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

Prekazky investicnich fondu pri investovani
do kryptoaktiv

Ceskéa néarodni banka vydala v kvétnu 2023 stanovisko[1], v némz se vyjadiuje k moznosti
investi¢nich fond{ investovat do kryptoaktiv po pravni strance. Jakym problémum ale Celi spravci
investi¢nich fond, pokud chtéji takové investice skute¢né realizovat?

Jaké entity mohou do kryptoaktiv investovat?

Z investi¢nich vehikll podle ¢eského prava maji nejvice omezeny okruh investic standardni a
specialni fondy kolektivniho investovani[2] pro verejnost a neni tedy prekvapivé, ze takové fondy do
kryptoaktiv[3] investovat skute¢né nemohou.

Fondy kvalifikovanych investoru[4] naopak nemaji zékonem stanovené nalezitosti své investi¢ni
politiky a jeji urceni je ¢isté na obhospodarovateli takového fondu. Nehraje roli ani to, o jaky druh
kryptoaktiva pujde (evropské narizeni MiCA napriklad rozliSuje tfi druhy tokent), investovat tedy lze
do vSech, a to véetné NFT[5], které nespliiuji parametr zaménitelnosti, a tudiz ani nejsou regulaci
MiCA upraveny. Klicové je spravné vymezeni v investicni strategii, resp. statutu fondu, a
obhospodarovani s nalezitou péci za ucelem potencialniho zhodnoceni aktiva. Pro tento ic¢el neni
vyzadovana specialni terminologie, ve vysledku jde o to, aby byly pojmy pouzivané pro kryptoaktiva
dostatecné srozumitelné pro investora k zasvécenému posouzeni investice[6].

Nejméné regulované jsou pak alternativni fondy[7], které nepodléhaji dohledu CNB, a jejichz
investiCni strategie se pouze oznamuje regulatorovi a neni predmétem prezkouméavani po vécné
strance. Mezi aktiva, do nichz bude fond investovat, 1ze zaradit jakékoli kryptoaktivum.

Praktické problémy

V predchozim odstavci jsme shrnuli teoretické moznosti, ale jak vypada praxe? Subjekty se potykaji
s fadou problémt, které jsou i pres tlak odborné verejnosti stale prekazkou vstupu do odvétvi.

Prvnim problémem je samotné otevreni podnikatelského bankovniho uctu v pripadé, ze zajemce
zamysli podnikat s kryptoaktivy. Na strané bankovnich domi tato informace spousti ¢ervené svétlo a
spole¢nost ma smulu, protoze banky se nechtéji pro né neznamym a rizikovym odvétvim ve smyslu
prani $pinavych penéz radéji viibec zabyvat. Povinnost bankovnich instituci poskytovat spotiebitelim
zékladni platebni ucet plati od roku 2016, ale viici pravnickym osobam stejnad povinnost neexistuje a
plati zde smluvni volnost; je tedy na rozhodnuti banky, s kym uzavre smlouvu o vedeni u¢tu. Navrh
novely zédkona 370/2017 Sh., o platebnim styku, ktery by postavil podnikatele naroven spotiebitelim,
v roce 2022 vlada odmitla[8]; pred nékolika dny téma opét vratil na stil snémovni podvybor pro ICT,
telekomunikaci a digitalni ekonomiku hospodarského vyboru, ktery ve svém usneseni apeloval na
CNB a Ministerstvo financi, aby fe$ily problémy spojené s rozvojem kryptoprimyslu[9].

I druhd prekazka se tyka primarné vztahu s bankami nebo obchodniky s cennymi papiry[10], kteri
mohou vystupovat v roli depozitére investicniho fondu[11], jehoz hlavni roli je evidovat majetek
investi¢niho fondu. Tento bod je aplikovatelny pouze na zminéné fondy kvalifikovanych investort,
protoze fondy kolektivniho investovani predmétnou ¢innost vibec provadét nemohou a alternativni
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fondy zase nejsou investicnim fondem[12] a nemaji tedy povinnost mit depozitare. Z povahy
kryptoaktiv plyne, Ze jako takové zpravidla nemohou byt predmétem uschovy u depozitare, nelze
jednoznacné ovérit vlastnika, a tedy depozitar ani nemize vést jejich evidenci.[13] Tyto skuteCnosti
nicméné nebrani depozitari, aby vykonaval svou ¢innost podle ZISIF, a ve vysledku je tedy pouze na
jeho rozhodnuti, zda je s ohledem na své moznosti schopen zajistit radny vykon ¢innosti. Jak Ize
odhadnout, vzhledem ke specifikim kryptoaktiv zminénych v tomto odstavci se fondy kvalifikovanych
investorll neprekvapivé setkavaji se zamitavymi stanovisky pri zadosti o spolupréaci s opravnénym
subjektem za ucelem vykonu Cinnosti depozitare.

I pokud by se fondu kvalifikovanych investort povedlo prekonat prvni dvé néstrahy, zbyva mu stéle
zajistit minimalné dvé duvéryhodné vedouci osoby, které maji dostatecné zkusSenosti se spravou
majetku, na ktery je zamérena investicni strategie fondu[14]. Vzdélani a odborné praxe takovych
osob se dokladaji v rdamci schvalovaciho fizeni pfed CNB, kterd posoudi pfedloZené doklady (zejména
Zivotopis s popisem relevantnich zkusenosti) a zvazi udéleni predbézného souhlasu k vykonu ¢innosti
vedouci osoby[15].

Zaver

Situace je v soucasnosti takova, Ze je stéle v praxi slozité pusobit jako investi¢ni fond zaméreny na
investice do kryptoaktiv - v pripadé zajmu o tato aktiva tak spravcum nezbyva, nez se stat fondem
fondu a investovat zejména do zahrani¢nich ETF[16] zamérenych na kryptoaktiva. S timto rezimem
se samozrejmé poji nevyhnutelna nevyhoda, a to ze spravce je zcela zavisly na kopirovani portfolii
ostatnich fond{ a nemuze si sam vybrat konkrétni kryptoaktiva do svého portfolia. Nezbyva tedy nez
doufat, Ze s ucinnosti narizeni MiCA zacnou byt banky otevienéjsi a v ndvaznosti na planovanou
institucionalizaci odvétvi v néj ziskaji vétsi duvéru, pripadné v novelu legislativy odstranujici
znevyhodnéni pravnickych osob oproti fyzickym.
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[1]1 K moznosti investi¢nich fondd investovat do kryptoaktiv ze dne 19. kvétna 2023 dostupné >>>
zde.

[2] § 205 a nasl. zdkona 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech (,,ZISIF*)

[3] Podle ceského prava svou povahou nehmotné zastupitelné a prevoditelné véci; ¢l. 3 odst. 1 bod 2
narizeni MiCA je definuje jako digitélni zachyceni hodnoty nebo prav, které muze byt prevadéno a
ukladéano elektronicky pomoci technologie sdileného registru nebo pomoci podobné technologie.

[4] § 272 a nasl. ZISIF

[5] Nezaménitelné tokeny (Non-fungible Tokens)

[6] § 288 ZISIF

[7] Podle § 15 ZISIF

[8] K dispozici >>> zde.

[9] K dispozici >>>zde.

[10] § 83 odst. 1 ve spojeni s § 69 odst. 1 ZISIF

[11] § 60 a nasl. ZISIF

[12] Ve smyslu § 92 odst. 1 ZISIF

[13] K dispozici >>>zde.

[14] § 21 odst. 4 ZISIF

[15] § 515 ZISIF
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[16] Burzovné obchodované fondy (Exchange-traded Funds)
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Dalsi clanky:

e Compliance z pohledu obchodni korporace a prinos compliance programu pro obchodni
korporaci

¢ Obchodni vedeni spolecnosti

» Byznys a paragrafy, dil 12.: Pravni Due Diligence

 Narizeni odstranéni ¢erné stavby aneb Kdyz vyjimka potvrzuje pravidlo

« Investi¢ni dotaznik u pravnickych osob a test vhodnosti
e Radné provéreni podnétu jako podklad pro mistni Setreni (nalez Ustavniho soudu)

e Pristupnost k vybranym vyrobkium a sluzbdm po implementaci Smérnice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2019/882 ze dne 17. dubna 2019 o pozadavcich na pristupnost u
vyrobki a sluzeb - na koho dopadne nové pravni uprava?

¢ Qveéreni podpisu advokatem a ,nestrannost” advokata

¢ K jednomu z vykladovych tskali na iseku regulace slev

 Fungovani Rady pro rozhodovéani spori podle Cervené knihy FIDIC

e Ohrozeni pobidek v modelu bez investi¢niho poradenstvi?
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