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Zoznam pouzitych skratiek

1. Skratky pravnych predpisov

ObchZ
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ZCP
ZDP
ZISIF
ZK1
ZPKT
Zudt

2. DaKie skratky
CNB
EU
ETF
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REIT
SICAV

SFKI
UCITS

- zdkon ¢&. 513/1991 Sb., obchodni zadkonik, ve zné&ni
pozdéjdich piedpisi

- zdkonx & 40/1964 Sb., oblansky zakonik, ve znéni
pozdéjich piedpish

- zakon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni
pozdéjsich pfedpisi

- zakon ¢&. 586/1992 Sb., o danich zpfijmi, ve znéni
pozdéejsich pfedpist

- zadkon & 248/1992 Sb., o investiénich spoletnostech
a investi¢nich fondech, ve znéni pozd&jgich piedpist

- zékon &.189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni
pozdé&jsich piedpist

- zdkon ¢.256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve
znéni pozdé&jich p¥edpist

- zékon &. 563/1991 Sb., o GCetnictvi, ve znéni pozdéjsich

predpish

- Ceska nérodni banka

- Burdpska dnia

- Exchange traded funds

- Komise pro cenné papiry

- Real estate investment trust

- Sociéte d investissement 4 capital variable

- Speciélne fondy kvalifikovanych investorov

- Undertakings for collective investment in transferable

securities



Uvod

Imanentnou funkciou finan&ného systému je alokécia finanénych prostriedkov od
prebytkovych k deficitnym subjektom. Tento tok médZe prebichat’ priamo alebo medzi
potencidlnych diZnikov a veritel'ov vstupuje samostatné entita, ktord finanény transfer
sprostredkuje. Medzi finangnych sprostredkovatelov radime aj subjekty kolektivneho
investovania, ktoré vytvéraji jedno z najdynamickejSich odvetvi na finanénych trhoch.
Vyhody kolektivneho investovania potvrdzuje ako rastiuci objem aktiv zverenych do
spravy subjektom kolektivneho investovania, tak zvy3ujlci sa podiel obyvatelov, ktori
gast svojich prebytofnych finanénych prostriedkov ich prostrednictvom investuji.
Cesky finan¢ny trh napriek svojej obmedzenej velkosti anie tiplne nepodkvrnene
minulosti poskytuje Siroky priestor pre implementdciu novych inovativaych finanénych
néastrojov, produkty a sluzby kolektivneho investovania nevynimajuic.

So vstupom Ceskej republiky do Eurdpskej menovej unie (EMU) sa s velkou
pravdepodobnostou sprdva subjektov kolektivneho investovania premiestni do
tradiénych finanénych centier Eurdpy. Bolo by asi velmi nerozumné sa domnievat, Ze
ceské subjekty by boli schopné konkurovat’ zavedenym, kapitédlovo lepdie vybavenym,
spravidla v luxembursku domicilovanym subjektom kolektivnheho investovania. Pre
vyuZitie potencidlu fondového priemyslu v podmienkach éeskej republiky sa naskytajt
dve zékladné moznosti. Bud'to sa vydat cestou Luxemburska alebo Irska, ktoré sa
vyrazne presadzuji v sektore Standardnych fondov alebo wvyuZit' prilezitost vtzv.
alternativnych investfciach, teda v sektore ¥pecidlnych fondov. Prave tito dychotomia
a zvySujuci sa akcent na tzv. alternativne investicie zo strany normeotvorcov ako
i investorov st dbévody, prefo som si zvolil rigoréznu pracu sndzvom ,.Fondy
kvalifikovanych investorov a ich pravna tiprava v CR¥,

V svojej praci sa budem snaZit' poskytnit komplexny pohlad na materialne
pramene pravne] Upravy S3pecidlnych fondov kvalifikovanych investorov (d’alej tiez
SFKI), ktoré ako sucast’ pozitivneho prdva prirodzene chédpem ako odraz konkrétnych
spoloCenskych a ekonomickych determinantov. Zavedenie tejto jednotky kolektivneho
investovania do &eského pravneho poriadku je nesporne potvrdenim tézy, e normativny
pravny systém napreduje v dosledku redlnych spolocenskych poziadaviek. Zaroved je to
argumentom, pre¢o povaZujem za potrebné na niektorych miestach v tejto praci blizie

objasnif ekonomické resp. finanéné stvzt'aznosti reglementované pravnymi normami.



Spravne pochopenie legislativneho stavu de lege lata ako 1de lege ferenda
predpokladd znalost’ historického vyvoja pravne] upravy, ale tieZ znalost’ pravnej
reguldcie danej oblasti prava v zahrani¢énych jurisdikciach. S tymto zamerom
koncipujem tvodnu kapitolu predkladanej prace, ktorej obsahom bude historicka
reminiscencia pravnej ipravy kolektivneho investovania v Ceskej republike, pohl'ad na
§pecidlne fondy kvalifikovanych investorov pro futuro v svetle progresie finanénych
trhov a naznalenie pravnych tprav analogickych k tprave SFKI v CR vo vybranych
krajinéch .

Nasledovat’ bude ¢&ast venovana definicii kolektivneho investovania, ktora doznala
koncepénych zmien, pritom jej ddsledné pochopenie je potrebné k detailnému
a erudovanému vykladu ustanoveni tykajicich sa Specidlnych fondov kvalifikovanych
investorov.

Svojou matériou najviac relevantnou ¢astou mojej prace bude rozbor ustanoveni,
ktoré svojim normativnym obsahom urCuja charakter Specialnych fondov
kvalifikovanych investorov. Rad by som pribliZil jednotlivé aspekty zaloZenia, vzniku,
procesu licencovania a ¢innosti Specidlnych fondov kvalifikovanych investorov vratane
variant praktického uplatnenia rbéznych foriem kolektivneho investovania ako
i problémov, ktoré sa mbdzu vyskytnut’. V tejto stvislosti by som sa nechcel zamerat’ len
na prevazne odbornou verejnostou diskutovani problematiku vyuZitia SFKI ako
inS§trumentu sprostredkujiceho investicin do nehnutel’nosti (&1 uZ priamo nakupom
nehnutel'nosti, alebo nepriamo investovanim do akcii nehnutePnostnych spolodnosti,
otvorenych podielovych fondov (sektorovo zameranych na nehnutelnosti), tzv. REITs,
ETF, investi¢nych certifikitov ale i Specidlnych fondov nehnutelnosti), o samozrejme
povaZujem pri sifasnom vyvoji realitného trhu v CR za opodstatnené’, ale rovnako sa
daju identifikovat’ nemenej atraktivne investi¢né zamerania SFKI napr. fond rizikového
kapitdlu (venture fund), fond pohladavkovy, fond komoditny, fond derivatovy (hedge
fund) alebo d'al§ie podla uvaZenia spraveu takého fondu®. V zavislosti na forme fondu
kvaliftkovanych investorov sa akciondrom resp. podielnikom naskytd hned’ niekolko

moznosti ako v nich ukonéit’ svoju dcast arealizovat’ tak zisk/stratu. Okrem tychto

: Udaje potvrdzujlice stapajici trend stavebnej vyroby v CR st dostupné napriklad na WWW:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/sta_cr>. [cit. 13. méaja 2007]

Zaradenie jednotlivych fondov kolektivneho investovania do kateg6rii podla defini¥ného znaku —
riziko trhu. V pripade SFKI sa jedna o bli#¥iu #pecifikdciu na zaklade prevaZujicich aktiv
v portféliu fondu. Metodika klasifikace fondd z4vazna pro &leny AFAM CR. [¢it. 13. méja 2007],
Dostupny na WWW: <http://www.afamer.cz/download/53-metodika klasifikace 20060613 .pdf>.



~exitov® zinvesticie do SFKI v svojej préaci neopomeniem ani zruSenie a premenu
investi¢ného fondu a zrulenie podielového fondu, ako dvoch pripustnych foriem
§pecialneho fondu kvalifikovanych investorov. Za nesporné pozitivum organizacie
kolektivneho investovania ako takej, teda i Specidlnych fondov kvalifikovanych
investorov, sa povaZuje danova optimalizécia, o priamo evokuje potrebu oboznamit’ sa
s iétovnymi a dafiovymi hl'adiskami tohto predmetu podnikania.

Za ciel’ svojej rigordéznej prace som si stanovil celkovi pravnu analyzu pravnej
dpravy ¥pecialnych fondov kvalifikovanych investorov v Ceskej republike s poukazom
na mozZné interpretané a aplikacné nejasnosti, z oho by mohli potencidlne pramenit
doporudenia pre i tak oCakavani novelizaciu sacasného pravneho stavu. V neposlednom
rade by som rad zhodnotil ¢eski pravnu Gpravu v svetle harmonizujicich eurépskych
smernic anaértol trendy rozvoja Specidlnych fondov kvalifikovanych investorov.
K tomu mi bude sliZit’ niekolko odbornych &lankov uverejnenych na dand tému u nas
ako 1cudzojazyéné odborné texty, ktoré budem vZdy v svojej praci riadne citovat

a vlastna praca s relevantnymi pravnymi predpismi.
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1. Historicky, ekonomicky a prdvne komparatisticky

pohPad na Specialne fondy kvalifikovanych investorov

1.1. Historickd reminiscencia v svetle siu€asnej pravnej apravy

kolektivneho investovania

Genéza kolektivneho investovania v Ceskej republike nebola ani zdaleka tak4
prirodzené a relativne pokojnéd ako tomu bolo vinych rozvinutych krajinach. Po pade
komunistického reZzimu sa zadal vytvarat kapitdlovy trh i v koexistencii s trhom
kolektivneho investovania. Mohutni expanziu a najmi dblezity formujici element na
zaliatku 90. rokov minulého storolia predstavoval sp8sob prevodu majetku v §tatnom
vlastnictve do vlastnictva sikromného. Prechod k trZnej ekonomike evokoval proces
deetatizdcie, ktory sa uskutoéioval predovietkym formou kupénovej privatizicie, &o
malo za nasledok vznik arozvoj subjektov kolektivneho investovania. Je nutné
podotknit’, Ze toto ranné §tadium polovice 90. rokov bolo dopreviadzané vaznymi
nedostatkami v legislativne] oblasti a deformované neefektivoym vykonom 3§tatneho

3

dozoru® a trznymi zlyhaniami, na druhej strane v8ak pribliZovalo kolektivne

investovanie eurdpskym $tandardom.
1.1.1. Zakon o investi¢nich spolefnostech a investi¢nich fondech

So subjektami kolektivneho investovania sa stretdvame edte pred zahajenim prvej
viny kupbnovej privatizacie, kedy tieto vznikali na zdklade § 14 odst. 2, zdkona
158/1992 Sb., o bankach a spofitelnich a povolenia Stdtnej banky Seskoslovenskej.
Jednalo sa o investidné spolo&nosti zriadované postupne ¥tyrmi najviatdimi bankami
ako svojimi dcérinymi spolo¥nostami, ktoré zakladali fondy urdené verejnosti.

Regulaciu prvej viny kupdnovej privatizicie zabezpetoval zakon® &. 92/1991 Sb., o

O ulohdch sameregulacie a&astnikov trhu ani nehovoriac ~ vznik UNIS 12. jina 1996.

* Investitni banka resp. Investién{ a poftovni banka, Ceskoslovenskd obchodni banka, Komeré&ni
banka Ceskd spofitelna.

® Tie znami ako » Zakon o vefkej privatizdcii®.
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pfevodu majetku statu na jiné osobyé. Kupdénové privatizicia pokrafovala vo svojom
druhom kole uZ len v Ceskej republike. Zmena oproti prvej vlne bola v prijati nového
zdkona €. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (d’alej tiez
ZISIF), ktory bol schvdleny 28.aprila 1992 a uginnost’ nadobudol 29. maja 1992 a
doplnil tak sériu novych zdkonov z oblasti korporatneho prava (obchodni zakonik; zdkon
& 513/1991 Sb.) a regulacie finanéného trhu (zdkon €. 21/1992 Sb., o bankéach; zédkon ¢&.
214/1992 Sb., o burze cennych papirl). Tato fiprava umoZiiovala alokovat’ investiné
body nie len do investiénych fondov, ale ido fondov podielovych. O&akévania, Ze
investori ocenia vyhody likvidity otvorenych podielovych fondov sa nepotvrdili. Priina
by sa dala hladat’ v ustanoveni novelizovaného zakona ¢&. 92/1991 Sb. obmedzujiceho
odkup podielovych listov investi€nymi spolo¢nostami aZ na jeden rok od predania akcii
nakupenych za investi¢né body podielovému fondu’.

Zakon o investi¢nich spoleénostech a investiénich fondech po prvy krat definoval
subjekty kolektivaeho investovania, a to investiéni spoloénost vytvarajucu podielové
fondy a investi¢ny fond. Obe zdkladné pravne formy musia byt vZdy pravnickou osobou
s poukazom na §18 odst. 2 pism. d) zdkona &. 40/1964 Sb., obdansky zdkonik a §56 odst.
1 zadkona ¢&.513/1991 Sb., obchodni zakonik (d'alej tiez ObchZ), obchodnou

® Obchodna spolognost je privmickou osobou zaloZenou za Gdelom

spolo€nostou.
podnikania, ak pravo Eurépskych spolo€enstiev alebo zdkon nestanovi inak. V désledku
oznafenia oboch pravnych foriem kolektivneho investovania ako obchodnych
spolodnosti, ktoré sa obligatérne zapisuja do obchodného registra (§3 odst. 1 ObchZ®)
maju tieto tieZ pradvne postavenie podnikatel’a (§2 odst. 2 pism. a) ObchZ). Vzhladom
k tomu, Ze ZISIF je lex specialis k obchodnému zékonniku, pouZiji sa obecné
ustanovenia o akciovej spolo&nosti, ak ZISIF nestanovi inak, na investiéni spoloénost’
1 investifny fond. Predmetom podnikania investi&nej spolo&nosti a investi&ného fondu je
podla §1 odst. 1 ZISIF kolektivne investovanie a imi &innost, pokial nie je v zdkone
uvedené, nemdzu vykonavat’ (§3 odst. 1), &o je fundamentdlnym odli¥ujticim znakom od
obecnej Upravy v obchodnom zakonniku. Toto obmedzenie malo opodstatnenie u &isto

vyrobnych a obchodnych &innosti, kde by redlne mohlo déjst” ku konfliktu zaujmov, no

® V tomto zékone ndjdeme i vymedzenie investi&éného kupénu ako cenného papiera na meno, ktory
opraviiuje ku kupe akcif uréenych k predaji za kupdny — viz.§22 zdkona.
7 Viz. zékon & 92/1991 Sb. § 24 odst. 6.

8 De&di&, J., Kretinsky, D., Vacek, L.: Zdkon o investiénich spole®nostech a investidnich fondech.
Komentaf. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2001, str.2.

® PodFa sufasnej pravnej apravy §34 odst. 1 pism. a) ObchZ.
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rovnaké sa neda tvrdif v pripade poskytovania finanénych sluZieb. Toto pravidlo sa
ukizalo byt neefektivne zekonomického hladiska jak pre finanénych
sprostredkovatelov, tak pre investorov. Finantné ,supermarkety” boli nutené
vynakladat vy$sie ndklady z dovodu vytvorenia samostatnych subjektov pre kolektivne
investovania a jednak pre poskytovanie ostatnych finanénych sluzieb. Pre investora to
implikovalo potrebu rozdelit’ svoje portfolio medzi investicie do fondov kolektivneho
investovania a do ostatnych in$trumentov finanéného trhu, o predstavovalo zvySenie
ich transakénych nakladov. Prelom nastal aZ prijatim novely eurdpskej direktivy o tzv.

UCITS subjektoch kolektivneho investovania'

aje] implementovanim do
harmonizovaného zdkona €.189/2004 o kolektivnim investovani (d’alej tiez ZKI), ktord
umoZnila integraciu investidnych spoloénosti a oddeleni spravy aktiv vo finanénych
ingtitaciach, o nesporne prispelo k skvalitneniu sluZieb poskytovanych investorom.
Nasledny vyvo} po skonéeni druhej viny kupbnovej privatizicie sa v suvislosti
s deformovanym prostredim kolektivneho investovania podpisal pod prijatim novely
ZISIF' ktord okrem iného priniesla striktné obmedzenie &innosti investidnych
spoloénosti a investiénych fondov len na kolektivne investovanie, stanovila presnejdie
podmienky pre obhospodarovatelské zmluvy, obmedzovala poskytovanie tverov
a poziciek, stanovila prisnejfie mformaéné povinnosti, posilnila funkciu depozitéara,
§titneho dozoru az zaviedla nutend spravu. Obdobie medzi pripravou novely a jej
G¢innostou vyuZili investitné fondy na premenu na akciové spolo&nosti'?
nepodliehajice Statnemu dozoru, informaénej povinnosti ani diverzifikacii aktiv, Po&et
fondov, ktoré sa transformovali, sa v zavislosti od zdroja pohybuje okolo &isla sto."*
Prielomovy bol rok 1998, kedy zafala vykondvat’ innost” Komise pro cenné papiry
(d'alej tiez KCP) — regulalny organ kapitdlového trhu. V tom istom roku sa znovu
novelizoval zdkon o investidnich spoleénostech a investiénich fondech' obsahujici

nové limity umiestnenia prostriedkov z portfélia fondov a pre diverzifikiciu. Novela

0 Smernica Rady z 20. decembra 1985 &. 85/611/EHS novelizovand smernicou z 21. januira 2002 &
2001/107/ES.

I Novelizacia prevedend zdkonom & 151/1996 zo dita 26. aprila 1996.

2y premene potrebovali schvélenie na valnej hromade a zdpis do Obchodného registra.

1% Cheel by som naviac spomenit neerudovany (nekvalifikovany) krok ministerstva financii, ktoré
transformovanym fondom, ktoré sa premenili do 1.jila 1996, cdobrala verejni obchodovatel'nost,
s odvolanfm sa na §7 odst. 4 ZISIF, iked tieto verejnii obchodovatelnost ziskali na zéklade §72
zakona €.591/1992 8b., o cennych papirech, v désledku Zoho boli narufené prava drobnych
akciondrov.

14 Novelizovany zdkonom &. 124/1998 zo ditia 13. maja 1998.
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priniesla i obmedzenie pre investi€né spolo¢nosti a fondy vykonédvat’ operacie s cennymi
papiermi v spravovanom portfoliu prostrednictvom majetkovo alebo persondlne
spriaznenych os6b a roz$irila informa¢nt povinnost’. Novela umoZnila vznik tzv. fondov
fondov, ked’ dovolila podielovym fondom (resp. ich obhospodarujicich investi¢nym
spolo€nostiam) a investiénym fondom nakupovat’ do portfélia i podielové listy
otvorenych podielovych fondov. Hlavnym pozitivom viak bolo stanovenie povinnej
premeny investitnych fondov a uzavretych podielovych fondov na otvorené podielové
fondy. Inym, ale komplementdrnym krokom wvpred identifikujem prelicencovdvanie
subjektov kolektivneho investovania prevadzané KCP."

V roku 2001 bola zavedeni regulécia'® zahraniénych subjektov kolektivneho
investovania  z &lenskych krajin Eurdpskej Gnie ponikajicich svoje sluzby v CR
a recipro¢ne podnikanie domécich subjektov spliiujucich poZiadavky v inych &lenskych
§tatoch.

Pred ulinnostfou nového zikona o kolektiviim investovani sa dostali do
povedomia investorskej verejnosti e$te minimélne dve zmeny v pravnej uprave. Obe sa
tykali predovietkym tzv. vynosovych fondov, teda fondov urdenych najmé firemnej
klientele, ktort by sme mohli v dne$nej terminoldgif oznacit’ za stast’ kvalifikovanych
investorov. Vynosové (alebo tiez rastové) fondy vyuZivali komparativnu vyhodu oproti
napriklad bankovému uloZeniu volmnych pefiaZnych prostriedkov vo forme niZSieho
dafového zataZenia (15% zrdZkova dai oproti 31% sadzby dane z prijmu)}, ale tiez
profitovali z moZnosti priebeZného vypldcania vynosov. Tento druhy benefit fakticky
odstranila novela ZISIF', ktorad podmienila vyplatu podielu na zisku z hospodérenia
podielového fondu aZ po schvéleni G&tovnej zdvierky podielového fondu valnou
hromadou investinej spolodnosti. Situdcia mi pride o to tristnejia, Ze akciondrom
investinej spolodnosti takdto pravomoc sice pravne vecne prislu§i, ale vzhPadom
k tomu, Ze rozhoduju o majetku podielnikov im zna&ne limituje ich investiénu slobodu.
Dalgiu ranu, opdt’ najmé rastovym fondom, priniesla novela zdkona o dani z pridane;
hodnoty, ktord de facto znemoZnila nefinanénym indtiticidm va&Sie investicie do

podielovych fondov, pretoZe inak by museli kratit’ ndrok na odpotet DPH na vstupe.

3 Vysledkom bolo vyrazné zniZenie poétu subjektov na trhu. Zo 112 investinych spolotnosti
v roku 1998 ostalo v roku 1999 len 31.

16 Novela ZISIF-u zdkonom &. 362/2000 8§b., zo diia 23.oktébra 2000.
17 74konom &. 438/2003 Sb., zo diia 18. decembra 2003.

14



Obdobie deviitfdesiatych rokov a zafiatku nového tisicrodia méZeme oznacit’ za
obdobie formujiice cely kapitalovy trh v Ceskej republike a ako také tie obdobie,
v ktorom sa vytvarali predpoklady na zavedenie YUpravy §pecidlneho fondu
kvalifikovanych investorov. Okrem naposledy spomenutych noviel zakonov
ovplyviiyicich rozhodovanie o alokécii volnych peflaZnych prostriedkov firemnej
klientely, by som chcel pripomenat’ diskutabilné stanovisko Komise pro cenne papiry
v stivislosti s problémom verejnej obchodovatelnosti akcif investiénych fondov, ktorym
bolo brinené sa otvorit. Komisia nepovolila obchodovanie investiénych fondov na trhu
s odévodnenim, Ze by akciondri mohli podFfahnif rdznym manipulativiym praktikam
alebo sa stat obetou vyuZitia vnutornych informacii, ¢o by mohlo spdsobif’ ,,vainé
$kody na stran¥ zejména nekvalifikovanych investorn“'®. Pravdou je, e Komisia takto
mohla zabrdnit' neuvéZenym a stratovym predajom drobnych investorov, na druhej
strane konzervovala negativou skutoénost’ nizkej kvalifikédcie investorov. Otdzkou,
riefenou i na prisludnom mieste v tejto préci, potom ostava, ¢i drobny investor vobec
mbZe byt niekedy investorom kvalifikovanym. Pri sledovani podobnosti so $peciainymi
fondmi kvalifikovanych investorov pred ich zavedenim do &eského pravneho poriadku
sa neda opomenut existencia otvorenych podielovych fondov uréenych vyhradne
pravnickym osobam, ato naddcidm a nadaénym fondom zriadenych podla zdkona &
227/1997 Sb., o nadacich a nadagnich fondech.' Dévodom, ktory umozZioval vznik
fondov, do ktorych mohli investovat len vybrané subjekty t.j. obmedzeny okruh osdb
bola definicia kolektivneho investovania v ZISIF, pretoZe neobsahovala pojmovy znak
»zhromaZd'ovanie petiaznych prostriedkov od verejnosti“. Prvok analégie so SFKI
spotiva v charakteristike typického investora obsiahnutej v §tatitoch fondov, ktord
koreluje s poZiadavkou ZKI (§56 odst. 2 pism. a)) na stanovenie okruhu investorov, pre
ktorych je SFKI uréeny, ato rovnako v jeho §tatite. Naopak 3tatty otvorenych

podielovych fondov wurdenych naddciam anadalnym fondom nepredpokladaji ich

8 Komise pro cenné papiry: K aktudln{ situaci v procesu otevirdni investi¥nich fondfi, 11.4.2001,
c:t 24, februéra 2007]. Dostupny na WWW: <http://www.sec.cz/ >,

’v su¢asnej dobe na trhu v Ceskej republike aktivne pésobia CSOB nada¢ni, CSOB Investigni
spolegnost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond, BALANCOVANY FOND NADACI,
Pioneer investitnf spolednost, a.s., otevieny podilovy fond, RUSTOVY FOND NADACI, Pioneer
investiéni spolednost, a.s., otevi‘eny podilovy fond, podfa Seznam speciilnich otevi‘enych
podilovych fondq, [eit. 8. méja 2007]. Dostupny na Www
<http://www.sec.cz/export/CZ/Seznamy_a_prehledy/Seznam_roli.page>.
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kvalifikovanost, ale len priemerni znalost’ kapitalovych trhov,® i ked’ v pripade fondov
Pioneer investiéni spoleCnosti sit kritéria kladené mna investora umocnené relativne

vysokou vstupnou investiciou vo vyske 100 000 K&.
1.1.2. Zd4kon o kolektivnim investovini

Na niektoré nedostatky uUpravy kolektivneho investovania v ZISIF som upozornil
v predchddzajucom texte, ale nespomenul som krucidlny nedostatok veddci k prijatiu
liplne nového zakona €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani zo dfia 1. aprila 2004
s t¥innostou od 1. maja 2004. VzhPadom na vstup Ceskej republiky do Eurépskej unie
bolo treba okrem inych harmonizovat’ pravnu Gpravu oblasti kolektivneho investovania
s eurdpskymi smernicami. TieZ sa pondkal priestor na dovtedy striktne regulované
mozZnosti alokacie aktiv fondov kolektivneho investovania, £im by sa roz§irili investi¢né
moZnosti retailovych i in$titucionalnych klientov. Naskytala sa napriklad moZnost
upravy hlavne v Nemecku obPubenych nehnutelnostnych fondov alebo fondov
rizikového kapitdlu a pod. Zakonodirca mal moZnost zachytif vyvoj na vyspelych
kapitdlovych trhoch, ¢ uZ v oblasti alternativnych investicii alebo procesu integracie

finanénych sluZieb.

1.1.2.1. Terminoldgia zdkona o kolektivnim investovini

Pri priprave navrhu zdkona o kolektivnom investovani vyvstalo niekolko
zaujimavych a podnetnych otdzok. Vo vecnom zamere zakona predloZenom vldde sa
napriklad poéitalo so zavedenim novej terminolégie.”! Ta mala odrdZat’ terminolégiu
pouZivand v krajinach s rozvinutym sektorom kolektivneho investovania. Investi¢na
spolo€nost’ sa mala oznalovat' ,spravcovskd spoloénost” atermin ,investidna
spolonost™ mal byt urleny pre oznalenie investiéného fondu. Po necelych dvoch
rokoch priprav sa od zvolenej novej terminolégie upustilo, pretoZe pretrvavala obava, Ze
zmena desat’ rokov zavedenej terminoldgie bude pre domadcich investorov mética

a zarovell, Ze by naklady investi¢nych spoloénosti a investiénych fondov spojené

2 Len Riistovy fond nadaci oznaduje potencidlnych investorov ako informovanych, &o sfce nie je
legélny termin, ale evokuje vyZ8ie poZiadavky na znalosti a skiisenosti z oblasti kapitilovych trhov.
Informacia z tretej &asti ¥tatitu dotknutého fondu. [cit. 8. maja 2007]. Dostupny na WWW
<http://www pioneer.cz/Fond/Prospekt/RustovyFondNadaci-Statut.pdf>,

2 Vécny zémé&r z8kona o kolektivnim investovani, Ministerstvo financi, 2000; Stanovisko pFedsedy
Legislativnf rady vlady k ndvrhu v&cného zdm&ru zdkona o kolektivnim investovani, Ministerstvo
financi, 2001 [cit. 8. médja 2007]. Dostupny na WWW: < http://www.mfcr.cz >.
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s premenovanim boli neadekvdtne s dosiahnutym prinosom, teda konformitou
s celosvetovo akceptovanym ndzvoslovim. PodFa mdjiho ndzoru mal byt argument
zmitenia domécich investorov naopak pouZity in favorem zavedenia novej terminolégie,
pretoZe v investovani sa uZ dlh3iu dobu potieraja hranice §tatov a prave drobny investor
je obklopeny ponukami zahrani¢nych fondov, ktoré drvivl &ast’ svojej prezentacie maji
v cudzom jazyku pouzZivajucom ¥tandardni terminolégiu. Nehovoriac o zvySovani si
svojho investorského vzdelania, ¢i uz pravneho alebo ekonomického charakteru, ktoré

nepochybne uvedomeny investor bude ziskavat’ zo zahraniénych zdrojov.

1.1.2.2. Otvoreny investi¢ny fond

Od premérnenej moZnosti zjednotit’' terminolégiu v novom zakone o kolektivnom
investovand sa da abstrahovat, zatial &€o o zavedeni pravnej tpravy otvoreného
investiéného fondu, s ktorym pdvodny navrh zdkona poéital, sa di len velmi taZko.
Otvoreny investi¢ény fond je formou kolektivneho investovania s vlastnou pravnou
subjektivitou a s povinnostou odkupovat akcie fondu od investorov — akciondrov.?
Dévodom nezavedenia investiénych fondov s variabilnym kapitdlom bolo, Ze obdobnu
obchodnd spoloénost’ €esky pravny poriadok nepozni, o by znamenalo vyrazny zasah
do tGpravy hlavne akciovych spolotnosti. Zavedenie otvorenej formy kolektivneho
investovania s pravnou subjektivitou by bolo pritom moZné nie len pouZitim metddy
prévnej regulidcie, ktora by spodivala v diel8ej wprave Specifickych aspektov
investiéného fondu s variabilnym kapitdlom so zachovanim subsididrnej aplikacie
obecnej pravnej Gpravy akciovych spolodnosti. Variantov by mohla byt tieZ metdda,
ktord by postrddala vzt'ah lex specialis k Uprave akciovych spoloénosti v obchodnom
zakoniku ako lex generalis. Znamenalo by to vytvorenie nového, samostatného druhu
spolo€nosti so svojou komplexnou fpravou. Zikon o kolektivnim investovéani tak
prebera pdvodne formy kolektivneho investovania zo ZISIF, pri¢om ich oznaluje

stibornym nazvom fondy kolektfvneho investovania (§2 odst. 1 pism. ¢} ZKI). S4d nimi:

2 V niektorych krajinach (napr. Francizsko, Luxembursko, Spanielsko, Belgicko) st fondy

s variabilnym kapitdlom, tieZ oznafované ako tzv. SICAV fondy (Société d’investissement & capital
variable) prirodzenou sd&asfou pravneho poriadku.
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Graf 1: Rozdelenie fondov kolektivneho investovania

Fondy kolektivneho investovania
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zakladnym zdkladnym fondy (§ 10 fondy (§ 13
kapitdlom (neda kapitdlom (§ 4 ZKID) ZKI)
sa) ZKI)

Zdraj: Kotdsek, J., Pokornd, J.,, Raban, P. a kol.: Kurs obchodntho préva. Prdvo cennyeh papirtt. 4.
vyddni. Praha: C. H. Beck, 2005

Za Uéelom lep§ieho objasnenia dosledkov neexistencie pravnej dpravy otvorenych
investi¢nych fondov s premenlivym kapitdlom je dobré sa primérne struéne oboznamit’
s komunitdrnou pravnou dpravou. Pre sektor kolektivneho investovania je najddleZitejsia
smernica Rady zroku 1985 o koordindcii predpisov tykajicich sa jednotiek
kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov - tiez zndma ako UCITS
(85/611/EHS).” Ukelom bolo podriadit otvorené fondy jednotnej uprave vo vietkych
¢lenskych Statoch. Ak ziska UCITS povolenie vjednom S§tate nemusi podstupovat
povolovaciu procediru v §tate druhom. Predstava sa uUplne nenaplnila, hlavnou
prekazkou sa ukazalo byt rézne podmienky pre ponuikanie produktov. Tento a daldie
nedostatky viedli k novelizacii (tzv. UCITS II) vroku 2001.>* Smernica rozdeluje
fondy kolektivneho investovania na skupinu fondov spliiujicu podmienky stanovené
v smernici (UCITS), pri¢om sa jedna sa len o subjekty otvoreného typu situované na
tzemi &lenskych Statov Eurdpskych spoloéenstiev investujucich do investi€nych
indtrumentov v smemici vymedzenych a verejne obchodovatePnych® a tie, ktoré ich

nespitiaja®. Regulacia tychto subjektov nie je harmonizovani a je nad’alej ponechana

2 yerrs - undertakings for collective investment in transferable securities. Subjekty, ktoré

neinvestuji do prevoditePnych inftrumentov byvaju oznaZené ake UCI resp. subjekty nespliiujice
‘?dmienky UCITS (niekedy sa pouZiva i non-UCITS)
Tzv. produktova smernica &. 2001/108/ES a tzv. organizaéna smernica & 2001/107/ES.

% ¢ ¥lanku 1 UCITS smernice sii stanovené podmienky, za ktorych sa tdto vztahuje na subjekty
kolektivneho investovania. Jednym zo znakov sine qua non je ich otvorenost resp. ,Za rovnocenné
odkupu nebo vyplacen{ se povaZuje jedndni ze strany SKIPCP k zaji5t¥ni toho, aby se hodnota jejich
géadilovychjednotek na burze vyznamné& nelifila od 8isté hodnoty jejich aktiv.™

V Elanku 2 UCITS smernice je okrem iného stanovené, e t4to sa nevzfahuje na subjekty
kolektivneho investovania uzavretého typu.
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v pravomoct kaZdého <&lenského Statu. Jednd sa teda 1o subjekty kolektivneho
investovania mimo Eurdpske spolo&enstvo.

Ako nastroj vytvorenia jednotného eurdpskeho kapitalového trhu slaZi indtitat
Jjednotného eurdpskeho pasu®. Tzv. eurdpsky pas pre produkty zjednoduSuje verejné
pondkanie akcii (v pripade investiéného fondu) alebo podielovych listov (v pripade
podielovych fondov) vinych &lenskych §tatoch za predpokladu, ze UCITS ziskaji
povolenie od dozorového organu v &lenskom S§téte, kde maji svoje sidlo. UCITS 111
priniesol tzv. eurdpsky pas pre sluZby, ktory umoZiiuje poskytovanie sluZieb v celom
Eurépskom spolodenstve ipre investiéné spoloénosti obhospodarujuce UCITS za
analogickych predpokladov ako pri pase produktov. Investiéné spolo€nost musi spinit’
oznamovaciu povinnost a rozhodnat sa, &1 v cudzom é&lenskom $téte zriadi svoju
pobodku a bude vyuZivat slobodu usadzovania alebo bude pbsobit’ len na zadklade
volného pohybu sluZieb.

Vyhody vyplyvajice z jednotného eurdpskeho pasu st nepopieratelné a prudko
zvySujlice obchodné moZnosti fondu, ktory spiﬁa smernicové resp. do vnutrostatneho
zdkona transponované podmienky. ZKI, tym Ze nepovoluje vznik  otvorenych
investiénych fondov s premenlivym kapitdlom, limituje a vyrazne ochudobiiuje ponuku
fondov v reZime eurépskeho pasu, ato len na fondy vo forme otvoreného podielového
fondu, ktoré sa implementaciou UCITS smernice novo oznafuji terminom Standardné
fondy. Naopak ¥pecidlnymi fondmi ZKI rozumie fondy nesplitajuce poZiadavky priva
Eurépskych Spoloéenstiev, z ¢oho plynie, Ze nemdZu vyuzivat’ vyhod UCITS smernice.
Preto investitny fond auzavrety podielovy fond sa méZu uplatnit len na poly
$pecidlnych fondov. Ze vypustenie vo vecnom zamere ZKI upravenych otvorenych
investi¢énych fondov nebol krok spravnym smerom naznaluje i vyrazne vyssia
oblibenost’ otvorenych foriem fondov kolektivneho investovania medzi investormi, o
sa prejavuje, ako je tieZ vidief na Grafe &.2, vo vy¥§om objeme spravovanvch aktiv.
Sprievodnym javom vstupu Ceskej republiky do EU je mozZnost’ vyuZivat pre zakladanie
subjektov kolektivneho investovanie rdznych jurisdikcii, &o prirodzene spdsobuje
konkurenciu pravnych poriadkov. Absencia Upravy otvorenych investi€nych fondov sa
podl'a méjho nézoru prejavi v zniZenej atraktivite Yeskej jurisdikcie ako platformy pre

zakladanie subjektov kolektivneho investovania.



Graf 2: Objem aktiv vo fondoch kolektivneho investovania v Eurépe®’
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Zdroj: Quarterly Statistical Release for Q4 2006 (2005) and Results for 2006 (2005) 2001 [cit. 10. méja
2007]. Dostupny na WWW: < hitp://www.efama.org/60Statistics >,

1.1.2.3. Obhospodarovanie majetku investicného fondu

Bez naroku na taxativny vypodet vSetkych nedostatkov nového zaékona
o kolektivnim investovani by som chcel poukazat' v nasledujicom texte na niekolko
z mdjho pohladu najzdvaZnejSich legislativoych pochybeni. Prvym je formulacia
ustanovenia, v ktorom sa roz8iruje &innost investi¢nej spoloénosti, okrem spravy
podielovych fondov tiez na spravu investi¢nych fondov (a individualnych klientskych
portfélii), ¢o umoznila novela UCITS smernice tzv. organiza¢nou smernicou. Dotknuté
ustanovenie reflektujiice novo koncipovany predmet &innosti investiénej spolodnosti
znie: ,Smlouvou o obhospodafovani se investidni spolenost zavazuje, Ze bude
obhospodatovat majetek investiéniho fondu, a to bez jeho pokynu, a investiéni fond se
zavazuje zaplatit investiéni spolednosti za tuto &innost uplatu.“*® Rozdiel od
predchadzajucej npravy v ZISIF (§5b odst. 1) spoéiva vo vynechani spojky ,,1* vo vetnej
vsuvke ,, ato (,,i“) bez jeho pokynu®, éim sa odobrala moZnost investiénému fondu

aktivne participovat na riadeny vlastného portfélia. Ostava diskutabilné, &i sa skuto¢ne

%7 Len pre doplnenie v roku 2006 dosiahli celkové aktiva vo fondoch 7 574 mld. EUR z toho na
UCITS pripadlo 5 974 mld. EUR.

28 §17 odst. 1, prvé veta, ZKI.
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jednalo o zémer zékonodarcu, alebo len o chybu v procese schvalovania.”® Faktom je, %e
ani po vyS$e troch rokoch uginnosti ZKI a Styroch novelach nedoslo k doplneniu ,,1“ do
ustanovenia.

Postavenie zdkaznika investiCnej spolo€nosti, ktory mdéze dat’ do
obhospodarovania svoj majetok obsahujuci investiény néstroi’’ na zéklade zmluvy,
priom obhospodarovanie pozostava z tischovy a spravy cennych papierov vydanych
fondom kolektivneho investovania alebo zinvesti¢ného poradenstva ohladne
investitného néstroja>! je o to vyhodnejiie, Ze sa buda aplikovat’ ustanovenia zakona &.
591/1992 Sb., o cennych papirech (dalej tieZ ZCP). I ked’ z odstavca 3 vyplyva, Ze sa
bude jednat’ o zmluvu inominatnu, obsah tejto zmluvy je nepriamo podmieneny
odstavcom 4, kde c{innosti Uschova asprava cennych papierov vydanych fondom
kolektivneho investovania priamo nabddaji k subsididrnemu pouZitiu pomenovanych
zmliv v ZCP. Zo znenia ,uschovéavat’ a spravovat...”, teda pouZitia logického operatora
4%, teda pouZitia konjunkcie usudzujem, Ze zdkonodarca nemal na mysli pouZitie zmlav
jednak o Uschove cennych papierov, ajednak o sprave cennych papierov, ale zmlav
o uloZeni cennych papicrov, ktoré obe predchadzajice spijaja do jedného funk&ného
ramea. Co som cheel zddraznif je odli¥né postavenie zdkaznika oproti investi¢nému
fondu v pripade obhospodarovania majetku, pretoze dikcia zmluvy o uloZeni,
s primeranym pouZitim ustanoveni zmluvy o sprdve cennych papierov, dovoluje
zékaznikovi — vlastnikovi cenného papiera®> ddvat pokyny sprivcovi — investiénej
spolo¢nosti.

Ak by chcel investiény fond dosiahnut podobného postavenia ako zékaznik
naskytajd sa mu tri moZnosti, z ktorych si len dve pravom aprobované. Za prvé je to
vyuzitie dbleZitého axiému pravneho poriadku — zmluvnej slobody. Z listiny zékladnych
prav a slobdd, z jej &lanku 1, ktory stanovi, Ze ,,/idé jsou svobodni a rovni v diistojrosti i

vpravech”, je odvodzovand rovnost stran zAvézkovych vztfahov fyzickych &

% ¥ ndvrhu zékona z roku 2002 je ustanovenie efte vritane ,i“, no v ndvrhu predloZenom v roku
2003 poslaneckej snemovne sa uZ s ingerenciou investitngho fondu do sprivy majetku nepogita.

30 §3 zdkona &.256/2004 8b., o podnikanf na kapitdlovém trhu (d'alej tiez ZPKT).
31615 odst. 3, 4 ZKLI.

32 7a cenné papiere v zmysle §1 odst. 1 ZCP sa povafuju tieZ akcie a podielové listy, %o je v silade
5 §15 odst. 4 pism. a) ZKI, kde sa uschova a spréva tyka cennych papierov vydanych fondom
kelektivneho investovania.
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pravnickych o0séb.” Tuto zasadu dalej rozvadza obgiansky zakonnik v §2 odst. 2 a
v odst. 3, vktorom je zmluvnad sloboda, v koneénom désledku ako kazda sloboda,
obmedziteFnad zékonom a principidlne tiez obmedzitel'na slobodou ostatnych. PouZitie
formulacie o kogentnosti niektorych ustanoveni v ob&ianskom zakonniku je i tak
vzhladom Kk Zpecidlnemu ustanoveniu §263 ObchZ nepouZitel'na. Pravny vzt'ah medzi
investi¢nym fondom a investiénou spolo€nostou, ktory vznika na zaklade zmluvy o
obhospodarovani, sa radi medzi tzv. relativne obchodné zavizkové vztfahy (§261 odst.
1 ObchZ). Tretia &ast obchodného zdkonniku zmluvu o obhospodarovani nepoznd, ¢o
vyluduje pouzitie §263 ObchZ, preto zmluvné sloboda je v obecnej rovine limitovana
kogentnymi ustanoveniami pravnych predpisov. Ja sa domnievam, Ze takymto
ustanovenim je i analyzovany §17 ZKI. Cestou uplatnenia zmluvnej slobody sa
investiény fond teda nedostane do pozicie spolurozhodovatel'a o sprédve svojho majetku.
Ustanovenie zmluvy dovofujice vydavat pokyny investi¢nej spoloénosti by bolo ex lege
absolttne neplatné.

Druhou wvariantov, ktorou by, a to celkom urlite, mohol investiény fond
ovplyvilovat’ svojimi pokynmi ¢innost’ osoby obhospodarujicej majetok fondu, by bolo
vyuZitie §78 odst. 4 ZKI. Totiz ak investi¢ny fond nema uzavretd zmluvu
o obhospodarovani mézZe k efektivnejSiemu obhospodarovaniu majetku zmluvne zverit
jeho obhospodarovanie osobe, ktord ma skidsenosti s kolektivnym investovanim alebo
investovanim majetku uvedeného v §tatite fondu aje investiénou spoloénostou,
obchodnikom s cennymi papiermi alebo zahraninou osobou, ktord ma obdobné
povolenie k obhospodarovaniu majetku zakaznika a spitia zdkonom taxativne stanovené
poziadavky. Tzv. organizaéna smernica, ktord umo#nila delegaciu pravomoci investinej
spolotnosti resp. investi¢ného fondu scielom zefektivnit' svoju &innost, zakazuje
prenadat’ veelku vetky funkcie na jednu alebo niekofko tretich osdb, aby sa zamedzilo
vzniku subjektov typu ,,postovej schrénky“*’, &o by branilo G&innému dohladu. Odrazom
tejto poZiadavky novelizovanej UCITS smernice v ZKI, je s primeranou aplikiciou

odstavca 4 paragrafu 74 na investiény fond, povinnost’ ponechat aspoit &ast’ majetku

3 Suran, J.: K otadzce subjektivniho priava obchodnika s cennymi papiry jednostranng mnit
zdvazkovy vztah se zdkaznikem v irich souvislostech (1. &ast). [cit. 19. médja 2007]. Dostupny na
WWW:<http://www.epravo.cz/v01/index.php3?s1=1&s2=X&s3=X&s4=X&s55=8&s6=1&m=1 &recid
‘:.:l=203 19&typ=clanky# ednd>,

Bejtek, J., Elids, K., Raban, P. a kol.: Kurs obchodniho priva. Obchodn{ zdvazky. 3 vydani.
Praha: C.H.Beck, 2003, str.24, '
3 Ang. Letter box company.
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investi¢ného fondu vo vlastnom obhospodarovani. Zaroveil sa delegovanim investiény
fond nezbavuje zodpovednosti za $kodu, ktord by vznikla pri obhospodarovani jeho
majetku.*®

Tretou alternativou ako realizovat’ investitni stratégiu investiéného fondu
s aktivnou participaciou samotného fondu, je vstipit’ do pravneho vztahu zaloZensho
zmluvou o obhospodarovani a tieZ do pravneho vztahu, ktory by vznikel zmiuvou
o spoluprdci resp. o poradenstve. Pravne relevantny nie je nazov zmluvy, ale préva
a povinnosti z nej vyplyvajuce, teda v tomto pripade by sa hlavny investor investiéného
fondu (nie investiény fond sam, lebo inak by sa mohlo jednat o zastrety pravay lkon)
dostal do postavenia spolutvorcu taktickej alokacie aktiv a investind spoloénost’ do
postavenia prijemcu pokynov. Uvedend koncepcia nie je v praxi raritou,”’ ale jej
existencia je zdvisla na niekolkych skutoénostiach. V prvom rade sa memdZe jednat
o fond pontikany verejnosti, ale musi isf o 8pecidlny investiény fond kvalifikovanych
investorov. Ked'Ze podrobnej§i pravny rozbor SFKI bude predmetom nasledujicich
kapitol, obmedzim sa len na prostt proklaméciu, Ze takato zmluva by mohla porusit
obecné principy akciového prava ako su zékaz zneuZivania vicSiny hlasov v akciovej
spoloCnosti (§56a odst. 1 ObchZ), zdkaz zneuZivajlicim spdsobom znevyhodnif
niektorého akciondra pred inymi (§56a odst. 2 ObchZ) alebo poZiadavku na rovnaké
zachddzanie za rovnakych podmienok so vietkymi akciondrmi (§155 odst. 7 ObchZ).
Rovnake by sa mohlo stat’ predmetom diskusie porudenie ustanovenia §75 odst.1 pism.
a) ZKI, ktoré vyZaduje odbornd starostlivost” investi¢ného fondu pri obhospodarovani
svojho majetku. V neposlednom rade by efektivnost takejto zmluvy zdvisela na ochote
investiénej) spolotnosti podstapif riziko plynice zo zikonnej zodpovednosti

obhospodarujicej investiénej spoloénosti.

1.1.2.4. Specidlne fondy kolekifvneho investovania
Za pozitivny systematicky prvok v iprave sektoru kolektivneho investovania,
ktory priniesol ZKI povafujem pre Ceskd republiku zavedenie triedenia fondov

kolektivneho investovania na fondy 3jtandardné a 3pecidlne. Na druhej strane Uprava

% Tiez vid.: Zisady delegovan{ Cinnost! (del), Komise pro cenné papiry, prosinec 2004, [¢it, 18.
a}IJr{la 2007]. Dostupny na WWW:< httphitp://www.sec.cz/>,

3 Pelek, T., David, J.: Investi¢nf fondy kvalifikovanych investordl, Bulletin, januir 2007, pozn,
¢.13, str.7. [cit. 19. médja 2007]. Dostupny na
WWW:<http://www.bbh.cz/pdf/bulletin_investicni_fondy_leden_2007.pdf>.
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I,**nedokazala naplnit odakévania

§pecidlnych fondov pred tzv. technickou novelou ZK
§irokej ako i odbornej verejnosti.

Ako uZ bolo uvedené fondy napifiajtice znaky fondu kolektivneho investovania
podlPa smernice &.85/611/EHS nazyvame §tandardnymi fondmi. RozliSujicim kritériom
oproti $pecidlnym fondom nachddzame v Uprave aktiv, do ktorych mdZe Standardny fond
investoval a investinych limitov. Standardny fond méZe umiestiiovat zhromaZdené
pefiazné prostriedky od verejnosti do investiénych cennych papierov a mastrojov
peilazného trhu, do cennych papierov vydanych fondmi kolektivneho investovania, do
vkladov ubank a finanénych derivatov, priCom podmienkou je ich prijatie
k obchodovaniu alebo obchodovanie na vymedzenych trhoch, alebo je nuiny adekvatny
dohlad nad emitentom apod.”® Naopak neméZu investovat do drahjch kovov
a certifikatov, ktoré ich zastupuji. Vieobecne s zakdzané investicie do redlnych aktiv,
teda drahych kovov, nehnutelnosti a umenia. Do tychto aktiv moéZu investovat’ len
nepriamo napr. investiciou do developerskej alebo t'azobnej spolo€nosti. Zarovenl plati
5% investi€ny limit na hodnotu majetku $tandardného fondu , ktory tvoria investiéne
cenné papiere andstroje pefiaZzného trhu jedného emitenta. Zakladné pravidlo je
v zakone niekolkokrat prelomené. Ak mé Standardny fond uvedené v Statute mdze az
10% hodnoty majetku investovat do investiénych cennych papierov a ndstrojov
petazného trhu jedného emitenta (v sidte tieto vynimky nesmu prekroéit’ 40% hodnoty
majetku), alebo tieZz aZ 35% hodnoty majetku do cennych papierov verejného sektoru
jedného emitenta resp. aZz 25% hodnoty portfélia do jedného emitenta bankovych
dlhopisov. Délezité je ustanovenie, podla ktorého nesmie byt v Standardnom fonde
jednej investiénej spolodnosti viac ako 5% podiel na zakladnom kapitale alebo
hlasovacich pravach jedného emitenta. Z predchddzajicich 11% sa tak zniZil maximalny
vplyv v obchodnych spolonostiach, fo urdite moéZem hodnotit’ ako velmi prinosné
s poukazom na v minulosti ¢asto zastavant dlohou subjektov kolektivneho investovania
ako manaZérov spolo¢nosti.

Specidlne fondy su jednym =z najdbleitej¥ich rozdireni reguldcie subjektov
kolektivneho investovania v Ceskej republike. Investorom sa rozdirilo spektrum

investi¢nych prileZitosti napriklad o derivdty, nehnutelnosti ainé aktiva stym, Ze

38 Zikon £.224/2006 Sb., zo dita 25. aprila 2006, ktorym sa meni zdkon #. 189/2004 Sb., o
kolektivnim investovani, a zdkon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitadlového trhu a 0 zmén& a
dopln&ni dal¥ich zikond, v zneni neskor¥ich predpisov, ktory nadobudol udinnosti ditom 26. méja
2006.

3 Podrobnejie vid. §26 ZKI.
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pad’ale] im ostdvaji vyhody viaZuce sa ku kolektivnemuspdsobu investovania, aZ na
jednu. Neuralgickym bodom tpravy Specidlnych fondov pred technickou novelou bolo
zavedenie vysokych limitou pre poC&iato&nti investiciu, ¢o popiera zmysel kolektivneho
investovania spofivajiceho v participécii i drobnych investorov na vyvoji kapitilového
trhu, a to i bez nutnosti disponovat® velkym objemom volnjch petiaznych prostriedkov.

Zakon o kolektivnim investovini definoval celkovo sedem Zpecidlnych fondov
kolektivneho investovania, navzajom sa liiacich najmi v drubu aktiv drZanych
v majetku. Boli nimi:

* specidlni fond cennych papiri,

* speciélni fond rizikového kapitalu,

+ specialni fond nemovitosti,

+ specidlni fond derivath,

» specidlni fond fonda,

* specidlni fond zvla$tniho majetku,

+ specidlni fond smifeny.

Specidlny fond cennych papierov mé svojou podstatou najblizdie k Standardnému
fondu, od ktoré¢ho sa li§i hlavne liberdlnejSou tdpravou ndstrojov, do ktorych moZe
investovat’ a limitami pre diverzifikaciu. Najvié3iu pozormost’ pital a nad’alej ostdva
v epicentre zaujmu $pecidlny fond nehnutelnosti, kiory bolswvojou nedokonalou Gpravou
a poziadavkou na minimalnu vstupni investiciu vo vyike 2 miliény K& odkizany na
neuspech. Z pohladu diverzifikacie investicie sa javia $pecidlne fondy fondov ako
najvhodnejiie, ato o to viac, Ze rozdielne od §tandardnych fondov im ZKI dovoluje
investovat’ tieZ do non-UCITS fondov.

Ostatné §tyri typy Specidlnych fondov boli rizikovejdie a sofistikovanejsie, &o
nakoniec bolo argumentom pre ich nahradenic jedinym $pecidlnym fondom
kvalifikovanych investorov technickou novelou ZKI. Preto sa ponika ich bliZsf rozbor
Zza udelom lepSieho pochopenia vychodisiek dpravy SFKI. Jednou z modifikécii &innosti
SFKI predstavuje investiéné zameranie ¥pecialneho fondu rizikového kapitalu. Venture
Capital vstupy do vybranej obchodnej spolo&nosti navysenim zékladného kapitdlu, &m
ziska spolo&nost potrebné zdroje pre svoj rozvoj alebo krealizicii potentného
PodnikateI'ského zdmeru. Po 3 aZ 7 rokoch hodnota podniku v pripade dspechu stupne
a fond svoj podiel predd so ziskom p&vodnym wvlastnikom, manaZmentu alebo

NajpouZivanejdi spdsob v krajinich s vyspelym kapitilovym trhom je cez verejna
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ponuku akcii na kapitilovom trhu (IPO).* Ucelent reguléciu rizikového kapitilu
v ¢eskom pravnom poriadku nenijdeme, no nié nebrani pounZitiu ustanoveni prava
obchodnych spolo€nosti ohladne zvySovania zékladného kapitilu resp. nie je vyliCena
ani primerand aplikdcia zmluvy otichom spolo&enstve. Specidlny fond rizikového
kapitdlu mohol investovat’ prevaZne do investiénych cemnych papierov a nédstrojov
pefiazného trhu neprijatych k obchodovaniu na vergjnom trhu Minimélna vstupna
investicia bola stanovena na 2 miliény K& Nedomyslenym bolo ustanovenie pozadujice
pravidelné zverejiiovanie zloZenia aktiv vmeajetku fondu, o by sa dalo pri tomto
spdsobe investovania prirovnat’ k zverejneniu obchodného tajomstva. Nadpriememe
rizikova investicia sa profilovala pri vstupe do §pecidlneho fondu derivatov, pretoZe
»-.tth s derivaty je velmi nestabilni“. Svedéila otom i minimélna investicia stanovena
dokonca na 10 miliénov K& Hlavne finan¢né a komoditné futures, opcie a dalie
derivaty obchodované na regulovanych alebo OTC trhoch mali byt investiciami
derivatovych fondov. Investovanimn do nefinanénych aktiv, a to prevaine do veci,
majetkovych prav a inych druhou majetkovych hodnét bol charakteristicky Zpecidlny
fond zvld$tneho majetku. Bolo mu umoinené investovat do hnutefnych majetkovych
hodnét, akymi st napriklad drahé kovy, predmety umeleckej azberatefskej hodnoty
a pod. Kvdli ochrane drobnych investorov bol rovnako uréeny limit na velkost' vstupnej
investicie vo vyske 2 milidny K&. Ztejto kategérie 3pecidlnych fondov poslednym
fondom bol 3Ipecidlny fond zmiefany. Tem, ako uZ wvyplyva zjeho ndzvu, bol
kombinaciou vietkych predchédzajucich §pecialnych fondov. Mal dovolené investovat’
do vietkych pripustnych aktiv ako ostatné Specidlne fondy s tym, Ze maximalne podiely
aktiv museli byt podla druhu 3pecifikované v 3tatite. Poliadavky na minimalnu
investiciu a diverzifikaciu boli nastavené rovnako ako zdkon stanovil pre $pecidlne typy
fondov, t). najprisnejie limity podla toho, aké investovanie 3pecialnych fondov
kombinoval.

Vysoké investiéné limity, ktoré spdscbili nevdélu zo strany investorov ale
iinvesti¢énych spolocnosti ainvestinych fondov nakoniec znamenali v praxi
neprekonatelnu prekazku k zakladanin takychto 3Ipecidlnych fondov. Opidt’ sa raz

potvrdilo, Ze kvalitny zimer, vieobecne podporovany, mbdZe byt v priebehu

“® Prrutka k investovéni soukromého a venture kapitdlu & adresdt dleni CVCA. [cit. 19. méja
2007]. Dostupny na WWW:< http://www.cvea. cz/miranda2/exportisites/www. cvGa.cz/cs/sys/galetie-
download/prirucka.pdf>,
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legislativneho procesu tak zmeneni, Ze sa aZ uplne zneguje jeho pévodny ciel. Prakticky
hned po prijati nového ZKI bola jasné, Ze bez novely by sa stali ustanovenia

o sofistikovanych Specialnych fondoch rychlo obsolentnymi.

1.1.2.5. Verejné ponvikanie cennych papierov zahranicnych Specidlnych fondov
Eurépskemu pasu ako je tieZ oznafovana jednotnd eurdpska licencia, ktory sa
v sektore kolektivneho investovania tyka len Standardnych fondov, uZ bol v tejto praci
venovany priestor. Na doplnenie efte uvddzam moZnosti vyuZitia jednotnej eurdpskej
licencie predpokladané ZKI:
= domaAca investi¢nd spolocnost’ poskytujica svoje sluZby v inom &lenskom
State Eurdpskej dnie zriadenim poboéky (organizaénej zlozky),
= domaAca investi¢na spoloénost’ poskytujitca svoje sluzby v inom &lenskom
§tate Eurépskej inie s vyuZitim principu vol'ného pohybu sluZieb,
= zahraniéna investitna spolo¢nost poskytujuca svoje sluzby v Ceskej
republike zriadenim pobo&ky (organizatnej zlozky),
» zghrani¥nd investiénd spolonost poskytujiica svoje sluzby v Ceskej
republike s vyuZitim principu volného pohybu sluZieb,
»  verejna ponuka cennych papierov domécich 3tandardnych fondov v inom
Clenskom State, '
" verejnd ponuka cennych papierov zahrani€nych S§tandardnych fondov
v Ceskej republike.
Funkénost’ eurdpskeho pasu je zaloZena na tzkej spolupréci regulatérnych a dozorovych
organov vietkych ¢&lenskych krajin Eurdpskej tnie ana rychlej vymene informacii.
Z pohladu dozoru domovskd regulalna autorita udelwje subjektom kolektivneho
investovania povolenie k &innosti asleduje dodrZiavanie tzv. obozretnostnych
pravidiel"!, zatial %o obdobny orgin v hostitelskej krajine len registruje zahraniény
subjekt zamys$lajaei v hostitel'skej krajine pontkat® svoje sluzby a produkty a tieZ
sleduje dodr¥iavanie tzv. pravidiel jednania®.
So zretelom na tdto précu je zaujimavej§ie analyzovat’ pontkanie $pecidlnych

fondov kolektivneho investovania nepoZivajicich vyhod eurépskeho pasu. Ak chce

*l Medzi ne radime napriklad poZiadavky na kapitdlové vybavenie, kvalifikdciu vedicich osdb,
Zaistenie vnitornej prevadzky a pod.

2 pravidlami jednania sa rozumie najmé jednanie k zdékaznikom resp. trhu, uverejilovanie adajov,
verejna propagdcia sluZby alebo produktu a pod.
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Yesky $peciilny fond verejne pontkat akcie alebo podielové listy v zahraniéi (teda
i v krajindach mimo Eurépsku uniu) sta&i ak o tomto zdmere informuje Ceskd narodnu
banku a samozrejme musi spifiat vietky povinnosti natiho kladené hostitePskym $tatom.
Vyrazne komplikovanej§ia je situdcia ak zahrani¢ny §pecidlny fond ma zaujem verejne
ponikat cenné papiere v Ceskej republike. Specidlne fondy s domicilom v niektorej
z ¢lenskych krajin opierajuc sa o obecné ustanovenia Zmluvy o zaloZeni ES ako
i Specidlne fondy zaloZené v neélenskom 3tite musia ziskat povolenie od Ceskej
nérodnej banky k verejnému pontikaniu cennych papierov v Ceskej republike. Ziskanie
povolenia predpokiada splnenie relativne prisnych podmienok medzi inymi podmienku
formulovanu v §58 odst. 2 pism. ¢) ZKI, ktord pozaduje, aby fond odkupoval na Ziadost’
podielnika cenné papiere, ktoré vydal, a to za nie horfich podmienock ako su v §12 ZKI.
Hned dve indicie signalizuju, e ZKI umoZiiuje p6sobit’ v CR len otvorenym Specidlnym
fondom. Odkaz na §12 ZKI, ktory upravuje odkupovanie podielovych listov otvoreného
podielového fondu je toho prvim neklamnym d6kazom adruhym je obsahova
identifikdcia dotknutého pismena c) s definiciou otvorenych subjektov v UCITS
smernici. Z ekonomického hladiska sa nemusi jednat o problém, pretoZe cenné papiere
uzavretych Specidlnych fondov s vo viddline pripadov obchodované na nejakom
regulovanom trhu v zahraniéi, o vytvara pre investora moZnost’ vyuZit' sluzby napriklad
obchodnika s cennymi papiermi aroz¥irit’ si tak portfélio o cenné papiere uzavretych
Specialnych fondov. Z pravneho hladiska fakticky zakaz verejného pontkanie cennych
papierov zahraninych uzavretych $pecidlnych fondov naraZa nie len na zdkladné
principy plynice z primarneho prava ES ako je sloboda pohybu, ale sl nim tieZ popreté
zékladné slobody ako také.* Dalfou eventualitou ako by sa dali ponukat verejnosti
cenné papiere uzavretych Specidlnych fondov je vyuZitie ustanoveni o verejnej ponuke
investitnych cennych papierov v Zéikone o podnikdni na kapitilovém trhu, £o je
alternativa expresis verbis predpokladand novym §2a odst. 3 pism. g) ZKI. Ceské
reguldcia verejnej ponuky investi®nych cennych papierov (§34 ZPKT) je definiéne
zviazand len s investinymi cennymi papiermi medzi ktoré ZPKT neradi cenné papiere

kolektivneho investovania (§3 odst. 1 pism. a} v konfronticii s pism. b) ZPKT). Doméca

3 Revize pravni fipravy kolektivniho investovin{ — t&€Xky porod nemocného ditste. Komentife
a nazory. 20.08.2006. [eit. 7. aprila 2007]. Dostupny na WWW:<
http://www.pravnizpravodaj.cz/pz/pz.nsf/lkpplainnews/CIDA946 C20C42FDSEC12571CEQ0435328>,
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uprava verejnej ponuky a prospektu je tak v rozpore so smernicou o prospek’ce“, pretozZe
kde smerica o prospekte vynima zdosahu svojej pdsobnosti len cenné papiere
emitované organizmami otvorenych fondov kolektivmeho investovania (€l. 1 odst. 2
pism. a) smernice), vytal fesky zdkonodarca z pdsobnosti transponovane] apravy
prospektu vietky produkty z tohto odvetvia. Tento pravny stav, myslené oba privne
predpisy, odporuja primirnemu komunitirmemu privy, a ako také nie sG vodll
zahraniénym uzavretym Specialnym fondov z inej &lenskej krajiny aplikovatelné.*
Zhora uvedené naruduje pravnu istotu uadéastnikov kapitilového trhu, oslabuje
doveryhodnost v &esky kapitdlovy trh a vsvojich konzekvencidch nezbavuje Ceski
republiku zodpovednosti za pravnu tGpravu formalne odporujGen prave ES. TieZ nieje
jasné, predo bol zdkonodarca neddsledny a videntickom ustanoveni hovor{ len
o podielnikovi a aktudlnej hodnote, o by mohlo zvAdzat k zdveru, Ze sa uprava
vztahuje len na podielové fondy. Analogické ustanovenie tykajice sa verejného
pondkania cennych papierov zahraniénych $tandardnych fondov hovori o ,, vyplaceni
podilt vlastnikim cennych papirll, které tento standardni fond vydal..“ (§43 odst. 2
pism. d)), teda jednoznaéne sa vztahuje na otvorené podielové iinvesti€né fondy. Pri
vyuZiti len jazykového vykladu §58 odst. 2 pism. ¢} ZKI by tento niclenZe opominal
uzavreté zahraniéné $pecidlne fondy, ale izahraniéné Ipecidlne otvorené investidné
fondy, tak roziirené a znadme pod skratkou SICAV. Paradoxne pbdsobi dikcia novelou
vloZeného odstaveu (§58 odst. 9 ZKI), ktord sa vyslovene tyka povolenia k verejnému
ponikaniu cennych papierov zahraniénych Specidlnych podielovych fondov, akoby
prave tieto bezsubjektové entity mali ob§trukeie pri distribicii svojich cennych
papierov. Naostatok sndd’ len kratka poznamka k terminu ,, veFejné nabizeni®, ktory nie
je v ziadnom zékone explicitne definovany. Podla stanoviska Komisie*® je treba pod
pojmom ,veifejné nabizeni“ uvddzanom v ZKI rozumiet’ analogicky jednanie, ktoré je
v ZPKT oznadované ako ,vefejna nabidka®“. PouZitie §34 ZPKT musi byt podla nizoru
Komisie len primerané s prihliadnutim na odvetvie kolekilvaeho investovania, ktoré je

obecne prisnejdie regulované v porovnani s emitentami cennych papierov. Uvedend

* Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/7 1/ES o prospekte, ktory ma by€ zverejneni pri
verejnej ponuke alebo prijat! cennych papierov k obchodovanitia o zmemne smernice 2001/34/ES.
Zhodny ndzor o priamej aplikovatelnosti smernice o prospekte je vyjadreny tie% v : Smutny, A,
Skuhravy, J.,: Vetejnd nabidka zahrani¢nich uvzavfenych fondk kolektivnihe investovani. Pravni
rozhledy, 2007, ro&. XV., &.§, str.296-299.
® Stanovisko Komise pro cenné papiry &. STAN/7/2004 zo dfa 23.6,2004: K otdzce vefejného
nabizeni cernych papirl zahrani®nfho specidlniho fondu pedle zikona ¢ kolektivnim investovéni.
[cit. 7. aprila 2007]. Dostupny na WW W:< http//www.sec.cu/™.
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zmito&nost’ pravnej Upravy je tieZ odrazom nerepektovania rozdielnej terminolégie
uZivanej v prave ES, kde napriklad UCITS smernica sa désledne vyhyba terminu verejna
ponuka, ktoré nahradzuje napriklad slovami ,uvadzat’ na trh* alebo ,propagovat™.
Vhodnejsie by iste bolo ak by v ZKI bol pouzity termin ,,uvadzat na trh* so svojou
vlastnou definiciou.”” Na vy3§ie uvedenom rozbore jedného ustanovenia ZKI sa da
dokumentovat, Ze v pripade ak sa nejedna o harmonizaéné ustanovenie, kde je
k dispozicii eurdépska predloha, sa dostdva Cesky zdkonodarca do formula&nych

problémov.

1.1.2.6. Technickd novela zdkona o kolektivnim investovdni

Zakladnym cielom novely ZKI bola predovietkym nova a podrobnejdia tiprava
specidlnych fondov kolektivneho investovania.”® Hned” prvotné klasifikécia Specialnych
fondov doznala zmien, ked sa po novom delia na Specidlne fondy zhromaZd'ujice
pefiaZzné prostriedky od verejnosti a na tie, ktoré zhromazd'uju pefiazné prostriedky od
kvalifikovanych investorov. Tym, Ze sa vytvoril typ fondu nezhromaZd'ujici pefiaZné
prostriedky od verejnosti sa nutne musela zmenit i definicia kolektivneho investovania,
ktorej pojmovym znakom bola pridve verejnost. Na druhej strane sa musel znak
vereinosti ponechat’ resp. doplnit’ v definicii §tandardného fondu, lebo tak harmoniza¢na
UCITS smernica priamo poZaduje. V sdvislosti s dpravou definicie kolektivneho
investovania sa novelou upravilo a postavilo mimo zakon jednanie spodivajice
v zhromazdovani pefiaZnych prostriedkov od verejnosti za ucelom ich spolo¢ného
investovania, ¢im sa kolektivne investovanie stalo &innost'ou vyhradenou len pre
investi¢né spolodnosti a investiéné fondy.

Realitny boom v poslednych rokoch nielen v Ceskej republike spésobil zvy¥eny
dopyt po investiénych produktoch participujacich na pozitivnom vyvoji cien
nehnutelnosti a hodnoty spoloCnosti podnikajicich v realitnom priemysle. Kusé dprava
$pecidlnych fondov nehnutelnosti podla luxemburského vzoru aenormne vysokd

vstupna investicia sa stali rovnako predmetom rozsiahlejej novelizdcie. Tentoraz sa

7 v névrhu technickej novely ZKI sa dokonca objavilo nové ustanovenie §2 odst. 1 pism. n),
ktorého zmyslom malc byt odlfienie verejnej ponuky v ZPKT od vergjného ponukania v ZKI
v znenf: ,vefejnym nabizenim mnebo vefejnou nabidkou cennych papirh vydanych fondem
kolektivniho investovédni (sa rozumie) nabizenf takovych cennych papirli vefejnosti.“ V priebehu
legislatfvneho procesu v3ak toto ustanovenie zo zdkona vypadlo.

Divodovd zprava k navrhu novely zdkona & 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéni,
Ministerstvo financf, [cit. 9. aprila 2007]. Dostupny na WWW:<
http://www.mfer.c2/cps/rde/xber/mfer/ZKI_duvodova_zprava.pdf 2005.pdf>.
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prediohou stala nemeckd Gprava otvoreného nehnutelnostného podielového ifondu
(Offene Immobilienfonds). Podobnej§i pohfad na tpravu nehnutePnostnych fondov je
nad ramec tejto prace®, preto by som cheel len nadrtnif dva koncepéné problémy, ktoré
pramenia z restrikcie dovolenych foriem §pecidlneho fondu nehnutelnosti len na formu
otvoreného podielového fondu, a ktoré povaZujem v sivislosti stymto druhom
jpecidlnych fondov za najzévaZnejSie. Za prvy problém sa d4 povaZovat ocenenie
portfélia, ako najrizikovejSej d&innosti fondu. Portfélio je tvorené z jednotlivych
nehnutelnosti, ktoré nie sii obchodované v redlnom ase a teda ani nemaji stanovené
trZné ceny. Redlna ceny drZanej nehnutelnosti sa da zistit’ aZ pri jej predaji. Napriek
tomu zékon stanovuje povinnost pri kaZdom nakupe i predaji nehnutel'nosti vypracovat
dva znalecké posudky kalkulujlGce cenu predmetnej nehnutelnosti (§53e odst. 1 ZKI),
podmienkou je tieZ predchddzajuci sdhlas depozitdra fondu (§353b odst. 3 ZKI)
a povinnost aspoii raz rodne prostrednictvom vyboru odbornikov ocefiovat celé
portfélio fondu (§53f odst. 2 pism. c¢) ZKI). Suadny znalec pri stanoveni hodnoty
nehnutelnosti uplatituje vynosovi alebo porovnavaciu metddu. UZ len z letmého
nahliadnutia do predpisov viafucich sa k ocefiovaniu nehnutePnost®® je jasné, Ze
konstrukcia vynosovej metddy zaloZenej na diskontovani skuto€ného alebo obvyklého
najmu vytvara relativne $iroké, ale obhéjiteI'né pdsmo cien nehnutelnosti (nie inak je
tomu pri porovnavacej metdde). Tento nedostatok by vyriedila koncepcia REITs (Real
estate investment trust), nehnutelnostnych spolo&nosti, ktorych podiely si denne

obchodované na burze'

. REITy svojim pbévodom vzniku v USA v sicasnosti
prechddzajt renesancion a stdvaji sa nastupcami nehnutelnostnych fondov. Dokladom
toho su napriklad vo Velkej Britdnii vznikajice REITs podla Finance Act 2006 od
janudra 2007 ako uzavreté investiéné trusty. Na samom poéiatku néinnosti zdkona sa
hned pif vyznamnych nehnutePnostnych spolo&nosti™ premenilo z ple. (akciovi

spolo¢nost’) na REITs. Alebo st to G-REITs, ktoré napriek krize v nehnutelnostnom

“ Nie je vylidené, %e ma inych miestach tejto préce sa s podrobnejdou pravnou analyzou ustanoveni
tykajucich sa ¥pecidlneho fondu nehnutelnosti eite stretneme, &o je dané irokou variantnosfou
druhov aktiv, do ktorych méZe §pecidlny fond kvalifikovanych investorov investovat,

%0 zékon & 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku a vyhli¥ka & 540/2002 Sb. kterou se providji
n&kterd ustanoveni zédkoma &. 151/1997 Sb. , o ocedlovini majetku a o zmé&n¥ n&kterych zékont
gzakon o oceliovani majetku).

V pbvednom mndvrhu novely ZKI bola zakomponovanid imo¥nost vzniku REITs, ato
transforméciou ¥pecidlnych fondov kvalifikovanych investorov. K tomu: Stuchlik, R: Nemovitostni
fondy typu REIT &asem vzniknou i v CR. Fond Shop, 2007, ro&. XI, &.4, str. 20-21.

British Land, Hammerson, Land Securities, Liberty International and Slough Estates, vetky
zaradené do indexu FTSE 100, dostupné na WWW: <http://en.wikipedia.org/wiki /Real_estate_
investment  trust>,
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sektore, by mali v Nemecku vzniknit' retroaktivnym zikonom kjanuaru 2007 ako
akciové spolo¢nosti. Za druhy problém spojeny s nehnutelnostnymi fondmi by som
oznalil likviditu. Fondy maji povinnost’ drZaf v svojom portioliu minimalne 20% (a
maximilne 49%) likvidnych aktiv (§53j odst. 1 ZKI) kvdli uspokojeniu klientov
uplatiiujicich odkupné pravo. Do skutoénych problémov s likviditou by sa fond dostal
ak by prostriedky urdené k vyplate klesli k spodnej hranici. Viedy by musel predat’
nejaki nehnutelnost z portfélia, &o by zdévodu <&asovej naro€nosti, viedlo
k pozastaveniu odkupu podielov™, tak ako to predpokladi §53j odst. 4 ZKI, ato
v zavislosti na zneni Statitu fondu aZ na dobu dvoch rokov (§12 odst. 4 in fine ZKI).
Komplementarnym problémom dpravy likvidnych aktiv v $pecidlnom fonde
nehnutel’nosti je zakaz investovat’ do realitnych trustov popripade nehnutelnostnych
spolo¢nosti, ktoré si pozitivne korelované s vyvojom na realitnom trhu a ako také by
sledovali investind politiku fondu aziroved st vysoko likvidné>* Ak bol desky
zdkonodarca skepticky k zavedeniu nového Gtvarn kolektivneho investovania typu
REIT, istotne by aspoti zvelkej &asti tieto problémy riefilo umoZnenie vzniku
nehnutePnostnych fondov vo forme investiénych fondov verejne obchodovatelnych na
regulovanom trhu. Problém s likviditou i redlnym ocenenim. aktiv fondu by bezpochyby
riesila lepsie ako akokol'vek precizna prdvna Gprava Smithova ,,neviditend ruka trhu®.
Tretou podstatnou zmenou, ktorG priniesla technickd novela bolo umoZnenie
vzniku nového druhu fondu, ktory nezhromaZd'vje pefiainé prostriedky od verejmosti, ale
len od obmedzeného okruhu oséb, za ktory sa povaZuje poet oséb neprevysujucich

podet sto. Ide o $pecidlny fond kvalifikovanych investorov nahrddzajici $tyri Specidlne

3 Niésledky takéhoto kroku sme mohli pozorovat v Nemecku, Tesne po uzavreti otvoreného
nehnutenostného fondu Grundbesitz Invest (12/2005) do§lo k odierpaniu prostriedkov z ostatnych
fondov vo vyske 3,4 mld EUR.

Ako odozvu na krizu v sektore nehnutePnostnych fondov v Nemecku vydala Nemeckd asociacia
investi€énych spolofnosti a sprivcov aktiv Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften
(BVI) 24, februdra 2006 balitek opatreni, aby do budicna zabrénila podobnej situdcii, K
nevyznamnej¥im patri zvySeni minimalneho podielu likvidnych prostriedkov z 5 % na 10 % aktiv,
Dalej BVI navrhovala zahrnaf medzi povolené investitni inftrumenty likvidné akcie realitnych
trustov (REIT) &i nehnutelnostnych spolo€nosti, a to aZ do vySky 20 % portfélia. V ndvrhu tiez
figuruje stanovenie minimdlne ro&nej lehoty pre spétny odkup podielov prevytujucich 1 milidn eur.
Vit§ia transparentnost v ocefiovanf nehnutelnost! by malo zaisti menovanie zmalcov zo strany
nezavisiych orgénov a mie zo strany investitnych spolo&mostl. Skoda, % napriek in¥pirdcii
technickej novely v nemeckom zdkone sa do jej findlnej podoby nedostali spomenuté, praxou
vynitené, relevantné ustanovenia. K tomu vid. bliZiie: Janetke, M. Nemovitostni fondy pro
viechny aneb co umoini novela. 14. 4. 2006. [cit. 13. aprila 2007]. Dostupny na WWW:<
http://www penize.cz/zpravy/4345/nemovitostni-fondy-pro-vsechny-aneb-co-umo zni-
novela/?IDP=§5>
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fondy dovtedy povaZované za najndro¢nejSie z pohladu poZiadavkou na imvestora.
Specidlny fond kvalifikovanych investorov plnohodnotne substituuje vietky zruené
fondy, pretoZze ZKI ponechava SFKI plni volnost pri vybere druhu majetkun, do ktorého
investuje aj pri stanoven{ spdsobu rozloZenia rizika stym, Ze podrobmé pravidla
investovania musia byt’ stanovené v §tatite.

Len na margo kvality legislativneho procesu si nemdZem odpustit’ poznimku
viaZucu sa k schvalovaniu technickej novely. V navrhu zakona rozposlaného poslancem
poslaneckej snemovne ako i v nadvrhu posunutom do druhého &itamia rozpottovym
vyborom (snémovni tisk &.1158/1) figurovala ako dozorovy orgén v oblasti kolektivneho
investovania Komisia, napriek tomu, Ze cca tri tyZdne predtym postipila senatu ndvrh
zdkona, ktorym sa zrugila Komise pro cenné papiry ajej pdsobnost sa zverila Ceské
narodni bance. Aby sa efte znasobila bizarnost’ celej situdcia nejednalo sa o Komisi pro
cenné papiry, ale o Komisi pro finanéni trh, ktora bola variantov integracie dozoru nad
kapitdlovym trhom. Poslanci v druhom &itani prijali pozmefiovacie névrhy, v ktorych sa
Komise pro finanéni trh nahridza Komisi pro cenné papiry. AZ iniciativa sendtorov
vyjadrend v upravenom a poslaneckej snemovni vratenom navrhu zakona dala do stladu
zmeny v oblasti dohladu. I ked' sa nakoniec zabranilo schvaleniu zdkona odporujticemu
platnému pravnemu stavu, znamenali tieto iniciativy odklon pozornosti od skutoéného

jadra veci — obsahu technickej novely ZKI*°

1.2. Ekonomické aspekty Specialnych fondov kvalifikevanych

investorov

V tejto subkapitole by som checel spomenuf, podl’a mbéjho nézoru, dva doleZité
faktory, ktoré povazujem za podstatné pri analyze ¥pecialnych fondov kolektivneho
investovania, Specidlne fondy kvalifikovanych fondov zddraziiujle, pro futuro. Jednd sa
o pohl'ad na Struktiru uspor domécnosti, rastici déraz kladeny na altermativne investicie

a truktdru trhu kolektivneho investovania v Ceskej republike’®.

% yid. Snémovni tisk 1158 Novela z. o kolektivnim investovinf — EUL [eit. 13, aprila 2007].
Dostupny na WWW:< http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=4&T=1 158>,
Uvedomujem si, Ze ide o velmi re3triktivny pohlad na dani problematiku a istotne by bolo

vhodné venovat sa i takym faktorom ako napriklad reforma ddchodkového systému alebo zavedenie
jednotnej meny euro.
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1.2.1. Struktara tspor domd4cnosti

Vyjadrené makroekonomickou terminolégiou si prive domécnosti, tie ktoré
vytvaraju dopyt po finanénych produktoch, vratane tych =z oblasti kelektivneho
investovania. Preto je zaujimavé, zdroj tychto investicii — dspor bliZie analyzovat,
najmi ¢o do zloZenia.

Zakladnym ukazovatelom velkosti Gspor domacnosti je hodnota finan&ného
majetku drZzaného domacnostami. Pod pojmom finanény majetok sa skryvaju vklady
v bankdch, podielovych fondoch, penzijnych fondoch, poistovniach ainych cennych
papieroch. Pod tento pojem nespadd fyzicky majetok ako hodnota vlastnene]
nehnutel'nosti, auta ainych redlnych aktiv. Ku konci roku 2004 dosiahla hodnota
finanéného majetku drzaného domacnostami na hlavu v USA 101,3 tis. eur, v Japonsku
85 tis. eur, v Eurozéne + VB 50,3 tis. eur a v Ceskej republike 5,7 tis. eur. Absolitne
maji teda Ceské domdcnosti naSetrené desat’ krit menej ako domécnosti v zdpadnej
Eurépe a dvadsatkrdt menej ako v USA. Ak by sme vyjadrili hodnotu finanénych aktiv
v rukich domadcnosti ako podiel na roénom HDP krajiny, potom je na tom d{eska

domécnost’ trikrdt hordie ako eurépska a pétkrat hor§ie ako americka.

Tabulka 1: Hodnota finan¢ného majetku drZzaného domécnost'ami

(v roku 2004)
Krajina V mld. EUR | Na hlavu | Ako percento
(tis. EUR) | HDP

USA 29 551 101,3 315
Eurozdna + VB | 18 527 50,3 241
Eurozéna 13 716 445 196
Japonsko 10 876 85,4 289

Cesko 58,6 5,7 65

Slovensko 16,1 2,9 47

Zdrof: Stuchiik, R.:Kolik dspor maji beské domdcnosti. Fond Shop, 2006, rod. X, €7,
sir. 12-13
Priemernych 5,7 tis. Eur finan&ného majetku na hlavu v CR je vyrazne menej ako
je obvykle v zapadnej Eurdpe, o je spbsobené vedla nizkych redlnych prijmov tieZ
kratkou histériou investovania v CR. Dudia si kapitalovii rezervu len zadinaju tvorit.

Naviac musime reglementovat ti skutoénost’, Ze tento priemerny ukazovatel je velmi
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skresleny malou skupinou bohatych domdcnosti, &o odstva median vyrazne k niz8im
hodnotdm.*” Pozitivny je viak trend hodnoty finan&ného majetku v drZani domécnosti,
ked v CR jeho hodnota tvorila na HDP v roku 2000 60%, tak v roku 2004 je to u%
65%°, rovmako rastie aj priemernd hodnota finanéného majetku vlastneného
domiécnostami na hlavu, ked v roku 2005 stipla na 6,3 tis. eur.

Ceské republika, rovnako ako ostatné 3taty kde do$lo k transformécifi ekonomik na
trzné hospodérstva a liberalizacii Kkapitalovych trhov, stdle wyuZiva investitné
a sofistikovanejsie produkty na vel'mi nizkej tirovni. Cesk4 republika patri podobne ako
Rakisko alebo Nemecko do regidnu, kde vZdy malo vaiSin véhu bankové
sprostredkovanie ako sprostredkovanie prostrednictvom kapitalovych trhov. Tento
faktor spolu s neStandardne fungujicim kapitilovym trhom od svojho vzniku na zaciatku
devirdesiatych rokov stoji za absolitnou dominanciou depozitnych produktov
u doméacnosti v CR. Vysoky podiel depozit je tiez dany penzijnym systémom, kde je
v CR dan4 najvit§ia vdha na prvy pilier, no v neposlednom rade tieZ konzervativizmom

domacich investorov.

Tabulka 2: Struktira finan&ného majetku drZaného domicnostami.
(v krajindch ViSegradskej Stvorky v roku 2004)

Krajina Hotovost' | Vklady | Stavebné | Cenne | Akcie | Podielové | Poistenie | Penzijné
{banky) | sporenie | papiere listy fondy
Cesko 13,3% 42,6% | 16,0% 0,9% [29% |95% %,5% 5,3%
Slovensko | 16,1% 51,4% {6,6% - - 11,6% 11,7% 2,7%
Polsko 10,3% 42,4% | 0,0% 4,1% | 13,7% | 6,9% 9,9% 12,7%
Mad'arsko | 11,6% 46,5% | 0,0% 11,6% | 1,8% | 7,0% 8,5% 13,1%

Zdroj: Stuchlik, R.:Kolik dispor maji feské domdcnosti. Ford Shop, 2006, roé. X, &7, str. 12-13

Nizky pomer investicii do subjektov kolektivneho investovania je hlavnym
argumentom predpokladaného vysokého potencidlu kolektivneho investovania v Ceskej
republike. Naproti naznafenému optimistickému vyvoju stoji konzervativizmus
drobnych investorov a nizke skuisenosti a vzdelanost v oblasti investicii a kapitidlovych

trhov. Investiéné spolo¢nosti si uvedomuji, e zvySovanie drovne znalosti investorov sa

57 Napriklad desatina najbohati¥ich domécnosti USA vlastni mmnohondsobne viac ako tretina
najchudobnejdich,
V roku 2005 dosle k miernemu poklesu na 64%.
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pozitivne premietne aj do UspeZnosti fondov pri ziskavani novych investicii. V Ceskej
republike viak doposial u niektorych spolo¢nosti panuje neochota vynakladat’ naklady
na zvySovanie vzdelanosti (propagacia, seminare, web stranky a pod.”). To je spdsobené
pravdepodobne neochotou vytvérat' externalitu, z ktorej by mohli efektivne profitovat
konkurenéné spolo&nosti, napriek tomu, Ze v doésledku vieobecne vy33ej vzdelanosti by

sa roz3iril dopyt po vietkych produktoch.
1.2.2. Alternativne investicie

Ako som naznacil uZ v ivode tejto prace, je téma alternativnych investicii vysostne
aktudlna na pdde Eurdpskej komisie®, expertnych skupin®, ale izakonodarcou
jednotlivych glenskych krajin. Eurdpska komisia jednoznaéne deklaruje zémer daliej
harmonizacie eurépskych fondov, pretoze si uvedomuje, Ze rastie expozicia drobnych
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klientov v tzv. non-UCITS fondoch®. Specislne fondy su ,diskriminované“ proti
Standardnym v nemoZnosti pontkat’ svoje produkty mimo hranice bez nutnosti povolenia
zahrani¢ného reguldtora. Do zorného uhla Komisie padli aj §pecidlne fondy urlené pre
kvalifikovanych investorov, ktoré by mali tieZ podstipit harmonizaéna proceduru. Co
bolo este pred neddvnom pre investorov tabu ako napriklad hedgeové fondy, private
equity fondy, nehnutelnostné fondy sa stiva z pohPadu moZnych investicii celkom
realne. Eurépa pochopila, Ze absencia takychto investiénych ndstrojov by znamenalo
odliv pefiazi eurdpskych investorov do inych destindcii, kde sa tieto ndstroje
nachédzajt®. Velky tlak vytvara aj kreativne finan&né managerstvo, ktoré produkuje
stadle viac produktov vstupujucich do priamej konkurencie s fondmi kolektivneho

investovania. Za zmienku stoja minimalne ETF (,,Exchange traded funds“) a investi¢né

> Do istej miery si myslim, Ze ani informaéné zdroje regulatérnyh a dozornych orgénov a subjektov
samoregulicie nepredstavuji kvalitné zdzemie pre vzdelavanie Jirokej investorskej verejnosti v
gblasti kolektivneho investovania.

Napriklad material Eur6pskej Komisie ,, White Paper on Enhancing the Single Market Framework
for Investment Funds®. [cit. 17. aprila 2007]. Dostupny na WWW:< http://ec.europa.eu >.

Naprlklad material spracovany expertnou skupinou pre potreby Eurdpskej Komisie "Report of the
Expert Group on Alternative Investment Funds". [cit. 17. aprila 2007]. Dostupny na WWW:<
http://ec.europa.en >,

V sucasnosti ju odhaduje na pribliZne 10% z celkovej hodnoty spravovanych aktiv vo fondoch
kolektivneho investovania.(1idaj prebraty z , White paper*)

3 Tento nézor vyslovil M.Hanzl{k, generilny manager AFAM CR v: Stuchlik, R: Nemovitostni
fondy typu REIT dasem vzniknou i v CR. Fond Shop, 2007, ro¢. XI, &.4, str. 20-21.
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certifikaty. Preto i snaha o moZnost’ sekuritizdcie podkladovych aktiv prostrednictvom
fondov sa da hodnotit’ nanajvys kladne.

Vzhladom k tomu, Ze Eurépa sa zalina v oblasti alternativnych investicii iba
rozvijat, existuje tu dostatoény priestor pre wealth management (spravu majetku)
lokalizovany v Ceskej republike. Najmi so vstupom CR do EMU, odpadaji vyhody
ponuky a spravy korunovych fondov (korunové fondy pefazného trhu, korunové
dlhopisové fondy alebo akciové fondy zaistené v korunich) z vizemia CR. Odliv spravy
tychto fondov aich zlidenie s fonadami paneurdpskymi, spravovanymi z Dublinu
{(Pioneer), Amsterdamu (ING), Pariza (SGAM), Bruselu (KBC), je neodvratné. Fondovy
priemysel v CR sa dostava do situdcie, kedy si mdze zvolif' cestu distribitora produktov
kolektivneho investovania, alebo sa mdZe uberat’ cestou ponuky a spravy alternativnych
investicii. Tuato viziu potvrdzuje aj graf 4, z ktorého je evidentny rast alokdcie
finangnych prostriedkov do Standardnych fondov s eurdpskym pasom, zatial &o &eské

otvorené fondy s na zostupe.

Graf 3: Rozdelenie finanénych aktiv do fondov kolektivneho investovania
(podla domicilu fondu; v Ceskej republike)
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Zdroj: Zbigniew, J.: The investments funds industry in CEE, FT Conference, Vienna, february

2007 dostupné na :http:/fwww ftbusinessevents.com/efs-austrin/images/contentpage/zbigniew.pdf

Ako krok sprdvnym smerom by sa teda dala oznagit' poslednd novela zédkona
0 kolektivnim investovani, ktord =zaviedla nehnutelnostné fondy anajmi fondy
kvalifikovanych investorov. Posledne menovany typ $pecialneho fondu vyuziva vyhody
spojené s nizou daflovou zataZou a s neexistenciou viciny povinnosti spojenymi s

fungovanim $pecidlnych fondov urdenymi verejnosti. Fondy kvalifikovanych investorov
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by tak mohli do budicnosti predstavovat alternativu k presuvaniu podnikania
a investovania &eskych investorov do tzv. off-shore (ale i etablovanych on-shore) centier
a obmedzovat' odliv kapitdlu z Ceskej republiky, ba naopak by mohli stimulovat’ k jeho
prilivu. Motivaciou k zakladaniu fondov kvalifikovanych investorov mdze predstavovat
nizke datiové zataZenie®™, tiez ni%3ie néklady spojené so zaloZenim a spravou fondu®,
moZnost zaistovat viac &innost{ prostrednictvom vlastnych zamestnancov alebo a

psychologicky aspekt lep$ej ,,uchopitelnosti“ domacej pravnej tipravy.%
1.2.3. épeciﬁlne fondy kolektivneho investovania v Ceskej republike

V sektore kolektivneho investovania je pozorovateny rozdiel vo vié¢Som tempe
rastu majetku v zahraniénych podielovych fondoch ako &eskych. Pre vysvetlenie tejto
skutoénosti mdéZu poslaZit dva argumenty. Prvym je zavedenie izv. curépskeho pasu
produktov a sluZieb pre Standardné fondy a druhym je &astejSie vyuZivanie finantnych
derivatov za Glelom =zaistenia menového rizika, ktoré hrozi pri investicii do
zahranitného podielového fondu. Prave vd’aka eurépskemu pasu je ponuka Standardnych

zahraniénych fondov tridsat’osem nasobne vidsia ako ¢eskych.

Tabulka 3: Podet registrovanych subjektov kolektivneho investovania v CR

(k 10.10.2007)
Specidlne otvorené podielové fondy 82
Standardné otvorené podielové fondy 37
Zahrani¢né Specialne fondy 15

Zahraniéné fondy v reZime eurépskeho pasu 1411
Celkom 1545

Zdroj: ~Seznam specidlnich otevienych podilovich Jondi" dostupné na
http:/iwww.sec.cz/export/CZ/Seznamy_a_prehledy/Seznam_roli page,

Domnievam sa, Ze prdve tato enormnd prevaha zahraniénych fondov utlmuje vznik
novych $tandardnych fondov so sidlom v CR. Od svojho vzniku polet podielovich

fondov klesa (uzavreté podielové fondy uz od roku 2002 ani neexistujit). V roku 2002

64 Zisky vietkych fondov kolektivneho investovania si zat'azené 5% dafiovou sadzbou. V niektorych
Eurépskych jurisdikeiach je to dokonca 0% (napr. Luxembursko)

Tento argument sivis{ s velkostou fondu a s tym spojenymi tsporami z rozsahu. No plati, %e %o je
malé pre Luxembursko m8Ze byt velké pre Cesku republiku.

® Pozn. &. 37, tamtie?.
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bolo &eskych otvorenych podielovych fondov edte 92, o rok neskdr uz 66, o dal3f rok
62. Polinajuc rokom 2004 zadali vznikat Zpecislne fondy, ktoré postupne zalali
pridavat’ na poéte &eskych podielovych fondov, ked v roku 2005 ich bolo 65 aako
vyplyva z tabulky vy38ie, ku koncu roka 2007 az 119.

Zatial' opalnd situacia je medzi Specidlnymi fondmi kolektivneho investovania.
V dobe spracovévania tohto rozboru mali na trhu Zeské Specidlne fondy viac ako
dvojnasobnti prevahu nad zahraniénymi $pecidlnymi fondmi a viac ako dvojtretinovy
podiel na v8etkych &eskych fondoch. Tento obrat zapo&al v roku 2004 prijatim nového
zékona o kolektivnom investovani. V rovnakom roku Komise pro cenné papiry vydala
dve povolenia k zaloZeniu $pecialnych fondov (Ziadne pre §tandardny fond). V roku
nasledvujlcom to uZ bolo dvandst povoleni, z toho dve sluZili k zaloZeniu $tandardnych
fondov. Na zadiatku roku (marec) 2007 malo povolenie k &innosti 64 Specialnych
fondov.*” Tento skokovy ndrast v poéte $pecialnych fondov v priebehu jedného roka je
pedla méjho nazoru odozva na novelu zakona o kolektivnom investovani, ktord
pribliZila §pecidlne fondy k realite a umoZnila tak vyuZit doposial’ latentné investi&né
prilezitosti na &eskom trhu.

V Ceskom sektore Specidlnych fondov majii jasne dominantné postavenie Specidlne
fondy cennych papierov, ktorych je 42, 8o predstavuje dve tretiny vietkych Specidlnych
fondov. Vysvetlenie ich prevahy sa naskyta v pravnej Gprave, ktord pred novelou dévala
redlnu moZnost vzniku len $pecidlnym fondom cennych papierov a $pecidlnym fondom
fondov.®® Specialne fondy cennych papierov st (zatial) preferované aj preto, Ze pri ich
obhospodarovani méZu portfdlio manageri vo vefkom rozsahu vyuZivat techniky
pouZivané pri sprave §tandardnych fondov. V skuto&nosti len mélo Specidlnych fondov
cennych papierov poskytuje zloZenim svojho portfélia alternativnu investiciu. Ta

zvy&ajne predstavuje len zlomok v inak ,,Standardnom® portféliu. K historicky star§im sa

57 Cheel by som upozornit na obtiaZnost ziskavania dat o sektore §pecialnych fondov v CR. Pri&in
je hned niekolko, no poukafem len na par. PouZivani klasifikdcia fondov a% do sudasnosti
ignorovala existenciu Zpecidlnych fondov (aZ na fondy fondov). Vit¥ina donedivna fungujicich
$pecislnych fondov sa z d6vodu svojho zamerania dalo podradif pod skupiny fondov akciovych,
dlhopisovych, zmiefanych a peiiaZného trhu. Z tohto titulu mi CR v $tatistickych prehFadoch
eur6pskych a americkych organizicii kolektivneho investovania v kolénke non-UCITS foadov nulu.
Informacie o ¥pecidlnych fondoch ziskané od AFAM CR a AKAT obsahuju len data peskytnuté ich
&lenmi. Preto ako jedinym spolahlivym zdrojom sa javia prospekty samotnych ¥peciilnych fondov,
8% Na rozifrenost fpecidlnych fondov cennych papierov vo velkej miere pdsobil §136 odst. 4 ZKI,
z ktorého vyplyva, Ze vietky fondy zaloZené podla ZISIF sa stavaji ex lege ¥pecidlnymi fondmi
cennych papierov. Do jedného roku od dfinnosti ZKI sa méa investind spoloZnost povinnost
rozhodnif do ktorej kategérie fondov sa obhospodarovany podielovy fond zaradi a podl'a toho musi
upravit’ §tatat tohto fondu.
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radi aj druha skupina — 3pecialne fondy fondov, ktorid je reprezentovana dvandstimi
fondmi. Dohromady spravuju aktiva, ktoré sa podiel’ajt 7% na celkovorm mnoistve aktiv
v mejetku vietkych podielovych fondach s domicilom v CR. Len nieto mélo vyse roka
mali na vznik nové Specidlne fondy nehnutelnost! akvalifikovanych inwvestorov.
Z hladiska poftu si vtomto kratkom &ase relativne uspednejfiec 3Ipecidlne fondy
kvalifikovanych investorov v zrovanani so Specidlnymi fondmi nehnuteInosti. To je
désledok aj toho, Ze investor ma uZ k dispozicii produkty nepriamo investujice do
nehnutelnosti napr. prostrednictvom fondu fondov (Credit Suisse Realitni fond fondi)
alebo ¥pecidlnych fondov cennych papierov (CSOB realitni mix, KB Realitnich
spolenosti, Fond nemovitostnich akcii otevieny podilovy fond CP INVEST). Vznik
Specidlnych fondov nehnutePnosti doprevadzali (a stile doprevadzaji) problémy
tykajiice sa previazanosti ich upravy v ZKI s inymi zikonmi. Ide najm# ozakony
viazuce sa k uétovnictvu aocefiovaniu nehnutelnosti vo fondoch, odpisovania
nehnutel'nosti, platby DPH a dane z nehnutelnosti a dane z prevodu nehnutelnosti. Na
druhej strane investiéné spoloénosti vytvarajice $pecidlne fondy kwvalifikovanych

investorov m6zu mat problémy so ziskanym klientov pre svoje fondy.

1.3. Pravne komparatisticky pohl’ad na Specidlne fondy

kvalifikovanych investorov

V tejto Casti préce najprv v zakladnych rysoch popiSem jednotlivé systémy
fungovania celého odvetvia so zameranim na prevazujiice formy kolektivneho
investovania a ich vzajomné dblezité odliSnosti, tak ako sa vyskytuju vo svete. Budem
sa drzat’ rozdelenia® na skupiny systému amerického, eurépskeho, systému zaloZeného
na truste, systému japonskom a koérejskom a zbytkovi kategdriu ostatnych systémov.
Nasledne sa venujem pravnej ltprave fondov obdobnych éeskému SFKI v zahraniénych

pravnych poriadkoch, ktoré vicSinou tento druh fondu identifikujtr s hedge fund.

6 QECD. Fiancial affairs division. Thomson, J. K. Choi, Sang-Mok.: Governance Systems for
Collective Investment Schemes in OECD Countries, France. April 2001, [¢it. 25 aprila 2007].
Dostupny na WWW.:< http://www.oecd.org/dataoecd/3/3/1918211 .pdf>.
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1.3.1. Systémy fungovania kolektivneho investovania vo svete

1.3.1.1. Systém americky

Specifikom v USA je, Ze podielové fondy sice zakladi investini spolotnost’
(management company), ale jej &innost je kontrolovani volenym vyborom riaditelov
(board of directors). Vybor riaditelov je voleny investormi, o riaditelov fakticky stavia
do pozicie ich zamestnancov a umoZiiuje investorom mat’ svoje peniaze pod nepriamou
kontrolou. Vzt'ah medzi fondom a investinou spoloénostou je zaloZeny na zmluvnom
zéklade. Investitnd spolodnost’ zaistuje investovanie nazhromazdenych prostriedkov,
pri¢om ostava pod drobnohfadom vyboru riaditelov. Investiénd spolo&nost mdZe
uzavriet zmluvu s investiénym poradcom (investment advisor), ktorf mé za ilohu
dohliadat’ na day-to-day fungovanie fondu. Jeho &innost’ sa rovnazko mnezaobide bez
vyboru riaditelov, ktory schvalujd ramcovo resp. ad hoc kroky fondu, Dominantna
uloha vyboru je podrhnutd privomocou vypovedat zmluvu s investiténou spoloénostou
alebo managerom fondu v pripade, Ze sa odchylia od deklarovanej investi¢nej politiky
alebo nie st schopny produkovat uspokojivé vysledky. Americky systém kladie do
popredia zdujmy investora, ktorému déava do rik efektivny ndstroj k spravovaniu svojich

uspor v podobe vyboru riaditel'ov.

1.3.1.2. Systém eurdpsky

Kolektivne investovanie je v kontinentalnej Eurdpe vystavané najmi na zmluvnom
principe.”® Kontraktualna forma ako by sa dala obecne pomenovat” v deskom préavnom
poriadku forma podielovych fondov, je charakteristickd swvojou bezsubjektovostou
a tesnym vzt'ahom k obhospodarujiicej investiénej spolognosti. Inve sti€na spolotnost’ je
zodpovedni za hospodérenie fondu a za vietky povinnosti jej vyplyvajlice zo zmluvy
s investorom, §tatitu fondu azadkomov ako iinych dokurmemtov viaZucich sa
k obhospodarovaniu fondu. Bolo by vhodné keby manager fondu bol nezévisly na
vedeni investiénej spolo¥nosti. V krajindch ako s napr. Belgicko, Finsko, Dansko je
pozadované, aby subjekt dohliadajicu na hospodarenie a &innost forndu t.j. depozitir bol
plne majetkovo nezavisly na investinej spoloCnosti. Hlavny rozdiel od amerického

systému je v pozicii investora, ktory nema moZnost, okrem svojho vyberu konkrétneho

° Kontraktuslne formy kolektivneho investovania sa vyskytujuo ped rSznymi ndzvami napr.
v pravaych poriadkoch Belgicka, Franciizska, Luxemburska ako tzv. Fonds commun de placement
(FCP) alebo v Nemecku, Rakusku, Svajéiarsku ako tzv. Kapitalanlagefonds.
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cenného papiera fondu kolektivneho investovania, pripadne ich ndsledného predaja,
aktivne zasahovat’ do investi¢nej politiky fondu. Ostdva mu spoliehat’ sa na iné subjekty,
ktorych poslanim je dohliadat’ na jeho zverené volné finanéné prostriedky. V prvom
rade sa jednd o investiéni spoloénost’ a potom depozitdra fondu, auditora, Statny orgén
dohladu a samoregulainé organy. Systém je pre investora uréite pohodlnejsi v zrovnani

s americkym, na druhej strane zbavuje investora zodpovednosti za vlastné Gspory.

1.3.1.3. Systém trustov

V nadich zemepisnych $irkach neexistujici spdsob zaloZenia subjektu kolektivneho
investovania prostrednictvom anglo-saského zvereneckého préava, ktoré ma svoju
analogiu v naSom zmluvnom principe. Pri trustovej Struktire vystupuje spravca trustu
(trustee) ako majitel’ aktiv, ktoré boli do fondu prevedené a beneficienti, ktori maju
prdvo na OZitok plyntci z majetku trustu, ktory je spravovany podla trustovej zmluvy
(trust deed) vich zdujme. Osobnost managera fondu pri tomto inStitdte unit trust,
preberd na seba zodpovednost' za uplatfiovanie investi¢nej politiky a osobnost spravcu
zas prebera zodpovednost za investiénd politiku ako vzhPadom ku managerovi tak
i navonok vodi ¥tatnym reguladnym orgéanom. Preto funkeiu trustee mdZeme pripodobit
k funkeii depozitira v ostatnych systémoch.”’

Tento systém vyuZivanu predovietkym vo Velkej Britanii alebo Irsku je postupne
prekondvany systémom kontraktudlnym. Deje sa tak preto, Ze obe krajiny vystupnji ako
renomované finanéné centre a aby si tito poziciu zachovali musia nésledovat trend
prevladajiici v harmonizovanej Eurépe. Aj preto v devit'desiatych rokoch bola vytvorend
v Britdnii nov4 forma kolektivneho investovania zaloZena na kontrakte, a sice ,,Open-
ended Investment Company“, ktord funguje ako v Eurépe beZnd investi¢nd spolocnost

obhospodarujica podielovy fond s titulu zmluvy s investormi.

1.3.1.4. Systém japonsky a kdrejsky

Tradi¢ni forma kolektivneho investovania v Japonsku oznalovand ako , Securities
Investment Trust“ memala v japonskom pravnom poriadku pevnli oporu skér sa
v pravnom systéme vyskytuji atributy kontraktualnej formy. V deviétdesiatych rokoch

vdaka hospodarskej recesii Japonka, ale i vd’aka podvodom spravcov fondov sa oslabila

! Podra nézoru prof. Musilka sa trustee svojou funkciou d4 skor pripodebit’ k investinej

spolognosti v ostatnych systémoch.
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dévera v cely sektor kolektivneho investovania. Vyustenie nastalo v roku 1998, ked
doslo k legislativnym zmendm nazvanych ,big bang®, bol fakticky prebraty americky
systém so snahou posilnenia ochrany investora a stdasne dodlo zrufeniu StruktGry
investi¢ného trustu.

V Koérei sa rozoznavaji dve formy kolektivneho investovania. Prvou je tradina
»Securities Investment Trust“ so zdkladom v kontraktudlnej schéme a druhou je od roku
1998 forma ,Securities Investment Company“, ktora vychadza z prdva spoloCnosti
(corporate form). Ide o historicky najstar$iu formu predstavovani obchodnymi
spolo¢nost'ami odlifujicimi sa od ostatnych foriem predovietkym vlastnou pravnou
subjektivitou. ZhromaZd'uji pefiaZzné prosiriedky od investorov emisiou akcii, ktoré
potom alokuji do inStrumentov finandného trhu. V stasnej dobe takéto korporicie
existuji v absolitnej vadsine vo forme akeiovych spoloénosti, kde aktiva, do ktorych je
investované su vo vlastnictve spolonosti a investori vystupuia len ako akciondri so
svojimi akciondrskymi pravami (predovietkym na valnej hromade). Hodnota podielu
akciondrov je v priamej zavislosti od vyvoja hodnoty portfélia vytvaraného

a vlastneného spoloénostou.

Kolektivne investovanie v ostatnych Eastiach sveta bud’ nie je riadne vyvinuté,
alebo systémom fungovania sa da podradit’ pod niektory z uZ popisanych systémov. ESte
poznamkou by som cheel pripomenit, Ze systém kolektivneho investovania sa dd vyuZit
v procese privatizdcie ako tomu bolo napriklad v Ceskej republike, Slovenskej
republike, Pol'sku alebo Mad'arsku.

1.3.2. Zahrani¢n4 priavna tprava entit obdobnych Specidlnym fondom

kvalifikovanych investorov

Pod pojem fond kvalifikovanych investorov dokdZeme subsumovat relativne
podetnu skupinu alternativnych investicii. Jednou z nich, celosvetovo expandujicou’?, je
iinvesticia do hedZovych fondov (hedge funds). Prave vychodiska, na ktorych su

postavené hedZové fondy, si myslim si koncepéne najbliZiie Eeskému ¥pecidlnemu

 Len za prvy $vrtrok tohto roku sa aktiva v sprave hed2ovych fondev zvaZ§ili o takmer polovicu
hodnoty investicii, ktoré ziskali minuly rok. Celosvetovo aktiva hedZovych fondov dosiahli hodnoty
1,57 bilidbnov americkych dolérov. Maek, F.: Rekordni zdkem o hedgeové fondy. Ekonom, 2007,
ro¢, X, &.17, str. 80
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fondu kvalifikovanych investorov. Z tohto dévodu budem d’alej analyzovat pravnu
Upravu prevazne hedZovych fomdov v cudzich jurisdikcidch ak nebude vyslovene
uvedené inak. M6j ndzor sa mimo iného optera tieZ o zaver z neddvneho (m4j 2007)
stretnutia ministrov financii Eurdpskej unie, kde sa diskutovala potreba harmonizacie
hedzovych fondov. Zulastnené strany odmietli komunitarnu komplexni regulaciu
odvetvia askdr sa vyslovili pre vytvorenie dobrovolnych anezavislych pravidiel
a zéroveii ako sa vyjadril zastupca Ceskej republiky, aby si pripadni reguldciu uréoval
kazdy §tat sam s poukazom, ¥e v CR je takyto fond urdeny len pre profesionalov.”
Najobecnejdie sa da hedZovy fond charakterizovat’ ako investiny inS§trument,
ktory predstavuje odlisny rizikovy a vynosovy profil vzrovnani s traditnymi

™ 0d standardnych podielovych

investiénymi inStrumentmi typu akcii a dlhopisov.
fondov sa odlifuje investinou stratégiou zameranou na absolitnu névratnost,
dosahovann pouZivanim velkého pakového efektu, derivatov a kratkych predajov. Tiez
je pre ne prizna¢na nizka koreldcia s finanénym trhom, angaZovanost vo vysoko
rizikovych aktivitich, ale inizke regulatérne poZiadavky, obmedzenost na pocet
zdruzenych investorov, minimélna vy$ka investicie a pod., o ndpadne pripomina prave
znaky deského Epecidlneho fondu kvalifikovanych investorov. Zvladtnost’ predstavuje
i $truktira ndkladovosti hedge fund pre investorov, ked ti musia uhradit vstupny
poplatok obvykle vo vyske 1% z aktiv spravovanych fondom, ale i poplatok Gétovany na
zdklade vykonnosti. Tento poplatok je vié&inou okolo 20% z dosiahnutych vynosov.
Z tohto usporiadania poplatkov plynie evidentny zaujem managerov fondov venovat sa
viac sprave ako zhromaZd'ovaniu aktiv. Celd skupina hedge funds je znalne
heterogénna. Pri snahe o ich kategorizéciu sa zvyfajne vyuZiva kritérium investidnej
stratégie. Rozligujeme desat zékladnych investi¢nych stratégil hedge funds™, medzi
ktoré radime napriklad stratégiu zamerant na rozvojové trhy (emerging markets
strategy), stratégit vyuZivajucu zvlastnych prilezitosti ako s napriklad vznik novej

spoloénosti vy&lenenim &asti existujiicej a predaj jej akcif (spinn-off), fuzie, akvizicie,

» Stefkova, V., CTK: Rizikov&j%i fondy regulace ne&ekd. Praha. 9.5.2007. [cit. 20. juna 2007].
Dostupny na WWW:<http://finweb.ihned.cz/c4-10039830-21086380-PO0000_d-rizikovejsi-fondy-
regulace-neceka>.
4 Stefanini, F.. Investment Stategies of Hedge Funds, Chichester : John Wiley, 2006. Dalich
ekvivalentnych 14 definicii hedZovych fondov je uvedenych v: Vaughan, D., Dechert, P.; Selected
Definitions of "Hedge Fund. 14-15. 5. 2003. [cit. 20. jana 2007]. Dostupny na WWW:<
http://www . sec.gov/spotlight/hedgefunds/hedge-vaughn.htm >.

Takto vymedzené kategérie hedge funds, kore¥pondujiice s investiénymi stratégiami, si pouZité
v kon3trukeii indexu Credit Suisse/Tremont Hedge Fund Index. BliZiie informacie st dostupné na
WWW: < http://www.hedgeindex.com/>.
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reorganizécie, konsolidacie, bankroty, spitné odkupy akcii (event driven strategy) alebo
z hl'adiska objemu spravovanych aktiv najpouZivanejsiu hedgeovt stratégiu long/short
equity, kde je portfélio fondu namixované z dlhych akritkych pozicii v réznych

investiénych indtrumentoch.

1.3.2.1. Spojené Stdary americké

Dominantné postavenie v oblasti zakladania a spravy hedZovych fondov majG eSte
stale off-shore centra, ktorym svojou ,,dumpingovou” datiovou a pravne regulainou
politikou patri 55% podiel na podte vietkych hedZovych fondoch, Eo predstavuje 64%
podiel na hodnote aktiv vich sI:Irz'vve."'6 Druhé najvic§ie centrum hediovych fondov
s takmer tretinovym podielom je USA.

Ak je investorom hedZového fondu obfan alebo rezident USA, teda ak si
vyuZivané americké zdroje, podlieha hedZovy fond federalnym zakonom z oblasii prava
cennych papierov a komodit.

NajpouZivanejsia forma zakiadania hedZovych fondov v USA je forrna lirmited
partnetship. Jedn4 sa o pravnu entitu bez privnej subjektivity, ktora je podobnd Ceskej
komanditnej spolodnosti. Clenom musi byt aspoii jeden partner sneobmedzenon
zodpovednostou (general partner — zodpovedd komplementérovi v CR), jedni sa
o managera fondu a jeden so zodpovednost’ou limitovanou vyikou jeho vkladu (lirnited
partner — Eesky komanditista), ktory vo fonde zastédva tlohu investora.” Podiel v lirited
partnership je povaZovany za cenny papier a ako taky podlieha registricil podia Section
5 of the Securities Act of 1933 (1933 Act). ® Existuje ale bezpetny pristav (safe
harbour) s ndzvom ,,sikromné propagicia“ (private offering) podla Rule 506 regulicie
D, ktory poZiadavku registrdcie nevyZaduje ak je fond pontkany len ,accredited™
investorovom resp. po&et ,,non-accredited” investorov nepresiahne 35.7° [ ked Rule 506
nestanovuje horal hranicu podtu kvalifikovanych investorov fondu, nemd hediovy fond

v drvivej vid§ine pripadov investorov viac ako 99. To je dbsledok snahy vyhndf sa

7 Garbaravicius, T., Dierick, F.: Hedge funds and their implications for financial stability,
Occasional paper series No. 34, European Central Bank, august 2005. [cit. 20. jina 2007]. Dostupny
na WWW:< http://www.ech.int/pub/pdf/scpops/ecbocp34.pdf >.

77 Bohazek, M.: Zéklady anglo-amerického obchodniho préva : srovndvaci obchodn! prave Il Praha:
Oeconomica, 20035,

8 Chicago Mercantile Exchange. Futures and options trading for hedge funds: the regulatory
environment. [cit. 20. juna 2007). Dostupny nra WWW:< hitp//www.cme_com/filesthedge.pdf>.

® Americkd SEC definuje ,accredited investor” ako fyzicku osobu, ktorej finangny majstok mi
hodnotu viac ako §1 milién alebo ktord zarcbila aspoti $200 000 v predoflych dvoch rokach.
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regulatérnym opatreniam, ktoré by inak dopadali na hedZovy fond ak by spadal pod
definiciu investiéného fondu podPa Investment Company Act of 1940 (1940 Act).
HedZovym fondom tak ostdva moZnost investovat na vietkych trhoch a tiez moZnost’
vyuzivat velkého pakového efektu, &o by inak bolo retriktivhymi ustanoveniami
Investment Company Act-u do znalnej miery obmedzené. The Investment Advisers Act
of 1940 (Advisers Act) sa vztfahuje na aktivity kohokol'vek, kto je zainteresovany do
obchodnej &innosti poradenstva inym, vo veci investovania, nédkupu alebo predaja
cennych papierov za thradu.®® PretoZe pod tito definiciu by spadali aj manageri
hedZovych fondov, bola stanovend vynimka v Section 203(b}(3) Advisers Act, ktord
vynima z povinnosti registrovat’ sa ako poradca vetkych, ktory za poslednych 12
mesiacov mali menej ako 15 klientov, sami sa na verejnosti neprezentujui ako investini
poradcovia a tieZ nepdsobia ako investi¢ny poradcovia pre registrovany investiény fond.
Napriek tomu podliehajii ustanoveniam Adviser Act-u viaZucim sa k zdkazu podvodného
jednania na finanénom trhu. Okrem tychto najd6leZitejSich pravnych predpisov
viaZucich sa k podnikaniu hedZovych fondov existuje rozsiahle mnoZstvo inych
normativnych pravnych aktov, ktoré ak by mysliac na hedZové fondy neobsahovali
réznorodé vynimky, boli by schopné vyrazne limitovat’ investi€nl slobodu a minimum
informa&nych povinnosti hedZovych fondov. Jedna sa napriklad o Employee Retirement
Income Security Act of 1974 (ERISA), ktory pri zachovani liberdlnych podmienok
hedZzovych fondov obmedzuje wUdast penzijnych fondov v hedZovych fondoch na
maximalne 25% aktiv hedge fund. V pripade angaZovanosti managera fondu v
derivatovych operdcidch by bol vystaveny regulatérnym opatreniam Commodity
Exchange Act a podobne.

Zvyieny zaujem o hedZové fondy v USA vyvolal kolaps hedZového fondu Long-
Term Capital Management v roku 1998%. Americka SEC (U.S. Securities and Exchange
Commision) vypracovala spravu — Staff Report - , v ktorej identifikovala tri posuny
v oblasti priemyslu hedZovych fondov ospravedliujiice zvySenh potrebu ich regulécie.
Prvou je nérast aktiv v hedZovych fondoch o 260% medzi rokmi 1999 aZ 2004, ato
napriek uZ spominanému kolapsu LTCM. Druhym je pribliZenie investicii do hed¥ovych

fondov retailovym investorom vd’aka vzniku fondov hedZovych fondov, ale i nepriamo

. Ang. "anyone who engages in the business of advising others whether to invest in, purchase or
sell securities for compensation.”

3 Viac informacii o pri¢inach a ddsledkoch kolapsu LTCM v: Jflek, J.: Derivaty, hedZové fondy,
offshorové spolednosti, Praha: Grada, 2006.
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zvy3ovanim expozicie penzijnych fondov, univerzit, nadacii, charitativaych organizécii
a pod. Poslednym argumentom v prospech sprisnenia regulécie bolo Komisiou oznaené
zvySenie pripadov vysetrovania podvodného jednania, v ktorych figurovali hedZové
fondy.* Vystupom tejto spravy bolo koncom roku 2004 Komisiou prijaté tzv. Hedge
fund rule, ktoré meni dovtedy aplikovani vynimku z Advisers Act a to tak, Ze vietci
manageri hedZovych fondov si povinny sa registrovat’ ateda budi podliehat
informaénej povinnosti, pravidlam upravujicich stret zdujmov a dozoru ad hoc zo strany
SEC.® Nové kontroverzné pravidlo vyvolalo birlivii odbornt diskusin podporovant
niekofkymi stdnymi Zalobami. Hlavny spor sa vedie o interpreticin slova ,client”
v dikeil vynimky z Advisers Act. Komisia totiZ nekonzistentne zo zavedenou praxou
vyloZila pre wfely vynimky slovo klient tak, Ze sa nim rozumie i akcionar, limited
partner, Clen alebo beneficient fondu. Dovtedy sa za klienta managera povaZoval
hedZovy fond sim ako taky, &im bola klauzula maximélne 15-tich klientov splnena.
BliZ§i rozbor tejto urdite zaujimavej pradvnej otazky viak prekraluje ramec tejto prace,
aviak dovolim si vyjadrit’ svoj pravny nazor, ktory je v kontrapunkte so stanoviskom
SEC, asice sa domnievam, Ze pouZitim systematického a teleologického vykladu
ustanovenia Advisers Act resp. analdgie iuris v pripadoch vynimiek v prospech hedge
funds, ale izo ,sily fakticity®, Ze investori fondu ziskavaji poradenskd sluZbu az
sprostredkovane cez fond, Komisia manipuluje vyznamom slova a prekrauje svoje

pravomoci dané jej zakonom.

1.3.2.2. Eurdpska unia

Tretim najzaujimavejSim regiénom z hl'adiska celkového poctu hedZovych fondov
ako i z hladiska vel'kosti spravovanych aktiv (po off-shore centrdch a USA), ale druhym
z hPadiska lokalizacie managerov hedzovych fondov (po USA) je Eurdpska inia.

Ako uz vyplynulo z uvodu tejto subkapitoly napriek snahe o harmonizaciu celého
odvetvia alternativnych investicii ato & uZ legislativnou cestou roziirenia oblasti

pdsobnosti sucasného rdmeca UCITS smernice, &o by skér predpokladalo regulaciu vo

82 Rozhodnutie: United States Court of Appeal for the district of columbia circuit medzi Phillip
Goldstein, et al., v. Securities and exchange commission, vo veci On Petition for Review of an
Order of the Securities and Exchange Commission zo diia 23.jona 2006. No. 04-1434. [cit. 20. jOna
2007]. Dostupny na WWW:< http://www.sec.gov/>,

Povinna registricia managerov hedZovych fondov bola urfend do 1. februdra 2006.

V USA je tvorcom primarnej normotvorby na federalnej irovni Kongres USA, pridom SEC m4
prévomoc vyddvat odvodené normativne prdvne akty. Podla mdjhe néazoru preto takto ad hoc
stanovené pravidlo je v rozpore s privnymi predpismi vyiSej privnej sily.
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forme zdsad alebo cestou samostatnej smemice vedfa UCITS smernice obsahujicej
3pecialne reZimy pre konkrétne produkty® nie je vieobecne akceptovanou variantov
d’aldicho napredovania oblasti fondov kolektivneho investovania urlenych
obmedzenému okruhu osdb. I samotny termin hedge fund nie je obecne uznivany a skér
podla skutolného obsahu zahrilujaceho plejadu finandnych produktov je napriklad
Eurépskym parlamentom navrhovany nazov ,sophisticated alternative investment
vehicles* (SAIVs)® alebo The Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)
doporuéil pouZivat' termin “highly leveraged institutions” (HLIs)®".

Podobne ako v USA Komisia si i dotknuté organy EU uvedomili, Ze drobny
investor ma sprostredkovani moZnost’ investicie do hedZovych fondov, ktori vyuZivaji
napriklad cestou nakunpu kétovanych cennych papierov uzavretych hedZovych fondov
vyuZivajic vyhody likvidity na regulovanom trhu v EU alebo men3ej regulédcie na trhu
OTC. Az 70% eurépskych hedZovych fondov je domicilovanych v Luxembursku alebo
v frsku. Atraktivita oboch centier (aj pre managerov z VePkej Britdnie vroku 2006
spravyjucich 78,5% aktiv eurdpskych hedZovych fonclov)88 je podmienend prive
moZnostou uvedenia cennych papierov hedovych fondov na burzu cennych papierov.
Inym spésobom investicie do hedZovych fondov, ktory predstavuje 20-25% c&istych
pritokov do aktiv hedZovych fondov na globdlnej urovni si 3truktérované dlhopisy
s hedZovymi fondmi ako podkladovym aktivom. Tento fakticky stav neostal iplne bez
poviimnutia, oho dbkazom je inovelizdcia samotnej UCITS smernice, teraz podla
poétu zdsadnych novelizacii tiez nazyvani UCITS III, ktorda povoluje implementéciu
vybranych stratégii hedge fondov, hlavne v $tatute fondu dovoleny nikup kratkych
pozicii. Zavjatim kratkej pozicie manager fondu Spekuluje na pokles trhu, a teda snaZzi sa
o aplikdciu stratégie absolitnej ndvratnosti tak priznadnej pre hedZové fondy, ktorych
po&iato&ny ciel’ je dosahovat’ za vietkych podmienok kladné zhodnotenie a to i v pripade
ak cely trh klesa. UCITS III umoZiiuje pouZivanie derivatov, bola liberalizovand oblast

investovania UCITS fondov do inych i non-UCITS fondov, éim sa otvéra prileZitost’ pre

8 Pozn, .60, tamtieZ.

% Official Journal of the European Union. C 92 E/407. P5_TA(2004)0031: Hedge funds and
derivatives. European Parliament resoiution on the future of hedge funds and derivatives (2003/2082
glNI)). 16.4.2004. [cit. 21. jina 2007]. Dostupny na WWW:<http://eur-lex.curopa.cwen/index. htm>.
7 Pommn. & 76, tamtie.

88 Report of the alternative investment expert group to the european commission. Managing,
servicing and marketing hedge funds in europe. Jul 2006. [cit. 21. juna 2007]. Dostupny na WWW:<
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/ucits/reports/hedgefunds_en.pdf >.
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Dalsiu nepriamu investiciu do hedZovych fondov skrz fondy hedZovych fondov. Posun
v otdzke ulah&enia pristupu kvalifikovanych investorov k alternativaym investicidm
priniesla tieZ uZ spominand smernica o prospekte, ktora v €l 3 stanovuje vynimky
z povinnosti uverejnit’ prospekt cenného papieru a zaradzuje medzi ne ponuku cennych
papierov uréenych vyhradne kvalifikovanym investorom, alebo obmedzenému okruhu
os8b v Ziadnom &lenskom $tate EU nepresahujucom pocet 100, okrem kvalifikovanych
investorov.

Termin hedge funds je zriedkavo pouZivany v pravnych poriadkoch &lenskych
krajin Eurdpskej tnie, pretoZe nie vZdycky popisuje homogénny finanény produkt.
Niektoré pravne systémy rozozndvajui investiéné utvary, v ktorych je skoro
neobmedzend investiénd sloboda managera vyvédZend zédkazom ponukania verejnosti.
Tak je to v pripade “speculative funds” podla talianskeho prava, “Sondervermdgen mit
zusdtzlichen Risiken” podla nemeckého préava, ,,Specialised investment funds® podfa
luxemburského prava, “FCIMT” podl'a francizskeho priva a napriklad tieZ v pripade
“Professional investor schemes” a “Qualified investor schemes“ podla irskeho prava.

Opaéne je tomu vinych jurisdikciach, kde investiéné inStrumenty vychédzajice
z mySlienky hedZovych fondov sice mbéZu byt distribuované verejnosti, ale manager
fondu je vystaveny redtriktivhym poZiadavkam tykajlcich sa obhospodarovania fondu.
To je pripad napriklad “Dach-Sondervermégen mit zusitzlichen Risiken” podfa
nemeckého prava, “Collective Investment Schemes pursuing alternative investment
strategies” podla luxemburského prava, “Retail funds of hedge funds™ podla irskeho
prava a “OPCVM2 Aria simples”, “OPCVM a effet de levier”, “OPCVM contractuels”,
“OPCVM de fonds alternatifs” podla franciizskeho prava.*

Vo vietkych ¢&lenskych Stitoch EU majd ,hedZové fondy“ niektoré spolodne
charakteristiky, na ktorych je vidno silny vplyv UCITS smernice. Mam na mysli
napriklad ich stGborné oznafenia ako jednotiek kolektivneho investovania jasne
vymedzujici rozdiel od inych finan&nych indtrumentov, rovnaké pripustné formy ako
UCITS fondy alebo variantnost’ zakladania & uZ ako single hedge fund alebo fund of

hedge funds. Na nasledujtcich stranach opustim pristup celoeurdpskeho popisu pravne;j

8 Efama, Assogestioni. Hedge Funds Regulation in Europe. A comparative survey. November 2005,
[cit. 22. jina 2007]. Dostupny na WWW:
<http://www.assogestioni.it/asso/comunicazione/pubblicazioni/250845_efama_HdgFnd_rprt_1.pdf
>,
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tpravy hedZovych fondov abudem sa venovat privnej viprave v najvyvinutejdich

a najpreferovanej3ich &lenskych krajindch, ktorymi sd frsko a Luxembursko.

Irsho’

Regulécia non-UCITS®! rozoznava tri hlavné kategérie v [rsku domicilovanych
hedZovych fondov. Ide o Retail Funds of Unregulated Funds, Professional Investor
Funds a Qualifying Investor Funds.

Do pravneho poriadku frska boli koncom roku 2002 implementované fondy ur&ené
retailovym klientom s ndzvom Retail Funds of Unregulated Funds. Za fond urdeny
drobnym klientom je fond kvalifikovany vtedy ak nepoZaduje #iadnu vstupni investiciu
alebo ak tdto nepresahuje viac ako €125 000. Zakladné pravidle diverzifikicie urduje, Ze
fond nesmie investovat viac ako 20% hodnoty svojich éistych aktiv (Net asset value -
NAYV) do cennych papierov jedného emitenta. AZ 100% vetkych aktiv mdze alokovat
do mneregulovanych schém typu hedZovych fondov alebo inych alternatfvnych
investi¢énych fondov podlichajicich pecifikovanym pravidlim rozkladania rizika. Fond
mdZe prijat’ Gver alebo pdZitku maximalne do vysky 25% NAV. PoZiadavky na obsah
a uvergjiiovanie prospektu alebo informadné povinnosti st rovnaké ako je tomu
u smernicovych fondov.

Single manager hedge funds sa podla Irskeho priva zakladaji bud ako
Professional Investor Funds (PIF) alebo Qualifying Investor Funds (QIF). Ak je vstupna
investicia fondom stanovena na €125 000 a vy¥Sie ide o Professional Investor Funds.
Vyska néslednej investicie je uz potom plne v gescii PIF. ZvySeny doraz sa kladie na
obsah $tatitu a prospektu fondu, v ktorych by mala byt’ detailnejdie popisand investi€nd
stratégie vritane rozsahu pouZitia financnej paky, velkosti koncentrovanych alebo

jednotlivych expozicii a pod. Zaujimavy z pohl'adu vyraznej flex ibility sa mi javi pristup

% Blizsie informécie napriklad v : Hedge Funds. Ireland - the location of choice for alternative
investment funds. PricewaterhouseCoopers. 2005, [cit. 22, jina 2007]. Dostupny na WWW:<
http:f!www.pwc.com{ie:’engfaboutfsvcsffunds!pwc_hedge#irelandOS.pdf >, alebo Hedge Funds and
Alternative Investment in Ireland. Dillon Eustace Financial Service Group. August 2004. [cit. 22.
juna 2007]. Dostupny na WWW:<
http://www.eurekahedge.com/news/attachments/Hedge_Funds_and_ Alternative_Investment _in_Irela
nd.pdf>, alebo Hedge Funds in Ireland. McCannFitzGerald. Mij 2007. [cit. 22. jina 2007].
Dostupny na WWW:<
http://www.mccannfitz.com/ExternalUploadedFiles/HedgeFundsinlreland Mayd 7new.pdf>.

' Privne predpisy viaZuce sa k hedXovym fondom v frsku: Unit Trusts Act 1990; Part XIII
Companies Act 1990; Investment Limited Partnership Act 1994; Irish Financial Services Regulatory
Authority Non-UCITS Notices: NU Notice I, 12, 13, 16, 19, 20, 21, 24, 25;5; Irish Financial
Services Regulatory Authority Guidance Notes: 1/97, 1/01, Draft-/04.
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regulatérneho a dozorového organu Irish Financial Services Regulatory Authority
(IFSRA), ktory investiéné, tiverové a alokaéné pravidld aplikované na UCITS fondy
case-by-case modifikuje na PIF.

Podmienky a obmedzenia vztfahujuce sa k investi¢nej politike alebo pouZivaniu
finanénej paky upravenych v IFSRA’s Notices su neaplikovatelné ak su fondy ponukané
len kvalifikovanym iovestorom. Ostatné ustanovenia relevantnych predpisov sd
aplikovatePné ak ich opit case-by-case pristupom nederoguje IFSRA. Ak je Qualifying
Investor Funds vo forme investiéného fondu musi spifiat’ jedini podstatni a obecni
poZiadavku, ktorou je investovanie na principe rozkladania rizika (poZadované v section
253(2)(a) of the Companies Act, 1990 Part XIII). To neplati pre formy trustu. Takéto
fondy st ideédlne pre rbzne typy investicii v zavislosti na poZiadavkich koncového
investora. Aby sme vibec mohli kvalifikovat fond ako QIF musi:

a) byt minimédlna vstupnd investicia € 250 000 per investor,
b) byt poniikand len tymto kvalifikovanym investorom:
» indtithcia, ktord vlastni alebo mé zainvestovanych aspoil € 25
miliénov alebo,
» fyzickd osoba s majetkom v hodnote presahujice] € 1,25 milidna.

Nedovolfm si nespomentt’ novinku zo zadiatku tohto roku, ktord riesi autorizaény
proces pre QIF. Proces povolovanie beZne trval od Sest do dsmich tyZdiiov, pri¢om
v sifasnosti ho finan&ny regulétor nahradil tzv. simple one-day filing procedure, za
splnenia istych predpokliadov. Prerekvizitami jednodenného procesu autorizdcie si
schvalena investi¢nd politika, investi®nd spolo€nost, manager fondu, vedice osoby a
depozitar.

Z naznadeného je evidentnd blizka podobnost’ (nie len terminologicka) medzi
Qualifying Investor Fund a Ceskym Specidlnym fondom kvalifikovanych investorov.
Predsa by som u% chcel aj na tomto mieste upozornit’ na dve odliSnosti, ktoré ziroveil
hodnotim ako negativum &eskej prdavnej Opravy. Prvou je Uloha 3$titneho organu
reguldcie a dozoru, ked IFSRA aplikuje case-by-case pristup a ulah&uje a zrychluje
povoPovaci proces (zatial' aspoi pre QIF). Druhou je definicia kvalifikovaného

investora.
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Luxembursko’

Jednotky kolektivneho investovania sa méZu v Luxembursku zakladat’ bud’ podla
obecného predpisu vztahujiceho sa na oblast kolekt{vneho investovania Law of 20th
December 2002 on undertakings for collective investment, a to podla ¢asti I (UCITS
fondy) alebo &asti II. (non-UCITS fondy, medzi ktoré radime i fondy alternativneho
investiéného zamerania, ale uréené verejnosti), alebo podla Law of 15th June 2004 on
investment companies for the investment in the risk capital (SICAR). Cez prizmu
geskych SFKI si zo zameranim na tému tejto prace najrelevantnejiie Specialised
investment funds (SIF) zakladané podl'a nového Law of 13th february 2007 relating to
specialised investment funds (STF Law), ktory nahradil Law of 19 July 1991 concerning
undertakings for collective investment the securities of which are not intended to be
placed with the public.

SIF je nov4 kategdria jednotiek kolektivneho investovania, ktord sa v zrovnani so
SICAR odliduje v povinnosti aplikovat’ princip rozkladania rizika, je urfend vyhradne
kvalifikovanym invcstoronﬁ (SIF Law ich pomeniva well-informed investor)
a v zakladajucom dokumente alebo v propaga¢nych dokumentoch musi deklarovat
expressis verbis, Ze podlieha regulacii SIF Law. Za well-informed investora SIF Law
v &lanku 2 odst. 1 povaZuje indtitucionalneho investora, profesionilneho investora, alebo
kazdého kto spitia nasledujtice podmienky:

a) ak pisomne potvrdi svoj status kvalifikovaného investora, a
b) - investuju minimalne € 125 000 do Specializovaného investiéného
fondu, alebo
- je prevereny finan&nou inStithciou, ktord potvrdi jeho odborné
znalosti a skiisenosti nutné k investovaniu do SIF.

Druhy aktiv, do ktorych fond investuje je plne v diskrécii fondu resp. jeho
zakladatel'a, pri zohl'adneni principidlnych investiénych reltrikeil vychadzajicich zo
zasady diverzifikacie. SIF Law explicitne predpoklada, Ze 3pecializované investiéné
fondy budu vznikat v pravnej forme ,fonds commun de placement (FCP), &o je

kontraktualny typ zhodny s Eeskou formon podielového fondu, alebo v prdvnej forme

%2 Blissie informacie napriklad v: Elvinger, Hoss & Prussen. Luxembourg Specialised Investment
Funds: 2 new regime for Investment Funds dedicated to sophisticated investors. Februdr 2007, [cit.
22. jina 2007]. Dostupny na WWW:
<http://www.ehp.lu/uploads/media/LuxembourgSpecialisedInvestmentFundsMemo.pdf> , alebo The
new Luxemburg law on Specialised Investments funds. KPMG. Marec 2007. [cit. 22. jina 2007].
Dostupny na WWW: <http://www.kpmg.lu/Download/Brochures/2007/ENG_NewLawonSIF.pdf> |
alebo na strankach <http://www.cssf.lu/>,
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investicného fondu s variabilnym kapitilom (SICAV), pri¢om nezakazuje ani formy
ostatné (iné kontraktualne formy (SICAF); s vyuZitim zvereneckého prava). Od udelenia
povolenia do 12 mesiacov musi vlastny kapitdl SIFu dosahovat’ minimalne € 1 250 000.
Specializované investiéné fondy stile potrebujt povolenie od luxemburského orgdnu
dohladu Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), ale stadi ak je ofi
poZiadané do mesiaca od vzniku, &o opréaviiuje fond do doby udelenia povolenia vyvijat
podnikatelski €innost’. CSSF pritom schvaluje len zakladatelsky dokument a depozitara
fondu. Samozrejme nesmie sa jednat o fond s nedtandardnym investiénym zédmerom,
kedy je nutnd predbeZné konzulticia,

Pre kazdy SIF si obligatérne len dva dokumenty, ato predajny prospekt
s minimélnymi nélezitostami ako investiénd politika ariziko investicie a vyrofna
spréva. Vyrognd sprava fondu musi byt kaZdoroéne auditovand a najneskér do 6
mesiacov od konca hospodarskeho roku musi byt dand k nahliadnutiu investorom. Na
fond dohliada mimo auditora, CSSF vykonavajici obozretnostny dohfad, ktory je vd'aka
faktu, #e¢ sa jednd o kvalifikovanych investorov vyZadujicich men$iu ochranu ako
drobny klienti, menej rigidny tieZ depozitar fondu. Depozitair musi mat prehlad
o0 investovanych aktivach fondu, mdZe vyuZif' sluZieb lokalneho sub-depozitara za
i¢elom skutoénej tschovy aktiv, no jeho monitorovacia povinnost pri niektorych
operaciach fondu ako ju predpokladd Law of 2002 nie je poZadovana.”

SIF nie si v Luxembursku premetom dane z prijmu, ale kaZdoro€né st povinné
platit’ tzv. subscription tax so sadzbou 0,01%, pritom zaklad dane je urfeny vidy ku
konci kalendarneho 3tvrtroku z celkovych gistych aktiv fondu.

Dévodova sprava ktechnicke] novele ZKI proklamuje, Ze pri uprave
nehnutelnostnych spolofnosti bola za predlohu zvolend nemecka pravna uprava
a opustend predchadzajica luxemburska. V prfpade luxemburskej dpravy SIF sa viak
zd4 akoby sa jej predlohou stala ¢eské regulacia SFKI aZ na to, Ze umoZituje vznikat SIF
aj vo forme SICAV, Ze v pozitivhom smere modifikuje definiciu kvalifikovaného
investora, Ze ,odlah&uje” povinnosti depozitira, Ze vytvdra priaznivejdie dafové
prostredie. MoZno len dufaf, Ze sa pri d'aliej novelizacii ZKI &esky zékonodarca opit

in$piruje luxemburskou pravnou upravou.

% Neexistencia tejto povinnosti je obzvlaif vhodnd v pripade hedZovych fondev, ktoré vyuZivaju
sluZieb investi¢nych bank, v tejto tilohe nazyvanych prime broker.
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2. Obecna definicia kolektivneho investovania a jej

aplikacia na Speciilne fondy kvalifikovanych investorov

Zékon o kolektivnim  investovini nikde nedefinuje Specidlne fondy
kvalifikovanych investorov, len v zdkladnych ustanoveniach $§ieste] &asti zdkona
venovanej kolektivnemu investovaniu 3pecialnych fondov v §49 odst. 1 je zdbrazneni
krucidlny pojmovy znak asice, Ze sa jednd o $pecidlny fond zhromaZd'ujici pefiaZné
prostriedky od kvalifikovanych investorov. Ani ¥pecidlne ustanovenia pod rubrikou
»Specialni fond kvalifikovanych investori™, konkrétne dva paragrafy 56 a 57, explicitne
nedefinuji SFKI. Preto povaZujem za potrebné ozrejmit’ koncepéné vychodiska pravne;j
upravy SFKI ké&omu wvyuZijem zrovnanie sobecnou definiciou kolektivneho
investovania. Privny rozbor pojmovych znakov obecnej definicie je vhodny k popisu
charakteristik determinujicich povahu $pecidineho fondu kvalifikovanych investorov.

Kolektivnym investovanim ZKI rozumie podnikanie, kiorého predmetom je
zhromaZd’ovanie pefiaZngch prostriedkov upisovanim akcii investiéného fondu alebo
vydavanim podielovych listov podielového fondu, investovanie na principe rozkladania
rizika a d’alie obhospodarovanie tchto majetku.(§ 2 odst. 1 pism. a) ZKI)

Tato obecnd $pecifikacia kolektivneho investovania v pozitiviom zmysle je
doplnend o negativiu definiciu, ktord reprobuje Sinnost’ ekonomicky analogicka
s Cinnost'ou kolektivneho investovania, ale vykonavana subjektami odlisnymi od tych,
ktorym ZKI takyto predmet podnikania dovoluje. Zakonodirca mal teda vamysle
jednoznatne zikonom o kolektivnim investovan{ regulovat vyluéne <&innost’
investiénych spolonosti a investiénych fondov. Tento koncep&ny posun zavedeny
technickou novelou predmetne ustanovenim §2a ZKI fakticky zavidza vedla
licencovanych fondov kolektivneho investovania zhromazdujicich pefiaZné prostriedky
& uZ od verejnosti alebo kvalifikovanych investorov tieZ kategériu investiéngch
Struktdar, na ktoré sa osobnd p&sobnost ZKI nevztahuje, i ked ich predmet £innosti
fakticky koreluje s kolektivnym investovanim. Posledne spomenutd oblast aktivit sa

94

obvykle oznaduje ako tzv. ¢&ierne kolektivne investovanie.”™ Peodstatou tohto

legislativneho kroku bolo nesporne posilnit’ pravou istotu ilastnikov finanéného trhu

9 K tomu vid tieZ napr.: Pihera, V., Sebestova, A.: Nové dprava kolektivniho investovani. Pravni
rozhledy, 20086, ro&. XIV.,, &.14, str.499-532,
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aeliminovat’ pravne otdzky viaZuce sa kexistencii, vo svete vo velkej miere
preferovanym, investiénym klubom®, alebo inym entitdm, obecne moZno nazvanych
SPV (ang. Special purpose vehicle), ktoré si v symbiotickom vztahu k licencovanym
subjektom kolektivneho investovania. Kolektivne investovanie sa dostalo do vyhradného
regulatérneho ramea ZK1, a teda pod dohl'ad Ceské narodni banky.

Nové ustanovenie §2a ZKI zakazuje zhromaXdovanie pefiaZnych prostriedkov za
Ucelom ich spolo¢ného investovania ak méd navratnost’ alebo vynosnost investicie byt &o
i len diastone zavisld na hodnote alebo vynose aktiv, do ktorych by mala investicia
smerovatl’, pokial' sa tak nedeje na zaklade zékona o kolektivnim investovani, teda
spOsobmi a formami v ftom uvedenymi. Zékaz plati nie len pre zhromaZdovanie, ale
1 investovanie takto ziskanych pefiaZnych prostriedkov a dokonca i propagécia Géasti na
spolo¢nom investovani. KonStrukcia zdkazu vyvoldva isté relevantné pochybnosti.
Predovietkym je nekonzistentny so samotnou definiciou kolektivneho investovania, ked’
opomina prvok podnikatel'ského vykonu takej &innosti a skér proklamativne vyjadruje
ekonomicky zmysel kaZdej investicie bez toho, aby zd6raznil pojmovy znak
kolektivneho investovania, ktorym je investovanie na principe diverzifikacie rizika.
Z toho plynie, Ze zdkaz mdZe formélne dopadnit ina cinnosti, ktoré nie s obecne
zrovnatelné skolektivhym investovanim. Op#tf odliSne od obecnej definicie
kolektivneho investovania sa zdkaz tyka ien zhromaZd’ovania pefiaZznych prostriedkov od
vergjnosti, pricom pojem verejnost v tomto kontexte mdZeme povaZovat za neurity
pravny pojem, Cakajici na objasnenie v aplika&nej praxi. Z uvedeného a contrario
vyplyva, Ze ak nie su prostriedky ziskavané od verejnosti, nejedna sa o zakazang
Sinnost. Potom viak ostdva otizkou o je zmyslom zakladania ¥pecidlnych fondov
kvalifikovanych investorov, ked tieto mdZu mat sice neregulovana ale tieZ nezakazant
priamu konkurenciu bez regulatérnych a najmi dozorovych povinnosti. Domnievam sa,
Ze v naznadenych intenciach sa jednd prevazne o dafiov optimalizaciu, ktorej benefit je
viak nutné pomerovatl s negativnymi externalitami  pochadzajucimi z prisnej3ej

regulicie a dohladu. Pri striktnej interpreticii §2a ZKI d’alej vyplyva, Ze o zakdzanu

P v deskom pravnom poriadku nie st investi®né kluby nejako regulované, teda neexistuje ani ich
vyslovny zikaz. Vasinou si zakladané vo forme zdruZenia bez pravnej subjektivity, pri¢om nesma
poskytovat Ziadne investitné sluzby za U&elom zdrobku, ktoré si povolené len obchodnikom
s cennymi papiermi, alebo ku ktorym je potrebné aspoli Zivnostenské opravnenie {investi¢né
poradenstvo), inak by hrozil sprévneprdvny resp. trestneprdvny postih napriklad ztitulu
neopravneného podnikania.
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&innost’ by sa nejednalo ak by od veregjnosti boli zhromaZzd'ované nepeiiainé aktiva, o
by sa zdroveii nedalo kvalifikovat’ ako snaha o obchédzanie zikona.

Obsahom §2a ZKI si tieZ demonStrativne vymenované vynimky, na ktoré sa zakaz
nevztahuje. Zakaz mnapr. nedopadd na zhromaZdovanie pefiazi licencovanymi
poskytovatelmi sluZieb na kapitdlovom trhu, nadaciami, poriadatelmi verejnych
zbierok, alebo na koncentriciu kapitdlu za U&elom financovamia &innosti, ktord md
povahu vyroby, obchodu, vyskumu alebo poskytovania inych neZz finanénych sluZieb aje
financovand prevaZne z vlastnych prostriedkov oseby, ktord pefiainé prostriedky
zhromaZd’uje. Moznostou ako sa vyhnit zdkazu je tieZ postupovat cestou verejnej
ponuky cennych papierov, tak ako je upravena v Zakone o podnikani na kapitalovém
trhu, predovSetkym dodrZat povinnost spracovania, predlofenia k schvileniu
a uverejnenia prospektu cenného papiera.”® Ide o zskonom dovoleny spésob ako méZu
neregulované subjekty zhromazd'ovat petiazné prosiriedky od verejnosti za Ufelom
kolektivneho investovania, &im sa domnievam sa (iastofne vytrdca zmysel celého
ustanovenia §2a. Takyto pristup by sa dal zdroveil oznatif ako diskriminaény, no
prinajmen3om ako paradoxny, ked' pre sprostredkovanie vstupu de kelektivnej investicie
maju sluzit’ len investiéné cenné papiere, ked' niektoré iked’ povahou investicn€ cenné
papiere nespifiaji podmienky predpokladané ustanoveniami o verejnej ponuke v ZPKT
(napr. §34 odst. 3 pism. g) ZPKT), ked podiel v spolo¢nosti mdZe byt predstavovany
cennym papierom len uakciovej aeurdpskej obchodnej spolo&nosti. (§61 odst. |
ObchZ)

Po objasneni pojmu kolektivneho investovania v Sirfich suvislostiach bude
v nasledujicej &asti tejto prace poskytnutd analyza jednotlivych skladobnych prvkov

samotnej definicie kolektivneho investovania.

2.1. Prvok kolektivizinu

Adjektivum  kolektivne alebo tieZ speloEné investovamie, teda zdruZené
investovanie strikine nazerané ako investovanie aspoii dvoch 0s6b md podfa méjho
nazoru i v privnej interpretacii predov3etkym ekonemicky aspekt, kiory zdSraziluje jeho
vyhodnost. Tou je myslend napr. lepSia diverzifikdcia investicie, niZdie ndklady,

profesionalna sprava alebo datiové zvyhodnemie. UmoZnenim vznikn nového druhu

% X tomu vid tief pozn. & 43 tamtieZ.
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fondu, Zpecidlneho fondu kvalifikovanych investorov, viak dochadza ku koncepénej
zmene takto chapaného prvku pojmu kolektivneho investovania.”” Opa&ny nézor bol
prezentovany v \iradnom ozndmeni Ceskej ndrodnej banky v tzv. zlatom liste,”v ktorom
sa uvadza, Ze SFKI je ureny sice Specidlnemu okruhu investorov d’alej vymedzenych
v §tatate Zpecidlneho fondu (§56 odst. 2 pism. a) ZKI), no musi byt redlne splnend
poZiadavka kolektivnosti investovania fondu. Na druhej strane akceptuje investovanie
0sdb patriacich do jedného koncernu ako investovanie kolektivne. V zavere Stvriého
bodu tiradného oznamenia CNB za meradlo obchodnej fispesnosti SFKI oznaduje napr.
vy8ku vlastného kapitilu anie polet investorov, pretoZe si je vedomd, Ze okruh
potencidlnych investorov do SFKI méZe byt znaéne limitovany.

Ak by sme abstrahovali od toho, Ze pojem kolektivne investovanie je dvojslovné
oznaenie jednej d&innosti, kde obe slovd maja svoj lexikalny vyznam, potom
kolektivnym investovanim je zhromaZd'ovanie peiiaZnych prostriedkov, investovanie na
principe rozloZenia rizika a d’al§ie obhospodarovanie majetku. Ani v samotnej definicii,
ani nikde vzikone nie je poZiadavka na minimdalny polet investorov vo fonde
kolektivneho investovania. Naopak, v pripade S§pecidlneho fondu kvalifikovanych
investorov je zakomponovana explicitne poZiadavka na maximalny podet akcionarov
resp. podielnikov fondu. (§56 odst. 3 ZKI) Dal§imi argumentmi v prospech existencie
SFKI s jedin§m investorom je jednak v zahraniéf rozfirend prax vytvarania tzv.
subfondov na mieru prave jednému investorovi ako 1iformélny sihlas CNB
s investovanim osdb patriacich do jedného koncernu, ¢o v samotnej podstate veci
predstavuje len pravne-administrativnu zéfaZ? vzniku a existencie fondu s jednym
investorom.

V tejto savislosti je nutné sa zaoberat’ i moZnost'ou odobratia povolenia k ¢innosti
investiénej spolognosti alebo k &nnosti investi¢ného fondu Ceskou nirodnou bankou
v pripade ak investiéna spololnost’ alebo investiény fond nevykonéavaji kolektivne
investovanie dlh&ie ako 6 mesiacov (§114 odst. 2 pism. h) ZKI). Ked'Z?e zédkon kladie za

povinnost” v §tatite SFKI ur€it’ okruh investorov, pre ktorych je fond urdeny, teda

& Rovnaky nézor vyjadreny napr. v: Ndvrh tfedniho sd&leni CNB k n&kterym otdzkdm kolektivniho
investovani v souvislosti s novelou & 224/2006 8b. Asociace pro kapitdlovy trh. Asociace fondid a
asset managementu Ceské republiky. 4.10.2006. Praha. [cit. 28. jina 2007]. Dostupny na WWW:
<http://www.akatcer.cz/data/articles/down_1001.pdf >,

% Utedni sdéleni Ceské ndrodni banky ze dne 12. ledna 2007 k nékterym otdzkdm kolektivniho
investovani v souvislosti s novelou zikona o kolektivnim investovani & 224/2006 Sb. CNB. V&stnik
CNB, &astka 3/2007 ze dne 19. ledna 2007. Praha. [cit. 28. jina 2007]. Dostupny na WWW:
<http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/legislativa/vestnik/2007/download/v_2007_03_ 20307540.pdf >.
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pouzZitim jazykového vykladu, ide o plurdl, musi byt podmienka ,kolektivizmu® aspofi
takto formalne v Statute splnena. V praxi je vSak fahko predstavitelné, Ze na propagacnl
uplitavku zareaguje jeding investor resp., Ze po odchode ostatnjch investorov ostane vo
fonde investor jediny. Ak by takéto situdcia mala viest’ po uplynuti Siestich mesiacov
k odobratiu povolenia k &innosti a nutnosti vstupu fondu de likvidécie, dochadzalo by
k priamemu  a bezdévodnému poskodzovaniu investors, ktory vo fonde ostal.’
Podmienka vykonu kolektivneho investovania sa zuZuje na zodpovedanie otazky, €1 je
nutny sibeh wvietkych troch v definicii kolektivneho inwvestovania predpokladanych
¢innosti v priebehu  ¥pecifikovaného &asového intervalu. Vsilade s rigidnou
interpretdciou pojmu kolektivneho investovania by skutolne licencované subjekty
kolektivneho investovania museli jak zhromaZd'oval pefiainé prostriedky, tak
investovat’ na principe rozloZenia rizika, tak d'alej obhospodarovat’ majetok. Nie je
vylateny ani vyklad, ktory by povaZoval za postadujtice ak by fond vykondval
kolektivne investovanie a pritom by po uritd dobu mal len jednéhoe investora, teda by
nezhromaZd’oval pefiaZné prostriedky od inych kvalifikovanych investorov. Myslim si,
Ze oporu takéhoto vykladu by sme mohli ndjst’ vaprave investiénych fondov
a uzavretych podielovych fondov, uktorych nie je conditic sine qua non
zhromaid’ovanie petiaznych prostriedkov po zaloZeni a vzoiku.

Tak4to nejednoznadnost’ vedie k oslabovaniu prédvnej istoty, preto vyjadrujic svoj
privny ndzor, by sa moZnost vzniku SKFI s jednym investorom mala objavit’ v novele
ZKI, ¢im by sa len potvrdil posun v chdpani vyuZivania alternativnych investicii

a v liberdlnom pristupe k Gprave $pecidlnych fondovkvalifikovanych investorov.

2.2. Prvok podnikania

V zédkone o kolektivnim investovani je na kolektivne investovanie nazerané nie ako
na sluZbu, ale ako na &innost’ investiénych spolotnosti a investiénych fondov, ktoré tito
vykondvajl ko podnikatelska &innost’ (§4 odst. | resp. §14 odst.] ZKI). Na rozdiel od
predchadzajicej prAvnej upravy kolektivneho investovania v ZISIF, nie je duplicitne
oznalend investi¢nd spoloénost’ a investiény fond ako obchodné spoloénosti, pretoZe
toto je s pouZitim §56 odst. 1 ObchZ jednoznadn€ vzhladem na to, Ze ako investiéna

spoleénost, tak investitny fond modZu vznikat len ako akciové spoloénosti (§60 odst. 1

PK tomu vid tie pozn, & 97 tamtieZ.
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resp. §4 odst. 2 ZKI). Tym, Ze sa cobchodné spolofnosti obligatérne zapiswji do
obchodného registra maji subjekty kolektivneho investovania i postavenie podnikatela.
Rovnako ako ZISIF'® i ZKI je lex specialis k obchodnému zakonniku, preto sa pouZije
na investi€né spolodnosti a investi¢né fondy obecnd dprava akciového prava ak ZKI
nestanovi nieto iné.

Specidlne fondy, okrem 3pecidlneho fondu nehnutefnosti, méZn mat’ vietky formy

kolektivneho investovania predpokladané zdkonom o kolektivnim investovani.

2.3. Prvok predmetu podnikania

VyS¥ie uZ bolo naznalené o aké diel¢ie &innosti sa v pripade kolektivneho
investovania ako predmetu podnikania jedna. V podstate v rade chronologicky su nimi
zhromazd'ovanie pefiaZnych prostriedkov, investovanie na principe rozkladania rizika

a d’alSie obhospodarovanie majetku.
2.3.1. Zhromazd’ovanie peiaZnych prostriedkov

Existuji dva spésoby kumulovania pefiaZnych prostriedkov v zévislosti na forme
kolektivneho investovania. Prvym je upisovanie akeii investiéného fondu, &o je v praxi
pouZivanej$i spdsob pre novo vznikajlice Specidlne fondy kvalifikovanych investorov.
Druhym je vydavanie podielovych listov podielového fondu. Novela priniesia spresnenie
obecnej definicie kolektivneho investovania, ked’ doplnila slovo ,,vyddvanim®, pretoZe
v silade s dikciou §11 a §13 ZKI sa podielové listy neupisuju, ale vydavaju a obdobny
rozdiel medzi upisovanim a vyddvanim akcii v akciovom prave rie$i tak, Ze investina
spoloénost’ podielovy list podiclového fondu nevydd (a nevydd ami cenny papier
nahradzujtci podielovy list), pokial nie je zaplatend &iastka odpovedajlica stanovene;
hodnote podielového listu (§11 odst. 3 a §13 odst. 5 ZKI).

Technickou novelou ZKI vypadlo zvymedzenia ¢&innosti spodivajicej v
zhromaZzd'ovani pefiaznych prostriedkov, vdésiedku wvzniku 3pecidlnych fondov
kvalifikovanych investorov, slovo ,,verejnost™, no prave v suvislosti s ipravou SFKI je
potrebné tento pojem interpretovat, aby sme vedeli od koho méZe SFKI pefiazné

prostriedky zhromaZd'ovat, teda aby sme ziskali jasnej§f obraz o tzv. obmedzenom

9 ¥ tomu tiez subkapitola 1.1.1. tejto prdce.
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okruhu osdb tiez sitborne oznadenych kvalifikovanymi investormi. Medzi odbornou
verejnost'ou prebicha diskusia, ¢i je pripustné aby pri zakladani fondu alebo zvySovani
zakladného kapitdlu ¥pecidineho fondu boli pouZité nepefiazité vklady. Obom tymto

prévnym problémom budi venované nasledujlce strany tejto prace.

2.3.1.1. Vymedzenie okruhu investorov Specidlnych fondov kvalifikovanych investorov
Specialny fond kvalifikovanych investorov nie je uréeny, pri vyuZiti negativneho
vymedzenia, pre verejnost. Pojem vergjnosti je termin, ktorého konkrétny obsah nie je

! ale je interpretovany spravnym orginom

v pravnom poriadku presne definovany,®
napriklad v prdvne nezavaznych, ale preventivne pdsobiacich stanoviskdch.'” Na druhej
strane ani snaha o exaktné definovanie kaZdého pravneho pojmu nemusi vZdy dopadnat
zdarom, ako je toho prikladom uf spominané verejné pontkanie, alebo métice
rozlifovanie medzi finanénym a investiénym néstrojom v zdkone o podnikani na
kapitdlovém trhu, alebo nerovnakym obsahom pojmu klamlivd informacia v ZPKT
a ObchZ apod. Aj v eurdpskej legislative sa definovaniu pojmu verejnost’ (public)
zékonoddrca zamerne vyhyba. Relevantne sa k nemu vyjadril napriklad Hospodarsky
a socidlny vybor Eurdpskej tnie vo svojom stanovisku k névrhu Smernice 93/22/EHS
o investiénych sluzbich,'®® ked’ negativne vymedzil pojem verejnost’ kongtatovanym, Ze
.0 verejni ponuku sa nejednd vitedy, ak sa ponuka obracia len na urciti skupinu oséb,
ktorA je poniukajicemu zndma, pocdetne ohranidend abola osobne informovana
pontkajicim alebo sprostredkovatelom nim poverenym®. Z negativnej Stylizacie sa da
vyvodit, Ze sa verejnd ponuka musi obracat’ na neur€ity okruh osdb (incertae personae).
K analogickému zaveru despela i Komisia v svojom stanovisku ¢&. STAN/6/2005, ked
verejnostou  rozumie 3ir§i  okruh  os8b, v zasade rovnako podrobnejSie
charakterizovanych ako v pripade stanoviska Hospodarskeho a socidlneho vyboru EUL
Délezitost vymedzenia pojmu veregjnost nie je len v sfvislosti so stanovenim

okruhu o0séb, od ktorych SFKI moéZe zhromaZd'ovat’ peflazné prosiriedky, ale

1ol Vynimkou je §89 odst.4 trestného zdkona, podTla ktorého je trestny &in spdchany verejne pokial
_;gzspéchany pred viac ako dvoma osobami si€asne pritomnymi.

Komise pro cenné papiry ako predchodz{ spravny orgdn dohladu nad kapitdlovym trhom vydala
v tejto savislosti niekoTko préavnych stanovisiek napr. stanovisko & STAN/6/2005 zo dila 8. 6. 2005
pod nizvom ShromaZdovini pen&inich prostfedki od vefejnosti podle zakona ¢ kolektivnim
investovani alebo stanovisko & STAN/7/2004 zo dila 23. 6. 2004 s ndzvom K otdzce vefejného
nabizeni cennych papirti zahrani&nfho specidlniho fondu podle zdkona o kolektivnim investovani.
103 Pila¥, R.: Kolektivn{ investovdni v EU. Disertani pridce. Univerzita Karlova v Praze. Praha.
2003
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i v dosledku ustanovenia §56 odst. 5 ZKI, ktoré zapovedd verejné pontkania
a propagaciu cennych papierov vydanych 3pecidlnym fondom kvalifikovanych
investorov. Pri zakladani fondu v3ak m&Ze byt uverejnena propagatnd upitavka. Podla
doporuenia Asociace fondh a asset managementu CR'™ by sudastou takejto upitavky
malo byt

= identifikacia subjektu, ktory uputavku &ini,

=  zameranie fondu a investicii fondu (typ aktiv, investiéna politika),

*  vymedzenie okruhu investorov, ktorym je fond ponukany,

» vyy§ka minimélne] investicie,

= kontaktnd osoba pre ziskanie viac informécii.

Podla nazoru AFAM CR sa zakaz poskytovania detailnych informacii, ktoré nie si
obsahom propagatnej uphtavky, vzfahuje ina informdcie ziskané investorom
z internetovych stranok s individudlnym zabezpelenim pristupu klienta (login, heslo).
Argumentaéne je toto stanovisko podloZené nutnostou predchadzajuceho pohovoru
s klientom o jeho skusenostiach s danym typom investicie ako ipoulenia o moZnych
rizikach, ktoré dand investicia nesie. Vychddzajic z praxe zahrani¢nych subjektov
obdobnych Ceskym SFXI, ktoré beZne informacie o takychto rizikovych investicidch
poskytuji po sdhlase spoudenim o rizikdch a naslednej inicializdcii na svojich
internetovych striankach a z faktu, Ze zmluvne nadobudnit' cenné papiere vydané
§pecidlnym fondom kvalifikovanych investorov mdZe i pravnicka alebo fyzickd osoba,
ktora stadi ak pisomne prehlési, Ze mé skusenosti s obchodovanim s cennymi papiermi
(§56 odst. 1 pism. p) ZKI) nesdhlasim s vy§iie prezentovanym nazorom AFAM CR.
Domnievam sa, Ze o verejné€ pondkanie ani propagiciu sa nejednd ak investor o sebe
prehlasi'®, Ze je kvalifikovany, cestou elektronického prehldsenia a nutnostou sa
inicializovat. D4 sa viak suhlasit s dalsim doporudenim AFAM CR, Ze je dovoleny
adresny direkt mailing, ale len v rozsahu propagatnej upltavky, zatial’ o neadresny

direkt mailing by mal byt ako forma zverejiiovania ako taky, zakazany.

1% poporutens pro &leny AFAM CR jak postupovat pti spravé fondd kolektivntho investovani (dle
zakona &. 189/2004 8b., o kolektivnim investovdnl - déale jen Zdkon). Ascciace fondd a asset
managementu  CR.  13.06.2006. [eit. 29, juna 2007]. Dostupny na WWW:
<http:/fwww.afamcr.cz/download/304-doporn_en__fki_20060613.pdf >.

Identicky ndzor nezastdvam ak sa jednd uZ o zmluvné nadebiudanie cennych papierov SFKI, kde
by som ak v8bec, tak stanovil akym spdsobom sa sklisenosti potencidlneho investora maja overovat,
pretoZe v tomto pripade investorovi u¥ hrozi redlne variantné riziko pramerniace z investorovej
nekvalifikovanosti.
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Podporné pouZitie vykladu slova verejnost’ pre tiely klasifikécie oséb, od ktorych
moZe SFKI zhromaZd'ovat’ pettaZzné prostriedky je zmyslupiné v obecnej rovine, pretoZe
§49 odst. 1 ZKI tychto oznaduje pojmom kvalifikovani investori a ZKI ich nésledne
taxativne vymenuva v svojom §36 odst. 1. Pozitivnepradvna kategorizicia a ndzvoslovie
subjektov finan&ného resp. kapitdlového trhu je v eskom pravnom poriadku relativne
roznorodd. Z hlPadiska svojho vyznamu sa za naj$ir3i oznaduje pojem 1astnika
kapitélového trhu, ktorého neuzavrety vypodet subjektov doiiho spadajicich, je
upraveny v zdkone &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu v §5 odst. 3.
Utastnikom kapitdlového trhu'® sa rozumie iinvestor na kapitilovom trhu. Je
prirodzené, Ze investori sa navzdjom medzi sebou odli¥uji &i uz v svojej kapitdlovej sile
alebo erudicii, o reflektuje ipozitivne prive, ked zavddza vlastna terminolégiu
rozliSujiicu heterogénnu skupinu investorov. Podtom najmeniin kategériu tvoria tzv.
inftituciondlni investori tak ako su 3pecifikovani v §5 odst. 1 zékona &. 15/1998 Sb.,
o dohledu v oblasti kapitdlového trhu. Od nich je nutné odliSovat’ pojem profesionalni
investori, ktory zahfiia Sirfie spektrum investorov a je su¢astou definiéného ustanovenia
§2 ZPKT. V rovnakom zékone v prave verejnej ponuky investi€énych cennych papierov
v §34 odst.2 pism. d) sa nachddza nizvoslovne, ale nie obsahovo, identicky pojem ako
vpripade oznadenia osdb, ktori méZu participova? na investicii do SFKI, teda
kvalifikovany investor. Nemyslim si, Ze sa jedna o prAvne korektné rieSenie, ked
vjednej oblasti priva (prdvo cennych papierov) sa vyskytujii navzgjom
nekore$pondujtice, inak rovnaké pojmy. Minimalne to pdsobi mético, ato 1 pre osoby
tejto oblasti priva znalé. Zmluvne nadobidat’ akcie alebo podielové listy $pecidlneho
fondu kvalifikovanych investorov si opravnené len osoby taxativne uvedené v §56 odst.
1 ZKI. 1de predovietkym o skutofne profestonalnych investorov (nie v zmysle ZPKT)
ako si napr. banka, obchodnik s cennymi papiermi, investiény fond, penzijny fond,
poistoviia a pod. Medzi skuto€nymi profesiondlmi sa v3ak v poslednom bode (pism.p))
katalégu ocitla polozka, ktora vyznam obmedzenia dost relativizuje. Za kvalifikovaného
investora moZno povaZovat i akikol'vek préavnickn alebo fyzickil osobu, ktord pisomne
prehldsi, Ze mda skdsenosti s obchodovanim scennymi papiermi. Zakon dalej
nestanovuje ako, a & vébec, musi SFKI overovat znalosti takejto osoby, ¢im sa takéto

Sestné prehlasenie stdva prazdnou deklardciou. Navyde pochybnosti vyvoldva

06 Pojem Kkapitdlovy trh je uz¥{ ako finanény trh, pretofe nim rozumieme predovietkym trh
s dlhodobymi cenaymi papiermi in. Baked, M. a kel.: Finan&ni priave. 4. aktualizované vyddni.
Praha: C.H.Beck, 2006, 771 s.
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formulacia, v ktorej sa poZaduju skilsenosti s obchodovanim scennymi papiermi.
Vzhl'adom k rozmanitosti investiénych politik $pecidlneho fondu, ktoré dovoluje ZKI, je
poZiadavka prive a len na skusenosti s obchodovanim s cennymi papiermi ako znalne
reftriktivna. Naznagent nekonzistentnost rie§i vyhlaska CNB & 482/2006 Sb., o
minimalnich naleZitostech statutu a povinnych naleZitostech zjednoduSeného statutu
fondu kolektivniho investovani (d'alej tieZ vyhlagka o 3tatdte), ked’ v §19 odst. 5 pism.
b) zakotvuje povinnost SFKI zapracovat do &tatitu fondu ,,podrobnosti o zpisobu
ovéfeni zkuSenosti investorQl s investovanim do aktiv, na které se investi¢ni politika
fondu zaméfuje”. Lex specialis uZ neoperuje sterminom obchodovania s cennymi
papiermi, ale sprévne s obecnej8im terminom aktiv, do ktorych SFKI investuje. Na
druhej strane kladie poZiadavku na overovanie skisenosti investora, teda de facto, na
preskimanie pravdivosti pisomného prehlasenia kvalifikovaného investora. Podl'a mdjho
nizoru sa dikcia vyhlddky vymykd poziadavkdm zdkonu, ked evidentne ide nad jeho
ramec, no i napriek tomu si nedokdZem v praxi predstavit’ ako by mohla existovaf’
prijateln4 forma takéhoto overenia skitsenosti investora a ani to, Ze keby uZ eventuélne
v stilade so ¥tatitom fondu k nemu doslo, Ze by $pecidlny fond z dévodu nedostatku
skusenosti klienta odmietol.

V §tatute 3Jpecidlneho fondu kvalifikovanych investorov sa obligatérne musi
nachiadzat' vedla, pre Statity vSetkych fondov kolektivneho investovania rovnaka
naleZitost”, charakteristiky typického investora, pre ktorého je fond kolektivneho
investovania uréeny'”’, tiez 3pecidlne pre SFKI'® vymedzenie investorov (z radou
kvalifikovanych investorov), pre ktorych je SFKI ureny. V doterajdej praxi Ceskych
SFKI je tejto moZnosti redukcie kvalifikovanych investorov Casto vyuZivané, ked
zmyslom zakladania Specidlnych fondov kvalifikovanych investorov je sprava
a obhospodarovanie volnych likvidnych aktiv subjektov jednej {inanéne;j skupiny.m9

Jedinym redlne obmedzujucim kritériom kladenym na osobu kvalifikovaného
investora je poZiadavka na minimélnu vstupnd investiciu jedného investora SFKI vo
vy§ke 1 milion K& (§56 odst. 4 ZKI). Hodnota jedného miliénu je chipana ako limitna,

pretoge §tatit fondu mdZe obsahovat’ vys&iu minimalnu hranicu vstupnej investicie.!'°

107 ¢6 odst. 3 vyhlazky o Htatute.
108 §19 odst. 5 pism. a) vyhldsky o Statite.
Z pre miia dostupnych informécii vyplyva, Ze za tymto aZelom bol zalofeny napr. fond

investi¢nej spolo&nosti Ceské spofitelny, a.s,, SKODA, alebo %e obdobny fond pre svoju skupinu
E»llgnovala vytvorit Komerén{ banka, a to pod ndzvom Protos.

§19 odst. 5 pism. d) vyhlasky o 3tatiite.
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Zakon o kolekivnim investovéni v §56 odst. 3 kvantitativne obmedzuje pocet
investorov $pecialneho fondu kvalifikovanych investorov na 100 akcionarov alebo
podielnikov. V skuto&nosti nejde o charakteristiku kvalifikovaného investora (nanajvys
nepriamu), ale o zamedzenie vyuZivania SFKI ako retailového investiéného produktu.
CNB méze, bez pravneho ndroku ZiadatePa, udelit vynimku pre prekrodenie hornej
hranice pottu investorov. V opadnom pripade vedie prekrolenie k odobratiu povelenie
k ¢innosti investitného fondu, ktory je SFKI (§114 odst. 7 ZKI) resp. odobratiu
povolenia investi¢nej spolonosti k vytvoreniu podielového fondu, ktory je SFKI (§115
odst. 2 pism. ¢) ZKI).

Zakonni koncepciu vymedzenia kvalifikovaného investora nepovaZujem
z celkového pohladu za podareni. Vo vieobecnej rovine povazujem za kvalifikovaného
investora osobu, ktord by teoreticka stratu vyplyvajucu z investicie do ¥pecidlneho
fondu kvalifikovanych investorov nepovaZovala za Katastrofickd, teda osobne
likvidadni. Z tohto pohladu je opodstatnend akurdt poZiadavka na minimalnu vstupnu
investiciu, ked’?e je nastavend na {irovni, ktord, za predpokladu, Ze nebudii investované
celoZivotné uspory, je dostatone vysokd, aby chrédmila drobaych investorov. Za
dostatogne vyvaZeny systém kvalifikacie investorov, ktorym je takyto typ fondu uréeny
povaZujem naprikiad v tejto praci analyzovany systém Irsky. Vedla minimélnej vstupnej
investicie je stanovend pre pravnické i fyzické osoby minimélna vy¥ka hodnoty ich
majetku.’’'  Za splnenia oboch podmienok sa domnievam, Ze niet pochyb
o kvalifikovanosti investora.

V skutoénosti by ani nebola potreba existencie predlohy v zahraniéne] pravnej
uprave, stadilo ak by zdkonoddrca prebral definiciu kvalifikovaného investora z lpravy
verejnej ponuky investiénych cennych papierov v ZPKT, tak ako ju predtym, v podstate
doslovne, prebral zo smernice 2003/71/ES o prospekte. Samozrejme by musel
modifikovat’ ¢iastky tam uvedené smerom dole, aby boli nastavené realisticky, Myslim,
Ze na tomto priklade sa d4 opidt’ poukdzat na slabinu, ak sa ¢esky zdkonodarca vyberie
vlastnou legislativnou ceston a nemdzZe resp. nechce sa opriet’ o uZ existujicu vlastni

(alebo eurdpsku) variantu.

" podobne je tomu i v USA, ked' tzv. Qualified Purchaser je identifikovany prave pomocou vyiky
zainvestovaného majetku. K tomu vid' napr.: Defining the Term "Qualified Purchaser" under the
Securities Act of 1933, Securities and Exchange Commission. [Release No. 33-8041; File No. S7-
23-01]. [cit. 5. jula 2007]. Dostupny na WWW: <http://www.sec.gov/rules/proposed/33-8041 . htm >,
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2.3.1.2. Pripustnost zhromaZdovania nepeniaZitych prostriedkov
Otazka pripustnosti nepeiiazitého vkladu pri splacani zékladného kapitdlu SFKI vo
forme investitného fondu, alebo pri jeho zvy$ovani vyvstala v situdcii, ked’ mnoho

12 by tato svoju aktivitu

obchodnych spolognosti v CR zaoberajiicich sa developmentom
cheelo vykonavat prostrednictvom SFKI. Casto krat vSak nedisponuji volnymi
finanénymi prostriedkami, ale len nehnutelnoston vhodnou na developerska Einnost.
Ceskd narodni banka vsvojom stanovisku'"’ len potvrdila predchadzajice zavery
Komise pro cenné papiry a sice, ze podfa §64 odst. 1 pism.g) ZKI je nutné k udeleniu
povolenia k &innosti investiéného fondu okrem iného, aby bol! zdkladny kapitél
investi¢tného fondu splateny len pefiaZitymi vkladmi. To samozrejme vyluduje pri
zakladani investiéného fondu pouZitie nepefiaZitych vkladov. Takato explicitni zékonnu
podporu, ale nendjdeme v pripade riefenia otazky zvySovania zakladného kapitdiu
investiéného fondu nepefiaZitymi vkladmi. Snad’ jedinym voditkom by mohla byt
samotnd definicia kolektivneho investovania (§2 odst. 1 pism. a} ZKI) ako 1ijej
zjednoduSeny variant pouZity v zdkladnych ustanoveniach kolektivneho investovania
§pecidlnych fondov (§49 odst. 1 ZKI). Kvili tymto argumentom sa neda suhlasit’
s ndzorom, Ze jednordzové, pripadne malo opakované prijimanie nepefiaZitych vkladov,
by neznamenalo porufenie definicie kolektivneho investovania.'' Z principidlneho
hladiska som za to, aby moZnost pouZitia nepefiaZitych vkladov pri zakladani
a zvy$ovanf kapitdlu investiéného fondu SFKI bola priamo v zdkone dovolena.
Marginalne je treba spomentit pripad SFKI vo forme podielového fondu. Pri
zakladani podielového fondu, zo samotného charakteru podielového fondu ako entity
bez pravnej subjektivity nie je vobec moZné hovorit' o jeho zakiadnom kapitdle. CNB ale
skima pri udelovani povolenia k vytvoreniu podielového fondu, & vlastny kapitsl
investiénej spolo&nosti umoZiiuje riadne obhospodarovanie podielového fondu a riadny
vykon d’al¥ich ¢innosti investi¢nej spoloénosti (§66 odst. 1 pism. a) ZKI). Predmetom
vkladu pri zakladani investi¢nej spoloénosti méZu byt pefaZité inepefiaZité vklady
s podmienkou, Ze takto splateny zakladny kapital umoZni riadny vykon Cinnosti
uvedenych v povoleni udelenom CNB (§60 odst. 1 pism. f) ZKI). Umo#nenie riadneho

vykonu aj s pouZitim nepeniaZitych vkladov musia zakladatelia investi¢nej spoloénosti

ta Developmentom rozumieme ndkup pozemkov a vystavba budov na tychto pozemkoch, pripadne
rekon¥trukeia existujicich budov za G€elom ich d'alieho predaja
13 .. o .
Vid' pozn. &. 98, tamtieZ,
M yig pozn. &. 97, tamtieZ.
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zd6vodnit' v predkladanom plane obchodnej &innosti (§60 odst. 1 pism.d) ZKI).
7 ustanovenia §11 ZKI'" sa da celkom jednozna&ne dovodif, Ze podielovy fond, stricto
sensu, investiénd spolo¢nost, nemdzZe prijimat’ nepefiaZité vklady, pretoZe vydanie

pedielového listu sa viaZze k ,,zaplateniu &iastky™.
2.3.2. Investovanie na principe rozkladania rizika

Investiéna politika $pecidlneho fondu kvalifikovanych investorov nepodlieha
v zdsade Ziadnym $pecidlnym pravidldm, je teda ponechand v diskrécii fondu
samotného. Napriek tejto zdanlivej investiénej volnosti SFKI sa na neho vzfahuju
obecné ustanovenia ZKI, ktorych sucastou je idefinicia kolektivneho investovania.
Konkrétne v nej samotnej sa nachadza jedna podmienka vztahujica sa k investinej
politike subjektov kolektivneho investovania. Je fiou investovanie na principe
rozkladania rizika. Na rovnakom zaklade je postavené povinnost upravit’ v §tatiite fondu
§pecidlneho fondu kvalifikovanych investorov limity pre rozloZenie rizika (§56 odst. 7
ZKTD).

Rozkladanie rizika, jednym slovom diverzifikicia, je predne pojmom finanénej
teorie.''® V stigasnosti sa da len vePmi rezervovane abstrahovat od skuto&nosti, Ze ako
aktiva v sprave investitnej spolodnosti alebo investiéného fondu, tak v rukich
individualneho investora, st zdruZené do portfolii. Preto by bolo chybou opomenat
portféliovy pristup pri nazerani na aktiva vo fondoch kolektivneho investovania.
Zmyslom zostavovania portfélia je diverzifikdcia t.j. eliminécia nesystematického rizika
(rizika spoloCnosti) zmeny vynosu aktiva a vystavenie portfélia ~len®  riziku
systematickému (riziko trhu), ktoré sa odstrdnit nedd. V elementarnej rovine to
znamend, Ze ak chceme riziko rozkladat musime mat’ aspofl dve aktiva v portféliu,
idealne s &o moZno najprotichodnej$imi rizikovymi charakteristikami.'"”

Pre SFKI to znamend, Ze majetok fondu by nemal byt z prevaZnej ¢asti vystaveny
riziku jediného aktiva, prikladmo jedinej nehnutelnosti alebo stiboru nehnutelnosti,

ktorych ekonomické vyuZitie je vzajomne prepojené. Je otdzkou ako maji byt nastavené

115 Ale tie# napr. z ustanovenia §6 odst. 1 ZKI, ktoré v navet zhromazdovanie viaZe s peiiaZnymi
?lré)striedkami.

Brada, J.: Teorie portfolia, Vysokéa kola ekonomickd v Praze, Praha, 1996
"7 7 teorie portf6lia vyplyva, %e v tomto smere klfi€ovou je ¥tatistickd veliina kovariancie resp.
koreldcie (tzv. normovanej kovariancie) medzi dvojicou ndhodnych weliéin (aktiv), ktord
kvantifikuje ich ,,mieru zdvislosti®.

66



limity, aby sa dalo hovorit’ o prevaZnej &asti majetku fondu. Standardnou je sitiicia,
ked” SFKI ma svoje portfélio organizované tak, Ze jedna jeho ast’ je oznaCovana ako
»Stabilnd™“ (menej rizikova) a druhda ake ,vykonnostnd® (viac rizikova). Tymto sa
dostdvame k nerieSitelnému problému tzv. investorského magického trojuholnika
(vynos-riziko-likvidita) vePmi podobnému tomu, ktory sa podl'a méjho ndzoru vyskytol
pri dprave $pecidinych fondov nehnutefnosti. [ ked sa u nehnutelnostnych fondov jedna
primdrne o zaistenie likvidity (§53j] ZKI), mdZe vysoky podiel likvidnych aktiv
znamenat’ sice vyrazny pokles rizika, ale i vynosu, &im sa mdZe vytratit atraktivita
takejto investicie z pohl'adu investora. Preto ak uvaZujeme, Ze v SFKI st koncentrovani
len kvalifikovani investori, tacitne predpokladéme, znall nazna&enych suvislosti nevidim
dévod, pre€o by s nimi malo byt zachddzané ako s investorskou verejnostou. Dal$fm
argumentom v prospech dovolenia vyrazne asymetrického pomeru investicii je faki, Ze
riziko sa mdZe rozkladat’ jednak medzi niekolko druhou aktiv a jednak medzi niekol’ko
druhov rizik ako takych. Investiény projekt pravdepodobne zosobiuje va&si podet rizik
ako napriklad dlhopisova investicia.

Ak by sme &iastogne re$pektovali oba ndzory najvhodnejiim by bol case-by-case
pristup orginu dohPadu v oblasti kapitalového trhu, ktory by ad hoc¢ posudzoval
charakter investicie SKFI a v konkrétnych pripadoch by miniméine aspofi na ebmedzené
dobu mohol pripustit’ nevyvdZenost' investicii fondu. Takéto riefenie by samozrejme
predpokladalo informovanost’ investorov Specidlneho fondu kvalifikovanych investorov
o torto spdsobe investovania, ato i v oblasti rizik, ktoré zneho vyplyvajt. Casto si
investori zainteresovani na tvorbe investi¢nej politiky SFKI, teda nie je dost dobré
moZné, Ze by fond jednal v rozpore so zdujmami investorov.

Problém slabo diverzifikovaného portfélia SFKI je doménou hlavre zadiatku
existencie fondu. Zikon o kolektivnim investovani pri stanovovani investiénjch limitov
pre $pecidlne fondy nehnutelnosti pamétd na problém preklenutia poliatocnej faze
existencie fondu, ked’ v §53a odst. 4 dovoluje maximélne po dobu 3 rokov odo diia
udelenia povolenia k vytvoreniu podielového fondu nedodrZovat’ zdkomné investiiné
limity s tym, Ze ale napriklad plati, Ze hodnota jednej nehnutel'nosti zaobstaravanej do
majetku Specidlneho fondu nehnutelnosti nesmie v dobe zaobstaravania prekrofit 60%
hodnoty majetku fondu. Pri tprave SFKI ide zédkon d'alej, pretoZe nestanovuje Zadne

investidné limity, zdroven v8ak nie je vylidené, Ze majetok SFKI sa druhovo nebude
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1i§it' od toho v ¥pecidlnych fondoch nehnutelnosti,''® preto si myslim, Ze analogicka
aplikdcia ustanovenia §53a odst. 4 na SFKI sa priamo poniika, ale tiez, e by malo ist
len o akiisi analégiu de minimis, teda organ dohladu by mal byt pri posudzovani otazky

rozkladania rizika pri investovani SFKI e3te benevolentnejsi.
2.3.3. DalSie obhospodarovanie majetku

Za ostatni &innost subsumovani pod pojem kolektivneho investovania ako
predmetu podnikania zdkon povaZuje obhospodarovanie majetku fondu kolektivneho
investovania. Investi¢ny fond mdZe si ztitulu pravnej subjektivity vlastny majetok
obhospodarovat sam, alebo tato &innost mdZe zmluvne preniest na investinu
spolo¢nost’ (§4 odst. 6), ktordA ak to bolo s investiénym fondom v zmluve
0 obhospodarovani ujednané, méZe svoje povinnosti vtejto oblasti dalej delegovat.
Prirodzene je tomu inak upedielovych fondov. Majetok v podielovom fonde
obhospodaruje investi€nd spoloinost svojim menom na udet podielnikov (§7 odst. 1
ZKI). Medzi investi€¢nou spoloénostou a podielnikmi podielového fondu vznikéd pravay
vzt'ah podobny komisiondrskemu vzfahu. Tato skutodnost je reflektovana
i v novelizovanom §77 odst. 1 ZKI, v ktorom sa hovori, Ze investi¢na spoloCnost’ mdze
ovladat’ ind obchodnii spolodnost’ len ak ide o Glast’ drZani na Géet obhospodarovaného
podielového fondu. Zikonodérca mohol zvolit' trochu ind formulaciu tohto ustanovenia,
preto¥e z neho vychadza, e investi¥nd spolodnost je schopné ovladat ini obchodni
spolo&nost prostrednictvom podielového fondu. Investiéna spolofnost v pripade vykonu
hlasovacich prav jedné svojim menom, iked jej akcie v majetku podielového fondu

"% ato i napriek tomu, e hlasovacie prévo nie je pravom samostatne

nepatria,
prevoditelnym (§156a ObchZ). Ak investitnd spoloénost’ akcie inych obchodnych
spolodnosti nevlastni, tak nedisponuje ani hlasovacimi prdvami. ZKI investi¢nu
spolodnost’ opraviuje k vykonu hlasovacich prév, ale na et a v zdujme podielnikov
podielového fondu, ktory st vlastnikmi majetku v podielovom fonde (§6 odst. 2 ZKI)

a nie podielového fondu ako takého.

8 ¥ tomu vid bliz¥ie napr.: Kolektivni investovani je krok sprdvnym smé&rem. Redakce Stavebniho
fora. 16.10.2006. [cit. 10. jila 2007]. Dostupny na WWW: <http://www.stavebni-
forum.cz/detail. php?id=7960&t=1162057473 >.

N8 pxdis, 1. Individuélni vikon hlasovacich prév v akciové spolednosti, ASPI: 7585 (LIT)

68



v

Pravidla jednania pri obhospodarovani majetku fondu kolektivneho investovania
investiénou  spoloénostou resp. investiinym  fondom  ukladaju  povinnost
obhospodarovat’ majetok fondu s ,,odbornou pédi“, uprednostiiovat’ zaujmy investorov
pred vlastnymi zéujmami a disponovat’ a vyuZivat' materidlne i personilne vybavenie
nutné k riadnemu obhospodarovaniu majetku fondu. Ustanovenie §75 odst. 2 ZKI
demonstrativne vymenuva &o sa rozumie pod povinnostou obhospodarovat’ majetok
fondu s ,,odbornou pé&i“. V koneénom ddsledku som nézoru, Ze pod pojem ,,odbornd
pé&e” by sa dala subsumovat i povinnost investovat’ na principe rozkladania rizika,
pretoZe ide o imanentni stdast procesu obhospodarovania majetku fondu, ktora

s akcentom na odbornost, vychadza z preferovanej tedrie portfélia.
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3. Pravna duprava Specidlnych fondov kvalifikovanych

investorov v Zakone o kolektivnim investovani

I ked Zakon o kolektivnim investovani venuje priamo tprave Speciilnych fondov
kvalifikovanych investorov len dva paragrafy, nachddzaji sa vzikone, ko
1 v prevaddzacich pravnych predpisoch, ustanovenia viazuce sa k SFKI. Prive telom
tretej kapitoly tejto price je poskytnit uceleny prehlad pravnej pravy iykajiicej sa
intitlitov a procesov, s ktorymi sa SFKI potykaji poémic svojim zaloZenim a vznikomn
a konciac zrufenim a zénikom.

Specialne fondy, a? na Specialne fondy nehnutelnosti,"

mdZu byt vytvorené vo
vietkych troch formach predpokiadanych zakonom. Z pohPadu SKFI povaiujem za
najvhodnej§iu  formu investidného fondu, ato investitného fondu samostaine
obhospodarujiceho vlastny majetok.'*' Argumentmi v prospech tejto formy podnikania
SFKI som sa podrobnej§ie zaoberal v subkapitole tejto price nazvanej
Obhospodarovanie majetku investiéného fondu, kde som poukédzal na problém
spolutvorby investiénej politiky SFKI kvalifikovanymi investormi. Moje presvedCenie
o vhodnosti samosprdvnej formy investi€éného fondu SFKI dokumentuje i v praxi
prevladajici skutodny zaujem o tuto formu, deklarovany CNB.'” Preto 2k d'alej v tejto
praci nebude vyslovne uvedené inak, budem maf vZdy na mysli ¥pecidlny fond

kvalifikovanych investorov v svojej samospravnej forme investi¢ného fondu.

120 Z mdjho pohladu hodnotim ako najzdvaZnejdi nedostatek dpravy §pecidlnych fondov

nehnutelnosti prave poZiadavku na zakladanie tohto druhu fondu len wvo forme otvoreného
podielového fondu. Tédto skutolnost ie, domnievam sa, prapodstatou problémov tak intenzivne
diskutovanych ako zabezpelenie likvidity fondu alebo stanovovanie hodnoty majetku fondu, na
ktory je naviazand aktudlna hodnota podielového listu. Ak by ¥peciilny fond nehnutelnosti mral
formu investi¢ného fondu obchodovaného na regulovanom trhu naznafené problémy by ani
nevyvstali.

Nazyvany tieZ tzv. samosprdvny fond in. Bake, M. akol.: Finanéni pravo. 4. aktualizované
\?rdani. Praha: C.H.Beck, 2006, 771 s., str. 637.
12 V obdob! spracovania tejto price bole po znadnych komplikdciich Ceskou nirodni bankou
udelené prvé povolenie k Zinnosti investi¢ného fondu SFKI, ktory nieje sufasfou Ziadnej bankowvej
skupiny, ato akciovej spolofnosti UTIS uzavieny investitni fond. Jednd sa o vbbec prvy
samospravny investiény fond kvalifikovanych investorov v CR, potom ako CNB odmietla asi desat
FiadatePov usilujicich o zaloZenie takéhoto fondu. Léké, I. CNB povolila prvai fond
kvalifikovanych investori. Tydenik EURO. 28/2007. 8.7.2007. [cit. 14. jula 2007). Dostupny na
WWW: <http://www.bbh.cz/pdf/fCNB.pdf >.
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3.1. ZaloZenie a vznik Specialneho fondu kvalifikovanych investorov

Pravna tprava zakladania investi¢nych fondov pred technickou novelou Zakona
o kolektivnim investovani vykazovala prvky vzdjomnej vmitornej nekoordinovanosti, ¢o
musela svojim vykladom odstrafiovat’ Komise pro cenné papiry.'?

Stcasne platnd reguldcia zakladania a vzniku investiéného fondu sa Cleni na
nickolko fizy. Na samom zafiatku celého procesu je potrebné zaloZit' akciovi
spolotnost, ktorej jedinym predmetom podnikania je kolektivne investovanie. Na to
navizuje faza udelovania povolenia k finnosti investiného fondu na Ziadost
zakladatel'ov akciovej spolodnosti. Oprdvnenie k &innosti investiéného fondu vznikne
akciovej spolonosti diiom jej zépisu do obchodného registra. Zarovett zédpisom do
obchodného registru vznikd akciova spolo€nost — investiény fond. Investitny fond je
d’alej povinny do 2 mesiacov odo dia zdpisu do obchodného registra dolozif CNB, Ze s
jeho pomery v siilade s predpokladmi, za ktorych sa vychadzalo pri udeleni povolenia
k &innosti, predovietkym, Ze mé vecné, personilne a organiza&né predpoklady pre vikon
kolektivneho investovania.

K zakladaniu a vzniku investiéného fondu sa pouZije obecnej Upravy zakladania
akciovej spolofnosti v Obchodnom zakonniku spolu s modifikdciami, tak ako su

upravené v ZKI a ako o nich bude pojednané v d'alSom texte.
3.1.1. ZaloZenie akciovej spoloénosti

Obdobie medzi zaloZenim a vznikom akciovej spolofnosti s jedinym predmetom
podnikania — kolektivaym investovanim za ulelom vzniku investitného fondu
kvalifikovanych investorov musia zakladatelia (alebo len niektori z nich) vyuZit
k podaniu Ziadosti o povolenie k &innosti investiéného fondu. Akciovd spoloénost’ musi
byt podla §4 odst. 2 zaloZena bez verejnej ponuky akcii. Simultdnny spdsob zaloZenia
akciovej spolo¢nosti je v plnom sulade s profilaciou SFKI ako fondu, ktory nie je uréeny
verejnosti. ZKI poZaduje, aby v momente podania Ziadosti o povolenie k ¢innosti
akciovd spoloCnost efte nevznikla, ¢o sa d4 naplnit’ jednak zaloZenim tplne nove]

akciovej spolodnosti, alebo tieZz formélnepravne fuziou splynutim existujicich

1233 Stanovisko & STAN/17/2004 zo dia 10. 11. 2004 s ndzvom K nekterym otdzkém vzuiku
investitnich fondd.
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akciovych spolotnosti so zaloZenim novej nastupaickej akciovej spoloénosti. Ugelom
tohto poZiadavku je zrejme, aby akciovd spolopost bola tabula rasa, teda bez rizik
spojenych s minulym podnikanim. V tomto svetle sa zaloZenie akciovej spolognosti
faziou splynutim javi ako neZiadice.

Akciova spolo€nost’ mdZe byt zaloZena ijednym zakladatePom ak je pravaickou
osobou, vopaénom pripade minimélne dvoma (§162 odst. 1 ObchZ). To plati ipre
zakladanie akciovej spolofnosti - investiéného fondu. Otizkou, ktorou som sa uZ
zaoberal na inom mieste tejto préce, je ako dlho by mohol existovat’ investiény fond
SFKI s jednym akciondrom apritom splfiat poZiadavku kolektivnosti vyplyvajicu
z obecnej definicii kolektivneho investovania. V pripade SFKI treba naviac brat do

uvahy fakt, Ze akcionarska zdkladiia je limitovana homym poétom.
3.1.2. Povolenie k ¢innosti investiéného fondu

K tomu, aby CNB udelila povolenie k &innosti investiéného fondu je potrebné, aby
zakladatelia splnili taxativne vymenované povinnosti resp. naleZitosti Ziadosti v takom
rozsahu ako predpokladd §64 odst. 1 ZKI. Predovietkym musia dolozit, Ze akciova
spolo&nost bola zaloZena, sidlo a skutoéné sidlo akciovej spoloénosti je na uzemi Ceskej
republiky, je splateny zdkladny kapitdl, a to len petfiaZitymi vkladmi, prifom jeho pdvod
je priehladny anezévadny a umoZiuje riadny vykon Cinnosti investiéného fondu,
predpokladané vedtce osaby splitaji na ne kladené poziadavky (§72 ZXI). Dalej musi
byt predloZeny vierchodny pldn obchodnej &innosti, navrhnuti $tatit fondu musi
obsahovat’ vietky zdkonom predpisané naleZitosti a musia byt’ naplnené v3etky ostatné
poZiadavky kladené zikonom ako ivyhlaskou &. 26922004 Sb., o néleZitostech
a p¥lohach Zadosti podle zdkona & 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéni (dalej tieZ
vyhlagka o naleZitostiach Ziadosti).

Sudasfou vyroku rozhodnutia o udeleni povolenia k innosti investi¢ného fondu je
schvilenie jeho vedicich oséb, depozitara, stanov a §tatitu. V doterajsej praxi CNB sa
vyZaduje, aby fond predloZil v rdmci schvalovacieho konania predbeZny prislub banky,
¢ bude pre fond vykondvat &innosti depozitira a ndvrh depozitérskej zmluvy. Banka
ako budici depozitar fondu viak nie je Glastnfkom povolovacicho konania (inak tiez
spravneho konania) a to ani vo vzfahu ku $tattitu fondu. To pdsob{ rozporne vo vztahu k

§27 zékona & 500/2004 Sb., spravni ¥ad, pretoke schvilenfm Statitu depozitdrovi
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vznikajt prava a pc‘vinncntsiti.124 Na druhej strane sa kPudne mdZe stat, Ze depozitar
nakoniec depozitdrsku zmluvu nepodpiSe. Ked'ze fond nemdZe vykondvat’ svoju cinnost’
bez depozitara, tautologicky by sa vracal k opitovnému predchéddzajiicemu schvalovaniu
zmeny Statdtu a depozitara, ¢o by sa dalo eliminovat’ ak by uéastnikom povolovacieho
konania bola i banka ako budtci depozitér.

Povolenie k &innosti investi¢ného fondu sa udel'uje na dobu uréitt, najdlhSie viak
na 10 rokov (§64 odst. 3 ZKI in fine). Po uplynuti sa investiény fond zo zakona zmiuje
(8§94 ZKI) bez moznosti prediZenia doby, na ktori bolo povolenie vydané resp. bez
mo?nosti povolenie opétovne ziskaf. Pri zakladani investiéného fondu zikon hovori
o zakladanf na dobu ur&iti (§4 odst. 5 ZKI), ale uZ neohraniéuje jej dizku. Preto by belo
nanajvy§ vhodne, aby obe doby navzdjom spolu koredpondovali. CNB v zlatom liste
argumentuje, e zmyslom obmedzenia doby, na ktorti sa dd investi¢ny fond zalozZit, je
zabezpe€if, aby v rozumnom &asovom holrizonte mohol akciondr svoju investiciu
speflaZit' za odpovedajicu cenu. Nepochybujem o platnosti tohto argumentu v pripade
uzavretych investiénych fondov zhromaZd'ujtcich pefaZné prostriedky od verejnosti,
kedy by sa mohli drobny investori skutone ocitmit’ vrelativne bezvychodiskovej
situdcii. Pri nizkom podte kvalifikovanych investorov vjednom SFKI, véiéSinou
vzijomne znalych, nevidim racionalitu takéhoto obmedzenia. Navy$e SFKI méZe mat
vytvorenll investilmi stratégin Sasovo prevySujiicu samotndi existenciu investiCného
fondu, napriklad ak by sa jednalo o rozsiahli developérsky projekt, alebo investovanie
v malo rozvinutych krajindch, rizikovom kapitile, zaéinajicich sektoroch ekonomiky
a pod.

Spbésob ako obist’ obligatérnu desat’ rofni existenciu investiéného fondu je,
odobrené i CNB, fiizia zanikajticeho investi¢ného fondu s inym investiénym fondom, za
splnenia podmienok v §96 ZKI. Predne pri fiizii investi¢nych fondov musi byt' zaistena
ochrana akcionarov, nesmie sa jednat’ o fziu 1nvestiénych fondov s vyrazne odliSnym
spdsobom investovania a CNB povoli len fiiziu dvoch investiénych fondov. Nepochybne
fazia nového so zrugujlicim sa investiénym fondom spiiia svoj el a pritom nedochddza
k jednaniu kvalifikovatefnom ako obchadzanie zdkona, no itak by som radSej
rozhodnutie, ¢i zaloZit' investi¢ny fond SFKI na dobu urlitd resp. neuréitn, zveril

dotknutim kvalifikovanym investorom.

L2 Chlouba, V.: Rizikové fondy regulace v ramci EU neéekd, v Cesku regulovany jsou. Komentat.
[cit. 15. jhila 2007}, Dostupny na WWW: <http://www.multiweb.cz/jurist/stranal2 htm >.
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Zmena predmetu podnikania investiéného fondu nie je pripustnd (§4 odst. 7 ZKI).
V zakone je expresis verbis zakdzand takdto zmena, ¢o ma istotne svoj historicka zaklad,
konkrétne ide o obdobie koncu tzv. tretej viny kupdnove] privatizicie, ked velke
penzum investiénych fondov sa transformovalo na holdingové spoloCnosti. Zakon
zapovedd zmenu predmetu podnikania investi€éného fondu, ale i moZnosti premeny
Zpecidlneho fondu kvalifikovanych investorov, Najprv bez vynimky zakazuje premenu
§pecidlneho fondu zhromaZd'ujuceho periaZné prostriedky od verejnosti na SFKI (§ 4%a
odst. 6 ZKI) apotom vnovo vioZenom ustanoveni §10la ZKI o zmene S3tatutu
investi¢ného fondu nepripti§ta zmenu $pecidlneho fondu kvalifikovanych investorov na
Standardny fond a opalne premenu Standardného fondu na SFKI. V rovnakom
ustanoveni{ sa duplicitne spomina identicky zékaz premeny SFKI na §pecidlny fond
urcéeny pre verejnost. Isté viac menej teoretické riziko zmeny predmetu podnikania
investiéného fondu predstavuje znenie preformulovaného §4 odst. T ZKI. Z dikcie
paragrafu plynie, ¥e len investiény fond, ktory ma povolenie Ceské narodni banky
k Zinnosti investiéného fondu, je v skutoénosti investiény fond. Potom teoreticky ak
povolenie strati, ni€¢ mu nebréni sa transformovat. Vyklad e ratione legis by bez pochyb
dospel k zaveru opainému. Naviac sa v zakone nachddza poistka v podobe ¥pecifikacie
tzv. &ierneho kolektivneho investovania, ktord by byvalému investiénému fondu
s odobratim povolenim nedovolila existenciu mimo regulatérny rémec Zikona

o kolektivnim investovani.

3.1.2.1. Zdkladny kapitdl a viastny kapitdl

Na zékladny kapital investiéného fondu sa vztahujd niektoré $pecifikd odli¥né od
obecnej pravnej upravy v obchodnom zakonniku. Pred udelenim povolenia k Cinnosti
investi¢ného fondu méZe byt zdkladny kapitdl tvoreny lem vkladmi zakladatelov
investiného fondu. UmoZnenim sukcesivneho zakladania investiéného fondu by sa
fakticky uskutoétiovalo kolektivne investovanie e$te pred samotnym udelenim povolenia
k &nnosti dozorovym orgénom.'” Zakon o kolektivnim investovani vyZaduje minimélny
viastny kapitdl investiéného fondu, ktory nemé uzavreti zmluva o obhospodarovani,
v dobe udelenia povolenia k jeho &innosti vo vyske 300 000 EUR odpovedajice]

ekvivalentu v 8eskych korunach. Identickii podmienku kladie UCITS smernica pri

123 Caska, O.: Investiéni spole€nost s variabilnim kapitdlem — pojem, charakteristika a moZnosti

uplatnéni v CR. Rigorézni préce. Univerzita Karlova v Praze. Pravnicka fakulta. Praba. 2005.
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povolovani éinnosti investicného fondu,'®® avsak s tym rozdielom, Ze UCITS smernica
sa aplikuje len na otvorené subjekty kolektivneho investovania, v tomto pripade by
zrejme i8lo o investiény fond s variabilnym kapitdlom. Tento presah transpozicie na
uzavreté investicné fondy v eskom zdkone hodnotim pozitivne, bez zamyilania sa, &1
ilo o skutodny zdmer zakonodarcu. Ceskym ekvivalentom anglického ,,initial capital®
podla UCITS smernice je vlastny kapital, ktorym treba rozumiet’ splateni zakladny
kapitdl a pripadné emisné aZio po odpoéitani ndkladov vzniknutych v suvislosti so
zaloZenim investiéného fondu (najmenej viak vo vyike uvedene] v zakladatelskej
zmluve alebo listine). K vyske vlastného kapitdlu sa viaZe edte povinnost vSetkych
fondov kolektivneho investovania do jedného roka od udelenia povolenia k Cinnosti
fondu kolektivneho investovania disponovat aspoil &iastkou 50 miliénov K¢&.

Pri rozhodovan{ o udeleni povolenia k ¢innosti CNB skama, &i je splateny
zakladny kapital akciovej spolonosti vo vySke 2 milidny K& (§162 odst. 3 ObchZ).
Zastévam néazor,’”’ Ze by bolo vhodné, minimélne v pripade nesamospravneho
investi¢éného fondu kvalifikovanych investorov, vyludit ustanovenie §162 odst. 3
ObchZ, pretoZe nie vidy zakladatelia investi®ného fondu chcl tieZ preberat’ dlohu
investorov. Zalozit' akciovl spolotnost’ by tak nad’alej mohol len jeden zakladatel pri
existencii jedinej akcie, ktorej hodnota by bola len symbolickd (napr. 1 K&). Dosiahnutie
tejto symbolickej vysky poéiatoéného kapitdlu by stalilo na zaloZenie samotne]
spolo&nosti, zatial' o pre vykon kolektivneho investovania by bola smerodajna hranica
vlastného kapitdlu vo vyske 50 miliénov K& Takouto zmenou pravnej Upravy by sa
dosiahlo zvy¥enia atraktivity zakladania investiénych fondov kvalifikovanych
investorov v feskej jurisdikcii asndd’ iprildkania investiénych spolodnosti
obhospodarujicich takto zaloZené SFKI. Zakladatelia by mali v podstate jeden rok na to,
aby ziskali dostatoéné mnoZstvo Kkapitdlu od kvalifikovangch investorov a mohli
pokraovat’ v kolektivnom investovani.

V kaZdom investitnom fonde vznikaji relativne samostatné majetkové okruhy.
Jednd sa o majetok urdeny ku kolektivnemu investovaniu (ziskany z predaja akeif pri
zvySovani zakladného kapitdlu) a o majetok, ktory je tvoreny vkladmi zakladatelov
investi®ného fondu. Oba okruhy s0 majetkom investiéného fondu a si vedené pod

jednym d&tovnictvom. K ich odliSeniu dochadza aZ na Grovni analytického B&tovnictva.

126 M14nok 13a UCITS smernice.
}27y silade s nazorom prezentovanym v rigordznej praci O, Casku. Vid pozn. & 125, tamtieZ.

75



V ZKI sa nenachadza tprava, ktord by upresiiovala nakladanie s vkladmi zakladatefov
investiéného fondu, %o podporuje pravny nazor KCP,™® e so zikladnym kapitdlom
investiéného fondu sa nakladd obdobne ako u obchodnyeh speloénosti, teda plati, Ze sa
ho dé investovar’.

Okrem kvantitativnych charakteristik kapitdlu investi€ného fondu zékon
neopomina ani kvalitativnu stranku. Zakladny kapitil musi umoZiiovat ritadny vykon
ginnosti investiéného fondu, ¢o musi byf podloZené reilnymi ekonomickyrm
kalkulaciami v predkladanom pléne obchodnych &innosti. Dalej musia zakladatelia
investi¢ného fondu spolu so Ziadost'ou o povolenie k &innosti doloZit” doklady o pbvode
zakladného kapitdlu investitného fondu a festné prehlisenia, Ze irm mniesu znime
skuto&nosti, ktoré mdZu mat vplyv na priehladnost’ a nezédvadnost’ zakladného kapitalu.
Ak st na tvorbu kapitdlu pouZité iné ako vlastné zdroje priloZia Ziadatelia — zakladatelia
aj doklady o pdvode prostriedkov poskytovatela tychto zdrojov (ak nie je tymio
poskytovatelom banka).'* Vagnost pojmov priehPadnosti a mezivadnosti pdvodu
zékladného kapitalu uspokojivo neriedi Ziaden pravny predpis ani iny privny dokumen,
gim sa odkladd bliZ¥le vymedzenie na vystup interpretadnej aaplikadnej praxe

dozorového orgénu.

3.1.2.2. Veduce osoby

Vedice osoby investicného fondu kvalifikovanych investorov musia mat k vykonu
svojej funkcie predchodzi suhlas CNB a ich schvilenie je obsahom vyrokovej Sasti
rozhodnutia o udeleni povolenia k &innosti investi&ného fondu. V silade s §2 pism. ¢)
ZPKT a §9 pism. h) vyhlasky o néleZitostiach Ziadosti sa za vedice osoby povazuji
¢lenovia predstavenstva, vykonny riaditel’ alebo iné osoby, ktoré si takto identifik ované
v popise organiza&nej a riadiacej Struktiry investiného fondu. Aby vediaca osoba
ziskala suhlas od CNB musi splitaf poZiadavky na fiu kiadené v §72 ZK1 Vedla
formalneprdvnych poZiadaviek, podmienky nezluditelnosti funkeii, déveryhodnosti a
pod. musi byf vediica osoba odborne spbsobild a musi mat dostatocné skisenosti
s investovanim do majetku, do ktorého investidny fond kvalifikovanych investorov
investuje. Dostatoéné skiigenosti vedicej osoby neméZu byt nahradené mapriklad

existenciou pracovnopravneho vztahu medzi investi&nym fondom a skisenym pornfdlio

128 vig@ pozn. &. 123, tamtiex.

129 §9 pism. ¢) vyhid8ky o néleZitostiach Ziadosti.
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managerom. Jedinou cestou ako presadit’ za vedice osoby investiéného fondu, nie
v danej investitnej politike fondu znalych Tudi, je vedPa dvoch vediicich o0séb
dostatotne skusenych, navrhnGt CNB k schvaleniu osoby, ktoré maju dostatoéné
skiisenosti v §15 ZKI vymenovanych oblastiach.

Kriticky sa staviam ku skutoénosti, Ze je irelevantné, ¢i investiny fond
obhospodaruje svoj majetok séam, alebo ho zmluvne zveri do obhospodarovania
investiénej spolo¢nosti. Nevidim dbévod preCo nesamospridvne investitné fondy
kvalifikovanych investorov, ktoré v sulade s analyzovanym §17 ZKI itak nemdZu
svojimi pokynmi zasahovat’ do obhospodarovania vlastného majetku, museli mat’ v Cele
vedice osoby dostatoéne skasené sinvestovanim do majetku, na ktory je zamerand
investi&na politika investiéného fondu. Vecne nadbytoéné sa javi i v zlatom liste CNB
komunikovanid poZiadavka, aby aspoil jedna vedica osoba fondu mala skusenosti
vyuZitelné v oblasti kolektivneho investovania, pokial ide o obozretnostné pravidld
a pravidla jednania. Vzhladom k odli¥nému fungovaniu SFKI, na rozdiel od fondov
uréenych verejnosti, je tito ad hoc stanovend povinnost sprévnym organom

neopodstatnena a nemalo by sa k nej vbbec prihliadat’.

3.1.2.3. Zvld§tne spdsoby veniku investicného fondu

Qkrem vzniku investiéného fondu prostrednictvom udelenia povolenia k €innosti
novo zalozenej akciovej spolo&nosti pred jej vznikom, méZe investiény fond vzniknuat
premenou, za predpokladov stanovenych v obecnej Gprave obchodnych spoloénosti (§69
a nasl. ObchZ), partikuldrne akciovych spoloénosti (9-12 oddiel, V.dielu, druhej &asti
ObchZ), a Zdkona o kolektivnim investovani (§96). Investiény fond moédZe vzniknuf
splynutim investiénych fondov, rozdelenim so zaloZenim novych investinych fondov,
kombindciou predchadzajicej formy s rozdelenim investiéného fondu zldéenim, alebo
rozdelenim odS&tiepenim so zaloZenim novych spolo¢nosti, pripadne kombinaciou
posledne menovanej formy srozdelenim oditiepenim zldenim investiénych fondov.
V takom pripade je povolenie k &innosti nového investitného fondu sifastou povolenia
CNB k fizif alebo rozdeleniu investiéného fondu.

Ostatne obecné formy premien st bud ZKI zakazané, alebo nimi nedochddza ku
vzniku nového investi€ného fondu. Investiény fond kvalifikovanych investorov nemdze
zmenit’ pravnu formu (§4 odst. 2 ZKI), ani previest obchodné jméni na spoloénika (§96
odst. 4 ZKI). Rozdelenie zlifenim investiénych fondov, rozdelenie od$tiepenim

zludenim a zlalenim zase nevznika novy investi’ny fond. Pre vietky formy premien
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plati, Ze pri nich musia byt primirne chrénené zaujmy investorov, a e flzovat
irozdelovat sa mdZu len investiné fondy, spripadnym vznikom nastupnickej

spoloCnosti, ktord rovnako musi byt’ investidnym fondom:,
3.1.3. Zahidjenie vykonu podnikatel’skej innosti investiéného fondu

Povolenie k &innosti investi&ného fondu je skor povolenim k vzniku investiéného
fondu. Toto opravnenie sliZi ako podklad pre zdpis investitného fondu do obchodného
registra, pri¢om investiény fond zhromaZd'ujuci pefiazné prostriedky od verejnosti stile
nemdze vykonavat’ svoju podnikatel'skd Cinnost’ na zdklade a vstilade s povolenim
k &innosti. Do dvoch mesiacov od vzniku investiéného fondu musi investiény fond
dolozit® Ceské nérodni bance, Ze jeho pomery, predovietkym vecné, persondlne
a organizalné, st zlugitelné s predpokladmi, z ktorych vychadzala CNB pri udelovani
povolenia k ¢innosti. Mam za to, Ze ak sa jednd o investiény fond kvalifikovanych
investorov, tento mdZe vykondvat svoju podnikatel'ski &innost odo dita udelenia
povolenia k &innosti investitného fondu stym, Ze do dvoch mesiacov stadi doloZif
potrebné informécie. Vychiadzam ztoho, Ze inak je tomu uinvestiinych fondov
uréenych verejnosti, ktoré musia naviac poZadat® osthlas CNB so zahijenim
zhromaZd'ovania pefiaznych prostriedkov od verejnosti. Do udelenia takéhoto suhlasu
nesmie fond prostriedky od verejnosti zhromazd'ovat’ (§64 odst.4 ZK1in fine), &o by pri
viZsinovo konformnom vyklade definicie kolektivneho investovamia znamenalo, Ze
investiény fond neméZe vykonavat svoju podnikatel’skd Cinnost. Pri tomto vyklade
ustanovenia §64 odst. 4 ZKI pdsobi mitico jedine slovo ,téZ“ v spojeni ,,..pozada...téZ
o souhlas se zahijenim shromazdovéni prostfedk: od vefejnosti.“ Z ustanovenia totiz
nevyplyva, Ze by mal o nejaky iny sihlas investiény fond urdeny verejnosti Ziadat', teda
ani Ze investidny fond kvalifikovanych investorov by mal vdbec o nejaky sihlas Ziadat'
Preto si myslim, e vykondvat podnikatel'skii &innost méZe investibny fond
kvalifikovanych investorov i pred doloZenim informacii o jeho pomeroch, pretoze tieto

nie st predmetom schvalovania zo strany CNB.

78



e

3.2. Depozitar Speciilneho fondu kvalifikovanych investorov

Kazdy fond kolektivneho investovania (podielovy fond prostrednictvom
investiéne) spolo¢nosti) je povinny mat’ uzavreth zmluvu o vykone Einnosti
depozitara. 130 Takyto navrh zmluvy je predmetom posudzovania zo strany CNB v
priebehu povolovacieho konania a ako taky je podstatnym kritérium pri rozhodovani
0 udeleni povolenia k &innosti investiéného fondu. Depozitirom méZe byt iba banka so
sidlo na nzemi Ceskej republiky, alebo zahrani¢né banka so zriadenou pobo&kou v CR,
ktoré maju depozitirsku &innost’ uvedent v bankovej licencii.

Depozitar investiéného fondu kvalifikovanych investorov eviduje majetok fondu
ako ipohyb vietkych peflaZnych prostriedkov investiéného fondu, vykondva pokyny
investitného fondu askima ich silad so zikonom a §tatitom fondu, zaist'uje
vyporiaddvanie obchodov, ale tieZ napriklad kontroluje, &i investitny fond naklada so
svojim majetkom v silade s ZKI a svojim Statatom.

Depozitir ma pod dohladom imajetok, ktory obhospodaruje investiény fond
kvalifikovanych investorov. Obecné poZiadavky na vykon depozitirskej Cinnosti st
dvakrat v ZKI pozmenené v smere zl'ah&enia. Jednak depozitar nemusi kontrolovat, ¢i
aktudlna hodnota akcii investiéného fondu je vypo&itani vsulade so ZKI a Statitom
fondu™?, iba k $tattt stanovi inak (§21 odst. 1 pism. d) ZKI), a jednak fond SFKI nemusi
mat rovnakého depozitdira ako fondy obhospodarované tou istou investiénou

spolotnostou (§22 odst. 2 ZKI).
3.2.1. Pripustné druhy majetku Specidlneho fondu kvalifikevanych investorov

Druhy majetku, do ktorého mbdZe S3pecidlny fond kvalifikovanych investorov
investovaf’, limity pre rozloZenie rizika a pravidld poskytovania a prijimania uverov
a pézi¢iek st upravené v Statite Ipecidlneho fondu (§56 odst. 7 ZKI), pritom ZKI

k tomu explicitne nekladie bliZ§ie podmienky. Stanovenie investinej stratégie je tak

130 pr4vna uprava depozitira fondu kolektivneho investovania sa nachddza v Zékone o kolektivnim
investovani a v previdzacej vyhlatke CNB &. 115/2007 Sb., zo diia 9. méja 2007 o podrobnostech
pln&ni povinnosti depozitife fondu kolektivniho investovani (d'alej tieZ vyh!d3ka o depozitdrovi),
kiord nahradila, z dévodu prijatia technickej novely zakona, vyhligku ¢&. 265/2004 Sh., o
Emdrobnostech plnéni povinnosti depozitéfe.

1 Na druhej strane ma4 depozitdr povinnost kontrolovat spéscb ocefiovania majetku fondu (§21
odst. 1 pism. i) ZKI), &im sa do istej miery vytrAca zmysel takéhoto zmiernenia povinnosti
depozitara.
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plne v gescii investiénej spolo¢nosti resp. fondu. Na prvy pohl'ad velmi liberalny pristup
normotvorcu je predsa len, iked nepriamo, naruSeny povinnostou investovat na
principe rozkladania rizika a faktom, Ze predmetom investicii fondu kvalifikovanych
investorov mdzu byt len také aktiva, voli ktorym mébZe depozitdr vykonévat svoju
funkciu, ale tieZ aktiva, ktoré mdzu byt jednoznaéne identifikovatel'né a ocenitel'né.

Z pohPadu druhu pripustnych aktiv investi¢ného fondu kvalifikovanych investorov
je doleZité, Ze za akychkolvek podmienok musi investitny fond vykonavat jedine
podnikatePskd &innost’ s predmetom kolektivneho investovania. Preto CNB vo svojom
zlatom liste zaujala sprdvne stanovisko vo veci mozZnosti uskutocriovania developmentu
fondmi kvalifikovanych investorov, ked zapovedala investitnému fondu moZnost
realizovat’ samotni vystavbu, pretoZe by sa jednalo o vykon iného druhu predmetu
podnikatel'skej ¢innosti. Pre SFKI to znamend, Ze sice nemdZe realizovat’ vystavbu sam,
ale mdzZe k tomu vyuZit’ tretiu osobu, ktorej vystavbu zada.

Uprava $pecialneho fondu nehnutelnosti obsahuje $pecidlne ustanovenia o &innosti
depozitara vo vztahu k nehnutelnostiam a nehnutelnostnym spolo¢nostiam, do ktorych
fond prevaZne investuje. Tato uprava je Specialna a preto neaplikovatel'nd na $pecidlne

fondy kvalifikovanych investorov.

3.2.2. Nejasnosti v Gprave depozitira vo vzt'ahu k Specidilnym fondom

kvalifikovanych investorov

Ani zdkon, ani vyhlaska o depozitdrovi nereflektuje Specifikd, kioré s spojené
s &innost'ou depozitara §pecidlneho fondu kvalifikovanych investorov. Predovietkym ide
o povinnost’ depozitira zaistovat nschovu majetku SFKI alebo, pokial’ to povaha veci
vyluduje, jeho iné opatrovanie a mieru zodpovednosti depozitira za hospodéarenie fondu

kvalifikovanych investorov.

3.2.2.1. Iné opatrovanie majetku fondu

Paragraf 21 ZKI vodst. 1 pism. a) kladie depozitarovi povinnost zaistovat
uschovu v¥etkych aktiv SFKI a v pripade, Ze to vyluluje povaha veci, zaistit iné
opatrovanie, a to i prostrednictvom inej osoby. Tejto povinnosti depozitdra zodpovedd
povinnost SFKI zverit' vietok svoj majetok depozitdrovi do uschovy alebo, ak to

vylu¢uje povaha veci, do iného opatrovania a d'alej povinnost’ predkladat’ depozitirovi

80



podklady potrebné k evidencii svojho majetku spdsobom stanovenym v depozitdrskej
zmluve alebo na Ziadost' depozitdra (§22 odst. 1 pism. f) a g) ZKI).

V odbvodneni navrhu vyhldsky o depozitirovi'™ sa pojem uschova majetku tzv.
custody odvodzuje od pomenovanej zmluvy v Obgianskom zdkonniku §747 a ndsl.
zmluva o Uschove, podl'a ktorej tischova zahriuje prevzatie hnutelnej veci ako 1ijej
opatrovanie. Je nanajvy$ diskutabilné, &i pod pojmom Uschova majetku by sa nemala
rozumiet” komplexnd Gprava zmluvy o bankovom uloZeni veci (§700 a ndsl. ObchZ),
ktord zaklad4 absolutny obchodnepraviy vztah (§261 odst. 3 pism. d) ObchZ)™*? spolu
s upravou zmluvy o schove cennych papierov (§34 a nasl. ZCP). Problémom viak je, Ze
v §21 odst. 1 pism. a) ZKI sa nerozlifuje o dschovu akého majetku vlastne ide.
Povinnost’ depozitira zaistit’ uschovu sa viaZe k majetku, u ktorého je to z povahy veci
moZné, teda je to objektivne uskutodniteIné. Pod takymto majetkom musime rozumiet
vecl hnutelné. Ak sa objektivne majetok neda datf do tschovy, lebo je to vylucené
z podstaty veci, teda napriklad veci nehnutelné, musi depozitdr zabezpefit' bliz¥ie
nedpecifikované iné opatrovanie. Zmyslom tejto povinnosti danej depozitirovi SFKI je
riadny vykon kontrolnej funkcie depozitdra.'* Nie je viak jasné aky je vztah medzi
HLnym opatrovanim®“ a ,kontrolou“. Zaroveii je nutné brat do uvahy, &i ,iné
opatrovanie” je svojou povahou adekvitne resp. ekvivalentné ,,aschove®, pretoZe ak by
tomu tak nebolo, znamenalo by to dalfie obmedzenie SFKI €o do druhu majetkn, do
ktorého moZe investovat (jednalo by sa o majetok nespbsobily vykonu <&innosti

depozitara). Takyto problém vyvolavajii napriklad pohladdvky alebo nehnutelnosti
v majetku investiéného fondu kvalifikovanych investorov.

Pokial’ sa tyka nehnutel'nosti, na ich opatrovanie v majetku SFKI, sa nevztahuje
ani ustanovenie vyhlasky o opatrovani nehnutelnosti v majetku Specidlnych fondov
nehnutelnosti (§3 odst. 1 vyhlasky o depozitérovi), a pritom je investicia do SFKI
kvalifikovand ako rizikovej¥ia. Depozitarovi tak ostiva jedine spolichat sa na pravne

indtitity obmedzenia prevoditelnosti s U¢inkami erga omnes alebo na zmluvne ujednania

32 Navrh nové vyhistky o podrobnostech plndul povinnosti depozitafe fondu kolektivniho

investovéni. [cit. 19. jula 2007]. Dostupny na WWW:
<http:/fwww cnb.cz/www._cnb.cz/cz/legislativa/leg_kapitalovy_trh/diskuze/download/20061127_dep
ozitar_vyhl_VD.pdf >

Vzt'ah medzi depozitdrom (bankou) a Specidinym fondom kvalifikovanych investorov je rovnako
obchodneprdvny (tzv. relativny obchodny zavdzkovy vzr'ah, §261 odst. 1 ObchZ).
B4R tomu vid pozn. £.98 , tamtieZ.
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ad hoc medzi investiénou spolo&nostou resp. investiénym fondom a depozitarom'®

alebo na podrobmi formuldcin depozitrske] zmluvy v oblasti iného opatrovania (alebo
tiez vykonu efektivnej kontroly). Inak modZe depozitar rezignovat’ na svoju preventivnu
funkciu a zamerat’ sa len na kontrolu ex post stavu zapisu v katastri nehnutel'nosti alebo
obdobnej evidencii (§3 odst. 3 pism. a) vyhlasky o depozitirovi). Vyhlaska
o depozitdrovi ukladd depozitdrovi povinnost aspoii raz rofne overit’ stav majetku na
mieste alebo inym vhodnym postupom za Gdelom zistit' spolahlive aktuainy stav
majetku fondu, pri¢om neobjasiiuje, o rozumie pod vhodnym postupom. De lege
ferenda by istotne bolo vhodné ak by CNB vydala metodiku, ktorsd by sa tykala
naznalenych tuskali iného opatrovania majetku fondu, ostatne tak ako sa spomina
v oddvodneni navrhu vyhlagky o depozitarovi.

Z dpravy tschovy a iného opatrovania majetku SFKI pozitivne hodnotim moZnost’
delegovat vykon tychto funkcif na int osobu. Vhodnost’ delegacia resp. subdelegacie sa

istotne osved&i najmé pri majetku SFKI nachadzajiicom sa v zahrani&i.

3.2.2.2. Zodpovednost depozitdra

Specifickym sa javi postavenie depozitira $pecidlneho fondu kvalifikovanych
investorov v suvislosti s nesenim zodpovednosti za hospoddrenie fondun, ktorého
investi¥na stratégia je profilovand ako vel'mi rizikové. Eventualny negativny dopad rizik
spojenych so SFKI by mal byt prirodzene depozitarovi kompenzovany vySSou tuplatou
zjednanou v depozitarskej zmluve.

Pochybnosti, ktoré vyvoldvalo ustanovenie zdkona o kolektivnim investovani, &i
depozitir zodpovedda za $kodu spdsobend porusenim povinnosti depozitara Ien
investorom alebo len investi¢nej spoloénosti, boli preklenuté v novelizovanom §23 odst.
12 ZKI ato tak, Ze depozitar odpovedd za Skodu ako investinej spolonosti tak
i akciondrom resp. podielnikom podla obchodného zdkonniku. Tym nie je dotknutd ani
zodpovednost investitnej spoloénosti, rovnako tieZ investicného fondu, za skodu
spdsobenu pri obhospodarovani majetku fondu.

Ustanovenie o zodpovednosti depozitara paméta tieZ na situdciu, ked’ depozitar
deleguje vykon &asti svojej Cinnosti, konkrétne zaistenie, podla povahy veci, Gschovy

alebo iného opatrenia majetku, na tretiu osobu. Zodpovednost depozitira za Skody

135 Takéhoto G&elu, ale s t&inkami inter partes, by mohla dosiahnut zmluva o zriaden{ vecného
predkupného préva k nehnutelnosti podl'a §603 Ob&Z.
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udinené poverenou osobou nie je dotknutd, ¢o vyplyva okrem ustanovenia §23 odst. 12
ZKI tieZ z §375 ObchZ, teda Ze depozitar zodpoveda za $kodu spdsobent porulenim

povinnosti trefou osobou, ako by kodu spdsobil sdm.

3.2.3. Opodstatnenost’ existencie depozitira Specidlneho fondu kvalifikovanych

investorov

Na zéaver tejto subkapitoly venovanej depozitdrovi Fpecidlneho fondu
kvalifikovanych investorov by som chcel prezentovat’ ndzor,?® ktory spochybituje @llohu
depozitdra vo vizbe na SFKI v $irdich, v niektorych aspektoch i Ceskil republiku
presahujicich, suvislostiach. PoZiadavka na vykon ¢&innosti depozitira pochadza
z UCITS smernice, teda pravneho predpisu, ktory je urleny pre reguldcin fondov
uréenych verejnosti a zameranych len na tzv. long only investi€émi stratégiu. Depozitar
fondu kvalifikovanych investorov méze byt v skutoénosti kontraproduktivny, pretoze
vyvolava falo¥ny pocit istoty aobmedzuje managerov fondu v predukovani
nadpriemerného vynosu.

Hlavnou funkciou depozitira je ochrana investora, a to hned’ v dvojjedinej tlohe.
Jednak depozitar kontroluje SFKI a jednak dozorovy organ kontroluje depozitara. Fondy
kvalifikovanych investorov (v skutofnom vyzname slov alternativna investicia)
investujii po celom svete, takZe domaéci depozitar musi &asto siahat’ po vyuZiti sluzieb
subdepozitirov. Tym sa cely vykon jeho &innosti komplikuje, predlZuje a hlavne
predraZuje. Pre typicky hedge fund je ovela praktickejSie vyuzivat sluZieb tzv. prime
brokera'?’, investi¢nej banky (menej Zasto obchodnika s cennymi papiermi), ktory
zabezpeduje hlavne prijimanie a preddvanie pokynov, previadzanie pokynov,
vyporiadavanie obchodov, zriad'uje Gfet s prosiriedkami hedge fundu a poskytuje
prostriedky pre margin trading. K tymto <{innostiam poskytovanym ,.pod jednou
strechou“ by nepochybne patrila itschova resp. iné opatrovanie majetku SFKI.
Depozitar sa v takto organizovanom investi¢nom procese stava iba medzi¢lankom, cez

ktory musia prechddzat’ vietky pokynu k uzavretiu obchodu, ktoré i tak posiva d'alej

136 K tomu vid tieZ pozn. & 61, tamtieZ.

137 Aj v Ceskej republike existuje ekvivalent tzv. prime brokera. Napriklad pre SFKI investiéni
spoleXnosti Ceské spofitelny, a.s., SKODA - otevieny podilovy fond sa tento nazyva ako
administrator fondu a v tomto konkrétnom pripade je identicky s depozitirom fondu.
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k ich realizécii a v opatnom smere je prijemca sprostredkovanych informacii od oséb
poverenych k uschove majetku SFKI v zahraniéi.

Dvojnasobny dohl'ad nad investovanim SFKI je nadbytoény jednak nazerané cez
prizmu striktného dohladu, ktorému si podrobeni prime brokers v jednotlivych
jurisdikciach, jednak Easto krit nerealizovateInymi poZiadavkami kladenymi zakonom
na vykon &innosti depozitara SFKI. Otazna je i tiloha depozitira pri kontrole realizacie
investi¢nej stratégie $¥pecidlneho fondu, ked’ tito je pri vzniku SFKI predmetom
skimania dozorovym orgdnom v priebehu povolovacieho konania a podas existencie
fondu sa musi brat’ do Gvahy, Ze investormi je obmedzeny podet kvalifikovanych osdb,
skiisenych v danej oblasti investovania, ktori nakladanie so svojimi nemalymi
investovanymi prostriedkami radej podrobia vlastnej hibkovej kontrole ako by sa mali
spolahniit’ na niekoho treticho.

Uvedeny ndzor povaZzujem za podnetny a vhodny k aplikdcii i na éeské podmienky,
ale za predpokladu, Ze $pecidlne fondy kvalifikovanych investorov by boli skutoénym
obrazom zahraniénych hedge funds, teda Ze by ako druh fondu kolektivneho
investovania boli vyuZivané k rizikovym investicidm napr. investicidm na emerging
markets, OTC trhoch a pouZivali pdkového efektu ako 1 kritke investiéné stratégie.
Realita v Ceskej republike je vdak ind, potencial SFKI ostava zatial nevyuZity, preto,
vzhl'adom k druhom zainvestovaného majetku SFXI, sa existencia depozitidra ukazuje
ako opodstatnena. MoéZeme len o&akéavat, Ze s pokraéujicou vyspelostou celého
finanéného trhu, sa potreba depozitira bude redukovat' aZi na uroved vyspelych

ekonomik,

3.3. Nadobidanie cennych papierov Specialneho fondu kvalifikovanych

investorov

O tom koho zadkon o kolektivnim investovani povaZuje za kvalifikovaného
investora uZ bolo vtejto préci pojednané. TieZz bola spomenutd poziadavka kladend
zékonom na ¥tat(t fondu kvalifikovanych investorov, ktord predpoklada, Ze v fiom bude
okruh kvalifikovanych investorov zlZeny na tych, pre ktorych je fond uréeny. Nutné je

este pojednat’ o podmienkach disponovania s cennymi papiermi SFKI.
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3.3.1. Prevod a prechod cennych papierov

Podielové listy resp. akcie vydané SFKI mézZe zmluvne nadobidat jedine
kvalifikovany investor (§56 odst. I ZKI). Vstup investora do fondu by teda mal byt’ na
zéaklade uzavretej zvladtnej (inomindtnej) zmluvy, ktord by bolo vhodné aby obsahovala,
okrem informécii tykajicich sa zmluvnych stran, tieZ upozornenie na odli¥nosti
v regulacii SFKI, upozornenie na rizika spojené so SFKI a prehldsenie klienta, Ze sa
riadne obozndmil s okolnostami investicie do SFKI. Obmedzenie kladené na osobu
investora SFKI je podmienené zmluvnym nadobudnutim, ale nevztahuje sa na iné
spdsoby nadobudnutia cennych papierov SFKI, napriklad prechodom prava. Pre tuto
eventualitu stanovil ZKI povinnost' zakotvit v Statite SFKI pre pripad prechodu
vlastnickeho prava k cennému papieru vydanému 3pecidlnym fondom kvalifikovanych
investorov povinnost nadobudatela informovat bezodkiadne o zmene vlastnika (§56
odst. 2 pism. ¢) ZKI).

Pre pripad prevodu cennych papierov SFKI musi §tatit podmiefiovat’ takyto prevod
sthlasom fondu (§56 odst. 2 pism. b) ZKI).!*® V statite by sa tiez malo nachadzat’ kto
stihlas s prevodom modze udelit.’®® Podmienena prevoditelnost’ cennych papierov SFKI
sliZi ako poistka, Ze investor1 SFKI budu kvalifikovani a vstlade s okruhom
vymedzenym v $tatdte, a zaroveil to sliZi fondu k informovanosti o svojej akcionirskej
zdkladni. V zdkone o kolektivnim investovani absentuje podrobnejsia Uprava
podmienenej prevoditelnosti cennych papierov SFKI, preto by sa mala pouZit’ primerane
obecnd fiprava v obchodnom zakonniku (§156 odst. 4) o podmienej prevoditelnosti
akcif. Prevoditelnost akcii podl'a obchodného zdkonnika musi byt upravena v stanovach
akciove] spolo¢nosti a ako takd je fakultativnou naleZitostou (SFKI ju ma upravenu vo
svojom §tatite a ide o obligatérnu nédleZitost) a dopada len na akcie na meno. Ak nie si
splnené podmienky pre prevod akeil uréené v stanovéich, potom je zmluva o prevode
akcii neplatnd, iba ak by bol nadobiidatel’ v dobrej viere. DéleZitym aspektom skimanie
neplatnosti zmluvy o prevode cennych papierov SFKI je, okrem splnenia podmienok
podmienenej prevoditelnosti, tieZ skimante dobrej viery. Ak by bol cenny papier

prevedeny bez sthlasu orgdnu k tomu uréenému je dost pochybné sa domnievat’, Ze by

138 pre prevoditelnost akcil investi¥ného fondu kvalifikovanych investorov je v §5 odst. 1 ZKI
stanovend vynimka z obecného zakazu obmedzovania preveditePnosti akeif investiéného fondu.
Sthlas s prevodom podielového listu bude udeFovat v ¥atute urdeny orgdn investiénej

spoloénosti obhospodarujicej podielovy fond SFKI (§3 odst. 2 ZKI) a stthlas s prevedom akeii
bliZziie uréeny orgdn investi¢ného fondu.
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bol nadobudatel’ v dobrej viere. Ak by bol suhlas organu sice v teoretickej rovine
udeleny,' ale cenny papier by sa previedol na osobu, ktora nespliia poziadavky kladené
zéakonom a Statutom SFKI na kvalifikovaného investora je, myslim si, dokonca vylidené
takito dobril vieru prezumovat. Ind by bola situdcia napr. ak by bol sihlas udeleny
neprisluSnym orgdnom alebo ak by investor pisomne prehlasil, ¢ ma skusenosti
s obchodovanim s cennymi papiermi (aktivami), ale nespifial by predpoklady
kvalifikovaného investora v §tatiite SFKI.

Vedla povinnej podmienenosti prevodu cennych papierov SFKI moZe byt
v 3tattie urdené v akych pripadoch a za akych podmienock je stihlas povereny orgén
povinny udelit’ resp. povinny odmietnut® (§156 odst. 4 ObchZ). V akciovom préave plati,
Ze ak nebol organ povinny prevod akcii podla stanov odmietnut, potom je spolodnost
povinna na Ziadost akcionara tito akciu (akcie) odkupit. Vztiahnuté analogicky na
investiény fond kvalifikovanych investorov by mohla nastat” obdobn4 situacia. V Statiite
SFKI by bolo, Ze investitny fond nemdze odmietnut prevod akcie na kvalifikovaného
investora a pri splneni ostatnych restrikeii (napr. prekro€enie hormého poftu investorov
SFKI). Napriek tomu nepovaZujem analogickd aplikaciu dosledkov odmietnutia
takéhoto sdhlasu predpokladanych v §156 odst. 4 ObchZ za vhodni. Svoje tvrdenie
opieram o §13 odst. 1 ZKI, v ktorom sa odkupovanie podielovych listov spdt od
podielnikov z majetku uzavretého podielového fondu zakazuje ak nie je v ZKI alebo
Statite SFKI stanovené inak. Napriek naznadenej argumentacii je vhodné, aby sa otazke

podmienenej prevoditelnosti cennych papierov SFKI podrobnejiie venoval §tatat SFKI.
3.3.2. Schvalovanie i¢asti na Speciidlnom fonde kvalifikovanych investorov

Pred vznikom investitného fondu kvalifikovanych investorov CNB skima
kvalifikovand 1céast na akciovej spolofnosti a uzke prepojenie medzi akciovou
spolodnostou a inou osobou. Oba legalne terminy s pouZité v ZKI s odkazom na
definiéné ustanovenia zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu (§2 pism. d) a f) ZKI).

Kvalifikovant tcast hodnoti CNB zpohPadu vhodnosti zhPadiska zdravého

140 V teoretickej rovine preto, Ze 3pecidlny fond by mal vyZadovatf po potencialnom kiientovi

miniméine pisomné prehlasenie o svojej kvalifikovanosti. V praxi viak existuje variant, Ze ak
investor nepreukde dostatoéné skisenosti s investovanim do druhu aktiv, na ktoré je zamerana
investi¢nd stratégia SFKI, sta&i ak podpide prehldsenie, Ze bol pouleny o nevhodnosti takejto
investicie. Takétoc rie¥enie md oporu v nejasnom ustanoveni vymedzujicom kvalifikovanych
investorov (§56 odst. | pism. p) ZKI).
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a obozretného vedenia investi¢ného fondu. Uzke prepojenie zase z hl'adiska brénenia
vykonu dohl'adu na investiénym fondom.

Osoba alebo osoby jednajuce v zhode musia mat’ tieZ predchddzajiici sihlas CNB
k tomu, aby: ad 1. nadobudli kvalifikovanej i¢asti na investi¢nom fonde, ak sa nejednd
o prechod vlastnickeho prava k cennému papieru, ad 2. dosiahli alebo prekrogili 20%,
33%, 50% 1dc¢ast’ na investi€nom fonde, ak sa tak nedeje prechodom vlastnickeho préva
k cennym papierom, ad 3. sa stali osobami ovlddajucimi investiény fond, ak sa tak
nestane prechodom vlastnickeho prdva k cennych papierom. Osoba, ktord by ziskala
postavenie predpokladané v predchddzajicich troch bodom prechodom vlastnickeho
prava k cennym papierom, je povinni tito skutodnost bezodkladne oznémit CNB.
K tomu, aby osoba dostala predchadzajici sihlas od CNB musi k Ziadosti priloZit
doklady, ktoré dokazuju Ze Ziadate] je osobou vhodnou zhPadiska zdravého a
obozretného vedenia investi€ného fondu a pokial' jeho tizke prepojenie s investinym
fondom (investi¢nou spolognost'ou ak je SFKI vo forme podielového fondu) nebréni
efektivnemu vykonu dohPadu. Sankciou za zvySenie alebo ziskanie ulasti podla
menovanych troch bodov bez sihlasu CNB nie je neplatnost’ takéhoto pravneho tkonu,
ale aZ do ziskania sthlasu neméZu byt vykondvané hlasovacie prava s touto ucastou
spojené.

Pri udelovani povolenia k &innosti investicného fondu, tak pri schvalovani 4lasti
na investitnom fonde zdkon operuje s kritériom akceptovatelného Ziadatela z hl'adiska
vhodnosti pre zdravé aobozretné vedenie investitného fondu. O aké vedenie
investiéného fondu sa vlastne jedna zédkon ani prevadzacie vyhladky neriedia. Opit
ostava priestor pre ad hoc rozhodovanie a interpretdciu neuréitych prévnych pojmov

orgénom dohl'adu nad kapitdlovym trhom, podobne ako tomu bolo1v minulosti.'*

1 Napr. v rozhodnuti KCP KCP/3/2004 — k nabyvéni kvalifikované adasti na obchodnikovi s

cennymi papiry, [cit. 23, jala 2007]. Dostupny na WWW:
<http://www.cnb.cz/export/CZ/get_dms_file.do?FileId=2548>, v ktorom sa neurcity prdvny pojem
vymedzuje ako pojem, ktory zahriiuje skutodnosti, ktoré sa nedajn dspeine dplne presne definovar,
pretoZe jeho obsah arozsash sa méze menif, pretoZe je podmieneni napr. fasom alebo miestom
aplikécie pravneho predpisu. Takyto pravny pojem je potom, ak nie je v zdkone uvedené inak, nutné
interpertovat’ a aplikovat na zdklade spravneho uvdZenia dotknutého spravneho organu. K tomu vid
tiez: KCP/8/2005 - K nabyvéni kvalifikované dZasti na obchodnfkovi s cennymi papiry, [cit. 23. jila
2007]. Dostupny na WWW: <http://www.cnb.cz/export/CZ/get_dms_file.do?Fileld=2652>.
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3.3.3. Odkupovanie podielovych listov §pecidlneho fondu kvalifikovanych

investorov

Asponl okrajovo povaZujem za vhodné spomentt hlavné $pecifika, ktoré sa viaZu
k organizacii Specialneho fondu kvalifikovanych investorov vo forme otvoreného
podielového fondu.

Investitna spoloénost’ obhospodarujica otvoreny podielovy fond mé povinnost’ na
Ziadost podielnika odkapit podielovy list za ¢&iastku, ktord sa rovna jeho aktudlnej
hodnote vyhldsenej ku difilu obdr¥ania Ziadosti. Specidlny fond kvalifikovanych
investorov mdze v svojom Statite stanovit terminy pre podanie Ziadosti o odkip
podielovych listov, s tym, Ze medzi jednotlivymi terminmi méze byt maximalne 6
mesacény odstup. Za slabé miesto, atym za menej vhodni formu SFKI, povaZujem
stanovovanie aktualnej hodnoty pedielového listy otvoreného podielového fondu, ktoré
predchidza ocefiovanie majetku. Najmé ak ma SFKI v svojom portfdliu nehnutelnost,
sa jej skutodnd hodnota zist{ aZ v momente predaja.

Po obdrZzani Ziadosti o odkip md investiénd spolonost povinnost odkapit
podielovy list z majetku fondu, najneskér do 15 dnf, priom Specidlny fond
kvalifikovanych investorov si opat tuto dobu mdze v ¥tatite prediZit az na dobu 6
mesiacov.

Odchylne od zédkona si mdZe SFKI v Statite upravit tieZ dobu, na ktoru mbze
investiénad spolofnost’ pozastavit vyddvanie alebo odkupovanie podielovych listov
z dévodu ochrany prav alebo pravom chranenych zaujmov podielnikov, a to aZ na dobu
2 rokov.'? Investi¥nd spolo&nost obhospodarujica ¥pecidlny fond nehnutelnosti, ktora
pozastavila vydavanie a odkupovanie podielovych listov, ma povinnost’ informovat
CNB o priebehu odstrafiovania pri€in pozastavenia. Identicki informa&nii povinnost
voi CNB nema investi¢ny fond obhospodarujici podielovy fond SFKI. Ide o ojedinelé

ustanovenie, ktoré sa snaZi deferencovat medzi jednotlivymi druhmi fondov

142 Rovnako tak smil urobit v svojom Jtattte Specidlne fondy nehnutelnosti. Ako dopadne vyuZitie
moZnosti pozastavif vyddvanie a odkupovanie podielovych listov sa dé4 dobre dokumentovat na
priklade Nemecka. Tesne po uzavret{ nemeckého najvit¥ieho otvoreného nehnutelnostného fondu
Grundbesitz Invest (12/2005) z dévodu precenenia majetku, do3lo k retazove] reakcii a odterpaniu
prostriedkov z ostatnych fondov vo vyske 3,4 mld EUR. Ktomu vid napr. : Janetka, M.
Nemovitostnf fondy pro viechny aneb co umoZni novela. Publikovéno: 14. 4. 2006. [cit. 23. jila
2007]. Dostupny na WWW: <http://www.penize.cz/zpravy/4345/nemovitostni-fondy-pro-vsechny-
aneb-co-umozni-novela/?IDP=835 >,
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a zohladiiuje pri tom $pecidlny charakter SFKI, pri€om SFKI bonifikuje zniZenou
informaénou povinnostou, o ktord prave vo velkej miere Ipecidluemu fondu
kvalifikovanych investorov ide.

Pre dokreslenie celkového obrazu zdkonnych vynimiek v rozoberanej oblasti
dodivam, e ZKI dovoluje S$pecialnym fondom nehnutelnosti, s rovnakym zamerom,
ochrany investorov, maximalne do 3 rokov od udelenia povolenia k vytvoreniu fondu,
v Statite umoZnit’ nedodrZiavanie investiénych limitou. V tejto dobe nie je fond povinny

odkupovat’ podielové listy.

3.4. Informacéna povinnost’ Specialneho fondu kvalifikovanych

investorov

Signifikantnym rozlifovacim kritériom medzi fondmi kolektivneho investovania
urlenych pre verejnost a§pecidlnymi fondmi kvalifikovanych investorov je miera
informacénej povinnosti. Nizka informa&na povinnost’ je priznacné prave pre SFKI. Je to
dané hlavne snahou vytvorif managerovi SFKI prostredie slobody volby pri realizacii
investiénej politiky, snahou o elimindciu nékladov vyvolanych v stvislosti s plnenim
informagnej povinnosti, ale v svojej podstate tieZ povahou investorov SFKI, ktori nie
vZdy ochotne toleruju indukovany zdujem dozorovych orgdnov.

Zikon o kolektivnim investovani v §83, obecne fondom kolektivneho
investovania, nariad’uje uverejfiovat’ Statit, zjednoduSeny S§tatut, stanovy, vyro&ni
spravu a polrodnu spravu za prvych 6 mesiacov wtovného obdobia.

Napriek tomu, Ze je SFKI urfeny pre kvalifikovanych investorov musi

vyhotovovat' 3tatit'®

ako i zjednoduSeny §tattit fondu v silade so ZKI a prevadzacou
vyhlagkou CNB & 482/2006 Sb., o minimalnich néleZitostech statutu a povinnych
néleZitostech zjednoduSeného statutu fondu kolektivanfho investovani. SFKI viak nemusi
uverejfiovat’ §tatit ani jeho zjednoduent verziu na internete.**

Investiénd spoloénost’ obhospodarujica podielovy fond kvalifikovanych investorov

nemusi uverejiovat vyroén@i sprdvu za podielovy fond a ani investiény fond

143 K statitu fondu sa musia prikladat tieZ stanovy, iba ak je v 3tatiite informécia, Ze budd

investorovi poskytnuté na Ziadost alebo, Ze kde je moZne do tychto dokumentov nahliadnut, tato
)l:uﬂvinnost’ odpada (§84 odst. 5 ZKI).

Ak zdkon vyZaduje uverejiiovanie informécii spdsobom umoZiiujicim dialkovy pristup, musia
byt tieto informécie uverejnené najmenej 3 roky (§132 odst. 2 ZKI).
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kvalifikovanych investorov nemusi uverejiiovat’ svoju vyroéni ani konsolidovanu
vyroént spravu. KaZdopadne povinnosti zaslaf vyro€nii spravu CNB nie si fondy

¢.!® V tomto ohlade vlastne informa&né povinnosti,

kvalifikovanych investorov zbaven
oproti fondom pre verejnost, nie si vdbec liberdlnej§ie. SFKI dozorovy organ
informovat musia a je len imanentné fondom kvalifikovanych investorov, Ze nemusia
informovat’ celu investorsk i laicki verejnost. Fondy SFKI nemusia vypracovat, a teda
ani zaslat CNB, polroéni spravu. Daldie informéacie, ktoré ZKI pozaduje od fondov
kolektivneho investovania ako s tdaje o aktudlnej hodnote vlastného kapitélu fondu,
o aktudlnej hodnote cenného papiera fondu a tdaje o truktire majetku fondu, nemus{

SFKI uverej1‘icn/a.t’,m6

ak ich vrovnakom rozsahu poskytnd vietkym investorom.
Investi&ny fond a investidna spoloénost tieZ bez zbytoéného odkladu informuji CNB
0 kazdej zmene v skutonostiach, na ktorych zdklade bolo vydané povolenie k ich
¢innosti (tieZ povolenie k vytvoreniu podielového fondu) a o zmendch, které mbdZu
zhor§it’ ich hospodarsku situdciu alebo ovplyvnit’ hodnotu akcie alebo podielového listu.

Na 3pecialne fondy kvalifikovanych investorov sa nevt'ahuje ani vyhliska CNB
¢.603/2006 Sb., o informaéni povinnosti fondu kolektivniho investovani a investidni
spolednosti (dalej tieZ vyhla¥ka o informaéne) povinnosti), ktord nahradila rovnomenna
vyhlagku CNB &. 271/2004 Sb.

Ako vyplynulo z predchédzajiceho rozboru obecnych informaénych povinnosti
fondov kolektivneho investovania nemusia SFKI vypracovévat’ jedine polroénd spravu.
Tato povinnost je ale nahradend $pecidlnym ustanovenim §57 odst. 3 ZKI, ktoré SFKI
ukladd povinnost najneskdr do dvoch mesiacov po uplynuti 6 mesaéného cyklu
fictovného obdobia spracovat a poslat’ CNB udaje o:

= objeme obhospodarovaného majetku,

= aktualnej hodnote vydaného cenného papiera,

= polte investorov s preddefinovanou stratifikaciou,

* hodnote majetku pripadajiceho na investorov s domicilom v Ceskej
republike a zahranici,

» objeme vydanych a odkdipenych podielovych listov.

5 povinnost vyhotovit vyrodnd spravu za fondy kvalifikovanych investorov sa v koneénom
désledku riadi zdkonom &. 563/1991 Sb., o udetnictvi a jeho §21 v spojeni 5 §20.

6 Paragraf 88 odst. 5 ZKI nehovor{ konkrétne o uverejiiovani na internete, ale o uverejiiovani ako
takom, pod ktoré sa da subsumovat i vodst. 1 a2 vyslovne uvadzanom uverejiiovani spdsobom
umoZfiujicim dialkovy pristup.
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Na rozdiel od néleZitosti polro€nej spravy podla §7 vyhlasky o informaénej
povinnosti s prave vymenované menej podrobné, ale zato vecne sa radia medzi
najpodstatnejsie.

Specialny fond musi bezodkladne informovat CNB o prekrogeni povoleného pottu
kvalifikovanych investorov, ktorych SFKI zdruZuje. Spolu s poskytnutim takejto
informacie musi SFKI poZiadat o povolenie k prekro&eniu limitu, lebo inak hrozi za
strany CNB odobratie povolenia k &innosti investi¢ného fondu (§114 odst. 7 ZKI) resp.
povolenia investi¢nej spoloénosti k vytvoreniu podielového fondu (§115 odst. 2 pism. c)
ZKI). K prekroeniu uvedeného poétu 100 investorov bude, predpokladim, dochadzat
najmé pri prechode vlastnickeho prdva k cennym papierom SFKI, teda hlavne dedenim
a premenami obchodnych spolocnosti, ale nie je ani vylugené, 7e SFKI bude potrebovat,
za UCelom kumuldcie vitSieho objemu peflaZnych prostriedkov a nasledne realizécie
finanéne naro&nej investiéne;j stratégie, va&si polet kvalifikovanych investorov.

Vyhlagka o informa&nej povinnosti tieZ normuje informadné povinnosti,’’ ktoré
musi uverejiiovat’ zahrani¢ny fond kolektivneho investovania vyvijajuci ¢innost na
Gzemi Ceskej republiky, teda i Specidlny fond zamerany na obdobu kvalifikovanych
investorov. Tieto informécie musia byt’ pristupné na internete.

V neposlednom rade neméZem opomeniit informaéné povinnosti fondov
kolektivneho investovania, vratane SKI, ktoré si upravené v pravnych predpisoch
odlisnych od ZKI. Mam na mysli napr. zakon ¢. 101/2000 Sb., o ochrang osobnich
udajit, zdkon &. 61/1996 Sb., o né&kterych opatienich proti legalizaci vynosi z trestné
¢innosti, zdkon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu alebo zdkon ¢.
256/2004 Sb., o podnikini na kapitdlovém trhu.

Plnenie informaénych povinnosti je podstatou kvalitného vykonu dozorovych
funkcii organu k tomu opravnenému. O informaénych povinnostiach 3pecialneho fondu
kvalifikovanych investorov sa neda povedat, Ze by boli nejako vyrazne liberalnejsie
v zrovnani s ostatnymi fondmi.”*® Preto tiito oblast’ privnej tpravy by som nepovaZoval
7za zdroj potencidlne] komparativnej vyhody oproti ostatnym druhom fondov
kolektivneho investovania, azda pokial by to bolo moZné zrovnavat’, oproti obchodnym

spolo¢nostiam.

H47 §8 vyhladky o informatnej povinnosti.

Za také by sa dali v istej miere oznalit napr. absencia informanej povinnosti v §12 odst. 7 ZKI
alebo menej podrobné polrofné spravy.
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3.5. Zrusenie a zanik Specialneho fondu kvalifikovanych investorov

Spolo¢nost’ zanikd ku diiu vymazu z obchodného registra (§68 odst. 1 ObchZ).
Pred zanikom spoloénosti sa tato musi najskér zrudit, a to bud’ s likvidaciou, alebo bez
likvidécie. Alternative zruenia spolo€nosti bez likvidicia vztiahnutd na investiény fond
uZ bol vitejto prdci venovany priestor v stvislosti so vznikom investi€ného fondu

premenou.
3.5.1. Zrudenie investi¢ného fondu s likvidaeiou

Likvidacia investi¢ného fondu nastdva v pripade, Ze otom rozhodne valna
hromada, alebo sa investi¢ny fond dostdva do likvidécie tieZ uplynutim doby, na ktort
bol zaloZeny. Rozhodnutie o zruSeni investi¢ného fondu s likvidaciou spolu s ndvrhom
na menovanie likvidatora musi byt bezodkladne dorutené CNB, ktord menuje (a
odvoléva) likvidatora zo Specidlneho zoznamu, ktory vedie podla §198 zikona
o podnikéni na kapitalovém trhu. PodPa §92 odst. 4 ZKI mdéte CNB zamietnut
menovanie navrhnutého likvidatora investiénym fondom, pokial nespliivje poZiadavky
naitho kladené §134 ZKI'™ alebo ak ma k osobe likvidatora dévodné vyhrady. Ak
o zrudeni investiéného fondu s likvidaciou rozhodne siid, menuje likviditora na navrh
CNB. V pripade, Ye¢ sa zruSuje investina spolodnost s likvidiciou, tak zruSenie
obhospodarovanych podielovych fondov spolu s vyplatou podielnikov zaistuje
likvidator, za predpokladu, Y¢ CNB nerozhodne o prevode ich obhospodarovania na ind
investiéni spolo€nost (§95 ZKI).

CNB méze uz menovaného likvidétora odvolat’, pokial opakovane alebo zévaZnym
spbsobom poru$il pravny predpis alebo pokial’ prestal napifiat’ predpoklady stanovené
zdkonom pre vykon funkcie. Ak sa likvidator vzda funkcie, je odvolany, vySkrtnuti zo
zoznamu alebo z iného ddvodu nemdzZe vykondvat alebo nevykonava svoju funkcin,
CNB menuje nového likvidatora. Likviddcia samotna prebicha podl’a obecnej préavnej
tpravy likvidacie obchodnych spolo€nosti v obchodnom zakonniku a podliecha dozoru
CNB podPa §102 odst. 2 pism. f) ZKI.

1 , o . . "
“ Predovietkym musi byt likviddtor zapisany v zozname vedenom CNB, jeho ziujmy nesmd byt
vrozpore so zdujmami investorov fondu, nesmie byt majetkovo ani persondlne prepojeny

§ investiinym fondom a v poslednych 3 rokoch nemohol participovat na auditovani investifného
fondu.
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3.5.2. Zruienie podielového fondu

Zakon o kolektivnim imvestovanf v §98 taxativne vymenuva spdsoby zruSenia
podielového fondu, pri¢om medzi ne radi odiiatie povolenia k vytvoreniu podielového
fondu, splynutie alebo zludenie podielovych fondov, uplynutie doby, na ktord bol fond
vytvoren)’xlso alebo zrudenie investi¢nej spolodnosti s likvidéciou bez rozhodnutia CNB o
prevode obhospodarovania podielového fondu. Okrem pripadu, kedy sa podielové fondy
zluduju alebo spiyvaji dochddza k zru¥eniu podielového fondu s likvidaciou. Pokial sa
podielovy fond zruSuje odiiatim povolenia alebo uplynutim doby, investiéna spoloénost’
preda majetok v podielovom fonde a vyporiada jeho pohPadavky a zavizky do Siestich
mesiacov odo diia odfiatia povolenia k vytvoreniu fondu alebo rovnako do Fiestich
mesiacov odo dia uplynutia doby, na ktord bol podielovy fond vytvoreny.
V predchadzajicich dvoch pripadoch sa moZe investi¢nd spolo¢nost nachédzaf
v konkurze. Potom predaj majetku v podielovom fonde, vysporiadavanie pohladdvok
a zavizkov suvisiacich s obhospodarovanim majetku podielového fondu a vyplacanie
podielov podielnikom zaistuje spraveca konkurznej podstaty. Povinnosti naleZiace
investiéne] spolofnosti, ktord nie je v konkurze, v ostatnych dvoch pripadoch,
prechddzaji na likvidatora investi¢nej spolo&nosti, ktord mala zrudujuci sa podielovy
fond v obhospodarovani.

Podielovy fond sa mdZe zrudit i splynutim resp. zlafenim. O tom, &i k takémuto
zrufeniu podielového fondu ddjde rozhoduje investiéna spoloCnost’ obhospodarujica
splyvajuce podielové fondy alebo po novom je tieZ pripustné, aby sa zmluvne dohodli
navzdjom dve investiéné spolognosti obhospodarujiice kazda svoj podielovy fond.
Ziadost o povolenie splynutia podava CNB t4 investi¢na spolotnost, ktord by mala
obhospodarovat podielovy fond, ktory novo splynutim vznikne. CNB Ziadost zamietne
a splynutie nepovoli ak by sa malo jednat o splynutie otvoren¢ho a uzavretého fondu,
Standardného a §pecidlneho (a vytvoreny by bol fond pecidlny), ak by podielové fondy
mali vyrazne odli§ny spbdsob investovania alebo ak by boli ohrozené zaujmy
podielnikov. PrekéZkou k povoleniun splynutia je ialternativa splynutia 3pecidlneho
fondu kvalifikovanych investorov so Specidlnym fondom uréenym verejnosti. Pokial

CNB povolenie k splynutiu udeli, tak investi¥néd spolodnost obhospodarujca zrudujici

150 Uzavrety podielovy fond sa vytvara na dobu urlitd uvedend v jeho ¥tatite. Po jei uplynuti fond

mdZe vstipit do likviddcie alebo sa premeni na otvorent formu podielového fondu (§13 odst. 6
ZKD).
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sa fond, uverejni na internete rozhodnutie CNB spolu so §tatGtom novo vznikajiceho
podielového fondu. Zarovel uverejnenim tohto ozndmenia vznikd pravo podielnikom
splyvajicich fondov na odkipenie podielového listu bez zrazky. V rovnakom ustanoveni
§100 odst. 6 ZKI je prelomeny obecny koncepény princip, asice, Ze podielnikovi
zru$ovaného uzavretého podielového fondu vznika pravo na odkipenie jeho podielovych
listov.

Priavna Gprava zlilenia je obdobna pravnej uprave splynutia, len pri nej zlugenim
jeden zo zluéovanych podielovych fondov zaniké a jeho podielnici sa podla §101 odst. 7
ZK1 stavaju podielnikmi preberajiceho podielového fondu. UZastnikmi spravneho
konania o splynuti alebo zlideni podielovych fondov su investiéné spoloénosti, ale aj
ich depozitari. Nepochybne sa jedna o spravny posto] z ddvodu zabezpedenia vaCSe)
transparentnosti celého procesu a ochrany investorov. PoZiadavka ulasti depozitara
v tomto spravnom konani je i v silade s §27 zakona & 500/2004 Sb., spravni fad, ktory
ale nie je redpektovany vo vy3$ie spominanom pripade sprdvneho konania vo veci

udelenia povolenia k finnosti investi€ného fondu.
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4. Uttovné a daiiové aspekty podnikania Specialnych

fondov kvalifikovanych investorov

NeodmyslitePnou stdastou podnikania je vedenie 0(¢tovnictva podnikatela
a kaZdoroéné platenie dani. Z pohl'adu integrovanej Eurdpskej Gnie stdle panuj rozpory
s USA o uétovnych $tandardoch, aviak od roku 2005 na trovni EU sa uz pouZivaji
jednotné postupy IFRS. Ceské a&tovné normy prechadzajt uz dlhsiu dobu pomerne
dynamickym vyvojom prave preto, Ze sa snaZia o stile blizsie pribliZenie
k medzindrodnym détovnym Standardom. D32 sa povedaf, Ze v tomto smere je najdale]
uprava G&tovnictva bdnk ainych finandnych institdcii. V oblasti dafiovej integrécie je
situdcia vel'mi divergentna. O odstrdnenie dafiovych bariér na pdde Eurdpskej tnie sa
marne snaZia uZ desiatky rokov. Eurdpska unia v3ak Ziadne obecné dafiové predpisy
nevydéva, takZe ani v oblasti cennych papierov neexistuje jednotna dafiova politika."!
"Pri analyze dafiovych aspektov podnikania SFKI je nutné sa venovat jednak dani
podielnika podielového fondu a akcionara investi¢ného fondu, ale iz druhého uhfa

pohladu, dani investiéného fondu, investiénej spolo€nosti a podielového fondu.

4.1. Uétovné aspekty

Vzhladom k skutoénosti, Ze podielovy fond nem4 pravnu subjektivitu, stanovuje
ZKI povinnost investinej spolofnosti i¢tovat’ o stave a pohybe majetku a inych aktiv,
zavizkov ainych pasiv, dalej o nékladoch avynosoch ao vysledku hospodérenia
s majetkom v podielovom fonde oddelene od predmetu Gétovnictva svojho a ostatnych
podielovych fondov. Investi¢néd spoloénost’ Gétuje o predmete Gétovnictva v tiétovnych
knihich vedenych oddelené pre jednotlivé obhospodarované podié}ové fondy, aby bolo
moZne zostavit pre kaZdy jednotlivy fond uétovna zavierku, ktord musi byt nédsledne
overend auditorom (§16 ZKI). Investi€ny fond si moZe viest' Gtovnictvo sam, pripadne
ak ma wzavretd zmluvu o obhospodarovani, tak ho zattho vedie imlrestiéné spolotnost’

alebo ak nemaé takuto zmluvu uzavretd, mdZe vyuZit' sluZieb investiSnej spolonosti,

151'Zal vynimku by sa dala povaZovat napr. smernica Rady 2003/48/EHS o zdaneni prijmu a ispor vo
forme tirokového charakteru,
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ktora moéZe vykondvat niektoré <&innosti suvisiace scobhospodarovanim fondu
kolektivneho investovania (§15 odst. 2 pism. a) ZKI).

V su¢asnej dobe je udtovnictve fondov kolektivneho investovania upravené
v niekolkych pravnych predpisoch. Zékladnym pravnym normativnym aktom, podla
ktorého postupuji investiéné spoloénosti a investitné fondy je zédkon &. 563/1991 Sb.,
o Gdetnictvi.'> (dalej tiez Zut). Daldou ddleZitou normou je vyhlaska &. 501/2002 Sb.'S
Vyznamnym krokom k zosiladeniu &eskych uctovnych $tandardou s medzindrodnymi
bola schvilenie opatrenia ministerstva financii, ktorym sa stanovuje 1iétovni osnova
a postupy uftovania pre banky a ostatné finan¢né institdcie. Okrem prebratia obecnych
medzinirodnych Gétovnych $tandardou boli prevzaté i IAS 32 alAS 39.'* Opatrenie
prestalo byt platné koncom roku 2003, kedy bolo nahradené tzv. geskymi itovnymi
$tandardami pre banky a ostatné finanéné ingtitiicie.'> Zmena bola len formélna, pretoZe
do8lo fakticky k doslovnému prebratiuv pdvodného opatrenia. Bez néroku na Gpiny
vypodet relevantnych pravnych predpisov by chcel eSte spomenut’ samozrejme zdkon
o kolektivnim investovani a minimalne vyhlagku KCP ¢£.270/2004 Sb. , skritene,

o0 stanoveni hodnoty.'*®
4.1.1. Ocehiovanie majetku a zivizkov

Aktualna hodnota podielového listu a aktualna hodnota akeie investi€éného fondu
vychadza z hodnoty vlastného kapitdlu fondu. Saéastou vlastného kapitilu sii mimo
inych aj zmeny redlnej hodnoty majetku, teda oceiflovacie rozdiely. Preto je spdsob

ocefiovania velmi dolezity. Podla ZKI sa majetok azdvizky fondu ocefiuju podla

152 7ikon o kolektivnim investovéni na zékon o detnictvi priamo odkazuje v spolo&nych

ustanoveniach - §135 odst. 3.

3 Vyhlaska & 501/2002 Sb., Ministerstva financi, kterou se provaddéji nékterd ustanoveni zdkona &.
563/1991 Sb. , o u&etnictvi, ve znéni pozdéjiich pfedpist, pro tZetn{ jednotky, které jsou bankami a
Jjinymi finan&nimi institucemi.

154 Medzindrodny a&tovny &tandard 32 - Finantné néstroje: zverejfiovanie a prezenticia a
Medzindrodny a&tovny ¥tandard 39 - Finan&né nastroje: uttovanie a ocefiovanie. K tomu vid' biiZiie
napr. Mlddek, R., Krupova, L.: Finanéni ndstroje - Mezindrodni a&etni standard 32 a 39, 2003, [eit.
29 jila 2007]. Dostupny na WWW: <http://www.xbrl.sk/index.php?in=1&tm=3&om=13&z_id=c_aa-
TAS32-39 ¢ >.

155 £702/2003 Geské adetni standardy pro Gtetni jednotky, které vétujf podle vyhiasky &. 501/2002

Sb. , ve zndni pozdgjifch predpisi (ddle jen "Ceské t&etni standardy pro finan&ni instituce”), ktoré
boli pozmenené ministerstvom financii FZ03/2004 s rovnomennym ndzvom.

138 Vyhlagka Komise pro cenné papiry £.270/2004 Sb., o zpiisobu stanoveni relné hodnoty majetkn
a zavazkd fondu kolektivntho investovan{ a o zpiisobu stanoveni aktudlni hodnoty akcie nebo
podilového listu fondu kolektivniho investovanf,
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zvldétmeho pravneho predpisu, ktorym je zdkon o udetnictvi, konkrétne upravujici
ocefiovanie v §24 aZ §28. Podla &asového okam#ziku, ku ktorému sa ocenenie viaZe,
rozli¥uje zdkon o ucetnictvi ocenenie majetku a zavézkov;

* k okamZiku uskutoénenia uétovného pripadu alebo

» ku koncu rozvahového diia alebo kinému okamziku, ku ktorému sa

zostavuje Gétovna zavierka (d'alej tieZ okamZik ocenenia).

K okamZiku uskutolnenia Gtovného pripadu ocetiuje uétovnéd jednotka majetok
spravidla nadobtdacou cenou alebo vlastnymi nékladmi. Pre niektoré druhy majetku
a zdvizkov stanovuje zadkon o Uetnictvi ocefiovanie k okamziku ocefiovania redlnou
hodnotou. Za takéto druhy sa povaZuji hlavne niektoré druhy cennych papierov, &ast
majetku a zdvizkov zaistend derivatmi, derivity, pohlad4dvky uréené k obchodovaniu
a pod.(§27 odst. 1 Zu&t) Tento majetok a zdvizky sa mdZu ocefiovat’ realnou hodnotou
aj Castej$ie ako len k okamZiku ocenenia a uétovné jednotky maji povinnost’ toto nové
ocenenie zaniest do svojich u&tovnych knih."” Majetok a zévizky sa ocefiuji redinou
hodnotou tieZ vtedy, ked to ukladd zvlastny pravny predpis. Zakon o uéetnictvi v tomto
konkrétnom pripade odkazuje napriklad na uZ zru$eny zakon &. 248/1992 Sb., o
investi€nich spole¢nostech a investi€nich fondech (§21 ZISIF). Zdkon o kolektivni
investovani aZ doneddvna neobsahoval explicitni poZiadavku na ocefiovanie redinou
hodnotou, &o spdsobovalo pri doslovinom vyklade zdkona, Ze nie vietky druhy majetku
fondu museli byt precefiované na redlnu hodnotu. Technickd novela nahradila tento
nedostatok vloZenim novej vety na zaliatok ustanovenia §82 odst. 4 ZKI, z ktorej je, nad
vietky pochybnosti jasné, Ze majetok azavizky zinvestidnej <&innosti {ondu
kolektivneho investovania sa oceftuji redlnou hodnotou. PriCom investi&né nastroje
v majetku fondu musia byt ocefiované pravidelne, podl'a déb v Statite, naj menej viak
kazdé dva tyZdne, Co neplati pre SFKI a Specidlne fondy nehnutelnosti. Pre vietky fondy
kolektivneho investovania ale plati, Ze nehnutelnosti, hnutelné veci, prava a dalsic
hodnoty vich majetku azavizky musia byt ocefiované pravidelne podla dbb
stanovenych v Statite, minimélne v8ak jedenkrat roéne. V zékone je nepochopitelne, len
pre Specidlne fondy nehnutelnosti, stanovend dodatkovd povinnost ocefiovat’ majetok

a zévizky fondu vzdy k terminu, ktory bol v Statute urleny pre podavanie iadosti

137 §82 eodst. 3 ZKI, hovori, Ze fond kolektivneho investovania ocefiuje majetok g Zzavizky

v priebehu GEtovného obdobia, ku dfiu stanovenia aktudlnej hodnoty akcie alebo podielovéhg listu
pri¢om odlisne od §24 odst. 2 pism. b) Zuét neprikazuje zostavovat’ uttovnl zavierky, '
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o odkup podielovych listov. Identické oprdvnenie sa pritom vztfahuje ina $pecidlne
fondy kvalifikovanych investorov (§12 odst. 2 ZKI in fine), teda nevidim ddvod predo
sa ipre SFKI nemusi termin ocefiovania s terminom pre podavante Ziadosti o odkip
podielovych listov zhodovat'.

Na zéklade toho, ¢o uz bolo o ocefiovani majetku a zadvizkov fondu napisané sa da
konstatovat’, 7e vzhladom na charakter majetku fondu, ocerinje fond svoj majetok
k okamZiku uskuto€nenia u¢tovného pripadu prevaZne nadobidacou cenou. Majetok
a zavizky fondu sa potom neskdr precefiuji na redlnu hodnotu. Spdsob stanovenia
redlnej hodnoty upravuyi ultovné pravne predpisy a vyhlaka €. 270/2004 Sb.,
o stanoveni hodnoty.
4.1.1.1. Kategorizdcia cennych pafpu'emv"5‘5E

S delenim cennych papierov sa moéZeme stretnit’ napr. v zdkone o cennych
papirech alebo zdkone o podnikani na kapitilovém trhu, ale s ohPadom na uétovné
aspekty, je dblezité delenie cennych papierov tak, ako s rozdelené v Ceskych
udtovnych §tandardoch pre finandné indtitacie €. 108 (Cenné papiry), ktoré st v sulade
s TAS 39.

Pri nadobtidani cennych papierov do majetku fondu, teda k ddtumu uskuto€nenia
n&tovného pripadu, si tieto, ako i ostatny majetok, spravidia ocenené nadobudacou
cenou. Sacastou tejto ceny su ipriame transakéné ndklady suvisiace s nadobudanim

cenného papiera.'®

Ak ziskava fond cenné papiere do svojho portfélia, pri¢om cenné
papiere rovnakého druhu uZ v flom m4é, dovoluje mu Zudt pouZit' pre ufely ocenenia
i cenu ziskani vaZenym aritmetickym priemerom alebo metédou FIFO (First In First
Out). Po tomto prvotnom oceneni musi fond, vzhladom k dodrZiavaniu povinnosti
ocefiovat’ majetok a zdvizky redlnou hodnotou, precefiovat’ cenné papiere na redlnu
hodnotu. K tomu je potrebné rozlifovat’ o aky cenny papier sa jedna.

Cenné papiere, o ktorych sa uétuje do aktiv finan¥nej indtiticie, a ktoré nie st
povaZované za 0casti s rozhodujicim alebo podstatnym vplyvom, rozdeluje aétovny

§tandard pre ulely ocenenia na tri zakladné skupiny:

18 PovaZujem za vhodné sa venovat prdve kategorizcii a oceifiovaniu cennych papierov, pretoZe sa
domnievam, Ze sa jednd o druh majetku, do ktorého bude SFKI preva’ne investovat. V konefnom
dosledku i kvalifikovany investor by mal maf skidsenosti s obchodovanim prave s cennymi papiermi
(556 odst. 1 pism. p) ZKI).

Za priame transakéné ndklady sa povaZuju napr. poplatky a provizie obchednikom s cennymi
papiermi, investi®nym poradcom alebo burzdm. Naopak sa za ne nepovaZuji napr. niklady spravnej
_rélie, tirokové ndklady z iiverov na ziskanie cenného papieru (margin) a pod.
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» cenné papiere ocefiované realnou hodnotou oproti Gftom nédkladov
a Vynosov

» cenné papiere realizovatel'né

= cenné papiere drzané do splatnosti

» dlhové cenné papiere nadobudnuté v primarnych emisidch neuréené

k obchodovaniu.

Prvou kategériou cennych papierov ¥tandard rozumie cenné papiere, ktoré si
klasifikované ako cenné papiere uréené k obchodovaniu alebo cenné papiere, ktoré sa
G&tovnou jednotkou pri prvotnom zatdtovani oznalené za cenny papier ocefiovany
redlnou hodnotou proti uétom nakladov alebo vynosov. Pridom za cenné papiere
k obchodovaniu sa oznaluju cenné papiere, ktoré boli nadobudnuté za Glelom ich
d’al§ieho predaja alebo vyporiadania v blizkej budicnosti alebo s stéastou portfolia,
ktoré je drZzané z ddvodu dosahovania ziskov z cenovych rozdielov v kritkom &asovom
obdobi.

Cennym papierom drZanym do splatnosti sa rozumie finanéné aktivum so
stanovenou splatnost’ou, u ktorého ma 0¢tovnd jednotka zrejmy Umysel a schopnost
drZat’ ho do splatnosti. Ci bude takto definovana kategéria cennych papierov atraktivna
pre fondy kvalifikovanych investorov je determinované najmé zvolenou investiénou
stratégiou toho, ktorého fondu. Pri vyuZivani pasivnej investi¢nej stratégie, pre ktord je
priznacny investiény Styl Buy and Hold, budu skoro urlite cenné papiere drzané do
splatnosti zloZkou portfélia fondu. To je naopak, s velkou pravdepodobnostou, vyliéené
u fondov riadenych aktivne, kde dochadza k neustdlemn preskupovaniu portfélia
a vvhlPaddvaniu investiénych prileZitosti atrZfnych anomadlil. Pre S$pecidlne fondy
kvalifikovanych investorov, ktoré si charakteristické v svojich zahrani¢nych obdobach
nadvynosom oproti ostatnym druhom fondov kolektivneho investovania, ato i vd'aka
moZnosti investovat ,proti trhu“, budi cenné papiere drZané do splatnosti,
predpokladam, len vel'mi raritnou zlozkou majetku SFKI.

Realizovatelnym cennym papierom sa rozumie cenny papier, ktory je finanénym
aktivom auétovna jednotka sa ho rozhodne takto klasifikovat’ aktory nie je

klasifikovany ako cenny papier spadajici do inej skupiny cennych papierov.'®

0 1 en na doplnenie, Standard rozozndva i kategdriu cennych papierov, o ktorych je d&tovane do
zdvizkov finanénej inititicie a &lenf ich na zdvdzky zcennych papierov oceflovanych redlnou
hodnotou proti t&tom nékladov alebo vynosov a emitované cenné papiere.
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Dévody pre kategorizaciu cennych papierov su hned dva. Prvym je odlidny spdsob
precenenia, ked’ cenné papiere drZané do splatnosti a dlhové cenné papiere nadobudnuté
v primarnych emisiach neurfené k obchodovaniu sa precefiujd nabehnutou hodnotou
a vietky ostatné skupiny hodnotou redlnou. Druhym je odli¥ny spdsob zachytenia
precenenia v uttovnictve actovnej jednotky. Zmeny realnych hodnét cennych papierov
oceflovanych redlnou hodnotou proti G&tom nakladov alebo vynosov, ktoré vytviraji
ocefiovaci rozdiel, vstupuwja priamo do vysledku hospodédrenia, zatial co
u realizovatelnych cennych papierov si zmeny redlnej hodnoty zachycované na udte
ocefiovacich rozdielov ako samostatna polozka vlastného kapitdlu. Do vysledku
hospodarenia sa potom oceflovaci rozdiel dostdva aZ v momente predaja cenného
papiera.

Presun cennych papierov medzi jednotlivymi kategériami je moZny, ale za
predpokladu splnenia dost’ tvrdych poZiadaviek kladenych d&tovnym §tandardom, a to
prirodzene z dbévodu, aby investiéné spolonosti resp. investi¢né fondy nemohli
jednoducho manipulovat’ so svojim hospodarskym vysledkom.

Vlastne az do 1. janudra 2005, kedy nadobudla u&innost’ novela vyhlasky &.
501/2002 Sb.,'®’ a zmena &eskych uétovnych $tandardov pre banky a ostatné finansné
intitacie, ' bolo pre fondy kolektivneho investovania irelevantné, &i zaradi cenné
papiere do skupiny cenné papiere oceflované redlnou hodnotou oproti dtom nékladov
a vynosov (pred novelou vyhlasky sa nazyvali cenné papiere k obchodovaniu), alebo do
skupiny realizovatelnych cennych papierov (pred novelou vyhlagky niesli oznalenie
cenné papiere k predaju). Ocefiovacie rozdiely z precenenia na redlnu hodnotu musela
investiénd spolodnost resp. investitny fond zatudtovat rozvahovo, ako samostatni
polozku vlastného kapitalu. Za sufasného platného pravneho stavu ma diferenciicia
cennych papierov a rozhodovanie fondu o nej zasadny vyznam, predovietkym z pohladu

prejavenia sa vo vysledku hospodarenia fondu kolektivneho investovania.

4.1.1.2. Redina hodnota majetku a zdvizkov fondu
Obecnym predpisom vymedzujicim spdsoby stanovujice redlnu hodnotu majetku a

zévézkov fondu a obecne vietkych uctovnych jednotiek je zdkon o Uletnictvi. V §27

16t Vyhlaska &. 545/2004 Sb., kterou se m&ni vyhldska & 501/2002 Sb. , kterou se provéd&ji n¥ktera
ustanoveni zakona & 563/1991 Sb. , o uletnictvi, ve zn&ni pozd&j¥ich pfedpistt, pro dgetnf jednotky,
které jsou bankami a jingmi finanénimi institucemi, ve zn&ni vyhla¥ky & 473/2003 Sb.

Zmenu prinieslol FZ03/2004, ktory uplne zruiil Cesky Udetni standard pro finan&ni instituce &.
104 - PouZiti zptisobd oceftovini.
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odst. 4 je za redlnu hodnotu povazovand trZznd hodnota, ocenenie kvalifikovanym
odhadom alebo posudkom znalca, a to len vtedy ak neexistuje trZnd hodnota, alebo tato
nezodpoveda hodnote realnej. Subsidiarne, aZ na trefom mieste, sa pouZije spdsob
ocefiovania, ktory je upraveny v zvlaStnom pravnom predpise. Takouto vyhléskou pre
oblast kolektivneho investovania je vyhlaska KCP €£.270/2004 Sb. , o stanoveni
hodnoty.

Vo vyhladke su hierarchicky podla prednostnej aplikdcie stanovené spdsoby
urfenia redine] hodnoty majetku azévizkov fondu, medzi ktoré radime stbornym
ndzvom oznalené finantné néstroje, vklady u bank, nehnutePnosti, komodity, iné
hnutelné veci, majetkové prava ainé majetkové hodnoty, zdvizky, pohladavky
a majetkové idasti v nehnutelnostnych spoloénostiach.

Naprikiad pre stanovenie realnej hodnoty investi¢nych cennych papierov, nastrojov
peflazného trhu a finanénych derivatov obchodovanych na regulovanom trhu (§2
vyhlagky o stanoveni hodnoty) sama vyhlaska zbytotne znovu opakuje, Ze priorita je
ocenenie trznou hodnotou. Této je predmetom bliZsej pravy v §27 odst. 5 Zuét. Ak by
sa nepodarilo zistit' trZni cenu, nasledovala by aplikdcia Zuét, konkrétne ocenenie
kvalifikovanym odhadom alebo posudkom znalca. Vyhldska pamitd ina niektoré
zvla$tne pripady napr. ak sa s finanénym nastrojom aktivne neobchoduje alebo sa jednd
o finanny ndastroj drzany do splatnosti. V posledne menovanom pripade sa uplatni
obecny axiém finanénej tedrie a sice, Ze hodnota kaZdého aktiva sa vypodita ako sugasna
hodnota diskontovanych prijmov plyntcich z daného aktiva. Tento obecné prijimany
spdsob ocenenia finanénych aktiv je podstatou v#&§iny oceflovacich metéd (napr.
zédkladnym vychodiskom fundamentélnej analyzy, ktord sa snaZi stanovit vnitorni cenu
aktiva) a je tieZ este niekol’kokrat vyuzity vo vyhldske o stanoveni hodnoty.

Medzi nedostatky tejto vyhladky by sa dalo zaradit’' ocefiovanie nehnutelnosti
redlnou hodnotou, ato ztoho ddvodu, Ze ustanovenie je vyhradne aplikovatelné na
Specidlne fondy nehnuielnosti a nehnutelnosti vich majetku. CNB pri novelizacii
vyhlasky o stanoveni hodnoty (ale nie len pri nej) akoby zdmerne nereflektovala
skutodnost, Ze i $pecidlne fondy kvalifikovanych investorov mdZu alokovat peiiaZné
prostriedky investorov do nehnutelnosti.

Vyhldgka vychadza z premisy, Ze akékolvek aktivim v majetku fondu alebo
zavizok fondu musia maf’ readlnu hodnotu. Tomu podmiefiuje i formulaciu finalneho
ustanovenia, v ktorom stanovuje, Z¢ pokial sa dé ddvodne predpokladat’, Ze realna

hodnota aktiva stanovend tak, ako je to predmetom jednotlivych paragrafov vyhladky,
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neodpoveda cene, za ktorl by sa dalo aktivum spefiaZit’, stanovi fond hodnotu aktiva so
sihlasom depozitira takym spdsobom, ktory v zmysle medzinirodnych wt&tovnych
Standardou G&tovného vykaznictva podava verny a poctivy obraz o jeho redlnej hodnote.
Nakoniec teda mozZe, k stanoveniu redlnej hodnoty aktiva, pombet i elementarny princip
tidtovnictva ako takého. Redlna hodnota akifva, pri troche zvelifenia, tak moézZe byt
v podstate Pubovolnd, samozrejme ak ju odobr{ depozitar fondu. Uloha depozitira
v oblasti sp6sobov ocefiovania majetku a zévazkov fondov je zddraznend iv jeho
povinnostiach, tak ako ich uklada zakon o kolektivnim investovéni (§21 odst. 1 pism. 1)
ZKI) aztejto povinnosti ZKI nezPavuje ani pri aplikovani na §pecialny fond

kvalifikovanych investorov.
4.1.2. Uttovn4 zavierka

Zostaveniu uétovnej zavierky fondom kolektivneho investovania predchadza
vedenie Gltovnictva, a to v sulade so zédkonom o uletnictvi a tieZ prevadzacej vyhlasky
&. 501/2002 Sb. Ta obsahuje smerni U¢tovni osnovu pre banky & ostatné financné
ingtitacie v prilohe €. 4 usporiadanu do aétovnych tried a uétovnych skupin. Utovng
skupiny su d’alej rozvadzané v jednotlivych syntetickych €toch. Analytické udty, ktoré
spresfiujii syntetické &ty uZ nie st obligatérne, ale Gétovna jednotky si ich podla
potreby moZe vytvarat.

Uttovna zavierka fondu kolektivneho investovania zahriiuje rozvahu (bilaneiu),
vykaz zisku a straty, prilohu aprehlad o zmendch vlastného kapitilu. Usporiadanie
a oznaGovanie poloZiek v jednotlivych u€tovnych vykazoch uréuje pre iétovné jednotky
— finanéné indtiticie, zavidzne vyhlafka &. 501/2002 Sb. Jednotlivé polozky vykazov sa
musia uvadzat oddelene, v stanovenom poradi a nesmi sa zluovat. PodrobnejSie
¢lenenie je pripustné, ale za podmienky, Ze ostane zachované predpisané usporiadanie.
Fondy maju povinnost’ nechat’ overit’ svoju Gétovnui zavierku auditorom.

V prilohe spominanej vyhlasky je vymedzené usporiadanie jednotlivych poloZiek
rozvahy avykazu zisku astrdt. VyhlaSka sice poZaduje pri niektorych poloZkach
podrobnejiie ¢lenenie, no nemyslim si, Ze itak to stall k ziskaniu kvalifikovaného
prehladu o finandnej situdcii a hospodéreni fondu kolektivneho investovania. Je to
spOsobené tym, Ze primarne je kondtrukcia vyhlagky a obsah uétovnych vykazov
spracovany pre potreby bénk, ktoré majd iné naroky na obsah sledovanych informacii,

ich ¢lenenie a podrobnost’ ako fondy. Vysledkom je, Ze niektoré ddleZité informécie
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o podnikani fondu méZu ostaf skryté v sihronych &slach s nizkou vypovednou
schopnostou. To znemoZfinje napriklad externému uZivatelovi inform4cii spracovat,

a to i pre vlastni potrebu, fundovan finanéna analyzu fondu,

4.2. Danové aspekty

Datiové aspekty podnikania fondov kolektivneho investovania a predovietkym
Specidlneho fondu kvalifikovanych investorov st povaZované za najvassie ldkadlo pre
ich zakladanie v danej jurisdikcii. Otdzka zdanenia je v3¥ak déleZitd iz pohladu
atraktivity investicie do fondu pre investora aopif je nutné zdéraznit, Ze pre

kvalifikovaného investora obzvIAf,

4.2.1. Zdanenie subjektov kolektivneho investovania

Dail investi€ného fondu, investitnej spolo¢nosti a podielovych fondov je datiou
z prijmu pravnickych osdb podla §17 zédkona &. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi (dalej
tieZ ZDP).

Predmetom dane si prijmy (vynosy) z veskerej &innosti a z nakladania s veskerym
majetkom (d’alej tieZ prijmy). Podla §19 odst. 1 pism. ze) ZDP nie si nimi prijmy
z dividend a inych podielov na zisku vyplacanych deérinou spoloénostou, ktord ma
svoje sidlo alebo miesto svojho vedenia (v zmysle riadenia) v Ceskej republike,
spolo€nosti materskej. Te neplati pre podiely na zisku vypldcané deérinou spoloénostou,
ktord je v likvidacii. Od dane z prijmu prévnickych osdb su dalej podla §19 odst. 1
pism. zi) ZDP oslobodené prijmy z dividend a inych podielov na zisku, plyndcich od
deérinej spolocnosti, ktora je daftovym rezidentom iného $tdtu Eurépskej Gnie, materskej
spoloénosti, ktord ma svoje sidlo alebo miesto svojho vedenia v Ceskej republike a stalej
provozovni materskej spoloénosti, ktord nemé svoje sidlo na tizemi CR a je umiestnend
na Gzemi Ceskej republiky. To sa nevztahuje na podiely na likvidaénom zostatku,
vyporiadacie podiely a podiely na zisku vyplacané dcérinou spolognostou, ktora je
v likvidécii. Vzfahy medzi dcérskou spolo¢nostou a materskou spoloénostou si dolezité
tiez v oblasti kolektivneho investovania, pretoZe toto je najbeZnej$ie usporiadanie

vztahov v stfasnych finanénych ,supermarketoch”. Materskou spolo¢nostou byva
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zvyéajne banka a dcérskymi spolo€nostami typicky poistoviia, obchodnik s cennymi
papiermi, investi¢na spoloZnost’ alebo investiény fond.

Zéklad dane z prijmu pravnickych os6b sa v pripade investi¢nej spolo&nosti
vytvédrajuce] podielové fondy stanovi samostatne za investiént spolo&nost’ a oddelene za
jednotlivé podielové fondy (§20 odst. 3 ZDP).'® Investiéna spolognost je povinna podat
ako neoddelitelnd sufast’ dafiového priznania aj dafiové priznania za jednotlivé
podielové fondy a to 1 v pripade, Ze podielovy fond vykaZe nulovy zaklad dane (§38m
odst. 6 ZDP). Investitna spolofnost’ nesmie kompenzovat svoj zdklad dane alebo
dafovi stratu so zédkladmi dane alebo srozdielmi, o ktoré upravené vydaje (niklady)
prevy$ujt upravené prijmy jednotlivych podielovych fondov za ugelom stanovenia
celkovej dane anesmie ku kompenzacii dojst’ ani medzi jednotlivymi podielovymi
fondmi, a to v Ziadnom zdafiovacom obdobi.

Sadzba dane pre investiéni spolocnost’ je uréena §21 odst. 1 ZDP a predstavuje 24
% zo zdkladu dane zniZeného o odpofitatelné poloZky. Ind je situdcia v pripade
podielovych a investiénych fondov, kde doSlo k dofasne uspokojivému zniZeniu sadzby
dane z prijmu z 15 % na 5 %. Po prvy krit sa zniZena, 5 %-nd, sadzba dane aplikovala
na Gétovné obdobie zadinajice 1. januarom 2004. Tato zmena vyvolala pozitivne reakcie
ako u investiénych spolo€nosti, ktoré uZ hrozili premiestnenim svojho sidla do dafiovo
priaznivejdej jurisdikcie (napr. Luxembursko, frsko), tak u investorov. PretoZe fondy
zapo&itavaju oakavané dafiové bremeno do aktudlnej hodnoty podielového listu resp.
akcie (§15 odst. 2 vyhlasky o stanoveni hodnoty), do§lo zniZenim sadzby dane okamzZite
k skoro proporciondlnemu zvySeniu vykonnosti fondov. ZniZzend sadzba dane pre
podielové fondy a pre investiéné fondy je zakotvend v §21 odst. 1 pism. a) ab) ZDP,
pritom sa vzfahuje na upraveny zéklad dane.'®* Pre investi¢nt spolodnost vytvérajacu
podielové fondy sa celkovd dafi stanovi ako Uhrn jednotlivych dani vypoéitanych
samostatne zo zakladu dane za investi¢nd spoloénost’ a oddelene zo zdkladu dane za
jednotlivé podielové fondy (§380 ZDP).

Zaverom Je treba si uvedomit, Ze zniZenie dadove] sadzby atym idafiovej
povinnostt je Ciastodné kompenzované uZ analyzovanou zmenou uétovne] metodiky

vztahujucej sa k precefiovaniu cennych papierov na realnu hodnotu. Pred 1. januirom

*3 ¥ rovnakom ustanoveni si tieZ uvedené poloZky zniZujlice zédklad dane jednotlivych podielovych

fondov.

1% podietove fondy zniZujd svoj zdklad dane podla § 20 odst. 3 ZDP a investiné fondy zniZuji svoj
zéklad dane o poloZky uvedené v §34 ZDP.
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2005 pokial’ fond nepredal cenné papiere zo svojho majetku, sa rast realnej hodnoty
cenného papiera do vysledku nedostal, teda ani nebol zdaneny. Po tomto datume, so
zabiatkom nového uctovného obdobia, mdZze dbjst’ k zdaneniu eSte nerealizovanych
ziskov, pretoZe ucennych papierov zaradenych do skupiny cennych papierov
ocetiovanych redlnou hodnotou oproti 0¢tom nédkladov a vynosov sa rast redlnej hodnoty
vykazuje priamo do vysledku (vykazuje sa v prislugnej polozke vykazu ziskov a straty -
§68 odst. 1 vyhlasky ¢. 501/2002 Sb.). Ztohto ddvodu rastie pri zvySeni realnej
hodnoty cenného papiera danové povinnost, a to aj v pripade, Z¢ fond cenny papier stéle
drzi vsvojom portfoliu a zatial nerealizuje zisk a neinkasuje prirodzene ani Ziadne

peiiazné plnenie.

4.2.2. Zdanenie investorov fondov kolektivneho investovania

Vyspelost’ oblasti kolektivneho investovania je podmienend hlavne zdujmom zo
strany investorov, na ktory ma nezanedbateny vplyv velkost' dahovej povinnosti
investora. Zdanenie prijmov plynucich z kolektivneho investovania upravuje rovnaky
zékon o danich zpf{jmu ako tomu bolo pri zdaflovani subjektov kolektivneho
investovania.

Vynos investora, ktory je podielnikom podielového fondu mdzZe byt realizovany
dvojakym spdésobom. Bud' predstavuje rozdiel medzi aktudlnou hodnotou podielového
listu pri nakupe (§11 ZKI) a aktudlnou hodnotou pri spitnom predaji resp. pri
odkupovani podielového listu investi&nou spoloénost'ou (§12 ZKI) a ma podobu prijmu
z predaja cenného papiera v zmysle §4 odst. 1 pism w) ZDP alebo je inym vynosom
z drzby cennych papierov podl'a §8 odst. 1 pism. a) ZDP. Prvy spbsob je priznalny pre
vynosy pochadzajiice z investicie do rastového typu fondu, teda fondu, ktory podiely na
zisku nevyplaca, ale reinvestuje a druhy spdsob je vlastny vynosovym fondom, ktoré
dosiahnuté zhodnotenie vyplacaji investorom pn zachovani hodnoty pociatotnej
investicie.

Akcionér investi¢ného fondu méZe rovnako realizovat’ vynos pri predaji cenného
papiera, samozrejme za predpokladu zvySenia aktudlnej hodnoty akcie pri predaji
v zrovnani s hodnotou pri nakupe, podla §4 odst. 1 pism w) ZDP alebo si mu vyplacané
podiely na zisku (dividendy) z majetkového podielu na akciovej spolofnosti, ktora je

investiénym fondom, v stlade s §8 odst. 1 pism. a) ZDP.
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Ustanovenie §4 odst. 1 pism. w) ZDP sa tyka pripadov oslobodenia od dane.
Vykladom a contrario sa da dovodit, Ze prijem z predaja cennych papierov kolektivneho
investovania je predmetom dane len za predpokladu, Ze presiahne doba medzi
nadobudnutim a prevodom tychto cennych papierov pri ich predaji alebo vrateni dobu 6
mesiacov.'®® Pokial’ teda investor dr¥i akcie investiZného fondu alebo podielové listy
podielového fondu dlh3ie ako 6 mesiacov, pripadny vynos nie je predmetom zdanenia
(je od dane oslobodeny a nezapoéitava sa do zakladu dane). Ak tento &asovy test nie je
splneny, tak prijem z predaja cennych papierov kolektivneho investovania je predmetom
dane a zahrnie sa do zékladu dane pre vypocet dane z prijmu fyzickych oséb.

Inak je tomu v pripade kapitdlovych prijmov, prijmov z dividend a inych vynosov
plynicich z drzby cennych papierov podfa §8 odst. 1 pism. a} ZDP. Takyto prijem je
zdafiovany zvlastnou sadzbou dane, ktora je v sulade s §36 odst. 2 pism. a) ZDP 15 %
aje za poplatnika odvadzand platcom dane podla §38d odst. 1| ZDP ako tzv. dai
vyberand zraZkou podla zvlaitnej sadzby dane. Pre vypocet zakladu dane, ktory je
zdatiovany zvlastnou sadzbou dane pre dividendové prijmy z majetkove] ucast
v investiénom fonde a z podielovych listov podielového fondu s stanovené $pecidlne
pravidla v §36 odst. 4 ZDP. Ziklad dane sa stanovi samostatne za jednotlivé cenné
papiere, a to aj v pripade drZby cennych papierov rovnakého druhu od jedného emitenta.
Takto uréeny zaklad dane sa zdafiovany zvladtnou sadzbou dane sa nezniZuje
o nezdanitel'nl ast’ zékladu dane podla §15 ZDP.

Uz aj ztakéhoto schematického mnaznadenia eventualit zdanenia vynosov
investorov fondov kolektivneho investovania je evidentné, e v Ceskej republike buda
prevaZovat rastové typy fondov zjednoduchéhoe dévodu, ato priaznivej$ieho reZimu
v zdatiovani vynosov investorov. Z pohl'adu 3pecidlnych fondov kvalifikovanych
investorov si myslim, Ze rastovd investi€na stratégia bude SFKI dominantna, vzhfadom

na ofakdvany dlhodobe;jsi a rizikovejsi investi&ny profil.

185 v relativne rozsiahlom §4 odst. 1 pism. w) ZDP sa d'alej stanovuje na aké pripady sa fest

mesaény daflovy test vzt'ahuje, za akych podmienok sa beh ¥est’ mesaZnej doby preruluje alebo kedy
sa mbZe ¥est mesafna doba medzi nadobudnutim a predajom cenného papiera skritit’. Velmi bizarne
vyznieva malé prehliadnutie zdkonodarcu, ked’ jeden zo subjektov kolektivneho investovania
oznatuje ,investitny podielovy fond“. Zo zmyslu ustanovenia sa dd dovodif, 2e tymto novotvarom
sa mé& namysli, zrejme, uzavrety podielovy fond.
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4.2.2.1. Pripravovand daniovd reforma a jej dopad na sektor kolektivneho investovania

V dobe spracovavania tejto prace sa stala nadmieru aktuidlnou a diskutovanou
reforma verejnych financii v Ceskej republike, ktord sa mé aplikovat' v rokoch 2007 —
2010. Okrem najsledovanejSich zmien v socidlnej a dafiovej oblasti s priamym dopadom
do existentnej sféry obyvatelstva sa reforma tyka inovelizdcie zakona o danich
z pfijmu, s vplyvom na kapitdlové trhy.

V navrhu novely predkladanom Ministerstvom financii vldde figurovalo vel'mi
sporné ustanovenie, kforym sa mal zruSit §4 odst. 1 pism w) ZDP, teda zruienie
oslobodenia od dane 2z prijmu pri predaji cennych papierov v pripade, ked’ st drZané
dlhsie ako 6 mesiacov. Kritika tohto zameru,'® bola so svojim argumentaénym aparatom
pravdepodobne natolko silna, Ze vo findlnom ndvrhu vlide, ale uwZ ivnévrhu
schvalenom poslaneckou snemoviiou'®’, sa so zruienim $estmesadného dafiového testu
nepotita. Ndavrh jednak nebol koncepény, pretoZe znevyhodiioval fondy kolektivneho
investovania oproti alternativnym investiénym nastrojom (Zivotné poistenie, penzijné
pripoistenie, stavebné sporenie), zavadzal pre investorov fondov povinnost’ kazdoroéne
podavat’ datiové priznanie,'® vyvolaval otdzku dvojitého zdanenia investicii do fondov
(samotnym fondom a investorom) alebo z pohladu kvalifikovanych investorov im daval
impulz k presivaniu finanénych prostriedkov do zahraniéia.

V poslaneckou snemoviiou schvilenom ndvrhu sa itak objavila zmena
predmetného ustanovenia tykajiiceho sa ¢asového testu. Novo by sa mal aplikovat’ uz nie
na cenné papiere ziskané z kupénovej privatizacie a ostatné cenné papiere, ale na
investiné cenné papiere acenné papiere kolektivneho investovania, vymedzené
v sulade so ZPKT. Tym sa predmet oslobodenia od dane z prijmu fyzickych oséb
zredukoval, priGom na zbytkovil skupinu cennych papierov sa bude méct’ nad’alej pouZzit
ustanovenie §4 odst. 1 pism. r) ZDP, ktoré ale podmieftuje oslobodenie od dane 5
ronym daflovym testom. Inou pripravovanou zmenou je, Ze oslobodenie by sa malo
vzfahovat' iba na osoby, ktorych celkovy podiel, priamy aj nepriamy, na zdkiadnom

kapitale a hlasovacich pravach spoloénosti neprevySoval v dobe 24 mesiacov pred

166 K tomu vid’ aapr.: Malek, F.: Dailové kotrmelce. Ekonom, 2007, rof. X, €.16, str. 76~78 alebe
Urbanek, D.: Dan{m neuniknete. Fond Shop, 2007, ro¢. XI, &.9, str. 12-13. alebo FM: AFAM: na
zrudeni Sasového testu stdt prodéla. 30. 4. 2007. [cit. 2.septembra 2007]. Dostupny na WWW:
<http://ihned.c2/3-21027660-5t%E 1 t+skute%ESn%EC+prod%ECI%EI1-000000_d-77 >,
17 Navrh zdkona o stabilizaci vefejnych rozpoth (sndmova! tisk 222/0) bol 21.8.2007 schvileny
%)sslaneckou snemovtiou a 31. 8. 2007 bol postGpeny sendtu ako tisk 106/0.

Podla platného prdvneho stavu ak s prijmy z predaja cennych papierov oslobodené od dane
z prijmu, nemus{ poplatnik podévat daiiové priznanie.
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predajom cennych papierov 5 %. Toto ustanovenie by sa mohlo teoreticky dotknat’
kvalifikovanych investorov v samospravnom investicnom fonde, pretoZe pri niZ3om
potte ako 20 kvalifikovanych investorov v jednom fonde a pri rovnomernom rozvrhnuti
podielov by podmienka pre oslobodenie od dane splnené nebola.

V dafiove] uprave de lege ferenda v oblasti kolektivneho investovania by nemalo
ddjst k nejako dramatickym zmendm, len pozitivne sa da hodnotit’ rozhodnutie
o ponechani ¢asového testu a v pripade zdanenia investicii kvalifikovanych investorov
by sa dalo odkédzat’ na dafiovy princip spravodlivosti, a sice, Ze dafiové bremeno by malo
byt proporcionalne k dosahovanym prijmom. V konednom dosledku by datiova reforma

mala priniest’ i jednotnd 15 %-nu dafiovil sadzbu z prijmu fyzickych oséb.
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Zaver

Cielom tejto price bola celkovd pravna analyza pravnej Upravy Zpecialnych
fondov kvalifikovanych investorov v Ceskej republike spoukazom na moZné
interpretacné a aplikaéné nejasnosti. K tomu mi malo shiZit' podporne charakterizovanie
Sirfich historicko-ekonomickych sdvislosti, ale aj niektorych intitatov obecnej pravngj
upravy kolektivneho investovania.

Kolektivne investovanie v Ceskej republike predlo zloZitym vyvojom, pretoZe
v priebehu pétnastroénej histérie dokdzali subjekty kolektivneho investovania najskdr
prildkat’ obrovskt masu investorov — DIKov, potom stratif déveru obyvatel'stva pri
transformacii fondov na holdingy a defraudacidich majetku pri sprive fondov, az
nakoniec opét’ ziskali ¢ast’ dévery, ktord maji subjekty kolektivneho investovania vo
vyspelych krajindch. Investorska priazefi mal obnovit novy zdkon (Zékon o kolektivnim
investovani) harmonizovany s pravom Eurdpskej tnie. Ten viak v svojom pdvodnom
zneni nezachytil moderné svetové trendy, i ked umozZnil vznik $pecidlnych fondov, ale
nadmieru segregoval potenciondlnych investorov podla objemu disponibilnych
finanénych prostriedkov. Zmenu priniesla zatial poslednd novela (tzv. technicka
novela), s U¢innost'ou od konca mdja 2006, ktord umoziuje vytvarat dva nové typy
pecidlnych fondov ~ Specialny fond nehnutePnosti a $pecidlny fond kvalifikovanych
investorov, pri zachovani dvoch star3ich typov — $pecidlny fond cennych papierov
a Specidlny fond fondov.

V &asti venovane] ekonomickym aspektom SFKI som poukazal na nizku mieru
vyuZivania investicii do kolektivneho investovania, s poukazom na konzervativizmus
domécich investorov a dominanciou depozitnych produktov, &o predznamenaiva
expanziu v oblasti kolektivneho investovania na Wiroveit vyspelych ekonomik. Rovnako
optimisticky ndzor som vyjadril v otdzke rozvoja alternativnych investicii, medzi ktoré
sa radia i Specialne fondy kvalifikovanych investorov.

Z pohl'adu zahrani¢nych préavnych Uprav entit analogickych s &eskymi SFKI
vychadzaji najprepracovanejdie tprava Irska a Luxemburskd. Z reguldcie irskych
Qualifying investor fund hodnotim v zmysle de lege ferenda pre ZKI podnetne definiciu
kvalifikovaného investora, pretoZe je presne identifikovany podi'a objektivneho kritéria
majetkovych pomerov a vySky vstupnej investicie. Velmi podobna Zeskej reguldcii

SFKI je luxemburska fiprava Specialised investment funds. OdliSnosti st ale predsa len
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podstatné. Co povazujem v ZKI za podstatny nedostatok a naopak za prirodzeny indtitit
v luxemburskom zikone, je moZnost vzniku Specidlnych fondov kvalifikovanych
investorov vo forme otvoreného investiéného fondu. Podnetna je i viprava depozitara
fondu, ktorého povinnosti si oproti povinnostiam vo&i $tandardnym fondom znadne
liberalizované.

V druhej kapitole som cestou prdvnej analyzy obecnej definicie kolektivneho
investovania poukazoval na nuancie SFKI. Rozoberand bola napr. moZnost vzniku
a existencie SFKI s jednym investorom, ktord v ZKI nie je explicitne dovolend, ale i za
sudasného prdvneho stavu je realizovatelnd, iked s vdc¥imi administrativnymi
nékladmi. Kritike som podrobil ustanovenie §56 odst. 1 pism. p) ZKI, ktoré fakticky
dovoluyje za kvalifikovaného investora povaZovat kohokolvek ochotného investovat
minimdlne 1 milién K&. Investi¢né stratégia SFKI je predmetom Specifikicie v tatite
fondu a limitovana tieZ obecnou poZiadavkou investovania na principe rozkladania
rizika. Pri posudzovani diverzifikdcie by bolo vhodné, aby dozorovy orgén aplikoval
case-by-case pristup a umoznil tak aspoii doCasne nevyvaizenost investicii fondu.

Najvhodnejou formou pre SFKI je, domnievam sa, samospravny investi¢ny fond.
Vyplyva to jednak z prirodzenej snahy kvalifikovanych investorov participovat na
rozhodovani o sprave svojich nemalych investovanych prostriedkov, ajednak
z formulacie §17 odst. 1 ZKI, ktord nedovoluje investiénému fondu predavat’ pokyny
investi¢nej spolo¢nosti, tykajuce sa obhospodarovania majetku investi¢ného fondu. Za
podnet k podrobnejiej analyze povaZujem opodstatnenost existencie (domdceho)
depozitara SFKI. Za teraj§ej situacie, si myslim, Ze je vhodné, aby depozitar dohliadal
aspoii v minimdlnej miere nad &innost'ou SFKI, i ked” povinnost' zaistenia uschovy resp.
iného opatrovania majetku fondu, podlPa jeho povahy, mu ulohu dohladového
a kontroiného subjektu nad hospodirenim fondu znaéne st'aZuje. Cenné papiere SFKI
mdZu zmluvne nadobidat len kvalifikovani investori, ktorych okruh je spresneni
v §tatiite. Zarovefi musi byt v 3tatite podmienena prevoditelnost’ cennych papierov
vydanych SFKI. Informafnd povinnost, aZ na par vynimiek a vylidenia z osobnej
pdsobnosti vyhladky o informadnej povinnosti, nie je az takym vyraznym elementom
odliujacim SFKI od ostatnych druhov fondov., Vo vztahu k zruSeniu investiéného
fondu kvalifikovanych investorov by sa dalo doporudit, aby k nemu nemuselo ex lege
vidy dojst’ uplynutim doby, na ktord bol investi®ny fond zaloZeny. Zatial jediné

riefenie, spomenuté tieZ v stanovisku CNB je, Ze investiény fond méZe fakticky
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pokrafovat’ vo svojej Cinnosti, i ked by jeho pravna subjektivita zanikla, ato faziou
s inym investiénym fondom s podobnym investiénym zameranim.

S pokrokom v uprave Specidlnych fondov kolektivneho investovania sa
napredovalo 1 v ultovnych a dafiovych predpisoch viaZucich sa k podnikaniu fondov
kolektivneho investovania. Z dévodu zachovania ako takej konkurenciaschopnosti
deského fondového priemyslu sa jednozna&ne kladne da hodnotit’ zni%enie sadzby dane
z prijmu prévnickych 0s8b s predmetom podnikania kolektivne investovanie na 5%. To
isté sa neda povedat, o zatial platonickej snahe ministerstva financii zrugit Sest’
mesaény dadovy test. V zaverefnej kapitole bolo poukézané tie? na to, Ze zniZenie
sadzby dane z prijmu subjektov kolektivneho investovania méZe byt do iste] miery
kompenzované zmenou v uétovnej metodike vztfahujlice] sa k precefiovaniu cennych
papierov na realnu hodnotu.

Marginainym cielom tejto prace bolo tiez zhodnotit’ Eeski pravnu tpravu v svetle
harmonizujicich eurépskych smernic. V eurdpskej legislative sa zatial nenachadza
#iadna smernica zamerand na SFKI, a ani na alternativne investicie ako také, ale tato
otdzka uZ bola niekolkokrat preberanid na eurdpskej pdde. Nedd sa ale opomendi
a nespomentt’ chybu, ktord sa stala pri harmonizdcif upravy verejnej ponuky a prospektu
v ZPKT so smernicou o prospekte, ktorda ma priamy dopad na pontikanie zahraniénych
uzavretych $pecialnych fondov.

V Gvode préce naznalena dichotémia sa zavedenim pravne] upravy Specidlnych
fondov kvalifikovanych investorov meni na, myslim si, sprdvne rozhodnutie vydat sa
cestou alternatfvnych investicii. Uprava SFKI ma svoje nedostatky, ktoré budn musief
byt rieené v aplikatnej praxi resp. novelou ZKI (doporudit’ by sa dalo aspofl povolenie
SFKI kétovat’ svoje cenné papiere na regulovanom trhu, ¢im by tieZ mohli vzniknat
REITs), ale pri komplexnom pohPade sa jednid o vykrofenie sprdvnym smerom

k naplneniu latentnych investiénych prileZitosti v Ceskej republike.
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