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Uvod

Problematika pokoutnych fondd kolektivniho investovani, neboli zjednodusené
provozovani ,,Cerného fondu®, se v poslednich letech stava stale vétSim tématem. Pfitom tato
zakazana cinnost nepiedstavuje zadnou legislativni novinku. I tak se téSi zvySujici se
pozornosti, a to 1 mezi laickou vefejnosti. Hlavnim divodem je zvySeny zajem nikoliv jen
o kolektivni investovani, ale o investovani vibec. Vyssi zdjem lze predevsim pozorovat
u neprofesiondlnich investort. ZvySena poptavka je vSak spojena i s druhou stranou mince,
a to v podobé zvysujiciho se poctu piipadl této zakdzané Cinnosti. Financni trh v poslednich
letech zasahla nejedna kauza, v ramci které dochazelo k provozovani pokoutnych fondu, kdy
se retail investofi dokonce museli se svymi investovanymi prostfedky rozloucit, a to nikoliv
z divodu netspéchu aktiv, o kterych se domnivali, ze do nich byly jejich prostiedky
investovany. NejcastéjSimi zplisoby provozovani pokoutného fondu, které 1ze v poslednich
letech spatfovat, je prostfednictvim zatfizeni dle § 15 ZISIF. Dané zafizeni mé totiZ oproti
investiénim fondéim nemalou vyhodu, nebot’ nepodléha dohledu CNB a nedopada na né tolik
ptisné regulatorni pozadavky jako na investi¢ni fondy, do kterych mohou své prostredky
investovat i neprofesionalni investofi. Tato zaiizeni jsou CNB pouze registrovana v piislusném
seznamu, nicméné tato vyhoda je vykoupena mj. zdkazem nabizet své produkty laické
vetejnosti. Z divodu velmi neopatrné nastaveného legislativniho ramce vSak u téchto zatizeni
dochazi k jejich Castému zneuziti a pres zdkonny zékaz nabizeji své produkty i laické vefejnosti,
a to 1 v nékterych piipadech ve formé& tzv. Ponziho schématu.

Jednotlivé znaky pokoutnych fondl neni vZdy snadné vymezit piedev§im z diivodu
dynamického vyvoje kapitalového trhu, v rameci kterého dochazi k vytvafeni stale novych
obchodnich modelti. CNB a rovnéz spravni soudy se ve své rozhodovaci &innosti dostaly
nejednou do rozporu i s odbornou vetejnosti z hlediska jejich vykladu. Jejich pfesné vymezeni
je vsak dilezité pro vytvareni stabilnich podminek podnikatelského prostiedi. V soucasném
materidlnim pojeti investi¢niho fondu totiZ regulace dopada na jakékoliv smluvni €1 korporatni
struktury. Pokud obchodni model spadd pod vécnou pisobnost regulace, je zatizen velmi
striktnimi regulatornimi pozadavky. S jejich naplnénim jsou spojeny vysoké naklady
a omezeni, které nemuseji realizaci podnikatelského zaméru vibec umoznit a piipadné

nedodrZeni regulatornich pozadavk je postihovano p¥isnymi sankcemi.'

' PIHERA, Vlastimil. [Investicni fond. Vyméfeni teritoria. ~Obchodnépravni revue. Praha:
Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, ¢. 9, s. 241.



Tato prace si klade ptfedevSim za cil vymezit a analyzovat obecné a typové znaky
skutkové podstaty pokoutného fondu kolektivniho investovani dle § 98 ZISIF. Odborna
vefejnost dosud pokoutné fondy ve smyslu skutkové podstaty piestupku? za hlavni téma piilis
nepovazovala, vyjimkou je pouze komentafova literatura.? Ostatni prameny vzdy pojednavaly
spiSe jen o dil¢ich otazkach tykajicich se pokoutného fondu ¢i jiném tématu, které se znaky
pokoutného fondu souvisely pouze nepiimo. Ani zminénd komentafova literatura vSak jiz
nezahrnuje aktualni legislativni vyvoj, aktualni soft law prameny CNB a zavéry plynouci
z nedavné rozhodovaci praxe CNB, ze kterych Ize analyzovat dalii vykladovy otazky a ziejmé
1 odpovedét na nekteré otazky jiz odbornou vetejnosti vyiéené. Vedle komentarové literatury
je stéZejnim pramenem nedivno zvefejnéné stanovisko CNB tykajici se piimo vymezeni
zakladnich znakli pokoutnych fondl kolektivniho investovani, které obsahuje i grafickou
metodiku vysvétlujici jakym zpiisobem postupovat pifi analyze, zda posuzovany obchodni
model spada pod vécnou piisobnost zakazané ¢innosti pokoutného fondu, ¢&i nikoliv.* Toto
stanovisko vSak ne vzdy pfedmétné znaky dostate¢n¢ vymezuje a neodpovidd na nékteré
doktrindlni otdzky velmi vyznamné pro praxi navzdory tomu, ze jeho hlavnim ukolem bylo
pravé jejich zodpovézeni. Hlavnim cilem této prace je vypracovani detailnéjSiho testu
pokoutného fondu pro usnadnéni posuzovani obchodnich modeli z hlediska kazdého
zakladniho pojmového znaku a také pokusit se vymezit nékteré¢ doktrinalni otazky v tomto
stanovisku opomijené. Dil¢im cilem této prace je rovné€z struné vymezeni pomoci
s pokoutnymi fondy kolektivniho investovani dle § 99 ZISIF a analyza sankcionovani
pokoutnych fond@ v ramci prestupkového fizeni u CNB. Z rozsahovych diivodi se tato prace
nezabyva piesahem pokoutnych fondd do oblasti trestniho prava, byt za tuto ¢innosti neni
vyloucen ani trestni postih.

Diplomova prace je rozdélena na 2 ¢asti. Prvni ¢ast této prace se dale €leni na dalsi
kapitoly a klade si za cil pfedstavit kolektivni investovéani, a to pfedev§im vymezenim
zékladnich typl investi¢nich fondd, predstaveni jejich rozsahlé pravni regulace a s ni spojené
davody, pro¢ k pokoutnému kolektivnimu investovani dochézi a jaké jsou diivody k potirani
této ¢innosti. RovnéZz budou vymezeny statistické tdaje dokazujici zvySujici zajem o kolektivni

investovani laické vefejnosti v CR. Pozornost bude zamétena i na vybranou terminologickou

2Dle § 614 odst. 1 pism. ¢) a § 618 odst. 1 pism. c¢) ZISIF.

3SOVAR, Jan a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentar. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR)1720 s..ISBN 978-80-7478-783-6, 53-57 a 5.334-337.

# Cesk4 narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/.



https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-06/
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-06/

nedokonalost kodexu kolektivniho investovani ZISIF a pomoci komparativnich metod budou
navrzeny zmény pravni Upravy de lege ferenda.

Po obecném vymezeni se jiz druhd ¢ast této prace tykd samotného jadra zvoleného
tématu. Tato Cast je Clenéna do dalSich kapitol, podkapitol, pfipadné dalSich dilt. Prvni kapitola
se detailné zabyva vyvojovymi stadii skutkové podstaty pokoutného fondu a déle jeho
obecnymi i typovymi znaky. Kazda nésledujici podkapitola vymezuje jeden z posuzovanych
znaki pokoutného fondu. Bude analyticky zkouméno, co Ize zahrnout pod Ccinnost
shromazd’ovani prosttedkii, dale pak jakou skupinu osob zafazovat pod pojem veiejnost, o které
stale nepanuje v ramci odborné vetejnosti jasny vyklad. Nebude opomenut ani ucel spolecného
investovani a stejné tak zavislost ndvratnosti a zisku investic na hodnoté a vynosu
podkladového aktiva, do kterého byly prostiedky investorti investovany. Pravé posledni
zmifiovany znak zavislosti vyvolal zatim nejvétsi rozpor ve vykladu mezi CNB a spravnimi
soudy na jedné stran¢ a odbornou vetejnosti na stran€ druhé. Zamérem bude rovnéz rozklicovat,
jaké obchodni modely jsou zdkonem z vécné pusobnosti pokoutnych fondl vynaty. V ramci
druh¢ kapitoly bude piedstavena i pomoc s pokoutnym fondem kolektivniho investovani dle
§ 99 ZISIF a tieti zaverecna kapitola bude referovat o sankcionovéani pokoutnych fonda. Ta si
klade jako hlavni cil zanalyzovat rozhodovaci praxi CNB za uéelem pochopeni, jaké okolnosti

povazuje za nejpodstatnéjsi pro stanoveni vymery penézni pokuty.



I. Pokoutné fondy jako institut kolektivniho investovani

1. Uvod do Kkolektivniho investovani

Zajem o investice do investi¢nich fonda, které umoziuji investovat i laické vefejnosti,
se celosvétove za poslednich 40 az 50 let stale zvétSuje. To je zpiisobeno predevsim ustupem
socialniho statu ve vyspélych ekonomikach, akumulaci bohatstvi v rozvijejicich se statech
a individualizaci rizika v celosvétovém méftitku. Z hlediska evropského, avsak i svétového
finan¢niho trhu, bylo velmi vyznamnym zasahem pro rozvoj ¢innosti investi¢nich fondi pfijeti
smérnice UCITS I v roce 1985.° Tato smérnice stanovila celoevropsky minimalni standard pro
povolovani a provozovani tzv. UCITS fondd, a to pro dosazeni dvou klicovych
cilli — harmonizace regulace a pifimétené ochrany neprofesionalnich investorti. Na tyto fondy
jsou sice kladeny velmi ptisné regulatorni pozadavky, nicméné jako protihodnotu maji oproti
ostatnim typiim investi¢nich fondi nesrovnatelnou vyhodu z hlediska pteshrani¢niho nabizeni
jejich produktl, tzv. pasportizaci. U téchto fondl totiz postaci ziskat povoleni v jejich
domovském ¢lenském staté a nasledné mohou byt jejich produkty nabizeny v celé EU a EHP
po splnéni jiz mnohem méné niro¢ného notifikaéniho fizeni. ® Jednoznaénymi vyherci
z hlediska vyuZiti ptilezitosti, jez UCITS I pfinesla, byly staty Lucembursko a Irsko. Tyto staty
totiz dokézaly vyuzit svych specifickych aspektd. Jedna se malé a propojené staty,
a to pfedevSim na bankovni sektor USA, nabizejici dafiové a regulaéni vyhody a k tomu
jazykové vybavenou a odborné vzdélanou pracovni silu specificky poptavanou pro oblast
¢innosti investi¢nich fondii. Dnes je mizeme oznacit za hegemony v oblasti investi¢nich fondil
v Evropé, jimiz by se mohly stéZi stat bez piilezitosti, jez smérnice UCITS I finan¢nimu trhu

poskytla.’

5 WOJCIK, Dariusz; URBAN, Michael a DORRY, Sabine. Luxembourg and Ireland in global financial networks:
Analysing the changing structure of European investment funds. [online] 2021. [cit. 2023-09-20]. Transactions -
Institute of British Geographers (1965). 2022, ro¢. 47, €. 2, s. 514-528. ISSN 0020-2754. Dostupné
z: https://doi.org/10.1111/tran.12517. s. 514.

¢ ZETZSCHE, Dirk. The anatomy of European investment fund law IN. BIRDTHISTLE, William A.;MORLEY,
John. Research handbook on the regulation of mutual funds. Cheltenham: Edward Elgar Publishing, [online].2018
[cit. 2023-09-20] dostupné Z: https://www-elgaronline-
com.ezproxy.is.cuni.cz/display/edcoll/9781784715045/9781784715045 . xml?rskey=cwuqAi&result=2 str. 305.
Blize k pteshraniénimu nabizeni investic do UCITS fondii viz. Ceskd narodni banka [online]. 2022.
[cit.2023-09-20]. K ptfeshrani¢nimu nabizeni investic do standardnich fondd nebo srovnatelnych zahrani¢nich
investicnich ~ fondd  (UCITS). Dostupné z:  https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-09/.

7WOIJCIK, Dariusz; URBAN, Michael; DORRY, Sabine. Luxembourg and Ireland in global financial networks:
Analysing the changing structure of European investment funds. [online] 2021. [cit. 2023-09-20]. Transactions -
Institute of British Geographers (1965). 2022, ro¢. 47, €. 2, s. 514-528. ISSN 0020-2754. Dostupné
z: https://doi.org/10.1111/tran.12517. s. 514-528.
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https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-09/
https://doi.org/10.1111/tran.12517

Zékladnim kodexem, kterym upravuje postaveni UCITS fondii a obecné kolektivni
investovani v pravnim fadu CR je ZISIF. Ten déli investi¢ni fondy do dvou zakladnich skupin,
a to na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investorti.® Tyto dvé skupiny
investi¢nich fondl se od sebe lisi v celé fadé aspektii, nicméné pro ucel této prace postaci
zminit, ze do fondu kvalifikovanych investori mohou investovat pouze kvalifikovani
investofi.” Jsou to investofi, ktefi maji uréitou kvalitu, ktera jim umoziuje se lépe chranit pred
nastrahami spojenymi s investovanim do investicnich fondd. Proto jim zdkon zjednoduSené
feceno poskytuje mensi ochranu a investi¢nim fondim kvalifikovanych investorti vétsi volnost
umoznujici Cinit riskantnéjsi investice, se kterymi pak z pravidla miize byt spojen i vyssi vynos.
Do fondt kvalifikovanych investorti vSak nemize investovat laickd vefejnost.

Jedinymi investi¢nimi fondy, které jsou opravnény shromazd'ovat prosttedky od laické
vefejnosti, jsou fondy kolektivniho investovani.'® Ty se déle déli na standardni fondy a specidlni
fondy.!! Standardni fondy jsou pravé jiz zmitiované UCITS fondy, které spliuji pozadavky
UCITS, a jako takové jsou zapsany v pfisluseném seznamu CNB. Ze zminénych investi¢nich
fondli jsou prave standardni fondy nejvice regulované a UCITS je opraviiuje investovat pouze
do prevoditelnych cennych papirG ve smyslu €l. 2 odst. 1 pism. n) UCITS nebo do jinych
likvidnich finan¢nich aktiv podle ¢l. 50 odst. 1 UCITS. Pon¢kud méné regulatorné zatiZeny
jsou specialni fondy. Speciélni fondy maji rovnéz opravnéni shromazd’ovat penézni prostredky
od vefejnosti, nicméné se jedna o investi¢ni fondy, které nespliuji poZzadavky UCITS a jako
takové nejsou zapsany v piislusném seznamu CNB.'? Vztahuje se na né pouze smérnice
AIFMD, ktera vSak umoziniuje ¢lenskym statim vétsi miru legislativni diskrece. Specialni fond
neni tak jak standardni fond omezen v tom, do jakych aktiv mohou byt shromazdéné prostredky

investovany.!?

2. Vyjasnéni terminologickych nepresnosti pojmu ,,kolektivni investovani*
Uvodem jesté autor povazuje za dileZité upozornit na jednu terminologickou vadu,
kterou je Uprava ZISIF postiZena.
Pfijetim soucasné Upravy ZISIF doslo totiz ke zmén€ vyznamu pojmu kolektivniho

investovani, kterd je bohuzel v rozporu nejen s jeho dlouhodobym uzivanim v ramci Ceské

8§92 ZISIF.

9 Srov. § 272 ZISIF.

10§ 93 ZISIF.

11§ 94 ZISIF.

12.§ 94 odst. 2 ZISIF.

13 CECH, Petr, Kolektivni investovani. Obchodni korporace jako investicni fondy. IN CERNA, Stanislava;
STENGLOVA ,Ivana; PELIKANOVA, Irena a kol., Prdvo obchodnich korporaci. 2. vydani. Praha: Wolters
Kluwer, 2021, s 656. ISBN 978-80-7598-991-8601, s. 601.
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1 zahranicni odborné literatury, ale i s pojetim pravnich pramenti EU. Zakonodarce tento pojem
spojuje pouze s jednim typem investi¢nich fondd, a to jiz zminénymi fondy kolektivniho
investovani. Konkrétné¢ jej spojuje s Cinnosti spocivajici v shromazd’ovani penéznich
prostiedkil od vefejnosti.'* Zakonodarce tak vylucuje z vécné piisobnosti tohoto pojmu &innost
fonda  kvalifikovanych  investort 1  jinych entit  kolektivniho  investovani
(napt. zafizeni dle § 15 ZISIF). Tento pojem byl vSak tradi¢né uzivan jako protiklad vaci
investovani individudlnimu a jako podstata kazdého obchodniho modelu kolektivniho
investovani véetnd fondt kvalifikovanych investord. Cech ho napiiklad definuje jako
koncentraci prostiedkli za ucelem jejich spolecného investovani na zaklad¢ uréené investi¢ni
strategie a na principu rozloZeni rizika.'> Smérnice AIFMD, a téz vykladové pokyny k ni
vypracované organem ESMA, tento pojem uZivaji rovnéz v §ir§im slova smyslu.!® Vyjimkou
nejsou ani zahraniéni ipravy i zahraniéni literatura.!’

Zakonodarce timto ponc¢kud zbyte¢né komplikuje jiz tak dost terminologicky naro¢nou
upravu. Do budoucna tedy lze jist€¢ doporucit piesn€jsi oznaceni fondi ur¢enych pro vetejnost.
Zakonodarce se ani nemusi pro inspiraci rozhlizet daleko. Nabizi se napftiklad alternativa, jez
je pouzita v rAmci némeckého pravniho fadu, a to oznagenti ,,vefejné fondy*.!® Dal§im moznym
oznacenim by mohlo byt ,,fondy retailovych investorti“. Takové oznaceni by bylo v souladu
s terminologii pravnich pfedpisi EU a rovnéz by bylo velmi ptehledné pro zahrani¢ni subjekty,
nebot’ pojem ,retail investment fund“ je ekvivalentem fondi kolektivniho investovani
i v nezavazném anglickém piekladu ZISIF, ktery byl zvefejnén Ministerstvem financi CR."

Dtlezité je zminit, Ze zména pojeti pojmu kolektivniho investovani odbornou vetejnost
ptiliS neznejistila. Odborna literatura stale uZiva pojem kolektivniho investovani v §ir§im slova

smyslu a kategorizace fondu kolektivniho investovani je viceméné jiz zazitd a necinni

14 Viz. Dtivodova zprava ZISIF k § 94 ZISIF.

15 Viz. CECH, Petr, Kolektivni investovani. Obchodni korporace jako investiéni fondy. IN CERNA, Stanislava;
STENGLOVA, Ivana; PELIKANOVA, Irena a kol., Prdvo obchodnich korporaci. 2. vydani. Praha: Wolters
Kluwer, 2021, s 656. ISBN 978-80-7598-991-8601, s. 594.

16 &1. 4 odst. 1, pism. a) AIFMD a ESMA [online]. 2013. [cit.2023-09-20] Final report, Guidelines on key concepts
of the AIFMD. Dostupné z:  https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/library/2015/11/2013-
600_final report_on_guidelines_on_key concepts_of the aifmd 0.pdf, s. 31.

17 Napfiklad v rimci némecké Uipravy je explicitné stanoveno, Ze za investiéni fond je povazovéan kazdy subjekt
kolektivniho investovani (viz § 1 odst. 1 KAGB) a ani pravni fad Velka Britanie nespojuje pojem kolektivniho
investovani s koncentraci prostiedkti od vefejnosti (viz section 235 FSMA), v ramci literatury napiiklad KIRK,
Jonathan; SAMUELS, Thomas;FINCH, Lee. Collective investment schemes. Collective investment schemes.
Cheltenham, UK: Edward Elgar Publishing, 2022, s. 283-307. ISBN 1800883692. [online].2022 [cit. 2023-09-20]
Dostupné z: https://doi.org/10.4337/9781800883703.00013. str. 283 — 285 a cela fada dalsich autorti.

18 publikumsinvestmentvermdgen “ v némeckém KAGB.

19 Ministerstvo financi CR [online].2020. [cit.2023-09-22]. Act N0.240/2013Sb., on Management Companies and
Investment Funds. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Zakon_2021-01-01 preklad-ZISIF-do-

anglickeho-jazyka.pdf. s. 43.
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vykladové obtize. Terminologicky nesoulad vSak nikdy nelze v pravnich ptedpisech hodnotit
kladné. Pfedevsim v tak komplikované upravé jako je ZISIF, kterd je siln€ navazéna na pravni
prameny EU. Rovnéz mtize piisobit ponékud nekomfortné pro autory pravnich textl, ktefi jsou
v jistych ptipadech nuceni z diivodu terminologické opatrnosti vymezovat, zda pojednavaji
o kolektivnim investovani v uzs§im & §ir§im smyslu.?® Je tak k tomu nucen i autor této
diplomové prace, ktery i s ohledem na vyse uvedené pojem kolektivniho investovani spojuje
s ¢innosti  obecné subjektl kolektivniho investovani (SirSim smyslu) a nikoli jako

shromazd’ovani prostiedkli od vefejnosti (v uzsim smyslu).

3. Investovani domacnosti do investi¢nich fondi v CR

Zvysujici trend popularity investovani prostfednictvim investi¢nich fondi a dalSich entit
kolektivniho investovani lze spatfovat i v CR, a to i s ohledem na to, Ze se jedna jiz o velmi
tradiéni zpasob investovani. Cisla viak hovoii jasné. Z dat ziskanych Ministerstvem financi CR
vyplyva, zZe stale vétsi pomér uspor Ceskych domacnosti je drzeny v ndstrojich investi¢nich
fond. Vroce 2010 predstavoval podil drZzenych uUspor Ceskych domdcnosti v nastrojich
investi¢nich fondd 7 %. V roce 2022 se jiz jednalo o 14 %. Tento rastovy trend dokonce
znamena, ze ¢eské domacnosti jiz dnes drzi vétsi pomer svych uspor v produktech investi¢nich
fondil nez ve stavebnim spoteni. Podil Gspor ¢eskych domécnosti ve stavebnim spoteni €inil
v roce 2010 az 20 %. V roce 2022 se uz jednalo o pouhych 5,7 %.2! S tim je spojen i v&tsi objem
uspor, které jsou v ramci investi¢nich fondii spravovany. Zatimco v roce 2017 €inil objem Gspor
domacnosti umisténych v investi¢nich fondech 433,7 miliard K¢, v roce 2022 se jednalo jiz
o 811,9 miliard K¢. Duvody jsou logické. Vykony stavebnich spofeni a spoficich uctl
s vynosy poskytovanymi investi¢nimi fondy nelze porovnavat. Se zvySujici se inflaci, kterou
bylo moZné v poslednich letech pozorovat, si toho ziejmé zacala v§imat i investorska vefejnost
v CR. Ta pravdépodobné zagina rozumét, Ze aby byla schopna pied inflaci ochranit hodnotu
svych uspor, bude muset volit riskantnéjsi zpiisoby ukladani svych prostiedki, které jim mohou

nabidnout lepsi vynosy. Investi¢ni fondy a obecné entity kolektivniho investovani jsou tak

20 CECH, Petr, Kolektivni investovani. Obchodni korporace jako investiéni fondy. IN CERNA, Stanislava;
STENGLOVA, Ivana; PELIKANOVA, Irena a kol., Prdvo obchodnich korporaci. 2. vydani. Praha: Wolters
Kluwer, 2021, s 656. ISBN 978-80-7598-991-8601, str. 604.

21 Srov. Ministerstvo financi CR [online]. 2015. [cit. 2023-09-25] Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2015.
Dostupné online: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Zprava_2015_ Zprava-o-vyvoji-financniho-trhu-v-roce-
2015_v2.pdf, s. 13 a Ministerstvo financi CR [online].2022, [cit. 2023-09-25], Zprava o vyvoji finanéniho trhu
vroce 2022. Dostupné online: https://www.mfcr.cz/cs/financni-trh/bankovnictvi-a-dohled/vyvoj-financniho-
trhu/2022/zprava-o-vyvoji-financniho-trhu-v-roce-2-51712, s. 11.
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idealnim pfechodem. Zatimco individudlni investofi snazici se investovat na vlastni pést se
mohou v ohromném svéte finan¢niho trhu setkat s fadou rizik a omezeni, entity kolektivniho
investovani jim mohou nabidnout bezpecné&jsi cestu prostfednictvim $irsi diverzifikace rizika
a poskytovani profesionalni spravy majetku. Tyto entity a zejména investicni fondy jsou
zéaroven zpravidla regulovany piisnymi pravidly pro zajisténi ochrany prav investort. Jelikoz
je investorska vefejnost v CR typické pro sviij velmi konzervativni ptistup s nakladanim svych
uspor, lze oc¢ekavat, ze popularita kolektivniho investovani bude v ramci ¢eského finanéniho
trhu stale narlstat.

Se stale zvétSujici poptavkou se rovnéz zvétSuje 1 nabidka obchodnich modela snazici
se vys$$i zdjem vefejnosti o investovani vyuzit. Zvysuji se jak pocty standardnich a specialnich
investi¢nich fondd (ty vSak nikoliv v nadmérné mife), tak predevSim pocty zatizeni dle
§ 15 ZISIF. Narust téchto zafizeni je v poslednich letech skute¢né ohromny. Zatimco v roce
2018 bylo u CNB registrovano pouhych 80 zafizeni, ke konci mésice listopad 2023 se jiZ jedna
0 438 zatizeni.?? Tento zvysujici podet se da vysvétlit pravé rostouci poptavkou investord po
kolektivnim investovani a rovnéz jejich Sirokého vyuziti pro velkou Skalu podnikatelskych
zamérl. Tato zafizeni jsou rovnéz =zatiZena naprosto nesrovnatelnymi legislativnimi
pozadavky, oproti robustni regulaci investicnich fondi. Rovnéz finan¢ni a personalni zatéz
i administrativni  narocnost  zalozeni atd., jsou proti investicnim fondim
(a to predev$im standardnim a specidlnim) neporovnatelnd.?® Pfesto tato zafizeni mohou
spravovat majetek svych investorii zjednodusené¢ témétr obdobné jako obhospodatovatel
investi¢nich fondd stim rozdilem, Ze nepodléhaji dohledu CNB. Opravnéni k innosti
provozovat takova zafizeni spodiva v pouhé registraci u CNB, ktera viak detailné nezkouma
vécny podnikatelsky zdmér tohoto zafizeni.?* Tyto poskytnuté vyhody jsou samoziejmé
spojeny s podstatnymi omezenimi. Zatizeni dle § 15 ZISIF nemohou shromazd’ovat prosttedky
od vetejnosti dle § 98 ZISIF a prekrocit zdkonem stanoveny rozhodny limit spravovaného

majetku dle § 16 ZISIF. Jeho dodrzovani je pravé hlavni ucel registrace t&chto zatizeni.?

22Srov. Ceska narodni banka [online].2023.[cit.2023-09-25]. dostupné Z:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS. WEBO7.INTRO_PAGE?p_lang=cz.

23 HOBZA, Martin; MAZANEC, Lubos. Alternativni fondy aneb ke sprdvé majetku srovnatelné
s obhospodarovanim. Bulletin advokacie. Praha: Ceskéa advokatni komora, ro¢. 2020, &. 7-8, s. 32.

24§ 503 odst. 3 ZISIF.

2> HOBZA, Martin; MAZANEC, Lubos. Alternativni fondy aneb ke spravé majetku srovnatelné
s obhospodarovanim. Bulletin advokacie. Praha: Ceskéa advokatni komora, ro¢. 2020, &. 7-8, s. 38.
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4. Vysoka mira regulace

Se zvySujici poptavkou po kolektivnim investovani se rovnéz zvysuje i pocet piipadu,
kdy dochézi k obchédzeni velmi piisné regulace kolektivniho investovani.

Kolektivni investovani je segment kapitdlového trhu. Jedna se o podnikani, které
vyzaduje vysokou odbornost, nebot’ je pro investory velmi rizikové. Hodnota jejich investic se
méni podle podkladového aktiva, do kterého byly tyto prostfedky investovany. Investor nemusi
byt nadan prakticky zddnymi znalostmi o investovani a jeho uloha spociva pouze ve vybéru
obchodniho modelu, ktery investice profesionalné kolektivné spravuje (obhospodatuje). Pouze
obhospodarovatel tak ¢ini odborna rozhodnuti a z toho divodu po ném pravni tprava pozaduje
patiiéné odborné, technické, organizaéni a etické piedpoklady.?® Pozadavek profesionalni
kvality je na ¢innost kolektivniho investovani velmi vysoky, a to se projevuje velmi striktni
a rozsahlou legislativou. Mimo zdkladni kodex kolektivniho investovani ZISIF je tieba
zohlednovat 1 evropské prameny jako UCITS 1 AIFMD, k nim souvisejici prameny v podobé
provadgjicich piedpisti Komise, riizné druhy prament soft law organu ESMA i CNB ve formé
vykladovych stanovisek nebo kvalifikovanych dotazii, provadéci predpisy k ZISIF ¢i dalsi
souvisejici zdkony jako naptiklad ZKPT a sni souvisejici dal§i kaskddu prament EU,
vnitrostatnich pramenti a mnohé dalsi.

Vysoké mira regulace, se kterou je spojen velky narok na odbornost a rovnéz vysoké
naklady, vylucuje z trhu velkou fadu subjekti, které se tak tuto ptisnou regulaci snazi obchézet.
Pouze CNB ¢ini zapisy do piislusnych seznami a udéluje zakonna opravnéni k &innosti
kolektivniho investovani. RovnéZ plisobi 1 jako dohledovy organ a na tyto ¢innosti jako spravni
organ dohlizi. Na ochranu, kterd je investorim poskytovana prostfednictvim piisné regulace
a dohledové ¢innosti CNB, je viak tieba nahlizet v §ir§im kontextu. Neni totiz poskytovana
z diivodu ochrany jednotlivych prostiedkd, o které by mohli ptipadné investoii pfijit, nybrz je
poskytovana pro ochranu finanéniho trhu jako celku. Jak uvadi NSS: ,, V pripadé, ze Ceskd
narodni banka zjisti provineni néekterého ucastnika podnikani na kapitdlové trhu proti zakonu,
jedna se o zneditvéryhodneni celého systému a trhu jak pro ostatni podnikajici subjekty, tak pro
zdkazniky, cemuz se centralni banka jako dozorovy organ snazi predchdzet. Proto je oprdavnéna
takovému subjektu odejmout jeho povoleni ¢i registraci, aby zamezila jeho dalSimu piisobeni
na kapitalové trhu. Promita se zde silny verejny zdjem na zdravém fungovani kapitalového trhu

jakozto integralni soucasti narodni ekonomiky a soucasné téz snaha o ochranu zakaznikii

26 Viz. Divodova zprava k ZKI a divodova zprava k ZISIF.
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Jjakozto nepomérné slabsi strany. “?” Piipad rozebirany ve zminéném rozhodnuti se sice netykal
¢innosti kolektivniho investovani, nybrz se vénoval problematice poskytovani investicnich
sluzeb na kapitalovém trhu. Nicméné CNB zavéry tohoto rozhodnuti vztahuje i na ¢innost
kolektivniho investovani, a dokonce i1 konkrétné Cinnost spocivajici v provozu pokoutnych
fondt, kdy provozovani takovéto zakdzané cCinnosti je nutné posuzovat jako tutok na

diivéryhodnost tohoto segmentu finanéniho trhu jako celku.?®

5. Predstaveni pokoutnych fondi kolektivniho investovani

Jednim z prostfedkd ochrany finan¢niho trhu jako celku je praveé zédkaz Cinnosti, ktera
je predmétem této diplomové préce, tj. zadkaz provozovani pokoutnych fonda kolektivniho
investovani dle § 98 ZISIF. Jeho hlavnim cilem je chranit investory, u kterych nelze
predpokladat sofistikované znalosti a objektivni schopnosti kontroly investovani jejich
prostiedkil. 2 Jednd se o zak4zanou ¢innost spocivajici v: i) alespon pokusu o shromazd’ovani
penéznich prosttedkll nebo penézi ocenitelnych véci ii) od vefejnosti iii) za Gcelem jejich
spole¢né¢ho investovani nebo investovani takto nabytych penéZnich prostiedki nebo takto
nabytych penézi ocenitelnych véci iv) ma-li byt navratnost investice nebo zisk investora byt
jen Castecné zavisly na hodnoté nebo vynosu majetku, do kterého byly penézni prostiedky nebo
penézi ocenitelné véci investovany v) jinak nez za podminek, které stanovi nebo pfipousti
ZISIF. Jedna se tedy o provoz &innosti bez nutného opravnéni CNB, kterou ze zdkona mohou
¢init pouze piisné regulované standardni nebo specidlni investi¢ni fondy, nebot’ pouze tyto jsou
jedinymi subjekty kolektivniho investovani, které mohou shromazd’ovat prostiedky od
retailovych investora (vefejnosti).

Spachdnim vySe vymezené Cinnosti hrozi, Ze takovyto skutek bude posouzen jako
piestupek dle § 614 pism. c) nebo 618 odst. 1 pism. c¢) ZISIF, za ktery lze uloZit spravni trest
ve podobé penézité pokuty, jejiz vyse mlize presahovat ¢astku 150.000.000 K¢&.3° Piestupkovym
organem pravomocnym k projednani je CNB.3! Neni vSak vylouéena ani piipadna trestni

odpovédnost pachatele v pfipadé vyssi spolecenské skodlivosti ¢inu.

27 Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu €. j. 1 Afs 182/2017-42 ze dne 4. 10. 2017.

28 Rozhodnuti CNB ¢. j. 2018/68748/570 ze dne 6. 6. 2018, bod 125.

29 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/.

308 614 odst. 6 a § 618 odst. 6 ZISIF.

31'8 3 pism. a) ZDKT.
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I1. Obecné a typové znaky pokoutného fondu kolektivniho
investovani

Cilem této casti je vymezeni zdkladnich pojmovych znakli pokoutného fondu
kolektivniho investovani. Zakladnim pramenem je mj. nedavno zvefejnéné stanovisko CNB ze
dne 30. 6. 2022 ,, Pokoutné fondy kolektivniho investovani‘*’, jehoz cilem bylo pravé samotné
vymezeni téchto znakl. Stanovisko rovnéZ obsahuje rozhodujici schéma pro posuzovani
obchodnich modelu pti uréovani, zda spadaji, ¢i nespadaji pod skutkovou podstatu pokoutného
fondu kolektivniho investovani. Autor ma vSak za to, ze nedostate¢n¢ odpovid4 na nckteré
doktrinalni otazky velmi vyznamné pro praxi, navzdory tomu, ze jeho hlavnim cilem bylo pravé
jejich zodpovézeni. Presto je toto stanovisko spolecné s komentafovou literaturou zadkladnim
kamenem této diplomové prace, jejiz cilem je odrazit se od téchto pramenii a rozsifit jejich
obsah o rozhodovaci praxi CNB, piipravované legislativni zmény a vlastni vyklad. Cilem autora
je vypracovani detailnéj$iho testu pokoutného fondu pro usnadnéni posouzeni obchodnich
modelt u kazdého zdkladniho pojmového znaku.

CNB ve zminéném stanovisku uvadi, Ze obchodni model miize byt posouzen jako
pokoutny fond jen v ptipad¢, pokud kumulativné dochézi jinak nez za podminek, které stanovi
¢i ptipousti ZISIF k:

1.  shromazd’ovani prostiedkil,
1. od vefejnosti,
iil.  za ucelem jejich spole€ného investovani nebo investovani takto nabytych
prostiedka,
iv.  pfi byt i jen Castecné zavislosti ndvratnosti investice 1 zisku investora na
hodnot¢ nebo vynosu majetku, do které¢ho byly prostfedky investovany a
v.  posuzovany obchodni model nespada do vyjimky podle § 2 pism. a) ZISIF.>?

Ustanoveni § 98 ZISIF je skutkovou podstatou zakazané c¢innosti, ktera miize byt
kvalifikovana jako pfestupek dle § 614 odst. 1, pism. ¢) a § 618 odst. 1, pism. c) ZISIF. Tedy
aby obchodni model mohl byt pokoutnym fondem, musi splilovat jak obecné, tak i typové znaky

t34

této skutkové podstaty. Obecnymi znaky jsou piicetnost®* a vék®>. Typové znaky délime na

objekt, objektivni stranku, subjekt a subjektivni stranku.

32 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/.

3 Tamtéz.

3§19 ZOPR.

35§ 18 ZOPR.
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Objekt 1ze spatfovat v samotném cili regulace, ktery vymezil pro oblast investicnich
fondli Nejvyssi spravni soud jiz v roce 2004, v podobé zajisténi ochrany drobnych investorti
pfed nezidoucimi praktikami pii shromazdovani prostiedki od veiejnosti.*® CNB ho
v rozhodovaci praxi rovnéz formuluje jako vefejny zdjem na ochrané investic a retailovych
investort.’” Nelze vSak zapominat na §ir$i kontext tohoto cile, kterym je ochrana kapitalového
trhu jako celku. Pfedmétem utoku v této skutkové podstaté je totiz vetejnost, resp. prostredky,
které byly od vefejnosti shromdzdény. Cilem tohoto ustanoveni tedy neni zajem na ochranu
investovanych prostfedkii investorti jako jednotlivel, nybrz SirSiho okruhu investort, kdy
ohroZeni zajmu tak velké skupiny osob by mohlo narusit stabilitu a davéryhodnost finan¢niho
trhu.3®

Pokoutny fond kolektivniho investovani je ptfestupkem ohrozovacim. Postaci pouze
ohrozit vymezeny chranény zdjem a pro spachani prestupku neni kli¢ové, aby investorim
vznikla §koda.’* Bankovni rada CNB posuzuje ptipadny vznik $kody pifi naplnéni znakt dle
§ 98 ZISIF jako pfitézujici okolnost, zatimco pouhé ohrozeni pravem chranéného zajmu
polehéujici okolnosti neni.*?

Subjektem u pokoutného fondu miize byt jak fyzicka, tak pravnicka osoba, i fyzicka
osoba podnikajici.*! Rozdil u téchto subjekti je v subjektivni strance, kdy pouze u fyzickych
osob nepodnikajicich se vyzaduje zavinéni, a to ve formé& pouhé nedbalosti.*?

O dalSich typovych  znacich  skutkové podstaty jako je  jednani
(shromazd’ovani prostredkil), pfedmét utoku (vetejnost), ucel (spolecného investovani nebo
investovani takto nabytych prostiedki, pfi byt i jen ¢aste€né zavislosti navratnosti investice
1 zisku investora na hodnot¢ nebo vynosu majetku, do které¢ho byly prostiedky investovany),

bude jednotlivé pojedndno v nasledujicich kapitolach.

36 Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu &. j. 7 A 131/2001-47 ze dne 28. 4. 2004.

37 Rozhodnuti CNB v kauze Diversity Capital, ¢. j. 2022/10114/570 ze dne 27. 1. 2022 bod 77, rovnéz
v kauze Investown Rozhodnuti CNB ¢&. j. 2022/102483/570 ze dne 5. 10. 2022, bod 65.

38 Shodn& HOBZA, Martin; MAZANEC, Lubos. “Verejnost“ na financnim trhu: aktudlni vykladové otdzky.
Obchodnépravni revue, 2019, ¢. 7-8, s. 176-186.

3 Viz. naptiklad Rozhodnuti CNB v kauze Investown ¢&. j. 2022/102483/570 ze dne 5. 10. 2022, bod 85
a Rozhodnuti o rozkladu bankovni rady CNB &. j. 2023/12331/CNB/110 ze dne 26. 1. 2023 bod. 97.

40 Rozhodnuti o rozkladu bankovni rady CNB v kauze Investown ¢&. j. 2023/12331/CNB/110 ze dne 26. 1. 2023,
bod 126.

41V minulosti se tomu tak stalo napiiklad v kauze Ladislava Jirouska jest¢ vSak za uCinnosti ZKI
viz. Rozhodnuti CNB, €. j. 2012/11495/570 ze dne 27. 11. 2012.

4§15 ZOPR.
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1. Shromazd’ovani prostiedkii (raising capital)

Vyklad prvniho znaku pokoutného fondu ,,shromazd’ovani prostredkii od vetejnosti* byl
predmétem nékolika vykladovych stanovisek CNB i odbornych texti odborné veiejnosti,
nicmén¢ ani dnes nelze fici, ze by jiz neexistovaly nejasnosti v zasadnich otazkéch tykajicich
se tohoto pojmu. Nejasnosti se netykaji ani tak pojmu, ktery bude rozebran v této kapitole, ale
spiSe pojmu “vetfejnost”. Z tohoto divodu je vtéto praci prvné pojednano pouze
o shromazd’ovani prosttedki (jako objektivni strdnce) a az nasledné o vefejnosti
(jako predmétu utoku). VSe uvedené v této podkapitole je vSak samoziejmé nutné vykladat

s ohledem na napInéni podminky shromézdéni prostiedkii od vetejnosti.

1.1. Vyvojova stadia shromaZd’ovani prostredkii

Ustanoveni § 98 ZISIF uvadi: ,,Zakazuje se shromazdovat, jakoz i pokusit se
shromazdovat penézni prostredky Ci jiné penézi ocenitelné véci od verejnosti (...). " Jednani
popsané v této skutkové podstaté je tedy vymezeno velice obecné a toto neni nahrazeno ani
ptipadnym zakonnym vykladovym ustanovenim. CNB vychdzi z celkem jiz dlouhodobé
doktrindlni definice, kterou zmifuje i komentéarova literatura, tj. pfevod prav vztahujici se
k penéznim prostredkiim ¢i penézi ocenitelnych véci investori mimo jejich pravni panstvi
a naslednou akumulaci t&chto véci.* Z uvedeného ustanoveni se viak od shromazdovani
odliSuje 1 pouhé nedokonané stadium, tj. pokus o shromazd’ovani. V tomto ptipad¢ bude
postaCovat pouze jednani, které bezprostiedn¢ smétuje k dokonani shromazd’ ovani a kterého se
fyzickd (nepodnikajici) osoba dopustila v imyslu prestupek spachat, jestlize k dokonani
(shromazdéni od vetejnosti) piestupku nedoslo. U fyzickych osob podnikajicich a pravnickych
osob se zavinéni nevyzaduje.** O pokus o shromazd’ovani ve smyslu § 98 ZISIF ptijde pokud
delikvent zacal uskutecnovat jednani popsané vyse ve skutkové podstaté (naptiklad shromazdil
penézni prosttedky od prvniho nebo i vice investort, nikoliv viak od vefejnosti).*> Pokusem

rovnéz bude i nabizeni investice delikventa potencionalnimu investorovi.*®* CNB vsak ve svém

4 Rozhodnuti o rozkladu bankovni rady CNB v kauze Investown ¢&. j. 2023/12331/CNB/110 ze dne 26. 1. 2023,
bod 52; rovnéz KRALIK, Ales. Spréava srovnatelna s obhospodafovanim, § 15. IN SOVAR, Jan, a kol. Zdikon o
investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentar.Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentafe (Wolters
Kluwer CR),1720s.ISBN 978-80-7478-783-6, s. 56.

#§ 6 odst. 1 aodst. 2 ZOPR.

45 SOVAR,Jan. Pokoutné fondy kolektivniho investovani.§ 98. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech: komentar.Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentare (Wolters Kluwer
CR)1720 s..ISBN 978-80-7478-783-6, s. 332.

46V kauze iBilionaire, Rozhodnuti bankovni rady o rozkladu ¢&. j. 2017/156932/CNB/110, bod 11 in fine: Jinak
receno, pokud sprdvce investice verejnosti pouze nabizi s tim, zZe teprve bude kolektivné obhospodarovat, pak se
pokoust shromazdovat majetek od verejnosti, pokud je nabizi s tim, Ze jiz takové investice obhospodaruje, pak
majetek od verejnosti shromazduje. Obé tyto cinnosti jsou ustanovenim § 98 ZISIF zakdazany, pokud nejsou spineny
podminky stanovené zdakonem. *
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stanovisku uziva ve spojeni s naplnénim znaki pokusu o shromazd’ovani dle § 98 ZISIF pojem
,osloveni“.*’ Jiz z §ir§iho vyznamu tohoto pojmu je evidentni, 7e¢ se nejednid o pojem
zaménitelny s nabidkou investice investorovi. CNB tyto pojmy od sebe rovnéz vyslovné
odliduje.*® Osloveni je pojem $irsi, ktery zahrnuje jak nabidku investice, tak i jednani jesté pied
nabidkou. Je tak tfeba rozliSovat 3 zasadni faze jednani: a) dokonané shromazd’ovani (jiz vyse
vymezeno), b) nabidka investice* a c) jednani pfed nabidkou (osloveni v uz§im smyslu), kdy
jiz pouhé osloveni vuzSim smyslu lze kvalifikovat jako pfestupek neopravnéného
shromazd’ovani dle § 98 ZISIF (ve stadiu pokusu), na rozdil od jinych ptestupkt dle ZISIF, kdy
zékonodarce pro uplatnéni odpovédnosti za prestupek vyzaduje, aby jednéani delikventa dosp€lo
do faze nabidky.>® Osloveni vefejnosti rovnéZ neni zakonem vymezeno. Sovar jako osloveni

mimo nabidku napiiklad povaZuje zvefejni propagacniho sdéleni,’!

coz potvrzuje a dopliuje
i stanovisko CNB o situaci, kdy delikvent uvefejiiuje informace o investici
(napf. na internetovych strankach), a ze které neni jednoznac¢né, Ze je urfeno jen
kvalifikovanym investorim.’?**Autor se domniva, Ze tyto piipady lze doplnit i o skutek, kdy
delikvent ¢i osoba, jejiz jednani mu je pficitatelné, se dostavi na misto schiizky s investorem,
pti které ma dojit k ptijeti kapitalu, aniz by ke skute¢nému ptedani (shroméazdéni) doslo a aniz
by byla ze strany delikventa nabidka u¢inéna. Na druhou stranu o pokus se jednat nebude, kdyz
by delikvent naptiklad dal pokyn svym zaméstnancim, aby teprve zvetejnili propagacni
sdéleni, nebo aby ucinili investorim nabidku, ¢i by sam, nebo i1 prostiednictvim jiné osoby,
sjednaval schiizku s potenciondlnim investorem. V téchto ptipadech by se jiz o prestupek dle
§ 98 ZISIF jednat nemohlo, a to z diivodu absence ¢asové a mistni souvislosti. Jednalo by se
pravdépodobné o ptipravu k shromazd’ovani od vetejnosti, tj. vytvareni podminek pro spachani

prestupku, kterou vsSak zakonodarce nepovazuje u prestupkl za protipravni, na rozdil od

47 Srov. Ceské narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98
ZISIF). Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-
financniho-trhu/RS2022-06/, odst. 7. Rovnéz srov. Ceska narodni banka [online].2018.[cit. 2023-09-30] Pojem
vetejnost v piedpisech na finanénim trhu, dostupné online: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-05/, bod 5.

48 Tamtéz.

4 Mj. vymezena v §294 ZISIF.

0 Viz. § 614, pism. e, pism. ), pism. g) a § 618 pism. €), pism. f), pism. g) ZISIF.

51 SOVAR, Jan. Pokoutné fondy kolektivniho investovani.§ 98. IN SOVAR, Jan, a kol. Zdkon o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech: komentar.Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentare (Wolters Kluwer
CR)1720 s.ISBN 978-80-7478-783-6, s. 332.

52 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-10-01], Sprava majetku srovnatelna s obhospodafovanim,
dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-05/. pozn. pod carou 9.

53 Pro rozliSeni propagaéniho sdéleni a vefejné nabidky srov. napiiklad Ceska narodni banka [online].2019.
[cit. 2023-10-09], Muze byt reklamni sdéleni povazovano za vefejnou nabidku?, Dostupné
online: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2019-38.
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piipravy k nékterym z trestnych ¢inli. Zakonodarce u prestupkli neshledava dostateCnou
spole¢enskou $kodlivost, aby se dovozovala deliktni odpovédnost u piipravy.>* O p¥ipravu by
se jednalo i kdyby doslo k zalozeni bankovniho uctu, na ktery by mélo k shromazd’ovani
kapitalu dochazet.>

Shromazd'ovani prostfedki neni jediny uzivany pojem. Vykladové stanovisko ESMY
k smérnici AIFMD uziva ,ziskdvani kapitdlu.“ Ve svém rozhodnuti CNB uzila naptiklad
pojem ,, sdruzovani kapitalu“.>* ESMA tento pojem definuje ponékud obecn&ji nez ZISIF jako
¢innost spocivajici v: ,,(...) provadeni primych nebo neprimych kroku ze strany podniku nebo
osoby i subjektu, ktery jedna jménem podniku (obvykle spravce alternativniho fondu), s cilem
zajistit prevod nebo svereni kapitilu od jednoho nebo vice investorii podniku za ucelem

investovani tohoto kapitdalu v souladu s urcitou investicni politikou. *’

1.2. Podoby shromazd’ovani

K naplnéni znaku shromazd’ovani neni nutné, aby dochézelo k aktivnimu oslovovani
investortl. Dnes je jiz i pfimo stanoviskem CNB potvrzeno, Ze se jedna i o pasivni piijiméni
mandétu k obhospodafovani bez aktivni propagace.’® Bude se tak jednat i o piipady, kdy
osloven bude delikvent investorem.

Rovnéz neni rozhodné, zda jde o jednorazové nebo opakované osloveni, a nerozhoduje
ani, zda investice maji formu penéznich prostredkt nebo jiného majetku. Mtize tak jit o penézni
prostiedky, cenné papiry, nemovité véci nebo komodity. MlZe se jednat o jakoukoliv véc
v pravnim slova smyslu, kterd miize byt pfedmétem pravniho jednani.>’

Dale CNB nevymezuje ani obligatorni pravni titul, na zakladé kterého dochazi ke

shromazd’ovani prostiedktl, ani pravni formu, kterou by bylo nutné k tomu pouzit.®® Nebude

tedy rozdil, zda pljde napf. o shromazd’ovani soucasn¢ rtiznymi zpusoby, tedy vklady do

54 Divodova zprava k ZOPR.

3 Nejvyssi soud hovoil o vytvafeni technickych podminek pro spachéani trestného ¢&inu viz. usneseni
¢. j. 8 Tdo 1395/2012-55 ze dne 27. 3. 2013. Toto rozhodnuti 1ze zohlednit i na pfipadné prestupky. Ke vztahu
principil trestniho préva a piestupkt srov. napiiklad rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 31. 5. 2007,
¢.j. 8 As 17/2007-135, €. 1338/2007 Sb. NSS.

56 Viz kauza Investown Rozhodnuti CNB ¢. j. 2022/102483/570 ze dne 5. 10. 2022, bod 54.

7 ESMA  [online] 2013,  [cit.  2023-10-09], Obecné  pokyny,  dostupné  online:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_cs_tra.pdf, s. 6.

58 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-10-01], Sprava majetku srovnatelna s obhospodafovanim,
dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-05/, s. 3.

5 KRALIK, Ales. Sprava srovnatelna s obhospodatovanim.§ 15. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich
spolecnostech  a  investicnich  fondech:  komentdr.Praha:  Wolters Kluwer, 2015. Komentaie
(Wolters Kluwer CR)1720s.ISBN 978-80-7478-783-6, s.56.

60 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/, bod 10.
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zékladniho kapitalu spoleéniky, tichym spoledenstvim (viz. kauza WMM s.r.0.),*! dohodou
o podilu na zisku, vydanim akcii nebo kmenovych listt ¢i emisi dluhopist. Rozhodujici je vSak
zamér shromazd'ujiciho vyuzit takto shromazdéné penézni prostiedky pro spoleéné

investovani.®

2. Shromazd’ovani od ,,verejnosti*

Po vymezeni shromazd’ovani prostfedki je se dale tieba vyporadat s pojmem z hlediska
vymezen. Jedna se o neurcity pravni pojem. Stat tedy piendsi vyklad tohoto pojmu na organ,
ktery o ném bude rozhodovat. Zdrojem vykladu jsou tedy vykladova stanoviska CNB, jeji
rozhodovaci praxe a odborna literatura.  CNB k tomuto uvadi: ,, Prdvni tipravou nelze presné
taxativne vymezit okruh investori, ktery jesté nebude verejnosti, bez rizika, zZe vycet nebude
uplny. Proto pravni uprava ponechala na orgdnu dohledu, aby posoudil splnéni kritéria
shromazdovani prostredkii od verejnosti s prihlédnutim k okolnostem pripadu. Jednd se
o standardni legislativni prostiedek. Stanoviska CNB slouzi jako vykladova pomiicka, kterd ma
adresatiim priblizit pristup organu dohledu k vykladu prislusnych ustanoveni. “** Byt je uzivani
neurcitych pojmu ve skutkovych podstatach prestupkt, a tim vice u trestnych ¢inti, nezadouct,
v tomto ptipadé to lze kvitovat. Vhodné uziti tohoto neurcitého pojmu je praktické s ohledem
na dynamiku a rychly vyvoj kapitalového trhu a rovnéz jisté neobratnosti, kterou by ptipadné
jasné vymezeni hranic tohoto pojmu mohlo zptisobit.

O tomto pojmu toho bylo jak ptimo, tak neptimo v minulosti uvedeno mnohé. Vetejnost
v kontextu shromazd’ovani prostfedki dle § 98 ZISIF je skute¢né téma velmi rozsahlé a z tohoto
diivodu by si i zaslouZilo byt tématem samostatnym. V minulosti i dokonce byl pfedmétem
nedavné diplomové prace.®> Pfesto se vSak autor domniva, Ze je stale tieba navazat na tyto
prameny a zavery v nich u€inéné pro vyklad tohoto pojmu. PfedevSim je tak tfeba ucinit pro

naplnéni jednoho z cilli této prace, tj. pokusit se o uceleny popis znakl skutkové podstaty

6! P¥ikaz CNB ¢&. j. 2017/164473/570 ze dne 8. 12. 2017.

62 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/, bod 10.

3 Od neur¢itého pravniho pojmu je tieba odliSovat obecny pojem viz. MELZER, Filip. Metodologie nalézani
prava: uvod do pravni argumentace. 2. vyd. Beckovy pravnické ucebnice. V Praze: C.H. Beck, 2011, 296 s.
ISBN 978-80-7400-382-0., s. 112.

%4 Rozhodnuti bankovni rady o rozkladu ¢. j. 2017/156932/CNB/110, ze dne 23. 11. 2017, bod 16.

5 GAL, Vaclav. Pojem verejnost dle ustanoveni § 98 odst. 1 Zikona o Investicnich spolecnostech a investicnich
fondech - interpretace a vyznam pro odvetvi kolektivniho investovani [online]. Brno, 2023 [cit. 2023-10-11].
Dostupné z: https://is.muni.cz/th/bdgog/. Diplomova prace. Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta. Vedouci
prace Michal JANOVEC.
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pokoutného fondu a upozornéni na jeho problematické pasaze. Rovnéz je tento pojem vhodné
nové analyzovat z diivodu pfipravované novely ZISIF,% ktera dle ndzoru autora mize vyiesit
sporné otazky tykajici se tohoto pojmu vyicené v minulosti odbornou vetejnosti (predevsim
Hobzou a Mazancem),®” a na které se pokousela zodpovédét zminéna diplomova prace, a to
vykladem posledniho stanoviska CNB k tomuto pojmu.®® Zajimavé je vak i to, Ze jiZ ze zdroji
vyplyvajicich z mezirezortniho fizeni o této pfipravované novele 1ze nalézt vyznamné prameny,
které by mohly byt ur¢itym kli¢em pro vyklad tohoto pojmu i za situace, kdy k pfijeti této
novely nakonec nedojde. To je vSak velmi nepravdépodobné.

Pojem vefejnost je uzivan v riznych pravnich predpisech celého pravniho ftadu,
nicméné je tfeba ho zaradit do kontextu dané Gpravy a nelze ho vykladat pro cely pravni rad

totozné.%’

CNB ve svém poslednim stanovisku, které se pfimo tyka vykladu § 98 ZISIF,
dovozuje, ze naplnénim znaku spocivajicim ve shromazd’ovani prosttedkll od vetejnosti dojde,
pokud bude osloveno celkem vice nez 20 osob (nepocitaje v to kvalifikované investory).
Nasledné se pro detailnéjsi vyklad odkazuje na starsi stanovisko z roku 2018 tykajici se pojmu
vefejnost v predpisech finanéniho trhu. Ve stanovisku zroku 2022 tedy CNB uvadi, Ze
shromazd’ovani prostiedkli od vefejnosti obsahuje jak kvantitativni kritérium (vice nez 20
osob), tak 1 kritérium kvalitativni (nezapocitavaji se kvalifikovani investofi). Star$i stanovisko
CNB z roku 2018, na které se odkazuje viak obsahuje daldi vyznamné kritérium materialni
(tj. nutna Uzk4 vazba mezi investorem a shromazdovatelem).”® Na zakladé t&chto kritérii se

nasledné 1 déli tato kapitola, kdy nejprve bude vymezen vyvoj kvantitativniho a materidlniho

kritéria a zména vztahl mezi nimi, a poté kritérium kvalitativni.

6 CESKA REPUBLIKA [online]. 2023. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 9. volebni obdobi
[cit. 2023-10-30] Snémovni tisk 570/0, Vladni navrh zékona, kterym se méni zakon ¢. 240/2013Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech a dalsi souvisejici zakony. Dostupné z:
https://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=9&t=570.

7 Shodné HOBZA; Martin, MAZANEC, Lubos. “Verejnost” na financnim trhu: aktudini vykladové otdzky.
Obchodnépravni revue, 2019, ¢. 7-8, s. 181.

68 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/.

6 Rozhodnuti NSS 7925/1924 pievzato dle Ceska narodni banka [online].2018. [cit. 2023-09-30] Pojem vefejnost
v predpisech na financnim trhu, dostupné online: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-05/.

7 Srov. Ceska narodni banka [online].2018. [cit. 2023-09-30] Pojem vefejnost v predpisech na finanénim trhu,
dostupné online: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-
financniho-trhu/RS2018-05/ a Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho
investovani  (§ 98  ZISIF). Dostupné z:  https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-

zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-06/.
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2.1. Shrnuti vyvoje kvantitativniho a materialniho kritéria

Popis vyvoje téchto dvou kritérii autor povazuje za dilezité predevsim pro dokresleni
ponékud nejistého pravniho prostiedi zptisobeného vykladovymi nejasnostmi, které nemusely
byt pIn€ v souladu se zakladni zdsadou nullum crimen sine lege certa. Tento vyvoj téz popisuje
sméfovani vykladu shromazdovani od veifejnosti. CNB, a ziejmé ve velmi brzké dobé
i zékonodarce, totiz posouva tento vyklad od tradicniho materidlniho kritéria ke kritériu
kvantitativné-formalnimu (kritériu poctu investoril), a to prakticky bez jakéhokoliv zietele na
toto tradicni kritérium Uzké vazby mezi investorem a shromazd’ovatelem. Resp. autor se
domnivd, ze vykladovy posun materidlniho kritéria zptisobuje jeho slouceni s kritériem
kvantitativnim. Presto se vSak autor shoduje s dosavadnimi zavéry odborné vefejnosti o stalé
oddélené relevanci materidlniho kritéria, které by mélo byt zachovano predevsim pro naplnéni
funkce neurcitého pravniho pojmu pro lepsi pruznost pii posuzovani jednotlivych ptipadt. To
se vSak s ohledem na nasledny popsany vyvoj jevi jako mén¢ ocekavatelna varianta.

Ustanoveni § 98 ZISIF je prakticky pievzaté ustanoveni §2a ZKI. Prvni vyznamné
stanovisko CNB, které se tykalo pojmu veiejnost dle § 98 ZISIF bylo stanovisko z roku 2013.”!
To se sice tykalo jiz zminovaného § 2a ZKI, nicméné jak bude rozebrano déle, v rozhodovaci
praxi zn&j CNB stéle vychazela, a to i po uéinnosti ZISIF. Toto stanovisko bylo zasadni
predev§im i pro budouci vyklady, nebot’ v ném CNB vymezila zakladni zasady posuzovani
shromazd’ovani prostfedkil od vetejnosti, ze kterych nasledné vychazela i navazujici stanoviska
CNB. Ta totiz v daném stanovisku vymezila, Ze o $ir$i okruh osob (vefejnost) ptijde v piipadé:
. (...) kdy nelze predpokladat, Ze by povaha oslovenych osob nebo vazba mezi nabizejicimi
a oslovenymi osobami zajistily dostatecnou informovanost a kompenzovaly pozadavky na
profesionalitu spravce — investicni spolecnosti nebo samosprdavného fondu.*’? Hlavnim
kritériem tedy nebyl pfesny pocet oslovenych osob (kvantitativni formalni hledisko), nybrz
povaha oslovenych osob (kvalitativni formalni hledisko) a vztahova vazba mezi investorem
a shromazd’ovatelem prostiedktl (materialni hledisko). Za tento blizky vztah CNB povazovala
pfedevsim vztahy v ramci rodiny nebo mezi blizkymi pfateli, ale rovnéZ i vztahy mezi ¢leny
koncernu a nékteré predchozi déletrvajici obchodni spoluprace, ale nikoliv standardizované
obchodni vztahy spojené napf. s vedenim vkladového uétu nebo pojisténi.”* Povaha oslovenych

pak ma vliv na to, zda u nich Ize predpokladat sofistikované znalosti a objektivni schopnost

"I Ceska narodni banka [online]. 2013. [cit. 2023-10-12] Podle jakych kritérii se posuzuje pojem ,vefejnost™
v oblasti  kolektivniho investovani. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2013-03.

72 Tamtéz.

73 Viz naptiklad kauza PIP Benefits s.r.0., Rozhodnuti CNB ¢&. j. 2018/68748/570 ze dne 6. 6. 2018, bod 112.
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kontroly investovani jejich prostfedkii, a proto se kvalifikovani investofi (nadani témito
vlastnostmi) do posuzované skupiny oslovenych osob nezapocitavaji (o kvalifikovanosti osob
bude pojednano az v nasledujicich kapitolach). Vztah mezi formalné-kvalitativnim hlediskem
a hlediskem materialnim CNB vymezila tak, e v piipadé pochybnosti miize vyssi mira
kvalifikovanosti vyvazovat intenzitu vzdjemné vazby.”* Vyse uvedené vsak neznamenala
uplnou irelevanci pocetniho kritéria. Pocetni kritérium je dle tohoto vykladu vyznamné
predevsim z hlediska uréeni spodni a horni hranice poctu osob, kdy je pocet oslovenych bud’
tak maly nebo naopak tak vysoky, kdy i pfipadnéd absence uzkého vztahu u skutecné malého
okruhu osob (cca 10) nemuze byti vefejnosti a opacné, kdy pocet oslovenych je jiz tak vysoky,
ze 1 ptipadna uzka vazba mezi velkym poctem investorti a shromazd’ovatelem, je tak volna, ze
se bude jednat o osloveni veiejnosti bez ohledu na vazbu (cca 150 osob).”” Problém byl
samoziejm¢& predev§im ve vykladu materidlniho kritéria, kdy je jisté zapotiebi u takového
pojmu zajistit jen rAmcové vymezeni pro presnéjsi posouzeni jednotlivych piipadi, nicméné
vzdy v souladu se zasadou nullum crimen sine lege certa. CNB méla poskytnout detailng;jii
metodiku posouzeni tizkého vztahu (pfedev§im rodinného a pratelského). Navic byt CNB
celkem jasné v tomto stanovisku kladla dliraz na materialni kritérium, kdy role poctu osob
rezonovala k tomu, Ze ¢im vice osob, tim mens$i pfipadné pravdépodobnost vazby, mohlo toto
stanovisko vzbuzovat dojem, Ze 1 napfiklad nékteré dlouhodobé obchodni spoluprace
(az tfeba 80 osob) je jakdsi bezpecnd hranice (stted mezi 10 — 150 osobami), pokud bude
zajiSténa  dostatena  informovanost  investori  garantovand  uzkym = vztahem
se shromazd'ovatelem. CNB zde méla klast jesté vétsi diiraz predeviim na spodni hranici
(cca 10 osob), protoze jak se nasledn¢ ukdzalo, 1 pfi piekroceni jiz tohoto poctu, byla nutna
skute¢né uzka a jasna vazba mezi investorem a shromazd'ovatelem.

Vyznamnym posunem ve vykladu bylo pfijeti novely ZISIF’S, ktera doplnila jeho
ustanoveni o § 295a odst. 2 ZISIF. Dle tohoto ustanoveni je stanovena moznost nabizet v CR
formou private placement investice do investi¢niho fondu tém, ktefi nejsou kvalifikovanymi
investory, jen pod podminkou, Ze takové investice 1ze podle ZISIF vetejné nabizet, jinak pouze

okruhu osob, ktery nepiesdhne hranici 20 osob. Toto ustanoveni se sice netykalo

™ Ceska narodni banka [online].2013.[cit. 2023-10-12] Podle jakych kritérii se posuzuje pojem ,,vefejnost®
v oblasti  kolektivniho investovani. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2013-03.

7> Tamtéz.

76 Zakon ¢&. 336/2014 Sb.
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shromazd’ovani prostiedkii od vefejnosti dle § 98 ZISIF, nicméné jak se ukazalo v kauze
iBilionaire,”” CNB toto ustanoveni povazuje za kli¢ové.

CNB totiz analogicky vyklada toto ustanoveni tak, Ze zakonodarce povazuje hranici
shromazdéni od vice nez 20 osob za obecné voditko ohledné¢ vnimani pojmu vefejnosti
zékonodarcem v oblasti kolektivniho investovani. Skupina piesahujici 20 osob je piili§ Sirokou
skupinou osob, kde jen ve velmi vyjimecnych piipadech bude mozné usuzovat tak tzkou vazbu
mezi investorem a shromazd'ovatelem, Ze se nebude jednat o shromazd’ovani od vefejnosti.”
Tento vyklad vSak nevylucoval moznost piekroceni hranice 20 osob pii pritomnosti skutecné
blizkého vztahu a stejné tak nebyla vyloucena ani situace, kdy shromazd’ovani majetku od
mensiho podtu osob by bylo shromazd’ovani od veifejnosti.”

Jednalo se o skute¢né velké zpiisnéni vykladu ze strany CNB (od 150 nyni defacto na
20), nicméné 1 odborna vefejnost se na hranici 20 osob jako podptirné hranici prakticky shoduje,
nikoliv v8ak shodné& ve stejnych kontextech.® Nicméné je zapotiebi upozornit, Ze novela
neposkytla dostate¢né vymezeni piredevs§im materialniho kritéria pojmu vetejnosti a rovnéz
CNB ke zméné vykladu vydala stanovisko az po 3 letech Gi¢innosti novely, byt v daném piipadé
by bylo vhodné takto uginit jesté pied jeji i¢innosti.?!

Co se vSak tyka zminéné kauzy iBilionaire, tak v této véci by se zcela jisté¢ o pokoutny
fond jednalo i pfes vy¢itané vykladové nedostatky. Jisté nelze pozitivné hodnotit, ze CNB nova
pravidla posuzovani vefejnosti zvetejnila v oficidlnim stanovisku az v roce 2018. Nicméné
stanovisek a dana novela, a sni spojeny novy vyklad, by v tomto pfipadé na pravni kvalifikaci
pokoutného fondu neméla vliv. Na pokoutnost tohoto obchodniho modelu bylo pocetni

kritérium rozhodné jen pro uplatnéni jiZ zminéné spodni hranice (cca 10 osob), u které se 1 bez

77 Rozhodnuti CNB ¢&. j. 2017/122125/570, ze dne 6. 9. 2017 a rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu
¢.j. 2017/156932/CNB/110 ze dne 23. 11. 2017.

78 V kauza iBilionaire rozhodnuti CNB ¢&. j. 2017/122125/570, ze dne 6. 9. 2017, bod 68.

7 Rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu ¢. j. 2017/156932/CNB/110 ze dne 23. 11. 2017, bod. 14.

80 Napiiklad podpirnou hranici 20 osob podporuje SMUTNY, Ales; PIHERA, Vlastimil; CUNIK, Tomas.
Zékladni ustanoveni, § 2 IN SMUTNY, Ales a kol. Zdkon o bankdch: komentdr. 2. vydani. Beckovy komentafe.
V Praze: C.H. Beck, 2019. 843 s. ISBN 9788074007644. s 44. Sovar ji zase povazuje za vhodnou z hlediska
standardnich a specialnich investi¢nich fondti jako minimalni hranici. Jinak ji vSak vnima v kontextu
§ 98 ZISIF u né&jz vefejnost chape jako relativné mensi skupinu 10 osob viz. SOVAR, Jan; LIBOSVAR, Ondfe;j.
Fondy kolektivniho investovani.§ 93. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech:  komentdr Praha:  Wolters Kluwer, 2015. Komentate (Wolters Kluwer CR)1720 .
ISBN 978-80-7478-783-6, s. 316. Hobza a Mazanec v kontextu i § 98 ZISIF nepiimo naznacuji mozZnost
prekroceni hranice 20 osob, a to i o desitky v pfipad€ naplnéni uzké vazby srov. HOBZA, Martin; MAZANEC,
Lubos. “Verejnost” na financnim trhu: aktualni vykladové otazky. Obchodnépravni revue, 2019, ¢. 7-8,
s.183.

81 Ceska narodni banka [online].2018.[cit. 2023-09-30] Pojem ,,vefejnost” v predpisech na finanénim trhu,
dostupné online: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-
financniho-trhu/RS2018-05/.
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ohledu na vazbu s investory o veiejnost jednat nemiize, jak jiz bylo uvedeno (v kauze iBilionaire
bylo prokazdno shroméazdéni prostfedkti minimélné od 36 nekvalifikovanych investort).
Hlavnim kritériem zde byla nedostatecnd vazba mezi investory a shromazd’ovatelem, ktery pro
osloveni investorii uzival sit obchodnich zastupcti. Delikvent se hgjil tim, ze mezi nim,
obchodnimi zastupci a investory existovaly nadstandardni dlouhodobé vztahy a Ze rovnéz
smlouvy o obchodnim zastoupeni, které byly uzavirany, obsahovaly ustanoveni, ze delikvent
neposkytuje své sluzby Siroké vetejnosti, ale jen tizkému okruhu osob, s kterymi je delikvent
v dlouhodobém obchodnim kontaktu.®> CNB smluvni vztahy sobchodnimi zastupci
kvalifikovala jako typicky obchodni vztah, ktery dostate¢né blizkou vazbu zcela vyslovné
vylu¢oval jiz v ramci ptivodniho stanoviska CNB.%3 CNB zde nedostatek vazby posoudila dle
zjisténého skutkového stavu popsaného v rozhodnuti spravné. Delikvent kromé zvefejnénych
smluv o obchodnim zastoupeni neprokazal tizky vztah jinym zptisobem. Tyto smlouvy navic
obsahovaly typicka ustanoveni pro obchodni styk, jako naptiklad odménu za vynalozeny Cas
a usili, i pfipadnou mimotadnou odménu za vyhledani dalSich obchodnich zastupcii za ucelem
zvySeni moznosti osloveni vétsiho poctu zakaznik(.** Asi nelze mit odlisny nazor, Ze vztah
obchodnich zastupci téméf vzdy vylucuje blizky vztah, nebot pravé ztoho divodu, ze
shromazd’ovatel neni schopen ¢i nemé dostate¢né prosttedky pro ziskani investorti, se obraci
na obchodni zastupce. Nelze vSak fici, ze pokud shromazd’ovatel ziskava investory
prostfednictvim sit¢ obchodnich zastupcti, pak se bezpodmine¢né jedna o shromazd’ovani od
vetejnosti. Obchodni zastupci mohou byt zavazani oslovovat jen kvalifikované investory nebo
s vyhradou osloveni jen malého podtu osob, kde se uzky vztah nezkouma. Ostatné CNB ani
uziti obchodnich zastupci za oslovovani vetejnosti bezpodmine¢né nepovazuje. Spise je tim
minéno, ze je tfeba jejich uziti povazovat jako vysoce podeziely prvek, ktery vyznamné
formalizuje vztah mezi investorem a shromaZzdovatelem, a tim je Uzka vazba téZko
predstavitelna nikoliv viak vylou¢ena. CNB spatiuje hledisko formalizovani vztahu jako
podezielého kritéria i napiiklad p¥i volb& pisemné formy uzavienych smluv.® UZiti obchodnich
zastupcil pii shromazd’ovani prostiedki od vefejnosti dle § 98 ZISIF rovnéz CNB explicitné

v této véci oznaéila za piitézujici okolnost.®® CNB také v tomto rozhodnuti hovoii o nutnosti

82 Rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu €. j. 2017/156932/CNB/110 ze dne 23. 11. 2017, bod. 17.

83 Cesk4 narodni banka [online].2013.[cit. 2023-10-12] Podle jakych kritérii se posuzuje pojem ,vefejnost*
v oblasti  kolektivniho investovani. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2013-03. s. 2.

84 Rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu ¢&. j. 2017/156932/CNB/110 ze dne 23. 11. 2017, bod 17.

85 Viz. kauza iBilionaire, rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu &. j. 2017/156932/CNB/110, ze dne
23.11. 2017, bod 23.

8 Tamtéz bod 79.
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tésné socidlni vazby mezi investorem a shromazd'ovatelem, a nikoliv obchodnimi zastupci,
ktefi jsou typickym prostiedkem standardni distribuce finanénich produkti.®” Rovnéz
zopakovano v kauze Diversity Capital.®®

Jak jiz bylo zminéno, vykladové stanovisko tykajici se zmény posuzovani vetejnosti
bylo zvetejnéno az po vydani rozhodnuti v kauze iBilionaire. Toto rozhodnuti tak bylo do té
doby jedinym zdrojem vykladu. V nasledné vydaném stanovisku CNB kone&né pichledngji
vymezila kritéria posuzovani shromazd’ovani prostredkii od vefejnosti, a to jiz samoziejmée
s ohledem na odliSnou klic¢ovou hranici 20 osob. Poprvé explicitné vymezila vztah kritéria
poctu 20 osob dle § 295a odst. 2 ZISIF k jinym ustanovenim obsahujicim kritérium
shromazd’ovani prostfedki od vefejnosti. CNB tak stanovila, Ze pokud zakon nestanovi jinak,
pak v situaci, kdy kritérium poctu 20 osob neplyne z textu zdkona piimo (tak jako u §295a
ZISIF), uplatni se toto kritérium jen podplrné. PredevSim je vyznamné dovysvétleni
analogického uziti § 295a odst. 2 ZISIF. CNB ho vyklada tak, Ze zakonodarce piekroceni
hranice 20 nekvalifikovanych investord povazuje samo o sob¢ za nezpusobilé k zajisténi
rozumné miry kontroly nad obhospodatovatelem, a ztoho diivodu nahrazuje absenci této
kontroly pfisn&j$imi poZadavky, které ZISIF klade na fondy nabizené vefejné. Podstatnym
pfispénim viak byla zména pohledu na piekroeni hranice 20 osob, kdy zde CNB upozoriiuje,
ze jeji prekroceni je obecné mozné, nicméné se bude jednat o zcela vyjimecné piipady, u nichz
je oéekavana jasné prokazatelna a silna vazba na piijemce. CNB v tomto stanovisku rovnéz
negativné vymezuje, ze b&ézny obchodni vztah, postaveni zaméstnance, ¢i ¢lena sportovniho
klubu nebo jiného sdruzeni, nejsou diivodem pro nadstandardni divéru. Za vetejnost je dle
tohoto stanoviska povazovan i §ir$i okruh zaméstnanci nebo akcionait.

CNB se sice zde zmifiuje o tom, Ze hranice 20 osob bude u § 98 ZISIF podpiirna
a explicitné zminuje jeji prostupnost nad pocet 20 osob ve vyjimecnych piipadech, nezmiiiuje
vsak, zda je hranice prostupné zespodu a zda 1 nedostatek uzké vazby u poctu méné nez 20 osob
by mohlo byt povazovano za shromazd’ovani od vetejnosti. Hobza a Mazanec se spise ptiklanégji
k striktnéjSimu vykladu vii¢i shromazd’ovateli, kdy 1 pfi absenci 1zké vazby mezi investorem
a shromazdovatelem je mozné, ze i piipadné méné€ nez 20 osob mulze byt povazovano za
vefejnost. Namitaji vSak rozpor tohoto vykladu s t¢elem regulace finan¢niho trhu, kterym je

pfedevsim ochrana jeho stability a divéryhodnosti jako celku a ochrana zranitelnych kategorii

87 Tamtéz bod 22.

88 Rozhodnuti CNB ¢&. j. 2022/10114/570, ze dne 27. 1. 2022, bod 62.

8 Ceskd narodni banka [online].2013.[cit. 2023-10-12] Podle jakych kritérii se posuzuje pojem ,vefejnost*
v oblasti  kolektivniho investovani. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2013-03.
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investori. Za problematické predevsim povazuji, Ze piipadna hrozba Gjmy jen skutecné malé
skupiny osob (méné€ nez 20) mize mit jen té¢zko dopady na financ¢ni trh jako celek. Proto
zaroven navrhuji hranici 20 osob interpretovat jako zdola neprostupnou.”® S témito zavéry
s ohledem na tehdejsi dostupné prameny nelze nesouhlasit. Ty Ize jesté napiiklad doplnit o
pasaz v odiivodnéni v kauze PIP Benefits, ve kterém CNB v odiivodnéni rozhodnuti odkazuje
na jiz zminéné stanovisko z roku 2018, ze kterého explicitné podtrhuje, Ze za vefejnost je nutné
povazovat okruh osob prevysujici pocet 20 lidi, ze kterého by se skute¢né mohlo zdat, ze
hranice pod 20 osob nemiize byt vefejnosti.”!

CNB pak déle pokratuje vydavanim dalich stanovisek, které se neptimo dotykaly
pojmu shromazd’ovani od vefejnosti. Napiiklad se jednalo se o stanovisko ze dne 1. 3. 2021,
které se odkazuje na stanovisko z roku 2018 a zavéry z néj plynouci shrnuje tak, ze za verejnost
povazuje shromazd’ovéani prostiedkil od celkem maximalné 20 osob.’? Nésledné viak CNB ve
stanovisku ze dne 29. 11. 2021 o alternativnich spravcich uziva formulaci, ze shromazd’ovani
od vefejnosti je prekroceni hranice cca 20 osob. Konzistentni a jasnou odpovéd’ na prostupnost
hranice 20 osob tedy stale CNB nenabidla.

Poslednim oficialné zvefejnénym pramenem je stanovisko konecné& 1k § 98 ZISIF, které
se ptimo tyka pokoutnych fondd, a které hovoii o situaci, kdy k shromazd’ovani od vefejnosti
dojde v ptipadé osloveni celkem vice neZ 20 osob (nepoéitaje v to kvalifikované investory).”?
Ve zminéné diplomové praci ma Gal za to, Ze jiz na zaklad¢ tohoto stanoviska Ize relativné
bezpecné fici, Ze prostupnost hranice 20 osob zespodu je vyloucena, a Ze i bez zké vazby nelze
predpokladat, ze shroméazdéni od méné nez 20 osob mohlo byt vefejnosti.”* V zasadé 1ze s timto
zavérem souhlasit. Z jazykového vykladu lze toto jisté dovozovat. Nicméné CNB v minulosti
mnohokrat z hlediska tohoto tématu nebyla konzistentni a uzila ve spojitosti s hranici 20 osob
vyjadfeni, které by smétovalo k takovémuto vykladu, nicméné, jak bylo popséno, ne vzdy ho

bohuzel uzivala shodn€. Autor se domnivd, ze na zékladé tehdy dostupnych zdrojii nebylo

% HOBZA, Martin, MAZANEC, LuboS. “Vefejnost” na financnim trhu: aktudlni vykladové otdzky.
Obchodnépravni revue, 2019, €. 7-8, s.183.

91 Rozhodnuti CNB ¢&. j. 2018/68748/570 ze dne 6. 6. 2018 bod.110.

92 (Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-10-01] Sprava majetku srovnatelna s obhospodafovanim.,
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2021-01/.

9 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/.

9 GAL, Vaclav. Pojem verejnost dle ustanoveni § 98 odst. 1 Zikona o Investicnich spolecnostech a investicnich
fondech - interpretace a vyznam pro odvetvi kolektivniho investovani [online]. Brno, 2023 [cit. 2023-10-11].
Dostupné z: https://is.muni.cz/th/bdgog/. Diplomova prace. Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta. Vedouci
prace Michal JANOVEC. s. 63.
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mozné spolehlivé fici, ze by se CNB kompletné priklonila k ndzoru Hobzy a Mazance
o neprostupnosti hranice zespodu. Dalsi pochybnost vzbuzuje poznamka pod ¢arou €. 4 tohoto
stanoviska, ktera opét odkazuje na jiz nékolikrat zminéné stanovisko z roku 2018%°, kde CNB
hovofi o hranici 20 osob jako o podpiirné a stale klade diraz predevsim na materialni hledisko
uzkého vztahu investora a shromazd’ovatele. Lze vSak s autorem souhlasit v tom, Ze pokud
CNB i pies toto stanovisko ma stale za to, Ze hranice 20 osob je prostupna zespodu pfi absenci
uzké vazby, jednalo by se o velky zasah do pravni jistoty adresatli této normy. Tohoto by se
vak CNB nedopoustéla poprvé. Autor se tak domniva, Ze se nejednalo o zcela bezpeéné
a vykladové Cisté prostiedi pro takovy zaveér.

Dale se autor domniva, ze Cisté jazykovy vyklad takového vyjadieni by mohl znamenat
i zékaz prekrogeni hranice nad 20 osob i pies piitomnost uzkého vztahu. CNB totiz zmifiuje
v daném stanovisku jen kritéria formalni a z hlediska materialniho kritéria by se jen odkazovala
na stanovisko z roku 2018. Autor se viak obava, ze CNB takto neuvazovala a dany vyklad
posouva jiz témet mimo materidlni hledisko, a tak v ptipad¢ ptekroceni hranice 20 osob se bude
vzdy jednat o vefejnost. Resp. CNB vyklad posouva mimo posuzovani tizké vazby a tu povazuje
za naplnénou, nedojde-li k ptekroceni hranice 20 nekvalifikovanych investori. Tyto zavéry

podporuje pfipravovany vladni navrh novely ZISIF, ktery bude rozebran v nasledujici kapitole.

2.2. Legislativni zmény
Novela ZISIF se dotyka celé fady zmén, jejiz u¢innost je pldnovana na srpen roku 2024
a v soucasnosti jiz byla schvalena Vladou CR. Vedle ZISIF se novela tyka i zmény zakona

S 4

634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozd¢€jSich predpisi a zakona

(@1

(@1

. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve znéni pozdéjsich predpist. Novelizace ZISIF je vsak
jadrem této novely. Nejpodstatnéjsi zmeny se i s ohledem na predmét této prace tykaji zatizeni
upravené v ustanoveni § 15 ZISIF. Podstata tohoto zafizeni spo¢ivd v moZnosti vykonavat
¢innost srovnatelnou s obhospodafovanim investi¢niho fondu, aniZ by podléhaly nadkladnému
a ¢asové naroénému licenénimu Fizeni u CNB. Pouze se registruji v seznamu vedeném CNB
a jinak pod jeji dohled nespadaji. Zasadni protivahou absence zdkonné licence je zékaz
shromazd’ovat prostfedky od vefejnosti a rovnéZ povinnost nepiesdhnout rozhodny limit dle

§ 16 ZISIF.

95 (Ceska narodni banka [online].2018.[cit. 2023-09-30] Pojem ,,veiejnost v predpisech na finan¢nim trhu.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2018-05/. Poznamka pod ¢arou 4.
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Velky pocet takto registrovanych zafizeni zneuzivala tohoto ustanoveni a vyvolavala
u nezkugené vefejnosti dojem, Ze se jedna o obchodni model spadajici pod dohled CNB nebo
snad pfimo o licencované investi¢ni fondy, a shromazd’'ovala prostfedky od laické vetejnosti,
ktera nebyla schopna rozpoznat rizikovost takovych investic. Casto byly tyto zafizeni uZity
1 jako tzv. Ponziho schéma. Jednim znejaktudlnéjSich piipadi Ize zminit kauzu
WCA International s.r.o., ktera shromazd'ovala prostiedky od laické vefejnosti, a to
i prostfednictvim obchodnich zastupct. Dalsi kauza je naptiklad Growing way, kde se
pravdépodobné explicitné jednalo o tzv. Ponziho schéma, J. O. Investment, Diversity capital
nebo naptiklad jiz zminénd kauza iBilionaire. Mj. i na zakladé¢ téchto udalosti a stale
zvySujicimu se poétu takto registrovanych zafizeni, Ministerstvo financi CR vyhotovilo tento
navrh novely ZISIF, jejiz cilem je zna¢né zptisnéni pravniho postaveni téchto zatizeni.

Tyto zafizeni byvaji i v odbornych pramenech oznacovany nespravné. PredevSim je
nevhodné je spojovat se slovem ,,fond*.°® V mnoha piipadech méla tato zatizeni pravé za cil se
za licencovany investi¢ni fond vydévat, ¢i pfimo nebo nepiimo vzbuzovat ve vefejnosti
domnénku, Ze registrace u CNB znamena, e podléhaji dohledu, nebo snad Ze jejich obchodni
model byl CNB vécné schvalen jako vérohodny. Finanéni arbitr v ramci pfipominkového fizeni
k této novele uvadi piiklad, kdy v praxi tyto zatizeni zneuzivaji v prezentacich urcenych pro
své klienty oznaceni jako: ,.,Fond ziizeny podle § 15 ZISIF zapsany do seznamu vedeného
CNB. 7 Z téchto diivodi jim novela nové stanovuje povinnost ve svém nazvu uZit slovni
spojeni ,,osoba rizikového kapitdlu® a zaroven se zakazuje, aby toto zafizeni uzivalo ve svém
nizvu slovo ,fond“.*® V soudasné upravé maji pouze povinnost neuvadét napiiklad
v propaga¢nim sdéleni klamavé informace, ze dohledu CNB podléhaji.”® V ptipominkovém
fizeni bylo namitano, ze oznaceni ,,0soby rizikového kapitalu* nelze povazovat za nejvhodné&;si
feSeni. Byt se zde naplni jasny Ucel spocivajici v upozornéni na jejich rizikovost, mize zde
dochézet k zaméné s evropskymi investi¢nimi fondy rizikového kapitalu dle EuVECA. CNB
naptiklad navrhuje nadzev ,maly spravce rizikového kapitalu®“. Bude tedy jesté zajimavé

sledovat, jaké oznaCeni bude zvoleno. Nejvhodnéjsi oznaceni je vSak termin ,,zafizeni®.

% Napiiklad alternativni fond, minifond, pseudofond, hedge fund, podlimitni fond.

9 Srov. Utad vlady Ceské republiky [online].2023.[cit.2023-10-29] VYPORADANI PRIPOMINEK
K MATERIALU S NAZVEM: Navrh zakona, kterym se méni zdkon &. 240/2013Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech a dalsi souvisejici zékony. Dostupné Z:
https://www.odok.cz/portal/veklep/materia KORNCS6K 68FO/KORNCUGFXARS?2. s. 22.

% CESKA REPUBLIKA [online]. 2023. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 9. volebni obdobi
[cit. 2023-10-30] Snémovni tisk 570/0, V1adni navrh zdkona, kterym se méni ZISIF a dalsi souvisejici zakony.
Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0O=9&CT=570&CT1=0, s 2.

9§ 637 ZISIF.
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Jednoduse totiz vystihuje jejich formu bez ohledu na to, zda je institucionalizovana ¢i nikoliv.!%
Jisté ho vSak nelze oznacit jako nejvhodné;jsi legislativni nazev.

Zménou nazvu vsak tato novela nekonci. Aby se neuplatnila sankéni ¢ast normy, budou
muset tato zafizeni plnit nové informaéni povinnosti vii¢i investorim!'! a predevsim prostiedky
do zatizeni bude mozné shromazd'ovat nikoliv uz jen od kvalifikovanych investord, ale pouze
od osob, které investuji prostfedky odpovidajici ¢astce alesponn 125.000 EUR. Z hlediska
pfedmétu této prace je predevsim vyznamna vyjimka z posledni zminéné povinnosti. Do tohoto
zafizeni totiz bude mit moznost investovat az 20 investort, ktefi nespliuji povinnost
minimalniho vkladu 125.000 EUR.!? Jedn4 se o skuteéné obrovské zpiisnéni proti soucasné
upraveé. Ta stanovuje pouze povinnost neshromazd’ovat prostiedky od vetejnosti, pfi¢emz do
vetejnosti, jak bylo jiz vySe uvedeno, se nezapocitavaji kvalifikovani investofi, coz jak bude
vymezeno v nasleduji kapitole, je daleko §ir$i okruh osob.!”> Za poruseni ustanoveni
§ 15 odst. 6 ZISIF ve znéni novely bude hrozit vymaz ze seznamu podle § 596 pism. e) ZISIF,
kdy po vymazu takového zafizeni neni mozny opétovny zapis diive nez po uplynuti 10 let.!%*

Autor ma za to, Ze zminéna novela ma vliv na vyklad pojmu vefejnost dle § 98 ZISIF,
a to predev§im co se tykd prostupnosti hranice 20 osob na zdkladé tradicniho materidlniho
kritéria Uzké vazby mezi investorem a shromazd’ovatelem. Dlvodova zprava tohoto zédkona
k vyjimce z povinnosti investice nad 125.000 EUR stanovuje: “Z tohoto pravidla se zavadi
vyjimka pro rodiny a pratele, kdy spolecné miiZe investovat do téchto subjektii az 20 osob, které
nenapliuji podminku minimalniho vkladu. Pokud budou v ramci nelicencovaného spravce
investovat lidé, kteri nenaplni podminku minimalni investice, tak je limit 20 na vsechny

investory. Aby nedochazelo k obchazeni zakona, je vyzadovano, aby vyjimku z minimalniho

100 Ceska narodni banka [online].2022.[cit. 2023-10-01] Sprava majetku srovnatelnd s obhospodafovanim.,
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2021-01/. Poznamka pod ¢arou 2.

101 Srov. CESKA REPUBLIKA [online]. 2023. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 9. volebni
obdobi [cit. 2023-10-30] Snémovni tisk 570/0, V1adni navrh zékona, kterym se méni zakon ¢. 240/2013Sb., o
investiCnich  spolecnostech a investicnich fondech a dal$i souvisejici zakony. Dostupné z:
https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=9&CT=570&CT1=0, s 2.

102 Pokud bude mit dané zafizeni nad 20 osob, bude muset dokladat zpravu auditora o dodrzeni pogetniho limitu
20 investori. K tomu srov. CESKA REPUBLIKA [online]. 2023. Poslaneckd snémovna Parlamentu
Ceské republiky, 9. volebni obdobi [cit. 2023-10-30] Snémovni tisk 570/0, V1adni navrh zakona, kterym se méni
zakon €. 240/20138Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech a dalsi souvisejici zdkony. Dostupné z:
https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=9&CT=570&CT1=0, s 2.

103 & 98 odst. 1, odst. 2, odst. 4 ZISIF.

104 Srov. CESKA REPUBLIKA [online]. 2023. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 9. volebni
obdobi [cit. 2023-10-30] Snémovni tisk 570/0, V1adni navrh zékona, kterym se méni zakon ¢. 240/2013Sb., o
investicnich  spoleCnostech a investicnich fondech a dalsi souvisejici zékony. Dostupné z:
https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=9&CT=570&CT1=0, s 3.
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vkladu a skutecnost, zZe jsou shromazdovany prostredky maximalné od 20 osob, overil auditor
(..).«1%

Dle nazoru autora zdlivodové zpravy vyplyva dalsi mozny posun vykladu
shromazd’ovani prostfedk od vefejnosti. Pokud bude novela zdkona v tomto znéni pfijata, poté
uziva pravni fikci, Ze rodina a ptatele (jakozto dlouhodobé uvadény ptiklad tzké vazby jak
doktrinou, tak stanovisky CNB) jsou zhlediska shromazd'ovani prostfedkd v ramci
kolektivniho investovani v poctu maximalné 20 osob. Lze tedy piedpokladat, ze analogicky
bude tato pravni fikce uplatnéna i v pfipad¢ shromazd’ovani prostiedki od vetejnosti dle
§ 98 ZISIF, kdy materialni tradicni hledisko (izké vazby) je naplnéno v piipad¢ shromazd’ovani
maximalné¢ od 20 osob. Tim dochazi k naplnéni materidlniho hlediska vlastn¢ hlediskem
kvantitativnim a dochazi tak k dovrSeni trendu tohoto vykladu postupujiciho od materidlniho
hlediska smérem k zcela formalnimu hledisku. Tim by se dalo odpovédét na vyi¢ené otazky
Hobzy a Mazance tykajici se prostupnosti této hranice. Dlsledkem tedy dle ndzoru autora je,
ze hranice 20 osob se stava neprostupnou zespodu, protoze dle sou¢asného navrhu je uzka vazba
prokazana jiz dodrzenim poctu 20 osob, coz by bylo dobrou zpravou. Neprostupnost pocetni
hranice lze ziejmé& dovozovat 1 ze zavérecné zpravy RIA, kde je uvedeno shodné s Hobzou
a Mazancem, Ze ekonomické ztraty malého okruhu osob (do 20 investorl) nemaji vyrazny
dopad na ekonomiku.'% BohuZel by to v§ak znamenalo i jeji neprostupnost nad limit 20 osob,
a tedy 1 pies skutecné€ tizkou vazbu 1 jen jednoho investora, se bude jednat o shromazd’ovani
prostiedkil od vetejnosti, coz jiz pozitivné hodnotit nelze.

V ptipadé, ze jsou tivahy o vykladu spravné, byt je samoziejmé nelze opfit o Zadna
stanoviska ani rozhodnuti CNB, pak se autor domniva, Ze je pravdépodobna platnost takového
vykladu i za situace, kdy tento vladni navrh nenabude Gc¢innosti. Je nutné ho vSak brat s vétsi
rezervou. Jak jiZz bylo zminéno, zdmérem ministerstva financi nebylo se odchylit od
dosavadniho vykladu pojmu vefejnost CNB, ta toto uvedené tvrzeni vramci celého

piipominkového Fizeni nerozporovala.!’” Rovnéz by tento vyklad mé&l oporu i v poslednim

105 Ceska republika [online]. 2023. Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské republiky, 9. volebni obdobi
[cit. 2023-11-05] Snémovni tisk 570/0, Vladni navrh zékona, kterym se méni zakon ¢. 240/2013Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investicnich fondech a dalsi souvisejici zakony. Diivodova zprava k navrhu zakona, kterym se
meéni zakon ¢. 240/2013Sb., o investicnich spolecnostech a investicnich fondech a dalsi souvisejici zakony.
Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=9&CT=570&CT1=0. s 24.

16 CESKA REPUBLIKA [online]. 2023. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 9. volebni obdobi
[cit. 2023-11-06] Snémovni tisk 570/0. VIadni navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢. 240/2013Sb., o investi¢nich
spolec¢nostech a investi¢nich fondech a dalsi souvisejici zakony. Zavérecnd zprava z hodnoceni dopada regulace
(RIA) Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=9&CT=570&CT1=0, s 13-14.

107 Utad vlady Ceské republiky [online].2023.[2023-11-10] Predkladaci zprava. navrh zékona, kterym se méni
zakon €. 240/2013Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech a dalsi souvisejici zdkony. Dostupna z:
https://odok.cz/portal/veklep/material KORNCS6K68FO/KORNCUGFXAS2. Stanovuje:,, (...).uprava
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stanovisku CNB o pokoutném fondu, kde CNB jiZ viibec nezmifuje materialni kritérium, ale
pouze hovoii o tom, Ze shromazd'ovani prostfedkl se posuzuje podle hledisek formdlnich,
a odkaz na stanovisko z roku 2018 by pak neznamenal posuzovani i materialniho kritéria a jeho
vynechani ztohoto vyctu by nebylo pouhym zjednoduSenim. Rezignaci v posuzovani
materidlniho kritéria ostatné autor spatfuje 1 v samotné zmén¢ ustanoveni § 15 ZISIF, kde se
stanovuje povinnost pouze dolozit posouzenou zpravu auditora o dodrzeni shromézdéni
prostredkti az od 20 osob, a nikoliv piipadnou uzkou vazbu.

Pokud jsou takovéto zavéry spravné, pak autor s takovym posunem vykladu pojmu
vefejnosti nesouhlasi. Byt Ize chapat jeho prakticnost predev§im zdivodu tézké
prokazatelnosti tzké vazby, nelze nezminit urcitou neobratnost, kterou by tento vyklad
zpusobil. Jist¢ napomahd vyse kritizované piilisSné neurcitosti této skutkové podstaty
odiivodnéné rozporem s nullum crimen sine lege certa, nicméné ubira moznosti obratného
spravedlivého posouzeni kazdého individualniho ptipadu. Bylo by pak mozné dojit k velmi
absurdnim zaveéram, kdy naptiklad bude kvalifikovano shromazd’ovani od vetejnosti pfi poctu
21 nekvalifikovanych investorti, kdy pouze u jednoho z nich nebude materidlné¢ prokazatelna
vazba, zatimco v pfipadech, kdy dojde k shromazdéni 20 osob bez jakékoliv vazby,
o shromazdéni prostiedkll od vefejnosti neptijde. Nejvhodnéjsi feSeni vSak jiz byly viceméné
nabidnuty, a to s moZnosti stanovit nejlépe stanoviskem CNB neprostupnost hranice 20 osob
zespodu, kdy tedy dle pravni fikce by se jednalo o bezpodminecné tzkou vazbu, nicméné
s moznosti piekroceni této hranice v jen skutecné mimotadnych piipadech pii pfitomnosti
velmi uzké a zcela jasné vazby mezi investory a shromaZzd’'ovatelem (naptiklad rodinné ¢i
piatelské), a to i piipadné v rozsahu jen jednotek osob. CNB by rovnéz méla vypracovat
zékladni metodiku posouzeni této izké vazby, kdy o prekroceni této hranice lze uvazovat.'%®
Na rozdil od Géla se autor nedomniva, Ze by prostupnost hranice 20 osob m¢la byt stanovena
zakonem.!'% Melzer k neur&itym pravnim pojmim uvadi, e se jedna o legislativni techniku,
ktera je legitimni pro pfipad, kdy se zdkonodarce obava nepfedvidanych skutecnosti. Pravo se

diky tomu muze pfizplisobovat spoleCenskym, ptirodnim 1 technickym zméndm bez zasahu

nelicencovanych spravcii tak, aby svoji ¢innosti neobchdazeli zakon o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech: bude navysena informacni povinnost viici investorium, explicitné stanovena minimalni vyse vkladu
kazdého investora odpovidajici ¢astce 125 000 EUR s vyjimkou, neprekroci-li pocet investorii do daného subjektu
20 osob (v souladu s tim, jak vyklada pojem ,, verejnost Ceska néarodni banka)(...). .

108 Obdobné HOBZA; Martin, MAZANEC, Lubos. “Verejnost* na financnim trhu: aktudlni vykladové otdzky.
Obchodnépravni revue, 2019, ¢. 7-8, s.183. Rovnéz GAL, Vaclav. Pojem verejnost dle ustanoveni
$ 98 odst. 1 Zdkona o Investicnich spolecnostech a investicnich fondech - interpretace a vyznam pro odvétvi
kolektivniho investovani [online]. Brno, 2023 [cit. 2023-11-10]. Dostupné z: https://is.muni.cz/th/bdgog/.
Diplomova prace. Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta. Vedouci prace Michal JANOVEC. s 66.

109 Tamtéz.
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zékonodéarce a miize byt Zivoucim ndstrojem regulace spolecenskych vztaht.!!® Legislativni
vymezeni by pak bylo proti smyslu uziti neurcitého pravniho pojmu a jasné vymezeni hranic
zakazu shromazd'ovani pfesnym ¢islem a piesnymi pravidly by bylo velmi nepraktické, kdy
uziti neurcitého pojmu je v tomto ptipadé vhodné z diivodu velké dynamiky kapitalového trhu.
Této vyhody se bohuzel snazi ted’ zbavit rozebirany navrh novely ZISIF u zafizeni dle
§ 15 ZISIF.

Nicméné¢ Ize jen doufat, Ze metodika posuzovani vefejnosti je stale nastavena zcela dle
stanoviska z roku 2018!!! j. dle pravidla, Ze pokud ustanoveni zdkona neuvadi piesny podet
osob, poté se hranice 20 osob uzije podpurn¢ dle § 295a ZISIF (po novele ziejmé dle
§15 odst. 6 ZISIF), kdy pro pokoutny fond dle § 98 ZISIF se tato hranice posuzuje tak, ze
vefejnosti je pocet pouze nad 20 osob (dle stanoviska z roku 2022)''? s moznosti jeho piesahu
pii pfitomnosti velmi uzké a jasn€ prokazatelné vazby. S ohledem na vySe uvedené vSak
zadnému obchodnimu modelu nelze doporucit, aby se za soucasné vykladové nouze poustél do
nebezpeénych vod v poc¢tu nekvalifikovanych investort nad 20 osob ani pies naplnéni
materialniho hlediska. A to i s ohledem na o&ekavany striktngjsi piistup od CNB piedevsim pii
fedeni problémi spojenych se zatizenimi dle § 15 ZISIF. Pokud by snad CNB né&jaky takovy
model skute¢né posoudila jako pokoutny fond, byt by se jednalo o pfekroceni hranice 20 osob
skute¢né jen o jednotky investord, a CNB by neargumentovala ve svém rozhodnuti
nepiitomnosti Uzké vazby, ale jen prekrocenim hranice 20 osob, méla by se dle autora uplatnit
zasada in dubio pro libertate a uplatnéni ochrany prostfednictvim prostfedkt spravniho
soudnictvi, nebot’ sou¢asnéa vykladovéa voditka nabizeji dva piistupy'!® a &isté formalni pojeti
by oslabovalo ucinek zakladniho prava shromazd'ovatele na podnikani dle ¢l. 26 odst. 1
a ostatné 1 prava vlastnického dle ¢l. 11 LZPS.

V zéavéru pro dokresleni vykladového posunu uZz jen k pfipomenuti tryvek ze stanoviska
k pojmu vetejnost z roku 2013: ,, K tomu je nutno doplnit vyhradu, Ze materialni kritérium vazby
nebo kvalifikovanosti je podstatnéjsi nez vymezeni konkrétnim cislem. Je ziejmé, Ze ¢im vyssi je

pocet oslovenych osob, tim méné je pravdépodobné, Ze by vazba na nabizejiciho nebo

10 MELZER, Filip. Metodologie nalézéni prava: vvod do pravni argumentace. 2. vyd. Beckovy pravnické
ucebnice. V Praze: C.H. Beck, 2011, 296 s. ISBN978-80-7400-382-0. s 114.

' Ceska narodni banka [online].2018.[cit. 2023-09-30] Pojem ,,vefejnost v piedpisech na finanénim trhu.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2018-05/.

112 Ceska narodni banka [online].2022.[cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/.

113 K uvedenému srov. KOPA, Martin. Soudni piezkum vykladu a pouZiti neur&itych prdvnich pojmii spravnimi
organy in dubio pro libertate v praxi? Pravni rozhledy, 2016, ¢. 1, str. 26-29.
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shromazdujiciho mohla byt dostatecna. Pojem verejnost je nutné vykladat vidy vzhledem ke

konkrétnim okolnostem konkrétniho pripadu. “'**

2.3. Kvalitativni kritérium (kvalifikovanost investorii)

V § 98 odst. 2 ZISIF je stanoveno, ze zakaz vymezeny v § 98 odst. 1 ZISIF se nevztahuje
na piipad, kdy se prostiedky shromazd’uji vyluéné od kvalifikovanych investori. Jak jiz bylo
mnohokrat zminéno, kvalifikovani investofi se do kvantitativniho kritéria 20 osob
nezapo¢itavaji.''"> CNB ve svém stanovisku z roku 2018 uvadi, Ze v kontextu ZISIF se jedna
o velké obchodni spole¢nosti a institucionalni investory, zejména pak o banky, pojistovny,
obchodniky s cennymi papiry, penzijni spolecnosti, investicni fondy aj. Dale uvadi, ze se jedna
i 0 dal$i osoby, u kterych vyslovné stanovuje, Ze neni ziejmé, zda jde nebo nejde o kvalifikované
investory. Jedna se o takové osoby, z jejichz povahy neni jasné, zda jsou schopni rozpoznat
rizikovost konkrétnich investic. Tuto absenci moznosti rozpoznat jejich kvalifikovanost zdkon
umoziuje nahradit jejich pisemnym prohlasenim o znalosti rizik spojenych s investovanim do
daného obchodniho modelu a minimalni vysi investice v hodnoté alesponn 125.000 EUR,
prip. 1.000.000,- K¢ pod podminkou, ze obhospodatrovatel nebo administrator pisemné potvrdi,
7e se na zaklad¢ provedeni testu vhodnosti se domniva, Ze tato investice je pro daného investora
vhodna.''® V piipadé shromazd’ovani prostfedkii od posledné zminénych kvalifikovanych
investord do zafizeni dle § 15 ZISIF je vSak nutné, aby tzv. test vhodnosti byl u¢inén
licencovanym subjektem. Dle CNB nelze u téchto zafizeni pfedpokladat kvalifikované
provadeéni testu vhodnosti, které musi podléhat poZzadavkim odborné péce a ramce poskytovani
regulované sluzby. Aby tedy mohly zatizeni shromazd’ovat prostiedky od neprofesiondlnich
investord, jejichZ hodnota by byla rovna ekvivalentu nad 1.000.000 K¢, ale nikoliv vice nez
125.000 EUR, je nutné, aby provedeni testu vhodnosti zafizeni delegovalo na opravnéné

subjekty, neni-li sdm takovou osobu. '’

114 Ceska narodni banka [online].2013.[cit. 2023-10-12] Podle jakych kritérii se posuzuje pojem ,,vefejnost™
v oblasti kolektivniho investovani. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-

zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2013-03.
115 Ceskéa narodni banka [online].2022.[cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/.

116 Ceska narodni banka [online].2018. [cit. 2023-09-30] Pojem ,,vefejnost” v piedpisech na finanénim trhu.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2018-05/.

17 Ceska narodni banka [online].2022.[cit. 2023-10-01] Sprava majetku srovnatelnd s obhospodafovanim.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-05/, poznamka pod ¢arou 11.
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Dle vyse uvedeného tak Ize délit kvalifikované investory v kontextu ZISIF do dvou
skupin, které pro usnadnéni budeme v této praci nazyvat obdobné jako némeckd uprava,
tj. profesionalni a poloprofesiondlni investofi.''® Profesionalnimi investory jsou zminéni

119

institucionalni investofi, u nichz neni pochyb o jejich kvalifikovanosti,' ' a poloprofesionalni

investofi jsou ti, u nichZ je zapotfebi minimalni vySe investice, prohlaseni o rizikovosti a pfip.
test vhodnosti.!?°

V ptipad¢ pfijeti jiz n€kolikrat zminované novely ZISIF muze dojit ke zméné okruhu
osob, které¢ mohou investovat do zatizeni dle § 15 ZISIF. Dle této novely budou moci investovat
do téchto zafizeni pouze investofi, jimz budou s dostatecnym piedstihem poskytnuty informace,
pokud bude jejich investice odpovidat ¢astce alesponn 125.000 EUR a bude-li proveden test
vhodnosti.'?! Novela ZISIF by tak pfinesla tfeti typ poloprofesionalniho investora, jehoZ
podminky pro splnéni jeho kvalifikovanosti by byly v této skuping nejpfisnéjsi.!*? Na
profesiondlni investory potenciondlné investujicich do téchto zafizeni se vSak podminka
provedeni testu vhodnosti samoziejm¢ neuplatni, ledaze by na tom profesionalni investor
trval.!? Jisté se neuplatni ani nutnost minimalni vyse investice 125.000 EUR, byt toto &ist&
z jazykového vykladu novelizovaného ustanoveni neplyne. Jak jiz bylo zminéno
u profesionalnich investor neni pochyb o jejich kvalifikovanosti. Ochrana téchto investorti
novymi prostiedky, které novela nabizi, je zbyte¢na. I z divodové zpravy plyne, ze hlavnim
divodem zptisnéni regulace je, Ze zaplikani praxe vyplynulo, Ze podminky nutnosti
prohlaseni a provadéni testli vhodnosti byvaji ¢asto obchdzeny a je velmi omezeny zptisob, jak
kontrolovat vyplnéni investi¢nich dotaznikl. Stejné tak cilem novely je predevSim ochrana

vefejnosti, do které profesiondlni investory fadit nelze.'** Ustanoveni novely o minimalni vysi

118 & 1 odst. 19 No. 32 KAGB (,, professioneller anleger*) a § 1 odst. 19 No. 33 KAGB (,,semiprofessioneller
anleger ). Okruh investorti se v némecké tiprave vsak lisi, proto si proplj¢ujeme pouze nazev obdobnych skupin
investort nikoliv zcela shodnych.

119°§ 272 pism. a) — g) ZISIF.

120 § 272 pism. h) a pism. i) ZISIF ve spojeni s § 15h ZKPT.

121 Ceska republika [online]. 2023. Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské republiky, 9. volebni obdobi
[cit. 2023-10-30] Snémovni tisk 570/0, V1adni navrh zédkona, kterym se méni zakon ¢. 240/2013Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech a dalsi souvisejici zakony. Dostupné Z:
https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=9&CT=570&CT1=0, s 2.

122 Srov. § 272 odst. 1 pism. h) a pism. i) ZISIF s Cesk4 republika [online]. 2023. Poslaneck4 snémovna Parlamentu

Ceské republiky, 9. volebni obdobi
[cit. 2023-10-30] Snémovni tisk 570/0, Vladni navrh zékona, kterym se méni zakon ¢. 240/2013Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech a dalsi souvisejici zakony. Dostupné Z:

https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=9&CT=570&CT1=0, s 2.

123 Srov.. § 15h odst. 7 ZKPT.

124 Srov. Ceska republika [online]. 2023. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 9. volebni obdobi
[cit. 2023-11-05] Snémovni tisk 570/0, V1adni navrh zdkona, kterym se méni zakon ¢. 240/2013Sb., o investicnich
spolecnostech a investi¢nich fondech a dal$i souvisejici zdkony. Diivodova zprava k navrhu zakona, kterym se
meéni zakon ¢. 240/2013Sb., o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech a dalsi souvisejici zakony.
Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=9&CT=570&CT1=0, s 24.
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investice je tak nutné, v piipad¢ investic profesiondlnich investort, jejichZ investice by byla
niz§i nez 125.000 EUR, vykladat contra verba legis prostfednictvim teleologické redukce!?’
tak, ze v téchto ptipadech nelze zapocitavat tyto profesiondlni investory do poctu 20 osob.
Otazkou je, zda by se pfijetim této novely zmeénil i okruh kvalifikovanych investora
z hlediska § 98 odst. 2 ZISIF. Tedy zda do okruhu kvalifikovanych investort dle tohoto
ustanoveni fadit mimo profesiondalni investory stale vSechny poloprofesionalni investory dle
§ 272 odst. 1 pism. h) a pism. i) ZISIF nebo pouze poloprofesiondlniho investora dle
novely. Autor se domniva, ze by vyklad mél byt benevolentnéjsi ve prospéch shromazd'ovateld.
Pokud by dand novela méla zuzit okruh kvalifikovanych investori, méla toto vyslovné
v § 98 odst. 2 ZISIF zménit. Autor ma tak za to, Ze hlavnim argumentem je zde zdsada
raciondlniho zakonodarce,'?® kdy § 98 ZISIF byl novelou zdmé&mé opomenut z hlediska
pfipadnych zmén a okruh kvalifikovanych investorii ve smyslu § 98 odst. 2 ZISIF ziistava tedy
stdle neménny. Pro tento argument svéd¢i 1 diivodova zprava ke zminéné novele, kterd uvadi,
ze ptipadné poruseni omezeni osob, které mohou do zafizeni investovat své prostredky, je
jedinou sankci, kterd piipadné zaiizeni hrozi v piipadé jejiho poruseni.'?’ Zatizeni dle
§ 15 ZISIF se tak mize dostat z hlediska shromaZzd’ovani prostfedkli do dvojiho sankéniho
prostfedi, kdy v ptipadé poruseni nového limitu (piekroceni limitu 20 osob s investici pod
125.000 EUR) mu hrozi pouze sankéni vymaz,'?® tak v piipadé shromazdovani od vefejnosti
dle § 98 ZISIF (nad 20 osob bez zapocitavani kvalifikovanych investory) mu hrozi pokuta i nad
150.000.000 K¢&.!'* Opa¢ny vyklad by znamenal, Ze tato zafizeni by jiz nemohla byt pokoutnym
fondem, coz vzhledem k cili této novely, jimz je zpfisnéni postaveni téchto zafizeni, lze
vyloucit. Nelze mit za to, Ze by napftiklad tato zatfizeni shromézdily prostfedky od vice nez 150

nekvalifikovanych investori a nehrozila by jim penézni pokuta, ale pouze vymaz z registru

125 MELZER, Filip. Metodologie nalézani prdava: wvod do pravni argumentace. 2. vyd. Beckovy pravnické
ucebnice. V Praze: C.H. Beck, 2011, S.296 ISBN978-80-7400-382-0. s 248 — 251.

126 MELZER, Filip. Metodologie nalézani prdava: iivod do pravni argumentace. 2. vyd. Beckovy pravnické
ucebnice. V Praze: C.H. Beck, 2011, S.296 ISBN978-80-7400-382-0. s. 86-87.

127" Ceska republika [online]. 2023. Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské republiky, 9. volebni obdobi
[cit. 2023-11-05] Snémovni tisk 570/0, Vladni navrh zékona, kterym se méni zakon ¢. 240/2013Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investicnich fondech a dalsi souvisejici zakony. Vladni navrh zakona, kterym se méni zakon
¢. 240/2013Sb., o investicnich spole¢nostech a investicnich fondech a dalsi souvisejici zakony. Diivodova zprava
k navrhu zékona, kterym se méni zédkon ¢. 240/2013Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech a
dalsi souvisejici zdkony. Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=9&CT=570&CT1=0, s. 33.

128 Ceska republika [online]. 2023. Poslaneckd snémovna Parlamentu Ceské republiky, 9. volebni obdobi
[cit. 2023-10-30] Snémovni tisk 570/0, V1adni navrh zékona, kterym se méni zakon ¢. 240/2013Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech a dalsi souvisejici zakony. Dostupné Z:
https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=9&CT=570&CT1=0, s. 6.

129°8 614 odst. 6 ZISIF.
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CNB. CNB ostatné jiz v minulosti v kontextu § 98 ZISIF zvolila méné ptisny p¥istup k okruhu

kvalifikovanych investort, a to i pfimo proti znéni zdkona.'*°

3. U¢el spole¢né investovani nebo investovani takto nabytych prostiedki
Podstatou obchodnich modelti kolektivniho investovani je jiz zminéné kolektivni
shromazd’ovani prostiedkii za ucelem jejich spolecného investovani (obhospodafovani) na
zaklad¢ urcené strategie. Spolecné investovani spociva ve spravé shromazdéného majetku ve
prospéch investorti a jeho umistovani na trh dle investicniho profilu obchodniho modelu
(napt. na trh kapitdlovy, nemovitostni apod.). Pravé spolecné investovani shromazdénych
prostiedkli umoznuje investorim se podilet na vétSich investicich, na které by jinak jako
individudlni investofi ani pifipadné neméli dostate¢né prostfedky. Diky vys$i kolektivni
investici je zpravidla mozné usetfit vice nakladti nez u investic individudlnich (economies of
scale) a rovnéz rozsahlejsi shromazdény majetek lze jednoduseji diverzifikovat do vicero
investi¢nich tituld. Proto investor, ktery ma pro investici k dispozici napt. pouze 1.000 K¢, se
muze kolektivné podilet na vynosu (¢i ztrat€) akcii spolecnosti PHILIP MORRIS, kdy cena
jedné akcie se béhem roku 2023 pohybovala zhruba v rozmezi 16.000 K& — 18.000 K¢.!3!
DalSim ptikladem je obchodni model v kauze Investown, ktery umoznoval investovat
prostfedky 1 ve vys$i pouhych 500 K¢&. I s touto malou Castkou se investor mohl podilet na

vynosech z nemovitosti, které si mohl vybrat z pfedem uréené nabidky.'¥

3.1. Kolektivni sprava majetku

Spole¢né investovani vyZaduje spravu shromazdéného majetku. Je vSak lhostejné, jakou
podobu bude tato sprava mit. Podstatou je, ze spravovany majetek je vydélen od majetku
jednotlivych investord a je mu dana urcitd mira samostatnosti ve vngjSim svéte bez ohledu na
pravni formu.'**> MlZe se jednat o spravu vlastni, a tedy o situaci, kdy dojde v ramci

shromazd’'ovani k pfevodu vlastnického prava na spravce, ktery shromazdény majetek spravuje

130 Srov. § 98 ZISIF ve znéni do 30. 4. 2020 a Ceska narodni banka [online].2018. [cit. 2023-09-30] Pojem
,vefejnost v predpisech na finan¢nim trhu. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-05/. ZISIF v tomto ustanoveni vymezoval okruh
investoru, ktefi se do vefejnosti nezapocitavaji jenom na investory dle § 2a odst. 1 ZPKT (profesionalni zakaznici).
CNB vsak analogicky dovozovala dle § 295a ZISIF, e okruh investori, kteii se do vefejnosti nepoéitaji je irsi
tj. kvalifikovani investofi. Rozebirano i v HOBZA, Martin, MAZANEC, Lubos. “Verejnost* na financnim trhu:
aktualni vykladové otdzky. Obchodnépravni revue, 2019, €. 7-8, s. 176-186.

131 CECH, Petr. Kolektivni investovani. Obchodni korporace jako investi¢ni fondy. IN CERNA, Stanislava;
STENGLOVA, Ivana;PELIKANOVA, Irena a kol., Prdvo obchodnich korporaci. 2. vydani. Praha: Wolters
Kluwer, 2021, s 656. ISBN 978-80-7598-991-8601, s 604-605.

132 Rozhodnuti CNB ¢&. j. 2022/102483/570 ze dne 5. 10. 2022, bod 25.

133 PIHERA, Vlastimil. Investicni fond. Vyméreni teritoria. Obchodnépravni revue. Praha: Nakladatelstvi
C. H. Beck, 2017, €. 9, s. 243.
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ve prospéch investord.'** V takovém piipadé by byla legalnim ekvivalentem ¢&innost
samospravného investi¢niho fondu dle § 8 ZISIF. Déle se muze jednat o spravu ciziho majetku
dle OZ, kdy vlastniky shromazdéného majetku jsou i po jeho shroméazdéni samotni investoii.'*>
Povolena forma by v tomto ptipadée byla v podob¢ podilového fondu dle § 102 - § 147 ZISIF,
ktery nema pravni osobnost a shromazdéné prosttedky tak vlastnit ani nemiize.'*¢ Investortim
(podilnikiim) tak vznikd zvlastni druh spole¢ného vlastnictvi, na ktery se vSak nevztahuje
ustanoveni OZ o podilovém spoluvlastnictvi. Podilnici totiz neru¢i za ptipadné dluhy
podilového fondu a vétitelé se mohou pripadné uspokojit pouze z majetku podilového fondu.
Kolektivni spravu ciziho majetku lze vykondvat i ve form¢ svétenského fondu. Na ni se
vztahuje jak obecna tiprava OZ, tak specidlni uprava ZISIF.!3” Dalsi podoba miize spocivat ve
spravé majetku v ur€itém zatizeni nebo majetku vlozené¢ho do urcitého zafizeni, na kterém
nalezi jednotlivym investoriim z dané spravy majetkovy uzitek, tj. nejcastéji ucast v obchodni
spole¢nosti.!3®

Aby mohl byt naplnén znak spoleéného investovani, je zapotiebi, aby shromazdény
majetek byl spravovan kolektivné v rdmci spolecné entity a rovnéz spole¢né investovan jako
celek (tzv. pooling). Shromdzdéné prostiedky jsou sméSovany na spole€ném Uctu a nasledné
jsou souhrnné celé nebo asponi z €asti investovany pro dosazeni sdruzeného vynosu. V ramci
spole¢ného investovani tak dochdzi k potlaceni individuélnich investorskych cilti jednotlivych
investort ve prospéch cile kolektivniho, ktery je shodny pro cely poolovany majetek. Je tak
treba odlisit spolecné investovani od hromadného investovani individudlné spravovanych
portfolii tzv. soub&zné investovani.!* V ptipadg, kdy spravce vede jednotlivé Giéty pro kazdého
investora, a piipadné je investuje 1 dle shodné strategie, nemlze se jednat o pokoutny fond
kolektivniho investovani, nebot’ investorim nalezi oddé¢leny, nikoliv sdruzeny vynos a riziko.

Je tak tfeba spolecné investovani ve smyslu ZISIF odliSovat napiiklad od investi¢ni sluzby

obhospodatovani majetku zdkaznika, je-li jeho soucast investicni nastroj, na zaklad¢é volné

134 KRALIK, Ales. Sprava srovnatelna s obhospodafovanim.§ 15. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich
spolecnostech  a  investicnich  fondech:  komentdr.Praha:  Wolters Kluwer, 2015. Komentafe
(Wolters Kluwer CR)1720 s..ISBN 978-80-7478-783-6, s. 56.

135 Tamtéz.

136 SVEJKOVSKY, Jaroslav a MAREK, Radan. A kol. Sprdva ciziho majetku v novém obcanském zékoniku:
komentar. V Praze: C.H. Beck, 2015. ISBN 978-80-7400-548-0, s. 52.

137 CECH, Petr. Kolektivni investovani. Obchodni korporace jako investiéni fondy. IN CERNA,
Stanislava;STENGLOVA, Ivana;PELIKANOVA, Irena a kol., Prdvo obchodnich korporaci. 2. vydéani. Praha:
Wolters Kluwer, 2021, s 656. ISBN 978-80-7598-991-8601, 5.597-598.

138 KRALIK, Ales. Sprava srovnatelna s obhospodafovanim.§ 15. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich
spolecnostech  a  investicnich  fondech:  komentdr.Praha:  Wolters Kluwer, 2015. Komentaie
(Wolters Kluwer CR)1720 s.ISBN 978-80-7478-783-6, s. 56.

139 Obdobné tamtéz.
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uvahy v ramci smluvniho ujednéni dle § 4 odst. 2 pism. d) ZKPT. U této ¢innosti je kliCovy

individudlni zajem jednotlivého zékaznika, ktery musi spravce!*

sledovat i v ptipadé predem
uréené strategie.!*! Zetzsche pro odliSeni individudlniho a kolektivniho investovani uvadi
zjednoduseny piiklad v ptipad¢ feSeni tipadkové situace obchodniho modelu, ktery napliuje
znaky spolecného investovani. V pfipad¢ spolecného investovani dochdzi ke smichani
shromazdéného majetku, ktery investor nasledné nemize ziskat zpét, ani jej nemtze oddélit od
konkurzni podstaty fondu. Kazdy investor sdili stejny osud jako ostatni investofi.'*?

Realnym ptikladem, ktery je zajimavy pro znak spole¢ného investovani, je posuzovany
obchodni model v jiz zmifiované kauze Investown.'*'#4 Dle skutkovych zjisténi CNB delikvent
nabizel vefejnosti moznost spolecné s dalsimi investory investovat prostfednictvim internetové
platformy do nemovitosti. Investoii v§ak nemuseli poskytovat investice v hodnot¢ jimi vybrané
nemovitosti. Podstatou této platformy bylo umoznit investovat i velmi malé ¢astky. CNB
posoudila tento obchodni model jako pokoutny fond kolektivniho investovani dle § 98 ZISIF
a ulozila delikventovi pokutu ve vys$i 1.000.000 K¢. Obchodni model delikventa byl nastaven
tak, ze delikvent uzaviral ivérové smlouvy se svoji dcefinou spole¢nosti. Predmét téchto smluv
spocival v zdvazku delikventa poskytnout dcefiné spolecnosti uvér za ucelem financovani
koupé€ a pokryti akvizi¢nich ndkladi spojenych s koupi nemovitosti. Dcetind spolecnost jako
vlastnik koupenych i pfipadné zrekonstruovanych nemovitosti se zavazala maximalizovat
mésicni vynos z téchto nemovitosti v podob& ndjemného. Toto ndjemné pak mélo byt plnéni,
které delikvent od dcefiné spole¢nosti mésicné pfijimal jako uvérovou splatku piipadné
ponizenou o ucelné naklady spojené se spravou nemovitosti. Toto najemné nebylo pevné
stanoveno a jeho vySe se odvijela Cist¢ od schopnosti dcefiné spole¢nosti nemovitosti
pronajimat za co nejvySsi moznou ¢astku. RovnéZ se dcetina spolecnost zavazala na vyzvu

splatit jistinu spolu s urokem z jistiny. Nasledné delikvent uzaviral participaéni smlouvy

s investory, ktefi mé&li mozZnost se podilet na konkrétnich nemovitostnich projektech dle svého

140 ZKPT vyzaduje licenci obchodnika s cennymi papiry dle § 5 odst. 1 ZKPT. BliZe k rozliSeni vefejnopravniho
opravnéni u spolecného a individualniho investovani viz. HOBZA, Martin; MAZANEC, Lubos. Alternativni fondy
aneb ke spravé majetku srovnatelné s obhospodarovanim. Bulletin advokacie. Praha: Ceska advokatni komora,
ro¢. 2020, ¢. 7-8, s. 32-36.

141 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-10-01] Sprava majetku srovnatelna s obhospodafovanim,
dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-05/.s. 2.

142 7ZBETZSCHE, Dirk; PREINER, Christina D. IN ZETZSCHE, Dirk a kol.. The Alternative Investment Fund
Managers Directive. Third edition. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International, 2020. 1001 s.
ISBN 978-94-035-0910-5, s 28.

143 Rozhodnuti CNB ze dne 5. 10. 2022, &. j. 2022/102483/570, sp. zn. 2021/246/573.

144 Rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu ze dne 26. 1. 2023, &. j. 2023/12331/CNB/110, sp. zn.
2021/246/573.
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vybéru, resp. na uzavienych tvérovych smlouvach. Vybrané penézni prostiedky vSak nebyly
uzity pro nakup, ptip. i rekonstrukci investorem vybraného projektu. Ty jiz byly za financované
z ptedchozich zdroji. Vybrané prostiedky od konkrétniho investora pak byly pouzity pro
nasledujici nemovitostni projekty spravované dcefinou spolecnosti. Kazdému investorovi vSak
nalezel vynos z jeho konkrétni vybrané nemovitosti, a nikoliv z té, do které byly prostfedky
realné investovany. Delikvent vybiral od investorl penézni prostiedky ve vys$$im objemu, nez
byla jistina konkrétniho tvéru poskytnutého dcetfiné spolecnosti. Rozdil mezi jistinou
a vybranou ¢astkou od investort piedstavovala odménu delikventa. Delikvent se pak nasledné
zavazal mésicné vypléacet investorim obdrzeny vynos z najemného podle poméru investice
jednotlivého investora na celkové vysi uvéru plus pomér na splacené jistin€. Pro piehlednost,
pokud by byla celkovd vySe Gvéru na financovani nemovitosti 1.000.000 K¢ (jistina
800.000 K¢ plus 200.000 K¢ odména pro delikventa) a tirok z vynosu vybranych od dcefiné
spole¢nosti by byl 5.000 K¢, vyplyval by z toho pro investora, ktery se na uvéru na financovani
nemovitosti podilel ¢astkou 10.000 K¢&, vynos 50 K¢&.!4

Byt by se mohlo zdat, Ze posuzovany model by mohl naplnit znaky vySe vymezeného
soubézného investovani pfedevsim z diivodu vytvareni nékolika riznych portfolii investord,
CNB tento obchodni model kvalifikovala jako spoleéné investovani. Ackoliv se jedna
o skute¢n¢ sporny pfipad, autor stimto zavérem souhlasi. Delikvent totiz v rdmci svého
obchodniho modelu nevytvarel individudlni portfolia jednotlivych investort, kde by byl
povinen sledovat individudlni cile kazdého investora, ale vytvarel né&kolik spole¢nych
poolt/ucti n€kolika investorli, ktefi si shodné vybrali nabizenou nemovitost a z nichZ jim
plynul sdruzeny vynos.'4

§ 98 ZISIF upravuje vedle spolecného investovani rovnéZ investovani takto nabytych
prostiedki. Jak spravn€ upozoriiuje Pihera, tato cast ustanoveni neznamend, Ze by pod
pokoutny fond spadalo jizZ zminéné soubéZné investovani, nybrZz toto pokryva situace, kdy
prostiedky jsou do obchodniho modelu shromazdény odlisnou osobou, nez kterou jsou nasledné

investovany.'*” Proces investovani je tak dvou ¢&i klidng vicestuphovy. Tento proces delegace

145 Rozhodnuti CNB ¢&. j. 2022/102483/570 ze dne 5. 10. 2022, bod 24-40.

146 Tamtéz odst. 75: (...) Zarovei na jednom z projektii participovalo vidy vice investorii, ktefi se tak podileli na
stejném vynosu i ztrdté a podstupovali stejné riziko. (...). Dale Bankovni rada CNB op. cit. sub 122 odst. 7:
., Bankovni rada je toho ndzoru, ze neni nutné, aby byly vSechny penézni prostredky vSech investoru investovany
jako jeden celek. Bankovni rada spatruje stejné jako spravni organ prvniho stupné spolecné investovani v tom, Ze
participace na jednom uvéru se ucastnilo vice investorii a Ze na poskytnuti uverit byly pouzity penézni prostiedky
shromazdené od vice investorii.

147 PIHERA, Vlastimil. Investicni fond. Vyméreni teritoria. Obchodnépravni revue. Praha: Nakladatelstvi
C. H. Beck, 2017, ¢. 9, s. 241.
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tak nemd zadny vliv na posouzeni, zda je naplnén znak spole¢ného investovani.'*® Vyse
zminény obchodni model, kdy matetska spolecnost shromazd’ovala a az dcefind spolecnost
prostfedky z uvért investovala do vybranych nemovitosti, byl presné ptikladem této delegace.
CNB povazovala za podstatné, ze delikvent (matefska spole¢nost) nabizel investice svym

jménem a na vlastni odpovédnost.'#’

3.2. Investi¢ni management tfeti osobou

Dal§im nutnym kritériem je investi¢ni diskrece spravce shromazdéného majetku. CNB
uvadi, Zze pokud se vSichni investoii zdsadnim zptisobem podileji na kazdodennim rozhodovanti,
nejedna se o spoleéné investovani ve smyslu ZISIF.!>® Zetzsche nazyva toto kritérium jako
investiéni managment tfeti osobou. Investofi sami nesmi shromazdény majetek spravovat
a Cinit investiéni rozhodnuti. Skala nepiipustného podileni se investorti na investi¢nim
rozhodovani se pohybuje od kolektivniho rozhodovani o investicich (zfejmé¢ mysleno
vétSinovym hlasovanim), az po pravo investora vetovat investi¢ni rozhodnuti spravce. Rovnéz
Zetzsche povazuje za nepfipustné vypracovani investicnich a vyplatnich plant, které jsou
natolik detailni, Ze by se prakticky vylucovala jakakoliv investi¢ni diskrece spravce, ktery by
byl povinen pouze slepé sledovat pokyny vymezené v téchto planech (Zetzsche pojmenovava
jako rezim autopilota). O investi¢ni managment tfeti osobou se tedy jedna v pripad¢, pokud je
spravce nadan investicni pravomoci a ta mu poskytuje dostatecnou investi¢ni volnost. Diskrecni
pravomoc rozhodovani o investicich se vSak nesmi omezit pouze na otdzky netykajici se
investic jako napiiklad otazek zaméstnaneckych. Podstatné je, aby byla vyloucena investorska
samosprava. ESMA k podileni se investori na investicnim rozhodovani uvadi pojem
,day to day discretion or control“ v podob¢ pifimé a pribézné rozhodovaci pravomoci nebo
spolu ovladani aktiv (at’ uz je vykonavano ¢i nikoliv) v provoznich zaleZitostech tykajicich se
se kazdodenniho spravovani aktiv podniku, kterd podstatné piesahuje rdmec bézného

rozhodovani nebo kontroly prostfednictvim hlasovani na valné hromadé¢ akcionati. !

148 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/.

149 Rozhodnuti CNB €. j. 2022/102483/570 ze dne 5. 10. 2022, bod 59 posledni véta. Vice rozebrano v Rozhodnuti
bankovni rady CNB o rozkladu ze dne 26. 1. 2023, & j. 2023/12331/CNB/110, sp. zn. 2021/246/573,
bod. 15 - 26.

150 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/, bod 12.

151 ZETZSCHE, Dirk;PREINER, Christina D. IN ZETZSCHE, Dirk a kol.. The Alternative Investment Fund
Managers Directive. Third edition. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International, 2020. 1001 s.
ISBN 978-94-035-0910-5, s 29-30. Ve spojeni s ESMA [online] 2013, [cit. 2023-10-09]. Obecné pokyny,
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CNB dovozuje, Ze i v ptipadg, kdy si investofi vybiraji ze spravcovi nabidky investic,
je stale zachovana spravcova dostate¢na mira vlastniho uvédzeni, pokud jsou tyto prostfedky
investovany spole¢né s prostiedky ostatnich investortl, ktefi si vybrali stejnou investici.!>? Opét
nelze nezminit kauzu Investown, kdy pfesné v tomto piipadé si investofi vybirali, na které
nemovitosti se spole¢né s ostatnimi investory hodlaji podilet a piesto dle CNB byl naplnén znak
spoleéného investovani a dostateéné investorské diskrece delikventa. Bankovni rada CNB k
tomuto uvedla: ,, Ackoliv si investor mohl vybrat konkrétni uver, na kterém chtel participovat,
mohl tak ucinit pouze z nabidky, kterou mu predlozil ucastnik Fizeni. Ucastnik Fizeni tak
rozhodoval, do jakych aktiv budou shromazdené penézni prostredky investovany. Investor
nemohl poskytnuti uveru, jakkoliv ovlivnit, kdyz mu pouze bylo umoznéno pripojit se k jiz
provedené investici. Poté, co se investor rozhodl participovat na konkrétnim uvéru, byla sprava
pohledavky z tohoto uvéru vykondavana vyhradné ucastnikem rizeni, pricemz investor nemohl
bez svoleni ucastnika rizeni svoji participaci ukoncit. Je evidentni, Ze investori neméli v takto

nastaveném vztahu moznost volného uvazeni ¢i kontroly kazdodennich zdlezZitosti. !>

3.3. Investovani na zakladé urcené strategie

Ptedchozi podkapitola by mohla svadét k dojmu, Ze aby byl naplnén prvek investi¢ni
diskrece spravce, je nutnd absence investovani dle predem urcené strategie, kterd by spravce
omezovala v jeho investi¢nich rozhodnutich. Je tomu vSak pravé naopak. Jeji pfitomnost je
jeden ze zdkladnich znakG  spravce alternativnich investicnich fondd  dle
¢l. 4 odst. 1 pism. a) bod i) AIFMD. Dle komentéafové literatury absence urcené strategie
zpusobuje nemoznost povazovani ur€it¢tho obchodniho modelu za entitu kolektivniho
investovani.'>* Uréen4 strategie pouze nesmi byt tak detailni, aby spravce omezovala natolik,
aby spadl do rezimu autopilota, jak bylo vymezeno v piedchozi podkapitole.

Obecné lze urCenou strategii povazovat za pravidla, jakym zpisobem ma byt
shroméazdény majetek spravovan a jak ma byt dosazeno investi¢nich cilti. Sovar upozoriiuje, Ze
investi¢ni strategii je tfeba liSit od pouh¢ urcené¢ strategie. Investicni strategie je totiz zdkonny

pojem, ktery se tyka jen investicnich fonda dle § 93 odst. 3 ZISIF. Urcena strategie, kterd se

dostupné online:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_cs_tra.pdf, s. 4.

152 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovéani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/, bod 15.

153 Rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu ze dne 26. 1. 2023, & j. 2023/12331/CNB/110,
sp. zn. 2021/246/573, bod 68.

154 SOVAR, Jan, a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr Praha: Wolters
Kluwer, 2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR) 1720 s.ISBN 978-80-7478-783-6, s. 58 a's 316.
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tyka zatizeni dle § 15 ZISIF, a tim i pokoutnych fondt dle § 98 ZISIF, vSak mtzZe byt obecnéjsi
a nemusi splilovat tolik detailni pozadavky, jak stanovuje § 93 odst. 3 ZISIF. Toto tvrzeni
rovnéz potvrzuje i bankovni rada CNB v nejnovéjsim rozhodnuti v kauze Investown, kde presné
v souladu se Sovarem, pravé i v kontextu § 98 ZISIF, uvadi, Ze je tieba tyto pojmy odliSovat.
Pti posuzovani pokoutného fondu postaci obecnéjsi vymezeni pro naplnéni znaku investice dle
urcené strategie a neni nutné detailni vymezeni investicni strategie dle § 93 odst. 3 ZISIF. V této
kauze tak bankovni rada konstatovala, Ze tvrzeni v podobé: ,,shromazdéné prostredky budou
investovany do nemovitosti za ucelem jejich pronajmu* je dostatecné vymezeni pro naplnéni
znaku investovani dle ur¢ité strategie dle § 98 ZISIF.!'%

Kralik vSak zminuje, ze strategie musi byt ur¢ena dostatecné konkrétné (dle Zetzscheho
ne vsak natolik, aby se jednalo o rezim autopilota viz. vyse) a spravce nesmi mit nelimitovanou
diskreci investi¢niho rozhodnuti. Dle Kralika nepostaci ani pfili§ obecné urceni strategie (jako
napiiklad nabyvani majetkovych tcasti na pravnickych osobach a jejich nasledny prodej se
ziskem).'* S timto tvrzenim lze jist& souhlasit v kontextu zatizeni dle § 15 ZISIF. Dle nazoru
autora vSak nelze toto pravidlo vztahovat na pokoutny fond dle § 98 ZISIF. Jak bude nize
rozebrano, autor ma totiz za to, ze piipadna absence urcité strategie by neznamenala vyhnuti se
pusobnosti § 98 ZISIF. Resp. pokud je spravci ponechana uplna diskrece v investi¢nim
rozhodovani, mize i takovyto model naplnit znaky pokoutného fondu dle § 98 ZISIF.

Je pravdou, ze CNB ve svém poslednim stanovisku na nékolika mistech nutnost uréené
strategie zminuje.'>” Nicméné jak jiz v roce 2017 upozoriiuje Pihera, ESMA znak predem uréité
strategie ponékud zpochybiiuje.!*ESMA totiz v odst. 22 Obecnych pokynii k AIFMD
vymezuje: ,,Ponechani zcela volného uvazeni pri prijimani investicnich rozhodnuti pravnické
osobé, ktera podnik spravuje, by nemélo byt pouzivano jako zpiisob k obejiti ustanoveni
smérnice o spravcich alternativnich investicnich fondu.* Zetzsche si tento odstavec vyklada
tak, Ze nelze mit za to, Ze kdyz spravce neni vazan Zadnymi investicnimi pokyny (tzv. blind
pools nebo black boxes), pak se obchodni model vyhne plsobnosti ustanoveni smérnice

AIFMD, jejichz ucelem je ochrana investor. Z tohoto dfivodu je tfeba vykladat

155 Rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu ze dne 26. 1. 2023, & j. 2023/12331/CNB/110,
sp. zn. 2021/246/573, bod 53.

156 KRALIK, Ale. Sprava srovnatelna s obhospodafovanim.§ 15. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech: komentar.Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentare (Wolters Kluwer
CR)1720s.ISBN 978-80-7478-783-6, s. 58.

157 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovéani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/, bod 12, 13 a 15.

158 PIHERA, Vlastimil. Investicni fond. Vymérfeni teritoria. Obchodnépravni revue. Praha: Nakladatelstvi
C. H. Beck, 2017, €. 9. s. 243.
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odst. 22 Obecnych pokyni ESMA tak, ze z divodu ochrany investort je tfeba prenechani
spravci zcela volné uvazeni pfi piijimani investi¢nich rozhodnuti povazovat za predem urcenou
strategii.'*® Jak jiZ upozoriioval Pihera'®® a rovné&z bankovni rada CNB v nedavném rozhodnuti
Investown, nutnost urcité strategie pro posouzeni, ze se jedna o pokoutny fond dle § 98 ZISIF,
je obvykle dovozovana z ustanoveni § 15 odst. 1 ZISIF, kdyz ustanoveni § 98 ZISIF takovou
podminku nestanovuje. Z tohoto divodu dle nazoru autora je tieba § 98 ZISIF vykladat
v souladu se zakladnimi znaky zatizeni dle § 15 ZISIF a tim i1 v souladu se smérnici AIFMD,
a tedy 1 v souladu se zminénymi Obecnymi pokyny ESMA k AIFMD. S ohledem na to, Ze neni
pochybnost o tom, ze § 98 ZISIF je ustanoveni, jehoz ucelem je ochrana investord, uplatni se
na n&j i odst. 22 Obecnych pokynti ESMA.'®! Jinymi slovy, aby obchodni model mohl byt
povazovan za pokoutny fond dle § 98 ZISIF, neni dle ndzoru autora nutné, aby byla pfedem
vymezena investicni strategie takového obchodniho modelu, resp. i v ptipad¢, pokud je spravci
ponechéna tplna diskrece investicniho rozhodovéni, mélo by toto byt povazovano za naplnéni
znakl investovani dle urcité strategie a tim naplnéni jednoho ze znakti pokoutného fondu dle

§ 98 ZISIF.

4. Zavislost navratnosti investice i zisku investora na hodnoté nebo vynosu
majetku, do kterého byly prostredky investovany

Ptedposlednim znakem skutkové podstaty pokoutného fondu kolektivniho investovani
je zavislost navratnosti investice 1 zisku investora na hodnoté nebo vynosu majetku, do kterého
byly prostfedky investovany. I tento znak byl zhlediska vykladu povaZovan za velmi
problematicky. Pravdépodobné i z tohoto diivodu mu CNB ve svém stanovisku o pokoutném
fondu vénuje nejvétsi pozornost. Toto detailni vymezeni zfejmé reaguje na rozpory, které
historicky existovaly mezi odbornou vefejnosti a rozhodovaci praxi ohledné tohoto pojmu,

jejichZ pripomenuti si bere tato kapitola za tkol. Samoziejm¢ s velmi rychlym vyvojem

159 ZETZSCHE, Dirk; PREINER, Christina D. IN ZETZSCHE, Dirk a kol.. The Alternative Investment Fund
Managers Directive. Third edition. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International, 2020. S. 1001 ISBN
978-94-035-0910-5, s. 38-39.

160 Lze tedy uzaviit, Ze § 98 ZISIF i § 15 ZISIF vychdzeji ze shodné koncepce investicniho fondu a v jejich
vymezeni predmétu regulace neni jiny materialni rozdil nez znak ,,verejnosti“ pozadovany v § 98 ZISIF.“ IN
PIHERA, Vlastimil. Investicni fond. Vyméreni teritoria. Obchodnépravni revue. Praha: Nakladatelstvi
C. H. Beck, 2017, ¢. 9., s. 242.

161 ESMA [online] 2013, [cit. 2023-10-09], Obecné  pokyny,  dostupné  online:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000 cs_tra.pdf s.7. K ucelu
normy §98 ZISIF viz. Rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu ze dne 26. 1. 2023, €. j. 2023/12331/CNB/110,
sp. zn. 2021/246/573, odst. 128.
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finan¢niho trhu se vSak v soucasnosti objevuji 1 nové vykladové vyzvy, které bohuzel toto

stanovisko opomiji.

4.1. Trzni vs Kreditni riziko

CNB a rovnéz odborné vefejnost uvadi, ze aby byl naplnén znak vymezovany v této
kapitole, je nutné, aby navratnost investice i zisku byla vystavena trznimu riziku.'®? Trzni riziko
je podmnozinou finan¢niho rizika. V rdmci ekonomické odborné literatury Ize nalézt celou fadu
ruznych déleni finan¢nich rizik. Pro tuto praci vsak postaci déleni Vlachého, ktery jej d€li na
riziko trzni, uvérové (kreditni) a riziko likvidity.!®3 I kdyZz se jednd o pojmy ekonomické,
a nikoliv pravni, pro znak vymezeny v této kapitole je jejich odliSeni klicové. Jak jiz
upozoriioval Pihera, CNB a rovnéZ soudy v minulosti nespravné chéapaly zasadni rozdily mezi
kreditnim a trznim rizikem, coz nasledné vedlo i k nespravnym pravnim zavérim ohledné
posuzovéani obchodnich modelii jako pokoutnych fondd.'®*

Vlachy definuje trzni riziko jako: ,,(...) pravdépodobnost zmeny hodnoty podniku,
zpiisobené zménou trzni hodnoty rizikového faktoru. ' Shromazdéné prostiedky se v rAmci
kolektivniho investovani vystavuji finanénimu riziku, pokud jsou ohroZeny rizikovymi faktory,
které zpravidla nabyvaji uréitych hodnot, které vyplyvaji z trznich cen.!®® Finanéni riziko lze
délit na riziko: a) avérové (vyplyvajici ze zmén trznich trokovych sazeb b) ménové (vyplyvajici
ze zmén ménovych kurzi c) akciové (plynouci ze zmén cen akcii nebo komodit).'%” V kontextu
§ 98 ZISIF je zavislost navratnosti a zisku tedy zachovéana, pokud se odviji od trzni hodnoty
podkladového aktiva, do kterého byly prostiedky investovany.

Kreditni riziko vSak spocivd v pravdépodobnosti zmény hodnoty shromazdénych
prostfedkti zpiisobené tim, zda protistrana splni nebo nesplni sviij zavazek. Zavislost
navratnosti a zisku je tak zavisld na objektivnim jednani jiného subjektu. Je tak zavisld na

schopnosti a ochoté protistrany splatit sv{ij dluh.'®8

102 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovéani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/, bod 19.

163 VLACHY, Jan. Rizeni financnich rizik. Eupress. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni, c2006. ISBN
80-86754-56-1, s 17-20.

164 Srov. PIHERA, Vlastimil. Investicni fond. Vyméreni teritoria. Obchodnépravni revue. Praha: Nakladatelstvi
C. H. Beck, 2017, ¢. 9. s. 246.

165 VLACHY, Jan. Rizeni financnich rizik. Eupress. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni, c2006. ISBN
80-86754-56-1, s 17-20.s. 19.

19 Vlastni konstrukce na zakladé VLACHY, Jan. Rizeni financnich rizik. Eupress. Praha: Vysoké $kola finanéni
a spravni, c2006. ISBN 80-86754-56-1, s .19.

167 Tamtéz.

168 Vlastni pojeti na zakladé VLACHY, Jan. Rizeni financnich rizik. Eupress. Praha: Vysoka $kola finanéni a
spravni, c2006. ISBN 80-86754-56-1, s. 20.
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Aby mohl byt obchodni model posouzen jako pokoutny fond kolektivniho investovani,
vyzaduje se, aby investofi, jejichz prosttedky jsou spravcem shromazd’ovany, byli vystaveni
pouze riziku trznimu. CNB uvadi, Ze nelze na obchodni model nahliZet jako na pokoutny fond
dle § 98 ZISIF, pokud neni vitbec déano alespon Castecné trzni riziko ztraty investice. Pokud
totiz investor nepiijima trzni riziko, neexistuje nutna vazba (zavislost) mezi vynosem investora
a hospodarskymi vysledky spravy jeho investice, resp. vykonnosti majetku, do kterého bylo

investovano.'®

4.2. Vykladové rozpory

Mezi CNB i spravnim soudnictvim na jedné strané a odbornou doktrinou na strané
druhé, vznikl vykladovy spor u posouzeni trzniho rizika v situaci, kdy dochazi
k shromazd’'ovani prostiedkti do obchodniho modelu prostfednictvim napiiklad dluhopisu
s fixnim vynosem ¢i prostfednictvim uvéru nebo zapijcky se sjednanym fixnim trokem, pokud
tyto shromazdéné prostiedky budou nasledné investovany do néjakého aktiva (napt. cennych
papirt nebo nemovitosti apod.) a takto shromazdéné prostfedky budou pifesahovat miru
vlastnich zdroji shromazd’ovatele.

Tento spor zapocal sadou velmi kontroverznich rozhodnutich v kauze
Woman & Man Exclusive.!”’ Dalsi kontroverzni rozhodnuti (tentokrat pouze CNB) se tykalo

!'a kauzy Mgr. Vojtéch Hire3!’?. Tato rozhodnuti byla v rozporu se

kauzy Arca Bohemia'’
zavéry odborné doktriny.'”

V kauze Woman & Man Exclusive byl posuzovany obchodni model postaven na
principu uzavirani aveérovych smluv tfech kategorii, kdy vefejnost byla v postaveni vétitela
a kazdy z druhti téchto smluv nabizel odlisny, avSak fixni vynos. Prostfedky, které byly v tomto

obchodnim modelu shromédzdény, mély byt nasledné investovany napiiklad na kapitalovém

169 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/, bod 19.

170 Rozsudek Méstského soudu v Praze ze dne 31. 12. 2013, ¢. j. 6 Ca 154/2009-46, kterym dochazelo k piezkumu
rozhodnuti bankovni rady CNB ze dne 26. 3. 2009, ¢. j. 2009/886/110, kterym byl zamitnut jeho rozklad proti
rozhodnuti CNB ze dne 12. 12. 2008, &. j. 2008/14072/570. U poslednich dvou rozhodnutich neni bohuzel
zvefejnéno odtivodnéni, a proto je tfeba vychazet z prvniho rozhodnuti.

17l Rozhodnuti CNB ze dne 4. 11. 2016, &. j. 2016/128548/570.

172 Rozhodnuti CNB ze dne 22. 12. 2014, &.j. 2014/75470/570 a rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu ze dne
5.3.2015, ¢.j. 2015/25499/110.

SOVAR,Jan, Pokoutné fondy kolektivniho investovani.§ 98. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech: komentar.Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentare (Wolters Kluwer
CR)1720 s.ISBN 978-80-7478-783-6, s. 331. Také SMUTNY, Ale§; PIHERA, Vlastimil; CUNIK, Tomaés.
Zékladni ustanoveni, § 2 IN SMUTNY, Ales a kol.. Zdkon o bankdch: komentdr. 2. vydani. Beckovy komentafe.
V Praze: C.H. Beck, 2019. S.843, ISBN 9788074007644. s. 113. a predevsim Srov. PIHERA, Vlastimil. Investicni
fond. Vymérent teritoria. Obchodnépravni revue. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2017, €. 9., s. 245-246.
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nebo nemovitostnim trhu.'”* Takto nastaveny obchodni model podle CNB (a nasledné i
bankovni rady CNB) porusoval zakaz shromazd'ovani penéznich prostiedki od veiejnosti za
ucelem jejich spolecného investovani a zékaz investovani takto nabytych penéznich prostiedkt
jeste dle predchozi upravy dle § 2a odst. 1 ZKI. Tato rozhodnuti byla nasledné pfezkoumavana
spravnim soudem, ktery zavérim spravniho organu pfisvédéil.'”> Hlavnimi argumenty CNB
byly, ze byt byl stanoven fixni vynos a neexistovala zaddna opravnéni delikventa anulovat
vyplaceni jistiny v piipadé nelsp&$nosti provedenych investic, piesto dle CNB nebylo
vyplaceni fixniho vynosu mozné, pokud by vynosy z investic nedosahovaly alespont obdobné
vyse cizich zdroji. Bankovni rada CNB v rozhodnuti o rozkladu naslednd doplnila tuto
argumentaci nasledovné: ,,(...) zavislost navratnosti investice a vynosu nevyplyva ze smluvni
dokumentace, ale i z ekonomické situace cinnosti osoby, ktera prostredky od verejnosti
shromazduje (... '7® Jelikoz delikvent disponoval pouze zhruba 0,4 % vlastniho kapitalu
a zbytek ptedstavovaly cizi zdroje, mél spravni organ za to, Ze toto prokazuje, Ze delikvent neni
schopen zarucit ndvratnost shromazdénych prostiedki ze svého majetku, ale pouze z vynosu
investic, které ze shromazdénych prostredkii realizoval a tim tedy dochazi k vystaveni klientii
trznimu riziku a tedy k zavislosti navratnosti a vynosu.'”’

Obdobn& CNB argumentovala v kauze Arca Bohemia, kdy zamitla schvéleni prospektu
dluhopist, a to z diivodu, Ze ¢innost popsana v tomto prospektu by dle CNB mohla napliiovat
znaky pokoutného fondu dle § 98 ZISIF. CNB v tomto rozhodnuti shodné s vyse zminénymi
rozhodnutimi uvedla: ,,(...) je tFeba prihlédnout k tomu, Ze i v pripadé emise dluhopisii
s pevnym vynosem miize dojit k prenosu rizika obchodovani dluznika na veritele. Jakkoliv jde
z formalniho hlediska o nadstroje s pevnym vynosem, z materialniho pojeti neni investorova
expozice nezavisla na hospodarskych vysledcich emitenta/dluznika. Priibéh této zavislosti
i interval, v ramci kterého se pripadna vyse vynosii nebo ztrat materializuje, jsou samoziejmé
odlisné od obdobnych velicin v pripadé kapitalové ucasti. Nicméné i v pripade dluhopisu plati,
Ze v pripadé hospodarskych neuspéchii emitenta/dluznika hrozi investorovi restrukturalizace
jeho pohledavky a v horsim pripadé i upadek emitenta/dluznika a z ného vyplyvajici ztrata
(Casti) investice. Mira zavislosti tedy v pripadé dluhopisii neni tak bezprostiredni jako v pripadé
kapitalovych ucasti, uplné popreni vazby viak z materidalniho hlediska neni mozné. Déle se

CNB odkazuje na ekonomickou situaci G¢astnika fizeni a opét odkazuje na to, Ze G€astnik fizeni

174 Rozsudek Méstského soudu v Praze ze dne 31. 12. 2013, &.j. 6 Ca 154/2009-46, s 8.
175 Tamtéz.

176 Tamtéz s 14.

177 Tamtéz.
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nebude schopen splatit dluhopisy jinak nez zpenézenim majetku, do kterého budou
shromazdéné prostiedky investovany.!”8

Kratce lze jen zminit i rozhodnuti v kauze Mgr. Vojtéch Hire$ spravce majetku a
Opavské ekonomické centrum finanéni poradenstvi, ve kterém dolo ze strany CNB i bankovni
rady CNB ke kvalifikaci obchodniho modelu jako pokoutného fondu dle § 98 ZISIF, kdy ke
shromazd’ovani mélo dochazet prosttednictvim smluv o zaptjckach. Blizsi odivodnéni vSak
bohuzel CNB nezvefejnila a nelze tak podrobné tento ptipad zkoumat.'”

Pihera ke zminénému rozhodnuti Woman & Man Exclusive uvadi: ,, Riziko navratnosti
plijcky nemiize byt smésovano se spolecnym investovanim do urcitého aktiva. V daném pripade
absentuje zdkladni znak sdileného vynosu. “'*’ Pokud se kratce vratime k predchozi kapitole,
pak v ni bylo stanoveno, Ze spole¢né investovani je naplnéno, pokud dochazi k investovani
shroméazdénych prostiedkt do aktiv ve prospéch investort. Shromazd’ovatel musi sledovat
kolektivni cil vSech investorll. Riziko navratnosti pljcky vSak v tomto nespociva. Vyse
pohledavky véfitele/vlastnika cenného papiri nesleduje osud investiéniho vykonu
shromazd’ovatele. Véftitel/vlastnik cenného papiru tak miize po shromazdovateli narokovat
stejnou jistinu a piedem sjednany fixni vynos, at’ se vlastni kapital shromazd’ovatele v disledku

investic zhodnoti nebo zchudne.'®!

Véftitel/vlastnik cenného papiru je vystaven pouze
kreditnimu riziku, a to se odviji od celé fady faktorti, avSak nikoliv, Ze by bylo pfimo odvislé
od hospodatskeé situace dluznika. Pihera ptimo mini: ,, Véritelé na riziku investice neparticipuji;
riziko jejiho neuspechu nesou pouze zprostiedkované, prave prostrednictvim kreditniho rizika
dluznika. “'%

Byt je nepopirateln€, Ze takovy typ uvérového financovani je pro véfitele vysoce
rizikovy a Ze existuje vysokd zdvislost mezi Uspesnosti investiCni strategie a splacenim
zapujcenych penéznich prosttedk, nelze si vSak nev§imnout, Ze argumentacni logika spravniho
soudu by prakticky vylucovala kazdé rizikové uvérové financovéani.'®*> Pihera pro pochopeni
nespravnosti tohoto vykladu opira své zavery o absurdni situaci, kdy pokud by byl poskytovan
uveér subjektu, ktery ma v imyslu tyto prostfedky investovat do rizikovych cennych papira

a nema dostate¢né vlastni zdroje pro jejich tthradu a vzapéti by v priibéhu tohoto tvérového

178 Srov. rozhodnuti CNB ze dne 4. 11. 2016, &. j. 2016/128548/570., bod 16.

179 Rozhodnuti CNB ze dne 22. 12. 2014, &.j. 2014/75470/570 a rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu ze dne
5.3.2015, ¢.j. 2015/25499/110.

180 PIHERA, Vlastimil. Investicni fond. Vyméreni teritoria. Obchodnépravni revue. Praha: Nakladatelstvi
C. H. Beck, 2017, ¢. 9., s. 246.

181 Obdobné tamtéz.

182 Tamtéz.

183 Tamtéz.
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vztahu nabyl novy majetek (napt. dédictvim). V takovém piipadé by byl logikou spravniho
soudu na pocatku tivérového vztahu investiénim fondem a v momentu, kdy by nové prostredky
schopné uhradit takovy Gvér nabyl, pak zavislost navratnosti investice ¢i zisku by dana néhle
nebyla a investi¢nim fondem by nebyl.'®*

V soucasnosti lze jiz ponékud bezpecns fici, ze¢ CNB se koneéné piiklonila na stranu
odborné doktriny a jiz spravné odliSuje kreditni a trzni riziko v rdmci pfitomnosti fixnich
vynosu a absence moznosti anulovat splacenti jistiny v zavislosti na neuspéchu investice aktiva,
do které¢ho byly prostfedky investovany. Jak bude dale vymezeno, dle nazoru autora lze mit
i za to, Ze trzni riziko jiz CNB nespatiuje ani v ptipadg, kdy jsou prostiedky shromazd’ovany za
ucelem investic do aktiv, kdy cizi zdroje ptevysuji vlastni kapital shromazd’ovatele.

CNB ve svém poslednim stanovisku vysvétluje rozdil mezi formélni a materialni
zavislosti navratnosti investice i zisku investora na hodnoté nebo vynosu majetku. Formalni
zavislost spoc¢iva v tom, jakym zplsobem je nastavena formdalni dokumentace obchodniho
modelu. Materidlni zavislost se posuzuje dle skute¢né ekonomické analyzy obchodniho modelu
a dle zpisobu, jak jsou informace o obchodnim modelu prezentovany navenek investoram.
Podstatou tohoto rozliSeni je, zda spravce obchodniho modelu pouze formélnimi prostiedky
nezastira materialni zavislost. Jako piiklad CNB uvadi emisi dluhopisi sice s fixnim vynosem
(tedy nezavislosti na kolisani hodnoty investice), ale se soucasnou deklaraci shromazd’ovatele,
ze lze vyplatit i mimotadny vynos, pokud se podaii dosdhnout urcitych finan¢nich vysledku.
RovnéZ se jednd i1 o pfipad, kdy by naopak naleZelo shromaZzd’ovateli pravo vynos sniZit nebo
anulovat pfi nepfiznivém hospodaiském vysledku, pokud by se hospodaiska situace
z nezanedbatelné ¢asti posuzovala dle hodnoty aktiv, do kterych byly prostfedky ziskané
z emise dluhopisti investovany. O zakryti materidlni zavislosti se rovnéz dle CNB jedna
v ptipadé€, pokud je ze strany emitenta deklarovano, Ze Ize vyplatit i dalsi vynos dle GispéSnosti
jeho investi¢ni strategie. '8

CNB v tomto stanovisku explicitné stanovuje, Ze v ptipadé konstanté uréeného fixniho
urokového vynosu pii vyuziti dluhopisii nebo uvéru ¢i zapiijcce, se nebude jednat o pokoutny
fond dle § 98 ZISIF, pokud je investor srozumén pouze s timto fixnim vynosem a je zatiZzen

pouze kreditnim rizikem. Déle v souladu s odbornou doktrinou zmitiuje, Ze se vSak mize jednat

184 PIHERA, Vlastimil. Investi¢ni fond. Vyméreni teritoria. Obchodnépravni revue. Praha: Nakladatelstvi C. H.
Beck, 2017, €. 9., s. 246.

185 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovéani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/, bod. 20-21.
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o ptipady zdkazu pfijimani vkladi od vefejnosti, tzv. Gerna banka. '3 Nevyjadiuje se vsak
k situaci, kdy jsou shroméazdéné prostiedky ndsledn¢ investovany do investi¢nich aktiv a kdy
tyto shroméazdéné prostiedky predstavuji vétSinu financnich zdroji shromazdovatele. V ramci
vyse zminénych rozhodnuti se CNB i spravni soud dovolavali pravé toho, Ze v t&chto situacich
dochazi k zastieni materidlni zavislosti formdalni fixni dokumentaci.'¥” CNB viak
v rozebiraném stanovisku tento ptipad, jako piiklad zastfené materidlni zavislosti formalni
nezavislosti, neuvadi.'®® Autor nema za to, ze by CNB tento model z vy¢tu vynechala, pokud
by ho mezi trzni riziko stale fadila. Pfedevsim s ohledem na tak odborn¢ znamy a odbornou
doktrinou vzpominany ptipad. Lze tak téméf bezpecné fici, ze v soucasném pojeti pokoutného

fondu dle § 98 ZISIF lze dle sou¢asného vykladu CNB vyse zminéné piipady koneéné vylougit.

4.3. Proménlivy vynos automaticky nezaklada znak pokoutného fondu

CNB dale upozoriiuje, Ze i v ptipadé emise dluhopisi, pokud nebude vynos vymezen
pevnou urokovou sazbou, miize byt znak zavislosti naplnén.'® Proménlivy vynos viak sam o
sob¢ pokoutnost obchodniho modelu nezaklada. Je totiz nutné, aby proménlivost vynosu
vyplyvala z hodnoty podkladové investice. CNB tak vyluéuje piipad tzv. AT1 néstroji (napf.
vécnych dluhovych néstroji) bankou.'®® Dle €l. 52 odst. 1 pism. 1) bod iii) CRR: ,,ustanoveni
Jjimiz se nastroje ridi, davaji instituci moznost dle vilastniho uvazeni kdykoliv na neomezenou
dobu a na nekumulativnim zdkladé zrusit rozdéleni vynosi (...).“!*’ CNB timto piikladem
odkazuje na kapitdlové nastroje AT1 neboli ,,additional Tier 1 Bonds.* Jedna se o nastroje
vymezené dle ¢l. 51- 55 natizeni CRR. Tyto tzv. hybridni kapitdlové néstroje jsou v soucasné

chvili negativné spojovany sneddvnym tUpadkem bankovniho giganta Credit Suisse.'®?

186 Viz naptiklad SOVAR,Jan, Pokoutné fondy kolektivniho investovani.§ 98. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o
investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentar.Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentaie (Wolters
Kluwer CR)1720 s.ISBN 978-80-7478-783-6, s. 331. Rovnéz SMUTNY, Ale§; PIHERA, Vlastimil; CUNIK,
Toméas. Zakladni ustanoveni, § 2 IN SMUTNY, Ale§ a kol.. Zdkon o bankdich: komentdr. 2. vydani. Beckovy
komentare. V Praze: C.H. Beck, 2019. S.843, ISBN 9788074007644., s.113.

187V ptipadé Woman & Man Exclusive Gvérovymi smlouvami, v piipadé Arca Bohemia dluhopisy.

188 Srov. Ceska narodni banka [online].2022.[cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovéani
(§ 98 ZISIF). Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-
financniho-trhu/RS2022-06/, bod 21.

189 CNB ve svém stanovisku odkazuje na § 16 pism. b) — d) z. & 190/2004 Sb. o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich
predpist, ktery stanovuje, ze vynos z dluhopisu nemusi byt stanoven jen pevnou urokovou mirou, ale rovnéz i
naptiklad navazani arokové sazby na sazby finan¢nich indext, ménovych kurzi apod.

190 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/,, bod 22.

91 TamtéZ pozn. pod arou 12.

192 Viz napiiklad: HALE, Thomas, Additional tier 1 bonds: the wiped-out dept at centre of Credit Suisse takeover.
FINANCIAL TIMES [online].2023.[cit-2023-11-15]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/47168c08-f09e-
4ddb-905£-3¢368c4f2b05,. Dale COOPER, Amanda; RANASINGHE, Dhara. Explainer: What are ATI bonds and
why are Credit Suisse wiped out? REUTERS.[online].2023.[cit-2023-11-15].  Dostupné  z:
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Specifikem téchto nastrojt je, ze zpravidla nabizeji velice zajimavé vynosy, nicméné jejich
protikladem je vysokd rizikovost splaceni.!”® Tyto néstroje jsou tzv. perpetuitni a neni u nich
specifikovana splatnost. Vlastnikiim téchto nastroju, tak néalezi pravidelny vynos do doby, nez
dojde ze strany banky k jejich odkupu. Banka jako emitent mize odkupovat tyto nastroje po
uplynuti 5 let od jejich vydani na zakladé souhlasu CNB, avsak v piipadé vyhovujiciho
kapitadlového stavu banky. V ptipadé¢ nevyhovujiciho kapitdlového stavu ma dokonce banka
povinnost transformovat AT1 na néstroje tzv. kmenového kapitalu tier 1 nebo ucetné snizit
jejich jistinu.'®* Vlastnici téchto nastrojii by v téchto pfipadech na navratnost svych prostiedki
neméli narok a nevyplaceni téchto vynosl neni porusenim povinnosti bankou.!”> Podstata
téchto nastrojii praveé spoc¢iva v tom, Ze nevyplaceni jistiny neni porusenim povinnosti bankou.
Z téchto divodu jsou prave jejich vlastnici za podstupovani tak velkého rizika odménovani tolik
vysokymi vynosy. K obdobné situaci pravé doslo i ve zminéné kauze Credit Suisse, kterd
nabizela vynos az 10 %, investofi viak ziejmé o své vstupni investice pfisli.'’® CNB uvadi, ze
v téchto ptipadech se proménlivost ndvratnosti a vynosu vsak neodviji od podkladovych
investic, které shromazd’ovatel ucinil, ale zavisi na celkovém hospodarské vysledku takového
obchodniho modelu, v tomto ptikladu banky. Nelze mit tak za to, ze u AT1 ndstroju tento typ
proménlivosti vynosu a moznosti i anulovani ndvratnosti prostfedkii by mohl naplnit znak

zévislosti dle § 98 ZISIF.!”

https://www.reuters.com/markets/why-markets-are-uproar-over-risky-bank-bond-known-at1-2023-03-24/.
Rovnéz WALKER; Owen;CLARFELT.Harriet, UBS sounds out investors over first AT sale since Credit Suisse
rescue FINANCIAL TIMES. [online].2023.[cit-2023-11-15]. Dostupné z https://www.ft.com/content/c356ac07-
86ba-4c0b-b73b-24fd5b7b33af.

193 PARTINGTON, Richard. What are ATI bank bonds — and why are Credit Suisse’s wiped out? THE
GUARDIAN. [online]. [cit-2023-11-12]. Dostupné z: z: https://www.theguardian.com/business/2023/mar/20/at1-
bank-bonds-credit-suisse-bondholders-cocos.

19 DREVINEK, Petr, Opatieni k napravé § 16 IN LISKA, Petr; DREVINEK, Karel; ELEK, Stefan; KOTAB, Petr,
RYDL, Tomas. Zdkon o bankdch: komentdr. Komentate (Wolters Kluwer CR). Praha: Wolters Kluwer, 2016,
668 s. ISBN 978-80-7552-385-3. s. 319-320. Blize ke kapitdlovym nalezitostem banky viz. napfiklad: ELEK,
Stefan, Kombinovana kapitalova rezerva, § 12m IN LISKA, Petr; DREVINEK, Karel; ELEK, Stefan; KOTAB,
Petr; RYDL, Tomas. Zdkon o bankdch: komentdr. Komentate (Wolters Kluwer CR). Praha: Wolters Kluwer,
2016., 668 s. ISBN 978-80-7552-385-3, s. 178-181. Dale pak srov. SYKORA,Pavel, Provozni pozadavky, § 12m,
Opatieni k napravé, § 26 IN SMUTNY, Ales a kol.. Zakon o bankdich: komentdr. 2. vydani. Beckovy komentafe.
V Praze: C.H. Beck, 2019.S. 843 ISBN 9788074007644., s. 365-366, s. 522-524, s. 533-534.

195 &1. 52 odst. 1 pism. 1) bod (iv) CRR.

196 Uvadi napiiklad HALE, Thomas. Additional tier I bonds: the wiped-out dept at centre of Credit Suisse takeover.
FINANCIAL TIMES [online].2023.[cit-2023-11-15]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/47168c08-f09e-
4ddb-905f-3¢368c42b05.

197 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovéani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/, bod. 22, pozn. pod ¢arou 12.
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4.4. Zavislost v pripadé takto nabytych prostiredku

I v souvislosti se zavislosti navratnosti a zisku investic je tfeba zminit, ze se pokoutny
fond vztahuje vedle spoleéného investovani i na takto shromazdéné prostredky.!”® Jedna se
o pripady tzv. delegace jiz zminéné v piedchozi kapitole. I v téchto situacich mize dojit
k naplnéni znaku zavislosti, pokud je trzni riziko alesponn nepifimé, tj. zprostiedkované
prostiednictvim nékolika mezi¢lanka. CNB uvadi ptiklad, kdy investor participuje na avérech,
které jsou poskytovany tfetim osobam a navratnost a zisk poskytnutych prostredki se odviji od
uspesnosti aktiv, do kterych tato tieti osoba investuje. V praxi se v téchto ptipadech lze sejit
s investovanim prostiednictvim participaénich platforem.!”® U tohoto ptikladu nelze opét
nezminit platformu, prostfednictvim které byl provozovan obchodni model v kauze Investown.
Mateiské spolecnost uzavirala iivérové smlouvy s dcetinou spolecnosti, na zdkladé kterych byl
sice sjednan fixni Urok, ale vynosy nalezejici investoriim se odvijely od vybraného najemného.
Navic samotnou nabidku nemovitosti mohla ovliviiovat matef'ska spolecnost (viz. predchozi
kapitola). Spornou otazkou viak je, jakym zptisobem si vykladat stanovisko CNB: ,, Upozornéni
na rizika investic do alternativnich investicnich produktii (tokeny, participace) ze dne
3.12.2021. V tomto stanovisku CNB totiz uvadi, ze pod dohled CNB nespadaji investice do
participaci na Givérech, jejichz vynos se odvozuje z najmi Givérovanych nemovitosti.?” V kauze
Investown se vSak ptresné o takovy obchodni model jednalo a je tedy otdzkou, jaké obchodni
modely, které pod dohled nespadaji, byly CNB minény. CNB, ktera byla v tomto pfestupkovém
fizeni ucastnikem fizeni, byla na toto stanovisko upozornéna, nicméné CNB, resp. bankovni
rada CNB, se k tomuto stanovisku vilbec nevyjadiila.’! CNB viak timto mohla prakticky
demonstrovat, jak si zminéné stanovisko vykladat. Obchodni modely zaloZené na participacich
na uvérech jsou tedy v soucasné dobé v ponékud nejistém pravnim prostiedi, které de lege

ferenda by bylo jisté tieba od CNB lépe vymezit.

198§ 98 odst. 1 ZISIF: ,, Zakazuje se shromaZdovat, jakoZ i pokusit se shromaZdovat, penézni prostiedky nebo
penézi ocenitelné véci od verejnosti za ucelem jejich spolecného investovani nebo investovani takto nabytych
penéznich prostiedkii (...).

199 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/, odst. 24.

200 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-11-15] Upozornéni na rizika investic do alternativnich
investi¢nich produktt (tokeny, participace). Dostupné online: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-
dohledu/upozorneni-pro-verejnost/Upozorneni-na-rizika-investic-do-alternativnich-investicnich-produktu-
tokeny-participace/.

201 Srov. Rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu ze dne 26. 1. 2023, & j. 2023/12331/CNB/110,
sp. zn. 2021/246/573, bod 104.
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5. Posuzovany model nespada do vyjimky § 2 pism. a) ZISIF

Posledni podminkou, aby byl naplnén znak pokoutného fondu kolektivniho investovani
dle § 98 ZISIF je, aby posuzovany model spadal do piisobnosti tohoto ustanoveni. Ustanoveni
§ 98 odst. 3 ZISIF vyclenuje z pasobnosti této skutkové podstaty obchodni modely, které byt
by napliiovaly znaky vymezené v ptedchozich kapitolach, nebudou posouzeny jako pokoutny
fond. Jedné se o modely spocivajici ve shromazd’'ovani prostredki, jejichz hlavni tcelem je
financovani vlastni vyroby, obchodu, vyzkumu nebo poskytovani vlastnich sluzeb, jinych nez
finan¢nich, a na dal$i spravu takto shroméazdénych prostfedkd nebo majetku nabytého za tyto
prostiedky.?? Na druhou stranu jiné modely pokoutnymi fondy byti mohou, byt stejné jako
u prvniho ptikladu se na né ustanoveni ZISIF obecné vztahuje pouze, pokud tak stanovi
zékon.?”* Aby bylo mozné pochopit plisobnost § 98 ZISIF, je zapotfebi pochopit piisobnost
ZISTF obecné. ZISIF ji vymezuje v ustanovenich § 2 —4 ZISIF. Ustanoveni § 4 ZISIF vymezuje
mistni plisobnost a ostatni zminéné ustanoveni se zabyvaji pisobnosti vécnou. Zatimco u mistni
pusobnosti je legislativni uprava v celku jasné¢ vymezena, rozpoznani vécné pusobnosti
u n¢kterych ¢innosti mize byt v ¢astych ptipadech velmi obtizné, a proto se tato kapitola pokusi

o jejich blizs§i vymezeni.

5.1. Cinnosti vy¢lenény z piisobnosti § 98 ZISIF

Cinnost, na které § 98 ZISIF nedopadd, Ize délit do dvou skupin. Prvni skupinu

predstavuji Cinnosti, na které se obecn¢ nevztahuje cely ZISIF, a tedy ani ustanoveni
§ 98 odst. 1 ZISIF a tim padem ani § 99 ZISIF. Jedn4 se o Cinnosti, které jsou vymezeny
v § 3 ZISIF. Jsou to ¢innosti, které jsou vykondvané v rdmci a) penzijniho pfipojisténi se
statnim prispévkem, doplinkového penzijniho spofeni, zaméstnaneckého penzijniho pojisténi
nebo jiného zabezpeceni na stafi se spoluticasti stitu nebo jiné vefejnopravni korporace,
b) socialniho zabezpeceni a ¢) pojistovaci ¢innosti.

Druhou skupinu tvofi ¢innosti, na které se sice ustanoveni ZISIF mohou vztahovat, ale
pouze pokud tak stanovi zdkon. Jedna se uZ o zminéné modely dle § 2 pism. a) ZISIF tedy jiz
jen zkracené o modely pro financovani nebo provozovani vlastni obchodni, vyrobni nebo
podobné cinnosti. § 98 odst. 3 ZISIF a ani jiné ustanoveni vSak plsobnost ustanoveni
o pokoutném fondu na tyto ptipady nezakladaji. Pravé tato zminéna skupina €ini z divodu své
zamérné obecnosti vykladové obtiZze a tézko tak lze predvidat rozhodovaci praxi spravniho

organu s ohledem na sestavovani obchodnich modelii. Nedavné rozhodnuti CNB v n&kolikrat

202 § 2 pism. a) ZISIF.
203 Viz. § 98 odst. 3 ZISIF.
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zminéné kauze Investown, vSak pfichazi s novymi voditky, které mohou par vykladovych

mezer objasnit.

5.1.1. Financovani nebo provozovani vlastni obchodni, vyrobni nebo podobné ¢innosti

Ustanoveni § 2 pism. a) ZISIF se prakticky snazi vymezit béZzné obchodni korporace ¢i
i dal3i podnikatelské struktury od investi¢nich fondd. 2°* Tyto ¢innosti nefinanéni povahy ve
smyslu § 2 pism. a) ZISIF tvoii dvé skupiny ¢innosti. Prvni z nich jsou bézné podnikatelské
aktivity, u kterych se shromazd'uji prostredky pro ucel vyroby, vyzkumu, obchodu nebo
poskytovani nefinan¢nich sluzeb ¢i u kterych dochazi k financovani téchto ¢innosti nebo
sluzeb. Druhou skupinu tvoii tzv. self used investments, neboli takova zafizeni, kdy ¢inéné
investice jsou spotfebovany samotnymi ¢leny takového zaiizeni.?%

Je vSak tfeba upozornit, ze se nesmi jednat o pouhou dopliitkovou aktivitu
shromazd’ovatele. Hlavni ¢innosti shromaZzd’ ovatele nesmi byt zprostiedkovani investovani pro
investory (ve smyslu vefejnosti) s perspektivou generovani sdruzené¢ho vynosu. Pfitom je
lhostejné, zda aktiva, do nichZ jsou prosttedky investovany, maji ¢i nemaji finanéni povahu.?%
K vyrobni ¢innosti Sovar uvadi, Zze by se mélo jednat o vyrobu vyrobkd, jejich nakup, prode;,
a opravy, jakoZ i jejich najem, montaZ, sefizeni a Gidrzba.?’” Pod shromazd’ovani prostiedki za
ucelem obchodu by se pak mélo minit zprosttedkovani koupé nebo prodeje zbozi, jeho
prongjem, provadéni zmén na zbozi podle potfeb kupujicich, montaz dodavaného zbozi
a provadéni vymény nebo opravy zboZi. Pod vyzkumnou c¢innosti pak teoretické nebo
experimentalni prace provadéné zejména za ucelem ziskani novych v€domosti o zakladnich
principech jevll nebo pozorovatelnych skute¢nostech, anebo zaméfené na ziskdni novych
poznatkl a dovednosti pro vyvoj novych nebo podstatné zdokonalenych vyrobk, postupt nebo
sluzeb. Pod sluzby déle adi obecné ¢innosti k uspokojovani lidskych potieb. Lze sem tadit
poskytovani oprav a udrzby véci, pieprava osob a zbozi, provozovani cestovnich kancelafi,

poskytovani ubytovani a hostinskou ¢innost. Zakon vSak o vySe zminénych ¢innostech

stanovuje, Ze se musi jednat o Cinnosti nefinan¢niho typu. Typicky je tim referovano

204 SOVAR,Jan, Piisobnost zakona.§ 2. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech: komentdr.Praha:  Wolters Kluwer, 2015. Komentafe (Wolters Kluwer CR) 1720 s.
ISBN 978-80-7478-783-6, s. 9.

205 Tamtéz s. 10.

206 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/.

207 SOVAR,Jan, Piisobnost zakona.§ 2. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech:  komentdr.Praha:  Wolters Kluwer, 2015. Komentafe (Wolters Kluwer CR), 1720 s.
ISBN 978-80-7478-783-6, s. 10. ESMA jesté explicitné stanovuje vystavbu nemovitosti srov. ESMA [online]
2013, [cit. 2023-10-09], Obecné pokyny, dostupné online:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma 2013_00600000_cs_tra.pdf. s.3.
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o ¢innostech bank, pojistoven, obchodniku s cennymi papiry, obhospodatovatelii investi¢nich
fondd nebo poskytovani platebnich sluzeb.?%

Jak jiz bylo vyse stanoveno, v nékterych piipadech je velmi obtizné odlisit, zda skutecné
obchodni model spadéa pod vysSe vymezené vyjimky, ¢i zda u nich bude ptisobnost ustanoveni
vymezujici pokoutny fond dana. Na toto poukazoval jiz v roce 2017 Pihera, ktery povazoval za
problematické toto rozpoznani predevsim u vyse vymezenych vyrobnich ¢innostech.

Urcitd nova voditka vykladu nam opét nabizi nékolikrat vzpominana rozhodnuti v kauze
Investown (pro pfipomenuti obchodniho modelu v této kauze viz. podkapitola 3.1 ,, Kolektivni
sprava majetku ). Ucastnik fizeni se v ramci prestupkového Fizeni hajil tim, Ze pravé jeho
¢innost spada pod vyjimku ustanoveni § 2 pism. a) ZISIF. Dle néj jeho ¢innost naplnila znaky
vlastni vyrobni stavebni ¢innosti predevsim ztoho divodu, ze pouze nespekuloval nad
pfipadnym vyvojem ceny nemovitosti, ale Ze €inil tzv. ,,provozné aktivni ¢innosti*, jelikoz jeho
aktivita spoCivala v: ,,(...) rozvoji a dlouhodobé sprave nemovitosti a zajistuje celou radu
¢innosti, jako je sprava rekonstrukce nemovitosti, udrzba a propagace za ucelem prondajmu,
vybér ndjemnikii, komunikace s nimi, Feseni oprav a problémii s prondjmem. Ddle jsou
zajistovany cinnosti jako financni analyza tykajici se nemovitosti na zakladeé stavu,
dokumentace historickych financnich reporti, kompletni rekonstrukce a prestavba nemovitosti,
sluzby facility management, zajistovani pravnich sluzeb tykajicich se nemovitosti, pojisteni
nemovitosti, péce o ndajemce. “>"’ 1 ptes vyse uvedené tvrzeni CNB, a nasledné i bankovni rada
CNB, neshledala tuto namitku za diivodnou a na tento obchodni model § 2 pism. a) ZISIF
neaplikovala. Ucastnikem Fizeni zmifiovany pojem ,provozné aktivni &innost vyplyva
z némecké upravy § 1 odst. 1 KAGB. Némecka uprava s timto pomocnym pozadavkem pracuje
tak, Ze v ptipadé, pokud posuzovana ¢innost spolecnosti bude provozné aktivni ¢innosti, nebude
se jednat o investi¢ni fond. Na tento pomocny poZadavek upozoriioval jiz Pihera, ktery ho velmi
trefn¢ vykladal jako ,,poZadavek pfidané hodnoty*. Ten spociva v kontrastu k pouhé pasivni
spekulativni ¢innosti (nakup-podrz-prodej), ktera je typickd pro investiéni fondy.?!® Jeho
podstatou je dal§i ptfidand aktivni (provozni) Cinnost shromazd’ovatele. Tento pozadavek
prebira i ve zminéném rozhodnuti CNB, nicméné jak bude dale vymezeno, spravni organ na

néj klade vysoké naroky a musi se jednat o ¢innost s vysokou pfidanou hodnotou.

208 SOVAR,Jan, Piisobnost zakona.§ 2. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech:  komentdF Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentafe (Wolters Kluwer CR) 1720 s.
ISBN 978-80-7478-783-6, s. 9.

209 Rozhodnuti CNB ¢&. j. 2022/102483/570 ze dne 5. 10. 2022, bod 46.

210 PIHERA, Vlastimil. Investicni fond. Vyméieni teritoria. Obchodnépravni revue. Praha: Nakladatelstvi
C. H. Beck, 2017, &. 9., 5. 244
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Jak tedy poznat, kdy se pozadavek ptidané hodnoty naplni? Pravni fad, judikatura a ani
stanoviska CNB Zadn4 voditka nenabizi. Jiz Pihera a nasledné i u¢astnik fizeni se tak odkazuje
na stanovisko Bafin, které¢ vymezuje, ze ,,(...) provoz nemovitosti (napriklad hotelu nebo
pecovatelského zarizeni) je treba povazovat za provozni cinnost. Jako provozni cinnost je tieba
chapat i projektovy rozvoj (koncepce, koupé, rozvoj nemovitosti a nasledny prodej takto vzniklé
nemovitosti). Ddale je treba za provozni Ccinnosti povazZovat facility management”,
zprostiedkovatelské a ocenovaci cinnosti nebo financni poradenstvi v souvislosti s nakupem
nebo prodejem nemovitosti. Naproti tomu porvizeni, prondjem, leasing, sprava a prodej
nemovitosti nepredstavuji provozni cinnosti.*!! Bankovni rada CNB v dané kauze toto
stanovisko vysvétluje na rozdilu mezi pronajimanim nemovitosti, kde se o ¢innost s vysokou
pridanou hodnotou nejedna, oproti poskytovani ubytovacich sluzeb. Prondjem je dlouhodobé
zajisStovani bytovych potieb ndjemce, kdy ndjemce pokryva celou fadu Cinnosti sam, jako
napiiklad hrazeni nékladu za energie, drobné opravy, béZnou udrzbu nemovitosti.
Pronajimatelem nejsou nad rdmec nezbytnych sluzeb poskytovany sluzby dalsi. Zatimco
ubytovaci sluzby jsou kratkého razu, za nez se sjednava souhrnna cena a poskytovatel realizuje
i dal3i sluzby jako naptiklad iklid, vyménu lozniho pradla apod.>'

Spravni orgédn vSak z vymezeného stanoviska dovozuje, Ze ¢innost tcastnika fizeni do
,.provozné aktivni &innosti“ nespadala. Bankovni rada CNB v tomto rozhodnuti uvadi, Ze
¢innost vykondvana ucastnikem ftizeni spocivala v pouhé renovaci a opravach byti. Renovace
a sprava byt dle jejiho ndzoru spad4 pod béZnou spravu nemovitosti, kterd spociva pouze
v tom, aby spravované nemovitosti mohly nadale slouzit svému ucelu, nikoliv v jejich rozvoji
s vysokou pfidanou hodnotou.?!? Je politovanihodné, Ze spravni organ v daném rozhodnuti vice
nepopsal ¢innost U€astnika fizeni, proto nelze detailné zkoumat, zda by skutecné dand ¢innost

mohla poskytovat vysokou pfidanou hodnotu. Ucastnik Fizeni totiz uvadél, Ze se nejedlo pouze

211 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. [online]. 2013. [cit. 2023-11-20]. Auslegungsschreiben zum

Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff des "Investmentvermogens". Ref. Q 31-Wp 2137-2013/0006.
Dostupné online:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae 130614 Anwendu

ngsber KAGB_begriff invvermoegen.html?nn=19643882#doc19606960bodyText7:

,Insbesondere im Immobilienbereich ist fraglich, welche Titigkeiten als operativ anzusehen sind. Der Betrieb
einer Immobilie (z.B. eines Hotels oder einer Pflegeeinrichtung) ist als operative Tdtigkeit anzusehen. Auch die
Projektentwicklung (Konzeption, Ankauf, Entwicklung der Immobilie und anschlieffender Verkauf der selbst
entwickelten Immobilie) ist als operative Tdtigkeit anzusehen. Ferner sind ,, facility management*, Makler- und
Bewertungstitigkeiten oder Finanzierungsberatung im Zusammenhang mit dem Kauf oder Verkauf einer
Immobilie als operative Tdtigkeiten anzusehen. Dagegen stellen der Erwerb, die Vermietung, die Verpachtung,
die Verwaltung sowie der Verkauf von Immobilien keine operativen Titigkeiten dar.

212 Rozhodnuti o rozkladu bankovni rady CNB v kauze Investown & j. 2023/12331/CNB/110 ze dne
26. 1. 2023, bod 92.

213 Rozhodnuti o rozkladu bankovni rady CNB v kauze Investown &. j. 2023/12331/CNB/110 ze dne
26. 1. 2023, bod 90.
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o renovace a opravy byti, ale i o celé vystavby, rekonstrukce a rozvoj nemovitosti.?!* Takovéto
¢innosti jist€¢ vysokou piidanou hodnotu vytvofit mohou. Spravni organ tak nevyuzil moznost
prakticky rozliSit hranici mezi stavebnimi ¢innostmi, které vysokou piidanou hodnotu maji
a které nikoliv. Bankovni rada CNB tak alespon ¢&ini priklonénim se k zavérim odborné
literatury tykajici se § 100 ZISIF, ktery popisuje spravu majetku v nemovitostnim investi¢nim
fondu. Dle bankovni rady tak za Cinnost s vysokou pfidanou hodnotou nelze mit spravu
nemovitosti v nemovitostnim investicnim fondu. Komentafova literatura uvadi, ze sprava
nemovitosti v téchto ptipadech spociva v planovani oprav a udrzby, uklidu, opravy zavad
inzenyrskych siti, béznou udrzbu zabranujici vzniku zévad, drobnych femeslnych praci
(malovani vnitinich stén) nebo rozsédhlejSich praci (vyména oken, malovani fasady),
femeslnych praci vétsiho rozsahu (omitnuti, vyména oken atp.) a vedeni s tim souvisejiciho
idetnictvi.?'> Alesponi tedy takto lze jisty vyklad CNB spatfovat, kdy i femeslné prace vétsiho
rozsahu stale spravni organ za rozvoj nemovitosti s vysokou ptfidanou hodnotou povazovat
nebude. Za rozvoj projektu s vysokou pfidanou hodnotou bankovni rada CNB povaZuje pouze
vlastni stavebni nebo developerskou ¢innost.?!®

Mimo vlastni obchodni, vyrobni nebo podobné cinnosti je tfeba se déale zminit
o self-used investments, které rovnéz pokoutnymi fondy byt nemohou. Mezi né lze fadit
ptipady, kdy jsou u¢inéné investice spotiebovany samotnymi ¢leny takového zatizeni. Investofi
poskytuji z vlastnich zdroji na zaklad¢ vlastnich rozhodnuti konkrétni investici. Pfedevs§im se
jedna o investice ve formé ptiplatkil, ptijcek apod., kdy vetfejnost nebo dalsi investofi nejsou za
icelem poskytnuti dal$ich investic oslovovani. >!7 Zetzsche k témto piipadiim uvadi ptiklad
spole¢ného nakupu nemovitosti za ucelem spolecného bydleni. V téchto ptipadech se nejedna

o komeréni, investorky zaméfené shromazd’ovéani kapitalu.?'8

214 Rozhodnuti o rozkladu bankovni rady CNB v kauze Investown & j. 2023/12331/CNB/110 ze dne
26. 1. 2023, bod 85.

215 SOV AR, Jan, Fondy kolektivniho investovani.§ 100. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich spolecnostech
a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentafe (Wolters Kluwer CR) 1720 s.
ISBN 978-80-7478-783-6, s. 340.

216 Rozhodnuti o rozkladu bankovni rady CNB v kauze Investown &. j. 2023/12331/CNB/110 ze dne
26. 1. 2023, bod 90.

217 SOVAR,Jan, Piisobnost zakona.§ 2. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich

fondech:  komentdF Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentafe (Wolters Kluwer CR) 1720 s.
ISBN 978-80-7478-783-6, s.10.

218 ZETZSCHE, Dirk; PREINER, Christina D. IN ZETZSCHE, Dirk a kol.. The Alternative Investment Fund
Managers Directive. Third edition. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International, 2020. 1001 s. ISBN
978-94-035-0910-5, s 34.
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5.2. Cinnosti spadajici do vécné pisobnosti § 98 ZISIF

Ustanoveni § 98 odst. 3 ZISIF stanovuje vécnou piisobnost u ptipadl, u kterych se
ustanoveni ZISIF pouzije pouze pokud tak stanovi zdkon. Jedna se o ptipady tzv. rozvojovych
pravnickych osob dle § 2 pism. b) ZISIF. Dale se jedna o piipady sekularizace dle
§ 2 pism. ¢) ZISIF. Konecné se také jedna o tzv. family office vehicles dle § 2a pism. a) ZISIF
a koncerny dle § 2a pism. b) ZISIF. Byt se tyto modely obecné vztahuji do vyjimek piisobnosti
ZISIF, v ptipad¢ posouzeni toho, zda jsou pokoutnym fondem, se na né¢ § 98 odst. 1 ZISIF
vztahuje.?"”

Rozvojovymi pravnickymi osobami dle § 2 pism. b) ZISIF jsou myS$leny ptipady
holdingovych struktur. Jedna se o shromazd’ovani prosttedk, jejich naslednou spravu a jejich
spole¢né investovani, pokud tuto ¢innost vykonava matetska spolecnost, aby prostfednictvim
své Ucasti v dcefinych spole¢nostech piispivala k jejich dlouhodobému rozvoji. Je vSak nutné,
aby jeji ucastnické cenné papiry byly pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu
nebo jejim hlavnim cilem nesmi byt tvorba zisku pomoci zcizovani ucasti v téchto dcefinych
spole¢nostech. Posledni zminénd podminka je splnéna, plyne-li z vyro¢ni zpravy ¢i jin¢ho
vefejné dostupného dokumentu, Ze toto neni jejim cilem.?

Sekulariza¢ni vyjimku dle § 2 pism. c¢) ZISIF piedstavuji pfipady, kdy dochazi
k vydéleni ¢asti majetku, ktery je schopen generovat pravidelné vynosy, od ptivodni spole¢nosti
do zvléastniho zatizeni bud’ s pravni subjektivitou ¢i bez ni. Tento jev se provadi ptfedevsim pro
oddéleni finan¢nich rizik specificky projektti od plvodni spole€nosti. Nejcastéji se jedna o
ptipady velmi rizikovych projektd. Typickym oddélovanym majetkem jsou pohledavky
z hypote¢nich, karetnich ¢i spofitelskych uvért, ptjéek nebo autorskych prav. Typicky
takovouto ¢innost ¢inni finanéni instituce??!. Takto vydéleny majetek v samostatném zatizeni
nasledné emituje cenné papiry, jejichZ hodnota se odviji od tispé€$nosti vynosl tohoto zafizeni.
Piivodni spolecnost tak prenasi pfipadna rizika z nesplacenych dluhti na vlastnika cenného
papiru. 2*

Dal§imi modely zdkonem vyslovné vyclenény z piisobnosti ZISIF, nikoliv vSak

§ 98 ZISIF, jsou tzv. family office vehicles dle § 2a pism. a) ZISIF. ZjednoduSen¢ se jedna o

219 898 odst. 3 ZISIF.

220 § 2 pism. b) ZISIF blize SOVAR,Jan, Piisobnost zdkona.§ 2. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich
spolecnostech  a  investicnich  fondech:  komentdr.Praha:  Wolters Kluwer, 2015. Komentaie
(Wolters Kluwer CR) 1720s.ISBN 978-80-7478-783-6, s. 11.

221 Napfiklad banky.

222 Viz SOVAR,Jan. Pisobnost zdkona.§ 2. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech: komentdr-Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentaie (Wolters Kluwer CR) 1720 s.
ISBN 978-80-7478-783-6, s.10.
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typ spole¢ného investovani rodinnych piislusnikii, pokud jedinymi kone¢nymi piijemci jsou
tito rodinny piislusnici. Pfedlohou jejich vécného vyclenéni z piisobnosti ZISIF zaklada
nenapadny recitdl 7 AIFMD. Tato smérnice tyto zafizeni vSak blize nevymezuje. Az obecné
pokyny ESMA uvadi okruh osob, které¢ Ize ve smyslu téchto zafizeni fadit mezi rodinné
prislusniky, ktefi jako jedini mohou takovymto zptisobem spolecn¢ investovat a zaroven se
vyhnout ptisobnosti AIFMD. ESMA uvadi, ze se mize jednat o manzele jednotlivce, osobu,
kterd s jednotlivcem trvale Zzije v zavazném intimnim partnerském svazku ve spolecné
domadcnosti, piibuzné v piimé linii, sourozence, stryce, tety, bratrance a sestfenice prvniho
stupné a vyzivované osoby jednotlivce. Diivodova zprava k ZISIF upozoriiuje, ze nelze tyto
zafizeni spojovat s rodinnym zavodem dle § 700 OZ, do kterého Ize fadit SirSi okruh osob
véetné takovych, které trvale pracuji pro zavod. Tyto osoby nelze povazovat za rodinné
piislusniky u family office vehicles.??® Pfitomnost, byt jedné takovéto osoby, by mohla
zplsobit posouzeni obchodni modelu jako investiéni fond.?** Rovnéz dany shromazdovatel
nesmi takto spravovat investice vice rodinam (vice office vehicles), jinak by rovnéz mohl do
vécné pusobnosti AIFMD 1 ZISIF spadat. U spravce je rovnéz nutné, aby tuto ¢innost necinil
jako obhospodafovatel investiéniho fondu a ani byl zapsan vseznamu CNB dle
§ 596 pism. f) ZISIF. Z hlediska testu pokoutniho fondu kolektivniho investovani se vSak i na
tyto modely § 98 ZISIF bude vztahovat vzdy.

Posledni skupina spadajici pod vyluku vécné ptisobnosti ZISIF ale nikoliv § 98 ZISIF
jsou koncerny dle § 2a pism. b) ZISIF. Koncern je dle § 79 odst. 1 ZOK podnikatelské
seskupeni, v némz je jedna nebo vice ovlddanych osob podrobena jednotnému fizeni jinou
osobou nebo ptipadné vice osobami. Aby podnikatelské seskupeni mohlo byt povazovano za
koncern je nutné, aby byl dan spolecny koncernovy zajem, ktery je prosazovan jednotnou
politikou koncernu, jejiz soucasti je 1 koncepcni fizeni a koordinace alespont jedné

z vyznamnych sloZek nebo ¢innosti podnikéni koncernu.??®

23Viz. dtvodové zprava ZISIF. Shodné vyklada i Bafin, ktery dopliiuje, Ze se nejednad ani o pfatele viz.
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. [online]. 2018. [cit. 2023-11-22]. Hinweise zur Erlaubnispflicht
gemil KWG und KAGB von Family Offices. Dostupné Z:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_140514_familyoffices.html.

24ESMA [online] 2013, [cit. 2023-10-09], Obecné pokyny, dostupné online:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000 cs_tra.pdf. s 6.

225 Viz. § 79 odst. 2 ZOK.
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6. Pomoc s pokoutnym fondem kolektivniho investovani dle § 99 ZISIF

Po vymezeni obecnych a typovych znaki skutkové podstaty dle § 98 ZISIF je tfeba
odlisit jednani, které jiz do objektivni stranky tohoto pfestupku nespada, presto spachani
¢innosti vymezené v této skutkové podstaté umoznuje ¢i usnadnuje.

Ve stale velmi se dynamicky rozvijejicim financnim trhu lze spatfovat nové zptsoby,
jakymi se snazi obchodni modely poptavajici kapitdl oslovovat investorskou vefejnost.
V soucasné dob¢ zac¢ina byt velmi popularni naptiklad vyuzivani influencert prostfednictvim
socialnich siti. Tyto netradi¢ni zplsoby oslovovani jsou i1 pro etablované finan¢ni instituce
velmi Uspésné a vlastné 1 levné. Tito tzv. finfluencefi maji velmi casto jednoduse
definovatelnou a velmi vérnou komunitu fanousku, kterou lze prostiednictvim téchto osob
jednoduse propagacné zacilit. S témito alternativnimi prostfedky je spojena nejen propagace
ovétenych a divéryhodnych obchodnich modeli ale i samoziejmée téch nekalych a pro investory
nebezpeénych. Vyjimkou pravé nejsou ani pokoutné fondy kolektivniho investovéani.?*

Z vySe uvedenych divodil tak nelze nezminit dal$i skutkovou podstatu navazanou na
provozovani pokoutného fondu, a to ustanoveni § 99 ZISIF. Dle této skutkové podstaty je
prestupkem i umoznéni ¢i usnadnéni jinému c¢innost pokoutného fondu jeji propagaci nebo
zajisténim jeji dostupnosti jinym zpiisobem.?’’” Vyklad tohoto ustanoveni je vsak
problematicky. Neexistuje totiz prakticky zadné zvefejnéné rozhodnuti CNB nebo soudu, které
by ho wuvadélo do praxe. Absenci takového rozhodnuti minimalné v obdobi od
2016-2021 rovnéz potvrzuje CNB.??® CNB se pouze nepiimo odkazuje na toto ustanoveni
v rozhodnuti, jehoz pfedmétem vSak bylo projedndni prestupku dle zékona
&. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti kapitdlového trhu ve znéni pozd&jsich piedpist.??’ Mezi

stanovisky CNB se tomuto ustanoveni vénuje jen jediné, které prakticky zcela odkazuje na

komentafovou literaturu.?** Uiti tohoto ustanoveni CNB je tedy opravdu mizivé. Nicméné jak

226 Nebezpecnosti finan¢nich influencert se stale ¢astéji zaGinaji zajimat i organy dohledu. Lze uvést piiklad:
European Commision [online].2023[cit.2023-11-23] Questions and answers on the Retail Investment Package.
Dostupné online: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_23 2869. Rovnéz nelze nezminit
slavné rozhodnuti SEC v kauze Kimberly Kardashian, File No. 3-21197,
Release No. 11116, ze dne 3. 10. 2022. Dostupné z: https://www.sec.gov/news/press-release/2022-183.

227.§ 99 ZISIF.

228 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-11-26] Informace poskytnuté Ceskou narodni bankou podle
zakona ¢. 106/1999 Sb., o svobodném piistupu. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/106/informace-
poskytnute-ceskou-narodni-bankou-podle-zakona-c.-106-1999-sb.-0-svobodnem-pristupu-k-
informacim/Informace-poskytnute-Ceskou-narodni-bankou-podle-zakona-c.-106-1999-Sb-00119.-0-svobodnem-
pristupu-k-informacim.

229 Viz rozhodnuti CNB o piikazu ze dne 29. 1. 2021, &. j. 2021/11911/570.

20 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/,
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jiz bylo avizovano, ve velmi dynamickém svéte kapitalového trhu nelze vyloucit, Zze 1 toto

ustanoveni bude v budoucnu z hlediska pokoutnych fonda nabirat na stale vétSim vyznamu.

6.1. Pomoc s pokoutnym fondem neni icastenstvi v uz§im smyslu

Na prvni pohled by se mohlo jevit, ze skutkova podstata dle § 99 ZISIF je ustanovenim,
které zaklada prestupkovou odpoveédnost pomoci ve smyslu Gcastenstvi na hlavnim piestupku
pokoutného fondu dle 98 ZISIF. Ucastnik je totiz odpovédny za piestupek, na rozdil od
trestniho prava, pouze v piipadg, pokud tak stanovi zdkon.?}! Jak ale upozoriiuje komentaiova
literatura, skutkova podstata § 99 ZISIF neni ustanoveni, které by zaklddalo odpovédnost
ucastnika ve form& pomoci na ptestupku dle § 98 ZISIF. Jedna se o samostatnou skutkovou
podstatu, ktera je na ustanoveni § 98 ZISIF nezavisla. To znamend, Ze se na ni neuplatni tradicni
zasady typické pro ucastenstvi.

U pomoci k pokoutnému fondu se tedy neuplatni zdsada akcesority, tj. neni ddna
zavislost odpovédnosti pomocnika na odpovédnosti pokoutnika. Neuplatni se tak ani
kvantitativni rovina akcesority, tj. neni nutné, aby subjekt ve svém pocinani popsaném v
§ 98 ZISIF dospél alespoii do stadia pokusu. I kdyby jeho jednani bezprostiedné nesmétovala
ke spachani pokoutného fondu, mize byt dédna odpovédnost podporovatele za pomoc
k pokoutnému fondu dle § 99 ZISIF. Rovnéz se neuplatni ani rovina kvalitativni, tudiz je
nerozhodné, jakou kvalitu ma ¢in subjektu napliiujici objektivni stranku pokoutného fondu.
Odpovédnost pomocnika pokoutného fondu tak bude déna i v ptipadé€, kdy pokoutnik napiiklad
nebude odpovédny, jeho deliktni odpovédnost zanikla, prestupek nezavinil (zavinéni se
vyzaduje u fyzickych osob nepodnikajicich) apod.**? Dale neni ani rozhodné na kolik ovlivnila

podpora pomocnika pokoutnika a jaky vliv mé&la na dokonani pokoutnikova prestupku.?*?

6.2. UmoZnéni ¢i usnadnéni ¢innosti pokoutného fondu

Z jazykového vykladu rozebirané¢ho ustanoveni vyplyva, Ze pomoc miize spocivat
v umoznéni pachani pokoutného fondu nebo alespont v jeho usnadnéni. RovnéZz zakon
vyZzaduje, aby k umoznéni ¢i usnadnéni doslo propagaci nebo zajisténim jinym zptisobem, ktery

umozni zakézané investovani. Typickym piipadem propagace je Sifeni tdaji o pokoutném

31 Viz. § 13 ZOPR.

22 SOVAR,Jan. Pokoutné fondy kolektivniho investovani.§ 98. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech: komentdr.Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentae (Wolters Kluwer CR)
1720 s.ISBN 978-80-7478-783-6, s. 335. K udastenstvi viz. SAMAL, Pavel, RIHA, Jiti. Uastnik § 24, IN
SAMAL, Pavel, a kol.. Trestni zakonik: komentdr. 3. vydani. Velké komentafe. V Praze: C.H. Beck, 2023.
4968 s. ISBN 978-80-7400-893-1. s. 560.

233 Blize SOVAR,Jan, Pokoutné fondy kolektivniho investovani.§ 98. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich
spolecnostech  a  investicnich  fondech:  komentdr.Praha:  Wolters Kluwer, 2015. Komentaie
(Wolters Kluwer CR)1720 s..ISBN 978-80-7478-783-6, s. 335.
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fondu za tcelem ziskani investort jiz zminénymi finfluencery. Je rovnéz lhostejné, zda se jedna
o propagaci skrytou ¢i otevienou.?** Rozhodujici je pouhé zpfistupnéni udaji. Investor nemusi
byt nikym osloven ani mu nemusi byt u¢inéna zadné nabidka. Rozhodujici je jiz samotné
zvefejnéni tidajli o pokoutném fondu.?*>

Jakymsi subsidiarnim zplisobem umoznéni ¢i usnadnéni ¢innosti pokoutného fondu je
zajistovani jeho dostupnosti. Ta miize spocivat v pouhém zpiistupnéni pokoutného fondu
i jinak nez jeho propagaci. Miize se jednat naptiklad o poskytnuti finan¢nich zdrojl, opatieni
kontaktt ¢i jinych udajt o investorech, poskytnuti webovych stranek ¢i inzerci pro zpiistupnéni

informaci o pokoutném fondu apod.?

7. Spravni trestani pokoutnych fondu
CNB se v ramci svého stanoviska k sankcionovani pokoutnych fondi vyjadiuje velmi
stru¢né a bez blizsich souvislosti vyplyvajicich z jeji rozhodovaci praxe.?*’ Z tohoto diivodu
tato posledni kapitola obsahuje nékolik poznamek, jakym zplsobem pfistupuje spravni organ
ke spravnimu trestani touto praci rozebiranych piestupki. Tato kapitola se ptedevSim zabyva
penézni pokutou a k jakym aspektiim spravni organ ptihlizi pti stanoveni jeji vymery.
Za spachani zakonem zakézané Cinnosti pokoutného fondu dle § 98 ZISIF ¢i pomoci
s pokoutnym fondem dle § 99 ZISIF je spojen pravni nasledek za toto protipravni jednani
v podobé spravniho trestu. Pokoutnikovi i pomocnikovi miZe spravni organ uloZzit penézni
pokutu do:
a) 150.000.000 K¢,
b) vyse 10 % celkového ro¢niho obratu pravnické osoby podle jeji posledni fadné
ucetni zavérky nebo konsolidované ucetni zavérky, presahuje-li takto uréena

vyse pokuty ¢astku 150.000.000 K¢ nebo

234 Tamtéz.

25 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/.

236 SOVAR,Jan, Pokoutné fondy kolektivniho investovani.§ 98. IN SOVAR, Jan, a kol.Zdkon o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech: komentar.Praha: Wolters Kluwer, 2015. Komentare (Wolters Kluwer
CR)1720 s.ISBN 978-80-7478-783-6, s. 336.

27 Ceska narodni banka [online]. 2022. [cit. 2023-09-20] Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF).
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2022-06/, bod 35-37.
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¢) vyse dvojnasobku neopravnéného prospéchu ziskaného spachanim tohoto
ptestupku, je-li mozné vysi neopravnéného prospéchu zjistit a piesahuje-li takto
uréena vyse pokuty ¢astku 150.000.000 K¢&.238
Spolecné s vymezenou penézni pokutou ¢i namisto ni 1ze pokoutnikovi i pomocnikovi naridit
uvetejnéni informace o tom, jaka je povaha protipravniho jednani, a ktera osoba takto
jednala.?®

Druh a vyméra spravniho trestu zavisi na spravnim uvéazeni spravniho organu. Ten ma
pii ukladani spravniho trestu zejména zohlednit: povahu a zavaZnost ptestupku, to, ze
o nékterém z vice prestupkul, které¢ byly spachany jednim skutkem nebo vice skutky, nebylo
rozhodnuto ve spolecném fizeni, pfitézujici a polehcujici okolnosti, zda jde o pokus a pro¢
k dokonani nedoslo, u spolupachatelstvi jakou mérou jednani kazdého z nich prispélo ke
spachani ptrestupku, osobni poméry fyzické osoby a ptedchozi spravni tresty pro totéz
protipravni jedndni, u pravnické nebo podnikajici fyzické osoby povahu jeji ¢innosti, pfinosy
a vyhody ze spachaného piestupku pro pravniho nastupce, néktera kritéria u pokracujiciho,
trvajiciho a hromadného piestupku.?4?

Penézni pokuta by méla plnit funkci preventivni. Je tieba od sebe liSit individualni
prevenci, kterd se zaméfuje na konkrétniho pokoutnika ¢i pomocnika a generdlni prevenci
zaméfenou na ostatni potencidlni delikventy. Preventivni funkce vyplyva z ucelu spravniho
trestu, jehoz ulohou je mj. také vychovavat delikventa k tomu, aby vedl fadny zivot, a tim
vychovné plsobit na ostatni. Rozebiranych ptestupkil se vS§ak dopoustéji predevSim pravnické
osoby. U nich preventivni G€inek spociva v odrazovani dalSich pravnickych osob od pachani
zakazané ¢innosti a ovlivnéni budouci ¢innosti této pravnické osoby. Ulozend pokuta spravnim
organem by rovnéz méla plnit funkci represivni. Tato funkce je orientovand pro ochranu
chranéného z4jmu, kterym je vefejny zdjem na ochrané investic a retailovych investord
a vytvafeni rovného postaveni v podnikatelském prostfedi. Pachateli ma byt zptisobena Gjma,
jejimz icelem je zabranit pachani dalSich piestupkii.?*! Ulozeny trest by mél byt delikventem

citén tkorné a je pfirozené, ze ji zpravidla vnima jako nepfijemnou. Podstatné vSak je, aby

238 U pravnickych osob a fyzickych osob podnikajicich dle § 614 odst. 6, pism. a) — ¢) ZISIF; u fyzickych osob

nepodnikajicich dle § 618 odst. 6 pism. a) a b) ZISIF.

239 U pravnickych osob a fyzickych osob podnikajicich dle § 614 odst. 7, pism. a) ZISIF; u fyzickych osob

nepodnikajicich dle § 618 odst. 7 pism. a) ZISIF.

%0 Viz § 39 ZOPR, blize k trestani prestupkii  napfiklad SLADECEK, Vladimir.
Obecné  spravni  pravo. 4., aktualizované  vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019.
ISBN 978-80-7598-564-4., s. 208-211.

241 JELINEK, Jifi. Trestni prdavo hmotné: obecnd cast, zvlasmi cast. 8. aktualizované vydani. Student (Leges).

Praha: Leges, 2022. ISBN 978-80-7502-576-0. s 25. V ramci spravniho trestani se uplatni obdobné principy jako

v ptipadé trestnych ¢inli viz. rozsudek NSS 8 As 17/2007 ze dne 31. 5. 2007.
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plnila svoje funkce.?*? Pokuta by v§ak méla byt pfiméfend. Spravni organ vychazi pfi stanoveni
jeji vyse z hospodaiské situace delikventa. Vymeétena pokuta nesmi mit likvidaéni charakter
a neméla by mit ani vliv na navratnost pohledavek ti¢astnika fizeni vii¢i investorim.>*?

Jak jiz bylo zminéno, spravni organ musi vZzdy posuzovat povahu a zdvaznost prestupku.
Demonstrativni vycet, ¢im je povaha a zdvaZnost pfestupku déna, vymezuje ustanoveni
§ 38 ZOPR. Spravni organ musi rovnéz zohlednit poleh&ujici okolnosti vymezené
demonstrativné v § 39 ZOPR. Za polehéujici okolnosti viak nelze povazovat skute¢nost, Ze
pokoutnik ¢i pomocnik svoji ¢innosti nezptisobil investoriim Skodu. Jak jiz bylo v této praci
zminéno, rozebirané piestupky jsou prestupky ohrozovaci a k naplnéni skutkové podstaty
postaci chranény zajem pouze ohrozit. V ptipadé, ze delikvent Skodu nezpiisobi a chranény
zajem pouze ohrozi, nelze k tomuto prihlizet jako k polehcujici okolnosti. Zpisobeni skody by
naopak zavaznost piestupku zvySovala. Za poleh&ujici okolnost rovnéz CNB nepovazuje
situaci, kdy neexistuje stanovisko CNB k ur¢ité pravni upravé. CNB k této problematice uvadi,
7e cilem stanovisek je informovat, jak CNB pfistupuje k problematice danou upravou
vymezené, a to v zajmu zvySeni transparentnosti a predvidatelnosti v této oblasti. Absence
nezvefejnénych stanovisek neznamend, ze subjekty financniho trhu nejsou do jejich vydani
povinny se fidit ustanovenimi pravniho fadu.”** CNB dale nepovazuje za polehéujici okolnost,
pokud delikventovy poskytla odpovéd” v ramci kvalifikovaného dotazu na otazky tykajici se
posuzovaného obchodniho modelu delikventa. V ramci odpovédi na kvalifikované dotazy CNB
neprovadi komplexni posuzovani celych obchodnich modelli a vychazi pouze z udaji
poskytnutych tazatelem. CNB rovnéz ve své metodice upozoriiuje, Ze jeji poskytnuté odpovédi
na kvalifikované dotazy se netykaji konkrétnich obchodnich modelt a jejich slucitelnosti
s regulaci. Dotazy by mély byt formulovany obecné a mély by se tykat nejasnosti vykladu
uréitého ustanoveni.’*> CNB nemiZe plné nahrazovat ¢innost Gi¢astnikd trhu a jejich odbornych
poradcti.?*® Za polehéujici okolnost rovnéz v souladu s judikaturou spravnich soudfi nelze
povazovat situaci, kdy ucastnik ptestupkového tizeni poskytuje spravnimu organu soucinnost.
Spravni orgdn ma v ramci piestupkovéeho fizeni zakonné opravnéni pozadovat po tcastnicich

fizeni spoluprici.’*’ Je tak zapotiebi li§it potiebnou soucinnost a nadstandartni souginnost.

222 Rozhodnuti bankovni rady CNB, &. j. 2022/48347/CNB/110, ze dne 12. 5. 2022, bod. 12.

23 Rozhodnuti CNB ¢. j. 2022/102483/570 ze dne 5. 10. 2022, bod 90.

244 Tamtéz, bod. 63.

245 Ceska narodni banka [online]. [cit. 2023-11-28] Pfistup CNB k poskytovani odpovédi na odborné dotazy v
oblasti finan¢niho trhu. Dostupné na: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/kontakty/formular-kvalifikovany-dotaz/.
246 Rozhodnuti o rozkladu bankovni rady CNB v kauze Investown &. j. 2023/12331/CNB/110 ze dne
26.1.2023, bod. 129, 130.

247 TamtéZ, bod. 134.
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Povinnost ucastnikti fizeni poskytnout veskeré pozadované informace a podklady plyne piimo
ze zékona a jeji splnéni tak nelze povazovat za nadstandardni spolupréci, a tedy ani polehcujici
okolnost.2*® Na druhou stranu polehéujici okolnosti je napiiklad skuteénost, ze delikvent nebyl
spravnim organem doposud trestan nebo nasledné€ po poruseni zékonem stanovené¢ho zakazu
zménil sviij obchodni model tak, aby jiZ prestupek nepachal.?*’

Mezi pritézujici  okolnosti, mimo demonstrativné stanovené pripady dle
§ 40 Piestupkového zékona, lze tadit ptipad, kdy delikvent zplisobi investorim Skodu. Rovnéz
za piitézujici okolnost CNB tradiéné povazuje uzivani obchodnich zastupcti pii snaze oslovovat
investory.?*° Dale je piitézujici okolnosti délka porusovani pravni povinnost. Pokud pokoutnik
¢i pomocnik porusuje zédkaz dlouhodobé, bude pak spravnim organem toto zohlednéno jako
pfitézujici okolnost p¥i stanoveni spravniho trestu. V kauze Investown CNB povaZovala za
dlouhodobou &innost i zakdzané jednani po dobu 7 mésict.?®! K tizi pachatele se pri¢ita
1 hledisko velkého poctu investort, od kterych byly prostiedky shromézdény. V kauze Diversity
Capital tak bylo pficteno k tizi delikventa shromazdéni od vice nez 2000 lidi. Dale se k tizi
delikventa pricita i objem shromazdénych prostiedkl. V kauze Diversity Capital se jednalo o
vice nez 600.000.000 K¢&. 232

Zavérem je jesté tieba uvést, ze CNB zatim uklada penéZité pokuty velmi blizko dolni
hranici zdkonem vymezeného rozpéti. Autorovi se zdafilo vyhledat nejptisnéji ulozenou pokutu

pouze ve vysi 5.000.000 K&.2%

28 Srov. Rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu &.j. 2020/055953/CNB/110, ze dne 30. 4. 2020
sp. zn. Sp/2017/422/573 bod 119, Rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu &.j. 2016/142310/CNB/110 ze dne
8. 12. 2016, sp. zn. Sp/2015/414/573 bod 170, v souladu s judikaturou NSS ¢. j. 4 As 104/2019-50 ze dne
20. 6.2019.

249 Rozhodnuti CNB v kauze Investown &. j. 2022/102483/570 ze dne 5. 10. 2022, bod 88.

250 Rozhodnuti CNB &. j. 2017/122125/570, ze dne 6. 9. 2017.

251 Rozhodnuti CNB, €. j. 2022/102483/570 ze dne 5. 10. 2022, bod 86.

252 Rozhodnuti CNB, €. j. 2022/10114/570 ze dne 27. 1. 2022, bod 81.

253 Rozhodnuti CNB, €. j. 2022/10114/570 ze dne 27. 1. 2022.
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Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo ptedstavit pokoutné fondy kolektivniho investovani
a zejména se pokusit o podrobné&jsi vymezeni jednotlivych obecnych i typovych znaki této
zakazan¢ ¢innosti. Jiz na tomto misté Ize poznamenat, ze komplexni ohrani¢eni kazdého znaku
pokoutného fondu neni tillohou tohoto typu prace. Kazdy tento znak by rozsahové vystacil jako
téma jediné. Pfesto tato prace poskytuje detailnéjsi vhled, ktery dle nadzoru autora piesahuje
metodiku vypracovanou CNB. Piedev§im se tak zdafilo pfiblizit vykladové zavéry CNB
prostiednictvim podrobného rozboru jeji rozhodovaci c¢innosti. Také bylo referovano
o nékterych vykladovych nesrovnalostech, které bude nutné prekonat.

Prvni iivodni ¢ast nabizi obecny néhled do oblasti kolektivniho investovani. Predev§im
rozliSila zakladni typy investi¢nich fondl v rozsahu potiebném pro téma této prace. Také se
zabyvala problematickou terminologickou zménou pojmu kolektivniho investovéni, kterou
pfinesla soucasnd tprava ZISIF. Po vzoru zahrani¢nich tprav pak byla navrZzena mozna feSeni.
Je vSak nutné uvést, Ze se jedna spisSe o vadu estetickou, a proto ji tato prace neptiklada velkou
vahu. Rovnéz souhrnné vymezuje diivody provozovani pokoutného fondu, a to ptredevsSim
s ohledem na vyhnuti se robustni legislativni upravé. Ochrana investort prostfednictvim této
velmi piisné Upravy je vSak odivodnéna ochranou finan¢niho trhu jako celku. Déle byla
pozornost pfenesena na Ciselné udaje, které prokazovaly zvySujici zajem
o kolektivni investovani v CR. Se zvysujicim se zdjmem logicky stoupa i podet obchodnich
modeldi nabizejicich produkty retailové vefejnosti. Z téchto zjisténych Udaji tak lze
do budoucna oc¢ekavat, Ze pocty pokoutnych fondi mohou stale stoupat.

Druh4 ¢ast se jiz zabyva jednotlivymi znaky pokoutného fondu, kdy kazda kapitola této
Casti rozebira kazdy znak jednotlive. Prvnim z téchto znak je shromazd’ovani prostredk, které
je tieba chapat jako ptevod prav vztahujici se k penéZnim prostfedkiim ¢i penézi ocenitelnych
véci investord mimo jejich pravni panstvi a ndslednou akumulaci téchto véci. Je lhostejné, na
zaklad¢ jakého prévniho titulu dochazi ke shromazd’'ovani prostiedkit od vefejnosti a jiz
samotn¢ jeji oslovovani je naplnénim prvniho znaku pokoutného fondu, tj. shromazd’ovani resp.
pokus o shromazd’ovani prostfedkll od verejnosti.

Vétsi vykladové obtiZe jsou spojeny s neurcitym pojmem vetejnost. Byt nejasné otazky
jsou jiz pomérn€ dlouhou dobu vyiceny. Rozborem ptipravované novely ZISIF bylo zjisténo,
ze dnes jiz lze tém¢et s jistotou odpoveédét na otazku, zda lze povazovat za verejnost i mensi
pocet nez je 20 osob. Z ptipravované novely zékona plyne, Ze ohrozeni prostiedkli u poctu 20

osob nelze povazovat za ohroZeni zajmu na ochranu finan¢niho trhu a tuto hranici lze tak
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povazovat za zdola neprostupnou. Vykladove stale nejasné je vSak shromazd'ovani prostredka
od vice nez 20 osob v ptipad¢ naplnéni zké vazby mezi investory shromazd’ovatelem. Trend
vykladu stale smétuje k formalnimu pojeti jasn€ vymezené a neprostupné hranice 20 osob, coz
piedevsim potvrzuje piipravovany navrh novely ZISIF. Dusledkem by vSak mohlo byt, ze
v nékterych piipadech miize byt posuzovana ¢innost kvalifikovana jako provoz pokoutného
fondu, aniz by byl prdvem chranény zdjem ohrozen. Lze tedy doufat, ze v piipad¢ pfijeti
vzpominané novely, by CNB vbrzké dobé poskytla vyklad (napiiklad vykladovym
stanoviskem) v této otazce.

Tieti kapitola druhé c¢asti této prace prezentuje Ucel spolecného investovani
a investovani takto nabytych prostiedki. Velmi piinosna byla nedavna rozhodovaci praxe CNB,
ktera poskytla dalsi rozliseni mezi spoleCnym a soubéznym investovanim. V této kapitole bylo
zjisténo, Ze v piipadé, kdy se v rdmci obchodniho modelu vytvaii i nékolik riznych portfolii,
je mozné stale hovofit o spole¢ném investovani, pokud jsou investofi jednoho portfolia
vystaveni jednotnému riziku a z investice jim plyne sdruzeny vynos. Dalsi podkapitola si brala
za cil pokusit se vymezit hranice dal$i nutné podminky pro naplnéni znaku pokoutného fondu,
neboli dostate¢né diskrece poskytnuté spravci v ramei investicniho rozhodovéni v rozsahu day
to day discretion or control. I zde k vykladu napoméha rozhodovaci praxe. Z ni plyne, ze
v ptipadé, kdy si investor vybird z investic v portfoliu spravce, je stale zachovana dostate¢na
rozhodovaci diskrece spravce, nebot’ je to pravé on, kdo nabidku investic vytvari. Také doslo
k vymezeni investi¢ni strategie a jejiho odliSeni od urcené strategie. V této kapitole 1ze nalézt
uvahy o nabizejicim se striktnim vykladu naplnéni znaku urcené strategie. Dle zjisténych
zavéru se dle autora nabizi, ze v pfipadé, kdy bude poskytnuta uplna diskrece spravci
obchodniho modelu bez konkrétné urcené strategie, nelze touto absenci odiivodnit nenaplnéni
jednoho ze znaki pokoutného fondu a tim i1 vylou€eni obchodniho modelu z vécné piisobnosti
ustanoveni § 98 ZISIF.

Prace neopomiji ani znak zavislosti navratnosti investic a zisk investora na hodnoté
a vynosu podkladového aktiva, do kterého byly jeho prostiedky investovany, ktery je
pfedmétem ctvrté kapitoly. Podminkou pro naplnéni tohoto znaku je, pokud je investor, resp.
jeho investované prostredky, vystaveny trznimu, a nikoliv kreditnimu riziku. Dle ndzoru autora
jiz kone¢né CNB piistoupila k vykladim odborné doktriny tykajici se piipadii, kdy dochazi
k shromazd'ovani prostiedkli v rdmci sjednaného fixniho vynosu a neproménlivé navratnosti
investice, pokud tyto shromazdéné prostfedky budou nasledné€ investovany do n¢jakého aktiva
a takto shromdzdéné prostredky piesahuji miru vlastnich zdroji shromazd’ovatele. V téchto

piipadech jiz ztejm& CNB nema za to, Ze investor je vystaven trznimu riziku a nebude shledavat
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v téchto pfipadech provozovani pokoutného fondu. Je vSak tfeba poznamenat, ze zavislost je
tieba spojovat s podkladovym aktivem do kterého jsou prostiedky investovany, a nikoliv
s celkovym hospodatskym vykonem shromazd’ovatele.

Jednoduchym ukolem rovnéz neni ani vymezeni obchodnich modeli, které jsou
zédkonem vyclenény z plisobnosti ustanoveni § 98 ZISIF. Predev§im pak vymezeni vlastni
obchodni, vyrobni nebo obdobné &innosti. Jak vyplyvéa z rozhodovaci praxe, CNB se piiklani
k pojeti némecké Upravy a odliSuje tuto Cinnost od kolektivniho investovani na zakladé
pozadavku aktivni provozni ¢innosti neboli prvku ptidané hodnoty. Prvek ptidané hodnoty vSak
musi byt v posuzované ¢innosti vysoké kvality.

Zatim velmi neprozkoumanou zakazanou ¢innosti je pomoc s pokoutnym fondem dle
§ 99 ZISIF. Autor nebyl tspésny z hlediska zkoumani aplikace této Gpravy v ramei rozhodovaci
praxe, nebot’ se nezdatilo objevit jediné rozhodnuti, které by toto ustanoveni piimo aplikovalo.
Lze se tak zcela odkazat na komentaiovou literaturu, kterd vymezuje zakladni charakteristiky
této skutkové podstaty, kterou nelze povazovat za ucastenstvi ve vztahu k Cinnosti dle
§ 98 odst. 1 ZISIF.

Z hlediska spravniho trestani pokoutnych fondi bylo zjisténo, ze CNB dosud uklada
penézni pokuty blizko dolni hranice zdkonem vymezeného rozpéti. V ramci této posledni
kapitoly byla vymezena metodika vyméry penézni pokuty ulozené za ¢innost pokoutného fondu
na zékladé rozhodovaci praxe CNB.

I pfes celou fadu nevyjasnénych otazek a aktudlnost tématu je aZ na par svétlych vyjimek
problematika pokoutnych fondii kolektivniho investovani dosud odbornou doktrinou ponékud
opomijena. Strohy zajem lze ziejmé do jisté miry odivodnit stile nizkymi pocty pripadd, kdy
ke skute¢né pokoutnému kolektivnimu investovani dochéazelo. Bylo sice zminéno nékolik kauz,
které neunikly pozornosti ani neodborné vetejnosti, nicméné ani v t€chto ptipadech se
nejednalo o velkou Cetnost a vétSina z nich presahovala spiSe do oblasti trestnépravni.
Zasluznou &innost viak lze spatfovat piedevsim u CNB, ktera v poslednich letech v fadé
ptipadl vylepSuje sviyj pristup smérem k podnikatelskému prostfedi. Byt' bylo v této praci
nékolikrat kritizovano, stile lze velmi ocenit metodické stanovisko CNB, které se tyka
pokoutnych fondii a nelze si nevimnout i zkvalitiiovani podoby vydanych rozhodnuti CNB
v této oblasti. Lze tak doufat, Ze obdobném pfistupu bude postupovat i odborna vefejnost
a jejich pozornost se bude rovnéz u pokoutnych fondt dale zvySovat, a to snad jesté pred
predpokladanym narGstem piipadd pokoutnych fondl zplisobenym vy$§Sim zajmem

o investovani u laické vefejnosti.
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Seznam zkratek

AIFMD
BaFin
CNB
CRR

ESMA
EuVECA

FSMA
KAGB
LZPS

NSS
SEC
UCITS 1

UCITS

ZISIF

ZKI

ZKPT

ZOPR

Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2011/61/EU, o spravcich
alternativnich investi¢nich fondt

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Ceska narodni banka

Natizeni Evropského parlamentu a Rady EU ¢. 575/2013, o obezietnostnich
pozadavcich na uvérové instituce a investicni podniky

European Securities and Markets Authority

Natizeni Evropského parlamentu a Rady EU ¢&. 345/2013 ze dne 17. 4. 2013 o
evropskych fondech rizikového kapitalu

Financial Services and Markets Act 2000 ze dne 14. 6. 2000
Kapitalanlagegesetzbuch ze dne 16. 5. 2013

Usneseni €. 2/1993 Sb., o vyhlaSeni Listiny zakladnich prav a svobod jako
soucasti ustavniho poradku Ceské republiky, ve znéni ustavniho zdkona ¢.
162/1998 Sb.

Nejvyssi soud CR
Securities and Exchange Comission

Smérnice Rady 85/611/EHS, o koordinaci pravnich a spravnich ptedpist
tykajici se subjekti kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES o koordinaci pravnich a
spravnich pfedpisi tykajici se subjektdi kolektivniho investovani do
pievoditelnych cennych papirt

Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve
znéni pozdéjSich predpist

Zakon ¢. 256/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdé&jSich
predpist

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jSich
predpist

Zakon €. 250/2016 Sb., o odpovédnosti za piestupky a fizeni o nich, ve znéni
pozd¢jsich predpisii
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Pokoutné fondy kolektivniho investovani

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva Cinnosti pokoutnych fonda kolektivniho investovani dle
§ 98 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech ve znéni
pozdéjsich predpisti. Cilem této prace je predstaveni a analyza této upravy. Pozornost je
predevsim soustiedéna na vymezeni obecnych a typovych znakl této zdkonem zakadzané
Cinnosti, kterd spocCiva v nepovoleném provozovani investicniho fondu kolektivniho
investovani bez nutné vefejnopravni licence. Dil¢im cilem této prace je rovnéz strucné
vymezeni pomoci s pokoutnymi fondy kolektivniho investovani dle
§ 99 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech ve znéni
pozd¢jsich predpist a analyza sankcionovani pokoutnych fonda v rdmci piestupkového fizeni.

Diplomova price se déli na dveé casti. V prvni Casti je piedstaveno kolektivni
investovani jako oblast ¢innosti investi¢nich fondi. Rovnéz je vymezena ptisna regulace této
oblasti a s tim spojené diivody pachéani zakazané ¢innosti, jez je pfedmétem této prace. Také je
vénovana pozornost statistickym udajim, které dokazuji zvysujici zdjem o kolektivni
investovani laické vefejnosti v CR, coz miize zpUisobit zvysujici se podet piipadii provozovéni
pokoutnych fondl v budoucnu.

Druhé ¢ast se jiz vénuje samotnému jadru této prace, a to je vymezeni jednotlivych
znakll pokoutného fondu kolektivniho investovani. Detailné je v jednotlivych kapitolach
rozebran pojem shromazd'ovani prosttedki, vetejnost, ucel spolecného investovani, zavislost
navratnosti a zisku na podkladovém aktivu, do kterého byly prostfedky investorii investovany
a také je pojednano o zakonem omezené vécné pusobnosti rozebiraného ustanoveni. Piestoze
se prace zametuje predevSim na vymezeni zékladnich znakii pokoutného fondu kolektivniho
investovani, neopomiji ani pomoc s pokoutnym fondem a spravni sankcionovani této zakazané
¢innosti. Vzhledem k rozsahu prace se zaméfuje pouze na jejich stru¢né piestaveni. V ramci

spravniho trestani je analyzovana rozhodovaci praxe spravniho organu pro bliz§i vymezeni

vvvvv

Kli¢ova slova: pokoutny fond kolektivniho investovani, kolektivni
investovani, zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
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Underhand retail investment funds

Abstract

The master thesis deals with the topic of the activities of underhand retail investment
funds according to § 98 of Act No. 240/2013 Sb., on Management Companies and Investment
Funds, as amended. The aim of this thesis is to present and analyse this regulation. The attention
is mainly focused on defining the general and typical features of this activity prohibited by law,
which consists in the unauthorised operation of a retail investment fund without the necessary
authorisation. A partial objective of this work is also a brief definition of assistance with
underhand retail investment fund according to Section 99 of Act No. 240/2013 Coll., on
Management Companies and Investment funds, as amended, and an analysis of the sanctioning
of underhand retail investment funds in the framework of the offence proceedings.

The thesis is divided into two parts. The first part introduces collective investment as an
area of activity of investment funds. It also defines the strict regulation of this area and the
related reasons for committing the prohibited activity that is the subject of this thesis. Attention
is also paid to statistical data that demonstrate the increasing interest in collective investment
by the general public in the Czech Republic., which may cause an increasing number of cases
of operating of underhand retail investment funds in the future.

The second part is devoted to the very core of this thesis, namely the definition of the
individual features of a underhand retail investment fund. Thus, the concept of pooling of funds,
the public, the purpose of joint investing, the dependence of return and profit on the underlying
asset in which the funds were invested by the investors and the limited scope of the provision
under discussion by law are discussed in detail in the individual chapters. Although the thesis
focuses primally on defining the basic features of a underhand retail investment fund, it does
not neglect to address the assistance with the underhand retail investment funds and the
administrative sanctioning of this prohibited activity. Due to the scope of the thesis, if focuses
only on a brief overview of these. In the context of administrative penalties, the
decision-making practise of the administrative authority is mainly analysed to further define
the most important aspects that are taken into account by the authority when imposing

administrative penalties.

Kli¢ova slova: underhand retail investment fund, collective investment, Act
on Management Companies and Investment funds
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