Cielom tejto prace bola celkové privna analyza pravnej dpravy $pecidlnych
fondov kvalifikovanych investorov v Ceskej republike spoukazom na moZné
interpretaéné a aplikaéné nejasnosti. K tomu mi malo shiZit' podporne charakterizovanie
$irfich historicko-ekonomickych siavislosti, ale aj niektorych instititov obecnej pravnej
ipravy kolektivneho investovania.

Kolektivne investovanie v Ceskej republike predlo zloZitym vyvojom, pretoZe
v priebehu pétnastroénej historie dokdzali subjekty kolektivneho investovania najskor
prilakat’ obrovski masu investorov — DIKov, potom stratit’ déveru obyvatel'stva pri
transformécii fondov na holdingy a defraudacidch majetku pri sprave fondov, az
nakoniec op#t ziskali ast” dovery, ktord maji subjekty kolektivneho investovania vo
vyspelych krajindch. Investorskd priazefi mal obnovit’ novy zakon (Zékon o kolektivnim
investovdni) harmonizovany s prdvom Eurdpskej unie. Ten viak v svojom pdévodnom
zneni nezachytil moderné svetové trendy, i ked umoznil vznik $pecidlnych fondov, ale
nadmieru segregoval potenciondlnych investorov podla objemu disponibilnych
finanénych prostriedkov. Zmenu priniesla zatial poslednd novela (tzv. technickd
novela), s ucinnostou od konca méja 2006, ktord umozZiuje vytvarat' dva nové typy
$pecidlnych fondov ~ Specialny fond nehnutePnosti a §pecidlny fond kvalifikovanych
investorov, pri zachovani dvoch starSich typov — $pecidlny fond cennych papierov
a ¥pecialny fond fondov.

V gasti venovanej ekonomickym aspektom SFKI som poukazal na nizku mieru
vyuZivania investicii do kolektivneho investovania, s poukazom na konzervativizmus
doméacich investorov a dominanciou depozitnych produktov, &o predznamenava
expanziu v oblasti kolektivneho investovania na Uroveit vyspelych ekonomik. Rovnako
optimisticky nédzor som vyjadril v otazke rozvoja alternativnych investicii, medzi ktoré
sa radia i §pecidlne fondy kvalifikovanych investorov.

Z pohladu zahraniénych prévnych WUprav entit analogickych s &eskymi SFK]
vychadzaja najprepracovanejdie uprava Irska a Luxemburski. Z reguldcie irskych
Qualifying investor fund hodnotim v zmysle de lege ferenda pre ZKI podnetne definiciu
kvalifikovaného investora, pretoZe je presne identifikovany podla objektivneho kritéria
majetkovych pomerov a vySky vstupnej investicie. Velmi podobna &eskej regulécii
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podstatné. Co povazujem v ZKI za podstatny nedostatok a naopak za prirodzeny inStitut
v luxemburskom zikone, je moZnost vzniku S$pecidlnych fondov kvalifikovanych
investorov vo forme otvoreného investiéného fondu. Podnetna je i tiprava depozitara
fondu, ktorého povinnosti su oproti povinnostiam voéi $tandardnym fondom znadne
liberalizované.

V druhej kapitole som cestou pravnej analyzy obecnej definicie kolektivneho
investovania poukazoval na nuancie SFKI. Rozoberana bola napr. moZnost vzniku
a existencie SFKI s jednym investorom, ktord v ZKI nie je explicitne dovolend, ale i za
sutasného prdvneho stavu je realizovatel'nd, iked’ s vié8imi administrativnymi
nakladmi. Kritike som podrobil ustanovenie §56 odst. 1 pism. p) ZKI, ktoré fakticky
dovoluje za kvalifikovaného investora povaZovat' kohokol'vek ochotného investovat
minimalne 1 milién K¢&. Investi¢na stratégia SFKI je predmetom Specifikicie v §tatite
fondu a limitovana tieZ obecnou poZiadavkou investovania na principe rozkladania
rizika. Pri posudzovani diverzifikicie by bolo vhodné, aby dozorovy organ aplikoval
case-by-case pristup a umoznil tak aspoil do¢asne nevyvéaZenost investicii fondu.

Najvhodnej$ou formou pre SFKI je, domnievam sa, samospravny investi¢ny fond.
Vyplyva to jednak z prirodzenej snahy kvalifikovanych investorov participovat' na
rozhodovani o sprive svojich nemalych investovanych prostriedkov, a jednak
z formulacie §17 odst. 1 ZKI, ktord nedovoluje investiénému fondu preddvat® pokyny
investi¢nej spolo¢nosti, tykajlce sa obhospodarovania majetku investi¢ného fondu. Za
podnet k podrobnejdej analyze povaZujem opodstatnenost existencie (doméceho)
depozitara SFKI. Za terajSej situacie, si myslim, Ze je vhodné, aby depozitar dohliadal
aspofi v minimalnej miere nad &innost'ou SFKI, i ked” povinnost zaistenia dschovy resp.
iného opatrovania majetku fondu, podFa jeho povahy, mu ulohu dohladového
a kontrolného subjektu nad hospodédrenim fondu zna&ne st'aZuje. Cenné papiere SFKI
mdZu zmluvne nadobiidat’ len kvalifikovani investori, ktorych okruh je spresneni
v Statite. Zarovei musi byt v Statite podmienenad prevoditelnost cennych papierov
vydanych SFKI. Informa&né povinnost, aZ na par vynimiek a vyludenia z osobnej
pbsobnosti vyhlasky o informadnej povinnosti, nie je az takym vyraznym elementom
odliujacim SFKI od ostatnych druhov fondov. Vo vztahu k zru$eniu investiného
fondu kvalifikovanych investorov by sa dalo doporugit, aby k nemu nemuselo ex lege
vidy dojst’ uplynutim doby, na ktorG bol investi¥ny fond zaloZeny. Zatial jediné
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pokraZovat’ vo svojej Cinnosti, i ked by jeho prdvna subjektivita zanikla, a to fuziou
s inym investiénym fondom s podobnym investiénym zameranim.

S pokrokom v uprave Specidlnych fondov kolektivneho investovania sa
napredovalo 1 v u¢tovnych a datiovych predpisoch viaZucich sa k podnikaniu fondov
kolektivneho investovania. Z dévodu zachovania ako takej konkurenciaschopnosti
deského fondového priemyslu sa jednozna&ne kladne dd hodnotit’ zniZenie sadzby dane
z prijmu prdvnickych 0s8b s predmetom podnikania kolektivne investovanie na 5%. To
isté sa nedd povedat, o zatial' platonickej snahe ministerstva financii zrugit' Sest’
mesaény datiovy test. V zavereCnej kapitole bolo poukdzané tieZ na to, Ze zniZenie
sadzby dane z prijmu subjektov kolektivneho investovania mdzZe byt do istej miery
kompenzované zmenou v utovnej metodike vzfahujicej sa k precefiovaniu cennych
papierov na redlnu hodnotu.

Marginainym cielom tejto prace bolo tieZ zhodnotit’ Eeskd pravnu Gpravu v svetle
harmonizujucich eurépskych smernic. V eurdpskej legislative sa zatial nenachidza
#iadna smernica zameran4 na SFKI, a ani na alternativne investicie ako také, ale tato
otdzka uZ bola niekolkokrat preberana na eurdpskej pdde. Nedd sa ale opomenidf
a nespomenit’ chybu, ktord sa stala pri harmonizicii Gpravy verejnej ponuky a prospektu
v ZPKT so smernicou o prospekte, ktord mé priamy dopad na pontikanie zahraniénych
uzavretych $pecialnych fondov.

V Gvode price naznalena dichotdmia sa zavedenim prdvnej Upravy S$pecidlnych
fondov kvalifikovanych investorov meni na, myslim si, spravne rozhodnutie vydat' sa
cestou alternatfvnych investicii. Uprava SFKI ma svoje nedostatky, ktoré budi musiet
byt rie§ené v aplikaénej praxi resp. novelou ZKI (doporudit’ by sa dalo aspoii povolenie
SFKI kétovat’ svoje cenné papiere na regulovanom trhu, ¢im by tieZ mohli vzniknat
REITs), ale pri komplexnom pohFade sa jednd o vykrofenie sprdvnym smerom

k naplneniu latentnych investiénych prileZitosti v Ceskej republike.



