zakladdni fondi
a rozsifenim nabidky specializovanych investi¢nich nastroji. Inspirace lucemburskym
pfistupem by mohla pfispét k rozvoji ¢eského trhu kolektivniho investovani a posileni jeho

konkurenceschopnosti v rdmci Evropské unie.
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Seznam zkratek

AIF

AIFMD

CSSF

CNB
ELTIF
ESMA
EuSEF
EuVECA
KSIL

MiFID

MiFID II

SA

SARL

SCA

SCS

Alternativni investi¢ni fondy

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna
2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondt a 0 zméné smérnic

2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) 1060/2009 a (EU) 1095/2010

Commission de Surveillance du Secteur Financier (Komise pro dohled
nad finan¢nim sektorem)

Ceska narodni banka

Evropsky fond dlouhodobych investic

Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy

Evropsky fond socidlniho podnikéani

Evropsky fond rizikového kapitalu

Komanditni spole¢nost na investicni listy

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna
2004 o trzich finan¢nich nastrojt, o zméné¢ smérnice Rady 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o
zru$eni smérnice Rady 93/22/EHS

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zmén¢ smérnic 2002/92/ES a

2011/61/EU

Société anonyme (akciova spolecnost)

Société a responsabilité limitée (spolecnosti s ru¢enim omezenym)

Société en commandite par actions (komanditni spole¢nost na akcie)

Société en commandite simple (komanditni spole¢nost)
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SCSp

SICAF

SICAR

SICAV

SKIPCP
UCITS

UCITS 1

UCITS IV

UCITS V

ZISIF

ZKI
70K

ZPKT

Société en commandite speciale (specidlni komanditni spolecnost)
Société d'Investissement a Capital Fixe (investicni spolecnost
s proménnym kapitalem)

Société¢ d'Investissement en Capital & Risque (investicni spole¢nost
rizikového kapitélu)

Société d'Investissement a Capital Variable (investi¢ni spole¢nost
s proménnym kapitalem)

Subjekty kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt
Soubor vSech pravidel danych smérnicemi UCITS

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 85/611/EEC ze dne
20. prosince 1985 o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich
se subjektl kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne
13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich

se subjektl kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papiri
(SKIPCP)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/91/EU ze dne
23. Cervence 2014, kterou se méni smérnice 2009/65/EU o koordinaci
pravnich a spravnich ptedpisi tykajicich se subjektid kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papird (SKIPCP), pokud jde
o depozitafe funkce, zdsady odménovani a sankce

Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech

Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani
Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalové trhu
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Vybrané aspekty kolektivniho investovani

Abstrakt

Diplomova prace se zamé&fuje na porovnani ¢eské a lucemburské pravni Upravy
investi¢nich fondu s diirazem na pravni, danové a regulacni aspekty, které ovliviiuji fungovani
téchto fondl a jejich atraktivitu pro investory. Investi¢ni fondy jako nastroj kolektivniho
investovani hraji klicovou roli v rozvoji finanéniho sektoru, a jejich efektivni regulace je
zasadni pro rozvoj kapitalovych trhii 1 pfildkani mezinarodniho kapitalu. Prace sleduje rozdily
a podobnosti v pravnich rezimech obou zemi a poskytuje prakticky pohled na zakladani a
provoz specializovaného investi¢niho fondu (SIF) v Lucembursku s naslednym nabizenim na
ceském trhu.

Préace je strukturovana do ¢ty hlavnich ¢asti. Prvni tfi kapitoly jsou teoretické a Ctvrta
Cast je prakticky zaméfend. Prvni kapitola se vénuje teoretickému pojeti kolektivniho
investovani. Nejprve je analyzovan vyvoj trhu kolektivniho investovani v Ceské republice a v
Lucembursku, pficemz je zdiiraznén vyznam Lucemburska jako globalniho centra pro spravu
investicnich fondl. Nasledn¢€ je rozebrana pravni Uprava kolektivniho investovani, ktera
zahrnuje Ceskou, evropskou i lucemburskou legislativu. Zvlastni pozornost je vénovana
regulatornimu prostfedi a dohledu nad fondy, pficemz jsou popsany role regulacnich organti v
obou zemich.

Druha kapitola nabizi podrobnou analyzu investiénich fondd v Ceské republice a
Lucembursku, vcetné jejich rozdéleni na fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investort. Tato ¢ast se zaméetuje 1 na pravni formy investi¢nich fondd, které
jsou zasadni pro volbu vhodné struktury fondu z hlediska jeho spravy, provozu a dafovych
povinnosti. Porovnani ¢eskych a lucemburskych pravnich forem ukazuje rozdilné ptistupy obou
zemi k regulaci investi¢nich fondu.

Treti kapitola se soustiedi na kliCové subjekty spravy investi¢nich fondl, jako jsou
obhospodatovatelé, administratofi, depozitafi, promotéii a dal§i subjekty zajiStujici funkéni
infrastrukturu fondd. Je popsén rozsah jejich odpovédnosti, pozadavky na licencovani a
regulace, které musi dodrzovat podle narodnich i unijnich ptedpisi.

Ctvrta kapitola ptinasi prakticky pohled na zaloZeni a vedeni specialniho investiéniho
fondu (SIF) v Lucembursku, ktery je jednou z nejvice vyuzivanych forem pro mezinarodni
investi¢ni aktivity. Tato ¢ast podrobné popisuje licen¢ni fizeni, povoleni k obhospodatovani a
zapis fondu do lucemburského rejstiiku. Dale se zabyva postupy pro poskytovani informaci

investordim a dodrzovani pravnich povinnosti. Soucasti kapitoly je také analyza moznosti
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nabizeni lucemburského fondu na ¢eském trhu, vcetné rozdilti mezi vefejnym a neverejnym

nabizenim.

Klicova slova: kolektivni investovani, investi¢ni fondy, Lucembursko
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Selected aspects of collective investment

Abstract

This thesis focuses on the comparison of the Czech and Luxembourg legal frameworks
for investment funds, emphasizing the legal and regulatory aspects that influence the operation
of these funds and their attractiveness to investors. Investment funds, as instruments of
collective investment, play a crucial role in the development of the financial sector, and their
effective regulation is essential for fostering capital market growth and attracting international
capital. The thesis examines the differences and similarities between the legal systems of both
countries and provides a practical perspective on the establishment and operation of a
specialized investment fund (SIF) in Luxembourg, with subsequent offering on the Czech
market.

The thesis is structured into four main chapters, with the first three being theoretical and
the fourth practically oriented. The first chapter deals with the theoretical concept of collective
investment. It begins with an analysis of the development of the collective investment market
in the Czech Republic and Luxembourg, highlighting Luxembourg’s significance as a global
hub for investment fund management. The chapter then examines the legal regulation of
collective investment, covering Czech, European Union, and Luxembourg legislation. Special
attention is given to the regulatory environment and oversight of funds, outlining the roles of
supervisory authorities in both countries.

The second chapter offers a detailed analysis of investment funds in the Czech Republic
and Luxembourg, including their classification into collective investment funds and qualified
investor funds. This section also focuses on the legal forms of investment funds, which are
crucial for selecting an appropriate fund structure in terms of management and operations. The
comparison of Czech and Luxembourg legal forms reveals the differing approaches of the two
countries to investment fund regulation.

The third chapter concentrates on the key entities involved in the management of
investment funds, such as fund managers, administrators, depositaries, promoters, and other
entities that ensure the functional infrastructure of funds. It describes the scope of their
responsibilities, licensing requirements, and the regulatory frameworks they must comply with
under national and EU legislation.

The fourth chapter provides a practical perspective on establishing and managing a
specialized investment fund (SIF) in Luxembourg, one of the most widely used structures for

international investment activities. This chapter details the licensing process, authorization for
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fund management, and registration of the fund in Luxembourg's registry. It also addresses
procedures for providing information to investors and ensuring compliance with legal
obligations. Additionally, the chapter analyzes the possibilities for offering a Luxembourg fund

on the Czech market, including the distinctions between public and private offerings.

Kli¢ova slova: collective investment, investment funds, Luxembourg
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