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KOMISE PRO CENNE PAPIRY

STANOVISKO & STAN/4/2005 ze dne 13. 4. 2005

Investi¢ni kluby v Ceské republice

V Ceské republice se v poslednich letech objevily formy investovani oznaované jako
investi¢ni kluby. Pojem investi¢ni klub pfitom pravni fad neznd a ¢innost klubt tedy pfimo
neupravuje. Shodné situace je i v daldich zemich.' V tomto stanovisku se Komise zabyva
podminkami, za nichz Ize ¢innost téchto klubt (v jejich typické podobé sdruzeni bez pravni
subjektivity zamétenych na investice na kapitalovém trhu) vykonavat a obecné ramcem jejich
pravni regulace.

I. Povaha a fungovani investi¢nich klubi

Investicni kluby pfedstavuji urcitou alternativu kolektivnimu investovani, tak jak je vymezeno
v § 2 odst. 1 pism. a) zdkona o kolektivnim investovani, i investovani zcela individualnimu,
které¢ vefejné pravo blize neupravuje. Investicnim klubem se obecné rozumi skupina
fyzickych osob (drobnych investort — ¢lent investi¢niho klubu), ktefi se pravidelné setkévaji,
investuji spolecné prostiedky podle piedem dohodnutych pravidel (ohledné investi¢niho
zaméteni klubu, dale rizikovosti investic, vyse ¢astky investované pravidelné kazdym ¢lenem
na ucet klubu atd.) a podle téchto pravidel se rovnéz podileji na ztrat¢ ¢i zisku. Kumulace
kapitalu umoziuje ¢lenim investi¢nich klubii Gi€astnit se investi¢nich projektl, které by jinak
byly pro n¢ jako pro samostatné, izolované investory nedostupné, kumulace penéznich
prostiedkil jim rovnéz umoziuje vétsi diverzifikaci investic. Treti vyhodou je sdileni znalosti
a zkuSenosti a pfipadné¢ 1 vzdélavani v oblasti investovani. Na investicnich rozhodnutich
klubu se ¢asto podileji vSichni ¢lenové klubu.

Investi¢ni kluby ptisobi v Evropé typicky jako sdruzeni bez pravni subjektivity (societas —
§ 829 obcanského zdkoniku). Stanovisko se proto zabyva pravé touto podobou investicnich
klubti.

Struktura klubi neni stanovena, ale casto vychazi ze vzorovych statutl pfipravenych
organizacemi a sdruZzenimi investicnich klubi — v U.S.A. je to National Association of
Investors Corporations, ve Velké Britanii je to spolenost ProShare Ltd.”, ve Francii
Fédération francaise des clubs d'investissement atd.

! Velk4 Britanie, Némecko, Italie, Francie, USA. Srov. stanovisko U.S SEC, www.sec.gov/, sekce investor
information, v Némecku stanovisko BaFIN, www.bafin.de/, sekce BaFin — Startseite/Zertifizierungsstelle aj. Ve
Francii jsou investi¢ni kluby upraveny pouze v danovych piedpisech (l'instruction fiscale 5 1-1-0-1 du 27
décembre 2000 sur les revenus de capitaux mobiliers, les régimes particuliers et les clubs d'investissement, en
application de l'article 150-0 A du code général des imp06ts).

2 A&koli je spolenost ProShare, Ltd. formalné obchodni spolegnosti, jde o nevydélednou ¢&i neziskovou
organizaci (not-for-profit organisation — blize k problematice pojmu nevydélecny ¢i neziskovy srov. Telec, 1.,
Spolkové pravo, Praha: C. H. Beck 1998, s. 30 a nasl.) a pfedmétem jeji ¢innosti je podpora investicnich klubt
a individudalnich investorti ve Velké Britanii.


http://www.sec.gov/investor
http://www.bafin.de/
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Soucasti organizacni struktury vétSiny investi¢nich klubii je valna hromada ¢i shromazdéni
vSech ¢lenti klubu, které pfijiméd vSechna rozhodnuti vcetné investi€nich, poptipadé jen
rozhodnuti zasadni — pfijeti dalSich ¢lend klubu, zmény ramcovych pravidel investovani,
urceni osob vykonavajicich dalsi funkce v klubu a;.

V cele klubu byva ptedseda, ktery tidi diskusi a plisobi za klub navenek — sjedndva smlouvu
s bankou, zadava pokyny obchodnikovi s cennymi papiry nebo pfimo na trhu aj. Pokud
pfedavani a provadéni pokynl zajiStuje jinad osoba, oznacuje se téz jako ,,obchodnik®.
V nékterych klubech zastdvaji funkci ,,obchodnika® postupné vSichni ¢lenové klubu —
s uplynutim funkéniho obdobi jednoho ¢lena se automaticky podle pfedem klubem
stanoven¢ho klice stane ,,obchodnikem* dalsi ¢len klubu, v jinych klubech jde o organ
kolegiatni (napf. dvouclenny).

Kontrolni a evidenéni funkci miva ,,pokladnik®, ktery eviduje podily jednotlivych clenil
a kontroluje fadné provadéni pokynt.

I1. Pravni kvalifikace ¢innosti investi¢nich klubii z hlediska tuzemské Gpravy
kapitalového trhu

V pravnim fadu Ceské republiky investiéni kluby vyslovné upraveny nejsou a v zasadé tedy
plati, ze nejsou ani zakazany. Je vSak tfeba zkoumat, zda kluby nebo jejich Clenové
neposkytuji ostatnim sluzby s vydélenym zadmérem. V takovém piipadé by bylo nezbytné
ziskat pfislusné podnikatelské opravnéni, které je vSak cCasto vyhrazeno akciovym
spole¢nostem ¢i jinym kvalifikovanym subjektim.

a) kolektivni investovani

Cinnost investi¢nich klubti nelze v b&Znych ptipadech povazovat za kolektivni investovani ve
smyslu § 2 odst. 1 pism. a) zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, s ohledem na
to, Zze chybi osoba, jez by shromazd’ovala penéznich prostfedky od ¢lent investi¢niho klubu a
poté s nimi naklddala — investi¢ni klub vymezeny v tomto stanovisku pfedpoklada spoluticast
svych €lenti na rozhodovani o obchodech klubu. Lisi se téz pravni forma ¢innosti. V uvahu
vSak pfichazeji cCinnosti upravené v zdkoné o podnikani na kapitdlovém trhu, tedy
poskytovani investi¢nich sluzeb.

b) investicni sluzby vyhrazené obchodnikiim s cennymi papiry

Ptijimani a ptredavéani pokyni tykajicich se investi¢nich nastrojt

Znaky této hlavni investi¢ni sluzby (§ 4 odst. 2 pism. a) zédkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikéani
na kapitdlovém trhu) mize zejména vykazovat ¢innost ,,obchodnika* investicniho klubu, t;.
Clena klubu realizujiciho jednotlivé obchody klubu.

Provadéni pokynt tykajicich se investi€nich nastrojii na i€et jiné osoby

Cinnost ,,obchodnika* klubu, spocivajici v realizaci investicnich rozhodnuti klubu, miize
vykazovat 1 znaky této hlavni investicni sluzby (§ 4 odst. 2 pism. b) zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu), pokud by nezajiStoval jen kontakt s obchodnikem s cennymi papiry, ale
sam by pokyny na trhu zadaval.
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Obchodovani s investiénimi nastroji na vlastni ucet

Investi¢ni sluzba, kterd v souvislosti s kvalifikaci ¢innosti investi¢nich klubti ptichazi dale
v tvahu, je investi¢ni sluzba obchodovani s investi¢énimi nastroji na vlastni ucet (§ 4 odst. 2
pism. ¢) zakona o podnikani na kapitdlovém trhu). Jedna se o ptipady, kdy by investi¢ni klub
jako celek ptsobil vici tietim osobam jako profesional v oboru investi¢nich sluzeb, ptipadné
kdy né&ktery z &lenti klubu piijima pokyny klubu na vlastni uget.” Sou¢asné viak nelze Fici, Ze
by si vSichni ¢lenové klubu poskytovaly sluzbu obchodovani na vlastni ucet navzajem.

Obhospodatovani majetku zdkaznika na zdkladé smlouvy se zdkaznikem, je-li soucésti
majetku investiéni nastroj

Znaky této hlavni investi¢ni sluzby (§ 4 odst. 2 pism. d) zdkona o podnikédni na kapitalovém
trhu) mize naplnovat svou Cinnosti napt. vykonny organ klubu — kuptikladu vybor, ktery
bude fakticky vykondavat ¢innost klubu, tj. investovat prostfedky ostatnich ¢lenti klubu. Pokud
o investicich nerozhoduji vSichni ¢lenové klubu, ale pouze vybrany ,,obchodnik® ¢i
»investiéni vybor® apod., mize dojit k situaci, kdy tato osoba nebo osoby obhospodatuji
majetek ostatnich ¢lenti na zékladé své volné tivahy v mezich smluvniho ujednéani Clena
klubu.

Sprava investi¢nich néstrojii

Cinnost exekutivniho organu klubu miiZe, tak jak je popsana v pfedchozim odstavci (tj. kdy
vybor klubu ¢i jiny podobny organ spravuje investi¢ni néstroje nakoupené z prostiedki
ostatnich Clenll), zahrnovat téz znaky této vedlejsi investicni sluzby (§ 4 odst. 3 pism. a)
zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu).

K uvedenym ¢innostem, jsou-li provadény podnikatelskym zptsobem, je vidy nezbytné
povoleni k poskytovani investi¢nich sluZzeb a smi je tak provadét pouze obchodnik
s cennymi papiry. O podnikatelsky zpusob se jedna, jde-li o soustavnou ¢innost
provadénou za tcelem zisku. Za danych okolnosti pijde vZdy o ¢innost soustavnou
a bude nutné zkoumat, zda je provadéna za ucelem zisku — at’ uz v podobé primé uplaty
nebo jinych srovnatelnych vyhod.

Od zisku v této podob¢ je tieba oddélovat podil na vynosech investi¢niho klubu odvozeny ne
od ,,poskytnutych sluzeb*, ale pouze z pivodni investice.

Poskytovani investi¢nich sluzeb bez odpovidajiciho povoleni Komise je pfitom spravnim
deliktem, resp. prestupkem (§ 187 pism. a), 190 pism. a) zakona o podnikani na kapitalovém
trhu), za ktery mize Komise ulozit pokutu az do vyse 5 000 000 K¢&. Osoba, kterd by
neopravnéné poskytovala investicni sluzby ve vétsim rozsahu, by svym jednanim mohla dale
naplnit znaky skutkové podstaty trestného Cinu neoprdvnéného podnikani podle § 118
trestniho zakona.

3Viz stanovisko Komise STAN/3/2004 ze dne 8. 7. 2004. Podle tohoto stanoviska je obchodovani s investi¢nimi
instrumenty investi¢ni sluzbou, pokud dot¢ena osoba

e provadi obchody ,,po podnikatelsku“ (§ 2 odst. 1 obchodniho zakoniku),

e pouziva k obchodovani s investi¢nimi nastroji vlastni prostiedky,

e asvym chovanim vyvolava dojem, ze tuto jeji ¢innost mohou jiné osoby vyuzivat k uspokojeni svych
potieb spocivajicich v urcité transakci s cennymi papiry. Na zdkladé takového chovani mohou zdjemci
ocekavat uspokojeni svych potfeb s mirou jistoty srovnatelnou s poskytovateli jinych sluzeb.
Poskytovatel sluzby se stava do jisté miry alternativou vetejnych trhli s cennymi papiry, mistem, kde
lze cenné papiry ,,zobchodovat®.
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¢) ostatni investicni sluzby:

Investi¢ni poradenstvi

Znaky této investi¢ni sluzby bude napliiovat zejména Cinnost riznych asociaci investi¢nich
klubt, které uplatné poskytuji poradenstvi tykajici se investovani do investi¢nich nastroja
klubu, ale téz exekutivniho orgdnu, pokud by shromdzdéni clenti klubu vychazelo pfti
investicnim rozhodovani soustavné z jeho doporuceni.

Jde pritom o vedlejsi investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 3 pism. e) zdkona o podnikdni na
kapitalovém trhu. Tuto investicni sluzbu mize poskytovat i osoba, jez neni obchodnikem
s cennymi papiry (§ 4 odst. 5 zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu), a to na zakladé
odpovidajiciho Zivnostenského opravnéni.* Je oviem tieba upozornit na to, Ze nové piijata
smérnice ¢. 2004/39/ES, o trzich s finanénimi instrumenty, povaZuje investi¢ni
poradenstvi za hlavni investi¢ni sluzbu a nejpozdéji od poloviny roku 2006 by méla byt
i tato ¢innost vyhrazena obchodnikiim s cennymi papiry.

Neopravnéné poskytovani vedlejsich investi¢nich sluzeb, které mlize poskytovat i jind osoba
nez obchodnik s cennymi papiry, je spravnim deliktem (neopravnéného podnikani — hlava 11
zédkona €. 455/1991 Sb., o zivnostenském podnikani, ve znéni pozd¢jSich piedpist).
Neopravnéné poskytovani této sluzby ve vétsim rozsahu pak miize byt posouzeno jako trestny

¢in neopravnéného podnikani.

Nelze samoziejmé vyloucit, Ze investiénimu klubu a jeho ¢lenim budou poskytovany i jiné
sluzby vyZzadujici dal$i povoleni — Skoleni, prodej dat ¢i evidencniho software. I v takovém
pripad¢ bude potifebné zvlastni povoleni zivnostenského uradu, poptipadé, pokud by takové
sluzby vykézaly ve vysledku znaky investi¢nich sluzeb, povoleni Komise.

I11. Shrnuti upravy investi¢nich klubii bez pravni subjektivity

Podle €l. 2 odst. 2 Listiny zakladnich prav a svobod je kazdy opravnén Cinit vSe, co neni
zakonem zakézano. Spravu vlastniho majetku at’ uz samostatnou nebo v ramci sdruzeni
podle § 829 a n. obCanského zakoniku zakon nezakazuje a v zasadé tedy je pripustna.
Podminkou je, Ze v ramci ni nejsou uplatné poskytovany sluzby — v takovém piipadé
nastupuje regulace podnikatelské ¢innosti a poskytovatel sluzby by byl nucen ziskat potiebné
opravnéni — at’ k provadéni pokynt, jejich pfedavani obchodnikovi s cennymi papiry anebo
napf. k investi¢énimi poradenstvi.

Obecné lze doporucit, aby investi¢ni kluby spolupracovaly s obchodniky s cennymi
papiry, ktefi jim zprostfedku;ji pfistup na trh, poskytnou kvalifikované informace a vedou pro
¢leny klubu téz Gcty cennych papirti (u zahrani¢nich cennych papirti je to jedind moznost),
piipadné penézni ucty. Urceni obchodnika byvé zpravidla soucasti stanov klubu.

Kazdopadné je nutné, aby zajemci o Clenstvi v investiénim klubu zvazili, zda je pro né
investovani touto cestou skute¢né¢ vhodné. Podstatnou roli zde hraje ochota nést riziko ztraty,
které nelze na kapitadlovych trzich nikdy vyloucit, divéra v ostatni ¢leny klubu, ale soucasné
zajem se na ¢innosti klubu aktivné podilet.

* Jde o volnou Zivnost ohlaovaci ,,Cinnost podnikatelskych, finan¢nich, organiza¢nich a ekonomickych poradcii
(bod. 98 nafizeni vlady CR ¢. 140/2000, kterym se stanovi seznam oborQ zivnosti volnych, ve znéni pozdéjsich
predpisi).
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IV. Investi¢nich kluby s pravni subjektivitou

Mén¢ Casté jsou téz pripady, kdy zdjemci k dosazeni podobného vysledku vytvoti pravnickou
osobu, napf. druZzstvo, spolecnost sruenim omezenym apod. Na takovéto piipady lze
obdobn¢ vztahnout vét§inu zaveéra platnych pro investi¢ni kluby popsané vyse a putjde tedy
zpravidla o ¢innost povolenou. Takovy subjekt vSak musi dbat, aby jeho ¢innost nenaplnila
znaky nékteré z investi¢nich sluzeb. Jde-li o akciovou spolecnost, kterd by shromazd'ovala
penézni prostiedky od vefejnosti upisovanim akcii, nelze vyloucit ani naplnéni znaki
investi¢niho fondu, v této otdzce vSak zatim ptetrvavaji nejasnosti.

Vzhledem k tomu, Ze ob¢anska sdruzeni nesméji vykonéavat vydéle¢nou Cinnost (§ 1 odst. 3
pism. b), § 12 odst. 3 pism. a) zakona ¢. 83/1990 Sb., o sdruzovani obcanii, ve znéni
pozdéjsich predpistl), a investovani nepochybné vydéleCnou Cinnosti je, nemohou investicni

kluby pusobit jako obCanska sdruzeni ve smyslu zdkona o sdruzovéani obc¢ant.

Kontaktni osoba:
JUDr. Libor Némec, tel.: 221 096 415, e-mail: libor.nemec@sec.cz
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