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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Investicni fondy a investicni spolecnosti v
ceskem pravu

Cesky pravni dd, jehoZ vyraznou predlohou je evropska regulace, nabizi celou fadu pravnich
moznosti fungovani subjektd kolektivniho investovani. At uz se jedné o investi¢ni fondy, investicni
spolecnosti nebo , minifondy” dle § 15 ZISIF.

PRAMENY PRAVA V OBLASTI INVESTICNICH FONDU

Oblast kolektivniho investovani je v souCasné dobé upravena zejmeéna v zakoné ¢. 240/2013 Sb., o
investicnich spolecnostech a investicnich fondech (ZISIF), ktery transponuje evropské predlohy -
zejména pak smérnici AIFMD[1] a smérnici UCITS[2].

Smérnice AIFMD a UCITS jsou dale konkretizovany provadécimi predpisy Komise (tzv. level 2
evropské regulace) a ruznymi druhy soft-law regulace vydavané organem ESMA (European
Securities and Markets Authority) ve formé obecnych pokynu (guidelines), vykladovych stanovisek Ci
Q&A (tzv. level 3 evropské regulace).

Samotny ZISIF je pak rozpracovan v nékolika provadécich pravnich predpisech ve formé narizeni
vlady a vyhlasek CNB.

V neposledni radé je nutno brat v potaz i Gredni sdéleni a dalsi vykladové materialy k regulaci
investi¢nich fond{ vydavané CNB.

Na zavér je téz nutné zminit, ze v rdmci podnikani v oblasti kolektivniho investovani muze dochézet
také k poskytovani investi¢nich sluzeb, které se tykaji investi¢nich nastroju, a proto se neobjedeme
bez regulace zékonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (ZPKT).

STANDARDNI FONDY, SPECIALNi FONDY, FONDY KVALIFIKOVANYCH INVESTORU

Z vy$e uvedeného seznamu pramenu prava kolektivniho investovani muzeme rozeznat jistou
»dichotomii” pravni ipravy: oblast upravenou smérnici UCITS a oblast upravenou smérnici AIFMD.

Plsobnost UCITS se omezuje na ,subjekty kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych
papira“. V ¢eském pravnim radu se UCITS fondy oznacuji jako standardni fondy. Standardni fondy
jsou druhem fondu kolektivniho investovani, které se souhrnné a zjednodusené daji oznacit za
retailové, tedy urcéené Siroké verejnosti.

Pod regulaci AIFMD spadaji fondy kvalifikovanych investort a specialni fondy.

Specialni fondy, a¢ neztraceji charakter retailovosti, podléhaji o néco méné prisné regulaci nez
standardni fondy.

Nejméné regulovanou kategorii investi¢nich fondl predstavuji fondy kvalifikovanych investortu. Na
nich muze nabyt podil pouze kvalifikovany investor dle § 272 odst. 1 ZISIF. Kvalifikovanymi investory
jsou zejména A) financni instituce, vybrané pravnické osoby verejného prava nebo velké korporace a
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B) osoba, kterd (kumulativné) (a) prohlasi, ze si je védoma rizik spojenych s danou investici, (b)
investuje aspon 125 000 EUR ¢i pri splnéni zvlastnich pozadavki na znalosti, zkuSenosti, finan¢ni
zazemi a investicni cile aspon 1 000 000 K¢.

Vs$echny druhy investi¢nich fondl (tedy standardni, specialni i fondy kvalifikovanych investoru) jsou
regulované subjekty. V zavislosti na struktufe musi mit bud samy licenci od CNB, nebo musi ,nad
sebou” mit subjekt, ktery licencovan je - tedy musi byt spravovany odpovidajici licencovanou
investi¢ni spoleCnosti.

DANOVE OTAZKY

Zvlastni pravni ipravu maji investi¢ni fondy i v zdkoné o danich z prijma (ZDP). § 17b ZDP vymezuje
pojem zakladniho investi¢niho fondu, a to v navaznosti na pravni formu, strukturu a podkladova
aktiva fondu.

Sazba dané z prijmi u zékladniho investi¢niho fondu je 5 %.

Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni fondy vydavaji pro své investory cenné papiry - typicky investicni
akcie nebo podilové listy - vstupuje do hry také casovy test a moznost osvobodit prijmy investora od
dané.

VYJIMKY Z REGULACE A § 15 ZISIF

Smérnice AIFMD neni vSeobjimajici a ze své pusobnosti vylucuje spravce, kteri spravuji aktiva
v omezené hodnoté.

Cesky préavni rad tuto vyjimku transponoval do § 15 ZISIF a dal tak pravni zéklad vzniku tzv.
,minifondd“. Tedy pravnickych osob, které sice nemaji licenci od CNB, ale i tak obdobnym zplisobem
spravuji penézni prostredky nebo penézi ocenitelné véci od investoru za ucelem spole¢ného
investovani dle predem urcené investicni strategie. Provozuji tedy slovy zdkona ,spravu majetku
srovnatelnou s obhospodarovanim”.

»Minifondy“ nemohou presahnout tzv. rozhodny limit dle § 16 ZISIF, tedy 100 000 000 EUR, za
urcitych podminek pak az 500 000 000 EUR.

Zasadni vyhodou zfizeni a fungovéan{ ,minifondu“ je, Ze nemusi podstupovat licenéni #izeni u CNB.
Vuci CNB podléhaji pouze povinné registraci a plni omezenym zptisobem reportingovou povinnost.

Zasadni nevyhodou je vyrazné snizend ochrana investoru, chybéjici prakticka pravni Uprava a také
nemoznost vyuzit specidlniho danového rezimu.

OBHOSPODAROVANI - INVESTICNI SPOLECNOSTI A SAMOSPRAVNE INVESTICNi FONDY

Obhospodarovani fondu, tedy péci o jméni fondu a rizeni rizik fondu musi provadét zplsobila osoba.
Touto osobou muze byt jednak sam fond, jednak investi¢ni spole¢nost.

Fond, ktery se miize obhospodarovat sam, zékon oznacuje jako samospravny investic¢ni fond. Takovy
fond nepotrebuje zddného externiho spravce. K ¢innosti samospravného investicniho fondu je nutna
licence CNB. Na trovni samospravného investi¢niho fondu musi figurovat alespofi dvé osoby, které
splnuji prisna kvalifika¢ni kritéria na predchozi zkuSenosti ¢i duvéryhodnost.

Investiéni spolecnosti jsou financni instituce s opravnénim obhospodarovat investi¢ni fondy. Jedna
investi¢ni spoleCnost muze obhospodarovat celou radu investi¢nich fondd. Investi¢ni spole¢nosti



mohou ziskat také dal$i opravnéni, zejména opravnéni provadét administraci investi¢nich fondu (viz
dale) a poskytovat investic¢ni sluzby upravené v ZPKT - zejména tzv. portfolio management, tedy
obhospodarovani majetku individualniho zékaznika.

ADMINISTRACE INVESTICNICH FONDU
Vedle obhospodarovani investi¢nich fondu stoji pojem administrace investi¢nich fonda.

Vycet ¢innosti spadajicich pod administraci fondu je uveden § 38 ZISIF. Zahrnuje ¢innosti prevazné
administrativniho, pomocného nebo technického charakteru: patri sem napriklad vedeni ucetnictvi,
compliance, ocenovani majetku a dluht fondu a vypocet aktudlni hodnoty cenného papiru vydaného
fondem nebo zajisténi vydavani ¢i odkupovani cennych papiru fondu.

Administrace investi¢nich fondu je regulovana a licencovana ¢innost a obvykle ji provadi investi¢ni
spolecnosti. Jeji jednotlivé vybrané slozky typu vedeni tcetnictvi ¢i compliance je ovSem mozné svérit
(outsourcovat) i neregulovanym subjekttim.[3] [4]
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[1] Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich
fondd a 0 zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a narizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010
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[2] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich predpist
tykajicich se subjekt kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP)

[3] Kde je v ¢lanku zminovan cenny papir, zahrnuje tento pojem i zaknihovany cenny papir.

[4] Autori ¢lanku zamérné vynechavaji problematiku Upravy pusobeni a fungovéani zahranic¢nich
investi¢nich fondu.
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