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Uvod

Tématem této diplomové prace jsou vybrané pravni aspekty regulace
kolektivniho investovani z pohledu evropského prava, a zejména jejich vliv na
obhospodaiovani a administraci nemovitostnich fondu prostiednictvim spravcovskych
spolecnosti, jakozto pomérné¢ specifickou podmnozinu specidlnich podilovych fonda
kolektivniho investovani. Cilem autora je zejména poukazat na vysokou miru
harmonizace pravni Gpravy v tomto siln¢ regulovaném odvétvi, motivovanou potiebou
ochrany investorll v postaveni slabsi smluvni strany, a dale nastinit realné dopady
modernich regula¢nich rdmcti na fungovéani vybraného subjektu kolektivniho
investovani, kterym bude pro ucely této prace spravcovskd spolecnost, oznacovana
v podminkach tuzemského pravniho ramce jako obhospodarovatel fondu.

Tato diplomova prace je strukturovana do Sesti zakladnich ¢asti. V prvni z nich
budou definovany zékladni pojmy nezbytné pro pochopeni terminologie pouzité
v dalSich ¢astech této diplomové prace a dale bude nastinéna geneze pravni upravy
kolektivniho investovani na irovni unijniho i tuzemského regulatorniho ramce.

Druha kapitola bude vénovana recentni ucinné pravni uprave, kterd v
soucasnosti na jednotlivé subjekty trhu kolektivniho investovani dopadé a formuje tak
jejich chovani a plisobeni v ramci realnych trznich podminek. V tivodni kapitole druhé
¢asti bude pojednédno o unijni upraveé reprezentované zejména sekundarnim pravem
v podobé€ nafizeni a smérnic, které bude nasledovat exkurz do tuzemského pravniho
fadu. Popsany budou také dal$i metodické a vykladové materidly Evropskych organii
dohledu a Ceské narodni banky, které se také vyznamnou mérou podileji na vyvoji
soucasn¢ regulace.

Treti Cast této prace bude zaméfena na popis a definici vybranych subjekti
kolektivniho investovani s cilem vytvofit defini¢ni podhoubi nezbytné pro pochopeni
nasledujicich praktickych c¢asti této diplomové prace. ZvlaStni pozornost bude
zaméfena na prokazani vysoké miry harmonizace regulované oblasti.

Nasledujici, ctvrta cast této prace bude veénovana charakteristice
nemovitostnich fondi a specifiklim jejich pisobeni na trhu kolektivniho investovani,
jakozto svébytnym subjektim kolektivniho investovani, které se specializuji na
investice do podkladovych aktiv v podobé nemovitosti, ¢i ucasti na nemovitostnich

spole¢nostech, které mohou mit své sidlo napfic ¢lenskymi staty EU.



Posledni dvé casti této prace se zaméti na pravni aspekty vybranych modernich
regulacnich ramet, které se velmi uzce dotykaji kazdodenniho podnikani investi¢nich
spoleCnosti a specidlnich investi¢nich fondii nemovitosti. V paté ¢asti této diplomové
prace bude pojednano o udrzitelnosti a moznostech obhospodarovatele klasifikovat své
podilové fondy jako zelené produkty dle SFDR! a Taxonomie?.

Posledni, Sestd cast této diplomové prace se zaméfeni na problematiku tzv.
,»Whisteblowingu* a jeji dopady na fungovani spravcovskych spolecnosti.

Hlavnim a pievazujicim zdrojem této prace budou primarni zdroje zastoupené
pravnimi predpisy sekundarniho prava Evropské unie a pravnimi zdroji tuzemského
prava. DalSimi zdroji budou také vykladové a metodické materidly regulatora c¢i
mezinarodnich organizaci. Sekundarnimi zdroji pak budou odborna literatura z oblasti
evropského a finanéniho prava a Ceské 1 zahrani¢ni odborné ¢lanky dostupné v ramci
zvoleného tématu. Problematika pravnich aspekti kolektivniho investovani neni
¢eskou ani zahrani¢ni odbornou literaturou piili§ reflektovana a pokud jiz ano, tak
pouze okrajové jako podobor nefiskalni casti financniho prava v pfipad¢ literatury
vénované pravnim aspektim, popiipadé jako soucast odborné literatury vénované
problematice finan¢nich trhii, kterd mé vSak pievdzné ekonomicky charakter.
Z hlediska dynamiky vyvoje pravni upravy a okrajového charakteru, jak z pohledu
ucinného prava, tak 1 rozvoje ekonomickych myslenek, je to vSak pochopitelné.

Zakladni védeckou metodou, kterou bude tato prace vyuzivat je metoda
analyticko-systematickd. Analyze bude podrobena geneze vyvoje regulace
kolektivniho investovani stejn€ jako recentni pravni Gprava na urovni prava Evropské
unie i Ceské republiky. Cile této prace, uvedené v nasledujicim odstavci budou
nasledné zodpovézeny syntézou poznatkil plynoucich z provedené analyzy.

Jak jiz znéazvu tématu této prace vyplyva, jejim hlavnim cilem je provést
analyzu vybranych pravnich aspektli regulace kolektivniho investovani se zamétenim
na pochopeni role a miry vyznamnosti ptfitomnosti evropského prvku vyplyvajiciho
z vyznamné miry harmonizace tohoto pravniho odvétvi. Vyzkumnou otazkou pak
v piipad¢ této prace je, do jaké miry je trh kolektivniho investovani harmonizovan a
jak se tato skutecnost podepisuje na chovani jednotlivych subjekti kolektivniho

investovani.

! Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvefejfiovani informaci
souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb.

2 Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. Gervna 2020 o ziizeni ramce pro usnadnéni
udrzitelnych investic a o0 zméné nafizeni (EU) 2019/2088.



Vyzkumnymi podotazkami pak jsou: objasnéni toho, jak se proces priblizovani
obou svébytnych regulatornich rdmcii historicky vyvijel; a v poslednich castech této
prace dale podotazka, jakym zplsobem ovliviiuji jednotlivé dil¢i recentni regulacni

ramce fungovani spravcovskych spolec¢nosti alternativnich nemovitostnich fondu.



1. Pojem a geneze kolektivniho investovani v EU a Ceské republice

V tivodni ¢asti této prace bude pojednano o zdkladni terminologii kolektivniho
investovani, jeho ucelu a postaveni vramci finanéniho prava a specificky prava
kapitalovych trhli, pod které je systematicky v podminkach ¢eského pravniho ramce
zafazeno. Nasledujici pasaze budou vénovany vyvojovym tendencim reflektujicim
specificky vyvoj a déni, které kapitalové trhy v pribéhu poslednich nékolika desitek let
zaznamenaly a byly doprovazeny silnou tendenci harmonizace ze strany Unijni pravni
upravy s cilem vyplnit prazdna mista Gpravy na narodnich trovnich ¢lenskych statl
EU. V dalsi kapitole této casti bude popsana geneze kolektivniho investovani
v podminkach ¢eského pravniho fadu doplnéna o evropsky aspekt a jeho vliv na vyvoj
narodni pravni Gpravy. Kratce bude také pojednano o vlivu svétové hospodarské krize
na harmonizaci pravni upravy ve zminéné oblasti regulace. Posledni kapitola ivodni

¢asti bude vénovana kratké sumarizaci ziskanych poznatkd.

1.1. Pojem a ucel kolektivniho investovani
Pro vysvétleni a spravné pochopeni pojmu kolektivniho investovani je primarni
nejprve definovat nadfazeny pojem, kterym je investovani a jemuz je v odborné
literatufe pfisuzovan nejastéji vyznam v podobé zamérné alokace prostfedkit do
specifickych aktivit za udelem jejich ocekdvaného zhodnoceni v budoucnosti® nebo
zamyslené ob&tovani* urcité, dnes piesné zndmé hodnoty za Udelem ziskani vysi, i
kdyZ dnes ne zcela znamé hodnoty. Z uvedenych definic tedy vyplyva, Ze investovat je
v nejobecnéjSim smyslu moZno bud'to ndkupem piredméti hmotného charakteru,
poptipadé¢ konkrétni lidskou aktivitou (podnikatelskou CcCinnosti) ¢i nakupem
investi¢nich nastroji, které maji za ucel zhodnotit investované prostiedky. V ptipadé
investovani do investi¢nich nastrojii pak tento pojem miZeme zjednodusit na snahu
subjektli oznacovanych terminologicky jako investofi, umistovat na trhu své
disponibilni prostfedky s cilem realizovat na nich o&ekdvany vynos® v podobg

zhodnoceni investovanych prostiedk.
Kolektivni investovani je poté tradicné potfeba vnimat jako specifickou

podmnozinu investovani, které je -charakteristické vyskytem vétstho mnoZstvi

3 REINUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsitené vydani. Praha: Grada, 2014. 768 s. ISBN 978-
80-247-3671-6, s. 52.

4 Tamtéz.

5 KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie finanéniho préva a finanéni védy. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018. 356 s.
ISBN 978-80-7552-935-0, s. 256.



investorti, ktefi investuji do investi¢nich fondd®. Teorie se pfiklani k nazoru, Ze
kolektivem muze byt vnimano i relativné malé mnozstvi investori. Tomuto pojeti se
ovSem soucasna tuzemska pravni tiprava neodpovida a zaklad tuzemské regulace, tedy
zdkon o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech’ (dale jen ,,ZISIF®)
s definici kolektivniho investovani nepracuje. Pouze klasifikuje jednotlivé kategorie
investi¢nich fondu, jak bude uvedeno ve treti ¢asti této diplomové prace. Evropskym
prvkem, ktery alesponni v oblasti, kterda bude pro tuto praci nosnd, a tykd se
alternativnich investi¢nich fondi se zaméfenim na fondy nemovitostni, tradi¢né
akcentovanou definici kolektivniho investovani postavenou na mnohosti investorti na
strané poptavky po investicnich néstrojich akcentuje, je smérnice o spravcich
alternativnich investi¢nich fond@® (dale jen ,,AIFMD), kterd definuje alternativni
investicni fond jakozto subjekt kolektivniho investovani, ktery ziskavéa kapitdl od
vétSiho poctu investorl s cilem investovat jej v souladu s urcitou investi¢ni politikou
ve prospéch t&chto investorit’. Pro tcely této prace tedy bude pojem kolektivniho
investovani vnimam 0zeji specificky se zaméfenim praveé na investicni fondy, a ne na
jiné formy hromadného investovani, které ZISIF vyjima ze své piisobnosti'”.

Stejné¢ jako jakakoliv jind lidskd aktivita, které spoleCnost potazmo
reprezentovand zakonodarcem piikladd nalezitou vahu, je i1 kolektivni investovani
regulovano jak na urovni tuzemského pravniho tadu, tak vyraznou mérou také unijni
upravou, ktera v piipad¢ kolektivniho investovani cely regulatorni rdmec vytvaii a
harmonizuje. Stabilita a diivéryhodnost finanéniho systému'' jsou zdkladnimi
predpoklady jeho fungovani a historie poukazuje na skute¢nost, ze jakakoliv trzni
turbulence ¢i zneuZiti pravni upravy, ktera nechavala pfili§ velky prostor pro vznik
nekalych praktik, se kontinualné propisuje do normotvorby, kterou se zédkonodarce

snazi podobnym situacim do budoucna predchézet.

6 HUSTAK, Zdénék; SMUTNY, Ales. Investiéni sluzby a nastroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2016. 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6, s. 151.

7 Zé&kon &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

8 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich
investinich fondii ao zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES anatizeni (ES) ¢.1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010.

9 Clanek 4 odst. 1 pism. a, AIFMD.

10 Negativni vycet obsazeny v ustanovenich §2 - §4 ZISIF.

' Obecna idea obsazend napii¢ recitaly aplikovatelnych sekundarnich pravnich piedpisti Evropské unie i
divodovou zpravou k ZISIF.



1.2. Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice do roku 2002

Vyvoj kolektivniho investovani, a potazmo celého kapitadlového trhu, byl ve
20. stoleti v Ceské republice potazmo historickych statnich Gtvarech, které piedchazely
jejimu vzniku, siln€¢ ovlivnén politickymi zménami a zménou orientace nasi vlasti
nejprve smérem k socialistickému bloku a nasledné¢ znovu zpét k demokratickému
zapadu. Zacatkem upadku kapitdlového trhu v nasSich zemich mulzeme obecné
spatiovat v prvni fad¢ obdobim Protektoratu, které moznosti investovani v podstaté
zmrazilo a nasledné po udalostech roku 1948 doslo na pocatku 50. let 20. stoleti, a to
konkrétng v roce 1952 k uzavieni Prazské burzy'2. Obdobi diskontinuity, které témto
udéalostem nasledovalo v pribéhu druhé poloviny dvacatého stoleti, se vyrazné
podepsalo na Casové i administrativni naro¢nosti nasledné harmonizace tuzemské
pravni upravy supravou Unijni a jisté rozdilnosti, at' uz terminologického ¢i
systematického pojeti pravnich fadt zptsobuji v odbornych kruzich problémy dodnes.

Myslenkovy névrat kidedlim svobody, rovnosti a demokracie, spojeny
s listopadovymi udalostmi roku 1989 odstartoval také renezanci a névrat k zdpadnimu
smySleni v oblasti regulace a fungovani kapitadlového trhu. Socioekonomické zmény
spole¢nosti kladly pozadavek na vytvoteni pravniho ramce, ktery by zajistil podporu a
ochranu investic tak, aby kapitalovy trh mohl naplnovat své zakladni funkce a vytvarel
v drobnych investorech dostate¢ny pocit divéry na ném disponovat se svymi
disponibilnimi penéZnimi prostfedky a alokovat je spolecné s dalSimi Gc€astniky trhu
smérem k emitentlim cennych papirt.!'?

Prvotni pokusy doprovazené existenci provizorniho sekundarniho trhu cennych
papiri byly nasledn¢ prohlubovany vziajemnou kooperaci uskupeni vyznamnych
ceskych bank, které se sdruzily do pfipravného vyboru s cilem postupné transformace
v fadnou burzu cennych papirti, ke kterému finaln¢ doslo dne 24.11.1992, zapisem
Burzy cennych papirti Praha a.s. do obchodniho rejstiiku.

Vyznamnou roli v procesu restaurace Ceského kapitdlového trhu nasledné
sehrala kupénové privatizace, ktera v Ceskoslovensku a nasledné v Ceské republice
probéhla v rozmezi let 1991 az 1994 ve dvou vlnach. Toto obdobi miiZeme bezesporu

povazovat za asovy okamzik zrodu kolektivniho investovani v Ceské republice!®.

12 pPAVLAT, Vladislav; KUBICEK, Antonin. Regulace a dohled nad finanénimi trhy. 2. prepracované vydani.
Praha: Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s., 2010. 228 s. ISBN 978-80-7408-036-4, s. 132.

13 Tamtéz.

4 KURKA, René; PARIKOVA, Anezka. Subjekty finanéniho trhu. Vybrané aspekty likvidace a insolvence. 1.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2014, 216 s. ISBN 978-80-7400-277-9, s. 6.
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Casto vytykanym jevem, souvisejicim s touto zvolenou formou privatizace, byva
informacni asymetrie zpusobend nedostatecnou erudovanosti spoleCnosti a
nezkudenosti s investovanim. ReSenim pro nezkuSené investory bylo svéfeni
prostiedkli do rukou investi¢nich fondl. V tomto obdobi také mizeme spatiovat zrod
soucasné regulace na ndrodni tUrovni reprezentované zakonem o investiCnich
spole¢nostech a investi¢nich fondech (dale jen ,,ZISIF 1992¢).'%, tento zékon byl silng
navazan na probihajici privatizaci a privatizacni fondy. Tento zékon vydrzel, byt
v mnohokrat novelizované¢ podob€, u¢inny az do piijeti zdkona o kolektivnim
investovani v roce 2004.1¢

Obdobi nasledujici kuponové privatizaci bylo doprovdzeno markantnim
upadkem zajmu drobnych investorii o investovani. Obchodovani na kapitalovém trhu
tak po nasledujici periodu ziistalo doménou pievazné¢ investi¢nich a podilovych fondi.
Charakteristickd pro tuto etapu vyvoje kapitalového trhu v Ceské republice byla
absence robustnéj$i pravni upravy, kterd vedla v mnoha ptipadech k tendenci ménit
pravni formu dosavadnich fondd na jiné pravni subjekty a misto investovani se
zaméfovat prevdzné na spravu vlastniho majetku téchto subjektii s cilem vyhnout se
&asti u¢inné regulace. 7

Vyznamnym meznikem pro vyvoj kapitalového trhu v Ceské republice bylo
ziizeni Komise pro cenné papiry'®, ktera po Ministerstvu financi v roce 1998 pievzala
rozsahlou piisobnost v oblasti statniho dozoru nad kapitdlovym trhem!® a subjekty na
ném pusobicimi. Do kompetence Komise mimo jiné spadalo licen¢ni fizeni a dohled
nad dodrzovanim zakonl. Pusobeni Komise a zpfisnéni podminek pro ziskéni a
udrzeni licence mélo pozitivni dopad na kvalitu subjektd ptisobicich na kapitalovém
trhu, diky ¢emuz z trhu vymizela celd fada subjektii, které se pohybovaly na hrané
regulace ¢i nebyly sto dostit novym podminkdm pro udrZeni licence. Dohled nad
dodrzovanim ucinné regulace zlstal v ptisobnosti Komise pro cenné papiry az do roku

2006, kdy vétsina jejich pravomoci piesla na Ceskou narodni banku?.

15 Zakon &. 248/1992 Sb. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

16 Zakon €. 189/2004 Sb. Zakon o kolektivnim investovani.

17 KURKA, René; PARIZKOVA, Anezka. Subjekty finanéniho trhu. Vybrané aspekty likvidace a insolvence. 1.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2014, 216 s. ISBN 978-80-7400-277-9, s. 6.

18 Z4kon €. 15/1998 Sb. O dohledu v oblasti kapitalového trhu a doplnéni dalsich zakond.

19 PAVLAT, Vladislav; KUBICEK, Antonin. Regulace a dohled nad finanénimi trhy. 2. pfepracované vydani.
Praha: Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s., 2010. 228 s. ISBN 978-80-7408-036-4, s. 148.

20 Zakon &. 57/2006 Sb., o zmé&né zdkonll v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finanénim trhem, ve znéni
pozdéjsich predpist.



K vyznamnym zméndm v tomto obdobi dochazelo také v pripad¢ zdkona o
investiénich spole¢nostech a investiénich fondech?!, ktery se postupné piizptisoboval
pozadavkiim a standardim evropského prava. Postupem casu tak byly doplnény, na
unijni arovni obvyklé pozadavky na minimalni vysi zakladniho kapitalu, podrobné&;jsi
pravidla pro diverzifikaci portfolii v majetku fondii a dale také naptiklad zékaz premén
investi¢nich fondl na jiné pravni formy, coz byl do té doby hojné vyuzivany zptisob
vyhnuti se povinnosti plnéni nékterych regulatornich pozadavka, které¢ dopadaly pouze
na investicni fondy. V dalSich letech byl ZISIF déle doplnén o celou fadu povinné
zvetejiiovanych informaci ve vztahu k investorti tykajicich se naptiklad hodnoty
podilovych listdi, moznosti jejich odkupt ¢i udaje o skladbé a vyvoji hodnoty majetku
fondu.?

Vyznamnou novelou ZISIF, kterd prob&hla vroce 2000, byla stanovena
povinnost zahrani¢nim subjektiim ziskat povoleni Komise pro cenné papiry v ptipade
pro piisobeni na uzemi Ceské republiky. Zakonodarce tak reagoval na nepfili§ §tastnou
situaci, ktera t€émto subjektim do té doby umoznovala na ¢eském tizemi nabizet své
sluzby v podobé investic do cennych papiri bez piitomnosti standardizovanych
pozadavkii, které by na né& byly kladeny stejné jako v piipadé tuzemskych subjekti.?

Prelom tisicileti se v oblasti kolektivniho investovani nesl také v duchu potieby
vyrovnat se s pretrvavajici historii v podob¢ investi¢nich fondi vzniklych v obdobi
vyse zminéné kuponové privatizace, které stale vykazovaly ¢innost. Novela ZISIF*,
ktera zavedla povinnost pfeménit do konce roku 2002 investicni fondy a uzaviené
podilové fondy do podoby otevienych podilovych fondi. Tato uprava vyvolala celou
fadu sporil ze strany investi¢nich spole¢nosti. Nej€astéji byla z jejich strany tvrzena
neplatnost pfemény subjektl disponujicich pravni subjektivitou na subjekty, které ji
postradaly. Negativné bylo také ze strany investorl vnimano to, ze €asto dochézelo
k nucenému pievodu jejich prav a povinnosti na jiné subjekty kapitalového trhu.

Dalsi vyvoj kolektivniho investovani v podminkach Ceského pravniho ramce
bude rozebran v kapitole 1.4 této prace v kontextu zmeén, které byly hnany procesem
pristoupeni Ceské republiky k Evropské unii a potfebou dosihnout potiebné miry

harmonizace tuzemského pravniho ramce s Unijni Upravou.

2! Novely zékona ¢&. 248/1992 Sb., o investi¢ni spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé&jsich piedpisti.

22 KURKA, René; PARIZKOVA, Anezka. Subjekty finanéniho trhu. Vybrané aspekty likvidace a insolvence. 1.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2014, 216 s. ISBN 978-80-7400-277-9, s. 6.

23 Tamtéz.

24 Zakon ¢&. 124/1998, kterym se méni zakon &. 248/1992 Sb., o investi€nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
ve znéni pozdéjsich predpist.



1.3. Vyvoj kolektivniho investovani na Unijni urovni do roku 2002

Potieba zajisténi stability a ochrany investorii vedly v pritbéhu 80. let 20. stoleti
k iniciativé evropského zakonodarce definovat jednotna pravidla pro fungovani
subjektii kolektivniho investovani. V tomto obdobi tak mlzeme nalézt pocatky
evropské regulace, kterd se v priabchu let nasledujicich konstantné vyvijela v zdjmu
usnadnéni pfeshranicni spolupriace a vytvofeni jednotného regulatorniho ramce
vedouciho k harmonizovanému trhu.?®

Zasadnim milnikem v ramci regulace kolektivniho investovani bylo piijeti
Smérnice UCITS 1?® vroce 1985, ktera se stala zdkladem pro regulaci investiénich
fondii investujicich penézni prostfedky shromazdéné od vetejnosti do prevoditelnych
cennych papir. Kli¢ovymi prvky, které tato smérnice pfinesla do regulacniho rdmce
bylo zejména zavedeni jednotnych standardi pro spravu fondi, pravidel pro
diverzifikaci portfolii fondl, stanoveni pozadavkl na transparentnost a informacni
povinnosti vici investorim a ochranu investori prostfednictvim organd dohledu.
Jednim z klicovych cilt, ktery si smérnice UCITS kladla za cil bylo umoZnéni
pfeshrani¢ni distribuce investicnich fondil v rdmci EU. Investicnim fondim spliujicim
podminky stanovené UCITS byla didna moznost plsobit a byt nabizen ve vSech
Clenskych statech bez potieby dalSich schvalovacich procesii v ostatnich zemich.
Smérnice zavedla tzv. Evropsky pas?’, nékdy piezdivany také jako jednotna evropska
licence. M4 se jim na mysli rozhodnuti orgédnu dohledu clenského statu EU, které
opraviiuje spravce investiéniho fondu se sidlem na uzemi tohoto statu vykonavat svou
¢innost na uzemi jiného clenského statu bez splnéni dalSich pozadavkt pro vydani
nového povoleni organem dohledu tohoto jiného ¢lenského statu®®. Tento nastroj se
zaslouZil o prohloubeni integrace evropského kapitadlového trhu a zaroven otevrel
Siroké vefejnosti nové investicni prilezitosti.

Smeérnice UCITS je charakteristickd tim, zZe se nevztahuje na vSechny subjekty
kolektivniho investovani, ale pouze na subjekty splilujici podminky stanovené

smérnici, tj. UCITS entity?®. Vedle nich pak existuji entity, které tyto podminky

25 Recitaly Smérnice Evropského parlamentu a Rady 85/611/EEC.

26 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 85/611/EEC ze dne 20. prosince 1985 o koordinaci pravnich a
spravnich predpist tykajicich se subjektil kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papirti.

27 POULLE Jean-Babtiste; KANNAN Arut; SPITZ Nicolas; KAHN Sandra; SOTIROPOULOU Anastasia. EU
Banking and Financial Regulation, 2024, Online. Edward Elgar Publishing Print ISBN: 9781035301942, 760 s.
Online. Dostupné z: DOI: https://doi.org/10.4337/9781035301959 s. 388. [citovano 2024-08-15].

2 Cl. 4 odst. 4 UCITS 1.

2 (L 1 odst. 2 UCITS L.



https://doi.org/10.4337/9781035301959

nespliiuji a byvaji oznadovany jako non-UCITS?®. Tato druha kategorie subjektl
kolektivniho investovani se fidi pravni upravou ucinnou v jednotlivych clenskych
statech Evropské unie.

Mezi hlavni podminky pozadované pro UCITS patfilo zejména:

e schvaleni obhospodatovatele a depozitafe podilového fondu ptisluSnym
organem dohledu a v ptipadé investi¢nich fondu také schvaleni zakladatelské
smlouvy a depozitafe piislusnym kontrolnim organem?';

e dostatecnd odbornd kvalifikace osob v fidicim postaveni spravcovské
spole¢nosti, investicniho fondu ¢i depozitéaie tak, aby byl zajistén vykon jejich
funkci®?; a

e zvefejnéni prospektu a pravidelné zpravy v podobé vyrocni a pololetni zpravy
pro investory™*.

Pravni ramec zalozeny smérnici UCITS byl dale prohlubovan nejprve v roce
1993, snahou o pfijeti Smérnice UCITS II, ktera méla za cil navéazat na ptivodni Gpravu
a rozvinout regulatorni ramec o jasna pravidla tykajici se postaveni depozitafe a
vymezeni jeho kompetenci v ramci dohledu nad plnénim regulatornich pozadavkt
investicnimi fondy, zlepSeni transparentnosti povinnym pravidelnym zvefejiiovdnim
informaci o investicni strategii a skladb¢ majetku fondi, rozSifeni moZznosti
investi¢nich fondil investovat do rozdilnych forem cennych papirit a znovu posilila
miru dohledu rozsifenim pravomoci narodnich dohledovych organt.>* Diky
pfehnanym ambicim, které si smérnice UCITS II kladla za kol zavést do regulacniho
ramce nebyla nikdy pfijata a vyvojové tendence, které nastinila byly ptijaty az pozdéji
v ramci UCITS I1I.

Vroce 2001 byla jako soucast SirSiho balicku reformnich opatfeni pftijata
Smérnice UCITS III, kterd sestdvala ze dvou samostatnych smérnic a to z

2001/107/EC* a 2001/108/EC3¢. Obé tyto smérnice si kladly za cil provést

30CL. 2 odst. 1 UCITS L.

31 CL. 4 odst. 2 UCITS L.

32 Cl. 4 odst. 3 UCITS L.

3 (1.27aClL 28 UCITS 1.

3 EVROPSKY PARLAMENT. Amendments to AIFMD and UCITSD Managing risks and protecting investors.
Briefing. Online. 10.6.2024. Dostupné z
https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/EPRS BRI(2022)729321 [citovano 2024-08-20].

35 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/107/ES ze dne 21. ledna 2002, kterou se méni smérnice Rady
85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich ptedpist tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do
ptevoditelnych cennych papirG (SKIPCP) s ohledem na regulaci spravcovskych spolecnosti a zjednodusené
prospekty.
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modernizaci oblasti ptisobnosti ptiivodnich UCITS smérnic. Vysledkem bylo rozsiteni
moznosti investicni fondd investovat do SirSi Skaly financ¢nich néstroji, ktera
zahrnovala napiiklad finan¢ni derivaty. Ddle smérnice umoznila vytvafeni novych
kategorii fondl jako napiiklad fondy fondii a diverzifikaci fondi do jednotlivych tfid
urcenych pro rozdilné skupiny investort. Zvyseny byly také pozadavky na robustnost
systému fizeni rizik a opét prohloubeny informacni povinnosti ve vztahu k investortim.
Vyznamnym konceptem, ktery UCITS III zavedla byl tzv. proces passportingu’’. Jak
bylo vyse uvedeno u UCITS I, investi¢ni spolec¢nosti ziskaly diky tzv. evropskému
pasu moznost po ziskani povoleni ke své Cinnosti v jednom ze c¢lenskych stata
Evropské unie nabizet své sluzby a provozovat Cinnost bez potieby zdlouhavého a
administrativné naro¢ného procesu povolovani 1 v ostatnich c¢lenskych statech.
Pasportizace obsazend v UCITS III pak zjednoduSené feceno nastavila pravidla pro
samotny vykon procesu aplikace jednotného evropského pasu v praxi.*®

Geneze smérnice UCITS v ¢ase pokraCovala, az dospéla ke své soucasné

row

podobg, ktera bude blize popsana v nasledujici ¢asti této diplomové prace.

1.4. Vyvoj kolektivniho investovani na narodni a Unijni Grovni od roku 2002
V nésledujici kapitole bude na rozdil od kapitol ptedchéazejicich o vyvoji
narodni i unijni pravni upravy kolektivniho investovani pojednavéano s vétsim dirazem
na evropsky prvek a jeho navaznost na tuzemskou regulaci. Pfistoupeni Ceské
republiky k Evropské Unii, ke kterému doSlo 1. kvétna 2024 a dlouhy proces
harmonizace naseho pravniho fddu s Acquis communautaire se vyrazné projevil 1 na

urovni narodni regulace kolektivniho investovani.

1.4.1. Zakon o kolektivnim investovani
Den piistoupeni Ceské republiky k Evropské Unii se stal také dnem, kdy byla
dosavadni tuzemska pravni uprava reprezentovand ptivodnim ZISIF nahrazena novym

zdkonem o kolektivnim investovani® (dile jen ,,ZKI*), ktery vychazel ve velkém z

3¢ Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/108/ES ze dne 21. ledna 2002, kterou se méni smérnice Rady
85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich piedpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do
ptrevoditelnych cennych papiri (SKIPCP) s ohledem na investice SKIPCP.

37 FASTER CAPITAL. UCITS II: Understanding the Evolution of European Fund Structures. Online.
10.6.2024.  Dostupné z:  https://fastercapital.com/content/UCITS-III--Understanding-the-Evolution-of-
European-Fund-Structures.html#Passporting-and-Cross-Border-Distribution [citovano 2024-08-20].

38 KPMG. UCITS Where we are now. Online. Leden 2015. Dostupné z:
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2015/03/ucits-where-we-are-now-jan2015.pdf [citovano 2024-
08-20].

39 Zakon ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.
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vt¢ dobé zavedené a kvalitni pravni Upravy Lucemburska. Tento zdkon se také
postaral o implementaci smérice UCITS do ¢eského pravniho fadu.

Charakteristické pro ZKI bylo vytvotfeni jednotné pravni upravy aplikovatelné
jak na UCITS tak non-UCITS (alternativni) fondy. Zakon taxativné stanovil ptfipustné
pravni formy pro subjekty, pfedmétem jejichZ podnikani bylo kolektivni investovani*!.
Témi byly investi¢ni spolecnosti a fondy kolektivniho investovani. Fondy ZKI dale
¢lenil na investi¢ni a podilové a dale na standardni a specialni v zavislosti na skladbé
podkladovych aktiv, do kterych fondy investovaly. Specidlnimi fondy byly takové,
které nesplnovaly pozadavky smérnice UCITS, ale podléhaly tuzemské pravni upravé.
Jak jiz bylo uvedeno vyse, tyto alternativni fondy nemohly byt nabizené v zahranici na
zaklad¢ jednotného evropského pasu.

ZKI v pribéhu casu prosel celou fadou novelizaci, které reflektovaly potiebu
harmonizace s rozvijejici se unijni pravni upravou. Vyznamnou zménou z hlediska
rozvoje alternativnich fond byla novela zroku 2006*?, kterd roz¢lenila specidlni
fondy na fondy urcené pro vefejnost a pro kvalifikovanych investori. Vyznamna byla

z pohledu této prace také uprava podminek ptisobeni nemovitostnich fondi.*?

1.4.2. Vliv finan¢ni krize na kolektivni investovani.

Finan¢ni krize, kterd probé&hla v rozmezi let 2007 — 2008 velmi vyrazné
poukazala na potfebu zvySeni financni stability a Grovné ochrany investorli na
finan¢nich trzich a méla vyznamny dopad na zmény regula¢niho rdmce jak na unijni,
tak 1 pfenesen¢ na tuzemské urovni.

Kofteny finanéni krize, kterd naplno propukla v roce 2008, mizZeme spatfovat
v obdobi o tfi roky dfive, které vyustilo v propuknuti krize na americkém hypote¢nim
trhu, ktera postupné zasahla dal§i finan¢ni trhy napti¢ globalizovanou svétovou
ekonomikou.* I na trovni Evropské unie se silné podepsala at’ uz redlnym propadem

hrubého doméciho produktu jednotlivych ¢lenskych zemi tak také ztratou investort ve

40 Dtivodova zprava k zékonu &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani — Obecna &ast.

41§ 4 odst. 1 a§ 14 odst. 1 pism. a, b, ZKI.

42 Ditvodova zprava k navrhu zakona €. 224/2006 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, a zdkon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich
zakont, ve znéni pozdéjsich predpisti. Obecnd cast - Hlavni principy navrhované pravni upravy a jejich
odtivodneéni.

4 Tamtéz.

4 EVROPSKA KOMISE. Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences and Responses. Brusel:
European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs. Online. 7.9.2009. str. 1 — 5.
Dostupné z: https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication15887 en.pdf [citovano
2024-08-22].
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finan¢ni trh a z tohoto ditvodu neziistala bez reakce Evropského zakonodarce, ktera se
pak prostfednictvim piimo ¢i nepfimo aplikovatelnych pravnich ptedpisii prenesla i do
tuzemského regula¢niho ramce®.

Jak jiz bylo zminéno vyse, finan¢ni krize se vyznamnou mérou projevila i
vrecentnim regulatnim ramci a podminila hlubsi mySlenky nad nalezenim
koordinovaného rdmce piedchdzeni, zmiriiovani nasledkli potencidlnich obdobnych
krizi v budoucnu a feSeni samotné trzni situace v z4jmu posilovani stability trhii a
posilovani divéryhodnosti v o€ich vefejnosti.

A ramci snah probihajici krizi moderovat a zmirnovat jeji dopady vlady
¢lenskych zemi spole¢né s centralnimi bankami podnikly mnoho kroki za cilem udrzet
stabilitu finan¢niho systému jako bylo naptiklad bezprecedentni snizovani urokovych
sazeb a poskytovani likvidity finanénim institucim. Finanéni krize posilila argumenty
pro koordinaci hospodaiskych politik v EU. Koordinace zvySuje divéryhodnost
ptijatych opatfeni, podporuje kratkodobé oziveni, pfedchazi protekcionismu a zajistuje
hladké fungovani eurozony.*

Z hlediska zaméfeni této prace je klicova transformace negativni zkuSenosti,
kterou finan¢ni krize pfedstavovala do unijniho regulacniho ramce, kterd se zhmotnila
zejména v dal$im vyvoji a novelizaci smérnice UCITS a piipraveé nového regulacniho
rdmce pro spravce alternativnich investicnich fondl reprezentovaného smérnici

AIFMD?, o které bude pojednano v druhé ¢asti této prace.

1.5. Shrnuti prvni ¢asti
Uvodni kapitola této prace ve svém Gvodu vymezila pojem a uéel kolektivniho
investovani a systematicky zatadila pravo kolektivniho investovani jako podmnoZinu
prava kapitalovych trhi, které je zpohledu teorie prava vnimano jako jeden
z podobort nefiskéalni ¢asti zvlastni ¢asti financniho prava velmi siln€ harmonizovany
unijni upravou. Na zéklad¢ skutecnosti uvedenych v nésledujicich kapitolach, které se
vénovaly vyvoji kolektivniho investovani v podminkach tuzemského pravniho fadu a

nasledn€ 1 na urovni unijniho prava, musime konstatovat vyraznou miru harmonizace

4 OSSENDORF, Vit; JEKL, Adam. Regulace alternativnich fondii v Ceské republice s ohledem na diskuze o
jejich piipadné regulaci. Zprava o finanéni stabilité 2009/2010. Praha: CNB. Online. 17.6.2010. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy fs/FS 2009-2010/FS_2009-

2010 clanek IV.pdf [citovano 2024-08-24].

46 Tamtéz.

47 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondi a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢.
1095/2010.
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pravni upravy kolektivniho investovani, kterd se v prabehu 90. let 20. stoleti a zejména
pak v obdobi souvisejicim s piistoupenim Ceské republiky k Evropské unii vyrazné
prohlubovala, coz ve vysledku vyustilo ve vzniku recentniho regula¢niho ramce, ktery

bude pfedmétem nasledujici Casti této diplomové prace.
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2. Pravni uprava kolektivniho investovani z pohledu narodniho i
Evropského prava
Cilem nasledujici ¢asti této diplomové prace bude sumarizovat pravni ramec,
ktery na narodni i unijni Grovni v soucasnosti reguluje trh kolektivniho investovani.
Neni cilem této kapitoly poskytnout taxativni vycet veskerych relevantnich pravnich
prament, ale spiSe se zaméfit na piedpisy, které maji na readlné fungovani kolektivniho
investovani nejzasadnéjsi vliv. Dal$im cilem, ktery si tato kapitola klade je také
poukazat na silny prvek harmonizace, kterym unijni pravo siln€¢ prozafuje tuzemskym
pravnim ramcem. Vybrané moderni regulacni ramce, které jsou vyznamné pro soudobé
fungovani spravcovskych spolecnosti investicnich fondi nebudou v této kapitole
obsazeny, protoze si zaslouzi podrobnéjsi pojednani, které bude obsazeno v 5. a
6. casti této diplomové prace.
Prvni cast této kapitoly bude zaméfena na unijni regulaci, kterd ma
v soucasnosti, diky zna¢né mife harmonizace, klicovy vliv na tvorbu ceského
zakonodarce. Nasledovat bude kratkd sumarizace tuzemské regulace tak, aby byl
patrny vztah k unijni Gprave. Dalsi podkapitola bude zasvécena vymezeni vykladovych
a metodickych materiald, které maji také vyznamny vliv na fungovani trhu
kolektivniho investovani a souhrnné byvaji oznacovany jako tzv. ,soft-law*. Posledni
kapitola této casti diplomové prace bude vénovana kratké sumarizaci ziskanych

poznatkd.

2.1. Pravni uprava kolektivniho investovani na unijni arovni

Jak jiZz bylo zminéno v prvni ¢asti této prace, zéklad regulatorniho rdmce
kolektivniho investovani na unijni Grovni v sou€asnosti spociva ve smérnicich UCITS
a AIFMD. Nespornou roli v§ak hraje i smérnice o trzich finanénich nastroji*® (MIFID
2), ktera upravuje problematiku poskytovani investi¢nich sluzeb. V podkapitolach nize
bude pojednano i o dalSich unijnich pfedpisech, které maji vyznamny vliv na
fungovani subjektl kolektivniho investovani. Vybrané moderni regulatorni rdmce,
které¢ v poslednich letech vyrazné ovliviiuji sméfovani a kazdodenni praxi subjekti
kolektivniho investovani budou pfedmétem poslednich dvou ¢asti této prace a jejich

popis bude jiz prakticky zaméten na redlné podnikani spravcovskych spolecnosti.

48 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastrojii a o
zmén¢ smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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2.1.1. Smérnice 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich predpisi
tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych
papiri (UCITS)*

Jak bylo popsano v prvni Casti této prace, soucasné znéni smeérnice
UCITS je vysledkem dlouhé geneze, kterou evropsky zakonodarce tento
piedpis postupné upravoval v reakci na vyvoj trhu a vnéj$i socioekonomické
prostiedi, které utvafelo fungovani kolektivniho investovani. Predmétem
smérnice je Uprava pozadavkl, které musi spliovat subjekty kolektivniho
investovani, které investuji prostfedky ziskané od veiejnosti do pievoditelnych
cennych papird.’”® Smérmice UCITS je zakladnim kamenem regulace tzv.
UCITS fondl, které jsou svymi spravcovskymi spolecnostmi nabizeny
prevazné bézné verejnosti (retailovym investortim), kterd ¢asto nema znalosti a
zkuSenosti v oblasti investovani. Z tohoto divodu smérnice klade vysoké
pozadavky na informacéni povinnosti, transparentnost a systém fizeni rizik a
klade velky diraz na ochranu investora jako slabsi smluvni strany. Z tohoto
diavodu stanovi pfipustné pravni formy pro spravcovské spole¢nosti a upravuje
limity, kterymi se musi fidit v rdmci své podnikatelské ¢innosti.

Hlavni cile smérnice UCITS jsou zachyceny v jejich recitdlech a dva
stézejni jsou harmonizace podminek hospodaiské soutéze a zajiSténi ucinnéjsi
ochrany investorti.’! Dal§im obecnym cilem je posileni nabidky i poptavky po

fondovém investovani.>?

Smérnice se ddle zamétuje na zpfesnéni upravy pieshrani¢niho nabizeni
investic, dohledovy ramec nad spravcovskymi spole¢nostmi a klade mnohé
pozadavky na nastaveni a funk¢nost fidiciho a kontrolniho systému a systému
investi¢nich limitd, které se tykaji diverzifikace majetku fonda a poZzadavkl na

likviditu jednotlivych kategorii podkladovych aktiv.>

49 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a
spravnich piedpist tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papiri.

%0 Clanek 1 smérnice UCITS.

51 Recital (3) smérnice UCITS.

52 KOMISE EVROPSKYCH SPOLECENSTVI. Pracovni dokument ttvaru Komise. Shrnuti zpravy o posouzeni
dopadt, SEK (2008) 2264. In: EUR-Lex. Ufad pro publikace Evropské unie. Online. 16.7.2008. Dostupné z:
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SEC:2008:2264:FIN:CS:PDF [citovano 2024-08-24].

53 KOMISE EVROPSKYCH SPOLECENSTVI. Bil4 kniha o zlep3eni jednotného trzniho rémce pro investiéni
fondy, KOM (2006) 686 vkonecném znéni. In: EUR-Lex. Online. 15.11.2006. Dostupné z https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:52006DC0686 [citovano 2024-08-24].
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2.1.2. Smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondu
(AIFMD)>*

Smérnice AIFMD na rozdil od smérnice UCITS stanovi regulacni
rdmec pro spravce tzv. non-UCITS fondl, které nazyva alternativnimi
investi¢nimi fondy a definuje je jako subjekty kolektivniho investovani vcetné
jejich podfondi, které ziskavaji kapitdl od vétSiho poctu investorti s cilem
investovat jej v souladu s urcitou investicni strategii ve prospéch téchto
investor® a zdroven nespadaji pod regulaci danou smérnici UCITS.

V recitadlech smérnice je jako zakladni cil smérnice AIFMD uvedeno
vytvoieni vnitiniho trhu pro spravce alternativnich investi¢nich fondt a
poskytovani harmonizovaného a ptisného regulaéniho a dohledového rdmce
pro ¢innost vSech spravcd vykonavanou v Unii, véetné spravei se sidlem v
nékterém z Clenskych stath a také i spravcei se sidlem ve treti zemi tzv. mimo

unijnich spravc®

a zajisténi siln¢j$i miry dohledu nad systémovymi riziky
plynoucimi  z ekonomického postaveni nékterych investi¢nich fondd,
prostiednictvim regulace oblasti, které do doby piijeti smérnice AIFMD nebyly
pravem Evropské unie harmonizovany®’.

Vyznamnou vlastnosti, ktera je pro smérnici AIFMD charakteristicka,
je jeji zaméteni na regulaci spravcei alternativnich investi¢nich fondd, a nikoliv
pfimo na regulaci samotnych spravovanych alternativnich investi¢nich fonda.

Tyto jsou regulovany upravou na Urovni tuzemského prava v zemich, kde jsou

usazeny, popiipadé unijni Gipravou pro specifické typy investi¢nich fondi.*

3 Smémice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondti a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010.

55 Clanek 4 AIFMD.

36 Recital (4) AIFMD.

37 Recital (91) AIFMD.

58 SIKOVA, Zuzana. Implementation of Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council of
8 June 2011 on Alternative Investment Fund Managers Into Czech Legal System. In: Financial Law Review.
2021, Cislo 21 (1) / 2021, p. 47-61, ISSN 2299-6834. Dostupné z:
https://pdfs.semanticscholar.org/e818/7df9164dad 149deb3d908ef816{f45ff6d06.pdf? gl=1*1bxggv0* gcl au*
NzYOODEINzQyYLJE3Mjg2NjQ3NzQ.* ga*MTE40DUyMzUOLJE3Mjg2NjQ3NzU.* ga H7P4ZT52H5*M
TcyODY2NDc3INCAXLiEuMTcyODY2NDexNS4xOS4wLjA.Dc3INC4XxLiEuMTcyODY2NDexNS4xOS4wlLj
A. [citovano 2024-08-26].
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2.1.3. Narizeni 2019/1156 o usnadnéni preshrani¢ni distribuce fonda kolektivniho
investovani®®

Natizeni o wusnadnéni pieshrani¢ni distribuce fondid kolektivniho
investovani se zaméfuje na nastaveni pravidel pieshrani¢niho nabizeni investic
a klade velky diraz na prohloubeni ochrany investorti a eliminaci prekazek
limitujicich pfeshrani¢ni distribuci investicnich fondt. Cilem nafizeni je zajistit
pravidla pro bezproblémové fungovani vnitiniho trhu v oblasti kolektivniho
investovani prostfednictvim vhodné definovanych pravidel a postupli pro
zajisténi dostateCné miry transparentnosti preshrani¢niho nabizeni investic,
uprava propagacnich sdéleni cilenych na investory a specifikace poplatkii a
nakladt za poskytovéani pieshrani¢ni ¢innosti.®

Specifikem nafizeni 2019/1156 je jeho Siroky ramec®!, ktery se kromé
UCITS a AIFM fondd vztahuje také na evropské fondy rizikového kapitalu
EuVECA®?, evropské fondy socidlniho podnikani EuSEF®® a evropské fondy
dlouhodobych investic ELTIF%,

2.1.4. Nafizeni 1286/2014 o sdélenich kli¢ovych informaci (PRIIPs)%

Utelem natizeni PRIIPs je primarné iprava nastaveni pravidel, kter si
kladou za cil zvySeni transparentnosti v ramci investi¢niho trhu pro retailové
investory®, tedy neprofesionalni investory bez hlubsich znalosti kapitdlového
trhu a zkuSenosti s investovanim ve smyslu smérnice MiFID 2, stanovenim
jasnych pravidel pro plnéni informacni povinnosti smérem k témto klientim.

Natizeni PRIIPs zavedlo povinnost vSech subjektti, na které se vztahuje,

%9 NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) 2019/1156 ze dne 20. &ervna 2019 o usnadnéni
preshrani¢ni distribuce fondu kolektivniho investovani a o zméné natizeni (EU) ¢. 345/2013, (EU) ¢. 346/2013 a
(EU) ¢. 1286/2014.

6 URAD PRO PUBLIKACE EVROPSKE UNIE. Pfeshrani¢ni distribuce fondi kolektivniho investovani.
PREHLED DOKUMENTU: Naiizeni (EU) 2019/1156 o usnadnéni preshrani¢ni distribuce fondd kolektivniho
investovani a o zmén¢ natizeni (EU) ¢. 345/2013, (EU) ¢. 346/2013 a (EU) ¢. 1286/2014. Online. 6.12.2019.
Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/LSU/?uri=CELEX:32019R1156&qid=1729015883688
[citovano 2024-09-22].

6! Clanek 2 Natizeni 2019/1156.

62 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech
rizikového kapitalu.

3 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech
socialniho podnikani.

% Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 2015/760 ze dne 29. dubna 2015 o evropskych fondech
dlouhodobych investic.

%5 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sdélenich kli¢ovych
informaci tykajicich se strukturovanych retailovych investicnich produkti a pojistnych produktl s investicni
slozkou.

% Recital (2) PRIIPs.
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zvetejiovat dokument nazvany Klicové informace pro investory, jehoz ucelem
je umoznit retailovym klientim ziskat kratky, srozumitelny a standardizovany
zdroj informaci slouzici ke srovnani jednotlivych investiénich nastroji.®’
Natizeni v ramci svych ustanoveni stanovi formu a obsah sdé€leni klicovych
informaci a je dale rozpracovano natizenim 2017/653 RTS k natizeni PRIIPs

(Regulatory Technical Standard).®®

Natizeni se vztahuje na vSechny tviirce produktu s investi¢ni slozkou,
osoby poskytujici poradenstvi o produktech s investicni slozkou a také na
osoby, které tyto produkty nabizeji®®. Do plisobnosti nafizeni tak mimo jiné
produkty spadaji UCITS fondy a fondy spravované dle AIFMD =za

piedpokladu, Ze jsou uréeny pro retailové klienty’® ve smyslu MiFID II.

2.1.5. Provadéci narizeni 583/2010 o kli¢ovych informacich pro investory”!
Provadéci natizeni stanovi podobné jako natizeni PRIIPs pozadavky na
format a obsahové nalezitosti sdéleni klicovych informaci tykajicich se UCITS
fondi. Rozsahem ptlisobnosti se provadéci nafizeni vztahuje na vSechny
spravcovské spolecnosti, které spravuji UCITS fondy.”? Provadéci nafizeni
tedy na rozdil od natizeni PRIIPs cili jak na fondy urcené pro retailové, tak i
profesiondlni klienty. Vyznamny aspektem provadéciho nafizeni je pravée jeho

vztah k natizeni PRIIPs.

7 Tamtéz.

8 Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ¢&. 2017/653 ze dne 8. biezna 2017, kterym se dopliiuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1286/2014 o sdélenich kliCovych informaci tykajicich se
strukturovanych retailovych investi¢nich produkti a pojistnych produkti s investi¢ni slozkou stanovenim
regulacnich technickych norem tykajicich se prezentace, obsahu, kontroly a upravy sdé€leni klicovych
informaci a podminek pro splnéni pozadavkil na poskytnuti téchto sdéleni.

% Clanek 1 odst. 1 PRIIPS.

"0 Divodova zprava k natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 2021/2259 ze dne 15. 12. 2021, kterym se
meéni natizeni (EU) €. 1286/2014, pokud jde o prodlouZeni pfechodného opatieni pro spravcovské spolecnosti,
investi¢ni spoleCnosti a osoby, které poskytuji poradenstvi tykajici se podilovych jednotek subjektt
kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papirt (SKIPCP) a jinych subjektti nez SKIPCP nebo tyto
podilové jednotky prodéavaji.

7 Nafizeni Komise (EU) &. 583/2010 ze dne 1. &ervence 2010, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o kli¢ové informace pro investory a podminky, které je tieba splnit
pii poskytovani klicovych informaci pro investory nebo prospektu na jiném trvalém nosici, nez je papir, nebo
prostiednictvim internetovych stranek.

72 Clanek 2 provadéciho nafizeni &. 583/2010.
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2.1.6. Smérnice 2014/65/EU o trzich finanénich nastroji (MiFID II)73

Smérnice MiFID II vyraznou mérou piepracovala a vyrazné¢ revidovala
diivéjsi upravu obsazenou ve smérnici MiFID I s cilem zajistit pro investory
podstatné vyssi ochranu a zvysit transparentnost kapitalového trhu a obecné
posilit regulaci kapitdlovych trhii.”* Diivodova zprava k MiFID II uvadi jako cil
nové regulace prohloubeni integrace na vnitinim trhu prostfednictvim
harmonizace pravidel fungovani celého finan¢niho trhu. MiFID II vznikla s
mysSlenkou posileni integrace vnitiniho trhu, a to definovdnim jednotného

souboru pravidel za Gicelem harmonizace finanéniho trhu na Unijni Grovni.”

Spravci UCITS i1 non-UCITS fondl podléhaji regulaci MiFID II v
ptipadé, Ze poskytuji investi¢ni sluzby nebo nabizeji investice do fondi, které
spravuji. Spréavci, kteti maji povoleni dle UCITS, mohou vedle spravy UCITS
fondii poskytovat dalsi sluzby jako:

* individudlni portfolio management;
* investi¢ni poradenstvi k investicnim nastrojim,;

* uschovu a sprava v souvislosti s podilovymi jednotkami subjekti

kolektivniho investovani’®.

spravci, ktefi maji povoleni dle AIFMD mohou poskytovat:

* investiéni sluZzby nad rdmec spravy fondu, vcetné€ piijimani a predavani

pokynti”’.

2.2. Pravni uprava kolektivniho investovani na urovni tuzemského prava
Problematika kolektivniho investovani je na zdkonné urovni Vv tuzemsku
reprezentovana zejména zdkonem o investinich spole¢nostech a investi¢nich
fondech’® (dale jen jako ,,ZISIF*), doplnénym o podzakonnou pravni tipravu v podobé
nafizeni vlady a soustavu vyhlasek Ceské narodni banky, které blize specifikuji
nckterd pravidla ZISIF. Vyhlasky zejména upfesnuji licencni politiku, investovani a

obhospodatovani investi¢nich spolec¢nosti a fondl a stanovi obsahové pozadavky pro

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

74 Recital (4) MiFID 2.

75 Recital (164) MiFID 2.

76 Clanek 6 odst. 3 UCITS.

77 Clanek 6 odst. 4 AIFMD.

78 Zakon &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
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statuty fondd. Vyznamnou roli v ramci tuzemského regulacniho rdmce sehrava také

zakon o podnikani na kapitalovém trhu’, ktery transponuje vyse zminény MiFID II.

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

Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech nahradil v t&¢ dobé
jiz zastaraly Zakon o kolektivnim investovani z roku 2004, ktery ani pfes mnohé
aktualizace pIn¢ nereflektoval v t¢ dob¢ recentni regulaci na unijni Grovni. Pfipravné
prace, které probihaly vrozmezi let 2011 az 2012 vyustili v pfijeti ZISIF dne
3. Cervence 2013 s ucinnosti ode dne vyhlaseni. Jak jiz bylo zminéno vyse, zakladnimi
platnymi zdroji pravni tUpravy, ze kterych ZISIF cerpa, se kromé Zakona o
kolektivnim investovani staly unijni pfedpisy reprezentované smérnicemi UCITS a
AIFMD, ale také pravni Giprava G¢innd v Lucembursku a v Némecku.

Nosnymi ideovymi vychodisky tUpravy obsazené vtomto zikoné jsou
konvence, kontinuita a odstupiiovana regulace. Konvence a kontinuita reflektuji,
jakozto programové cile pravni upravy, existujici pravni upravu, jak na urovni
tuzemské, tak se silnou inklinaci k pravni Gpravé platné v zemich, kde je kolektivni
investovani etablovanou pravni problematikou. Lze tak konstatovat, Ze zdkonodarce
pfi vytvafeni tohoto zdkona sledoval nosny evropsky prvek a snazil se tuzemskou
pravni upravu piiblizit standardim vyspélych ekonomik jako bylo naptiklad prave
Lucembursko a Némecko. Pod pojmem odstupfiované regulace je pak mozno si
predstavit  stratifikaci regulatornich pozadavki v zavislosti na charakteru
obhospodatovatele podilového fondu i fondu samotného.®!

Ve srovnani se star$i pravni Gpravou reprezentovanou Zakonem o kolektivnim
investovani pfinesl ZISIF celou fadu zmén v pravni Gprave a logice, kterou je samotny
zakon koncipovan. Zasadnimi novinkami, které ZISIF piinesl, jsou nasledujici®:

e zakon reguluje v prvni fadé obhospodatovatele fondu a dalsi subjekty,
které jsou pro vykon kolektivniho investovani klicové, jako je zejména
administrator fondu a depozitaf. Samotné investi¢ni fondy (s vyjimkou
samospravného fondu, ktery je sam sobé obhospodatovatelem) tak

pfimo regulovany nejsou a jsou vnimany jako investi¢ni produkt;

79 Zéakon ¢. 256/2004 Sb., zdkon o podnikani na kapitalovém trhu.

80 SOVAR, Jan; KRALIK., Ales, BERAN, Jiti, DOLEZALOVA, Daniela a kolektiv. Zakon o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech. Komentaf. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2015, 1720 s. ISBN 978-80-
7478-783-6. 1. Strucny historicky uvod.

81 Tamtéz.

8 Tamtéz.
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e ZISIF rozliSuje na zdkonné urovni mezi obhospodaiovanim a
administraci fond. Smyslem tohoto rozliSeni je dosazeni stavu, kdy za
jednotlivé Cinnosti, které souviseji s administraci fondu, muize nést
odpovédnost osoba odlisna od obhospodarovatele;

e diky skutecnosti, ze ZISIF implementoval do tuzemského regula¢niho
ramce smérnici AIFMD, rozsifil tak okruh subjektl, které redlné
spadaji do jeho puasobnosti a které do té doby nebyly na urovni
tuzemského prava vetejnopravné regulovany;

e ZISIF pfinesl nové ¢lenéni investicnich fondd, které noveé rozdélil na
fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investora.
Fondy kolektivniho investovani dale diverzifikuje na standardni fondy a
fondy specialni;

e fondim kolektivniho investovani bylo povoleno nabyvat jakoukoliv
pravni formu obchodni korporace s vyjimkou vefejné obchodni
spole¢nosti. Pfipustna je pro tuto kategorii fondi také absence pravni
subjektivity v pfipad¢ podilovych a svétenskych fondu;

e posileni role Ceské narodni banky jakoZto regulatora trhu kolektivniho
investovani a zakon normativné zakotvil jeji priority pii vykonu

dohledu.

2.2.2. Vyhlaska ¢. 244/2013 Sb., o blizsi upravé nékterych pravidel ziakona o
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech.

Utelem této vyhlasky je zakomponovani piislusnych unijnich ptedpisa®® do
existujiciho regulacniho ramce tvofen¢ho ZISIF a podrobné specifikuje, nad ramec

zdkona, ve svych ustanovenich rGznorodé pozadavky na obhospodarovatele a

83 Clanky 43 odst. 3, 51 odst. 1, 69 odst. 3 a 4 a seznam B piilohy I smérnice Evropského parlamentu a Rady
2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich ptfedpist tykajicich se subjekt
kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papiri (SKIPCP) (pfepracované znéni), ve znéni smeérnic
Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU, 2010/83/EU, 2011/61/EU a 2013/14/EU.

Clanky 3 az 29 a ¢lanky 38 az 40 smérnice Komise 2010/43/EU ze dne 1. &ervence 2010, kterou se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o organizacni pozadavky, stiety zajmd,
pravidla jednani, fizeni rizik a obsah smlouvy mezi depozitaiem a spravcovskou spolecnosti, ve znéni smérnice
Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2021/1270.

Clanky 3 az 7 smérnice Komise 2010/44/EU ze dne 1. Eervence 2010, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o nékterd ustanoveni tykajici se fize fondu, struktur ,master-
feeder* a postupu pro oznamovani.

Clanky 13, 14, 15 odst. 1 az 3 a 16 a ptilohu IT smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8.
cervna 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondd a o zmén€¢ smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a
nafizeni (ES) €. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010, ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady
2013/14/EU.
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administratora investi¢nich fondl zejména v kontextu kvalitativnich kritérii fidiciho a
kontrolniho systému, postupt pro urceni redlné hodnoty majetku a dluhd, a dalSich

relevantnich aspektt.

2.2.3. Vyhlaska ¢. 247/2013 Sb., o Zadostech podle zikona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech

Predmétem vyhlasky je doplnéni zakonnych pozadavkid kladenych ZISIF na
subjekty kolektivniho investovani o ustanoveni vénovana nalezitostem zadosti, jejich
formu a definuje piipustné zpisoby podani®*. Vyhlaska upravuje Zadosti
v nasledujicich oblastech®’:

e obhospodatovani, provadéni administrace a souvisejicich ¢innosti jako jsou
napt. povoleni k ziskdni cinnosti investicni spolecnosti, samospravného
investi¢niho fondu a zahrani¢ni osobé dle §481 ZISIF, zménu povoleni k
¢innosti ¢i dodate¢né povoleni k vykonu ¢innosti;

e kuvalifikované ucasti a ovladani jako napf. souhlas k nabyti nebo zvySeni
kvalifikované ucasti na investi¢ni spolec¢nosti;

e investicnich spolecnosti v oblastech jako jsou zména obhospodatfovatele,
depozitafe a statutu standardniho fondu ¢i zapisu do seznamii vedenych
Ceskou narodni bankou nebo zmén v t&chto seznamech;

e premén a ukonceni ¢innosti v oblastech premény subjektt kolektivniho
investovani, odnéti povoleni k Cinnosti investi¢ni spolecnosti a jmenovani

likvidatora investi¢ni spolec¢nosti.

W

2.2.4. Natizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondi a o
technikach k jejich obhospodarovani

Naftizeni vlady zapracovava pravni piedpisy Evropské unie®® a na zakladé
§ 215 odst. 2 a § 284 odst. 2 ZISIF stanovuje obhospodatrovatelim fondl detailni

pravidla zejména pro skladbu majetku fondu; pravidla pro piijeti ivéru nebo zapljcky

8 § 1 odst. 1 Vyhlasky &. 247/2013 Sb.

85§ 1 odst. 2 Vyhlasky ¢. 247/2013 Sb.

8 Smérnice Komise 2007/16/ES ze dne 19. bfezna 2007, kterou se provadi smérnice Rady 85/611/EHS o
koordinaci pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se subjektli kolektivniho investovani do pfevoditelnych
cennych papirt, pokud jde o vyjasnéni nékterych definic.

Clanky 49 az 57 a 83 az 90 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. &ervence 2009 o
koordinaci pravnich a spravnich pfedpisii tykajicich se subjektd kolektivniho investovani do pfevoditelnych
cennych papirt (SKIPCP) (pfepracované znéni), ve znéni smeérnice Evropského parlamentu a Rady
2010/78/EU a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU.

¢l. 41 az 44 smérnice Komise 2010/43/EU ze dne 1. Cervence 2010, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o organizacni pozadavky, stiety zajma, pravidla jednéni, fizeni rizik
a obsah smlouvy mezi depozitafem a spravcovskou spolecnosti.
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na ucet tohoto fondu; pravidla pro pouziti majetku fondu pro poskytnuti uvéru,
zapujcky nebo daru; pravidla pro uzavirani smluv o prodeji véci na ucet tohoto fondu,
techniky pro obhospodatovani fondi a pravidla pro jejich pouzivani.

Natizeni je tak predpisem siln¢ technického charakteru, které upravuje zptsoby
a limity, jakymi mtize obhospodatfovatel fondu nakladat s majetkem tohoto fondu

v z4jmu ochrany investora i celkové stability kapitalového trhu.

2.2.5. Vyhlaska €. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani

Vyhlaska do tuzemského pravniho fadu transponuje pozadavky kladené na
spravcovské spolecnosti smémicemi UCITS a AIFMD® kladené na informaéni
povinnost spravcovské spolecnosti vii¢i investorim a definuje obsahové pozadavky na
statut investi¢niho fondu a rozviji zdkonnou povinnost obsazenou v § 220 odst. 3
ZISIF a ve své treti Casti také specifické pozadavky kladené na specidlni fondy
v souladu s §241 odst. 1 pism. b), ¢), e), ), k) a t) ZISIF.

Vyhléaska definuje strukturu statutu a dale jeho obecné a zvlastni nalezitosti.
Mezi obecné nalezitosti spadaji naptiklad informace o obhospodarovateli,
administratorovi a depozitafi fondu, popis piipadného outsourcingu a investi¢ni
strategie fondu, rizikovosti, vynosnosti a nakladovosti. Cast vénovana zvlastnim
nalezitostem statutu reflektuje poZadavky kladené na specidlni fondy a tuto
problematiku dale rozpracovava pro fondy nemovitosti, fondy fondl a strukturované

fondy.

2.2.6. Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (ZPKT)

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu pfedstavuje zdklad tuzemské pravni
upravy poskytovani investi¢nich sluzeb, poskytovatelii investi¢nich sluzeb a
investi¢nich nastrojii ¢imz predstavuje zakladni pravni ramec regulace kapitalového
trhu. Z hlediska vazby na unijni regulaci se v soucasnosti jednd o zakon, ktery
transponuje zejména smérice MIiFID 1 a MiFID II®® a svym zaméfenim také
zprostiedkované ovliviiuje kolektivni investovani zejména vymezenim cenného papiru
kolektivniho investovani jako jednoho z moZnych investi¢nich nastroji, v oblasti
specifikace cilovych trhii a klasifikaci investori, obecné regulace nastroji

kolektivniho investovani a stanoveni pravidel pro transparentnost trhu.

87 Clanek 63 odst. 1 a ¢lanky 69 — 72 UCITS a Cl. 23 AIFMD.
8 Ditvodova zprava k navrhu zakona, kterym se méni zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony.
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2.3. Metodické a vykladové materialy

Kromé unijnich a tuzemskych pravnich ptedpist hraji v ptipad€ kolektivniho
investovani vyznamnou roli také rozli¢né doporucené standardy chovani a metodické a
vykladové materialy, pro které se vzil obecny vyraz tzv. ,,soft law*.®® Dotvafeni prava
prostiednictvim soft law skyta vyhodu ve vysoké mife operativnosti tvorby a zmén a
snadnéj$i moznosti aplikace takto pfijatych zmén s riznou mirou intenzity na jejich
adresaty.”

Na unijni urovni hraji vyznamnou roli doporuceni a stanoviska Evropskych
organt dohledu (tzv. ESAs), které pomahaji dotvaret konzistentni ramec pro aplikaci
unijni regulace napfic ¢lenskymi staty. Evropskymi organy dohledu jsou EBA, EIOPA
a ESMA®!, jejichz hlavnim cilem je svou aktivitou pfispivat ke stabilité a efektivnimu
fungovani finanéniho systému s cilem chranit vetejny zajem.”? Jejich doporuceni jsou
urcena jak ti¢astniklim finan¢niho trhu, tak i organtim dohledu ¢lenskych stata.

Z hlediska tuzemského soft law hraji nejvyznamnéjsi roli doporuceni a
stanoviska Ceské narodni banky, ktera velmi ¢asto miii na oblasti regulace stanovené
ZISIF a podzakonnymi pravnimi ptedpisy, které vyvolavaji prostor pro interpretacni
nejasnosti. Ceskd narodni banka je také jakozto organ dohledu nad tuzemskym

finanénim trhem &lenem rady organti dohledu v pfipadé vyse zminénych ESAs.”?

2.4. Shrnuti druhé ¢asti
Cilem této druhé ¢asti diplomové prace bylo poukazat na uzkou provazanost
sekundérnich norem Evropského prava a tuzemského regulacniho ramce dosvédCujici
silnou urovenn harmonizace pravni Upravy kolektivniho investovani. V ivodu doslo
k roz€lenéni prament prava dopadajicich na kolektivni investovani, kterému
nasledoval piehled kli¢ovych unijnich predpist. Z kapitoly vénované tuzemskému

pravnimu ramci je vice neZ patrna navaznost na unijni Upravu. V zavéru této ¢asti bylo

% HUSTAK, Zdengk; SMUTNY, Ales. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H.

Beck, 2016. 292 s. ISBN 978-80-7400-533-6, s. 60.

% Peters, Anne; Pagotto, Isabella. Soft Law as a New Mode of Governance: A Legal Perspective. 28. tnora

2006. Online. NEWGOV: New Modes of Governance, Dostupné z https://ssrn.com/abstract=1668531. [citovano

2024-09-08].

9l Zkratky pro: European Banking Authority, European Insurance and Occupational Pensions Authority,

European Securities and Markets Authorities.

92 EVROPSKY PARLAMENT. Evropsky systém dohledu nad finanénim trhem (ESFS). Online. 2024. Dostupné
z:  https://www.europarl.europa.eu/factsheets/cs/sheet/84/evropsky-systemdohledu-nad-financnim-trhem-esfs-
[citovano 2024-09-08].

3 Tamtéz.
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pojedndno o soft-law, které ovliviiuje kolektivni investovani a sestdva z tady

globélnich i unijnich standardl a stanovisek autorit ¢i oborovych organizaci.

3. Vybrané subjekty kolektivniho investovani

Na trhu kolektivniho investovani se stejné jako v kazdém jiném trznim
prostiedi objevuji jednotlivé subjekty, které svymi vzajemnymi interakcemi vstupuji
do obchodnich vztahti, poptipad¢ zastavaji funkce a ¢innosti, které jim stanovi pravni
uprava. Tteti ¢ast diplomové prace se blize zaméfi na jednotlivé subjekty, které se
ucastni trhu kolektivniho investovani se zvlastnim zietelem na klasifikaci investi¢nich
fondi, ktera je klicova pro dalsi ¢asti této prace. Posledni kapitola tieti Casti této prace

bude opét vénovana kratké sumarizaci ziskanych poznatkii.

3.1. Investi¢ni spole¢nost

Investiéni spolecnost je pravnickou osobou, pfedmétem jejiz Cinnosti je
obhospodarovani ¢i administrace investi¢ni fond potazmo zahrani¢nich investi¢nich
fondd, nebo vykondvat ¢innosti uvedené v § 11 odst. 1 pism. c) az f) ZISIF.”* Vykon
této Cinnosti je pevné vazan na povoleni, které ud€luje na zaklad¢ svého rozhodnuti
Ceska narodni banka. Vzhledem k potfebé ochrany investori v postaveni véfiteli
investi¢nich fondi, které investi¢ni spolec¢nost obhospodatuje klade pravni tprava jako
zdkladni podminku toho, aby se spoleCnost mohla stat investi¢ni spole¢nosti
pozadavky na zakladni kapitidlu takovéto obchodni spolecnosti. V piipadé, kdy
investi¢ni spolecnost obhospodafuje standardni fond, pfedstavuje pozadavek na
minimalni zékladni kapital vysi 125 000 EUR. V piipad¢ alternativnich fond pak
50 000 EUR.? Dalsimi pozadavky, které jsou na investiéni spole¢nost kladeny pro
zapsani do seznamii vedenych Ceskou narodni bankou, jsou pak mimo jiné prokazani
adekvatnosti své organizacni struktury, kvality personalniho obsazeni a fizeni, a také
obchodni plan, kterym se bude investi¢ni spolecnost fidit. Zdrojem piijmu investicni
spolecnosti jsou poplatky, které ji hradi investicni fondy, které obhospodatuje,

poptipadé administruje na zékladé smlouvy o administraci’.

% § 7 ZISIF.
95 § 29 ZISIF.
% § 59 ZISIF.
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3.2. Investic¢ni fond

Zakladnim subjektem kolektivniho investovani, ktery vramci své
podnikatelské ¢innosti shromazd’uje prosttedky investori za ucelem kolektivni spravy
a nasledné v jejich prospéch prosttedky investuje za ucelem dosazeni zisku ¢i
uchovani hodnoty na zikladé dané strategie je investi¢ni fond.”” Zaklad tuzemské
pravni Gpravy obsazeny v ZISIF legélni definici investi¢niho fondu postrada.

Investi¢ni fondy lze klasifikovat do celé fady kategorii na zakladé rozlicnych
hledisek jako je pritomnost ¢i absence pravni subjektivity; tfidy aktiv, do kterych
investicni fondy investuji; funkéniho hlediska, které reflektuje zejména Evropsky
pravni ramec Clenici investi¢ni fondy na UCITS a non-UCITS fondy; moznosti vstupu

¢1 vystoupeni z fondu, které poskytuje investortim a investi¢ni politiky, kterou sleduji.

3.2.1. Funk¢ni hledisko

Zakladni clenéni unijniho pravniho ramce klasifikuje investi¢ni fondy na
UCITS a non-UCITS fondy. Jak jiz bylo popsano v piedchazejicich castech této
diplomové prace, UCITS fondy musi spliiovat podminky stanovené smérnici UCITS.

V ptipadé¢ non-UCITS fondl se pak jednd o fondy, které tyto podminky
nespliiuji a mizeme je tak definovat negativné jako investi¢ni fondy pod UCITS
nespadajici. Pod mnozinu non-UCITS fondl spadaji zejména alternativni investi¢ni
fondy specifikované v natizeni AIFMD, ale i cela fada dalSich investi¢nich fondd,
které nespliuji podminky UCITS jako jsou napiiklad dfive zminéné fondy EuVECA,
EuSEF a ELTIF zminéné v pifedchazejici €asti této prace.

V ptipadé tuzemského pravniho ramce inkorporované¢ho v ZISIF, ktery
upravuje jak UCITS tak 1 non-UCITS fondy je mozZzné funkéni hledisko klasifikace
spatfovat v rozdéleni fondl na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych
investori®® v zavislosti na tom, zda fond shromazd’uje a investuje prostiedky vefejnosti
¢1 nikoliv. ZISIF fondy kolektivniho investovani dale Cleni na fondy standardni a
fondy specialni®®, ¢imz reflektuje unijni upravu a jako standardni fondy je mozno
vnimat fondy spliujici podminky smérnice UCITS, a jako alternativni fondy non-

UCITS fondy, které vS§ak mohou shromazd’ovat prostiedky od vetejnosti.

97 Dtivodova zprava k zékonu ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Obecna
Cast. Platny pravni stav, hlavni principy a posouzeni nezbytnosti navrhované upravy.

9§91 odst. 1 ZISIF.

9§ 91 odst. 2 ZISIF.
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3.2.2. Hledisko pravni subjektivity

Na zéklad¢ tohoto hlediska je mozno investicni fondy délit na investi¢ni fondy
s pravni osobnosti a investi¢ni fondy, které pravni osobnost postradaji.

Investicni fond spravni osobnosti je pravnickou osobou ve formé
samospravného & nesamospravného investi¢niho fondu.!® Samospravny investi¢ni
fond je na zakladé ustanoveni § 8 ZISIF opravnén na zakladé povoleni Ceské narodni
banky obhospodafovat sam sebe a popfipadé¢ i administrovat. Zaroven plati, Ze
samospravny investi¢ni fond smi obhospodaiovat pouze sam sebe, a nikoliv jiné fondy.
Nesamospravny investicni fond naopak potiebuje pro vykon svého podnikani
individudlni statutdrni organ ve form¢ pravnické osoby, ktery disponuje opravnénim
tento fond obhospodarovat.

Investiénimi fondy bez pravni osobnosti jsou v podminkach tuzemského

pravniho fadu zejména fondy podilové.!*!

3.2.3. Hledisko moZnosti vstupu

Dal$im hlediskem, na zéklad¢ kterého je mozné investi¢ni fondy klasifikovat,
je charakter jejich otevienosti €i uzavienosti vstupu pro investory. Oteviené investi¢ni
fondy se na rozdil od uzavienych investicnich fondl nelimituji pocet vydavanych
podilovych listli ani pocet investort, diky ¢emuZ je mozné podilové listy kdykoliv
nakoupit ¢i prodat.'®? Uzaviené podilové fondy tedy vydavaji omezeny pocet
podilovych listlh a omezen je i pocet investorl, kterym je redln¢ do konkrétniho fondu

umoznéno investovat.'®

3.2.4. Hledisko tridy aktiv investi¢ni strategie fondu
Investi¢ni fondy mohou prostfedky ve svém majetku investovat do celé fady
riznorodych podkladovych aktiv. Na zdklad€ slozeni investic fondu je mozZno
investi¢ni fondy rozdélit napiiklad nasledujicim zplisobem:
e akciove fondy;

e fondy penéZniho trhu;

fondy dlouhodobych dluhopisi;

fondy realnych aktiv;

fondy smiSené;

100 ¢ 8 2 9 ZISIF.

101°¢ 103 ZISIF.

102 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada, 2009, 656 s. ISBN 978-80-247-2963-3, str. 407.
103 Tamtéz.
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e fondy fond;
e dal§i druhy fondt kolektivniho investovani.'%

Akciové fondy jsou charakteristické vyssi rizikovosti zptisobenou volatilitou
(n&chylnosti ke zménam kurzu v zavislosti na vyvoji akciového trhu) a zavislosti na
hospodafskych vysledcich spole¢nosti, jejichz akcie do svého majetku nabyvaji.'%
Jednotlivé akciové fondy se pak 1iSi pravé tim, do jakych konkrétnich akciovych
spolecnosti investuji. Hlediskem muze byt teritoridlni ¢i sektorova alokace, ale také
velikost jejich emitentli a s tim souvisejici postaveni na trhu.

Fondy penézniho trhu jsou vnimany jako jedny z nejméné rizikovych z diivodu
alokace majetku do kratkodobych finan¢nich nastroju, jakymi jsou napiiklad statni
pokladni¢ni poukdzky. Fondy dlouhodobych dluhopisti naopak investuji do dluhovych
cennych papiri emitovanych stity, municipalitami, bankami a obchodnimi
spole¢nostmi. Z toho vyplyva i pomérné velka riznorodost jejich rizikovosti.

Fondy redlnych aktiv se investicné¢ zaméfuji v podminkach tuzemského i
unijniho rdmce na investice do nemovitosti a komodit. Fondy kolektivniho investovani
investujici do nemovitosti nebo ucasti v nemovitostnich spole¢nostech, nepiimo
definované ZISIF'% budou blize popsany v zavére¢né &asti této prace se zvlastnim
zfetelem na dopady kladené na jejich fungovani modernimi regula¢nimi ramci.

Jak jiz nazev smiSenych podilovych fondi napovida, jejich investi¢ni strategie
je zaméfena na investovani do portfolia finan¢nich néstroja, které je diverzifikované
mezi razné tfidy aktiv. Typické je slozeni majetku téchto fondl z néstroji penézniho
trhu, akcii a dluhopisi v uréitém poméru stanoveném investi¢ni strategii.'”” Fondy
fondl pak zjednodusSené¢ alokuji prostiedky ve svém majetku do jinych investi¢nich

fondu.

3.3. Zahrani¢ni investi¢ni fond
Kromé¢ tuzemskych investi¢cnich fondt se na trhu kolektivniho investovani
vyskytuji také zahrani¢ni investicni fondy, které ZISIF definuje jako subjekty, které

byly zaloZeny, popfipad€ vytvofeny na zakladé ciziho pradva za podminky splnéni

104 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 768 s. ISBN 978-
80-247-3671-6, s. 600.

105 Tamtéz. s. 601.

106 ¢ 100 odst. 2 a 3 ZISIF.

107 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 768 s. ISBN 978-
80-247-3671-6, s. 602.
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znakd uvedenych v zakoné'%®. Podle ustanoveni § 97 odst. 1 ZISIF se musi jednat
bud’to o pravnickou osobu se sidlem v jiném staté, nez je Ceska republika, ktera je
srovnatelnd s investiénim fondem, poptipadé na zéklad¢ ustanoveni odst. 2 téhoz § o
zafizeni vytvorené podle prava ciziho statu srovnatelné s investi¢nim fondem, ktery je
podilovym fondem nebo se svétenskym fondem.

Vykladovym pravidlem, které se problematice ,,srovnatelnosti“ zahrani¢niho
investicniho fondu s tuzemskymi investiénimi fondy vénuje je ustanoveni § 626
odst. 2 ZISIF. V pfidé zahrani¢niho investicniho fondu, ktery aspiruje na to byt
srovnatelny se standardnim fondem je podstatné, zda spliuje pozadavky smérnice
UCITS.!'” V piipadé, Ze se nejednd o standardni zahrani¢ni investiéni fond
srovnatelny se specialnim investicnim fondem, se takovy zahrani¢ni investi¢ni fond

110

povazuje za srovnatelny s fondem kvalifikovanych investori. Rozhodovaci

pravomoc v téchto ptipadech posouzeni nalezi Ceské narodni bance.

3.4. Pokoutny investi¢ni fond

Pokoutny investicni fond je subjektem, jehoz predmétem Cinnosti je
shromazd’ovani, ¢i snaha shromazd'ovat od vetejnosti penézni prosttedky nebo penézi
ocenitelné véci za ucelem je spolené investovat, nebo investovat takto shromazdéné
prostfedky, ma-li byt navratnost této investice ¢i zisk investora, byt jen castecné
z4visly na hodnoté nebo vynosu majetku, do kterého tento subjekt investoval.'!!

Pokoutny fond je zjednoduSené fe¢eno subjektem, ktery se v o€ich vetejnosti
snazi vzbudit zdani a navodit pocit divéry, ze splituje podminky kladené regulaci na
investi¢ni fondy a vyldkat z ni penézni prostfedky. Vetejnost, tedy urceni pro retailové
klienty v kontextu MiFID 2, je tak pojmovym znakem pokoutnych investi¢nich fondd,
coz lze dovodit 1 z existence ustanoveni §98 odst. 2, které stanovi, Ze se omezeni
zdkazu Cinnosti definované v odst. 1 téhoz § neaplikuje na ptipady, kdy jsou
prostfedky shromazd’ovany vylu¢né od kvalifikovanych investori. Pojem vefejnost je
pak dé&lici linii, kterd vytvaii hranici mezi spravou majetku srovnatelnou

s obhospodafovanim a pokoutnym investovanim.'!?

108 § 97 ZISIF.

109 Clanek 5 smérnice UCITS.
110§ 626 odst. 3 ZISIF.

11§ 98 odst. 1 ZISIF.

112

HOBZA, Martin. Alternativni fondy aneb ke spravé majetku srovnatelné s obhospodafovanim. In: Bulletin
advokacie. 2020, ¢. 7-8, ISSN 1805-8280.str. 34.
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Vedle pokoutnych investicnich fondi se muzeme setkat i s pojmem
tzv. ,,éernych fondi“!'!®, které jsou na rozdil od pokoutnych fondt specifické tim, ze
jsou drzitelem opravnéni k ¢innosti vystaveném ptislusnym regulatorem, ale postradaji

opravnéni k presazeni rozhodného limitu stanoveného v ustanoveni § 16 ZISIF.

3.5. Sprava majetku srovnatelna s obhospodarovanim
Sprava majetku srovnatelnd s obhospodafovanim je cCinnost, kterd se od
¢innosti investi¢niho fondu 1iSi v tom, Ze subjekty, které ji vykonavaji nemaji
opravnéni ziskavat financni prosttedky ¢i jiné penézi ocenitelné véci od vetejnosti. Do
tuzemské pravni Gipravy se tento pojem dostal transpozici smérnice AIFMD. !4
Spravu majetku srovnatelnou s obhospodafovanim mize, dle ZISIF,'"
vykonavat pouze osoba splitujici nasledujici kritéria: postrada povoleni Ceské narodni
banky k obhospodafovani investiéniho fondu, hodld majetek obhospodafovat na
zaklad¢ zivnostenského ¢i obdobného opravnéni, shromazduje od svych investord
prostiedky za ucelem spole¢ného investovani a to za dodrzovani spole¢né strategie a
ve prospéch svych investord, je na zédklad€ své Zadosti vedena v seznamech vedenych
Ceskou narodni bankou a v posledni fad& nepfekraduje rozhodny limit.
Ptedpokladem ¢innosti subjektu spravy  majetku srovnatelné
s obhospodatovanim je absence oznaceni ,,fond* v jeho nazvu. Velmi specificky je
definovan také investor, ktery miize prostiednictvim téch subjekti investovat.!''®
Z hlediska AIFMD se v pfipadé spravy majetku srovnatelné s obhospodafovanim

jedna o specificky ptipad alternativniho fondu.

3.6. Obhospodarovatel
Obhospodatovatel je subjektem kolektivniho investovani, jehoz hlavnim
ucelem je zajiSténi obhospodafovani investiéniho fondu. Na trovni tuzemského
pravniho fadu je tento subjekt upraven a definovan v hlaveé prvni druhé Casti ZISIF a
obhospodarovani je definovano jako sprava majetku tohoto fondu vcetné investovani
na Gcet tohoto fondu a fizeni rizik spojenych s timto investovanim.!!” Existence
obhospodatovatele je pevné navdzana na existenci samotného investiéniho fondu a

plati, Ze kazdy investicni fond musi mit svého obhospodatovatele, a to pouze

113 PIHERA, Vlastimil. Investi¢ni fond. Vymé&fovani teritoria. In: Obchodnépravni revue. 2017, €. 9, ISSN 1803-
6554, str. 241.

114 Clanek 3 odst. 2 AIFMD.

115§ 15 ZISIF.

116 & 15 odst. 4 ZISIF.

17§ 5 odst. 1 ZISIF.
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jednoho''®, ktery ziskal k vykonu své ¢innosti povoleni Ceské narodni banky, neni-li
uvedeno jinak.!'!® Také v piipadé existence podfondii jednoho investiéniho fondu plati,
7e musi mit pouze jednoho obhospodaiovatele. '

Obhospodatovatelem investicni fondu mize byt pouze investi¢ni spolecnost,
samospravny investi¢ni fond nebo zahrani¢ni osoba s povolenim CNB.

V unijni Gpravé se pojem obhospodafovatel nevyskytuje. Smérnice UCITS

pracuje s pojmem spravcovska spolecnost a smérnice AIFMD s pojmem spravce.

3.7. Administrator

Administrator investi¢niho fondu je subjektem, ktery pro investi¢ni fond nebo
zahrani¢ni investiéni fond provadi administraci na Gcet tohoto fondu.'?! Stejné jako
v piipadé¢ obhospodatovatele plati, Ze investicni fond miize mit pouze jednoho
administratora. Stejnd analogie s obhospodatovatelem plati i v pfipadé¢ upravy
pozadavku jednotnosti administratora podfonda investicniho fondu a pozadavku na
povoleni vykonu &innosti ze strany CNB.!?> Povoleni k ¢innosti administratora neni
vydavano samostatné, ale je soucdsti povoleni k €innosti investi¢ni spolecnosti.
Vyjimkou je povoleni k ¢innosti hlavniho administratora, ktery je definovan nize.

Administrace fondu zahrnuje Sirokou skalu ¢innosti upravenych v §31 odst.1 a
odst. 2 ZISIF, mezi které patii naptiklad vedeni ucetnictvi, poskytovani pravnich
sluZzeb, compliance a vnitini audit, ocefiovani majetku a dluhii fondu, vypocet aktualni
hodnoty podilového listu, vedeni samostatné evidence vlastniki podilovych fonda a
zaknihovanych cennych papiri kolektivniho investovani a cinnosti souvisejici
s distribuci. Na unijni trovni je pfedmét administrace upraven v Ptiloze 11 UCITS a
Piiloze 1 AIFMD. Nutno ovSem poznamenat, Ze na unijni Urovni neni c¢innost
administratora upravena. Smérnice UCITS ani smérnice AIFMD s timto terminem
nepracuji. Tuto skuteCnost reflektuje ZISIF v ustanoveni § 625, které stanovi, Ze
v ptipad¢, Ze unijni uprava hovofi o ¢innostech, které pojmovée v kontextu tuzemského

pravniho rdmce zahrnuji cinnosti administrace, a vykonavaji je spravcovskeé

118 & 6 odst. 1 ZISIF.
119§ 5 odst. 2 ZISIF.
120§ 6 odst. 2 ZISIF.

121°§ 40 odst. 1 ZISIF.

122 § 38 odst. 4 a 5 ZISIF.
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spolecnosti, spravce ¢i investicni spolecnost, jsou z pohledu ZISIF vnimany jako
administrace fond'%>.

Administratorem investicniho fondu mutze byt podle § 43 ZISIF: investi¢ni
spole¢nost, samospravny investi¢ni fond, zahrani¢ni osoba s povolenim CNB a hlavni
administrator. Hlavnim administratorem je pravnicka osoba se sidlem v Ceské
republice, ktera je na zakladé povoleni udéleného Ceskou narodni bankou opravnéna
provadét administraci investicniho fondu nebo zahrani¢niho investiéniho fondu,
pficemz neni opravnéna obhospodarovat investicni fondy ani zahrani¢ni investi¢ni

fondy ',

3.8. Depozitar
Vedle obhospodarovatele a administratora hraje pro fadné fungovani a plnéni
regulatornich pozadavkl investi¢nich fondii vyznamnou roli také jejich depozitaf,

125

jehoz ulohou je zejména kontrola cinnosti obhospodatrovatele a nakladani

6 Ztohoto diivodu ustanoveni

s majetkem ve vlastnictvi investicniho fondu.'?
§ 62 ZISIF stanovi inkompatibilitu funkce depozitate s funkci obhospodafovatele
investi¢niho fondu. Zavazek plnéni ¢innosti depozitare vici obhospodarovateli zaklada
depozitarskd smlouva, kterou se zaroven obhospodatovatel zavazuje plnit povinnosti
vi¢i depozitafi a za jeho ¢innost mu platit depozitarsky poplatek.'?’

V piipadé unijni pravni Upravy jsou cinnosti a odpovédnost depozitaie
stanoveny jak ve smérnici UCITS, tak 1 ve smérnici AIFMD s tim, Ze u druhé zminéné
chybi legalni definice depozitaie. Jeho povinnosti jsou vSak stanoveny v ustanoveni
¢l. 22 odst. 3 AIFMD. V ptipadé UCITS je zastoupena piimo legalni definice, kterad
obhospodarovatele ozna€uje za instituci poveéfenou povinnostmi v ¢lancich 22 a 32, a
na niz se vztahuji ostatni ustanoveni kapitoly IV a oddilu 3 kapitoly V.'?® Zde je vsak
potieba poznamenat, Ze ¢lanek 23 UCITS by pozdéjsi ipravou zrusen. %

Jak jiz bylo zminéno, kazdy investi¢ni fond musi mit pravé jednoho depozitate

a stejné pravidlo plati 1 vpfipadé podfondi jednoho investicniho fondu.

123 KRALIK, Ales. Umoznéni provadéni administrace investi¢niho fondu osobou odlinou od obhospodatovatele
tohoto fondu. In: Obchodnépravni revue. 2013, ¢. 5, ISSN 1803-6554, str. 148.

124§ 41 ZISIF.

125§ 73 ZISIF.

126 § 74 ZISIF.

127°8 67 odst. 1 ZISIF.

128 Clanek 22 odst. 3 UCITS.

129 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/91/EU ze dne 23. &ervence 2014, kterou se méni smérnice
2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich piedpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papirG (SKIPCP), pokud jde o ¢innost depozitait, zdsady odménovani a sankce.
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V podminkach tuzemského prava muze byt depozitafem investicniho fondu pouze
banka se sidlem v CR, zahrani¢ni banka s poboc¢kou v CR, nebankovni obchodnik
s cennymi papiry za dodrZeni stanovenych podminek a zahrani¢ni osoba s povolenim

k poskytovani investi¢nich sluzeb, pokud splni stanovené podminky.'°

3.9. Investor

Investor je vedle investi¢niho fondu druhym stézejnim subjektem kolektivniho
investovani. Terminologicky je pojem investor analogii pojmu zakaznik, ze kterym
pracuje regulace navazand na MiFID II a potazmo tuzemsky ZKPT v oblasti
investi¢nich sluzeb. Investor je subjektem kolektivniho investovani, ktery alokuje své
volné financni prostfedky za ucelem jejich zhodnoceni ¢i zachovani hodnoty do
investi¢nich fondu a tvoii tak stranu poptavky na trzich kolektivniho investovani.

Investory miizeme primérné kategorizovat do dvou zékladnich kategorii:

e profesiondlni investory, ktefi jsou terminologii obsazenou v ZISIF
oznacovani jako tvz. kvalifikovani investofi; a

e neprofesiondlni investory, pro které tuzemsky ramec pouziva nejcastéji
oznaceni vetejnost.

Profesionalnim investorem je vsouladu s AIFMD"! investor, ktery je
povazovan za profesiondlniho klienta, nebo s nimz muze byt na zakladé€ jeho pozadani
jako s profesiondlnim klientem zachdzeno ve smyslu Pfilohy II smérnice MIFID II.
Obecné lze konstatovat, Ze profesionalnimi zakazniky jsou ti, ktefi spliuji urcita
objektivni kritéria, kterymi jsou napiiklad jejich povaha, kapitadlovd vybavenost,
odbornost a zkuSenosti s investovanim.'*? Definici neprofesiondlniho investora pak ve
smérnici AIFMD vymezena negativné a je jim povaZovan takovy investor, ktery
nespliiuje znaky investora profesionalniho.!3

Tuzemsky pravni ramec, obsazeny v ZISIF, pouZiva pro profesionalniho
investora oznadeni kvalifikovany investor!** a taxativn& specifikuje defini¢ni znaky,
které jsou pro klasifikaci kvalifikovanym investorem potieba splnit. Z tuzemské pravni

upravy je siln€ patrnd vazba na klasifikaci klient dle ZPKT a MIFID II.

130 & 69 odst. 1 ZISIF.

131 Clanek 4 odst. 1 pism. ag) AIFMD.

132 HOBZA, Martin. Investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi. Praha: Leges, 2017. 136 s. ISBN 978-80-7502-225-
7, str. 110.

133 Clanek 4 odst. 1 pism. aj) AIFMD.

134§ 272 ZISIF.
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Pro neprofesionalniho investora se v tuzemské pravnim fadu vzil pojem
vetejnost. Piimou legélni definici vSak ZISIF nenabizi a jako vykladové ustanoventi je
potieba pouzit § 295a ZISIF, které upravuje nabizeni investic vefejnym a jinym nez
vefejnym (nevefejnym) zpusobem. Konkrétné stanovi nasledujici: nabizet investici do
investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu v Ceské republice osobam,
které nejsou kvalifikovanymi investory, jinak nez vefejné (private placement), lze
pouze tehdy, pokud lze tyto investice v Ceské republice nabizet vefejné nebo podet
tdchto osob nepiesahuje 20.'3 Hranici 20 investorii povaZuje za ,,vefejnost™ i Ceské
narodni banka, ktera toto mnoZstevni omezeni vymezila jako hranici pro ucely
pravnich piedpist upravujicich finanéni trh a zaroven z tohoto poctu vyjmula ve svém

stanovisku'*¢ kvalifikované investory.

3.10. Promotér
Dalsim ze subjektt kolektivniho investovani je promotér, jehoz opravnénim je
rozhodovani o vybéru obhospodatrovatele, administratora ¢i depozitaie investi¢niho
fondu, popiipadé o jejich zméng!*’. ZISIF pfipousti i mnohost promotért. Plati, Ze
pokud je promotérem investi¢niho fondu pravnicka osoba, pak je pfislusnym orgdnem
pro toto rozhodovani statutarni organ této pravnické osoby. To plati i za predpokladu,
ze je v jinych vécech tykajicich se této pravnické osoby pfislusny rozhodovat jiny
organ. '3
Promotér investicnitho fondu byvd odbornou vefejnosti Casto nazyvan
tzv. Sedou eminenci.!’® ZISIF neuvadi taxativni vy&et osob, které mohou byt
promotérem fondu. Pouze, jak bylo uvedeno v piedchdzejicim odstavci, upravuje

rozhodovaci opravnéni v ptipad¢ promotéra jakoZto pravnické osoby. Lze tak vyvodit,

Ze jim mizZe byt i osoba fyzicka.

3.11. Hlavni podpiirce
Hlavnim podptircem investi¢niho fondu je osoba, kterd je na zakladé smlouvy

s obhospodafovatelem (¢i trojstranné smlouvy s obhospodarovatelem a depozitafem)

135§ 295a odst. 2 ZISIF.

136 CESKA NARODNI BANKA. Pojem ,,vefejnost“ v predpisech o finanénim trhu. Online. 23. 4. 2018. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2018-05/ [citovano 2024-07-10].

137 § 188 odst. 1 ZISIF.

138 § 188 odst. 2 ZISIF.

139 KRALIK, Ales. Umoznéni provadéni administrace investi¢niho fondu osobou odlisnou od obhospodatovatele
tohoto fondu. In: Obchodnépravni revue. 2013, ¢. 5, ISSN 1803-6554, str. 145.
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opravnéna provadét financni sluzby spocivajici v poskytovani nebo pienechavani
penéznich prostiedkid ¢i investiCnich néstroji za t¢elem podpory financovani tohoto
fondu nebo vyporadavat obchody provadéné v ramci uréené investi¢ni strategie tohoto
fondu.'*® V podminkach tuzemského pravniho ¥adu miiZze byt hlavnim podpiircem
pouze banka se sidlem v CR, popiipadé zahrani¢ni banka se sidlem na uzemi
¢lenského statu; obchodnik s cennymi papiry, ktery neni bankou a spliiuje podminky
kladené¢ ZISIF; zahrani¢ni osoba s povolenim k poskytovani investicnich sluzeb za
splnéni stanovenych podminek a v posledni fad¢ osoba odlisna od diive zminénych, za
piedpokladu, Ze ma statu v jiném neZ ¢lenském staté a splni stanovené podminky.'#!
Tuzemska Gprava vychazi z unijni Gipravy obsazené ve smérnici AIFMD, ktera
pracuje s pojmem prime broker (v piekladu tzv. hlavni maklér).'*? Smérnice UCITS
upravu tohoto subjektu neobsahuje. Komentat k ZISIF tuto skutecnost vysvétluje nizsi
Cetnosti trzni praxe tento subjekt vyuzivat pro standardni fondy. Tuzemska pravni

Giprava v8ak pfipousti jeho vyuziti jak pro UCITS, tak non-UCITS fondy.'#

3.12. Shrnuti tieti ¢asti
Cilem tfeti ¢asti této diplomové prace bylo zejména poukazat na vysokou miru
harmonizace kolektivniho investovani, jakozto celistvého systému prvkl ve vzajemné
interakci. V jednotlivych kapitolach této ¢asti doslo k definovani subjektd, které se na
trhu kolektivniho investovani vyskytuji, a jejich popisu v kontextu tuzemské i1 unijni

regulace v pfipadé, Ze se pravni ramce jeden od druhého lisi.

140°¢ 85 ZISIF.

141°¢ 86 ZISIF.

142 Clanek 4 odst. 1 pism. af) AIFMD.

14 SOVAR, Jan, KRALIK., Ales, BERAN, Jiti, DOLEZALOVA, Daniela a kolektiv. Zakon o investi¢nich
spolecnostech a investicnich fondech. Komentat. 1. vydéani. Praha: Wolters Kluwer, 2015, 1720 s. ISBN 978-
80-7478-783-6 § 85.
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4. Specifika postaveni obhospodarovatele a administratora nemovitostnich
fondii

Cilem této ctvrté casti diplomové prace je nastinit problematiku specialnich
nemovitostnich fonda kolektivniho investovani. V tivodni kapitole dojde k definici
nemovitostnich fond, které bude v nasledujici kapitole nasledovat popis
nemovitostnich spolecnosti jakozto specifického podkladového aktiva nemovitostnich
fondd. Dalsi kapitola této casti bude zaméfena na specifické postaveni
obhospodarovatele a administratora specialnich fondii nemovitosti, se zaméfenim na
podstatné rozdily oproti standardnim investicnim fondim. Zavére¢na kapitola této

casti bude obsahovat kratké shrnuti predchézejicich kapitol.

4.1. Nemovitostni fondy

Nemovitostni fondy, ¢&i také fondy nemovitosti'*, jak byvaji né&kdy
oznacovany, jsou specifickou kategorii investicnich fondd, které prostredky ve své
spravé investuji do nemovitosti nebo ucasti v nemovitostnich spole¢nostech.!#
Nemovitostni fond mize byt z hlediska investi¢nich fondl jak podilovym fondem, tak
1 fondem kvalifikovanych investort. V pfipad¢ fondu kvalifikovanych investort se
muze vyskytovat i jako investicni fond uzavieny. Zakladni rozdil mezi piimou
investici do nemovitosti a investici do nemovitostnich spolecnosti spoc¢iva ze zptisobu
nabyti aktiv do majetku fondu. Pfimé nabyti nemovitosti, v odborné praxi oznacované
jako tzv. ,asset deal”, je charakteristické tim, Ze podilovy fond vlastni pfimo danou
nemovitost a do pravnich vztahl, které se ji tykaji musi vstupovat spravcovska
spole€nost jménem tohoto fondu. Z praktického hlediska je daleko vhodnéjsi nabyti
nemovitosti nepiimo, a to prostfednictvim nabyti ucasti v nemovitostni spolecnosti.
Tato forma nepfimého nabyti byva oznacovana jako tvz. ,share deal a pfindsi pro
spravcovskou spole¢nost mnoho vyhod, jak bude popsano niZe v podkapitole vénované
nemovitostnim spolec¢nostem.

Jak bylo zminéno vySe, nemovitostnim fondem muze byt bud’to specialni fond

kolektivniho investovani nebo fond kvalifikovanych investord. V ptipadé specidlniho

fondu kolektivniho investovani ZISIF umoziiuje dvé pfipustné pravni formy, a to

144 S touto terminologii pracuje nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb.
145§ 100 odst. 2 ZISIF.
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otevieny podilovy fond a akciovou spole¢nost s proménnym zékladnim kapitalem.'4®
V ptipad¢ fondi kvalifikovanych investori je pfipustna vyrazné $ir§i variabilita

pravnich forem. !4’

4.2. Nemovitostni spole¢nosti

Dle legélni definice nemovitostni spole¢nosti obsazené v ZISIF se jedna o
akciovou spole¢nost, spolecnost s ru¢enim omezenym nebo srovnatelnou pravnickou
osobu podle prava ciziho statu, jejimz pfedmétem cinnosti je pievazné nabyvani
nemovitosti, sprava nemovitosti a uplatny prevod vlastnického prava k nemovitostem,
a to za u¢elem dosazeni zisku.'*

Omezeny okruh pfipustnych pravnich forem v podob¢ kapitalovych spolecnosti
Ceského prava a jejich zahraniCnich alternativ jasné¢ odrazi ucel nemovitostnich
spole¢nosti jako prosttedku, prostfednictvim kterého investiéni fond nabyva do svého
vlastnictvi nemovitosti. Diky umisténi nemovitosti v samostatnych entitdch s pravni
subjektivitou je mozné zajistit jejich kazdodenni chod a umoznit jim tak vstupovat do
pravnich vztahi souvisejicich s jejich spravou. Pfipustnost zahrani¢nich prévnich
forem srovnatelnych s pravnickymi osobami piipustnymi dle Ceské prava fakticky
umoznuje spravcovskym spoleCnostem nabyvat do majetku fondl nemovitostni
spolecnosti v zahrani¢i bez  potfeby faktického vykonu pfeshrani¢niho
obhospodatovani investi¢nich fondl ¢i pfeshrani¢niho nabizeni investic. Podminkou,
kterou je vSak v takovém piipadé nutno splnit, je umisténi nemovitosti, do kterych
nemovitostni spolecnost investuje, na tzemi statu, v ramci kterého, ma nemovitostni
spole¢nost své sidlo.!*

Jak jiz bylo diive uvedeno, pfedmétem cinnosti nemovitostni spole€nosti je
pfevazné nabyvani nemovitosti, jejich sprava a nasledny tplatny pfevod vlastnického
prava k nemovitostem. Tento vycet, ktery zahrnuje prakticky cely Zzivotni cyklus
nemovitosti ve jmeéni nemovitostni spolenosti vSak neni taxativni a béZnou praxi,
zejména u vétSich nemovitostnich spolecnosti charakteru logistickych arealt ¢i
obchodnich center, byva jako dal§i pfedmét podnikani bézna napiiklad vyroba a

distribuce elektrické energie.!>°

146 Tamtéz.

1476 101 odst. 1 ZISIF.

148 § 100 odst. 3 ZISIF.

149°§ 57 odst. 1 pism. c, nafizeni vlady &. 243/2013 Sb.

150 Autorovy praktické poznatky z vykonu zaméstnani v investi¢ni spole€nosti.
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Nemovitostni fondy, které v souladu se svou investi¢ni strategii investuji pouze
do ucasti v nemovitostnich spolecnostech, v praxi ¢asto v pfipadé zdjmu akvizice
konkrétni nemovitosti, které doposud neni v majetku kapitalové spolecnosti, vyuzivaji
moznosti nakupu nemovitosti do nemovitostni spolecnosti vzniklé za timto konkrétnim
ucelem. Za nemovitostni spolecnost je tak mozno, v souladu se zakonnou definici,

povazovat i spolecnost, kterd doposud zddnou nemovitost nevlastni.

4.3. Specifika postaveni spravcovské spole¢nosti nemovitostniho fondu
Jak bylo nastinéno v pfedchazejici casti této prace, obhospodatovani
investicniho fondu je aktivita sestavajici ze dvou zakladnich ¢innosti, kterymi jsou
sprava majetku tohoto fondu vcetné investovani na ucet tohoto fondu, a fizeni rizik

spojenych s timto investovanim.'>!

4.3.1. Statut nemovitostniho fondu

Zakladnim dokumentem obsahujicim klicové informace o nemovitostnim
fondu je jeho statut, ktery ma za kol potencialniho investora informovat predevsim o
investicni strategii fondu, rizicich, kterd jsou spojend s investici do tohoto fondu a
celou fadu dalSich informaci, které jsou dilezité pro zasvécené vyhodnoceni potencidlu
investice, ve formé& srozumitelné pro bé&Zného investora.'>> Za existenci a aktudlnost
statutu, kterym musi disponovat kazdy investicni fond, zodpovida obhospodatovatel
fondu.!>} Ur¢itym specifikem statutu specidlniho fondu nemovitosti je absence potieby
predchoziho schvéleni jeho zmén ze strany Ceské narodni banky, ktery je vyzadovan u
standardnich fondl kolektivniho investovani. Obhospodatovatel ma pouze povinnost o
jakékoliv zméné regulatora bez zbyte¢ného odkladu notifikovat.'>*

Bliz8i pozadavky na statut nemovitostniho fondu jsou uvedeny ve vyhlasce
Ceské narodni banky o statutu fondu kolektivniho investovani'®, o které bylo
pojednano ve druhé €asti této diplomové prace. Vyhlaska specifikuje tidaje, které je
potieba uvadét ve vztahu k riziklim souvisejicim s investici do nemovitostniho fondu;

zasady pro hospodateni ve vztahu k nemovitostem; zasady pro hospodaieni ve vztahu

1518 5 odst. 1 ZISIF.

152§ 219 ZISIF.

153 § 189 ZISIF.

154 § 457 odst. 1 ZISIF.

135 Vyhlagka &. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani.
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k nemovitostnim spoleCnostem a také zdsady aplikovatelné pro ocenovani majetku

nemovitostniho fondu.'>°

4.3.2. Investovani nemovitostniho fondu a jeho limitace

Vyznamnou oblasti, ve které¢ se specidlni fondy nemovitosti odliSuji od
standardnich fonda kolektivniho investovani, je jejich moznost alokovat prostiedky ve
spravé do specifickych forem aktiv.

Majetek nemovitostniho fondu se primarné¢ déli na nemovitostni a likvidni
slozku fondu. Soucasti nemovitostni slozky fondu jsou nemovitosti, ucasti
v nemovitostnich spolecnostech a zahrnuji se zde také uvéry poskytnuté fondem
jednotlivym nemovitostnim spole¢nostem. Celkova suma majetku nemovitostni slozky
fondu nesmi piekrocit 90% hodnoty majetku fondu tak, aby zistal dostatek prostiedki
v likvidni sloZce fondu pro piipad odkupii podilovych listi. !’

V ramci likvidni slozky majetku miize nemovitostni fond drzet celou fadu
nastrojii finan¢niho trhu. Vyznamnou roli hraji prostfedky drzené na béznych a
terminovanych vkladech, ale portfolio manager likvidni slozky majetku fondu mutize
volné prosttedky investovat, pfi splnéni podminek stanovenych v Nafizeni vlady o
investovani investi¢nich fondl a o technikéch k jejich obhospodatovani, naptiklad také
do dluhopisti ¢i podilovych listl jinych investiénich fondd.!® Jak jiz bylo nastinéno
v kapitole 4.2 této Casti, nemovitostni fondy nemohou nabyvat vlastnické pravo na jiné
nez nemovitostni spolecnosti. Z tohoto vyplyva, Ze do svého majetku nemohou

nabyvat jiné akcie, nez akcie nemovitostnich spole¢nosti ve svém majetku.

4.4. Shrnuti ¢tvrté ¢asti

Jak je zptredchéazejicich kapitol patrné, nemovitostni fondy jsou pomérné
svébytnymi subjekty kolektivniho investovan a maji mnohd specifika, kterd lze na
prvni pohled identifikovat uz ze samotné specialni pravni Upravy reprezentované
v podminkdch tuzemského pravniho ftadu zejména specidlnimi ustanovenimi
obsazenymi v ZISIF a Natizeni o investovani investicnich spolecnosti a investi¢nich
fond. Obdobi poslednich né€kolika let vSak ukazuje, Ze maji své misto na trhu a
predstavuji populdrni zplsob investovani i pro investory, ktefi nemaji dostatek

prostfedkl na ndkup vlastni nemovitost.

156 § 19 Vyhldsky & 246/2013 Sb.
157°§ 70 odst. 4 Nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb.
158 Tamtéz.
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5. Podilovy list jako zeleny produkt dle SFDR

Nasledujici ¢ast této diplomové prace si klade za cil poukazat na existenci
jednoho z nejdiskutovangjSich modernich regula¢nich ramei, ktery v poslednich letech
velmi rezonuje odbornou i irokou vefejnosti a tyka se udrzitelnosti. Uvodni kapitola
této Casti bude veénovana vyvoji pravni Upravy v oblasti udrzitelnosti a pokusi se
nastinit genezi myslenkovych proudi vedoucich k recentnimu regulacnimu ramci.
Druha kapitola pak bude nasledovat s cilem predstavit soucasnou ucinnou pravni
upravu. Treti kapitola této Casti pak predstavi jednotlivé povinnosti, které pravni
uprava klade na spravcovskou spolecnost nemovitostnich fondt. V posledni kapitole

této Casti dojde ke kratkému shrnuti ziskanych poznatk.

5.1. Vyvoj pravni upravy v oblasti udrzitelnosti

Zakladem soucasného pojeti a nosnou linkou prolinajici se unijni regulaci v
oblasti udrzitelnosti na finanénim trhu je bezesporu Patizskd dohoda (dale jen
»Dohoda®) pfijata 12. prosince 2015.

Cilem této Dohody je podpora provadéni Réamcové umluvy Organizace
spojenych narodi o zméné klimatu (dale jen ,,Umluva®) pfijaté v New Yorku dne
9. kvétna 1992'%% a zejména napomoc pii dosazeni primarniho cile Umluvy, kterym je
stabilizace koncentraci sklenikovych plynti v atmosféfe na bezpecné urovni, ktera by
umoznila predchazet nebezpeénym disledkiim vzajemného pusobeni lidstva a
klimatického systému'®’, a to v navaznosti na udrZitelny rozvoj a usili o vymyceni
chudoby.

Dohoda proklamuje, ze chce svého cile dosahnout prostfednictvim udrzovani
narustu prumérné globalni teploty, navySovanim schopnosti pfizplisobeni se
nepfiznivym dopadiim zmény klimatu, posilovanim odolnosti vii¢i zméné klimatu,
nizkoemisniho rozvoje a dale také sladénim financnich tokli s nizkoemisnim
rozvojem. !

Dal§im vyznamnym myslenkovym zdrojem, ktery ovlivnil soucasnou unijni
regulaci udrZitelného investovani je kromé Dohody a Umluvy také Agenda 2030 (dale

jen ,,Agenda®) pro udrzitelny rozvoj pfijatd na pud¢ Organizace spojenych narodl dne

159 Clanek 2 odst. 1 Patizské dohody.
160 Clanek 2 Ramcové imluvy Organizace spojenych narodt o zméné klimatu.

161

Clanek 2 odst. 1 pism. a, b, c, Pafizské dohody.
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25. zati 2015.12 Agenda v ramci své preambule proklamuje, Ze je akénim cilem pro
obyvatelstvo zemé, planetu Zemi a vS§eobecnou prosperitu. V ramci socidlnich prvka si
klade za cil také podporu miru a svobody. Cile udrzitelného rozvoje Agenda
klasifikuje do 17 zékladnich kategorii (tzv. ,,SDGs — Sustainable Development
Goals®), které dale rozpracovava do 169 dil¢ich ukolt.!® Agenda prosazuje

Myslenkové konstrukce obsazené v Agend€ dale pro ucely implementace do
unijniho regulatorniho ramce rozpracovalo sdéleni Evropské komise nazvané jako tzv.
Akéni plan: Financovéani udrzitelného riistu (dale jen ,,Akéni plan©),'> Akéni plan
definuje udrzitelné financovani jako proces, kdy investor pii rozhodovani o svych
investi¢nich aktivitach fadn€ zohledni jak environmentalni, tak i socialni aspekty dané
investice, coz vsouhrnu vede kvétsi mife investovani do udrZitelnéjSich a
dlouhodobych hospodaiskych ¢innosti.!%® Tento proces stavi na snaze presmérovéani
kapitalovych tokd smérem k udrzitelné ekonomice, zacleiovani hlediska udrzitelnosti
do systému fizeni rizik a posilovani transparentnosti a dlouhodobosti investi¢nich
nabidek.!®” V dalgich kapitolach pak Akéni plan rozpracovava myslenkové proudy
smétujici k pfesmérovani kapitalovych investic smérem k udrzitelné ekonomice,
zaClenovani hlediska udrzitelnosti do fizeni rizik a podporu transparentnosti a

dlouhodobosti udrzitelného investovani.

5.2. Recentni regulatorni ramec
Zékladem soucasné pravni Upravy v oblasti udrzitelnosti jsou na unijni trovni
Natizeni 2019/2088 o zvetejnovani informaci souvisejicich s udrZitelnosti v odvétvi

finanénich sluzeb'®® (dale jen ,,SFDR*) a Nafizeni 2020/852 o zfizeni ramce pro

162 UNITED NATIONS. Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Development, Resolution
adopted by the General Assembly. Online. 25.9.2015. Dostupné Z:
https://documents.un.org/doc/undoc/gen/n15/291/89/pdf/n1529189.pdf?OpenElement [CITOVANO 2024-
09-03].

163 Preambule Agendy Pfeména naseho svéta: Agenda 2030 pro udrzitelny rozvoj.

164 Zkratka odvozena ze slov Environmental, Social and Governance.

165 EVROPSKA KOMISE. Akéni plan: Financovani udrzitelného riistu: Sdéleni Komise Evropskému
parlamentu, Evropské rad¢€, Radé€, Evropské centralni bance, Evropskému hospodaiskému a socialnimu
vyboru, a Vyboru regiontl. 8.3.2018. Dostupné Z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52018DC0097 [cit. 2023-09-01].

16 Clanek 1 Akéniho planu.

167 Clanky 1.1 az 1.3 Akéniho planu.

168 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze dne 27. listopadu 2019 o zvefejiovani informaci

souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi financnich sluzeb.
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usnadnéni udrzitelnych investic'®® (dile jen ,,Taxonomie). Tuzemsky pravni ramec
svébytnou pravni Upravu v oblasti udrzitelnosti postrada a tato nafizeni tak vytvareji
komplexni ramec, ktery vyznamnym zplUsobem ovliviiuje chovani subjektt
kolektivniho investovani. Ob¢ nafizeni si kladou za cil v souladu s Agendou 2030
poskytovat investorim dostatecné mnozstvi informaci tak, aby rozhodovaci proces
investorti zohlediioval prvky udrzitelnosti. Informacni povinnosti obsazené v SFDR

jsou dale rozpracovany regulaénimi technickymi normami'”® (dale jen ,,RTS*).

5.2.1. SFDR

Predmétem natizeni SFDR, které je ucinné od 10. 3. 2021, je stanoveni jasnych
a harmonizovanych pravidel dopadajicich na ucastniky finan¢niho trhu a finan¢ni
poradce, které se tykaji transparentnosti, pokud jde o zacéleiovani rizik tykajicich se
udrzitelnosti a zohlednovani nepfiznivych dopadli na udrzitelnost do postupi jejich
podnikani a poskytovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti ve vztahu k finanénim
produktéim investortim.!”!

Cilem SFDR je snizit existujici nerovnovédhu v poskytovani informaci ve
vztazich mezi pfikazcem (v kontextu této Casti diplomové prace investorem) a
ptikaznikem (spréavcovskou spolecnosti), pokud jde o zaclenovani rizik tykajicich se
udrzitelnosti, zohlediiovani nepfiznivych dopadi na udrzitelnost a prosazovani
environmentalnich nebo socidlnich vlastnosti a udrzitelnych investic tim, ze se od
ucastniki finan¢niho trhu nebo finan¢nich poradct vyzaduje, aby zajistili zvefejiovani
informaci pted uzavienim smlouvy a pribézné zvetejiiovani informaci pro koncové
investory, pokud jednaji jako piikaznici t&chto koncovych investorti.!"

SFDR vyznamnym zptusobem rozsifuje informacni povinnosti subjektil
finanéniho trhu vyplyvajici z jinych unijnich piedpisti.'”® Ugelem publikace informaci

dle SFDR je tendence posileni ochrany investorii a umoZnéni jim do svych

1 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/852 ze dne 18. &ervna 2020 o ziizeni ramce pro
usnadnéni udrzitelnych investic a o zméné natizeni (EU) 2019/2088.

170 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2022/1288 ze dne 6. dubna 2022, kterym se dopliiuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088, pokud jde o regulacni technické normy, které upfesnuji
podrobnosti tykajici se obsahu a struktury informaci ve vztahu k zasadé ,,vyznamné neposkozovat™ a které
upfesiiuji obsah, metodologie a strukturu informaci ve vztahu k ukazatelim udrzitelnosti a nepfiznivym
dopadiim na udrzitelnost a obsah a strukturu informaci ve vztahu k prosazovani environmentalnich nebo
socialnich vlastnosti a cili udrzitelnych investic v dokumentech pied uzavienim smlouvy, na webovych
strankéch a v pravidelnych zpravach.

17! Clének 1 SFDR.

172 Recital (10) SFDR.

173 Divodova zprava k SFDR.
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rozhodovacich procesii souvisejicich s investovanim zapojit 1 hledisko udrzitelnosti a
vybrat si investi¢ni produkt podle toho, zda sleduje cile udrzitelnosti ¢i nikoliv.!”*

Z ptedmétu obsazeného v ¢lanku 1 SFDR vyplyva, ze se vztahuje na ucastniky
finanéniho trhu a finanéni poradce. Vy¢et ucastnik® finanéniho trhu!”, ktery obsahuje
mimo jiné¢ subjekty také spravce alternativnich investi¢nich fondl je stejny jako
v pfipadé Taxonomie. Vyjimka z aplikovatelnosti nafizeni je dana pouze
zprostiedkovatelim pojisténi, ktefi poskytuji pojiStovaci poradenstvi v oblasti
pojistnych produkti s investi¢ni slozkou a investiénim podnikiim, které poskytuji
investiéni poradenstvi, pokud zaméstnavaji méné nez tfi osoby.!’® Toto vynéti
z pusobnosti nafizeni dava, vzhledem k povinnostem, které SFDR na povinné subjekty
klade, logicky smysl.

Jednotlivé informacni povinnosti kladené na ucastniky finan¢niho trhu budou
blize rozebrany v ramci nasledujici kapitoly, kterd si klade za cil zachytit redlnou
aplikaci jednotlivych ustanoveni SFDR v praxi investicni spole¢nosti spravujici

nemovitostni fondy.

5.2.2. Taxonomie

Oblasti plisobnosti Taxonomie je stanoveni kritérii pro urceni toho, zda se
hospodarska c¢innost kvalifikuje jako environmentalné udrzitelna, a to pro ucely
stanoveni miry, do jaké je investice environmentaln& udrzitelnd.!”” Nafizeni se
vztahuje na ucCastniky financniho trhu poskytujici finan¢ni produkty, ale také na
konkrétni opatfeni pfijatd ¢lenskymi staty nebo Unii, kterymi se stanovuji pozadavky
na ucastniky finan¢niho trhu nebo emitenty v souvislosti s finan¢nimi produkty nebo
podnikovymi dluhopisy, které jsou na trhu poskytovany jako environmentalné
udrzitelné. Mimo to se vztahuje také na podniky, které maji povinnost zvefejnovat
prehled nefinan¢nich informaci nebo konsolidovany ptehled nefinanénich informaci na
zakladé ustanoveni'’® smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/34/EU.'7°

Cilem Taxonomie je vytvofit podminky pro zabrdnéni existence tzv.

»greenwashingu®, ktery je charakteristicky tim, Ze se ucastnici finan¢niho trhu snazi

174 HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON SUSTAINABLE FINANCE. Final report of the High-Level Expert
Group on sustainable finance. Brusel. 31.1.2018. Online, Dostupné Z:
https://finance.ec.europa.eu/document/download/2e65cble-bd47-4441-816a-
d89ec6bleef45 en?filename=180131-sustainable-finance-final-report en.pdf [Citovano 2024-09-03].

175 Clanek 2 odst. 1 SFDR.

176 Clanek 17 odst. 1 SFDR.

177 Clanek 1 odst. 1 Taxonomie.

178 Clanky 19a nebo 29a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/34/EU.

179 Clanek 1 odst. 2 Taxonomie.
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ziskat neopravnénou konkurencni vyhodu nad ostatnimi subjekty mylnym navozenim
dojmu, Ze investice do jimi emitovanych financ¢nich produktli zahrnuje prvek
udrzitelnosti. Taxonomie pro dosazeni tohoto cile stanovi klasifikaci hodnotici, napfi¢
¢lenskymi staty EU, miru udrZitelnosti jednotlivych odvétvi.!®® Taxonomie definuje
environmentalné udrzitelnou investici jako investici do jedné ¢i vice hospodarskych
¢innosti, které se na zdklad¢ jejich ustanoveni kvalifikuji jako environmentalné
udrzitelng. '8!

Pro stanoveni miry, do jaké je investice environmentaln¢ udrzitelna je potieba
hodnotit, zda se konkrétni hospodaiskd Cinnost kvalifikuje jako environmentalné
udrzitelna na zakladé¢ skute¢nosti, zda:

e vyznamné prispivd k jednomu nebo vice environmentdlnim cilim
stanovenym v ¢lanku 9 v souladu s ¢lanky 10 az 16;

e vyznamné prispivd k jednomu nebo vice environmentdlnim cilim
stanovenym v ¢lanku 9 v souladu s ¢lanky 10 az 16;

e vyznamné pfispivd k jednomu nebo vice environmentdlnim cilim
stanovenym v ¢lanku 9 v souladu s ¢lanky 10 az 16;

e spliiuje technicka screeningova kritéria, ktera stanovi Taxonomie.'8?

Environmentalnimi cili obsazenymi v Taxonomii jsou: zmirfiovani zmény
klimatu; ptfizplsobovani se jejim zménam; udrzitelné vyuZivani a ochrana vodnich a
moftskych zdrojt; prechod na ob&hové hospodaistvi; prevence a omezovani znecisteni;
a ochrana a obnova biologické rozmanitosti a ekosystémti.'®*> Nasledujici ustanoveni
taxonomie pak definuji, co nafizeni vnima jako vyznamné piinosy k plnéni
jednotlivych cild.!®* Hospodaiskd c¢innost se dédle klasifikuje jako vyznamné
pfispivajici k jednomu nebo vice environmentalnim cilim tim, Ze pfimo umoznuje aby
k jednomu nebo vice cilim vyznamné ptispivaly i jiné ¢innosti za splnéni dodatecnych
podminek spocivajicich v tom, Ze ma s ohledem na Zivotni cyklus vyrazny pozitivni
dopad na zivotni prostfedi a nevede ke konzervaci aktiv ohrozujicich plnéni

environmentalnich cild. '

180 Recital (10) Taxonomie.

181 Clanek ¢&. 2 pism. 1 Taxonomie.
182 (l4nek &. 3 Taxonomie.

183 (lanek &. 9 Taxonomie.

184 Clanky ¢. 10 — &. 15 Taxonomie.
185 Clanek & 16 Taxonomie.
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5.2.3. RTS

Regulaéni technické normy, inkorporované do unijniho regula¢niho ramce
prostiednictvim nafizeni komise v pfenesené pravomoci 2022/1288 ze dne 6.
dubna 2022 maji za ukol blize specifikovat informacni povinnosti vyplyvajici
z jednotlivych ¢lankit SFDR. RTS byly vypracovany Spolecnou komisi sloZzenou ze
zastupct evropskych organti dohledu. Pozadavky jsou kladeny na to, aby informace
byly jasné, strucné a zietelné, ale také na jejich obsah, strukturu, Uplnost a zptsob
publikace. ¥

RTS jsou Cclenény na kapitoly, které odpovidaji jednotlivym druhiim
transparentnosti uvedenymi v ¢lancich SFDR.

Informacni povinnosti vyplyvajici z SFDR, Taxonomie i RTS dopadajici na
ucastniky finan¢niho trhu se zaméfenim na spravce specidlnich fondi nemovitosti

budou tématem nasledujici podkapitoly.

5.3. Dopady na spravcovské spole¢nosti nemovitostnich fondi

Rozsah informacni povinnosti spravcovské spolecnosti kladeny na ni G¢innou
unijni pravni Gpravou reprezentovanou nafizenimi SFDR, Taxonomii a RTS velmi
siln¢ koreluje s jeji potencidlni ambici klasifikovat spravované investi¢ni fondy jako
tzv. ,,Light Green“ potazmo ,Dark Green*“ fondy v kontextu natfizeni SFDR. Tato
klasifikace, jak bude uvedeno niZe reflektuje miru udrzitelnosti daného finan¢niho
produktu. V ptipadé tzv. ,,.Light Green* investi¢nich produktii dle ¢lanku 8 SFDR se
jedna o produkty, které prosazuji krom¢ jinych vlastnosti 1 environmentdlni nebo
socialni vlastnosti nebo kombinaci téchto vlastnosti'®”. V ptipadé tzv. ,Dark Green*
finan¢nich produktt se pak jednd o produkty, které sleduji cil udrzitelnych investic. '8

Nasledujici podkapitoly se pokusi sumarizovat jednotlivé informacéni

povinnosti plynouci z u¢inné regulace.

5.3.1. Transparentnost politik v oblasti rizik tykajicich se udrzitelnosti
Clanek & 3 SFDR zavadi pro spravcovské spole¢nosti povinnost zvefejnit na
svych webovych strankach informace o svych politikdch zaclefiovani rizik tykajicich

se udrzitelnosti do svych procesii investi¢niho rozhodovani.

186 Recitaly k RTS.
187 Clanek 8 odst. 1 SFDR.
188 Clanek 9 SFDR.
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Stézejni Casti politiky zaclenovani rizik tykajicich se udrzitelnosti je popis
jednotlivych rizik, kterd spravcovska spolecnost vnima jako klicovd ve vztahu
k faktorim udrzitelnosti. Rizika definovana v této pasazi politiky reflektuji rozdéleni
rizik v ramci problematiky udrzitelnosti na environmentalni, socidlni a rizika v oblasti
spravy a ftizeni. V ptipad¢ spravcovské spolecnosti nemovitostnich fondi miuzeme
mezi environmentalnimi riziky nalézt napiiklad riziko stavebnich vad a ekologické
zatéze, riziko zivelnich Skod na nemovitostech ¢i tranzi¢ni rizika souvisejici s
vefejnymi cili zmirnéni klimatické zmény (riziko nakupu nemovitosti, ktera nebude
spliovat vysoké environmentalni standardy a zarovenn ji nebude mozno cinnosti
spravcovské spolecnosti ani modernizovat natolik, aby potfebného standardu doséahla).
Typickym piikladem socidlnich rizik, které se dotykaji fungovani nemovitostnich
fondil jsou rizika spojend s pracovnimi podminkami zaméstnancii dodavateld v oblasti
facility managementu. Mezi rizika v oblasti spravy a fizeni mizeme zatadit celou fadu
rizik plynoucich z jednotlivych oblasti regulace, kterd na spravcovskou spolecnost

dopada.

5.3.2. Transparentnost ohledné nepiiznivych dopadi na faktory udrZitelnosti

Pozadavky stanovené clankem ¢. 4 SFDR, blize upravené v kapitole II RTS,

kladou na spravcovskou spolecnost zavazek zvetejnit na svych webovych strankach

jedno ze dvou prohlaSeni v zavislosti na tom, zda zohlediiuje hlavni neptiznivé

dopady investi¢nich rozhodnuti/investi¢niho poradenstvi na faktory udrzitelnosti ¢i

nikoliv.

V piipad€, Ze ano, spravcovska spolecnost na svych webovych strankach do

30. cervna dan¢ho roku zvetejni Prohlaseni povinného subjektu, Ze zohlediuje

hlavni nepfiznivé dopady investicnich rozhodnuti/investiéniho poradenstvi na

faktory udrZitelnosti. Toto prohlaSeni vztahujici se k uplynulému hospodaiskému

obdobi musi obsahovat nasledujici kategorie informaci v soulady s jednotlivymi
¢lanky II. kapitoly RTS:

o voddile nazvaném Shrnuti: nazev spradvcovskeé spolecnosti;

skutecnost, zda jsou zohlednény hlavni nepfiznivé dopady na

faktory udrzitelnosti; referencni obdobi samotného prohlaseni; a

shrnuti hlavnich nepfiznivych dopadi;'®’

189 Clanek 5 RTS.
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o voddile Popis hlavnich nepfiznivych dopadi investi¢nich
rozhodnuti na faktory udrzitelnosti uvede spravcovska
spoleCnost informace tykajici se ukazateli souvisejicich s
hlavnimi neptiznivymi dopady jejich investi¢nich rozhodnuti na
faktory udrzitelnosti, a doplni vSechny tyto tdaje o informace o
jednom nebo nékolika dodatecnych klimatickych a dalSich
environmentalnich  ukazatelich spole¢n¢ s ukazateli pro
zaméstnanecké a socialni otazky, otazky tykajici se dodrzovani
lidskych prav a boje proti korupci a uplatkafstvi;'*°

o popis politik pro identifikaci a prioritizaci hlavnich neptiznivych
dopadt investi¢nich rozhodnuti na faktory udrzitelnosti
obsahujici rozdéleni kompetenci v rdmci organizacni struktury
spravcovské spolecnosti za provadéni téchto politik, datum
jejich implementace a metodologii stojici za vybérem
jednotlivych ukazateli a identifikaci a posouzenim hlavnich
nepiiznivych dopadi;'*!

o popis politik zapojeni akcionafi;'*?

o odkaz na aplikované mezindrodni standardy'®® tykajici se
udrzitelnosti.!**

V ptipadé, Ze spradvcovskd spoleCnost nezohlediluje neptiznivé dopady
investi¢nich rozhodnuti/investicniho poradenstvi na faktory udrzitelnosti, zvetejni
v samostatném oddilu svych webovych stranek prohlaSeni, které¢ da ostatnim
ucastniklim finanéniho trhu jasnou deklaraci, Ze neptfiznivé dopady do investi¢nich

rozhodnuti nebo investi€niho poradenstvi nezohlediiuje. Toto prohlaseni musi byt

doplnéné o jasné odiivodnéni, jaky diivod za timto rozhodnutim stoji.

5.3.3. Transparentnost zasad odménovani s ohledem na zaclefiovani rizik
tykajicich se udrzitelnosti

Clanek ¢. 5 SFDR uklada spravcovska spolegnosti povinnost doplnit své, na

webovych strankach spolecnosti publikované, zasady odménovani o informaci, zda

1% Clanek 6 odst. 1 RTS.

91 Clanek 7 RTS.

192 Clanek 8 RTS.

193 Napi. Ridici principy OSN pro byznys a lidska prava, Smérnice pro nadnarodni spoleénosti Organizace pro
hospodatskou spolupraci a rozvoj (OECD) a souvisejicich pokynli nalezit¢ péce OECD pro odpoveédné
chovani.

194 Clanek 9 RTS.
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jsou tyto zasady konzistentni se zaCleniovanim rizik tykajicich se udrzitelnosti. SFDR
tak rozsifuje pozadavky kladené na spravcovskou spole¢nost na unijni urovni

nafizenim AIFMD a na rovni tuzemského prava prostiednictvim ZISIF.

5.3.4. Transparentnost zaclefiovani rizik tykajicich se udrzitelnosti

Clanek ¢. 6 SFDR stanovi pro kazdy z fondi spravovanych spravcovskou
spole¢nosti povinnost zaclenit do materialti poskytovanych pied uzavienim smlouvy
informace o zpusobu, jakym jsou rizika tykajici se udrzitelnosti zaclefiovana do
investi¢nich rozhodnuti. Materialy poskytované ptfed uzavienim smlouvy musi také
obsahovat posouzeni pravdépodobnych dopadi rizik tykajicich se udrzitelnosti na
navratnost finan¢nich produktl, které¢ poskytuji. V ptipadé, ze spravcovska spole¢nost
usoudi, Ze tato rizika nejsou v jejim piipadé relevantni, musi jasné a srozumitelné

vysvétlit na zdklad€ jakych piedpokladii k tomuto zavéru dosla.

5.3.5. Transparentnost nepriznivych dopadi na udrZitelnost na trovni
finan¢niho produktu

V ptipadé, kdy spravcovska spolecnost zohledituje na Grovni subjektu ve své
investicni strategii hlavni nepfiznivé dopady nebo mad, jak samostatné¢ ¢i v rameci
konsolidovaného celku ma vice nez 500 zaméstnancl, uvede u kazdého ze
spravovanych fond (obecné finan¢nich produkttl) informace o tom, zda a jakym
zpsobem dany fond zohlediiuje hlavni nepiiznivé dopady.'®® Dale je také povinna
uvést prohldseni, ze tyto udaje jsou také soucasti pravidelné zvetejnovanych informaci

o daném finan¢nim produktu dle ¢lanku ¢. 11 SFDR.

5.3.6. Transparentnost prosazovani environmentalnich nebo socialnich vlastnosti
v informacich zverejiiovanych pied uzavirenim smlouvy

Za ptedpokladu, ze spravcovska spolecnost spravuje fond, ktery prosazuje
kromé jinych vlastnosti také environmentalni nebo socialni vlastnosti, nebo kombinaci
téchto vlastnosti, za podminky, Ze spolecnosti, jimZz je investice urcena, dodrzuji
postupy fadné spravy a fizeni, je spravcovska spole¢nost povinna publikovat informace
tykajici se toho, jakym zplsobem jsou uvedené vlastnosti dodrZzovany a za
ptedpokladu, Ze byl jako referencni hodnota urcen index, informace o tom, zda a jak je

dosahovéno souladu mezi timto indexem a uvedenymi vlastnostmi.!®

195 Clanek 7 SFDR.
196 Clanek 8 SFDR.
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Spravcovska spole¢nost, ktera tento pozadavek u spravovanych fonda napliuje,
muze tyto fondy klasifikovat jako tzv. ,Light Green* finan¢ni produkty, jak bylo
vysvétleno v predchazejicich kapitolach.

Pozadavky kladené na spravcovskou spolecnost jsou dale rozvedeny v kapitole
III RTS. Spravcovska spolec¢nost uvede zejména informace, zda je zamérem
finan¢niho produktu provadét jakékoli udrzitelné investice a zda financni produkt
prosazuje environmentalni nebo socialni vlastnosti, aniz by sledoval cil udrzitelnych

investic.!?’

5.3.7. Transparentnost udrZitelnych investic v ramci informaci zverejiiovanych
pred uzavienim smlouvy

Clanek 9 SFDR upravuje povinnosti spravcovské spoleGnosti v piipads, Ze
spravované fondy maji za cil udrzitelné investice (tzv. ,,Dark Green* finan¢ni produkt).
Rozsah informacni povinnosti se stejné jako v pfipadé ¢lanku 8 SFDR lisi v zavislosti
na tom, zda byl jako referen¢ni hodnota zvolen index. Za ptedpokladu, Ze ano, musi
spravcovska spolecnost uvést informace o tom, jak je ur¢eny index uveden do souladu
s timto cilem a vysvétleni, pro¢ a jak se index, ktery je urcen v souladu s timto cilem,
lidi od Sirokého trzniho indexu.!”® Pokud finanéni produkt sleduje cil udrZitelnych
investic a jako referen¢ni hodnota nebyl urcen Za4dny index, spravcovska spole¢nost
musi uvést informace, které maji byt zvefejnény podle ¢l. 6 odst. 1 a 3 SFDR
obsahujici vysvétleni, jak ma byt tohoto cile dosazeno.'”’

V ptipadé, Ze spravovany fond sleduje cil sniZzeni emisi uhliku, je povinna
spravcovska spolecnost uvést informace, jez maji byt zvefejnény podle ¢l. 6 odst. 1 a 3
SFDR, zahrnujici cil nizké expozice ve vztahu k emisim uhliku za ucelem splnéni
dlouhodobych cilii Patizské dohody v oblasti globalniho oteplovéani.?*

Pozadavky kladené na spravcovskou spolecnost ¢lankem 9 SFDR jsou stejné
jako v pfipadé¢ pozadavkl vztahujicich se k ¢lanku 8 SFDR dale rozpracovany

v RTS.20!

197 Clanek 14 odst. 3 RTS.
198 Clanek 9 odst. 1 SFDR.
199 “lanek 9 odst. 2 SEDR.
200 *1anek 9 odst. 1 SFDR.
201 Oddil 2. Kapitoly 3. RTS.
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5.3.8. Transparentnost prosazovani environmentalnich nebo socialnich vlastnosti
a udrzitelnych investic na webovych strankach

Spravcovska spolenost u kazdého fondu spliiujicitho pozadavky stanovené
¢lanky 8 a 9 SFDR na svych webovych strankach zvefejni a uchova informace tykajici
se popisu environmentalnich nebo socialnich vlastnosti (,,Light Green* fond) nebo cile
udrzitelnych investic (,,Dark Green* fond). Dale uvede také informace o metodikach
pouzitych k posouzeni, méfeni a sledovani environmentalnich nebo socidlnich
vlastnosti nebo dopadu udrzitelnych investic vybranych u daného fondu, vcetné zdroji
téchto udaji, hodnoticich kritérii pro pouzitd podkladova aktiva a pfislusnych
ukazatell udrzitelnosti pouzitych k méfeni environmentalnich nebo socidlnich
vlastnosti nebo celkového udrzitelného dopadu daného fondu.?°? Povinnosti zvefejnéni
podléhaji také informace vyzadované po spravcovské spolecnosti na zékladé ¢lanka 8,
9,a 11 SFDR.

Spravcovskd spolecnost musi pozadované informace investorim zvetejnit
jasnym, struénym a srozumitelnym zptsobem v hlavni a snadno pfistupné ¢asti svych

webovych stranek.?”® Format zvefejtiovanych informaci vychézi z natizeni RTS.

5.3.9. Transparentnost prosazovani environmentalnich nebo socialnich vlastnosti
a udrzitelnych investic v pravidelnych zpravach

Spravcovska spole¢nost poskytujici finan¢ni produkty podle ¢lankt 8 odst. 1 je

povinna zahrnovat do vyroénich zprav?*

fondi informace o mife splnéni
environmentalnich nebo socialnich vlastnosti.?®> V piipadé finan¢nich produkti
splitujicich poZadavky c¢lanku 9 odst. 1, 2 nebo 3 pak informaci o celkovém dopadu
daného finan¢niho produktu na udrZitelnost formou ptisluSnych ukazatelti udrzitelnosti
a byl-li jako referen¢ni hodnota urCen index, srovnani mezi celkovym dopadem
finan¢niho produktu v oblasti udrzitelnosti s dopady urcené¢ho indexu a Sirokého

trzniho indexu prostfednictvim ukazatelfi udrZitelnosti.*%

5.3.10. Povinnosti tykajici se pravidelného prezkumu zverejnénych informaci
Spravcovskd spolecnost je povinna zajistit pravidelnou aktualizaci

zvefejtiovanych informaci.??” V ptipadg, Ze k takové aktualizaci dojde, je spravcovska

202 Clének odst. 1 SFDR.

203 Clanek 10 odst. 2 SFDR.

204 Clanek 11 odst. 2 pism. a, SFDR.
205 Clanek 11 odst. 1 pism. a, SFDR.
206 Clanek 11 odst. 1 pism. b, SFDR.
207 Clanek 12 odst. 1 SFDR.
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spolecnost povinna na webovych strankach publikovat jasné vysvétleni, zjakého

duvodu k této zméné doslo.

5.3.11. Povinnosti tykajici se souladu marketingovych sdéleni s ostatnimi
povinnostmi vyplyvajicimi pro povinné subjekty z narizeni SFDR

Nehled¢ na existenci separatni pravni upravy stanovené v natizeni AIFMD ma
spravcovska spolecnost povinnost zajistit soulad svych propagacnich sdé¢leni

s pozadavky kladenymi na né& nafizenim SFDR.?%

5.4. Shrnuti vlivu regula¢niho ramce na spravcovskou spole¢nost

Jak je z predchazejicich kapitol patrné, vliv regulace v oblasti udrzitelnosti je
na spravcovskou spolecnost, stejné¢ jako obecné na vSechny financni instituce
podléhajici jejimu vlivu, zna¢ny. Zejména pokud se spravcovské spole¢nost rozhodne
klasifikovat spravované fondy jako tzv. zelené fondy v navaznosti na ¢lanky 8 a 9
SFDR. V pifipadé¢ nemovitostnich fondid je rozsah pozadovanych informacnich
povinnosti a reportingu umocnén skutecnosti, ze podkladovym aktivem fondu jsou
pravé nemovitosti/nemovitostni spolecnosti, jak bylo definovano ve 4. kapitole této
diplomové prace. Spravcovska spolecnost tak musi sledovat celou fadu kliCovych

ukazatelti dokladajicich miru udrzitelnosti nemovitosti v portfoliu spravovanych fondi.

208 (lanek 13 odst. 1 SFDR.
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6. Whistleblowing aneb ochrana oznamovateli v praxi spravcovské
spolecnosti
Obsahem nasledujici ¢asti diplomové prace bude rozbor dopadti implikovanych
na spravcovské spolecnosti existenci regulatorniho ramce vénované ochrané
oznamovateli. V uvodni kapitole dojde ke kratkému uvedeni do problematiky,
kterému bude nésledovat v kapitole druhé shrnuti soucasné pravni upravy
reprezentované Smérnici o ochrané osob, které oznamuji poruseni prava Unie**’
(déle jen ,,EUWD*) a tuzemskym zakonem o ochrané oznamovatel.2!? Tteti kapitola
této Casti se bude vénovat rozboru jednotlivych povinnosti, které pro spravcovskou
spolecnost pfinasi Zakon o ochrané¢ oznamovatelti. Posledni kapitola této Casti bude

obsahovat kratké shrnuti ptedchéazejicich kapitol.

6.1. Vyvoj pravni upravy v oblasti whistleblowingu
Zakladnim pojmem, ktery je pro ucely této podkapitoly potieba definovat, je
tzv. ,,whistleblowing®, kterym se ma na mysli specifickd situace, v rameci které,
zaméstnanec poukaze na neetické ¢i nezdkonné pocitani svého zaméstnavatele.

Takovéto ozndmeni je adresovdno kompetentnim Ufadiim s pravomoci toto jednani

postihnout zdkonem predvidanym zpiisobem.?!!

Whistleblowing jako takovy byl od svého zavedeni ve vyspélych statech
vniman jako velmi efektivni nastroj, prostfednictvim kterého Ize odhalovat neetické ¢i
nezakonné jedndni napti¢ fddnym fungovanim vetejnopravnich 1 soukromopravnich
subjektii.’!? Komplexni regulaéni ramec napii¢ ¢lenskymi staty Unie vSak absentoval
az do piijeti smé€rnice EUWD, o které bude pojednano v nasledujici kapitole a pravni
uprava byla roztfi§téna naptic jednotlivymi pravnimi fady.

Naznak principti, které se postupem cCasu vtélily do soucasného pojeti konceptu

whistleblowingu mizeme historicky poprvé nalézt ve Velké Britanii. Ve 13. stoleti se

209 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1937 ze dne 23. fijna 2019 o ochrané& osob, které
oznamuji poruseni prava Unie.

210 74kon &. 171/2023 Sb., zakon o ochrané oznamovateld.

211 V]achova, Barbora; Dédina, Matéj; Flanderkova Slejharova Markéta, Svefepova, Katefina. Zakon o ochrang
oznamovatelti. Komentaf. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2023, 241 s. ISBN 978-80-7400-940-2, s. 1.

212 NESPUREK, Robert. Nejvétsi compliance novinka od dob GDPR ptichazi. Jste na whistleblowing
pfipraveni? Online. HAVEL & PARTNERS S.I.0. 14.9.2021. Dostupné Z:
https://www.havelpartners.cz/povinne-zavedeni-oznamovaciho-systemu-pro-whistleblowery/ [citovano 2024-
09-06].
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«213 7alob, ktery slouzil pro dosaZeni vymahatelnosti

zde objevil institut tzv. ,,qui tam
platnych pravnich norem. Na urovni unijniho regulacniho rdmce svébytnd pravni
uprava zajistujici ochranu oznamovatelli po dlouhou dobu absentovala. Vyznamnym
milnikem, ktery tento neutéSeny stav napravil, bylo az pfijeti EUWD. O této
pirelomové tupravé bude pojednano spolecné s tuzemskym regulacnim ramcem,

reprezentovanym Zakonem o ochrané oznamovatelti, v nasledujici podkapitole této

diplomové préce.

6.2. Regulatorni ramec ochrany oznamovateli

Zakladem unijniho regula¢niho rdmce vénovaného ochrané oznamovatell je
Smérnice o ochran¢ osob, které oznamuji poruSeni prava Unie (dale jen ,,EUWD*)
pfijata dne 23. ¥{jna 2019. Ugelem Smérnice je zlepSeni moznosti prosazovani prava a
patficnych politik Evropské Unie v konkrétnich a Smérnici definovanych oblastech
prostfednictvim stanoveni minimalnich norem, které maji za kol zajistit vysokou
tiroven ochrany osob oznamujicich poruseni prava Unie.?!*

EUWD vyzdvihuje neocenitelnou roli zaméstnancli vefejnopravnich 1
soukromopravnich subjektl (tzv. ,,oznamovateli*) jako prosttedku ochrany pted
porusovanim 1 predchazeni porusSovani prava Unie. Z postaveni oznamovatele ve
vztahu k jeho zaméstnavateli logicky vyplyva odivodnéna obava z odvetnych opatieni.
Z tohoto divodu EUWD klade diraz na zajisténi vyvaZzené a UCinné ochrany
oznamovatel®.?!> Z pohledu této diplomové prace je kliovym aspektem uvedeni
finan¢nich sluzeb, produktd a trhii a piedchézeni prani penéz a financovani terorismu
v ramci vécné puisobnosti EUWD?!®, které je pak blize specifikovano v Casti I P¥ilohy
EUWD. Do vécné plsobnosti smérnice tak jsou zafazeni 1 spravci alternativnich
investi¢nich fonda dle natizeni AIFMD.

Ceska republika transponovala smémici EUWD do tuzemského pravniho
ramce prostfednictvim Zakona na ochranu oznamovatelll s vyraznym zpozdénim dne

20. Cervna 2023 sucinnosti od 1. srpna 2023. Smérnice samotnd vyZadovala, aby

23 DEMOTT Deborah A. Whistleblowers: Implications for Corporate Governance. Online. Law Review.
Washington University School of Law 1.1.2021 Dostupné z:
https://journals.library.wustl.edu/lawreview/article/id/4407/ [citovano 2024-09-02].

214 Clanek 1 EUWD.

215 Recital 1 EUWD

216 Clanek 2 odst. 1 pism. a, bodu ii, EUWD.
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Clenské staty uvedly v uCinnost pravni a spravni ptedpisy nezbytné pro dosaZeni
souladu s unijni upravou do 17. prosince 20212'7.

Zakon o ochrané oznamovatelii zapracovava pozadavky EUWD a upravuje
nalezitosti a pozadavky na podavani a postup posuzovani ozndmeni o mozném
protipravnim jednani; podminky, za kterych je fyzickym osobam, které ucinily
oznameni poskytovana ochrana a plisobnost Ministerstva spravedlnosti na useku
ochrany oznamovatelt.?'8

Zékladnim pojmem Zakona o ochrané oznamovateli je samotné ozndmeni,
které pfedstavuje nosi¢ informace o potencidlnim protipravnim jednani, k némuz doslo
nebo ma dojit u osoby, pro niz oznamovatel, byt zprostfedkovan¢, vykonaval nebo
vykonava praci nebo jinou obdobnou ¢innost, nebo u osoby, se kterou oznamovatel byl
nebo je v kontaktu v souvislosti s vykonem prace nebo jiné obdobné &innosti*!®, a které
napliluje znaky trestného c¢inu ¢i pfestupku, za ktery zdkon stanovi sazbu pokuty
s horni hranici nejméné 100 000 K¢&; porusuje Zakon o ochrané oznamovatelll, nebo
porusuje jiny pravni piedpis nebo ptedpis Evropské unie v Zakonem definovanych
oblastech.??°

Jak bylo zminéno vySe, zakladnim cilem EUWD 1 Zikona o ochrané
oznamovatell je zajistit oznamovatelim, ktefi ucini oznadmeni, jasné¢ definovanou
ochranu pied aplikaci odvetnych opatfeni ze strany jejich zaméstnavatele. Zakon o
ochran¢ oznamovateli definuje odvetna opatieni jako jednédni, nebo jeho opomenuti, v
souvislosti s praci nebo jinou obdobnou ¢innosti oznamovatele, které bylo vyvolano
ucinénim oznameni a které oznamovateli nebo dalSim osobam specifikovanym v
zdkoné miZe zplsobit ujmu.’?! Mezi typickd odvetna opatieni patii napiiklad
rozvazani pracovniho poméru nebo neprodlouzeni pracovniho poméru na dobu urcitou;
zruSeni pravniho vztahu zalozeného dohodou o provedeni prace nebo dohodou o
pracovni ¢innosti; nebo snizeni mzdy, platu nebo odmény nebo nepiiznani osobniho
piiplatku.???

Dalsi pozadavky EUWD transponované do zdkona na ochranu oznamovateli
budou blize ndzorn€é popsany v nasledujici kapitole, shrnujici jejich dopady na

fungovani spravcovské spolecnosti.

217 Clanek 26 odst. | EUWD.

218 § 1 ZoOO.

219§ 2 odst. 1 ZoOO.

220 § 2 odst. 1 pism. a, b, ¢, d, ZoOO.
221 § 4 odst. 1 ZoOO.

222 § 4 odst. 1 pism. a, c, f, ZoOO.
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6.3. Dopady na spravcovskou spole¢nost
Spravcovské spolecnost méla jiz pted pfijetim Zakona o ochrané oznamovateld,
jakoZto povinnd osoba zpohledu AML zikona®?’, povinnost vytvofit vnitini
oznamovaci systém, jakozto soucCast svého systému vnitinich zasad. Piijeti nové
obecné pravni upravy implikuje pro spravcovskou spole¢nost povinnost upravit svij
vnitini oznamovaci systém v souladu s kritérii, které pro néj stanovi Zakon o ochran¢
oznamovatel{.??*

Zé4sadnim rozdilem oproti pozadavkiim kladenym na povinné osoby z pohledu
zakona na ochranu oznamovatell je povinnost AML povinnych osob vztdhnout sviij
oznamovaci systém i na fyzické osoby, které pro povinnou osobu vykonavaji ¢innosti i
jinak nez na zakladé zékladniho pracovnépravniho vztahu.??® Dal§im vyznamnym
pozadavkem kladenym na AML povinné osoby je povinnost piijimat i anonymni
oznameni. V nasledujicim textu tak pod pojmem oznameni bude mys$leno i oznameni
anonymni. Poslednim vyznamnym rozdilem je nemoznost sdileni vnitiniho
oznamovaciho systému s jinymi osobami. TotéZ plati i provedeni tohoto oznamovaciho
systému.??® Tato limitace ma na fungovani spravcovskych spole¢nosti, které v hojné
mife v ramci své ¢innosti vyuzivaji outsourcing, vyznamny dopad zejména z pohledu

personalnich kapacit ptislusnych osob.

6.3.1. Urceni prislusné osoby

Spravcovska spole¢nost ma povinnost urcit osobu, poptipadé osoby, které jsou
prislusné k pInéni povinnosti v souladu s § 11 Zakona o ochrané oznamovatel.?*’
Ptislusnou osobou muze byt pouze fyzicka osoba, ktera splituje pozadavky zletilosti,
svépravnosti a beziihonnosti.?”® Nejvyznamnégjsim tkolem piislusné osoby je pifjem
oznameni uskutecnéného prostfednictvim vnitfniho oznamovaciho systému a
posouzeni jeho ditvodnosti. Tomuto ozndmeni musi, v pfipadé, Ze se jednd o oznameni
divodné, nasledovat navrh povinnému subjektu stanovujici konkrétni opatieni vedouci
k napravé ¢i predejiti oznameného protipravniho stavu. Pfislusnd osoba je povinna

zachovavat mlcenlivost o vykonu Cd¢innosti ulozenych ji Zakonem o ochrané

223 §2 odst. 1 pism. b, bod 4. Zakona ¢&. 253/2008 Sb., Zakon o nékterych opatienich proti legalizaci vynosi z
trestné Cinnosti a financovani terorismu (dale jen ,,AML zakon®).

224 821 odst. 6 pism. b, AML zékona.

225 Dlivodova zprava k zakonu &. 171/2023 Sb., o ochrané oznamovateld.

226 Tamtéz.

227§ 9 odst. 1 ZoOO.

228 § 10 odst. 1 ZoOO.
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oznamovatelli a postupovat pii vykonu své &innosti nestrané.?”® Zaroven plati, Ze za
fadny vykon své Cinnosti v souladu se zakonnymi pozadavky nemtize byt piislusny

osoba vystavena postihu.?*°

6.3.2. Pouceni prislus$né osoby
Povinny subjekt ma dale povinnosti poucit ptisluSnou osobu o vSech pravech a
povinnostech, které z jejiho povéteni vyplyvaji. Zaznam zachycujici tento tikon musi

byt vypracovan a uchovan v souladu se zakonnymi pozadavky v listinné podobg.?!

6.3.3. Informacni povinnosti spravcovské spole¢nosti
Spravcovska spolecnosti je povinna na svych internetovych strankach zvetejnit
informace tykajici se jednotlivych zpisobi, kterymi mize byt ozndmeni
v . ’ vy P ’ T 232 , P , ,
prostfednictvim vnitiniho oznamovaciho systému ucinéno.~>~ Dale musi spravcovska
spole¢nost na svych internetovych strankdch publikovat oznaceni piislusné osoby
spoleéné s telefonickym kontaktem na tuto osobu a déale adresu pro pisemné

dorucovani oznameni.

6.3.4. Zrizeni vnitinich kanali pro podani oznameni

Spravcovska spolecnosti je povinna zajistit moznost oznamovatele vyuzit pro
podani jeho oznadmeni celou fadu pfipustnych informacnich kanalti. Oznamovatel ma
pravo své oznameni ucinit piislusné osobé& pisemné, ustné a také osobné.?*?

Pisemné oznameni je mozno ucinit prostfednictvim specidlné pro tyto ucely
ziizené e-mailové adresy, ke které ma ptistup pouze piisluSnd osoba, nebo pisemné
v listinné podobé prostrednictvim poskytovatele poStovnich sluzeb zaslanim na adresu,
kterou spravcovska spolecnost publikuje na svych webovych strankach. V takovém
pfipad¢ je vhodné potenciondlniho oznamovatele informovat o vhodnosti oznacit
takové listinné ozndmeni oznacenim, Ze se jedna o oznameni. V praxi je mozno obalku
oznacit napiiklad slovem ,,Whistleblowing“, aby bylo zarufeno, Ze nebude oteviena
jinou, neZz povéfenou osobou, a citlivé informace se nedostanou do povédomi osob,
kterym nepftislusi.

Dal$im komunika¢nim kandlem, ktery miize slouzit pro podani oznameni, je

specidln€ pro tyto Ucely ziizend a nahravana telefonni linka, ke které ma stejné, jako

229 Ustanoveni § 11 odst. 1 ZoOO.
230 Ustanoveni § 11 odst. 2 ZoOO.
21§ 9 odst. 2 pism. ¢, ZoOO.

232§ 9 odst. 2 pism. b, bod 1 ZoOO.
233§ 9 odst. 2 pism. a, ZoOO.
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v ptipad¢ e-mailové schranky, pfistup pouze ptisluSna osoba. Vhodné je potencialniho
oznamovatele informovat o ¢asovém rozmezi pracovniho dne, v ramci kterého je linka
aktivni, a pro ptipad, ze se rozhodne své podani prostfednictvim této linky uc¢init mimo
pracovni dobu také o tom, ze je prostiednictvim této linky mozné také zanechat vzkaz.
V piipadé, ze je telefonni linka nahravana, je potfeba oznamovatele o této skutecnosti
informovat a postupovat v souladu s pozadavky kladenymi na spravcovskou
spole¢nost z hlediska pravni upravy ochrany osobnich tdaj.?**

Poslednim kanalem, kterym je mozno dle Zakona o ochran¢ oznamovatelli
oznameni uéinit, je ustni podani. Ustni podani je mozno poskytnout v sidle
spoleCnosti, ¢i na jiném misté po piedchozi domluvé s prislusnou osobou. Je
povinnosti pfislusné osoby umoznit oznamovateli podani ustniho oznameni
v piimétené lhite, nejdéle vSak do 14 dni od okamziku, kdy o to oznamovatel
pozadal ?*>
Nad ramec pozadavku informovat potencidlniho oznamovatele o vnitinim
oznamovacim systému, miize spravcovskd spoleCnost uveirejnit dale informace o
moznosti vyuziti externiho komunikaéniho kandlu pro podani ozndmeni. Podle Zdkona
o ochran¢ oznamovatelli nalezi oznamovateli ochrana podle tohoto zakona také
v pripad¢, kdy své oznameni podal Ministerstvu Spravedlnosti, ¢i jej ucinil formou
uvetejnéni. >3

Posledni zminén4 varianta v podobé uvefejnéni je vSak Zakonem o ochrané
oznamovatell limitovana pro pfipady, kdy pfedchozi vyuZiti vnitiniho oznamovaciho
systému, ¢i oznadmeni ucinéné Ministerstvu Spravedlnosti, nevedlo ve lhiitach
stanovenych timto zdkonem, k piijeti vhodného opatieni.®” Dale je tuto formu
oznameni mozno ucinit za predpokladu, Ze ma oznamovatel opravnény divod se
domnivat, ze protipravni jedndni uvedené v ozndmeni muize vést k bezprostiednimu
nebo zjevnému ohrozeni vnitinitho potadku nebo bezpe€nosti, Zivota a zdravi,
zivotniho prostfedi, nebo jiného vefejného zajmu nebo ke vzniku nenapravitelné
ijmy.2*® Poslednim piipadem, ve které Zakon o ochran& oznamovateld piipousti
oznameni ve formé zvefejnéni je situace, kdy ma oznamovatel opravnény diivod se

domnivat, Ze v pfipad€ podani ozndmeni ministerstvu existuje vzhledem k okolnostem

24 Clanek 16 odst. 1 EUWD v kontextu recitalu &. 76 EUWD.
235§ 12 odst. 1 ZoOO.

236 § 7 odst. 1 ZoOO.

237§ 7 odst. 1 pism. ¢, bod 1 ZoOO.

238§ 7 odst. 1 pism. ¢, bod 2 ZoOO.
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piipadu zvySené riziko, Ze bude vystaven odvetnym opatienim, nebo zZe je ohrozen
postup podle hlavy II1.2*° Z4kona o ochrané oznamovatell. Zvysené riziko odvetnych
opatieni se netykd pouze samotného oznamovatele, ale i dalSich osob, které stanovi
zéakon. >4

V piipadé spravcovské spoleCnosti, ktera je, jak bylo zminéno vySe AML
povinnou osobou existuje specificky externi oznamovaci kanal, kterym je Finan¢ni
analyticky urad. Slouzi vSak pouze pro oznameni spadajici do plsobnosti AML

241

zakona. Pro ostatni oznameni spadajici do pisobnosti Zakona na ochranu

oznamovatell je mozno oznameni podat Ministerstvu spravedlnosti.

r wr

6.3.5. Nastaveni ¢inskych zdi a zakaz poskytnuti udaji 3. osobam

Spravcovska spolecnost je povinna zajistit takové procesni nastaveni, aby
nemohlo dojit k situaci, kdy se podanymi oznamenimi bude moci seznamit jina, nez
pfislusnd osoba.?** Jak jiz bylo naznadeno v predchdzejicim textu, jednotlivé
komunika¢ni kandly interniho oznamovaciho systému musi vést pouze k ptislusné
osob¢. Jak v ptipad¢ pisemnych, tstnich i osobnich oznameni je pravé prislusnéd osoba
tou, do jejiz dispozicni sféry se musi dané oznameni dostat tak, aby mohla v souladu se
Zakonem o ochran€ oznamovatelll provést nezbytné procesni kroky.

Pfislusné osobé je pfisné zakazano poskytnout informace ziskané
prostiednictvim ozndmeni, tak aby nedoSlo ke zmateni nebo ohrozeni tcelu podani
oznameni. Stejny zdkaz plati 1 pro 3. osobu, ktera by ziskala pfistup k oznameni ¢i
evidenci oznameni.?** Spravcovska spole¢nost dile podléha zavazku neposkytovat
informace o identité¢ oznamovatele ¢i jiné osoby spadaji pod ochranu Zakona o ochrané
oznamovatelll bez jejich pisemného souhlasu.>** Tento pozadavek je mozno prolomit
pouze za piedpokladu, Ze pfisluSna osoba ¢i povéfeny zaméstnanec spravcovskeé
spolecnosti musi tyto informace poskytnout pfisluSnym orgénim vefejné moci na
zdkladé pozadavkdl jinych pravnich piedpist.?*® Dojde-li za této podminky

k poskytnuti informace o totoznosti oznamovatele, je pfisluSna osoba povinna

239§ 7 odst. 1 pism. ¢, bod 3 ZoOO.
240 § 4 odst. 2 pism. a, az h, ZoOO.

241 § 34a AML zakona.

242§ 9 odst. 2 pism. d, ZoOO.

243§ 20 odst. 1 ZoOO.

244 § 4 odst. 2 pism. a) az h) ZoOO.
245§ 20 odst. 2 Zo0O.
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oznamovatele o této skutecnosti informovat a vysvétlit ji divody, na zéklad¢ kterych

k poskytnuti informaci o jeji totoznosti doslo i bez jejiho pisemného souhlasu.?*¢

6.3.6. Povinnosti prislusné osoby po prijeti oznameni

Za predpokladu, ze doSlo k podani ozndmeni, je pfisluSna osoba povinna
oznamovatele pisemn¢ vyrozumét do 7 dni od pfijeti tohoto oznameni. Tento zdkonny
pozadavek neplati v ptipad¢, kdy oznamovatel ptislusSnou osobu informoval o tom, Ze
si nepfeje byt o pfijeti oznameni vyrozumén, a déle v ptipad€, kdy by vyrozumeéni o
piijeti ozndmeni mohlo mit za nasledek prozrazeni totoznosti oznamovatele.?*’

Ptislusna osoba ma dale povinnost posoudit diivodnost oznameni a ve lhaté¢ 30
dni pisemné vyrozumét oznamovatele o vysledku svého posouzeni. V ptipadé
skutkové ¢i pravné slozitéjSich oznameni je mozno tuto lhitu az dvakrat prodlouzit o
dalsich 30 dnil. Za ptedpokladu, Ze ptislusna osobu této moznosti vyuzije, je povinna o
tomto oznamovatele vyrozumét pied uplynutim pivodné stanovené lhiity.?*® Prokaze-li
prislusna osoba v ramci procesu posuzovani divodnosti oznameni skutecnost, ze se
nejednd o oznameni podle Zikona o ochrané oznamovatel, ma povinnost
oznamovatele vyrozumét o tomto zjigténi. >+’

V situaci, kdy pfisluSnd osoba vyhodnoti oznameni jako divodné, ucini
spravcovské spolecnosti navrh opatfeni, prostfednictvim kterého bude mozno
protipravnimu stavu pfedejit nebo jej napravit. Pokud spravcovskéd spolecnost navrh
opatfeni nepfijme, je povinna piijmout k napravé ¢i predejiti protipravniho stavu
opatieni jiné. Nasledné piislugna osoba informuje oznamovatele o pfijatém opatieni.?>°
Pokud pfislusSnd osoba ozndmeni nevyhodnoti jako dGvodné, vyrozumi o této

skutecnosti oznamovatele a zaroven jej pouci o moznosti podat své oznameni u organu

vefejné moci.?!

6.4. Shrnuti vlivu regula¢niho ramce na spravcovskou spole¢nost
Jak je z vySe uvedenych informaci patrné, existence komplexniho regula¢niho
ramce slouZiciho na ochranu oznamovatelii, tvofeného na unijni Grovni existenci
smérnice EUWG inkorporovaného do tuzemského Zékona o ochran¢ oznamovateld,

klade na spravcovské spolecnosti, i intern¢ dedikované pfislusné osoby pomérné

246 § 20 odst. 3 ZoOO.
247 § 12 odst. 2 Zo0O.
248 § 12 odst. 3 ZoOO.
249 § 12 odst. 4 Zo0O.
250 § 12 odst. 5 ZoOO.
251 § 12 odst. 6 Zo0O.
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obsahl¢ penzum pozadavkli a povinnosti. Na druhou stranu vSak miize poskytnout
neocenitelny zdroj informaci o vnitfnim chodu spolecnosti, ktery by byl jinak
oznamovatelem feSen mimo vnitini oznamovaci systétm a mohl potencidlné
spravcovské spolecnosti vystavit jak materidlnim, tak 1 reputa¢nim rizikim a umoznuje
interné¢ prosetiit pfipady poruseni, ¢i potencidlniho ohrozeni zakonem chranénych

zajmu.

6.5. Shrnuti ¢tvrté casti
Jak je zptedchazejici kapitoly patrné, ochrana oznamovatelli je na urovni
unijniho i1 tuzemského regula¢niho rdmce problematikou, kterd implikuje celou fadu
povinnosti pro spravcovské spoleCnosti. Jak samotnd povinnd osoba, tak 1 ji
dedikovand povéfend osoba jsou povinny drzet v patrnosti zdvazky plynouci pro né

z G¢inné pravni upravy a dbat zajml oznamovatele.
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Hlavnim cilem této diplomové prace, nazvané¢ Vybrané pravni aspekty regulace
kolektivniho investovani z hlediska evropského prava, bylo provést analyzu vybranych
pravnich aspektl regulace kolektivniho investovani se zaméfenim na pochopeni role a
miry vyznamnosti pfitomnosti evropského prvku vyplyvajicitho z vyznamné miry
harmonizace tohoto pravniho odvétvi. Dal§imi cili pak bylo zhodnotit, jak troven
harmonizace v prubéhu cCasu eskalovala, zejména pak v rdmci procesu piistoupeni
Ceské republiky k Evropské unii, a dile zhodnotit realné dopady modernich
regulacnich ramctl, které plsobi na spravcovské spolecnosti fondi kolektivniho
investovani.

Prekotny rozvoj kapitdlového trhu v podminkach post-listopadovych zmén na
pocatku 90. let 20. stoleti a souvisejici sociopolitické zmény nasi spolecnosti vyvolaly
potfebu uzplsobeni a moderace existujiciho tuzemského regulatorniho rdmce trhii
kolektivniho investovani, stejné jako v ptipadé celého finan¢niho trhu. Stejné tak jako
v jinych oblastech prava i v pfipadé¢ prava finan¢nich trhti doslo k postupné
harmonizaci s unijnim pravem, kterd se naplno projevila v ramci pfistoupeni Ceské
republiky k Evropské Unii, ke které doslo v roce 2004. Geneze tuzemského pravniho
ramce je pevné spjata a siln€ ovlivnéna vyvojem unijni regulace a v soucasnosti tvoii
pravni uprava U¢inna v podminkich tuzemského pradvniho ramce jasné patrnou
paralelu s ptedpisy unijniho préava.

V prvni €asti této prace bylo pojednano o zékladni terminologii kolektivniho
investovani a genezi pravnich fadid na unijni 1 tuzemské Urovni, s cilem zachytit
postupny proces harmonizace pravnich Gprav v duchu myslenek Jednotného evropskeé
aktu a snaze dosaZeni spolecného trhu v oblasti investicnich sluzeb zahrnujicich také
trh kolektivniho investovani. Obdobi komunismu, které¢ vedlo k takika uplnému zaniku
tuzemského trhu kolektivniho investovani, bylo nasledovano piekotnymi
sociopolitickymi zménami, na které musel tuzemsky zakonodarce reagovat rychlou
legislativni ¢innosti, s cilem nové vzniklé trzni prostfedi moderovat a utvaret za
ucelem ochrany investori zejména z fad Siroké vetejnosti, kterd ¢asto doplacela na
informacni asymetrii zpisobenou velmi nizkou znalosti podstaty investovani.

Z informaci uvedenych v prvni Casti této prace je patrné, ze ne vzdy byla
rychlost, s jakou zakonodéarce ptijimal potfebné zmény, dostate¢nd, coz po uskutecnéni

tzv. kuponové privatizace vedlo kjevu, kdy se tuzemského trhu kolektivniho
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investovani ucastnily pievazné instituciondlni investofi. Naslednd harmonizace
tuzemského pravniho rdmce s unijni upravou vedla opétovné k postupnému budovani
divéry drobnych investord investovat své volné penézni prostfedky prostiednictvim
investi¢nich fondi.

Druhé cast této diplomové prace sumarizovala recentni regulacni ramce na
urovni unijniho i1 tuzemského prava a poukazala ve svych kapitolach na cetnost
analogii mezi obéma svébytnymi pravnimi Upravami, které ovlivituji fungovani celého
trhu kolektivniho investovani, a vykazuji silnou miru harmonizace.

Ve tieti Casti této prace dosSlo k definici jednotlivych vybranych subjekt
kolektivniho investovani tak, aby nastavila zdkladni terminologické podhoubi pro
pozdg&jsi ¢asti této diplomové prace, které si kladly za cil poukazat na realné dopady
vybranych modernich regula¢nich ramcti na kaZzdodenni fungovéani spravcovské
spole¢nosti specialnich nemovitostnich fondi, jakozto specifického ptedstavitele fonda
kolektivniho investovani, o kterém bylo pojednano ve ¢tvrté ¢asti této prace. Soucasna
pravni Uprava subjektti kolektivniho investovani v podminkach tuzemského pravniho
rdmce vychazi z unijni Upravy a logikou svého uspotadani ji do velké miry akcentuje. I
kdyz je mozno se setkat srozdilnou terminologii a strukturou prévnich norem,
pochopeni vztahu mezi obéma upravami necinilo pro ucely zpracovani této diplomové
prace zasadni problém.

Pata a Sestd cast této diplomové prace pak, v navaznosti na terminologické
podhoubi nastinéné v €astech predchazejicich, sumarizovala povinnosti, které soucasné
moderni regulacni rdmce v oblasti udrzitelnosti a ochrany oznamovatelti kladou na
realné fungovani spravcovskych spolecnosti. Jak je z prehledu povinnosti patrné, jejich
redlny dopad je znany a zaméstnanclim, ktefi jsou za jejich implementaci do
procesnich zékladen spolecnosti odpovédni, pfinasi rozsdhlou agendu, ktera doposud
v ramci jejich popisu prace zastoupena nebyla.

Analyzou existujici pravni upravy na urovni unijniho a tuzemského pravniho
ramce byla popsana, v souladu s hlavnim cilem této prace, vysokd mira harmonizace
obou existujicich pravnich uprav. Zaklad tuzemské pravni upravy kolektivniho
investovani, reprezentovany zdkonem o investicnich spolecnostech a investi¢nich
fondech, je reakci na pravni upravu na unijni Grovni inkorporovanou zejména do
smérnic UCITS a AIFMD. Dokonce 1 tuzemska podzakonné pravni uprava, v podobé¢
nafizeni vlady a smérnic vydavanych Ceskou nirodni bankou, reflektuje uéinnou

unijni pravni Gpravu. Cil prace stanoveny v jejim uvodu tak lze povazovat za splnény.

63



Syntéza informaci ziskanych zprimarnich i1 sekundéarnich zdroji jasné¢ doklada
vysokou miru harmonizace tuzemského regulacniho rdmce s unijni upravou a jasné
zodpovida na vyzkumnou otazku uvedenou v tivodu této diplomové prace. Stejné tak i

predmét vyzkumnych podotdzek mizeme povazovat za prokazany.
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Seznam zkratek

AIFMD

AML

CNB
EBA
EIOPA

ELTIF

ESAs

ESG

ESMA

EU nebo Unie
EuSEF

EuVECA

EUWD

GDPR

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

Zakon ¢. 253/2008 Sb., zdkon o nékterych opatfenich
proti legalizaci vynost z trestné Cinnosti a financovani
terorismu

Ceska narodni banka

Evropsky organ pro bankovnictvi

Evropsky organ pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi

Evropské fondy dlouhodobych investic

Evropské organy dohledu

Environmental, Social and Governance

Evropsky orgédn pro cenné papiry a trhy

Evropské unie

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.
346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech
socidlniho podnikéani

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.
345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech
rizikového kapitalu

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU)
2019/1937 ze dne 23. fijna 2019 o ochrané osob, které
oznamuji poruSeni prava Unie

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.
2016/679 ze dne 27. dubna 2016 o ochran¢ fyzickych
osob v souvislosti se zpracovanim osobnich udaji a o
volném pohybu téchto udaji a o zruSeni smérnice

95/46/ES
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MiDIF II

Non-UCITS entity
PRIIPs

RTS
SDGs
SFDR

UCITS

UCITS entity
ZISIF

ZKI1
ZPKT

7000

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

Entity nespliujici pozadavky smérnice UCITS

Natizeni Komise (EU) ¢. 583/2010 ze dne 1. Cervence
2010, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o klicové
informace pro investory a podminky, které¢ je tieba splnit
pii poskytovani klicovych informaci pro investory nebo
prospektu na jiném trvalém nosici, nez je papir, nebo
prostiednictvim internetovych stranek.

Regulatorni technické normy

Sustainable Development Goals

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088
ze dne 27. listopadu 2019 o zvefejiiovani informaci
souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finanénich sluzeb
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze
dne 13. cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich
predpist tykajicich se subjektli kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papirti

Entity splilujici poZzadavky smérnice UCITS

Zékon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech

Zakon ¢. 189/2004 Sb., zakon o kolektivnim investovani
Zakon ¢. 256/2004 Sb., zdkon o podnikdni na
kapitalovém trhu

Zakon ¢. 171/2023 Sb., zakon o ochran€ oznamovateld.
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Vybrané pravni aspekty regulace kolektivniho investovani z pohledu
evropského prava

Abstrakt

Diplomové prace za zabyva problematikou vybranych aspekti pravni regulace kolektivniho
investovani z pohledu Evropského prava se zvlastnim dirazem na modernich regulatorni
ramce a jejich pusobeni na spravcovské spoleCnosti specialnich fondi nemovitosti. V
kontextu dané problematiky diplomové prace také analyzuje miru harmonizace tuzemské a
unijni pravni upravy v oblasti kolektivniho investovani na zakladé porovnéni stavajici ucinné
pravni Upravy a kratkého historického exkurzu, ktery si klade za cil zachytit vzajemné
ptiblizovani obou svébytnych pravnich rdmci. V dal§im diplomova prace definuje jednotlivé
subjekty, které se vyskytuji na trhu kolektivniho investovani, a tam kde je to vhodné zmitiuje
rozdilnosti mezi tuzemskou a unijni pravni upravou. Diplomova prace dale pojednava o
specificich specialnich fondli nemovitosti a nemovitostnich spolecnosti. V zavérecnych
¢astech prace pojednava o dopadu modernich regulatornich rdmcii, reprezentovanych oblasti
udrzitelnosti a ochrany oznamovateld, na kazdodenni fungovéani spravcovskych spolecnosti

nemovitostnich fondua.

Cilem této diplomové prace je pak provedeni analyzy vybranych aspektii pravni regulace
kolektivniho investovani se zaméfenim na pochopeni role a miry vyznamnosti pfitomnosti

evropského prvku vyplyvajiciho z vyznamné miry harmonizace tohoto pravniho odvétvi.

Préace Cerpala predev§im z u¢inné pravni Upravy na tuzemské i unijni arovni. Dal§imi zdroji

byla odborna literatura, zahrani¢ni 1 tuzemské odborné ¢lanky a dalsi vykladoveé materialy.

Tato diplomova prace predstavuje exkurz do problematiky vyvoje kolektivniho investovani a
postupného pfiblizovani unijniho a tuzemského pravniho fadu, na které se vyznamné
podepsalo pfistoupeni Ceské republiky do Evropské Unie. Prace nabizi také cenné poznatky o
ucinné pravni uprave a jejich dopadech na subjekty kolektivniho investovani. Pfedstavuje také

vvvvv

fad Siroké vetejnosti.

Klicova slova: kolektivni investovani, nemovitostni fondy, udrzitelnost,
ochrana oznamovatelu
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Selected aspects of legal regulation of mutual funds from the perspective of
European law

Abstract

The thesis deals with selected aspects of the legal regulation of collective investment from the
perspective of European law with special emphasis on modern regulatory frameworks and
their impact on management companies of special real estate funds. In the context of the
given issue, the thesis also analyses the degree of harmonisation of domestic and EU
legislation in the field of collective investment on the basis of a comparison of the current
effective legislation and a short historical excursion, which aims to capture the mutual
convergence of both unique legal frameworks. The thesis further defines the different entities
that are present in the collective investment market and, where appropriate, mentions the
differences between the domestic and EU legislation. The thesis also discusses the
specificities of special real estate funds and real estate companies. The final sections of the
thesis discuss the impact of modern regulatory frameworks, represented by the areas of
sustainability and whistleblower protection, on the day-to-day operations of real estate fund
management companies.

The aim of this thesis is then to analyse selected aspects of the legal regulation of collective
investment, with a focus on understanding the role and degree of relevance of the presence of
the European element resulting from the significant degree of harmonisation of this legal
sector.

The thesis drew mainly on the effective legal regulation at the domestic and EU level. Other
sources were literature, foreign and domestic academic articles and other interpretative
materials.

This thesis presents an excursion into the development of collective investment and the
gradual convergence of the EU and domestic legal order, which has been significantly
influenced by the accession of the Czech Republic to the European Union. The thesis also
offers valuable insights into the effective legal regulation and its impact on collective
investment undertakings. It also presents the specifics of special real estate funds, which are

currently enjoying increasing interest from the general public.

Key words: collective investment, real-estate funds, sustainability,
whistleblowing
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