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Abstract in original language

Soucasna vefejnopravn{ tprava investicnich fonda dopada na sirokou mno-
zinu smluvnich ¢i korporaénich investi¢nich zaméra. Spada-li investicni zamér
do pfedmetné pravni Gpravy, lze jej realizovat pouze s piislusnym povole-
nfm (¢ registraci), a to pod drobnohledem dohledovych organt. Pochybeni
je pifsn¢ sankcionovano. Cilem tohoto pifspévku je zodpovezeni klicové
otazky, zda jednim z nezbytnych materidlnich znakl ¢i pfedpokladu investic-
nfho fondu je, aby investice investora byla vystavena trznimu riziku vyplyvaji-
cimu z pofizeni, drzby nebo prodeje aktiv ve fondu. Rozhodovaci praxe totiz
v minulosti ukdzala, Ze tento materidlni znak investicnfho fondu Ize interpreto-
vat rizné, coz mélo a ma dopad na predvidatelnost pravniho prostfedi, pravni
jistotu tcastnika kapitdlového trhu a na kapitalovy trh jako celek.
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Abstract

The current public regulation of investment funds affects a wide range
of contractual or corporate investment plans. If the investment plan falls
under this regulation, it can be implemented only with the appropriate
permit (or registration) under the supervision of supervisory authorities.
Any misconduct is strictly sanctioned. This paper aims to answer the key
question of whether one of the necessary material features or assumptions

I Tato stat’ vznikla za podpory projektu , Interni grantova agentura Masarykovy univer-
zity* (reg, ¢.: C£.02. 2. 69/0.0/0.0/19_073/0016943) financovaného z EFRR.
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of the investment fund is that the investor’s investment is exposed to mar-
ket risk arising from the acquisition, holding, or sale of assets in this fund.
Decision-making practice has shown in the past that this material feature
of the investment fund can be interpreted differently, which has had and
have to have an impact on the predictability of the legal environment, legal
certainty for capital market participants, and the capital market as a whole.

Keywords

Investment Fund; Act of Investment Companies and Investment Funds;
Market Risk; Pooled Return.

1 Uvod

Uspory ulozené na bankovnich uétech ztraci hodnotu vlivem inflace.?
Stradatelé tak hledaji zptisob, jak dspory pred inflaci ochranit a idealné zhod-
notit. Vznika tak castéjsi poptavka, jak umistit uspory efektivné.

Jednou z moznosti je i kolektivni participace prostfednictvim fondové struk-
tury, kdy investor svéfuje svij majetek’ do spravy kvalifikovaného spravee
(obhospodaftovatele), ktery takto shromazdény majetek spolecné s majet-
kem shromazdénym od jinych investorti umist’uje (investuje) a dale spravuje
(obhospodatuje) na zakladé spolecné investicni strategie.*

Zvysujici se zdjem o participaci prostfednictvim kolektivni fondové struk-
tury a (potencionalni) nasledky nekvalifikované spravy ciztho majetku byly
v minulosti podkladem pro zachyceni pravniho rimce,” kterému se musi

2 Jen pro pfedstavu, za poslednich deset let doslo ke snizeni kupni sily penéz asi o dvacet
procent. srov. Inflace — druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky iirad [online]. 2021 [cit.
1. 5. 2021]. Dostupné z: https: //Wwwczso cz/csu/czso/mira_inflace

3 At uz jde cisté o uspory jako ¢asti disponibilm’ho dachodu domacnosti, kterou domac-
nosti nepouziji ihned ke spotfebé, nebo i majetek ziskany dluhovym financovanim
s vidinou zhodnoceni.

4 Hodnota vlastnfho kapitalu investicnich fonda (jinych nez fondu penézniho trhu)
na konci unora 2021 ¢inila 628,9 mld. K¢. To je o 11,7 % vice nez ve stejném obdobi lon-
ského roku. Viz Komentét ke statistice investiénich fondt. Ceskd ndrodni banka [online].
2021 [cit. 1. 5. 2021]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_ban-
kovni_stat/harm_stat_data/komentar-ke-statistice-investicnich-fondu/index.html

5 Prvni ucelen¢j$i normativni dprava investicnich fondu se objevila v zikoné
¢. 248/1992 Sb., o investicnich spolecnostech a investiénich fondech. V soucasnosti
je oblast upravena zakonem ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech.
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podiidit kazdy, kdo se rozhodne takto kolektivné shromazd’ovat a nasledné
spravovat cizi majetek.®

V soucasnosti pfitom pravai rimec dopada na sirokou mnozinu smluvnich
¢i korporacnich kolektivnich fondovych struktur za predpokladu naplnéni
materidlnich (pojmovych) znaku investicniho fondu, resp. ¢innosti vykazu-
jici znaky jeho obhospodatovani ¢i spravy.” Jsou-li tyto znaky naplnény,
lze tuto cinnost realizovat pouze s pifslusnym povolenim (¢i registraci),
a to pod drobnohledem dohledovych organu. Jakékoli pochybeni je piisné
sankcionovano.?

Cilem tohoto pfispévku je zodpovézeni klicové otazky, zda jednim
z nezbytnych materialnich znakt ¢i pfedpokladt kvalifikace inves-
ticniho fondu je, aby investice investora byla vystavena trZznimu riziku
vyplyvajicimu z pofizeni, drZby nebo prodeje aktiv ve fondu.
Rozhodovaci praxe totiz v minulosti ukazala, Ze tento znak fondu lze inter-
pretovat razng, coz melo a ma dopad na pfedvidatelnost pravatho prostiedi,
pravn{ jistotu ucastnikt kapitalového trhu a na kapitalovy trh jako celek.

6 Pfedmétna oblast klade daraz na dvé vychodiska, a to celkovou ochranu kapitdlového
trhu a ochranu investord, coz povede k naplnéni zakladni funkce kapitalového trhu, tedy
CO ,moind nejefektivnési distribuce kapitdln od osob, které jgj maji nadbytek a v dobledné dobé jej
nebudou potrebovat (tpicky domdcnosti a jejich sispory na stai? a jiné dlonbodobé cile, napiiklad vzdélini
¢ budouci zabegpecent déti), k osobam, kieré jo potfeb;y'z’ (hpicky podniky a stitni rogpocet). Fungujici
kapitilovy trh) prospiva nejen viem jebo sicastnikiing, ale i ekonomice jako celfer. “ MINISTERSTVO
FINANCI CESKE REPUBLIKY. Koncepee rozvoje kapitilového trhn v Ceské republice 2019~
2023. 2019, 5. 9; Téz shodné srov. HUSTAK, Z. In: HUSTAK, Z. a kol. Zakon o podnikdni
na kapitalovém trbu. 1. vyd. Praha: C.H.Beck, 2012, s. 8-12; HOBZA, M. lnvesticni siushy
v prdvni teorii a praxi. Praha: Leges, s.r.o., 2017, s. 25 a nasl; ale také recitdl 31 nebo 44
smérnice 2002/92/ES 22011/61/EU, recital 86 smérnice Evropského patlamentu a Rady
2014/65/EU (, MiFID II¢) ¢i § 1 zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilové trhu.

7 Regulatorni zdjem soucasného zakona se obraci na obhospodafovatele investi¢nich
fonda (napf. investi¢ni spolecnost spravujici typicky nesamospravny investiéni fond,
investi¢ni fond s pravni osobnosti, ¢i spravee majetku vykonavajici ¢cinnost srovnatelnou
s obhospodafovanim) a dalsi osoby vykonavajici navazujici ¢innosti (napf. administra-
tor, depozitaf), a nikoliv na investi¢ni fondy, na které hled{ prizmatem produktu nabi-
zeného investorovi. Ackoliv se proto pusobnost soucasného zdkona obraci na osoby
nebo ¢innosti, pro zjednoduéem’ dale pracuji primarné s oznacenim ,,fond*, kterym
rozamim investini i v praxi oznacovany alternativni fond, jakkoli je povinnou osobou
obhospodarovatel resp. spravce. Také srov. SOVAR, J. Jaké myty provazeji novou
pravai upravu fonda kvalifikovanych investorar? pravniradee.ibned.cz [online]. 2013 [cit.
1. 5. 2020]. Dostupné z: https://pravniradce.ihned.cz/c1-60126480-jake-myty-prova-
zeji-novou-pravni-upravu-fondu-kvalifikovanych-investoru

8 Taktéz zaver, ze zamyslena struktura vykazuje znaky fondu, mnohdy z divodu zvyse-
nych naklada na realizaci takového zameéru povede k jeho zhrouceni.
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2 Vychozi orientace

Zkoumand oblast je na Grovni Evropské unie siln¢ harmonizovana zejména
prostrednictvim smérnic tykajicich se subjektt kolektivniho investovani
do pfevoditelnych cennych papira (,UCITS smérnice®)’ a smérnice
o alternativnich spravcich (,,AIFM smérnice®)."

Prave AIFM smérnice ma zasadni vyznam pii kvalifikaci (investi¢niho)
fondu. V soucasnosti dopadd na veskeré fondové (investicni) struktury,
které stoji mimo rezim UCITS smérnic, a které bez ohledu na svoji formu
shromazd'uji majetek od (vice) investort za Gcelem spole¢ného investovani
na zakladé urcené strategie ve prospéch téchto investort."

Tyto struktury oznacuje jako ,,alternativni investi¢nf fondy* (srov. ¢l. 4 odst. 1
pism. a) AIFM smérnice).”” V praxi téz non-UCITS fondy nebo alterna-
tivni fondy. Adjektivum ,,alternativni* pak potvrzuje, ze mize jit o enormni
mnozstvi formalnich ¢i faktickych smluvnich ¢i korporatnich struktur.

Tato vychodiska cesky zakonodarce otiskuje do zikona ¢. 240/2013 Sb.,
o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech (,,ZISIF®), ktery pfed-
meétnou oblast upravuje spolecné s mnozinou provadécich predpist.”

9 Smésice smérnic od Smérnice Evropského patlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne
13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich pfedpisa tykajicich se subjekt
kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt az po posledni Smernici
Evropského parlamentu a Rady 2014/91/EU ze dne 23. ¢ervence 2014, kterou se méni
smérnice 2009/65/ES o koordinaci pravnich.

10 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o sprav-
cich alternativnich investicnich fondd a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES
a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010.

11 Naopak UCITS smérnice dopada na investi¢ni struktury, které se podfidi nakladnému
pravaimu ramci, pficemz odménou je pfedevsim vysada oslovit velké mnozstvi potenci-
onalnich investoru v ramci Siroké vefejnosti.

12 Ackoliv clenskym statdm bylo zaclenéni pojmu alternativni (investi¢ni) fond pfi trans-
pozici ATFM smérnice doporuceno, Ceska republika tak neuéinila s odivodnénim,
ze ZISIF nahlizi na fondy prizmatem produktu a upravuje predevsim spravce a jejich
c¢innost. Guidelines on key concepts of the AIFMD. European Securities and Market
Authority [online]. 2013 [cit. 1. 5. 2021]. Dostupné z: https://www.esma.curopa.cu/
sites/default/files/library/2015/11/2013-600_final_report_on_guidelines_on_key_
concepts_of_the_aifmd_0.pdf

13 Vychozi predpisova zikladna je shrnuta zde: Legislativni zakladna. Ceskd nirodni banka
[online]. [cit. 1. 5. 2021]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/
legislativni-zakladna/investicni-spolecnosti-a-investicni-fondy/
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Vécna pusobnost ZISIF je vsak konstruovana ponckud komplikovane.
Vychozi ustanoveni totiz stanovi, ze citovany zakon ,upravuje podminky
pro obbospodarovini a administraci investicnich fondii a zabranicnich investicnich fondsi
a nabizent investic do téchto fondsi“'* Materialni znaky fondu (resp. ¢innosti vyka-
zujici znaky jeho obhospodatovani) v daném ustanoveni zminény nejsou.

Normativn{ zaklad kvalifikace (investi¢niho) fondu zdkonodarce charakteri-
zuje prostfednictvim ustanoveni § 15 a § 98 ZISIE

Syntézou citovanych ustanoveni lze dovodit, ze ZISIF cili na kazdého,
kdo v Ceské republice vjdéleénym zptsobem spravuje majetek spocivajict
ve shromazdénych penéznich prostiedcich nebo penézi ocenitelnych vécech
od investorti nebo nabyty za tyto penézni prostiedky nebo penézi oceni-
telné véci, ma-li byt navratnost investice nebo zisk investora byt’ jen
castecné zavisly na hodnoté nebo vynosu majetku, do kterého byly
jeho prostifedky investovany, a to za Gcelem jeho spole¢ného investovani
na zakladé urcené strategic ve prospéch investoru.'

3  Zavislost investic na podkladovych
aktivech a pfritomnost trzniho rizika

ZISIF se tak podle vieho neuplatni, pokud chybi zavislost investice nebo
zisku investora na vyvoji hodnoty majetku, do kterého byly jeho prostiedky
investovany.' Jinak feceno, o fond by nemélo jit v situaci, kdy je vjnos inves-
tora pfedem stanoven nezavisle na tspésnosti spravce (obhospodarovatele),
ktery s majetkem investorti prostfednictvim fondu naklidd."”” Pfedevsim
totiz nejde o spravu ve prospéch investort, nebot’ ti na sviyj prospéch maji

14 K posouzeni se dale musi pfibrat i negativni vymezen{ dle ustanoveni § 2 az § 4 ZISIE

15 Nenf cilem této stati charakterizovat veskeré pojmové (materidlni) znaky investicniho
fondu. K tomu srov. PIHERA, V. Investi¢ni fond. Vymétovani teritoria. Obchodnépravni
revue, 2017, ¢. 9, s. 242-249; HOBZA, M. Alternativni fondy aneb ke spravé majetku
srovnatelné s obhospodatovanim. Bulletin advokacie, 2020, ro¢. 2020, ¢. 7-8, s. 32-39;
¢i ptipadne mé zavery viz WEISS, L. Spriva majetku srovnatelnd s obhospodarovinin.
Rigorézni prace. Brno: Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta, 2020, s. 96.

16 Srov. § 2a odst. 1 zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ktery znak taktéz
stanovil.

17 To je typicky pifpad, kdy je cena za docasné poskytnuti ¢asti disponibilniho dachodu
domacnosti, kterou domacnosti nepouziji ihned ke spotfebé, stanovena z hlediska kon-
krétni vyse (napf. konkrétnim % urokem na splacen jistiny).
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narok bez ohledu na Gspésnost spravce, resp. vykonnost aktiv jim spravova-
nych prostfednictvim fondu.

Ackoliv je ZISIF projevem AIFM smérnice, ta tento znak fondu explicitné
nestanovi. Evropsky orgian pro cenné papiry a trhy ([, ESMA®) nicmén¢
v souvislosti s probihajici konzultaci k aktualizaci AIFM smérnice'™ navt-
huje doplnit do znak ,,sdruzeného vynosu® (prospéchu),” kterj ma byt
cllem kvalifikovaného spravce, a ktery v minulosti definovala ve svych
pokynech.”

Sdruzeny vinos pak ESMA chape jako ,vynos generovany sdruzenym rizi-
kem vyplyvajicim z pofizeni, drZby nebo prodeje investicnich aktiv — véetné
Cinnosti, jejichZ cilem je optimalizace nebo zvyseni hodnoty téchto aktiv— bez
ohledu na to, 3da jsou pro investory generovdny rizné vynosy, napiiklad na dkladé poli-
tiky dividend prizpiisobené jejich potrebam“?' Sdruzenym vynosem je nezbytné
chapat i ptipadnou sdruzenou ztratu.

Toto defini¢ni vymezeni sdruzeného (spole¢ného) vynosu ¢i ztrity se pak
podoba znaku néavratnosti investice ¢i zisku investora na hodnoté nebo
vynosu majetku, do kterého byly jeho prostfedky investovany, jak jej chape
ZISIF (viz vyse).

Obdobny piistup potvrzuje pitkladmo i némecky organ dohledu financ-
ntho trthu Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsanfsicht (,,BaFin‘). Ten uvadi,
ze nezbytnym znakem je zavislost investice investora na (Uspésnosti) fondové

18 Financial services — review of EU rules on alternative investment fund man-
agers. European Commission [online] 2020 [cit. 1. 5. 2021]. Dostupné z: https://
cc.europa.ecu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives /12648
-Alternative-Investment-Fund-Managers-review-of-EU-rules/public-consultation

19 Soucasna definice je udajné nedostate¢na, pficemz zaklada vyznamné rozdily mezi ¢len-
skymi staty, a proto je tfeba ji doplnit, aby zahrnovala podstatu pojmi ,,sdruzeny vynos
a také investicn{ politika®, pficemz v této souvislosti je vhodné i upfesnit v{jimky
z vécné pusobnosti pro obchodni a priumyslovou ¢innost. Ref: Review of the Alternative
Investment Fund Managers Directive. Huropean Securities and Market Authority [online].
2021 [cit. 1. 5. 2021]. Dostupné z: https://www.esma.curopa.cu/sites/default/files/lib-
rary/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf

20 Guidelines on key concepts of the AIFMD. European Securities and Market Authority
[online].

21 TIbid.

22 Prvek sdruzenosti ¢i kolektivizace vyplyva ze samotné podstaty (kolektivnich) fondo-
vych struktur, nebot’” dochdzi ke sdruzeni majetku od mnoziny investora, pficemz bez
ohledu na konkrétni investory je tento majetek v souladu s danou investicni strategif
investovan a podléha spole¢nému vynosu ¢i ztraté (riziku).

275


https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12648-Alternative-Investment-Fund-Managers-review-of-EU-rules/public-consultation
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12648-Alternative-Investment-Fund-Managers-review-of-EU-rules/public-consultation
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12648-Alternative-Investment-Fund-Managers-review-of-EU-rules/public-consultation
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf

INTERAKCE PRAVA A EKONOMIE

struktury, kterou dany spravce (obhospodatovatel) spravuje.”” A proto cena
za docasny prevod uspor (majetku) investora musi byt stanovena zptusobem
souvisejicim s vykonnosti aktiv nalezejicich do daného fondu, jak ostatné
vyplyva iz § 1 odst. 1 némeckého investicniho zakonfku pro spravu inves-
tic (Kapitalanlagegeserzbuc). Naopak tato cena nesmi byt stanovena z hlediska
konkrétni vyse (napf. prostfednictvim procentudlniho uroku z jistiny).*

V kontextu ekonomické teorie pak lze vySe uvedené pravni chapani
vymezit tak, Ze investice musi byt vystavena trZnimu riziku.

Trznim rizikem se — s ohledem na zavéry ekonomické teorie — rozum riziko
ztraty hodnoty aktiva vyplyvajici z neocekavanych zmén trznich cen aktiv
nalezicich do jméni fondové struktury.” Zisk nebo ztrita investice v (kvali-
fikované) sprave je tak zavisla na pohybu cen fondem drzeného aktiva napfic
trhem.

Predpokladem pifitomnosti trzniho rizika je poté existence tif prvka: sme-
rodatného faktoru — promeénlivé veliciny, kterd ovliviiuje hodnotu aktiva,
rizikové pozice — proménlivé veliciny, kterd reaguje na zmeénu trzni hod-

% Jinak feceno, investice

noty smérodatného faktoru, a negativni udalosti.
investora je vystavena trznimu riziku, pokud je pfitomna promenliva veli-
¢ina (napf. fondem drzené akciové tituly), rizikové pozice (napf. zmeéna trzni
hodnoty akcie), a potencionalni negativni udalost, ktera ma dopad na inves-
tici (napt. pokles trzni hodnoty v disledku negativni udalosti, coz muze vést
az k uplné ztraté jeji hodnoty, a tedy i pavodni spravci svéfené investici).
Shrnu-li vy$e uvedené, ekonomické chapani trZniho rizika pak s jistou
literarni licenci svou podstatou kopiruje znak ,,byt’ jen Castecné zavis-
losti na hodnoté nebo vynosu majetku, do byly jeho prostfedky inves-
tovany* ve smyslu ZISIF ¢i ,,sdruzeného vynosu® dle evropského vykladu.
25 Auslegungsschreiben zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff des
LWInvestmentvermogens®. Bundesanstalt fiir Finangdienstleistunganfsicht [online] 2013 [cit.
1. 5. 2021]. Dostupné z https://www.bafin.de/SharedDocs/ Veroeffentlichungen/
DE/Auslegungsentscheidung/WA /ae_130614_Anwendungsber_ KAGB_begriff_inv-
vermoegen.html
2 Tbid. o
25 Srov. napi. VLACHY, ]. Rizent financnich rizik. Praha: Vysoka $kola financnf a spravni,
2000, s. 11.
26 MEJ KAL V. a K. RAIS. Rizeni rizik ve firmich a jinyeh organizacich. 3., roz3. a aktualiz. vyd.

Praha: Grada, 2010, s. 99, Expert; té2 VLACHY, J. Réizeni ﬁmmmzcb rizik. Praha: Vysoka
skola finan¢ni a spravni, 2006 s. 11,
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Ostatné pritomnost trzniho rizika, kterému je podkladové aktivim vysta-
veno, a tedy 1 moznost potencionalné (neomezeného) rastu hodnoty tohoto
aktiva, je mnohdy pravé impulsem, diky kterému investor voli kolektivni
fondové schéma, nikoliv formu participace na dluhovém financovani s ,,jis-
tym* vysledkem.”

Na pfitomnosti trZniho rizika pfitom nema vliv ani situace, kdy je zisk
nebo ztrata investora smluvné omezena.”

BaFin k tomu uvadi, ze ,,ani jakékoli zdiruky nevedon k vylonceni ztratové sicasts,
[...] protoze se investor v dsadé podili na giskn a trité investicniho schématn. Ochrana
poskytnutd, a to i do urcité miry, proti sdileni 3trat prostiednictvim minimalnibo plateb-
niho zavazkn, je pouze druhoradd. Ani sledovani investicni strategie, jejiz obsab sméruje
k tomu, aby investor iskal 3pét alespoii cdstkn, kterou investuje (anig by investor nemél
bezpodminelny ndrok na splacent jistiny), nevede & vyloncent ricasti investora na traté.
1 kdy cilem takové investicni strategie je splatit alesport ldstku investice, nemiize vyloncit
riziko ztraty.“* Ani ptitomnost smluvni modifikace nevylucuje pfitomnost
trzniho rizika, nebot’ takova ochrana poskytnuta proti ztratam je pouze dru-
hotada. Uvedené jen zduraznuje ekonomickou podstatu investice do fondu
a jejl vazanosti k rizikovym principum.

4 Podivna rozhodovaci praxe

Jakkoli se ptitomnost trzniho tizika v souladu s vyse uvedenym vykladem
zda byt zfejma, ceska rozhodovaci praxe dany znak fondu v minulosti inter-
pretovala jinak.

27 Pticemz napiiklad z hlediska alternativnich fondu tvofily fondy fondua tvoii 14 % z cis-
tého jméni (NAV) ze vsech alternativnich fondt z Evropské unie, realitni fondy 12 %
z NAV, fondy privatniho ¢i rizikového kapitalu 6 % z NAV, hedgové fondy 6 % z NAV
a zbytek smésice vyse uvedenych a jinych aktiv. Annual Statistical Report EU Alternative
Investment Funds 2020. European Securities and Markets Anthority [online]. 2020. [cit.
1. 5. 2020]. Dostupné z: https://www.esma.curopa.cu/sites/default/files/library/
esma50-165-1006_asr-aif_2020.pdf

28 Tim lze napfiklad chapat v soucasnosti atraktivni investice s tzv. garantovanym
vynosem. O ten jde v ptipade¢, kdy investice sice podléhaji trznimu riziku, avsak z davodu
zvysen{ lukrativnosti nabizené investice jina (typicky matefska) spole¢nost nebo i sim
spravee garantuje minimalnf vinos investice. Pokud tedy investice fond nedosdhne urci-
tého vinosu k datu odkupu investice, jin (typicky matefska) spolec¢nost nebo i sam spravee
doplati rozdil mezi garantovanym vynosem a skute¢nym vynosem z vlastnich zdroji.

29 Auslegungsschreiben zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff des
wInvestmentvermogens®. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungaufsicht [online].
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4.1 Woman & Man Exclusive

Tak napiiklad v rozhodnut{ Woman & Man Exclusive ,,spoleciost |...| shroma-
Zdovala |...| na zakladé smluv o pujckdch specifikovanych jako programy préminm,
progrese, jistota a jistd renta, penéini prostiedRy od vereinosti a ricelem jejich spoleiného
investovani na finaninim a realitnim trbu a tyto prostiedky na téchto trzich také inves-
tovala“* Jednotlivé typy puajcek se pak od sebe lisily zejména vysi uroku
a dobou splaceni jistiny.

V fizeni nebylo sporné, Ze spoleCnost ziskané prostfedky od vefejnosti
fakticky zhodnocovala pevné stanovenou vysi droku. Jinak feceno,
vynos z doc¢asného poskytnuti dspor nebyl jakkoli zavisly na hodnoté nebo
vynosu majetku, do néjz byly prostiedky nasledné investovany (investice
nepodléhala trznimu riziku). Poskytnuté uspory byly vystaveny riziku schop-
nosti dané spolec¢nosti splatit své zavazky (investice nepodlé¢hala kreditnimu
riziku ¢i riziku solventnosti). Kreditn{ riziko pfitom nemuze byt sméSovano
s trznim rizikem.”!

I pfesto soud v oduvodnéni uvedl, ze: ,, Zdikon tuto listecnon dvislost blige
nespecifikuje. Je vsak zfefmé, Ze zdvislost ndvratnosti investice nevyplyvi jen
ze smiluvni dokumentace, ale 1 z ekonomické analyzy cinnosti osoby, kterd
prostiedky od verejnosti shromazd’uje. Nelze se donmivat, Se pouhé sminvni Zafi-
ovdni vynosu 3 investice tuto ndvratnost zabexpecue |...). Ulastik tizeni neni
schopen zarucit ndvratnost shromizdénych prostfedki ze svého majetku,
ale pouze z vynosu investic, které ze shromizdénych prostiedku realizoval
Zafixovani vynosu smluvnim ujednanim je tak pounlym galogenim davazkového pravnibo
vztabu, ktery viak nebude moci byt napinén bez kladného vyvoje realizovanych inves-
tie.“** Timto soud popfel vy$e uvedené zavéry.

Vychozim argumentem soudu bylo, Ze postacuje existence zavislosti
investice na hodnoté nebo vynosu majetku, do kterého byly jeho prostiedky
investovany z materialniho hlediska, a nikoliv fakticka zavislost. Jinak
feceno, bez ohledu na to, ze poskytnuté uspory byly zhodnocovany pev-
nou sazbou na zakladé smlouvy o pujéce, Ceska narodni banka a nasledné

30 Rozsudek Méstského soudu v Praze ze dne 31. prosince 2013, sp. zn. 6 Ca 154/2009,

s. 7.
31 PIHERA, op. cit., s. 240.
32 1Ibid., s. 14.
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i Méstsky soud v Praze kvalifikovali danou (podnikatelskou) strukturu jako
pokoutny fond podle § 98 ZISIE.

Pihera k tomuto argumentu kriticky a vhodné uvadi: ,,/ optikon selského (pri-
rozeného) rogzumn je jevné nendritelny davér, kdy by napr. sivéry poskytnuté nemajet-
némn spekulantovi ga ticelem rigikové investice do cennych papirii mobly byt pri poskyt-
nutl 1ivéri posonzeny jako struktura investicnibo fondu, nicméné tuto povabn by ivérové
smlonyy tratily, pokud by speknlant v mezidobi neekané 3dédil znalny majetek (a jebo
schopnost splatit #ivéry by tak ani v pripade nesispéchu investice nebyla obrogena). Jesté
absurdnéji pak vyzniva opacnd situace, kdy by dany spekulant byl v dobé financovini
sice dostateiné movity, nicméné v priibéhu investice by gchudl tak, e by se jebo schopnost
platit poskytnuté sivéry stala zavislon na sispéchn dotéené investice. V'éritelé by se pak
bez viastnibo prispéni stali investory do investicnibo fondu. A jak si poradit s hranicnimi
sitnacemi? Je jasné, e otazka, da uriitd struktura vykazuje naky investicniho fondn,

nemiige byt avisli na takto nahodnych a nesomvisejicich okolnostech. “>

Kiriticky se k rozhodnuti pozdéji stavi i dalsi kolektiv autora.* O delikt dle
§ 98 ZIISK totiz nejde ,,fypicky v situaci, kdy je vynos investora urcen pevnou riroko-
vou sazbou; lhosteino, jaky vinos bude pii spravé majetkn dosagen, investorn pripadne
v3dy konkrétné uriend iastka. ‘>

Takto koncipovany zamér mél byt proto hodnocen jako soustavné (konti-
nualni, vicekrat se opakujici) ptijimani vkladu v rozporu s § 2 odst. 1 zakona

¢. 21/1992 Sb., o bankach.* Tedy jako tzv. ¢erné bankovnictvi.

4.2 Arca Capital Bohemia, a. s.

Mohlo by se zdat rozhodnuti bylo jen excesem, ktery nemohl mit prece-
dencni povahu.” Nikoliv.

Ceska narodni banka obdobné — ve smyslu materialntho hlediska exis-
tence fondu — argumentovala i pozdé¢ji ve véci schvalovani vefejné nabidky

33 PIHERA, op. cit., s. 240.

34 SMUTNY A, V. PIHERAaT CUNIK. In: SMUTNY, A. a kol. Zikon 0 bankdch. 2. vyd.
Praha: C. H. Beck 2019, s. 112-113; SMUTNY, A. In: HUSTAK, Z. a A. SMUTNY.
Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. Praha: C. H. Beck, 2016, s. 150.

35 SOVAR, J. In: SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA a kol. Zikon
0 investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2015, s. 331.

36 Srow. téz SMUTNY, PIHERA, CUNIK, op. cit., s. 112-113.; SMUTNY, op. cit., s. 150.

37 PIHERA, op. cit., s. 240.
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dluhopist spolecnosti Arca Capital Bohemia za tUcelem vyuziti vytézku
z emise dluhopist k nakupu podilt zejména kétovanych spole¢nost.™
Zadost o prospekt byla zamitnuta odavodnénim, ze: ,, 17 pijpadé posouzeni
gdvislosti ndvratnosti investice investora na hodnoté nebo vynosu majetkn, do kterého byly
penézni prostiedky investoviny, je treba priblédnont k tommn, e i v pripade emise diubo-
pisii s pevnym vynosem miige dojit k prenosu rigika obchodovini diugnika na véfitele.
Jakkoliv jde z formalniho hlediska o ndstroje s pevnym vynosem, z materidl-
niho pojeti neni investorova expozice nezivisli na hospodifskych vysledcich
emitenta/dluznika. |...| Mira zdvislosti tedy v pripade dlubopisii neni tak bezpro-
stiedni jako v pripadé kapitalovych iicasti, 1iplné popreni vagby vsak 3 materidlnibo
hlediska neni mosné |pficemz z financnich vykazi je zfejmé, Zze emitent nege-
neruje zadné jiné vyznamné pravidelné vynosy, pozn. autora|. Ndvratnost
investice vlastnika dinbopisi tak bude v tomto pripade nepochybné dvisli na vynosnosti
nebo hodnoté majetkn, do kterého, budou investovany penégni prostiediy 3 vytéku emise
dluhapisa. “

Zde proto Ceska narodni banka dospéla k zavéru, ze takové shromazdo-
vani majetku od vefejnosti formou vefejné nabidky dluhopist by vzhledem
k predpokladanému pouziti vyjtézku emise dluhopist v kombinaci s ¢innosti
ucastnika fizenf bylo — materialné — v konfliktu s § 98 ZISIFE.

Ackoliv Ceské narodni bance nelze upfit predikovatelnost solventnosti spo-
le¢nosti Arca Capital Bohemia," uvedenou argumentaci podobné jako v prv-
nim pfipadé nelze akceptovat. Litera zakona zfetelné charakterizuje, ze o fond
jde ma-li byt navratnost investice nebo zisk investora byt’ jen ¢astecné zavisly
na hodnoté¢ nebo vynosu majetku, do kterého byly prostfedky prostfednictvim
fondu investovany, kde je investice vystavena trznimu riziku. O fond naopak
nemuze jit v situaci, kdy je investice vystavena kreditnimu (solventnimu) riziku
a vynos investora je ,,predem stanoven negavisle na iispésnosti spravee, a investice tak

nent (resp. podle dobody stran nemd byt) vystavena trininmn rigiku "

38 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 4. listopadu 2016, sp. zn. 2016/00016/
CNB/572.

39 Ibid.

40 Podle informaci zvefejnénych v insolvenénim rejstitku se spolecnost Arca Capital
Bobemia se v soucasnosti nachazi v upadku, respektive moratoriu.

41 Sprava majetku srovnatelnd s obhospodatovanim (§ 15 ZISIF). Ceskd narodni banka
[online] 2021 [cit. 1. 5. 2021]. Dostupné z: https:/ /www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/
legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2021-01
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I zde proto méla Ceska narodni banka dojit k aplikaci tzv. cerné banky.*
5 Zaver

V souladu s vyse uvedenymi zavéry lze uzaviit, ze jednim z nezbytnych
matetialnich znaka (investi¢cniho) fondu je, aby investice investora byla
vystavena trZznimu riziku vyplyvajicimu z pofizeni, drZby nebo prodeje
aktiv ve fondu. Ekonomické chapani trzniho rizika totiz s jistou literdrni
licenci svou podstatou kopiruje znak ,,byt’ jen ¢astecné zavislosti na hod-
noté¢ nebo vynosu majetku, do byly jeho prostfedky investovany* ve smy-
slu ZISIF ¢i ,,sdruzeného vynosu® dle evropského vykladu.

Znak (investi¢niho) fondu pfitom neni naruSen ani tehdy, pokud
je investice investora do fondu podléhajici trZznimu riziku dale jakkoli
smluvné modifikovana, typicky prostfednictvim garance urcitého vinosu
s cilem zvysen{ lukrativity investice.

Vyklad narusuje rozhodovaci praxe, ktera pracuje s existenci ,,materidlni
kvalifikace (investicniho) fondu. Pokud je mi znamo, souCasna praxe
odborii Ceské narodni banky jiz sméfuje vyklad pfi absenci tri-
niho rizika spravnym smérem snad i s ohledem na kritiku ze strany
odborné vefejnosti.”

To potvrzuje i nedavno zvefejnény vyklad, kdy o fond, respektive (kvali-
fikovanou) spravu majetku ve prospéch investort, neptjde v ptipade, kdy
investice nenf (resp. dle dohody stran nema byt) vystavena trznimu riziku.*

42 Mezi dalsi ptipad patif napiiklad pokuta ulozena spole¢nosti Mgr. Vojtéch Hires spravee
majetku a Opavské ekonomické centrum finanéni poradenstvi, k. s., €.7. 2014/75470/570:
\na zakladé sminw o zaprijckdch shromagdovala od verenosti penéni prostiedky, za iicelem jejich spo-
lecného investovani na finanénich trzich |.. .| tedy porusila zikaz stanoveny v § 98 ZISTF*

43 I pfesto se napifklad v ptipadé¢ vefejné nabidky dluhopist, kdy tuto nabidku ¢inf spravee
podle § 15 ZISIF, lze stile ojedinéle setkat s pozadavkem Ceské narodni banky, aby
v prospektu bylo uvedeno prohlaseni, Ze prostfedky nebudou dale investovany a budou
emitentem drzeny oddélen¢ od prostiedki spravovanych v souvislosti s jeho registraci
dle § 15 ZISIF a budou emitentem uzity vyhradné za ucelem popsanym v prospektu.
To stale zanechava jisté pochybnosti.

44 Sprava majetku srovnatelnd s obhospodatovanim (§ 15 ZISIF). Coskd nérodni banka
[online]; a také stars{ vyklad CUNIK, T. Sprava majetku srovnatelna s obhospodaio-
vanim (§ 15 ZISIF). Coskd narodni banka [online]. 2014 [cit. 1. 5. 2021]. Dostupné z:
https:/ /www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-dotazy/.galleries /stanovis-
ka_a_odpovedi/pdf/sprava_majetku_srovnatelna_s_obhospodarovanim_par_15_zisif.

pdf
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