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Uvod

Hedgeové fondy se stavaji stale vyznamnéjSimi hrac¢i na finan¢nim trhu, avsak
predstavy, jez o nich panuji jsou velmi zkreslené a proto dochdzi k ¢astému volani po
jejich regulaci, které byva malokdy podlozeno fakty. Ve své praci se budu zabyvat
pojmem hedgeovy fond a vyznamy, jichz mize tento pojem nabyvat. Dale okrajové
historii a strategiemi hedgeovych fondu a predevsim pravni ipravou hedgeovych fondl
Vv pravnich fadech jednotlivych zemi.

V nasledujicich kapitolach proberu pravni upravu hedgeovych fondi v USA,
Evropské unii, jakoz i nékterych jejich ¢lenskych statech a v dalSich jurisdikcich. Budu
se snazit upozornit na to, co je pro upravu hedgeovych fondi ve vSech pravnich radech
spole¢né a jaké jsou naopak nejvyznamnéjsi rozdily. Také se budu snaZzit objasnit, jaké
faktory vedou k oblibenosti jednotlivych jurisdikci, jakych zmén dostala pravni aprava
hedgeovych fondi v poslednich letech a jaké divody k tomu vedly.

Prace by se téz méla pokusit najit odpovéd’ na otazku, zda a do jaké miry je
regulace hedgeovych fondil potiebna.

Pfi psani této prace jsem vychézel ze zdrojii dostupnych na strankach Evropské
unie, z informaci od statnich (Ministerstvo financi) i mezinarodnich (AIMA, I0SCO)
organizaci a pfedevSim z publikaci, jez se nalézaly v knihovné pravnicke fakulty
University of Miami, kde jsem mél tu moznost tcastnit se studijniho pobytu na zakladé
meziuniverzitni dohody.

Prace je pséna podle pravniho stavu, ktery platil na konci kvétna 2013.



1 Definice pojmu hedgeovy fond

Provést pozitivni definici hedgeového fondu, ¢i alesponn tuto entitu néjak
adekvatné a celistvé charakterizovat ¢ini zna¢né potize. Takto provadéné definice jsou
Casto velmi abstraktni a vSeobecné, a tim padem v praxi tézko pouzitelné a
nesrozumitelné. (AIMA’S ROADMAP, str. 11) Proto se ukazuje jako jednodussi
provést vymezeni negativni, a to sice prostiednictvim komparace s tradi¢nimi long-
only! investi¢nimi strategiemi. Takto miiZeme srovnat hedgeové fondy s long-only
strategiemi v podstaté ve vSech oblastech, od investi¢ni filosofie az po pravni zakotveni

a limity.

1.1 Investic¢ni filosofie

Hedgeové fondy se lisi od long-only strategii zejména pokud jde o jejich
investicni cile, pfistup k riziku a dovednosti, jeZ jsou potiebné ke spravé portfolia. Pro
long-only strategie je typické, ze maji tzv. relativni investi¢ni cile. To znamena, ze
jejich vykonnost a uspé$nost je posuzovana v porovnani s takzvanym benchmarkem,
v Ceské alternativé snad méfitkem ¢i porovnavacim bodem. Tento benchmark je
obvykle zvolen v ramci tfidy aktiv, na néz je dana investi¢ni strategie zaméfena, coz ve
velmi zjednoduseném piikladu znamena, Ze pokud je investini strategie zaméfena na
akcie obchodované na Burze cennych papir Praha, bude timto benchmarkem index PX.

U long-only strategii tak mze dojit (a velmi Casto i dochazi) k na prvni pohled
paradoxnimu piipadu, kdy ackoliv je strategie prodéle¢nd, je hodnocena jako Uspé&sna,
pokud je prodélecna méné nez zvoleny benchmark. Pokud se budeme drzet prazského
prikladu, tak v roce 2008, kdy index PX ztratil pfes 53% ze své hodnoty, by byla
investicni strategie, ktera ve stejném obdobi ztratila jen 50%, povazovana za pomeérné
uspésnou.

Oproti tomuto modelu relativnich investi¢nich cili usiluji hedgeové fondy o
absolutni vynosy. To znamend, Ze jejich cilem je generovani vynost nezavisle na

konkrétni situaci, jez panuje na trhu a déle snaha o to, aby tyto vynosy byly vyssi, nez je

! Long only strategie jsou strategie, jeZ zastavaji pouze dlouhé pozice, tedy spekuluji na vzestup kurzu
podkladového aktiva.



takzvana bezrizikova trokova mira®. JiZ z tohoto vpravdé zékladniho vymezeni je
patrné, ze management hedgeového fondu vyzaduje jiné dovednosti a jiny pfistup nez
sprava fondi zaméfenych na long-only strategie.

Hedgeové fondy jsou charakteristické tzv. skill-based strategii, coZz znamena, Ze
vynosy jsou zavislé na dovednostech manazert téchto fondt. Tyto dovednosti se stavaji
jesté vice signifikantnimi vzhledem k faktu, ze ve valné vétSin€ piipadi sami manazefi
investuji do fondu zna¢nou cast svych osobnich penéz. Toto osobni zainteresovani
manazera s sebou nese nekolik odliSnosti tykajicich se spravy fondu, coz se projevuje
predevsim na pfistupu k riziku.

K riziku a vynosnosti se vztahuji terminy, jez jsou v oblasti hedgeovych fonda
uzivany a to sice alfa a beta. Beta je vynos, ktery je ziskavan v podstaté pasivné,
nezavisle na aktivnich krocich manazZera fondu. Je to vynos, ktery generuje podkladové
aktivum na ktery je investice vazana, naptiklad tedy index PX. V pfipadé, ze index PX
vzroste o 10%, tak fond, jez pouziva index PX jakozto benchmark a vzroste v témze
obdobi také o 10%, dosdhl hodnoty beta. Alfa oproti tomu vyjadiuje vynos, ktery je
generovan aktivnimi kroky manazera fondu. V nasem pifipadé tedy fond, jez pii
desetiprocentnim vynosu PX dosdhne vynosi ve vysi 12%, doséhl dvouprocentni
hodnoty alfa.

Manazeti hedegovych fondu se ptirozené snazi dosahovat co nejvyssich hodnot
alfa a zaroven eliminovat vliv hodnot beta. Tato eliminace vlivu hodnoty beta je
dalezitd proto, ze neni zdvisld na aktivnich krocich manaZera, ale na chovani trhu
(respektive hodnotach podkladového aktiva), jez je velmi tézké predpovidat a zavislost

na nich s sebou nese velkou miru rizika.

1.2 P¥istup k riziku

Jak jiz bylo feceno vySe, najit pfesnou pozitivni definici hedgeového fondu je
velmi slozité a ve své podstaté snad 1 neticelné. Pokud je tedy chceme definovat pomoci
metody komparace, bude ndm pfistup k riziku pomyslnym thelnym kamenem, nebot’

rozdil mezi long-only a hedgeovymi fondy v této oblasti je (spolu s odlisnostmi v pravni

? Bezrizikova tirokova mira vyjadiuje tzv. jisty vynos ze statniho dluhopisu, ktery lze pofidit namisto
akcii jako alternativni investici. VySe tohoto alternativniho vynosu je nesporna - jde o efektivni urok,
jehoz vyse je dana ke dni koupé dluhopisu.



uprave) ve své podstaté nejcistsi definici hedgeovych fonda viibec. Jak jiz bylo feceno
vyse, long-only strategie se snazi o relativni vynosy, coz markantnim zpusobem
ovlivituje pristup Kriziku manazeri téchto fondi. ZjednoduSené feCeno je jako
bezrizikovy bod, tedy jakési riziko nula, hodnocen benchmark. Pokud tedy budeme
pokrac¢ovat v naSem ptikladu, tak index PX je hodnocen jakozto bezrizikovy a kazda
odchylka investi¢ni strategie je vnimana jako zvyseni rizika.

Znovu zde tedy mize dojit k paradoxni situaci, kdy pokud index PX klesa o
50%, tak investi¢ni strategie, jeZ je na n&j plné vazana, a klesé tedy také o zminénych
50%, je povazovana za méné¢ rizikovou nez investicni strategie, jez ve stejné dobé ztraci
pouze 30%. Pokud tedy manazer long-only strategie ucini aktivni kroky, jimiz dojde
k odchyleni sloZeni portfolia od toho, jezZ je obsazeno v indexu PX, je tento krok vniman
jako zvySeni rizika 1 v ptipadé, kdy tyto aktivni kroky vedly ke sniZeni ztraty.

Ptistup hedgeovych fondu, tedy jejich manazert, je odlisny. Snazi se o dosazeni
absolutnich vynost. To znamena, ze se snazi vyd¢lat na jakémkoliv pohybu trhu. Pokud
tedy long-only strategie mohou vydélavat jen pokud trhy rostou, hedgeové fondy mohou
vydélavat (a také vydélavaji) jak na poklesu, tak na ristu podkladovych aktiv.
Zjednodusen¢ feceno, hedgeové fondy se nesnazi ztratit méné penéz nez ostatni, tak
jako je tomu v ptipadé long-only strategii, ale snazi se neztratit penize vubec. Pfi svém
postupu pouzivaji hedgeovaci metody, jimiz se snazi redukovat riziko. Typicky tak
napiiklad dochdzi k parovani kratkych a dlouhych pozic, postavenych proti sobé.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze kritéria pro hodnoceni uspeésnosti hedgeového a
long-only fondu jsou rozdilna. Pokud tedy v pfipadé long-only strategii mizeme
povazovat strategii, jez ztraci méné nez benchmark, za tspésnou, u hedgeového fondu
by toto hledisko neobstalo a jako GspéSna by nebyla brana zfejmé ani strategie, kterd

Vv takovémto piipad¢ stagnuje.

1.3 Management volatility

Dal§im rozdilem, ktery nam poslouzi k lepsi charakterizaci pojmu hedgeovy
fond, je ptistup k managementu volatility. K porovnavani vykonnosti fondii vzhledem
k volatilité, tedy k takzvané smérodatné odchylce mési¢nich vykonnosti fondu slouzi

ukazatel zvany Sharpe Ratio. Tento ukazatel, jeZ je do CeStiny prekladan nejcastéji jako



Sharpeho pomér, ukazuje vztah mezi rizikem investice a jeji vynosnosti. Sharpe ratio se
urcuje jako podil vynosu investice, ktery je snizen o bezrizikovou miru a smérodatné

odchylky vynost. Matematicky se tedy Sharpe ratio vyjadii takto:

R - Ri
S

Kdy R je vykonnost fondu za posledni tfi roky (v %, p.a.), Rf je bezrizikovy vynos, tj.
vynos na penéznim trhu (v %, p.a.) a sm je anualizovand smérodatnd odchylka
meési¢nich vykonnosti fondu (v %).

Logicky tedy plati, Ze ¢im je shapeho ratio vyssi, tim je investice vzhledem
K riziku vyhodngjsi. Manazeti se snazi dosahnout hodnoty 1 a vyssi. I zde plati, ze
nejlépe Ize tuto veli¢inu vysvétlit na prikladu: Pokud tedy v nasem piipadé mame long
only investini strategii, ktera je benchmarkovana oproti indexu PX, pak pokud je
volatilita indexu PX ve sledovaném obdobi napiiklad 20%, je stejna i volatilita této
investicni strategie. Pokud v tomto obdobi investicni strategie pfinese zhodnoceni o
10%, pak ¢ini Sharpeho pomér 0,5. Pro zjednoduseni jsem v tomto piikladu vynechal
umenseni vykonnosti strategie o bezrizikovy vynos.

Pokud bychom stejny piiklad vztdhli na jednani managementu hedgeového
fondu, snaZil by se tento pomoci hedgeovacich néstroju snizit volatilitu zhruba na deset
procent, coz by vedlo ke zdvojnasobeni Sharpeho poméru, a tim padem ke
zdvojnasobeni vynosl na jednotku rizika. Hedgeovému fondu by tedy v tomto piipadé
stacilo zhodnotit investici pouze o deset procent, aby byl pomér riziko/vynos stejny jako
v piipade¢ long only fondu.

V tomto kontextu je velmi zajimavé uvédomit si, Ze hedgeové fondy jsou
vétSinou populace (véetné odborné vetejnosti) vnimany jako velmi rizikové. Toto
vnimani bylo jesté vice posileno po krizi z let 2008 a 2009. Pfitom se hedgeové fondy
ve své klasické podobé€ snazi o snizovani rizika, ¢imZ dochéazi ke zvySovani Sharpeho

pom¢eru.

1.4 Struktura investic a investicni strategie



Dal$im rozdilem, ktery nam poslouzi k vymezeni definice hedgeového fondu, je
struktura investic a investi¢ni strategie. Rozdily v této oblasti jsou dany piedevSim
pravni upravou kapitalovych trhii, kdy manazeti hedgeovych fondi maji takzvany
broad mandate (RITTEREISER, str.8). To znamena, Ze mohou pouZit Siroké spektrum
investi¢nich strategii a metod a mohou investovat do velkého poctu investi¢nich
nastroju, které by byly pro jiné fondy pravné nepfipustné. Investicni strategie, jez
manazefi hedgeovych fondl pouzivaji, jsou samy o sobé velmi riskantni a pokud jsou
uzity nespravné, mohou mit velmi negativni dopady na portfolio. Zde se v plné mite
projevuje fakt, Ze hedgeové fondy jsou skill-based fondy, jak bylo uvedeno vyse, a
zalezi tudiz na jednotlivém manazerovi, jaké dopady bude ta kterd strategie mit.
Nespravné pouziti téchto metod muaze vést az k likvidaci portfolia.

Fakt, ze GspéSnost hedgeovych fondil zalezi ve vysoké mife na schopnostech
jejich manazerti spravné pouzivat tyto metody prispiva ke vnimani hedgeovych fondl
jako velmi riskantnich investi¢nich strategii. To je znovu do jist¢ miry paradoxni
vzhledem k tomu, Ze velka ¢ast téchto metod ma slouzit piedev§im k tomu, aby byl risk
redukovan.

Jednim z problému ucelené definice hedgeového fondu je, Ze tato definice zalezi
ve velké mife na pravni Gprave téchto fondi a tato pravni Gprava se lisi stat od statu,
respektive spiSe pravni systém od systému. AvSak vzhledem k faktu, Ze hedgeové fondy
maji své kofeny v USA sleduje pravni uprava na celém svété do jisté miry americky
vzor. Co se tyce investi¢nich metod a nastrojli, 1ze shrnout, Ze pro hedgeové fondy plati
nasledujici charakteristiky.

Za prvé maji manazefi hedgeovych fondd jiz zminény broad mandate. Dale
mohou investovat do Sirokého spektra aktiv, pfedev$im mohou drzet dlouhé i kratké
pozice v akciich a také v komoditach, dluhopisech ¢i derivatech. Za druhé pouzivaji
manazefi hedgeovych fondl téchto metod k limitaci rizika a souCasné ke snizeni
zavislosti na vyvoji trhu. To je urcity rozdil oproti tradiénim long only fondim, které
jsou pln¢ vystaveny rizikiim, které s sebou pfinasi pohyby trhii na kterych investuji

Dale je pro hedgeové fondy charakteristické, Ze pouzivaji pakovych nastrojd,
takze hodnota drzenych dlouhych pozic mize presahovat kapitdl investorem do fondu
vloZeny. Dal§im podstatnym rozdilem oproti tradicnim fondim je moznost hedgeovych

fondl drzet kratké pozice a tedy spekulovat na pokles hodnoty podkladového aktiva.



Tyto investicni metody ve svém konecném disledku znamenaji to, Ze jsou hedgeové
fondy do ur€ité miry nezavislé na vyvoji trhit a mohou pfinasSet investorim zisk i

Vv ptipad¢, ze hodnoty aktiv do nichz fond investuje klesaji.

1.5 Pravni uprava hedgeovych fondii a jejich vlastnicka struktura

Pouze v kratkosti se zde zminim o vymezeni hedgeovych fondi, co se tyce jejich
pravni upravy a vlastnické struktury, jelikoz tato otazka je hlavnim tématem této prace.
V tomto oddilu pfedevsim shrnu, jaké charakteristiky jsou z tohoto hlediska spole¢né
hedgeovym fondim, nezévisle na konkrétni vnitrostatni pravni Giprave.

Pro hedgeové fondy je charakteristickd niz§i mira regulace nez pro tradicni
fondy. Tento fakt dosSel sice v poslednich zhruba ctyfech letech jistych zmén, ovsem
uréita mira volnosti zde zlstala zachovéana. Pokud jiz dochdzi u hedgeovych fondu
K jisté regulaci, pak je tim sledovana zejména ochrana investoru. Z tohoto duvodu je
pravné upravena napiiklad minimalni vyse Cistého obchodniho jméni hedgeoych fondd,
minimalni vyse investice do fondu, poptipadé dochazi k zdkazu urcitych obchodnich
praktik (insider trading).

Typické pro hedgeové fondy je, Ze moznost vlozit do nich svij kapital je
ur¢itym zplsobem omezena a neni dostupnd ani nabizend bézné vetejnosti. Podminky
pro investovani do hedgeovych fonda se v jednotlivych statech 1isi, ale spolecné vSem
je, ze tato moznost je dostupna pouze pro takzvané kvalifikované investory. Samotné
vymezeni terminu kvalifikovany investor nabyva v rGznych pravnich systémech
rozli¢nych podob. Podle ¢eského prava se naptiklad kvalifikovanym investorem rozumi
osoba, kterd ma jiz urcité zkuSenosti, co se tyce obchodovani s cennymi papiry. Tyto
své zkuSenosti dolozi spravci fondu podepsanim prohlaSeni a vlozi minimalni investici,
kterd je pfedepsdna statutem fondu. Minimalni vySe této povinné investice je dana
jednotlivymi pravnimi fady, a je proto v jednotlivych statech odlisnd. Spodni hranici
byva ¢astka ekvivalentni 50.000 dolariim, horni hranice minimalniho vkladu dosahuje u
urcitych fonda az 10.000.000 dolart 1 vyssi. MiZzeme ovSem konstatovat, ze primerna

¢astka minimalni investice byva od 500.000 do 1.000.000 dolarti 3

® Dle http://www.forbes.com/2000/07/15/feat.html [online], [cit. 02/12/2012]
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DalSim kritériem ke vstupu do fondu byva v jednotlivych pravnich fadech i
minimalni velikost majetku potencidlniho klienta, respektive jeho ro¢ni pfiijem.
Dtivodem pro tento pozadavek je opét ochrana klienta, takze plati, Ze investice do
hedgeového fondu by neméla predstavovat podstatnou ¢ast investorova majetku.

Dalsim ze znakl hedgeovych fondi je, ze mohou mit (a velmi Casto téz mivaji)
offshore domicil, tedy ze jsou usazeny v zahrani¢i, ptredevSsim z divodu danové
vyhodnosti.

Oproti tradicnim fondiim je odlisna i vlastnickd struktura a systém stimult, jez
jsou zavislé na vykonu fondu. Timto uspofadanim je vytvaren urcity motivacni systém
pro manazery hedgeovych fondl, a tak dochdzi ke sjednoceni zajmli manazert a
investorl. To by mélo vést k tomu, Ze kroky manazert, které budou vyhodné pro né
samé, budou vyhodné i pro investory fondu. Tento fakt je dobré zdiraznit, protoze
systém odmeén a incentivi v jinych typech fondi vede ¢asto k chovani manazert, jez je
pro klienta nevyhodné.

Hlavnim divodem pro toto sjednoceni z4jmu je fakt, ze manazefi hedgeovych
fondil do téchto fondd sami investuji a drzi v nich velké podily. To znamena, Ze pokud
vydélava fond, vydélava i manazer. Dal§im incentivem je takzvané performance fee,
tedy poplatek za vykonnost fondu. Tento poplatek ¢ini obvykle 15-20% ze zisku fondu
a spolu s poplatkem za spravu fondu, jez je obvykle ve vysi 1% az 2%, tvoii zakladni
poplatkovou strukturu. (JAEGER, str. 196). Zatimco diive byla pro hedgeové fondy
charakteristicka pravé sazba ve vysi dvou a dvaceti procent, dnes dochazi ke snizovani
téchto sazeb a nejCastéji se tak setkdvame s hodnotami téchto sazeb ve vysi jednoho,
respektive patnacti procent.

Performance fees jsou obvykle placeny ze zisku, jez fond vydéla béhem
jednoho roku od vlozeni investice. Nékteré fondy nabizeji takzvany high-water mark,
coz zjednodusené feceno znamend, ze pokud je hodnota investice k rozhodnému dni
niz8i nez byla hodnota maximalni, jiz investice v minulosti dosahla, tento poplatek se
neplati (RITTEREISER, str. 10) Poplatkové struktufe a zptisobu jejiho vypoctu se budu
podrobnéji vénovat v nasledujicich kapitolach, zde jen zminim, Ze tato poplatkova
struktura Cini z vlastnictvi hedgeového fondu velmi lukrativni zélezitost, ale snaha

»porazit“ high-water mark za ucelem ziskani performance fee vede manazery



v nékterych ptipadech k podstupovéani zbyte¢né vysokého rizika a k naslednému krachu

fondu.

1.6 Shrnuti

V této kapitole jsem se pokusil vymezit pojem hedgeovy fond, zejména prosttednictvim
srovnani hedgeovych fondi s fondy klasickymi, a to v n¢kolika oblastech. Jak jsem jiz
napsal vyse, jednoducha, le¢ vSeobjimajici definice tohoto pojmu, je velmi slozitd a
neefektivni, ne-li nemozna. Zavérem tedy muzeme shrnout, Ze hedgeové fondy jsou
investiénimi fondy, které se zaméfuji na absolutni vynosy. Charakteristické pro né
rovnéz je, Ze jsou vedeny manazery, ktefi sami ve svych fondech investuji podstatnou
¢ast svych penéz a jsou dale motivovani specifickou poplatkovou strukturou.

Pii vedeni hedgeovych fondli maji tito manazefi Siroké pole ptisobnosti (broad
mandate) a jsou zavisli na svych odbornych schopnostech. Hedgeové fondy se snazi o
maximalizaci vynosu na jednotku rizika a pouzivaji k tomu specifické zajiStovaci
nastroje, zejména otevirani kratkych pozic proti dlouhym, ptfi¢emz se déle snazi o co
nejmensi zavislost na vyvoji trhu, snizeni volatility a o co nejmensi korelaci s trhem
(RITTEREISER, str. 11).

Hedgeové fondy se t&$i relativné nizké mife regulace ze strany statl a statnich
instituci. Fakt, Ze pouzivaji velmi komplikované strategie, které jsou z velké miry
zavislé na individudlnich schopnostech manazert ale vede k tomu, Ze jsou dany bariéry
pro vstup investori do hedgeovych fondt a byva i omezen jejich marketing tak, aby do
nich nevstupovali ,,nekvalifikovani® investofi. Pro investory c¢ini hedgeové fondy
zajimavymi predevsim fakt, Ze diky osobni zainteresovanosti manazeri a poplatkové
struktufe dochazi ke sjednoceni zajmu manazert a investorti, moznost nastaveni rizika a
také nezavislost hedgeovych fondi na pohybech trhu, kdy hedgeové fondy mohou
vydélavat 1 pokud dochézi k poklesu trhu. Pokud hedgeovy fond pfinasi investorim
zisky nezavisle na chovani trhu, je poté oznacovan jako ,,All weather fund* nebo ,,good
for all seasons* (JAEGER, str. 4).

Bohuzel zejména po krizi z let 2008 a 2009 vnima vefejnost hedgeové fondy
na schopnostech manazeri a moznosti short sellingu, jez ma sam o sobé urcity

negativni nadech vzhledem k zazité predstave, ze je nemoralni vyd€lavat na poklesu



trhu. Tento ndzor vedl prakticky po celém svété k intenzivnimu narastu legislativy
regulujici chovani hedgeovych fondi, predevsim pak v obdobi poslednich zhruba péti

let. Tuto legislativu postupné proberu v nésledujicich kapitolach.
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2 Historie hedgeovych fondu

2.1 Pocatky v 50. letech

Vétsina zdroj uvadi, ze prvni hedgeovy fond byl zaloZen v roce 1949 Alfredem
Winslow Jonesem (JAEGER, str. 27; RITTEREISER, str. 11). Ten tohoto roku zalozil
investment partnership, tedy organizaci, jez by se dala v nasem pravnim fadu
charakterizovat jako vefejna obchodni spole¢nost. Jeho hedgeovy fond fungoval zhruba
do poloviny sedmdesatych let 20. stoleti. Jones pii spravé tohoto fondu pouzival
techniky jako short selling a pakové obchody, pficemz se snazil o maximalizaci zisku
pozic v cennych papirech nazyval hedging, sviij fond poté hedged fund, tedy pielozeno
do cestiny jakysi pojistény ¢i zajistény fond.

Velmi zajimava je jiz samotna kariéra A.W.Jonese, a to jak se k zaloZeni
prvniho hedgeového fondu dostal. Tento oban USA se narodil v roce 1900 v Australii,
vystudoval Harvardovu univerzitu, poté pusobil jako diplomat v Berlin¢. Pozdéji ziskal
doktorat ze sociologie na Kolumbijské univerzité, aby se posléze stal zastupcem
Séfredaktora Casopisu Fortune. Pravé tato prace ho dovedla krozhodnuti stat se
profesionalnim investorem. Pro tcely ¢lanku nazvaného ,,Fashions in Forecasting®, jez
vySel ve Fortune v bfeznu 1949, provedl rozsahly sbér podkladi o technické analyze
akcii a chtél tyto poznatky uplatnit v praxi, coz vyustilo v zalozeni spolecnosti
A.W .Jones & Co. Tato spolecnost byla vytvotfena ve formé general partnership, coz je
dle Revised Uniform Partnership Act spole¢nost zalozena dvéma a vice osobami, kdy
tyto osoby ruci za zavazky spole€nosti celym svym majetkem. V Ceské pravni Gprave
bychom tedy tento typ obchodni spole¢nosti mohli pfirovnat k vefejné obchodni
spolecnosti.

Jones zalozil svou spole¢nost spole¢né se ¢tyfmi dal§imi spolecniky, pfi¢emz on
sam do této spolecnosti vlozil pocate¢ni vklad ve vysi 40.000 dolarii z celkovych
100.000 dolart. Pro zajimavost uved’'me, Ze v prvnim roce dosédhla tato spolecnost zisku
17,3% .

Jonesiiv fond byl tim, co pozdé&jsi finanénépravni nauka nazyva oportunistickym

hedgeovym fondem (JAEGER, str. 28). Jones investoval do individudlnich akeii,
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pticemz pokud vysledky jeho analyzy svédcily o tom, ze je akcie nadhodnocend, volil
kratké pozice. Pokud naopak mél za to, Zze hodnota akcie bude stoupat, volil dlouhé
pozice. Celkové mohlo jeho portfolio dosahovat hodnot net long neboli byt ¢isté dlouhé,
coz znamena, ze hodnota dlouhych pozic v portfoliu pievysuje hodnotu pozic kratkych,
net short, Cisté kratké, kde situace je oproti piedchozimu piipadu piesné opacna, nebo
mohlo byt portfolio net neutral, neutralni, kdy hodnota pozic dlouhych je shodna
s hodnotou pozic kratkych. Pro znasobeni ziskli vyuzival Jones finan¢né pakovych
instrumentd.

Z vyse uvedeného je patrné, ze Jones mohl pfizpisobovat své portfolio trzni
situaci, a dosahovat tak ziskd prakticky bez ohledu na to, zda trh klesal ¢i stoupal.
DrZenim kratkych pozic sledoval Jones dvoji cil. Jednak piirozené mohl vydélavat i na
poklesech jednotlivych akcii, a jednak, a to je pro pozdé¢jsi hedgeové fondy piiznacné,
se pojistoval, tedy v anglickém jazyce hedgeoval proti poklesu akcii, jez drzel
Vv dlouhych pozicich, ¢imz snizoval riziko. Investorim kteti pochybovali o metodach
short sellingu Jones fikal, ze pouziva ,,spekulativni techniky k dosaZeni konzervativnich
ciléi* (RITTEREISER, str. 11).

Vira v to, Ze investofi by nem¢li podstupovat riziko, které by nebyl ochoten
podstoupit Jones sam, ho vedla k tomu, ze vlozil do fondu veskeré své penézni
prostfedky. V dusledku toho doslo kjiz vySe zminovanému sjednoceni zajmi
managementu s investory.

V roce 1952 se zménila pravni forma tohoto fondu na limited partnership. Tedy
spolecnost, jeZ je charakterizovana tim, Ze krom¢ hlavnich partnert (general partners),
ktefi maji stejna prava a povinnosti jako partneti v general partnership, jsou v této
spole¢nosti i takzvani limited partners, jejichz odpovédnost za zavazky spolecnosti je
omezena vysi jejich vkladu do této spolecnosti (dle United States Uniform Limited
Partnership Act) a ktefi nejsou nositeli jednatelského opravnéni. V Ceském pravnim
fadu mizeme povazovat za jeji odraz spolecnost komanditni. S touto zménou formy
zacal Jones uctovat poplatek z vykonu spolecnosti ve vysi 20%.

Vyznamnym pro déjiny hedgeovych fondil se tedy stalo to, Ze Jones jako prvni
pouzival metod finan¢ni paky a prodeju na kratko spolecné a také sjednotil zdjmy své se
z4jmy investorll tim, Ze snimi sdilel zisky. Co se tyCe pouZivani péaky, Jones ji

povétSinou uzival ve vysi 1,5:1, ¢ili na jeden dolar vlastniho kapitdlu pfipadlo ptl
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dolaru kapitdlu ciziho, pfi¢emz preferoval drzet 110% v dlouhych pozicich a 40%
Vv pozicich kratkych. Vyznamnym je tento Jonesem zavedeny postup z toho divodu, ze
do dnesni doby se pfiliS nezménil a manazeti hedgeovych fondi podle néj ve velké
vetsing stale postupuji.

Ackoliv vétSina zdroji svorné chape pravé Jonese a jeho fond jako pocatek
hedgeovych fondl, pokud bychom, tak jako Ineichen (INEICHEN, str. 3) rozvolnili
definici hedgeového fondu a chépali hedgeové fondy jako jednotlivce, nebo urcité
formy partnerstvi, jejichZ primarnim cilem je dosahovani absolutnich ziskli za pouzivani
tradi¢nich 1 netradi¢nich metod a pakovych a opcnich mechanismil, pot¢ muzeme
pocatek strategii, jez by se daly nazvat hedgeovymi vysledovat do dob daleko

Ineichen ve své knize uvadi, Ze tyto strategie mizeme vysledovat jiz v Bibli, a to
sice na prikladu Josefa a Rachel. Josef si pral pojmout za Zenu Réchel, nejmladsi
Labanovu dceru. Laban tedy prodal Josefovi opci, jeZ bychom mohli nazvat call neboli
prodejni opci na svou dceru. Rachel zde tedy chapeme jako podkladové aktivum neboli
bazicky instrument. Dobou realizace opce je zde 7 let. KdyZ ovSem Josef opci uplatnil,
podstr¢il mu Laban svou druhou dceru a Josef byl nucen zakoupit novou opci na
Rachel. Ackoliv je tento piiklad pon¢kud netradi¢ni, miizeme na ném vidét, ze specidlni
trzni nastroje, opce a urcita kalkulace rizika a odmény, nejsou vyndlezem moderni doby,
ale existuji v lidské spole¢nosti prakticky jiz od pocatku veku.

S Jonesovym prvenstvim vyslovuji lehky nesouhlas 1 jiné zdroje. Jaeger ve své
knize uvadi, ze jiz pfed Jonesovym fondem existovaly investi¢ni spolec¢nosti, jez pfi
spravé portfolia pouZivaly jednu, nebo 1 vice investicnich strategii typickych pro
hedgeové fondy. Pouze tyto spolecnosti nepfitdhly tak velkou pozornost, jako fond
Jonestiv. Napiiklad Benjaminem Grahamem zalozeny investment pool, tedy tcelové
sdruzeni kapitalu od soukromych investori*, pouzival metodu nakupu na kratko jiz od
roku 1926. Divod, pro¢ neni pravé Graham povazovan za otce hedgeovych fondl je
zfejmé ten, Ze prodeje na kratko neuzival ve velké mife a soustiedil se predev§im na
dlouhé nakupy podhodnocenych cennych papira.

I kdyz toto pomineme a budeme Jonese a jeho fond brat za pionyry hedgeovych

fondl, je dilezité upozornit na to, ze jiné subjekty pouzivaly strategie a nastroje

* Dle http://www.investopedia.com/terms/p/pooledfunds.asp, [online], [cit. 2012-10-28]
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hedgeovych fondl jiz davno pfed tim. Méme tim na mysli pfedev§im brokerské a
obchodni spolecnosti z Wall Street, které pro svou c¢innost pouzivaly urcité typy
hedgeovych strategii. Za vSechny piiklady uvedme casté pouzivani bezrizikové
arbitraze. Typicky k ni dochazelo tak, Ze spole¢nost ¢i broker koupili ur¢itou komoditu,
napiiklad zlato, na jedné komoditni burze a simultdnné ji prodali za cenu vyssi na burze
jiné, ¢imz vyuzili neefektivity trhu. Cast téchto na Wall Street uskuteéhovanych
obchodii by dnes jiz nebyla mozna, respektive by nebyla legalni, protoze byly tim, co
bychom soucasnou terminologii nazvali insider tradingem. Tedy =zasvécenym
obchodovanim, pfi némz dochazi k vyuziti informaci, jez nejsou dostupné Sirsi

vetejnosti.

2.2 Jonesovi nasledovnici

Jak uz to u Gspésnych obchodnich modeld byva, i Jonestiv hedgeovy fond pfitahl
velké mnoZzstvi nasledovniki. Dalsi fondy byly zalozeny jiz v poloviné padesatych let
20. stoleti. Mizeme mezi né zatadit naptiklad spolecnost Buffet Partners, zaloZzenou
Warrenem Buffetem, jejiz styl obchodovani byl ovSem zalozen spiSe na dlouhych
pozicich a nedochazelo u ni k pravidelnému zajiStovani se vici trznimu riziku
prostiednictvim obchodli na kratko. A tak za prvniho vyznamnéjS$iho Jonesova
nasledovnika mlZeme povazovat az fond Fairfield Partners, zalozeny Bartonem
Biggsem a Dickem Radcliffem v roce 1965. Obdobi poloviny Sedesatych let je velmi
dilezité zné€kolika divodi. Jednak doslo v této dob& ke vzniku velkého mnoZstvi
hedgeovych fondl (n&které zdroje uvadéji az 150 hedgeovych fondi, jimiZ spravované
finan¢ni prostfedky dosahovaly hodnoty okolo jedné miliardy dolari JAEGER, str. 28),
které se jevily v daném prostiedi a za dané trzni situace jako vysoce ziskové. Tato
ziskovost byla ovSem z velké miry dana, ¢imZ se dostdvame k druhému diavodu proc¢
bylo toto obdobi dulezité, velmi dlouhym by¢im trhem, tedy trhem na kterém rostou
ceny aktiv. Jelikoz tyto hedgeové fondy byly zalozeny na zacatku nebo v pribchu
tohoto trhu, byla jim investi¢ni strategie velké casti téchto fondi do znacné miry
pokiivena. Jejich manazefi zkratka neodolali pokuseni byt net long za soucasného
pouziti finan¢ni paky, coz jim pii poklesu trhu, ke kterému doslo v letech 1969-1970,

zlomilo vaz.
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Na tento byc¢i trh doplatil i fond Fairfield Partners, avSak z jiného divodu. Biggs
s Radcliffem dosli po provedeni technickych analyz k tomu, ze urcité akcie, konkrétné
predevsim akcie obchodni spolecnosti Nifty Fifty, jsou zna¢né nadhodnocené a zacali je
shortovat, tedy prodavat na kratko. Tento krok byl velmi dobrym rozhodnutim, protoze
tyto akcie byly skutecné velmi nadhodnocené. Bohuzel vSak bylo toto rozhodnuti
ucinéno v nepravy cas, nebot’ akcie Nifty Fifty stoupaly jest¢ dlouhou dobu poté.
Nasledny strmy propad téchto akcii ptiSel pro Fairfield Partners bohuzel piilis pozde¢.
Na téchto prikladech mizeme vidét, jak jednoduché je v této oblasti zkrachovat a kolika
riznymi zpusoby k tomu mize dojit. I kdyZ by se mohlo zdat, Ze tato d€jinna lekce byla
pro manazery hedgeovych fondi poucenim, periodicky se podobné situace opakuje
dodnes. Poslednim ptikladem byl propad trh v roce 2008, ktery také vedl ke krachu
mnoha hedgeovych fondu.

Na prelomu Sedesatych a sedmdesatych let vstoupily na pole hedgeovych fondi
znamé postavy jako George Soros a Michael Steinhardt. Pro oba bylo spole¢né, ze
nejdiive pracovali pro jiné hedgeové fondy, aby pozdéji zalozili vlastni. Piib&h
Michaela Steinhardta ukazuje, v jak vysoké mife je uspéch hedgeového fondu zavisly
na schopnostech jeho manaZera. Spole¢né se svymi partnery zalozil v roce 1967 fond
Steinhardt, Fine and Berkowitz. Tento fond se stal velmi uspéSnym, zejména co se
tykalo identifikovani budoucich makroekonomickych zmén a nastavovani investi¢ni
strategie, jeZ na tyto predvidané zmény reagovala. Pfesto, nebo pravé proto, doslo
vroce 1979 k odchodu Howarda Berkowitze a Jerrolda Finea. Tito posléze zalozili
vlastni hedgeové fondy, které¢ narozdil od jimi opustén¢ho fondu, jez byl posléze
prejmenovan na Steinhardt Partners, nedosahly nikdy nedosdhli tak vysokych zisk
(STEINHARDT, str. 36).

Finan¢ni trh je vzdy formovan situaci, ur¢itym déjinnym cyklem, v némz se nachazi.
S timto cyklem pfichazeji nové postupy, nastroje a strategie a Casto je v reakci na tyto
novoty piijimana 1 nova legislativa. V sedmdesatych letech tak doslo k urcité stagnaci,
mira inflace byla pomé&rné& vysoka, padaly ceny dluhopisti a akcii. Oproti tomu se, jak uz
to v takovych situacich byva, velmi dafilo komoditadm, zejména rop€ a zlatu. Tento stav
vedl k tomu, Ze velké mnozstvi majetnych jednotlivct zacalo obchodovat futures na tyto
komodity, at’ uz prostiednictvim tradi¢nich brokerskych firem, nebo brokerskych firem,

jez byly specializovany jen na komodity a které¢ zazily v tomto obdobi velky rozmach.
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Tito jednotlivci obchodovali futures na komodity jednak sami, kdy se rozhodovali podle
vlastniho uvazeni nebo podle doporuceni svého brokera, jednak mohli dat brokerovi
diskrecni opravnéni, aby obchodoval svym jménem na jejich ucet. Brokerské domy
Vv tomto obdobi zaméstnavaly velké mnozstvi analytikli, ktefi méli na starosti rizné
druhy komodit, zejména pak drahé kovy jako zlato, stfibro ¢i platinu, primyslové kovy,
nebo ropu ¢i zemni plyn. Jelikoz obchody s futures jsou charakteristické tim, zZe
vyzaduji pouziti finanéni péaky, dostalo se jeji pouzivani do SirSiho povédomi, a to
VvV pomérn¢ pozitivhim svétle, jelikoz na téchto obchodech diky dlouhotrvajicimu
byc¢imu trhu zbohatlo velké mnozstvi lidi. Toto pozitivni hodnoceni se v§ak mélo kvili

propadu komoditniho trhu brzy zménit.

2.3 Futures fondy

Tento komoditni boom vedl na pfelomu sedmdesatych a osmdesatych let
k zalozeni prvnich futures fondu. Tyto fondy byly vytvafeny bud’ jako mutual funds,
investi¢ni fondy, které namisto do akcii a dluhopist investovaly jen do komodit, nebo
jako commodity pools, tedy ucelové sdruzeni kapitalu od individualnich investoru,
slouzici k investicim do komodit. Typickym jevem pro toto obdobi byly takzvané
multimanager funds, charakteristické tim, ze jednotliva aktiva byla svéfena riznym
investi¢nim specialistim, takzvanym commodity trading advisors®, coz jsou organizace
nebo jednotlivci, ktefi za Gplatu ¢i podil na zisku poskytuji investicni rady a doporuceni
a dochazelo tedy k tomu, co bychom dnes mohli nazvat outsourcingem. Uelem
commodity pools bylo, a stéle je, umoznit drobné&j§im investorim sdruzit sviyj kapital, a
dostat se tak k obchodnim pfilezitostem a nastrojim, které by nebyly pro individualni
investory jinak mozné a diverzifikovat své portfolio. Mnoho hedgeovych fondi ma
v dne$ni dobé podobu téchto commodity pools. Odlisnym od ostatnich hedgeovych
fonda je ¢ini mimo jiné to, ze nepodléhaji kontrole SEC, tedy Securities and Exchange
Commission, nybrz Commodity Futures Trading Commission®. Tomuto tématu se
budeme podrobnéji vénovat v nasledujicich kapitolach.

Tyto komoditni fondy a pooly byly nabizeny zakaznikiim predevsim velkymi

brokerskymi firmami, jako Merrill Lynch nebo Prudential, zatimco tradi¢ni hedgeové

®Dle http://www.nfa.futures.org/nfa-registration/cta/index.html, [online], [cit. 2013-01-22]
®Dle http://www.investopedia.com/terms/c/commoditypool.asp, [online], [cit. 2013-01-22]
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fondy, tak jak je zndme v podani fondu A.W. Jonese, nevstupovaly do pozic na
komoditnich trzich a nedrzely tedy piimo fyzicka aktiva jako zlato ¢i ropu. D¢lo se tak
Z toho diivodu, Ze ceny téchto komodit se pohybovaly po dlouhou dobu pouze smérem
vzhiru a neposkytovaly tak prostor k zajisténi prostiednictvim shortovani. (JAEGER,
str. 30) Na druhou stranu se i v tomto trznim prostfedi hedgeovym fondiim daftilo, nebot’
mu vhodné ptizpusobily svou strategii, kdyz kupovaly akcie spolecnosti, jez profitovaly
z ,.komoditni horecky*, jako byly t€zebni ¢i petrolejaiské spolenosti a na stran¢ druhé
nakupovaly na kratko akcie firem, jeZ se Spatné vypotradavaly s vysokou mirou inflace a
rostoucimi trokovymi mirami.

Zmeéna v tomto trendu nastala pocatkem osmdesatych let, kdy doslo k rastu akcii
a padu komodit, jakoz i ke snizeni miry inflace. Trh s futures pfinasel stale nové a nové
instrumenty, a tak se v této dob¢ zacalo obchodovat s futures na akciové indexy, mény
¢i dluhopisy. To vedlo, spolu s jinymi faktory, k propojeni scény hedgeovych fondl
s futures, kdy na jedné stran¢ manazeii hedgeovych fondu rozsitili své strategie z akcii i
na zahrani¢ni mény a komodity a na stran¢ druhé commodity trading advisors se kvili
byli nuceni zacit zabyvat i futures na jina aktiva jako akcie nebo dluhopisy. Toto
v kone¢ném dusledku vedlo k tomu, Zze se zacaly obchodovat akcie, dluhopisy a jina

aktiva piimo, tedy bez pouziti futures.

2.4 Rozvoj strategii

V osmdesatych letech se vyznamnym stal takzvany junk bond market (high yield
bond market), tedy trh s dluhopisy, které dosahly investi¢niho stupné BB nebo nizsiho,
pokud jde o agenturu Standard and Poor’s, respektive Ba ¢i niz§iho u ratingové
agentury Moody's’ a jako takové nemohly byt nakupovany nékterymi institucionalnimi
investory. Trh s témito dluhopisy mél byt primarné vyuzivan k financovani ¢innosti
spolecnosti, jez tyto dluhopisy vydavaly, avSak manazefi hedgeovych fondl wvycitili
ptilezitost a vyuzili téchto dluhopisi k financovani takzvaného leveraged buyout, tedy
nabyti majoritniho podilu v obchodni spole¢nosti skoupenim akcii této spolecnosti

pomoci vypuj¢en¢ho kapitalu, pficemz jako zaruka za tuto ptjcku jsou pouzita praveé

" Dle http://www.investopedia.com/terms/j/junkbond.asp, [online], [cit. 2013-01-22]
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tato skupovana aktiva. Puj¢eny kapital, jez ve velké mife prevySuje kapital vlastni
investorem do transakce vlozeny tak zde funguje jako finanéni pdka, jez slouzi ke
znasobeni ziskli. Jednim znejznaméjSich ptipadi tohoto obdobi se stal nakup
spole¢nosti Gibson Greetings byvalym ministrem financi (Secretary of the Treasury)
USA Williamem E. Simonem a skupinou dalSich investordi, kdyz spolecnost byla
koupena za 80 miliont dolari, pficemz jen jeden milion pochazel z jejich vlastnich
zdrojii. Po roce a ptl provedla tato spole¢nost IPO, primarni emisi akcii, za 360 milionti
dolarti, pfi¢emz sdm Simon vydélal zhruba 66 miliont®,

Tento uspéch vedl k mnohym dalsim pokusim o leveraged buyout, jez se
setkavaly se stiidavymi Gspéchy a obCas vzbuzovaly pochybnosti, zda byl cely postup
legalni, zejména zda nedoslo kinsider tradingu. Cela tato éra pak skonéila sérii
skandalt souvisejicich pravé se zneuzitim informaci v obchodnim styku, které byly
spojeny se jmény jako Ivan Boesky, Dennis Levine nebo Martin Siegel (JAEGER, str.
32).

2.5 Pitelom tisicileti

Po urcitém obdobi klidu doslo na zacatku devadesatych let k velkému rozmachu
hedgeovych fondl, kdyZ manazefi investi¢nich fondi houfné zakladali vlastni hedgeové
fondy fascinovani uspéchem Juliana Robertsona a jeho fondu Tiger, ktery dlouhodobé
udrzoval dvouciferny zisk®. Poget hedgeovych fondi tak prudce rostl od zhruba pétiset
vroce 1990 az kSesti tisicim na prelomu tisicileti. V tomto obdobi také zacali
zaClenovat investice do hedgeovych fondii do svych portfolii penzijni fondy a
instituciondlni investoii. Kvuli krizi okolo roku 2000 ovSem doslo ke krachu velkého
poctu hedgeovych fondii, zejména téch, jejichz manazefi podlehli ldkavému volani
sirén, které zvéstovalo vysoky zisk na rstovém trhu internetovych spolecnosti a
nezajistili dostate¢né své portfolio.

Tento pad vedl k negativni medializaci hedgeovych fondl, a tim padem 1 ke
zvySenému zajmu regulatori o jejich ¢innost. SEC (Securities and Exchange
Commission) piijala zmény, kterymi manazerim hedgeovych fonda byla nove ulozena

povinnost registrovat se jako investi¢ni poradci dle Investment Advisor’s Act z roku

® Dle http://en.wikipedia.org/wiki/Leveraged_buyout, [online], [cit. 2013-01-24]
% Dle http://en.wikipedia.org/wiki/Tiger_Management, [online], [cit. 2013-01-24]
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1940, coz ptineslo manazerim mnoho novych povinnosti, jako naptiklad vést neustéle
aktualizované zdznamy o vykonnosti fondu nebo povinnost najmout si takzvaného
Compliance Officer, tedy jednotlivce nebo spole¢nost, jez sleduje, zda jednani daného
subjektu je ve shod¢ se zdkony a nafizenimi. Dal§im opatienim, jez musely hedgeové
fondy nove¢ zavést, bylo vytvoreni etického kodexu a jednani podle ng¢;.

V poslednich letech pted krizi z roku 2008 doslo na poli hedgeovych fondi
k vytvoteni funds of funds, tedy investiénich fondt, jez investuji do vybranych
hedgeovych fondu, coz vede k diverzifikaci portfolia a rozlozeni rizika, coz by mélo
vést kjeho snizeni. Tyto fondy také umoziuji vyuzit vyhod hedgeovych fondl
investorim, ktefi nejsou natolik moviti, aby mohli investovat do hedgeovych fonda
pfimo. Stinnou strankou téchto fondd z pohledu investora vsak je poplatkova struktura,
kdy investor plati poplatek jak bezprostiedné¢ fondu fonda, tak i hedgeovému fondu
prostiednictvim tohoto fondu.

Krize v letech 2008 a 2009 vedla k omezeni po¢tu hedgeovych fondi jakoz i
kapitalu, jez obhospodaiuji a také knové vIné regulace, jez bude predmétem
nasledujicich kapitol. V soucasné dobé¢ jiz toto odvétvi dosahlo ptedkrizovych hodnot,
kdyz Assets under management, tedy hodnota aktiv spravovanych hedgeovymi fondy

gini zhruba 2,13 biliénu dolara™®.

2.6 Zhodnoceni

Regulace tohoto odvétvi byla v minulosti velmi nahodila, ¢asto bez §irsi koncepce, kdy
regulatofi pouze reagovali na krize finan¢niho trhu a podléhali voldni médii a obcant,
ktefi Casto chapali hedgeové fondy jako viniky probehlé krize. Je velmi pravdépodobné,
ze se bude toto schéma opakovat s kazdou novou krizi, nebot’ hedgeové fondy se stavaji
¢im dal vyznamnéjSimi hraci na trhu, a proto je dulezité zaméfit se na jejich regulaci
bez emoci a hysterie, jiz politici v honu za popularitou ¢asto podléhaji. Je evidentni, ze
musi byt nastaveny urcité limity, tykajici se hedgeovych fondl, zejména co se tyce

zneuzivani vnitinich informaci. Tyto limity by ale dle mého soudu nemély piekrocit

ple
http://online.wsj.com/article/SB10001424052702304331204577354043852093400.htmI?mod=googlene
ws_wsj, [online], [cit. 2013-01-24]
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uréitou mez, kterou mizeme spatfovat napiiklad v zakazu obchodl na kratko, jak se
tomu stalo v uréitych zemich v roce 2011,

Z vyse uvedené¢ho je také patrné, ze hedgeové fondy urazily za svou historii dlouhou
cestu a samotny pojem hedgeovy fond se v pritb¢hu ¢asu velmi ménil. Velka ¢ast
hedgeovych fondu je dnes velmi odliSna od toho, jez zalozil v roce 1949 Jones. Stale
sice uzivaji podobné nastroje, ale Casto ke zcela jinym ucelim. Pokud Jones zamyslel
svou hedgeovaci strategii jako zajisténi proti riziku, dnes se tato strategie pouziva ¢asto
jako strategie ryze spekulativni, a v disledku pouziti finan¢nich pak vysokych hodnot

¢asto 1 velmi rizikova.

1 Dle http://www.bbc.co.uk/news/business-14500731, [online], [cit. 2013-01-25]
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3 Strategie hedgeovych fondi

Strategie, jez hedgeové fondy pouzivaji, miizeme rozdélit podle dvou kritérii, jimiz
jsou styl a oblast té které strategielz. Pokud hovoiime o stylu, pak je tim myslen typ
pozic, kter¢ manazer hedgeového fondu zastdva. Napiiklad tedy otevirani dlouhych
nebo kratkych pozic, rozhodovani a nasledny nakup aktiv v zavislosti na ur¢itém druhu
korporatnich udélosti, popiipadé udrzovani portfolia market neutral™. Oblasti je poté
myslen typ aktiv, na které se ta kterd strategie zaméiuje. Z hlediska oblasti mize byt
tedy strategie zamétena napiiklad na akcie, dluhopisy ¢i mény (CONNOR, str. 9).

Dalsim zpiisobem, jak mizeme strategie hedgeovych fondd rozdélit je jejich
zavislost na pohybech trhu, ¢i spiSe snaha manazera hedgeového fondu o miru této
zavislosti. Z tohoto hlediska existuji dva druhy strategii, a to sice market neutral, které
se vyznacuji nizkou korelaci s vyvojem trhu a directional, v ¢estiné snad smérové, které
muzeme spatfovat jako opozitum strategie market neutral, nebot’ spocivaji v tom, ze
manazer hedgeového fondu predpoklada urcity vyvoj trhu a podle toho nastavi strategii.

Klasifikovat strategie hedgeovych fondi muzeme i z pohledu, zda se jedna o
strategii  systematickou, tedy strategii, jez je urcovana slozitymi, pocitaCove
vypracovavanymi matematickymi modely, nebo strategii diskre¢ni, kdy o pozicich, do
nichZ hedgeovy fond vstoupi, rozhoduje manazZer na zéklad¢ svého uvazeni. Toto déleni
vSak nema pro praxi pfiliSny vyznam, nebot ve valné vétSin€ hedgeovych fondt
dochazi ke kombinacim a prolinani téchto strategii.

VéEtsi vyznam ma Elenéni hedgeovych fondu co do aktiv, jeZ jsou pfedmétem jejich
investi¢nich strategii. Z tohoto pohledu délime hedgeové fondy na akciové, ménové,
dluhopisové a jiné. Opét 1 zde vSak plati, ze takto striktné na jeden typ aktiv
orientovanych hegeovych fondl je spiSe menSina. Podobné miizeme délit hedgeové
fondy i z hlediska trhii, na nichz investuji, co do geografické polohy. Tak existuji
hedgeové fondy, jeZ se specializuji na Evropu, USA, emerging markets i fondy

globalni.

2 Fung, W., a D.A. Hsieh (1997) "Empirical Characteristics of Dynamic Trading Strategies: The Case of
Hedge Funds," Review of Financial Studies, ro¢nik 10, str. 275-302.

'3 Market neutral je strategie, ktera se snazi o eliminovani, nebo alespoii zmen3eni trzniho rizika drzenim
kratkych a dlouhych pozic proti sobé v poméru 50:50, kdy drzena aktiva jsou ze stejného sektoru,
prumyslu, zemé aj.
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Jakakoliv klasifikace strategii, jez hedgeové fondy aplikuji, je obtizna z toho
davodu, Ze tyto strategie podléhaji v ¢ase neustalym zménam, kterézto zalezi
pfedevS§im na aktudlni trzni situaci a na investiCnich pfilezitostech, jeZ manazer
hedgeového fondu vyciti. Z tohoto diivodu neexistuje ani zadné zakonné ¢i regulatorem
uréené rozdeleni jednotlivych strategii, a tak jednotlivé zdroje uvadi rizné pocty téchto
strategii. Naptiklad nejvétsi svétova databaze hedgeovych fondi, internetova stranka
https://www.hedgefundresearch.com/, uvadi 30 strategii, zatimco jiné databaze uvadéji

&isla odlisna®,

3.1 Zakladni déleni

Z téchto druhi je ovSem mozno vyclenit osm zakladnich strategii, pficemz dalsi
typy strategii je vZzdy mozno chépat jakozto urcitou deviaci jedné z téchto osmi, nebo o
kombinaci dvou ¢i vice z nich.

Tyto zakladni strategie mizeme rozdélit do téi skupin, na Relative Value, Event
drive a Directional (AIMA’S ROADMAP, str. 65). Do skupiny Realtive Value patii
strategie Convertible Arbitrage, Fixed Income Arbitrage a Equity Market Neutral. Do
skupiny Event Driven pak patii Meger Arbitrage a Distressed Securities. Posledni
skupina Directional je pak tvofena strategiemi Equity Long/Short, Discretionary

Trading a Systematic Trading. Pro vétsi ptehlednost prikladam graf.

4 Dle http://www.iam.uk.com/press/Ise-publications/An-Introduction-to-Hedge-Fund-Strategies.pdf,
[online], [cit. 2013-01-22]
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Zdroj: Upraveno dle AIMA’s Roadmap™

A%

uvedu zde v hrubych obrysech jen jejich zjednoduSené charakteristiky. Poznani
jednotlivych strategii hedgeovych fondl je pak dulezité z hlediska vhodnosti, celnosti
a moznosti pravni regulace této oblasti.

Strategie Convertible Arbitrage zalezi v tom, ze manaZer hedgeového fondu
nakoupi konvertibilni dluhopisy, tedy dluhopisy, v nichz je inkorporovano pravo
sménit dluhopis za akcie dané spolecnosti v pfedem stanoveném poméru a zaroven
nakoupi na kratko akcie téze spoleCnosti, pfiCemz se snazi vyuzit cenovych neefektivit
na jednotlivych trzich. Tato strategie je dnes nejtypictéjSim piikladem strategie
systematické.

Fixed Income Arbitrage je vyse uvedené strategii podobna tim, ze také vyuziva
neefektivit trhu, co se ty¢e ocenéni dluhopisti nebo podobnych instrumentt finanéniho
trhu, at’ uz od privéatnich ¢i vetejnych vydavatela.

Equity Market Neutral je klasickou strategii Jonesova typu a splituje piivodni
definici hedgeového fondu jakozto fondu =zajisténého. Snahou této strategie je
minimalizovat riziko, jez spociva v nepfedvidatelnych pohybech trhu. Proto dochazi
k jisténi dlouhé pozice pozici kratkou. Akcie ¢i jiné cenné papiry, jez slouzi jako
podkladové aktivum, se pak vyznacuji uréitou souvislosti, zpravidla jsou ve stejném
primyslovém odvétvi a podobné. Timto postupem dochazi k eliminaci vlivu pohybt

Merger Arbitrage, popiipadé ji piibuzna Risk Arbitrage, je jednou z Event
Driven strategii. Zamétuje se na vyhledavani piilezitosti pro arbitraz, predev§im pfi
nepratelskych ptevzetich spolecnosti. Zjednodusené feceno jde o to, ze pii nabidkach
prevzeti je nabizena cena za akcii, jez je vysSi neZ hodnota, jiz akcie dosahovala na trhu.
Manazer hedgeového fondu se snaZzi takovychto prilezitosti vyuzit spravnym
nacasovanim investice. Na této strategii je velmi dobfe vidét, jakou hodnotu mtze mit
véas ziskana informace o nabidce prevzeti a jakou roli zde mlze hrat insider trading,
tedy zneuziti informace v obchodnim styku. Boj proti témto praktikdm je vSak velmi

slozity a odhalit takovéto chovani se povede v naprostém minimu ptipadd.

> Dostupné na http://www.aima.org/en/education/aimas-roadmap-to-hedge-funds.cfm [online], [cit.
08/12/2013],
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Pokud jde o strategii Distressed Securities, ta se soustfedi na akcie ¢i dluhopisy
spole¢nosti, jez pravé prochazeji urcitym krizovym obdobim. Typicky jde o spolecnosti
Celici hrozb¢ upadku, restrukturalizaci, nebo napiiklad piirodni katastrof¢. Existuji
V podstaté dva zptisoby, kterak z této situace mohou hedgeové fondy profitovat. Bud’
spekuluji na to, ze dané akcie jsou podhodnocené a spolecnost danou krizi piezije,
eventualné, ze ji hedgeovy fond z této situace pomuize. Nebo soudi, ze jsou akcie
naopak nadhodnocené a nasledky budou pro spolecnost negativnéjsi, nez se
predpoklada. V takovém ptipad¢ pak nakoupi pfedmétné cenné papiry na kratko.

Equity Long/Short je strategie, jez miZe byt na prvni pohled podobna strategii
Market Neutral. Je tu ovSem ten rozdil, ze rozlozeni kratkych a dlouhych pozic zde neni
v poméru 50:50, ale méni se v ohledu na tom, jakym zplisobem se pohybuje trh, a
dochazi tak k otevirani dlouhych pozic, pokud manaZer ptedpoklada, ze urcité aktivum
poroste a k otevirani pozic kratkych pti spekulaci na pokles. Shortovani zde tedy muze,
ale 1 nemusi slouzit k zajistovani.

Posledni dvé v tabulce uvedené strategie jsou charakterizovany vysSe. Obé
spadaji do kategorie directional, jinak téZz nazyvané Global Macro. Manazer
hedgeového fondu se pii pouzivani téchto strategii pokousi odhadnout budouci vyvoj
akciovych trhi, urokovych sazeb, ménovych kurzii a komodit a spekulovat na
ocekadvany vyvoj. Postupuje zpravidla tak, Ze informace ziskané na zéklade
predvidaného makroekonomického vyvoje se snazi aplikovat na jednotlivé cenné papiry
a vstupovat podle toho do pozic.

V nésledujicim grafu je znazornéno zastoupeni jednotlivych strategii

v portfoliich hedgeovych fondi.
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3.2 Shrnuti strategii

Z vyse uvedeného vyctu, jez v zadném piipadé nemiizeme povazovat za vycet
vycerpavajici, jasné vyplyva, Ze hedgeové fondy netvoii Zddnou homogenni strukturu a
to, co plati pro jeden hedgeovy fond rozhodné nemusi platit pro jiny. Tato rozdilnost
hedgeovych fondu predstavuje velky problém z hlediska jednotnosti jejich regulace a
nabizi se tak otdzka, zda je mozno regulovat tuto oblast jako celek, ¢i zda je nutno

regulovat jednotlivé strategie a nastroje, jez hedgeové fondy pouZzivaji.

' MALKIEL , Burton, SAHA, Atanu. Hedge funds : risk and reurn. [online]. 2004 [cit. 2013-02-14].
Dostupny z WWW:
<http://www.iamgroup.ca/eduCentre/articles/Hedge%20Funds%20%20Risk%20&%20Return.pdf>
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4 Pravni uprava hedgeovych fondi v pravnich fradech

jednotlivych zemi

4.1 Spojené staty americké

Jak jsem uvedl| v kapitole vénujici se historii hedgeovych fondt, maji tyto svij
puvod v USA. Proto se zde budu na prvnim misté vénovat jejich upravé v americkém
pravnim fadu.

Zakladni struktura hedgeovych fondl sestava ze dvou subjektii. Prvnim z téchto
subjektl je vlastni hedgeovy fond, ktery mé ve vlastnictvi aktiva, jez slouzi k ucelu
investic. Druhym subjektem je poté manazer hedgeového fondu, jez se stard o strategii
hedgeového fondu a jeho denni chod. Je dilezité si uvédomit, Ze hedgeové fondy
mohou ve Spojenych statech americkych nabyvat vice pravnich podob, pficemz tyto
podoby se 1isi predevsim s ohledem na soucasné a potencidlni investory a lokaci téchto
fondt. V USA tak teoreticky existuje pét legislativnich podob, jez si blize rozebereme
v dal$im textu. Manazer hedgeového fondu se tedy musi nejprve rozhodnout, v jaké
form¢ bude hedgeovy fond zfizen. Zakonné varianty, jeZ jsou mu nabizeny jsou

nasledujici:
4.1.1 Korporace dle podkapitoly C, nebo S

D¢leni na takzvané Subchapter S a C Corporations vychazi z federalniho zakona
o dani z prijma'’. C Corporation se li§i od S Corporation tim, Ze jeji ptijmy jsou
danény oddélené od piijma jejich vlastnikd, zatimco u S Corporation dochazi ke
zdanéni spolecnému. Tyto subjekty vSak nejsou z praktickych divoda vétSinou pro
ucely hedgeovych fondi pouzivany. C Corporation se ukazuje jako nevhodna z divodu
vysoké korporatni dané a také dvojitého zdanéni, kdyZ je zdanén i1 dividendovy ptijem
jejich akcionaru. U S Corporation je situace odlisna a mtize tak naplnovat tcel takzvané

pass-through entity, coz je subjekt, u kterého jsou dané placeny investory fondu, a ne

fondem samotym (JAEGER, str. 182). Proti vyuziti této legislativni moznosti ovSem

Y http://www.law.cornell.edu/uscode/text/26/1361, [online], [cit. 2012-10-29]
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stoji fakt, ze pocet a pravni status investort je ze zakona limitovan, kdyz se jimi mohou
stat pouze fyzické osoby a urcité druhy fondi. BliZe je toto vymezeno v nafizenich IRS,

tedy Internal Revenue Service.™

4.1.2 Investi¢ni spole¢nost

Hedgeové fondy mohou nabyvat i formy investi¢ni spole¢nosti, tedy Investment
Company, jez podléhaji pravomoci regulatora SEC (Securities and Exchange
Commission). Pro tuto moznost znovu hovoii zejména danové diavody, kdy tyto
spole¢nosti nepodléhaji zdanéni na korporatni trovni. OvSem tato moznost je znovu
spiSe minoritni z divodu omezenych moZznosti co do investi¢nich strategii, jez muze
manazer fondu pouzivat a také z diivodu velkého mnozstvi predpist, jez reguluji jejich

¢innost. Tato entita tak zistava predevsim doménou klasickych podilovych fond.

4.1.3 Limited Partnership

Hedgeovy fond také mtize nabyvat podoby Limited partnership, coz je struktura
podobna komanditni spolec¢nosti v pravu ceském, kdy jeden z partner je takzvany
General Partner, jez je osobné odpovédny za zavazky spolecnosti a spolecnost Fidi.
Ostatni jsou pak Limited Partners, ktefi nejsou osobné odpovédni, ale také nemohou
Cinit urcité manazerské ukony. Podrobné je tato struktura, vetné¢ odchylek z této
zakladni premisy, upravena v Revised Uniform Limited Partnership Act'. Je nutno
poznamenat, ze valnd vétSina hedgeovych fondi je organizovana jako Limited
Partnerships. Divodem pro volbu této moznosti je piedev§im fakt, ze tento subjekt
mize byt uzivan jako pass-through entity.To v praxi znamena, ze partnefi nemusi Celit
dvojitému zdanéni svych piijmu, jelikoZ ke zdanéni dochédzi pouze na Urovni partnerd,
nikoliv spolec¢nosti samé. Dochazi zde tedy jen ke zdanéni podilu na zisku, jez je
rozdélen mezi spole¢niky (partnery). Tito ho posléze dani na svych osobnich danovych
pfiznanich. Vyjimkou z tohoto systému zdanéni je ptipad, kdy je takovato spole¢nost
vetejné¢ obchodovana. V tomto pfipadé podléha stejnému zdanéni jako korporace dle

podkapitoly C (DIAZ, str. 266).

'8 Vice na http://www.irs.gov/businesses/small/article/0,,id=98263,00.html, [online], [cit. 2012-09-27]
9 Dle https://www.law.upenn.edu/library/archives/ulc/,[online], [cit. 2012-09-27]
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4.1.4 Limited Liability Company (LLC)

Limited Liability Company je spolecnost, jez v sobé spojuje prvky spole¢nosti
kapitalové i osobni. Spole¢nici neru¢i svym osobnim majetkem za zavazky spolecnosti,
ale na druhou stranu ani nedani své pfijmy na Urovni spolecnosti, nybrz az na urovni
spole¢nikii, coz znamena, ze i tuto pravni strukturu lze pouzit jako pass-through

entity”®. V n&kterych statech oviem miize tato forma podléhat dal§imu zdangni.

4.1.5 Misto registrace fondu

Po rozhodnuti o pravni formé hedgeového fondu nésleduje dal$i rozhodnuti,
které je z hlediska budouciho fungovani hedgeového fondu, jeho atraktivity, potazmo i
vynosnosti, svou dilezitosti blizké rozhodnuti o pradvni formé fondu, a to sice
rozhodnuti o misté registrace hedgeového fondu.

Typicky jsou tak hedgeové fondy registrovany ve staitu Delaware nebo jinych
statech (pfedevSim spolecnosti sidlici v Sillicon Valley maji vétSinou svij domicil
v Kalifornii ¢i Nevad€), jejichZz pravni uprava v mnoha aspektech vychazi vstiic
podnikatelskym subjektim a jejichZz soudy se vyznacuji propracovanou judikaturou,
pokud jde o feSeni korporatnich véci. Tyto subjekty tak posléze budou mit sviij domicil,
tedy status rezidenta v té které jurisdikci, ve statu Delaware ¢i jemu podobnych, coz
bude v praxi nej¢astéji naplnéno tim, Ze v tomto staté budou mit svou korespondenéni
adresu, na niz bude sidlit obchodni spole¢nost, jeZ bude pro hedgeovy fond zafizovat
posStovni agendu a poskytovani sidla, jak to zname 1 z ¢eské praxe (NAVENDU, str. 7).
Samotna ¢innost hedgeového fondu bude ovSem probihat v jiném staté, protoze statni
pravo statu Delaware uvaluje na Limited Liability Companies a Limited Partnerships
korporatni dan¢, a dochazelo by tak ke dvojimu zdanéni.

Samotna ¢innost hedgeového fondu tak bude probihat ve statech, jejichz danové
pravo umoziiuje pouzivat tyto subjekty jakozto pass-through entities, ¢imz dojde
k zamezeni dvojiho zdanéni a zaroven pravni fad té€chto statl nevyzaduje, aby se fond

registroval jako investi¢ni poradce nad ramec piipadi, kdy je tato registrace vyzadovana

20 Vice na http://www.irs.gov/Businesses/Small-Businesses-&-Self-Employed/Limited-Liability-
Company-(LLC), [online], [cit. 2012-09-21]
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na federalni urovni ptimo SEC, tedy Securities and Exchange Commission. Takovymi
staty jsou napiiklad Connecticut nebo stat New York (DIAZ, str. 266).

4.1.6 Vnitini fungovani fondu a davody pro domicilaci

Jak bylo jiz vySe zminéno, vétSina hedgeovych fondi existuje v pravni formé
Limited Partnership.Vyhodou této formy je, Ze sestava ze dvou typu partneru, kteti se
navzajem lisi svymi pravy a povinnostmi, a to sice Hlavniho partnera (General Partner)
a Vedlejsich partnerd (Limited Partners). Hlavnim partnerem je v této struktuie
manazer hedgeového fondu, ktery nejcastéji nabyva formy Limited Liability Company,
dle prava statu Delaware. VedlejSim partnerem je poté vlastni hedgeovy fond, ve formeé
Limited Partnership.

Vnitini vztahy subjektu, jez ptsobi jako Hlavni partner, jsou poté uspotadany
dle private operating agreement, tedy urcité spoleCenské smlouvy, jez je podepsana
vSemi partnery Limited Liability Company. V ni jsou upravena piedev§im volebni prava
a rozdéleni podilu na zisku. Déle obsahuje jména osob, jimz jsou udélena jednatelska
opravnéni, rozsah téchto opravnéni a dalsi skuteCnosti diilezité pro chod spolecnosti.
Pravo statu Delaware narozdil od naSeho prava nevyzaduje, aby byly tyto dokumenty
zvefejnény, takze zlstavaji soukromé.

Mezi divody, které vedou manazery K usazovani hedgeovych fondi do statu
Delaware patfi 1 velmi jednoduchd, rychla a efektivni registrace spolecnosti, kdy pro
zalozeni jak Limited Partnersip, tak Limited Liability Company postaci vyplnéni
jednoduchého, v podstaté jednostrankového, dokumentu - Certificate of Limited
Partnership, respektive Limited Liability Company Certificate of Formation, ktery je
voln¢ dostupny na internetovych strankach statu Delaware?’. Po vyplnéni tohoto
formulare se vznikla spole¢nost piihlasi prostfednictvim formulafe SS-4 K platbé dané,
¢imz je cely proces v podstaté vyfizen. Tyto detaily zde uvadim pfedevsim proto, Ze je
Znich patrné, Ze v rozhodovani, kde usadit hedgeovy fond, potazmo jakoukoliv
spolecnost, hraji svou roli nejen divody cisté¢ danové, ale v pomérné¢ velké mife i1
piehlednost, stalost a vstficnost legislativy, jez se tyka registrace a fungovani téchto

spole¢nosti.

2! Na http://corp.delaware.gov/llcform09.pdf, [online], [cit. 2012-09-21]
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Dalsim divodem, pro¢ se hedgeové fondy rozhoduji pro domicil v Delaware je
judikatura zdejSich soudt tykajici se odpovédnosti Limited Partners, ktera jim
poskytuje vysokou ochranu. Hlavnim partnerem v Limited Partnership je Limited
Liability Company, ktera je sama o sobé odpovédna za své zavazky pouze do vyse
majetku spole¢nosti. Tato zdkonnd uprava plati prakticky ve vSech ostatnich statech,
ovSem Delaware ma nejbohatsi sbirku judikatury, jez ochranuje korporatni subjekty a
zarucuje jim tuto omezenou odpovédnost v nejvyssi mozné miie.

Samotné zdanéni této struktury, kterd ma domicil v Delaware, ale Cinnost vyviji
V jiném staté, probiha nasledné. Hlavni partner, tedy Limited Liability Company neni ve
statu Delaware danén, nebot’ tam nevykondva ¢innost. Ve stat€, v némz tato struktura
(tedy Limited Liability Company a Limited Partners) fakticky vykonava ¢innost poté
neni povinnost platit dain z pfijmi pravnickych osob. Dochazi tedy pouze ke zdanéni
piijmu fyzickych osob - partnerd, kteti maji trvalé bydlisté v tomto staté (NAVENDU,
str. 8).

K tomu, aby mohl zacit hedgeovy fond vykonavat svou ¢innost, si musi jesté
zfidit bankovni ucet jak pro LLC, tak i LP a Gcet u brokera pro LP.

Vlastni vnitini fungovani hedgeového fondu na kazdodenni bazi je poté typicky
zajisténo tak, ze v limited partnership agreement je inkorporovana plna moc, na jejimz
zéklad¢ je udéleno pravo Hlavnimu partnerovi (LLC), aby ¢inil obchodni a ucetni
zalezitosti. Hlavni partner poté udéli substituéni plnou moc se stejnym obsahem svym
manazerim, popiipadé ¢lenlim.

Muzeme tedy shrnout, ze hedgeové fondy jsou nejcastéji organizovany ve forme
Limited Partnership, kde Hlavnim partnerem a zarovenn manaZerem fondu je hlavni
organizator, historicky tedy napifiklad A.W.Jones. Hlavni partner nese osobni
odpovédnost za ptipadnou ztratu fondu, ale tato osobni odpovédnost je v praxi
vyloucena tim, ze Hlavnim partnerm byva Limited Liability Company. Osoby, jez jsou
odpovédné za vlastni rozhodovani a investi¢ni strategie, jsou zaméstnanci Hlavniho
partnera, tedy manazefi fondu, a nejsou tak osobné odpovédni za ztratu spolecnosti.
Hlavni partner obvykle vklad4a do hedgeového fondu penézni prostiedky. Ptipady, kdy
tyto jim vlozené prostiedky tvofi prevaznou cCast kapitdlu, jez ma hedgeovy fond

k dispozici, jsou ovsem marginalni. Uloha Hlavniho partnera spoc¢iva pfedevsim v tom,
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ze inkasuje poplatky za spravu portfolia a za vykon od VedlejSich partnerd, kteti do
fondu vkladaji podstatnou ¢ast penéznich prostiedkd.

Limited partners,Vedlejsi partnefi, nenesou za zavazky fondu Zadnou osobni
odpovédnost, a nemohou tedy ztratit vice, nez do fondu vlozili. Poplatky z objemu

vlozenych prostiedki a z vykonu jsou posléze odecitany ze zisku Vedlejsich partnert.

4.1.7 Feeder Funds

Z divodii danové optimalizace a ochrany soukromi investorii dochdzi i
k zakladani struktur, jeZ se souhrnné nazyvaji feeder fund. Feeder fund je investi¢énim
fondem, jez ma svlij domicil a je zaregistrovan v jiném staté, neZ jsou Spojené staty
americké. Typicky se jedna o ncktery ze stath karibské oblasti, jez jsou znamy jako
takzvané danové raje, anglicky tax havens. Ve velké vétsing se jedna o byvalé britské
kolonie jako Bermuda, Britské Panenské Ostrovy nebo Kajmanské Ostrovy
(NAVENDU, str. 14). Tyto zem¢ jsou atraktivni nejen z dlivodu vynéti piijmi ze
zdanéni, ale ptedev§im poskytuji diky své kolonialni minulosti (u nékterych z nich i
ptitomnosti) ptehledny pravni systém, jez je ptibuzny pravu americkému a vychazi ze
stejnych institutl, coz pifipadnym investorim velmi zjednoduSuje administrativu a
poskytuje dostate¢nou pravni jistotu.

Piibuznost, piehlednost, efektivnost a stalost pravniho fadu, soucasné s vysokou
mirou vymahatelnosti prava je velmi dulezitym bodem, jez odliSuje karibské danové
raje od zemi, jeZ si vsouCasné a budouci dobé chtéji také ukousnout z kolace
zahrani¢nich investic, avSak kromé danovych zvyhodnéni nejsou prozatim schopny
nabidnout investortim pfisluSnou pravni infrastrukturu a prévni jistotu. Tito ,,novacci®,
jez se rekrutuji zejména z oblasti Stfedniho Vychodu, naptiklad Dubaj nebo Tichomofi
(Singapur), tak budou mit z tohoto hlediska pozici ztizenou.

Pokud se vratime k podstaté feeder funds, umoziuji tyto svym investorim
vyhnout se kontrolam a viibec zajmu ze strany IRS (Internal Revenue Service), nebot’
tato nevyzaduje u cizich fondi jména jejich partnerti, postaci ji pouze jméno fondu.
Anonymita skutecnych investord je tak zaru¢ena, narozdil od situace, kdy by byl fond

registrovan v USA a IRS by tam byla opravnéna pozadovat jména partnerti.
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Feeder fond slouzi, jak jiz napovida jeho nazev, jakozto ,,krmitko“ pro fond

americky, kdy tomuto poskytuje kapital k investovani.

4.1.8 Private placement memorandum

Poté, co dojde k zalozeni né€které z téchto forem, je tieba vydat dokument, jez je
pro budouci fungovani hedgeového fondu velmi dualezity, a to sice Private placement
memorandum (PPM). Ackoliv zde ze strany regulatornich organd nejsou specifické
pozadavky na obsah tohoto dokumentu, je mozno se zn¢j vétSinou dozveédét, jaké
strategie bude manazer pouzivat, do ¢eho bude investovat, kdy se miize od strategii
odchylit atd. Strategie a moznosti odchyleni se od nich byvaji vymezeny co nejsite, tak
aby mél manazer volné ruce. PPM také obsahuje kritéria pro vstup investora do tohoto
fondu, jako napiiklad nejnizsi vysi investice. Tento dokument mize byt pro nckteré
investory nahrazen takzvanym side letter, ve kterém jsou investi¢ni podminky upraveny
odlisn€. Naptiklad je stanovena jind, pro investora vyhodné&jsi poplatkova struktura,
zvySeni likvidity (tedy to, Ze si investor muze vloZenou investici vybrat dfive),
popiipade€ v ném miize byt ,,dolozka nejvyssich vyhod®, coz znamena, Ze tento investor
bude mit vzdy nejlepsi podminky ze vSech investort.

V praxi se side letters uzivaji predevsim pro velké institucionalni investory,
napiiklad penzijni fondy. Jak je z tohoto vymezeni patrné, pohybuje se tu manazer
hedgeového fondu na tenkém ledé legality, ktery se pod nim probofi v ptipadé€, Ze

zvyhodni jednoho investora na ukor prav druhého.

4.2 Offshoreové fondy

Druhym zplisobem, kterak jsou ve Spojenych statech americkych zakladany
hedgeové fondy, je zalozeni této struktury v jiném staté, tedy takzvané offshore.
Offshorovy fond je vzity termin pro hedgeovy fond, jez ma své sidlo mimo jurisdikeci,
at’ uz americkou ¢i evropskou, v niz musi hedgeové fondy platit vysoké dané. Takovato
jurisdikce se pak dale vyznacuje svym piatelskym vztahem k zahrani¢nim investorim a
jejich kapitalu a také piehlednosti svého pravniho systému, jez je casto dédictvim

kolonialismu, jak jiz bylo zminéno vyse.
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Nejobliben¢jsi destinaci k usazeni offshoreového hedgeového fondu jsou
Kajmanské ostrovy?’. Vyhodou této zemé je neexistence dan& z piijmu pravnickych
osob a také to, ze se fidi pravnim fadem Spojeného Kralovstvi, nebot patii mezi

zamotska teritoria (overseas territories) Velké Britanie.

4.2.1 Organizace a struktura offshoreového fondu

Bavime-li se o struktufe a organizaci offshoreového fondu, je tieba si uvédomit,
ze kolik je zemi, v nichz mize byt takovato entita registrovana, tolik je i riznych variant
struktur. OvSem vzhledem k ptibuznosti pravnich systému, v nichz maji offshorové
fondy sva sidla nejéasté&ji, Ize uvést zakladni charakteristiky téchto struktur.

Byvala a soucasnd zamoftska teritoria Spojeného kralovstvi nabizeji v zasadé tfi
moznosti, kterak hedgeovy fond =zfidit, pficemz o volbé mezi témito moznostmi
rozhoduje predevsim pocetnost budouci klientely a velikost hedgeového fondu.

Prvni z moznosti je zalozeni Company, tedy prosté obchodni spole¢nosti. Této
volbé nahravé predevsim velmi nizka mira regulace a povinnosti, jez musi zakladatel
splnit. Nevyhodou zde ovSem je, ze k rozdé€leni zisku v takovéto spole¢nosti dochazi ze
zakona formou dividend na akcii. V pfipadé hedgeového fondu by tak dochazelo
k situaci, kdy by manazer nemohl inkasovat poplatky za vykonnost a spravu fondu.
Tento pravni stav by tedy musel nutné byt zohlednén ve stanovach spolecnosti tim
zpusobem, Ze by se vytvorily dvé tiidy akcionait, respektive akcii, z nichz s jednou
tiidou akcii by bylo spojeno pravo pozadovat poplatek za spravu fondu, a s druhou
naopak tomu odpovidajici povinnost. Z vyse uvedeného je patrné, Ze tato entita se hodi
spiSe pro mensi skupiny investor (pocetné i kapitalove), ktefi si chtéji rozdélit zisk
podle poctu akcii spole€nosti, jez jsou v jejich vlastnictvi.

Vice jsou v praxi uplathovany zbylé dv€ moznosti, a to sice mutual fund
(podilovy fond) a Limited Partnership. Prvné zminény typ je sice vice regulovan, ale
ani tato zvySend regulace se nepiiblizuje mife regulace v USA, kterou néktefi autofi
povazuji za az svazujici (NAVENDU, str. 16). Vyhodou téchto entit je jednoduchost

platby poplatki manaZerim fondu.

22 Dle The CityUK, Principal Market Series Hedge Funds May 2011, Dostupné na WWW:
http://www.thecityuk.com/assets/Uploads/Hedge-funds-2011.pdf, [online], [cit. 2012-09-25]
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Tyto danové raje posléze vyde€lavaji na ptitomnosti téchto fondi predevsim
dvojim zptisobem. Jednak shromazd'uji poplatky za piihlaSeni téchto spolecnosti
k registraci a za kazdoro¢ni finan¢ni vykazy a jednak pozaduji u vétSich spole¢nosti
kazdoroc¢ni audit na auditorem sidlicim na svém tzemi, coz piinaSi nova pracovni mista.

Vyhodou offshorového hedgeového fondu je anonymita jeho skute¢nych
vlastnikii. Pokud takovyto fond vyviji svou Cinnost na uzemi USA, dé&je se tak pouze
prostiednictvim v USA sidlici brokerské spolecnosti, u niz ma tento fond zfizen svij
ucet. Subjektem dan¢ je poté tato brokerska spole¢nost a mezi IRS a offshoreovym
fondem tedy nevznika zadny piimy vztah, coz se odrazi i v jednodussi administrativé
hedgeového fondu?.

Pro vlastniky akcii a vedlejsi partnery takto ziizeného hedgeového fondu jsou
zde vSak 1 jisté nevyhody, spocivajici pfedev§im v niz$i mife ochrany pted pfipadnymi
podvody, nez by jim byla poskytnuta ve Spojenych statech. Tyto destinace jsou Casto
zneuzivany podvodniky rtizného kalibru, ktefi spatfuji svou Sanci v tom, ze je dafové
rdje nemusi vydat do zemé jejich ptivodu, respektive tedy do zemé, kde spachali dany

zlo¢in.

4.3 Regulace hedgeovych fondii v USA

Pied vydanim Dodd-Frank act v roce 2010 se na tpravu oblasti hedgeovych
fondl vztahovaly, nebo z€asti vztahovaly ctyfi klicové legislativni dokumenty, které
byly pfijaty ve ticatych a &tyficatych letech 20.stoleti. Uprava se tykala predeviim
dovoleného poctu investort v téchto fondech, nalezitosti, které musi tito investofi splnit,
jakoz 1 cest, jakymi mohou byt investofi hedgeovymi fondy oslovovani. Témito ¢tyfmi
dokumenty byly Securities Act z roku 1933, Securities Exchange Act z roku 1934,
Investment Company Act z roku 1940 a kone¢né Investment Advisers Act, téz z roku
1940. Tyto dokumenty se v riznych bodech piekryvaly, v jinych bodech naopak
legislativa chybéla a tohoto stavu hedgeové fondy v hojné mife vyuzivaly. Pro dobré
porozumeéni legislativni Gpravé regulace hedgeovych fonda je dilezité si jednotlivé

dokumenty podrobnéji rozebrat.

2 Dle http://www.irs.gov/Individuals/International-Taxpayers/Withholding-Agent, [online], [cit. 2012-
09-25]
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4.3.1 The Securities Act

Jadrem tohoto zékona je uprava nabidky cennych papird vetejnosti. Zakon
stanovuje, ze nabizeni cennych papirt ma slouzit predev§im k zajisténi kapitalu pro
spolecnost. Tato nabidka ovSem musi spliiovat urcitd kritéria z hlediska poskytovani
informaci o danych cennych papirech potencidlnim investoriim zftad vefejnosti.
Konkrétné je tento pozadavek upraven v sekci paté tohoto zékona, v niz je stanoven
vyslovny zdkaz nabizeni Ci prodeje cennych papirt, jez nejsou zdkonnym zplisobem
registrovany, nebo prodej takovychto cennych papirti bez zvetfejnéni ¢i zpfistupnéni
prospektu obsahujiciho zakonem stanovené informace o daném cenném papiru®”.

Z tohoto se nam tedy muze jevit, Ze hedgeové fondy, jez nabizeji Clenstvi
v Limited Partnership, poptipadé Limited Liability Company, formou nakupu cennych
papirti téchto subjektd spadaji pod rezim sekce paté Securities actu a tedy takto
nabizené cenné papiry podléhaji registraci. Neni tomu ovsem tak, jelikoz tento ptredpis
uvadi fadu vyjimek, jichZ mohou hedgeové fondy vyuzit.

Jednu z pfipadnych vyjimek zrezimu sekce paté nabizi sekce &tvrta, kterad
umoznuje vyhnout se registraci ¢i vydavani prospektu daného cenného papiru, pokud
jsou informace zakonem pro prospekt vyzadované dostupné adresatovi takovéto
nabidky (2003 HEDGE FUND REPORT). Tato vyjimka v8ak v praxi neni hedgeovymi
fondy pftili§ vyuzivana, nebot’ je pomérné slozité zarucit, Ze vSichni adresati nabidky
budou mit k dispozici kvalitativné stejné dokumenty a informace, jez by museli dostat
podle sekce paté. Vyuzivana je v praxi jina vyjimka a to sice v § 230.506 Regulation
D?.Toto ustanoveni umoziuje nabizet cenné papiry bez nutnosti registrace a vydani
prospektu, pokud vydavatel neziska vice jak 35 kupujicich, kteti nejsou accredited
investors?® (subjekty vymezené v § 230.506 Regulation D, napiiklad se jedna o banky,
jednotlivce s vysokym pfijmem atd.), a pokud zaroven nebude nabizet pfedmétné cenné
papiry vefejné.

Nejvétsim uskalim pfi vyuziti této vyjimky je pak pro hedgeové fondy posledni
z téchto pozadavkl, jelikoz je nutno velmi peclivé hlidat, zda nedojde k nabidce

cennych papirti vefejnosti napiiklad pii rozhovoru manazera pro hromadné sdélovaci

% Dle http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf, § 5(a)-5(c), [online], [cit. 2012-09-24]
% Vice na http://www.sec.gov/answers/rule506.htm, [online], [cit. 2012-09-24]
% Vice na http://www.sec.gov/answers/accred.htm, [online], [cit. 2012-09-24]
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prostiedky nebo prostfednictvim internetu. K vyuziti této vyjimky dochéazi hlavné
z toho divodu, ze pokud je hedgeovy fond zaméfen pouze na accredited investors,
popiipadé¢ na méné jak 35 ostatnich, ,nekvalifikovanych® investori a neinzeruje
nabidku cennych papirt vefejné, pak jiz tato vyjimka nestanovuje zadné jiné
pozadavky, naptiklad co se tye nejvyssi mozné sumy, jez muze byt do fondu

investovana (SAMI, str. 279).

4.3.2 The Securities Exchange Act

Tento zakon pozadoval, aby se kazdy subjekt, jez obchoduje s cennymi papiry
nebo cenné papiry nakupujicim nabizi, registroval u Securities and Exchange
Commission. Hedgeové fondy se této registraci vyhybaly za vyuziti vyjimky podle
sekce dvanacté tohoto dokumentu, jez umoznovala vyhnout se registraci, pokud cenné
papiry hedgeového fondu nema v drzeni vice nez 500 osob. V praxi tedy u velkych
hedegovych fondl dochézelo k tomu, Ze po vyCerpani dovoleného poctu investort (tedy

pokud mél fond 499 investoril) byl zaloZen fond dalsi.

4.3.3 The Investment Company Act

Podle tohoto zakona se musi u SEC registrovat kazda investi¢ni spolecnost,
nebo spoleCnost, jez sdruzuje investory za uCelem vytvofeni investicniho poolu.
Vsechny hedgeové fondy by se tak musely registrovat, avsak i tento zakon povoloval
z této povinnosti vyjimky. Podle §3, pismena c, odstavce 1 nemély povinnosti se
registrovat investi¢ni spoleCnosti, jeZ nenabizeji své cenné papiry veiejn¢ a nemaji vice
jak 100 investor. V tomto piipade Slo o investory - fyzické osoby. Pokud totiz byla
investorem pravnicka osoba, musela investicni spolecnost zjistit, kdo je skutecnym
investorem, tedy kdo tuto pravnickou osobu vlastni.

Dilezitd byla 1 vyjimka v §3, pism. ¢, odst. 7, podle niz registraci u SEC
nepodléhal vydavatel cenného papiru, pokud tento cenny papir nebyl nabizen vetejné a
pokud tento cenny papir drzi nebo nakupuji pouze qualified purchasers, tedy

kvalifikovani investofi. Definice téchto investori se naléza na jiném misté The
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Investment Company Act, v § 2, pism. a, odst. 51A%’, kdy jako kvalifikovany je oznaen
ten subjekt, ktery vlastni minimaln¢ 5 milionti dolart v investicich. Logika, jiz se toto
ustanoveni fidi je takova, ze pokud jiz je investor dostatecné bohaty, ziejm¢é dovede sam
ohodnotit, jak riskantni je dana investice, nebo dovede unést piipadnou ztratu z této

investice.

4.3.4 The Investment Advisers Act

Timto zdkonem byla investi¢nim poradciim stanovena povinnost registrovat se u
SEC a postupovat v souladu se zakonem stanovenymi pravidly chovani. Smyslem
tohoto pozadavku je znovu ochrana investori, a to jednak pfed nekalymi obchodnimi
praktikami investi¢nich poradci, popfipadé pied jejich Gipadkem. Investi¢ni poradce je
definovan v § 2, pism. a, odst. 11 jako kazdy, kdo pravidelné a za uplatu poskytuje, at’
uz bezprostredné ¢i prostfednictvim odbornych ¢lankti ¢i publikaci, rady tykajici se
investic do cennych papirt, nebo kdo vydava analyzy ¢i zpravy tykajici se cennych
papirﬁ28.

Tento zadkon pak dava SEC pravomoci kontrolovat ucetni knihy a zdznamy
investi¢nich poradcii, vyzadovat od nich informace tykajici se jejich Cinnosti nebo
stanovit maximalni vysi poplatkl, jez si tito mohou uctovat. Aby se hedgeové fody
vyhnuly témto pozadavkim vyuzivaly vyjimky, jez jim byla poskytnuta paragrafem
203, pism. b a omezovala tuto registraci jen na subjekty, které mély 15 a vice klientli
v ptedchozich dvanacti mésicich a nabizely své sluzby vetejné.

Az do roku 2004, kdy doslo k novelizaci tohoto ustanoveni (divody a zamysleny
ucel této novelizace velmi podrobné a vystizné popisuje komise Securities and
Exchange Commission v davodové zpravé, ktera je volné dostupna na
http://www.sec.gov/rules/final/ia-2333.htm a mohla by dle mého nazoru slouzit mnoha
regulatorim k inspiraci, jak diivodové zpravy koncipovat), mohli manazefi hedgeovych
fondl toto ustanoveni obchazet tim zplsobem, ze kazdy fond povazovali za jednoho

klienta a nezjistovali, kolik klientt jednotlivé fondy maji.

% Vice na http://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf, [online], [cit. 2012-09-28]
% Vice na http://www.sec.gov/about/laws/iaa40.pdf, [online], [cit. 2012-09-28]
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4.3.5 Zmény tohoto stavu

Hedgeové fondy tak po dlouhou dobu unikaly zostfené pozornosti ze strany
regulatora. Tento stav dostal zmény predevsim po roce 1998, kdy doslo k padu jednoho
z nejvetsich hedgeovych fondi své doby, spolecnosti Long Time Capital Management
(LTCM). LTCM byl fondem, ktery se specializoval na makro strategie, pfredevsim na
rozvijejicich se financ¢nich trzich. Hlavnim pfedmétem jeho Cinnosti bylo vyhledéavat
prilezitosti k arbitrazi na dluhopisovych trzich, pfi¢emz vychazel z premisy, ze hodnoty
vynosu dluhopisit USA a dluhopist rozvijejicich se zemi se budou trvale sblizovat. Tato
strategie velmi dobfe fungovala a to az do roku 1998, kdy doslo k velké finan¢ni krizi
vV Rusku, jez bohuzel pro LTCM znamenala ztratu poptavky po ruskych dluhopisech,
coz vedlo k tomu, ze LTCM ztratila polovinu hodnoty svého kapitdlu a musela byt
zachranéna FEDem (Federal Reserve Bank of New York), aby nedoslo k ohrozeni
stability celosvétového dluhopisového trhu (SAMI, str. 286)

Ackoliv byl LTCM nakonec zachranén, regulatofi si zacali uv€domovat, Ze
vysoka finanéni pdka, jez hedgeové fondy pouzivaji, spolecné s netransparentnosti
jejich operaci na finan¢nich trzich, mize znamenat destabilizaci téchto trhii. Centralni
banky, wvnitrostatni reguldtofi 1 ad hoc sestavené mezinarodni komise zacali
vypracovavat studie, jejichz ucelem bylo zjistit, zda a do jaké miry hedgeové fondy
ptredstavuji ohroZeni pro finan¢ni trhyzg. Velka cast téchto studii méla za to, Ze je zde
potieba zvysit pocet informaci, jez jsou hedgeové fondy povinny zvetejhovat a take
zvyseni transparentnosti jejich operaci®.

Jednim z nasledkti padu LTCM bylo i vydani jiz zminéné novelizace The
Investment Advisors Actu v roce 2004, podle néjz mély hedgeové fondy povinnost
registrovat se u SEC jako investi¢ni poradci. Tato novelizace ovSem vzbudila znané
kontroverze, nebot po hedgeovych fondech vyzadovala uchovavani a zvetejiovani
velkého mnozstvi informaci, vypracovani etického kodexu, jakoz i vypliovani velmi

obsahlého formulafe ADV>'. Kromé toho se hedgeové fondy samoziejmé mohly stat

2 FINANCIAL STABILITY FORUM, REPORT OF THE WORKING GROUP ON HIGHLY
LEVERAGED INSTITUTIONS (2000), Dostupné ha
WWW:http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_0004a.pdf [online], [cit. 2012-09-29]

% COUNTERPARTY RISK MANAGEMENT POLICY GROUP, IMPROVING COUNTERPARTY
RISK MANAGEMENT PRACTICES (1999), Dostupné na WWW:
http://archives.financialservices.house.gov/banking/62499crm.pdf; [online], [cit. 2012-09-29]

3! Dostupny prostiednictvim http://www.sec.gov/answers/formadv.htm , [cit. 2012-09-29]
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pfedmétem inspekce ze strany SEC. Vyvrcholenim téchto sporti se stala soudni pie

Goldstein proti SEC u Court of Appeals for the D.C. Circuit.

4.3.6 Goldstein vs. SEC

Investicné - poradenska spolecnost Goldstein zastdvala ndzor, ze SEC v této
novelizaci nespravné pouzil extenzivniho vykladu pojmu klient, kdyZ pod tento pojem
subsumoval i jednotlivé klienty fondt, pficemz tradi¢né byl jako klient pro tcely The
Investment Actu chapan pouze samotny investi¢ni fond. SEC tomuto ndzoru oponovala,
kdyz argumentovala tim, Ze The Investment Act pojem klient blize nevymezuje, a je tak
v pravomoci SEC tento pojem bliZze vylozit. Soud judikoval ve prospéch spolecnosti
Goldstein, kdyz uvedl, ze fakt, ze The Investment Act blize nekonkretizuje pojem klient
nedava SEC pravomoc obsah tohoto pojmu blize vymezit a za pouziti historického
vykladu dosSel k tomu, ze intenci kongresu pii schvalovani The Investment Act bylo
chépat pojem klient jakoZzto investi¢ni spole¢nost samu. SEC se proti tomuto rozsudku
neodvolal, a tak byla tato novelizace soudem zrusena, kdyz soud ve svém rozhodnuti

T . , : s . ar 2
mimo jiné uvedl, Ze takovéto praxe SEC je nahodila, nekoncepéni a vytvaii nejistotu®.

4.3.7 Best practices report

Poptavka po zvySeni regulace vSak neutuchala, coz vedlo k vydani Best
Practices reportu President’s Working Group on Financial Markets, coz byl nezavazny
dokument, ktery obsahoval doporucené postupy jednak pro investory, jednak pro
manazery hedgeovych fondid, ale i pro regulatory. Tento dokument byl ovSem
nezavazny a obsahoval pouha doporuceni vhodného chovéani. Tomu odpovidala i jeho

dikce, kdy obecné fraze prevazovaly nad konkrétnimi doporucenimi (HUNT, str.6).

%232 ,,The Hedge Fund Rule only exacerbates whatever problems one might perceive in Congress’s
method for determining who to regulate. The Commission’s rule creates a situation in which funds with
one hundred or fewer investors are exempt from the more demanding Investment Company Act, but those
with fifteen or more investors trigger registration under the Advisers Act. This is an arbitrary rule.”
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4.3.8 Dodd-Frank Act

Vyznamnym se tak stal az dalS$i dokument, jehoz piijeti uspiSila finan¢ni krize
v roce 2008 a role hedgeovych fondi v ni. Timto dokumentem byl takzvany Dodd-
Frank Act prijaty v roce 2010. Vyznamnou pro hedgeové fondy byla pak predevsim
jeho cast ¢tvrta, nazvana Private Fund Investment Advisers Registration Act. Timto
predpisem doslo k novelizaci The Investment Act a k zavedeni povinnosti registrace
hedgeovych fondi u SEC a rozsifeni okruhu informaci, tykajicich se jejich obchodovani
a portfolii, jez musi fondy nahlasovat (§ 408, DODD-FRANK ACT). Tyto povinnosti se
tykaji hedgeovych fondu, jez hospodafi s vice jak 150 miliony dolary (Assets under
management). Dodd-Frank act svétuje SEC pravomoc stanovit pravidla pro registraci a
hlaSeni informaci o ¢innosti fondd, jez diive registraci nepodléhaly. Za pomoci téchto
nove ziskanych informaci ma tak SEC podle zdkonodarce 1épe zabranovat finanénim
podvodim, legalizaci vynosii ztrestné cinnosti a zavéasu odhalovat potencialni
systémova rizika.

Praveé hledisko systémového rizika a jeho eliminace hralo pfi této novelizaci
podstatnou roli, kdyzZ manazeti hedgeovych fondi musi podle § 408 predkladat SEC
zpravy o pouzité¢ financni pace, hodnoté investic, praxi pfi oceflovani investic, mife
rizikovosti portfolia a dalsi informace, jeZ by mohly mit na systémové riziko vliv.
Subjekty, jez registraci podléhaji také musi uchovavat informace, jez by SEC mohla
z hlediska systémového rizika povazovat za dilezité. Jak uz to s predpisy, jez zavadéji
nové povinnosti byva, vyvolal i Dodd-Frank Act mnoho protichidnych reakci, pticemz
hlasy kritikil volaly jak po niZsi, tak po vyS$si mife regulace.

Pokud se podivame na Dodd-Frank Act podrobnéji, zavadi tento v zasadé dva
druhy novych povinnosti pro hedgeové fondy, a to sice povinnost registrace téchto

fondti u SEC a povinnosti ohlasovaci a souvisejici s kontrolou.
4.3.8. 1 Registrace
Dodd-Frank Act v § 408 nové zavadi povinnost hedgeovych fondi registrovat se

jako investi¢ni poradci. Spole¢né se zavedenim této povinnosti vsak doslo i k novelizaci

dalSich c¢asti Investment Actu, které obsahuji vyjimky ztéto povinnosti. Byl tak
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predevs§im stanoven okruh subjektl, jez registraci nepodl€haji, pficemz jako kritérium
slouzi hodnota aktiv ve spravé téchto subjektl, kterd nesmi byt vyssi nez 150 miliond
dolard®. Dale byla nové zavedena kategorie stfedné velkych investi¢nich poradct (mid-
sized investment advisors) a dohled nad t€émito subjekty byl svéfen statnim regulatorim
(tito jsou odlisni od SEC, jez ma federalni dosah). V neposledni fadé obsahuje Dodd-
Frank Act téz ustanoveni, jez rozsifuji oblast informaci pozadovanych ve formulafi
ADV, jehoz vyplnéni je od hedgeovych fondi nové vyzadovano.

I kdyz se muze zdat, ze hedgeové fondy budou moci znovu pouzit systém
vyjimek, naptiklad pomoci kreativniho ucetnictvi ¢i rozdélenim aktiv do vice fondd,
neni tomu v tomto piipad¢ tak. Subjekty, jez nemaji ve své spravé aktiva v patfiéné
vysi, se sice mohou vyhnout povinnosti registrace u SEC, avSak zakon i po nich
pozaduje urcitou miru soucinnosti se SEC, kdyZ svéfuje SEC pravomoc vyZzadovat po
téchto subjektech jednak pravidelné kazdoro¢ni zpravy a jednak i jakékoliv jiné
informace, jez SEC povazuje za potifebné k ochrané investord. SEC ma zkoumat
informace, jez jsou mu povinny fondy poskytovat pfedev§im za ucelem zhodnoceni
miry systémového rizika.

Co se tyce nové zavedené kategorie stfednich investi¢nich poradct, jimiz
spravovana aktiva jsou v hodnoté od 25 do 150 milioni dolarti, maji tito povinnost se
registrovat u statniho reguldtora ve staté, v némz vykonavaji svou cinnost. Timto
regulatorem je ve vétsiné statt securities commissioner, tedy komise pro cenné papiry.
V fidkych pfipadech, kdy takovyto regulator v jednotlivych statech neexistuje, bude
SEC provadét dozor nad témito subjekty sama.

Nejvice kontroverzni ¢asti novelizace, alespont z pohledu manazert hedgeovych
fondli, se stalo zavedeni povinnosti vyplnit formuldt ADV a kaZdoro¢né k nému
ptikladat dodatky. Toto opatfeni bylo negativné hodnoceno zejména ze strany menSich
hedgeovych fondi (KAAL, str. 46), kdyz se jejich manaZefi obavali, ze jim
nepfimétené vzrostou naklady na pravni sluzby.
jez je potieba v ADV uvést, jako je napiiklad struktura fondu, jeho vlastnictvi, popis
investicni strategie, pocCet a typ klientli, zpravy o propojenych osobach nebo informace

o dalsich, ,,mimoporadenskych* aktivitich fondu. Dale se zde wuvadi pocet

% Dle § 203, pism. b, odst. 3 The Advisors Act
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zaméstnanc, jejich funkce, jakoz i pocet a jména subjekttl, jez pro investi¢niho poradce
vykonévaji zprostiedkovatelskou ¢innost pii shanéni investora.

Zde je tieba zdiiraznit, ze to, co miiZze ,,na papiie* na prvni pohled vypadat jako
prace pro sekretatku na jedno ¢i dvé odpoledne ve skuteCnosti vyzaduje tym
sofistikovanych poradcii a velky pocet odpracovanych hodin. Napiiklad procedura
zjistovani typu klientli je velmi zdlouhavé, kdyz je tyto tfeba rozdélit na vysoko- a
nizko-pfijmové subjekty, nadace, investi¢ni spolecnosti a pojiStovaci spolecnosti atd.
Dale je tfeba u jednotlivych typu téchto klienti zjistit, kolik procent z aktiv fondu tvoii
jejich investice a jaké sluzby (finan¢ni planovani, penzijni planovani, portfolio
management, Skolici seminafe...) jsou jim investi¢nim poradcem poskytovany. Z vyse
uvedeného plyne opravnénost obav manazeri hedgeovych fondi ohledné citelného

zvySeni administrativni zatéze.

4.3.8.2 Povinnosti ohlaSovaci a informaéniho charakteru

Povinnost registrace u SEC Uzce souvisi s povinnostmi ohlaSovacimi a
informa¢nimi, které se tykaji pravidelnych vyrocnich reporti, které musi zaregistrované
subjekty piedkladat. V navaznosti na Dodd-Frank Act vytvotila SEC, spole¢né s dal§im
regulatorem, CFTC (Commodities and Futures Trading Commission) novou verzi
formulafe PF (dostupny na http://www.sec.gov/rules/final/2011/ia-3308-formpf.pdf),
ktery je upraven tak, aby poskytoval co nejvice informaci pro nové ztizeny urad FSOC
(Financial Stability and Oversight Council), ktery tyto vyhodnocuje z hlediska
systémového rizika pro americké trhy. Kromé toho mohou ziskané informace pouzit i
SEC a CFTC za ucelem piipadného vysetfovani a kontroly povinnych subjekta.
Zatimco v pripadé formulate ADV muze jit o nadmérnou a do ur¢ité miry zbyte¢nou
byrokracii, vyplnovani formuldte PF je z mého hlediska legislativni ,trefou do
¢erného®, a to z n€kolika divodu.

Za prvé jsou jim kladené otdzky pln€ odpovidajici ucelu, pro ktery je vypliiovani
tohoto formuldife vyzadovano, a to sice kontrole syst¢tmového rizika. Za druhé je
formulaf rozdélen do nékolika €asti, pfi¢emzZ povinnost vyplnit ¢ast prvou maji vSechny
subjekty, jez maji ve své spravé vice nez 150 miliond dolard, dalsi ¢asti vSak vypliuji

jiz jen subjekty u nichz tato aktiva dosahuji hodnoty alespoi jedné miliardy dolart.

42


http://www.sec.gov/rules/final/2011/ia-3308-formpf.pdf

Toto uspofadani tak vede k tomu, Ze malé hedgeové fondy nejsou zatézovany
zbytecnou byrokracii (SEC pocita, ze se povinnost vypliovat cely formular dotkne jen
cca 150 nejvétsich fondl), avSak urady takto ziskaji informace o 80ti procentech aktiv,
jez jsou hedgeovymi fondy ve Spojenych statech spravovana, nebot’ nejvétsi fondy
budou muset vyplnit cely formular (KAAL, str. 25). Dal§im plusovym bodem tohoto
formuléfe je v mych ocich jeho ptehlednost a detailni vysvétlivky, jez jsou obsazeny
jednak ve formulafi samém, jednak na strankdch SEC. Tento pfistup, kdy naklady
pravnich sluzeb nese do urcit¢ miry SEC, zatimco povinné subjekty nemusi na
zjistovani co, jak a zda viibec do formulafe vyplnit, najimat celé pravni tymy
renomovanych kancelafi, by se dal regulatorim napiiklad v Ceské republice jen
doporucit, avSak vzhledem k tomu, jakym problémem je v naSich konc¢indch tolikrat
slibované zjednoduseni formulare pro podani danového pfiznédni si ziejmeé nemizeme

¢init prehnané iluze.

4.3.9 Regulatorni organy

Vzhledem k tomu, Ze se situace na poli organt, jez v USA pusobi jako regulatofi
Vv oblastech tykajicich se hedgeovych fondi po vydani Dodd-Frank Act do jisté miry
znepiehlednila, uvadim zde tabulku téchto organt. Jejich jednotlivé pravomoci zde
nebudu dopodrobna rozebirat, nebot” tento rozbor jednak ptresahuje rozsah této prace, a
také proto, Ze v jednotlivych pravomocech nemaji zcela jasno ani organy samotné,
nebot’ jejich pravomoci se ve velké mite piekryvaji a jejich konkrétni obsah Casto zavisi
na vykladu zakona. Je pak jen logické, Ze se jednotlivé agentury snazi vykladat zdkon
co nejextenzivnéji, a mize tak dochazet k vyskytu urcitych tfecich ploch. Ptikladem
muze byt situace ze zacatku roku 2011, kdy CFTC ohlasila zruseni dvou vyjimek, jez
hedgeové fondy vyuzivaly, aby nepodléhaly jeji pravomoci. VétSina odbornikt i SEC
vidéla tento krok jako boj CFTC o zbytek pravomoci nad hedgeovymi fondy a svévolny
vyklad Dodd-Frank Actu, kdyz zruseni vyjimek CFTC obhajovala tak, ze ackoliv nikde
v Dodd-Frank Actu neni ustanoveni, jez by svéfovalo dohled nad hedgeovymi fondy
CFTC, duch tohoto zakona hovoii ve prospéch tohoto rozhodnuti (K and L Gates
Global Solutions Outlook, str. 10). Hedgeové fondy, jez obchoduji futures a swapy, tak

budou podléhat povinnosti duplicitni regulace a registrace.
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Co se tyc¢e regulatornich organt, je potieba poznamenat, ze Dodd-Frank Actem
byl, v reakci na krizi z let 2008 — 2009 ztizen Financial Stability Oversight Council,
ktery jak uz nazev napovida dohlizi na miru rizika, jez hrozi americkému finanénimu
systétmu. Dodd-Frank Act ji ve své prvni ¢asti sv€fuje pomérné Siroké spektrum
pravomoci k odhalovani téchto hrozeb a jejich pfipadnému feSeni. FSOC ma také
pusobit jako prostfednik mezi jednotlivymi regulatornimi agenturami, coz je spatifovano
jako vyznamny pokrok oproti ptedkrizové situaci, kdy kazda z agentur vychézela pouze
z dat od subjektl, jez byly v jeji gesci, a nemohla tak rozpoznat systémové riziko.
Situace ,,t00 big to fall* spole¢nosti by se tak diky této instituci jiz neméla opakovat,

v , v e r1or ’ N e ’ ’ 4
coZ mé zaru¢it i personalni obsazeni FSOC nejvétsimi odborniky ve svych oborech®.

4.3.10 Problémy

Problémy, jez s sebou nova legislativa pfinasi, nespo¢ivaji jen v administrativni
z4tézi dozorovanych subjektl, kterd se po prekonani pocatecnich nesnazi nemusi ukazat
jako pfili§ velké bfemeno, ale pfedevSim v charakteru informaci, jez jsou regulatoraim
sde€lovany. Tyto informace se totiz z velké ¢asti tykaji investicnich strategii, jez fondy

pouzivaji a které jsou pfedmétem obchodniho tajemstvi. SEC je sice ze zdkona povinna

% Dle http://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/Pages/home.aspx, [online], [cit. 2012-10-07]
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zachovavat tajnost téchto informaci, avSak Kongres, jemuz své zpravy predklada tuto
povinnost nema. Miize tak dojit k vefejnému odhaleni divérnych informaci o
investi¢nich strategiich nebo klientech fondu. V tomto ohledu mtize jako ptiklad slouzit
piipad z roku 2011, kdy jeden ze senatort poskytl médiim podobna data, jez ziskal od
CFTC za ucelem zvefejnéni jmen obchodnikl, o nichz se domnival, ze manipuluji

S cenami energii.

4.4 Pravni uprava hedgeovych fondit v Evropské Unii

Evropska unie byla v poslednich letech svédkem obfich zmén v oblasti
hedgeovych fondl. V ptedkrizovych letech §lo o velmi rychly rozvoj hedgeovych fondl
a znasobeni kapitalu, jez spravuji. Tak v roce 2001 mély ve spravé evropské hedgeové
fondy, kterych bylo okolo péti set, pouze 39 miliard dolardi, zatimco v poslednim
ptedkrizovém roce 2007 jiz 473 miliard. Pocet hedgeovych fondi v tomto obdobi
vzrostl na zhruba tfi tisice. Nasledna krize se vSak dotkla tohoto sektoru v Evropé snad
jesté vice nez v USA, kdyz vroce 2008 klesla hodnota jméni ve spravé evropskych
hedgeovych fondti na 293 miliard dolard. Je v§ak nutno konstatovat, Ze se toto odvétvi
primyslu, narozdil od jinych, z krize pomérné rychle otfepalo, a tak uz na zacatku roku
2010 ¢inila hodnota assets under management 345 miliard dolara®. Krize viak i
Vv Evropské unii vrhla hedgeové fondy do velmi negativniho svétla a zavdala pficinu
k jejich regulaci.

Hedgeové fondy spadaji v Evropské unii pod sdruzujici charakteristiku
alternativnich investi¢nich fondt, AIF (Alternative Investment Funds), kam patii i
private equity fondy a fondy realitni. V pravni upravé hedgeovych fondi v Evropské
Unii a USA najdeme mnohé rozdily, ale v posledni dob¢&, vzhledem k internacionalizaci
predpisti, zacinaji prevazovat shodné prvky.

Vétsina fondd v EU ma z divodu danové optimalizace svij domicil offshore,
pficemz 1 pro evropské fondy plati, ze nejcastéjsi zemi jejich usazeni jsou Kajmanské
ostrovy. Dé¢je se tak zejména proto, Ze ve vétSin€ stati EU by musely fondy platit jak

dait z pfijmu pravnickych osob, tak dan z kapitdlovych vynost, zatimco kajmanska

% Dle http://www.eurekahedge.com/database/europeanhedgefunddirectory.asp, [online], [cit. 2012-10-09]
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jurisdikce nevyzaduje ani placeni téchto dani, ani neukladd pfipadnou povinnost

vyro¢nich auditt.

4.4.1 Struktura hedgeovych fondu

Struktura hedgeovych fondi muze sice byt odliSna stat od statu, ale nejcastéjsi
struktura je v zakladnich bodech shodna s USA. Sklada se tedy z manazera hedgeového
fondu, vlastniho hedgeového fondu a tfetich osob, jako jsou brokefi, administratofi,
osoby poskytujici pravni a danové sluzby, pficemz vsak typické byva outsourceovani

téchto sluzeb.

4.4.1.1 ManaZer Hedgeového fondu

Situace manaZeri hedgeovych fondu je shodna se situaci v USA. Manazerem je
tedy odlisny subjekt, typicky nékterd z forem pravnickych osob podle jednotlivych
statd, naptiklad spoleénost s ru¢enim omezenym podle pravniho fadu Ceské republiky,
nebo ve vétsin¢ piipadi LLP (Limited Liability Partnership), pokud se jedna o
manazery britské, jeZ jsou zdaleka nejpocetnéjs$i. Londyn je hned po New Yorku
druhym nejvétsim centrem, ve kterém maji sidlo manazefi hedgeovych fondi. Pievaha
Velké Britanie nad ostatnimi staty Evropské unie je velmi zietelnd. Fondy zde usazené
spravuji vice, jak 80 % kapitalu, jez je v EU takto investovdn, a proto se v praci

zamé&fim predev§im na pravni tpravu hedgeovych fondl ve Spojeném kralovstvi.

4.4.1.2 Hedgeovy fond

Valna vétsina samotnych hedgeovych fondli ma domicil v zahranici, dochazi zde
vSak k velkym zméndm. Jesté v roce 2006 se zhruba ve dvou tietindch ptipadil jednalo o
danové raje, nejCasteji Kajmanské ostrovy, v necelé tietiné pripadi o USA a zbytek m¢l
poté sviij domicil v EU*. V minulém roce (2012) viak jiz bylo 63% evropskych

hedgeovych fondi domicilovano v Irsku, a to sice ve formé takzvaného Qualifying

% Dle https://www.hedgefundresearch.com/index.php?fuse=products-irglo&1371718750, [online], [cit.
2012-10-22]
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investor fund (QIF). Tento rozmach je ptisobivy, a proto se budu jeho divodim, jakoZz i
samotné pravni formé QIF vénovat déle v této kapitole.
Co se ty¢e fondu s domicilem v danovych rajich, maji tyto formu Mutual Fund

nebo Limited Partnership, jak jiz bylo zminéno vyse.

4.4.1.3 Hlavni maklér (Prime Broker)

Hlavnimi makléfi poskytujicimi sluzby hedgeovym fondim jsou piedevsim
velké investi¢ni banky jako Goldman Sachs, Morgan Stanley nebo HSBC. Hedegové
fondy vyuzivaji zejména pujcek od téchto subjektl, a to jak financénich, tak pijcek
cennych papirii. Déle prostiednictvim nich vykonévaji jednotlivé operace na trzich a
v nékterych ptipadech pouzivaji ke své praci i trzni analyzy vypracované témito
institucemi, popfipad¢ sluzby pravni ¢i ucetni. Hlavnim ucelem prime brokerii vSak
zOstava pujcovani penéz ke zvyseni finanéni paky, jez hedgeové fondy pouzivaji. Uroky
takto ziskané jsou také nejvétSim piijjmem makléiskych spolecnosti. Drtivd vétSina,
zhruba 90% téchto maklért sidli v Londyng&, a obchody uskutectiované za jejich
spoluptisobeni tak podléhaji dohledu britskych regulatort, zejména FSA (Financial
Services Authority).

4.4.1.4 DalSi subjekty

Pocet a druh dalSich subjektli, jeZ do cinnosti hedgeovych fondii urcitym
zpliisobem zasahuji, je dan mirou outsourcingu sluzeb. Tak nékteré fondy vykonavaji
auditorské ¢i ucetni sluzby tykajici se Cinnosti fondu samy, zatimco jiné si na né
najimaji cizi obchodni spolecnosti. Praxe najimani cizich subjekti je rozsifend zeyména
v danovych réjich, které vyzaduji k vykonu sluzeb auditora nebo ucetniho licenci,
z jejihoz vydavani pak plynou pfisluSnym stathm piijmy. Na druhou stranu tyto
jurisdikce vétSinou naptiklad povinny audit nevyzaduji, hedgeové fondy tak Ccini
z divodu transparentnosti pro piipadné investory. Outosourceovano tak muize byt velké

mnozstvi sluzeb, ucetnictvim pocinaje a komunikaci s investory konce.
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4.4.2 Hedgeové fondy v legislativnim ramci Evropské Unie

V této cCasti proberu predpisy regulujici cinnost hedgeovych fondi na
celoevropské urovni, se zaméfenim na predpisy Evropské unie tykajici se této oblasti,
jejichz pocet enormné vzrostl zejména v poslednich letech. Posléze se budu vénovat
pravni Upravé hedegovych fonda ve Spolkové republice Némecko a ve Velké Britanii,
ktera vykazuje velké rozdily a reprezentuje tak dva odli$né piistupy k regulaci téchto
subjektti finan¢niho trhu. Nakonec nastinim pravni upravu irskou, jez ziskdva v posledni
dobé na dilezitosti.

V Evropé se dostalo hedgeovym fondim vét§i pozornosti ze strany vetejnosti
poprvé v roce 1992, kdyZ George Soros a jim fizeny fond spekulovali na pokles britské
libry a nakoupili ji tak na kratko. To v kone¢ném disledku vedlo k vyfazeni libry
z ERM (European Exchange Rate Mechanism) a K jeji devalvaci. Spekuluje se, ze Soros
takto vydélal jednu miliardu dolard. Zde je tfeba poznamenat, ze ackoliv Soros
profitoval z vytazeni libry z ERM, tak toto vyfazeni nezpusobil, i kdyz za to byl
kritizovan - zapfiCinila ho ptfedev§im neudrzitelnd politika Bank of England.

Samotna definice hedgeovych fondl je v ramci Evropské unie jeste slozitéjsi nez
v USA, nebot’ tyto fondy mohou nabyvat riznych podob v zavislosti na pravnim fadu
statu, podle kterého jsou vytvofeny a na druhu investic. V praxi se definice hedgeovych
fondl odvozuje z definice americké, nebot’ fondy samotné tam maji sviy plivod a

historii.

4421 UCITS

Oblast kolektivniho investovani je na urovni Evropské unie upravena smérnici
tykajici se subjekti kolektivniho investovani znamé pod nazvem UCITS (Undertakings
for Collective Investments in Transferable Securities). Nafizenim UCITS 85/611/EEC
z roku 1985 mél byt vytvoren harmonizovany ramec pro fungovani fondu zfizenych dle
tohoto nafizeni bez omezeni po celé¢ Evropskeé unii®’. Zkracen& feceno 3lo o to, aby
oteviené fondy, jez se zaregistruji v jednom clenském staté¢ a splni tamni podminky,

mohly ptisobit na trzich vSech c¢lenskych stath bez nutnosti dalSich registraci. Zakladni

%7 Pouzivam zde tento termin, i kdyZ samotny pojem Evropské unie v té dobé jeité neexistoval a vznikl az
v roce 1992.
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podminka pro tento postup, a to sice harmonizace pravnich fada jednotlivych zemi vSak
nebyla naplnéna. Slo piitom zejména o odlignost pravidel pro marketing a reklamu
téchto fondl v jednotlivych zemich, kvilli nimz nemohly fondy inzerovat. DalSim
nedostatkem nafizeni bylo citelné omezeni investic, jez byly fondim zifizenym dle
UCITS povoleny. Tato situace tak vedla k vydani dodatkt tohoto natizeni, jeZ jsou
znamy jako UCITS II, III, IV a navrhy znamé jako UCITS V a V1.

Témito dodatky byl zaveden evropsky pas pro investicni spolecnosti, moznost
vydavani zjednoduSeného prospektu a také byla rozsifena oblast aktiv, do nichz mohou
UCITS fondy investovat, napiiklad o derivaty. V soucasné dob¢ existuji navrhy natizeni
nazyvané UCITS V a UCITS VI, které upravuji predeviim vnitini fungovani fonda®®,
Tato legislativa ma vliv 1 na hedgeové fondy, ackoliv tyto jsou v Evropské unii chapany
jako alternativni fondy, tedy fondy, které nespadaji pod regulaci danou smérnici
UCITS. Tento vliv spoc¢iva piedevsim v tom, ze dodatky byl natolik rozsifen okruh
aktiv, do nichz mohou fondy investovat a strategii, jez mohou pouzivat, ze to vedlo az
K vytvofeni ur¢ité neformalni kategorie alternativnich UCITS fondt, neboli Newcits, jak
je trefné prekitili néktefi novinafi®.

Rozmach téchto fondid nastal v roce 2010, kdy vzniklo vice nez 100 novych
subjektl. Existence téchto subjektl je teorii ¢asto opomijena a neni zde tudiz ani jejich
konstantni definice, coz je ovSem vzhledem ke kratké dobé jejich existence vcelku
pochopitelné. Jako definice ndm tak muze poslouzit charakteristika newcits vytvofena
jednim znich, a to sice finanéni skupinou BBVA Quality Funds®®, ktera chape
alternativni UCITS jako fondy, jeZ nabizeji kontrolovanou miru rizika, nizkou, nebo
zadnou miru korelace s trhem a s cilem dosahovat absolutnich vynost. Tato definice se
az napadné podoba definici hedgeovych fondid. A¢ by tedy se mnou ziejmé Cast
odborné vefejnosti nesouhlasila, nebot’ v ofich mnoha lidi jsou hedgeové fondy
definovany algoritmem vysoké riziko, neregulovanost a dostupnost jen pro bohaté
investory, povazuji tyto alternativni UCITS za vyhovujici definici hedgeovych fond,

byt urcitym zptisobem rozsifené.

% Dostupné na http://ec.europa.eu/internal_market/investment/ucits-directive/index_en.htm, [online],
[cit. 2013-01-20]

% http://citywire.co.uk/global/how-to-categorise-newcits-funds/a480805, [online], [cit. 2013-01-22]

* Dostupné na https://www.bbva.es/eng/productos/ficha.jsp?codigo=t000000311&banco=0182&tipo=2,
[online], [cit. 2013-01-22]
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Z mého pohledu doslo vydanim natizeni UCITS III k otevieni prostoru pro tfeti
cestu mezi hedgeovymi fondy, jak je zname a klasickymi UCITS fondy. Zajimavym je
fakt, ze ackoliv bylo toto nafizeni vydano jiz v roce 2001, ke skokovému nartstu téchto
alternativnich UCITS fondt doslo az po zacatku finan¢ni krize v roce 2008. Dobfte to

vyjadiuje nésledujici tabulka, vypracovana finan¢ni skupinou BBVA.
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Zdroj: Citywire Global Magazine, biezen 2011

Tradi¢énimi  Newcits (Traditional Newcits) je zde mySlena kategorie
alternativnich UCITS fondl, jez zakladaji manaZzefi tradi¢nich fondt, aby vyuzili
flexibility finan¢nich nastroji, jez tyto fondy mohou pouzivat. Hlavnim tcelem je pro
né ochrana kapitalu. Jako ptiklad uvadi magazin Citywire fond Dexia Index Arbitrage.

Starymi Newcits (Old Newcits) jsou mysleny fondy zakladané od roku 2004
manazery hedgeovych fondli. O téchto se da fici, Ze byli prukopniky této strategie,
pfi¢emz v jejich rozhodovani nehrdla roli finan¢ni krize a nastupujici vlna regulace.
Hlavnim diivodem pro zakladani téchto struktur bylo dle mého minéni pfildkani jiného
druhu investord, tedy téch, kteti by do hedgeovych fondl neinvestovali, nebot’ je
povazovali za ptilis rizikové. UCITS struktura jim vSak poskytla v o¢ich investort vyssi

transparentnost.
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Nové Newcits (New Newcits) pak jsou fondy takto zalozené po vzniku krize jako
reakce na ni a zejména na poptavku po ve€tsi transparentnosti, nez poskytuji offshore
fondy.

Hnacim motorem tohoto postupu manazeri hedgeovych fondii zde byla
poptavka po vEtsi transparentnosti a likvidité, coz jim novy format fondu zarucuje.
Problémy vSak vyvstavaji z faktu, ze UCITS II struktura nebyla dle mého nazoru
puvodné zamyslena pro tento ucel, a proto nelze prostiednictvim alternativnich UCITS
fondl uskuteCiiovat vSechny hedgeové strategie. Proto dochdzi k ohybani a nekdy 1
obchdzeni tohoto nafizeni, aby manazeti hedgeovych fondi mohli replikovat strategii,
jez jiz uskutecnuji prostiednictvim offshoreovych hedgeovych fondt i prostfednictvim
UCITS.

Typickym piikladem, jak manaZeti hedgeovych fondii obchézeji legislativni
omezeni, je nakoupeni dovolenych aktiv, napiiklad vladdnich dluhopisti n¢ckteré
z evropskych zemi a vyména vynosu z téchto dluhopisii za vynosy aktiv, do nichz neni
dle UCITS povoleno investovat, prostfednictvim swapu*'. Problémem tohoto postupu
je, ze zhlediska investora pak dochéazi k situaci, kdy tento nabyva faleSného
presvédceni o aktivech, do nichz prostfednictvim fondu investuje. Dal§im rozsifenym
pfipadem, kdy jsou obchdzena pravidla, jsou investice do komodit, které¢ jsou pro
alternativni UCITS fondy nafizenim zapovézené. Dochazi zde tedy ke stejnému
postupu, kdy je prosttednictvim indexového swapu v podstaté investovano do komodit.
Alternativni UCITS tedy Vv roce 2001 vznikly pro ucely klasickych retailovych fondd,
avsak jejich struktura se v poslednich letech ukazala vhodna i1 pro hedgeové fondy, které
chtéji vyuzit vyhod, jez jim tato regulovana platforma poskytuje

Nelze poptit fakt, ze se regulatorim a politikim v Evropské unii povedlo
vytvofit z UCITS pomérné hodnovérnou znacku, a proto chtéji hedgeové fondy, jez trpi
do jisté miry zprofanovanou povésti této znacky vyuzit. V soucasné dobé spravuji podle
priizkumu spole¢nosti Credit Suisse* alternativni UCITS fondy, coZ je oviem §ir$i

kategorie, z niz tvofi hedgeové fondy pouze cast, zhruba 200 miliard dolard.

*! Swap je finanéni derivat, jimz dochazi mezi protistranami k vymeéné finan¢nich toki z jednotlivych
cennych papira.

“Dle https://www.credit-
suisse.com/asset_management/downloads/marketing/whitepaper_am_afs_022013.pdf, [online], [cit.
2013-01-22]
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VEtsi mira transparentnosti téchto struktur je dana predevsim tim, ze jejich vznik
musi povolit mistni regulator a zZe si tyto fondy musi najimat nezavislé¢ odborniky, jako
naptiklad spravce ¢i auditora. Manazeti UCITS fondl také musi podavat zpravy o
vykonnosti téchto fondii, mife rizika a investicnim procesu (viz UCITS IV a Key
Investor Information Document).

DalS§im divodem, pro¢ jsou tyto fondy lakavé, je jejich vétsi likvidita, kdyz
narozdil od hedgeovych fondl, které typicky umoziuji vybér vloZzenych penéz jednou
za mesic az ¢tvrt roku, UCITS umoziuji vybéry daleko castéjsi. Ve trech ¢tvrtinach
piipadii je u tdchto fondd likvidita dokonce na denni bazi*. V tomto kontextu je
zajimavé si predstavit vySe naznaCenou strukturu, kdy je k offshoreovému fondu
vytvofen duplicitni onshore alternativni UCITS fond. Tento tedy bude mit absolutné
stejnou strategii, zfejmé zanedbatelné€ nizs§i miru vynosl (ktera bude zpiisobena vyssimi
administrativnimi naklady), avSak rozdil v likvidité bude naprosto propastny. Investor
v alternativnim UCITS fondu bude moci vybrat vlozené prostiedky daleko diive nez
investor v offshoreovém fondu. Pokud by tedy mélo dojit ke ztraté, bude moci tento
investor aplikovat stop-loss (vystoupit ze ztratové pozice) se znaénym predstihem, coz
ucini z investora do offshoreového fondu investora druhé ttidy.

Je nutno konstatovat, Zze nejvétsim nebezpecim téchto fondli pro investora je
moznost nabyti faleSného presvédceni, Ze takovéto fondy jsou regulované, a nemusi
tedy pied vstupem do nich provadét due diligence v té mife, v jaké by ji provadél pti
vstupu do hedgeovych fondu a také rozdilnd mira vhodnosti této strategie pro rizné
hedgeove struktury44.

Je otazkou, do jaké miry zméni tuto situaci AIFMD, jiZ se budu vénovat déle
VvV tomto textu, ovSem vyhodou alternativnich UCITS fondi je, Ze nebudou pod tuto

Upravu ziejmé spadat.

4.4.2.2 Klasické hedgeové fondy

*7droj: Alixacapital.com [online],

* Riizné strategie poskytuji riznou miru vynosnosti, kdyz naptiklad strategie equity long/short
uskutec¢iiovana UCITS fondy je stejn€ vynosna jako taz strategie uskutecniovana offshoreovymi fondy.
Ovsem napiiklad strategie Event driven uskuteciiovana offshoreovymi fondy pfinasela lepsi vysledky a
hedgeové fondy tak jasné prekonavaly své UCITS protéjsky. Pro vice informaci na vynosnost strategii
doporucuji navstivit stranky Credit Suisse.
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Pokud se po kratkém exkursu k alternativnim fondim UCITS vratime k
»opravdovym* hedgeovym fondiim, musime konstatovat, ze jejich Uprava byla
vV Evropské unii do doby nedavné velmi roztiisténa, ptricemz dokumenty tykajici se této
oblasti mély pouze nezdvazny a doporudujici charakter. Uprava této oblasti tak
spocivala na pravnich fadech jednotlivych stati, jez by se daly rozd¢lit na dva typy, a to
sice staty, jez tuto oblast regulovaly pfimo (Némecko, Francie) a staty, které spoléhaly
na regulaci nepfimou a vnitini (Velka Britanie).

Na urovni evropské a mezinarodni se v predkrizovém obdobi objevily nezavazné
z nich mizeme pocitat takzvany Purvis Report® vydany Evropskym Parlamentem,
Financial Services Action Plan of the EU a jeho Report of the Alternative Investment
Expert Group® tykajici se spravy majetku, Mandate for the Expert Group on
Investment Management*’ vydany CESR*, tedy vyborem pro evropskou regulaci
cennych papirti a v neposledni fad¢ také zprava Mezindrodni organizace sdruzujici
komise pro cenné papiry (IOSCO) o dusledcich plynoucich z participace retailovych
investor v hedgeovych fondech®.

Nebudu zde rozebirat jednotliva ustanoveni téchto dokumentt a jejich odraz ve
vnitrostatni legislativé. Za vhodné vSak poklddam poznamenat, ze a¢ nezavazné, mély
tyto dokumenty urcity harmonizaéni vliv na pravni fady jednotlivych ¢lenskych stati,
jak dokazuje prizkum European Fund and Asset Management Association (EFAMA)
z roku 2005, z néjZz vyplynulo, Ze nejvétsi rozdily v jednotlivych pravnich Upravach

spocivaly vureni minimalni vySe kapitdlu pro vstup do hedgeového fondu,

*® Shrnuti dostupné na 45 http://www.dechert.com/files/Publication/183242e1-2821-4887-ab07-
321b281c5al4/Presentation/PublicationAttachment/f3bf696¢-e117-4f04-a53a-
334e10e6efe4/041002%20-%20The%20Hedgefund%20Journal%20-
%20The%20Prospects%20for%20EU%20and%20UK%20Hedge%20Fund%20Regulationl.pdf, [online],
[cit. 2013-01-28]

% Dostupny na
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/other_docs/reports/fhedgefunds_en.pdf, [online], [cit.
2013-01-28]

*" Dostupny na http://www.esma.europa.eu/system/files/04_160.pd, [online], [cit. 2013-01-28]

8 Vybor pro evropskou regulaci cennych papirt byl v roce 2011 nahrazen European Securities and
Markets Authority (ESMA), Evropskym organem pro cenné papiry a trhy.

* Dostupna na http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/lOSCOPD142.pdf, [online], [cit. 2013-01-28]
*® Dostupny na
http://www.efama.org/index2.php?option=com_docman&task=doc_view&gid=176&Itemid=35>[online],
, [cit. 2013-01-28]
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Vv maximalnim poctu investorti ve fondu a ve skutecnosti, Ze nékteré staty dovolovaly
hedgeovym fondiim nabizet své produkty retailovym klientiim, zatimco v jinych statech
byl tento postup zakdzan. A¢ by se mohlo zdat, ze tyto rozdily byly marginalni,
Z pohledu mého Slo stale o rozdily zasadni, jez mély vliv na samotny pojem hedgeovy
fond.

Nékteré oblasti tykajici se aktivit hedgeovych fondu také upravovala legislativa
Evropské unie, ktera je primarné¢ zaméfena na jinou oblast, jako je napiiklad Smérnice o
trzich s finan¢nimi nastroji 2004/39/EC a také nafizeni Evropské centralni banky
ECB/2007/8 o statistice aktiv a pasiv investi¢nich fonda®, jimz byla Evropska centralni
banka povéfena ke sbirani materiald o téchto fondech v souvislosti s obezifetnostni
politikou.

V nékterych ¢lenskych statech byli pfedmétem regulace manazetfi hedgeovych
fondi, nikoliv vSak z titulu manazer hedgeovych fondl, nybrz jako manazeti fondt
klasickych. Jinymi slovy v téchto statech nebyla specifickd uprava hedgeovych fondu,
jen fondu klasickych, ktera se vSak vztahovala i na manazery fondi hedgeovych.
Vjinych statech, jako piiklady miizeme uvést Francii, Spanélsko ¢ Némecko, byl
regulovan fond samotny a byl bran jako fond domaci (onshore), i kdyz mél domicil
v danovém raji (QUAGLIA, str. 18).

Jiz pted zalatkem krize se ovSem zurcitych evropskych zemi, ponejvice
Z Némecka, ozyvaly hlasy po pfimé regulaci hedgeovych fondl na evropské trovni.
V reakci na tyto hlasy byl Evropskou Komisi zfizen specialni tym, Alternative
Investment Expert Group, vysledkem jehoz prace bylo vydani zpravy Managing,
Servicing and Marketing Hedge Funds in Europe, ve které dosel tento tym k zavéru, zZe
hedgeové fondy neni tieba na evropské tirovni regulovat.

Tuto situaci zménila aZ finan¢ni krize v roce 2008. V névaznosti na ni vznikly na
pudé Evropského Parlamentu dvé zpravy, Rasmusenova a Lehneova, které daly podnét
ke vzniku celoevropské tpravy vSech subjektli tiCastnicich se finan¢niho trhu a tedy 1
hedgeovych fondi. Na pidé Evropské Komise vznikl ndzor, jez zastdval predevsim
francouzsko - némecky tandem, ze Evropska unie ma pusobit jako vidéi subjekt, jako

jakysi vzor, co se regulace této oblasti ty¢e a ze ostatni staty se postupné pridaji. Toto

*! Dostupné na http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_21120070811en00080029.pdf, [online], [cit.
2013-02-12]
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evropské pnuti dalo vroce 2009 vzniknout navrhu smérnice AIFM o manazerech
alternativnich investicnich fondi, kterd zfejmé od zdkladG zméni evropsky trh

hedgeovych fondi.

4.4.2.3 AIFM

Smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondu, jez
vstoupila v platnost v ¢ervnu roku 2013 ma za cil regulovat jednani manazert veskerych
alternativnich investi¢nich fondu, zejména ,,vytvorit vnitini trh pro spravce a poskytnout
harmonizovany a prisny regulacni a dohledovy ramec pro cinnost vsech spravci
vykonavanou v Unii, véetné spravcu se sidlem v nekterém z clenskych statii (ddle jen
,, unijni spravce ) i spravcu se sidlem v treti zemi (ddle jen ,, mimounijni spravce ). “52

V bodu tietim divodové zpravy je vymezena vécna pusobnost této smeérnice,
podle niz se tato vztahuje na: ,sprdavce, kteri spravuji vSechny typy fondu, které
nespadaji do oblasti piisobnosti smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES
ze dne 13. cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravmich predpisii tykajicich se
subjektit kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirii (SKIPCP) (4 ), a to
bez ohledu na pravni nebo smluvni zpusob, jakym je spravciim tato cinnost svérena.
Spravce by nemél mit pravo spravovat SKIPCP ve smyslu smérnice 2009/65/ES na
zaklade povoleni podle této smérnice. “53V &lanku &tvrtém pak smérnice uvadi definici
alternativniho fondu: ,,alternativnim investicnim fondem * se rozumi subjekt kolektivniho
investovani véetné jeho podfondi, ktery:

i) ziskava kapitdl od vétsiho poctu investorii s cilem investovat jej v souladu s urcitou
investicni politikou ve

prospéch téchto investorii,

i) neni povinen ziskat povoleni podle clanku 5 smérnice 2009/65/ES (UCITS).

Témito fondy tedy jsou jak fondy hedgeové, tak i jiné, napiiklad private equity
fondy, poptipad¢ fondy nemovitostni. Dale smérnice uvadi vyjimky ze své plisobnosti,
jimiz jsou napiiklad takzvané rodinné fondy, tedy subjekty hospodafici pouze

s rodinnymi prosttedky, jez neziskavaji kapital z externich zdroja.

%2 Dle C1. 4 Smérnice AIFM
%3 SKIPCP je &esky nazev pro UCITS
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Dutvody, pro které byla tato smérnice vydana, jsou zlehka nastinény v ¢lanku
tietim, piedev$im se jednd o finan¢ni krizi, pficemz nejde ani tak o vliv alternativnich
fondti na vznik krize, jako spiSe o vliv krize na tyto fondy. Proklamovanym tcéelem
smérnice je tedy jednak ochranit klienty téchto fonda a také ochranit financni systém
samotny pied systémovym rizikem. Tato smérnice se v mnohém podoba svému
americkému prot&jsku, Dodd-Frank Actu, kdyZz se tomuto systémovému riziku snazi
predchazet pomoci obdobnych néstroji, jimiz jsou povinné zvefejiiovani informaci jak
ve vztahu k regulatornim organim, tak k investorim. Navic zavadi AIFM i omezeni
vyse finan¢ni paky, jez mohou fondy pouzivat.

Jednim ze zasadnich bodd smérnice je jeji Siroka mistni piisobnost. Smérnice se
vztahuje nejen na subjekty, jez jsou registrovany v nékterém ze clenskych stati
Evropské unie, ale dopadd i na alternativni investi¢ni fondy, jeZz néktery ze svych
offshoreovych fondl pouze nabizeji na trhu EU. V tomto ohledu smérnice piedpoklada
spolupraci mezi regulatory a danovymi ufady jak z ¢lenskych stati Evropské unie, tak

z offshoreovych center.

Povinné zverejiiované informace

Smérnice AIFM zavadi ve svych ¢lancich 22-24 pro spravce alternativnich
fondl povinnost zvefejiiovat urcité typy informaci jak vzhledem k investorlim, tak ke
svému domovskému regulatorovi.

Domovskému reguldtorovi, na vyzadani téz investorim, je fond povinen
poskytovat vyro¢ni zpravu o uplynulém ucetnim obdobi, jejimZz obsahem bude alespon
rozvaha, zpradva o ¢innosti fondu a vysi odmeén a nékladii a to nejpozdéji do Sesti mésicl
po skonceni tohoto obdobi. Zavérecna zprava musi byt auditovana v souladu se
smérnici o povinném auditu®. Spravci alternativnich fondi té2 musi pedkladat zpravu
o pouziti a velikosti finan¢ni paky, jakoZ 1 o jejim sloZeni. Takto ziskané informace pak
budou reguldtorem vyuzivany k zjistovani a hodnoceni miry systémového rizika, jez
fondy zptsobuji. Komise si téZ ponechéva pravo rozhodnout o maximalni mozné miie

finan¢ni paky, jez mohou alternativni fondy pouzit (SCIALES, str. 16).

> Jedna se o smérnici 2006/43/ES ze dne 17. kvétna 2006 o povinném auditu roénich a konsolidovanych
ucetnich zavérek.
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Alternativni fondy, jeZ pfi své ¢innosti pouzivaji finan¢ni paku ve vysoké mife,
poté budou povinny poskytovat regulatorovi vétsi podet informaci. Clanek 24 stanovi:
., Spravce, ktery spravuje alternativni investicni fondy vyuzivajici ve vysoke mire pakovy
efekt, poskytne prislusnym organiim svého domovského clenského statu informace o
celkové sile pakového efektu, kterou kazdy jim spravovany alternativni investicni fond
vyuziva, informace o tom, jakou cast predstavuje pdkovy efekt z pujcek penéznich
prostredkit nebo cennych papiru a jakou cast pakovy efekt spocivajici ve financnich
derivatech, a jaky je rozsah pouziti aktiv alternativniho investicniho fondu v ramci
pakového efektu. Uvedené informace zahrnuji udaje o totoznosti peti nejveétsich zdrojiu
puijcenych penéznich prostredkii nebo cennych papirii za kazdy alternativni investicni
fond, ktery spravce spravuje, a objem pujcky z kazdého z téchto zdrojii za kazdy takovy
alternativni investicni fond." Pfedmétem kritiky se stalo stanoveni miry, odkdy je
finan¢ni paka povazovéana za vysokou, kdyz Smérnice jako vysokou miru chéape stav,
kdy vyse finan¢ni paky piekro¢i vysi vlastniho kapitalu v alesponn dvou z poslednich
Styf ugetnich obdobi®. Toto bude mit ziejmé& za nasledek, Ze pod tento rezim spadne
vétSina alternativnich fondd, kteryzto stav nebude odpovidat ucelu, pro néjz bylo toto
ustanoveni ziizeno a jimz byl zostfeny dozor nad fondy, jez mohou piredstavovat
systémové riziko.

Jako velmi kontroverzni se mi jevi ustanoveni ¢lanku 25 této smérnice, které zni:
»Prislusné organy posoudi rizika, jez by mohla byt spojena s vyuzitim pakového efektu
spravcem ve vztahu k alternativnim investicnim fondum, které spravuje, a pokud se to
jevi nezbytné v zajmu zajisténi stability a integrity financniho systému, stanovi prislusné
organy domovského clenského stdatu spravce poté, co to oznami organu pro cenné
papiry a trhy, Evropské radé pro systémovd rizika a prislusnym organiim dotceného
alternativniho investicniho fondu, limity na silu pakového efektu, ktery miize spravce
vyuzivat nebo jina omezeni spravy daného alternativniho investicniho fondu
spravovaného timto spravcem, a to za ucelem omezeni rozsahu, v jakém vyuzivani
pdkového efektu prispiva k rustu systemového rizika ve financnim systému nebo rizika

chaotickych trhii.*

> Viz http://www.bingham.com/Publications/2009/11/EU-Proposes-Directive-on-Alternative-
Investment-Fund-Managers, [online], [cit. 2013-02-17]
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Toto ustanoveni muze vést v praxi ke znacnému omezeni poctu strategii, jez
budou moci AIFM fondy pouzivat. Tykat se to bude naptiklad fondl vyuZzivajicich
arbitraze, pro néz je vysoka mira finan¢ni paky esencialni. Toto ustanoveni, pokud bude
regulatory jednotlivych clenskych statii aktivisticky vyuzivano, pak mize dle mého
nazoru vést k naprosto opacnému vysledku, nez byl vysledek zamysleny. Misto vétSiho
dohledu regulatorti nad alternativnimi fondy se miize stat, ze fondy vyuzivajici téchto
strategii budou limity bud’ obchézet, nebo zlstanou domicilované v danovych rgjich,
pficemz v Evropské unii budou nabizeny nestandardnimi marketingovymi kanaly.
Muizeme opravnéné pochybovat o tom, Ze nabizené vyhody evropského domicilu by
fondy praktikujici arbitrdz zlédkaly, pokud by v ¢lenskych stitech byly zavedeny
takovéto limity.

Druhym typem informaci, jeZ musi fondy poskytovat jsou informace urcené pro
investory téchto fondd, které mizeme rozdé€lit na informace, jez musi fond poskytovat
pred vstupem do néj a informace poskytované pribézné. Clanek 23 Smérnice zakotvuje
informacni povinnost spravce vii€i investorim do jednotlivych fondl, jimz musi
spravce poskytnout predevsim tyto informace:

(a) popis investi¢ni strategie a cili fondu; typy aktiv, do kterych mtze fond investovat;
souvisejici rizika; typy pakového efektu, jez jsou mu regulatorem dovoleny

(b) popis postupti, kterymi mtize fond zménit investi¢ni strategii

(c) informace o totoznosti spravce, depozitare fondu, auditora a dalSich subjekti;

(d) informace o postupu a podminkach vydavani a upisovani podilovych jednotek nebo
akcii

(e) popis vSech poplatkl, vydajii a srazek, které pfimo ¢i nepiimo hradi investofi, a
jejich maximalni vyse.

V tomto ohledu se zda byt snaha Evropské unie o ochranu investorti uspéSna. Je
na ni ovSem nutno nahliZzet v ponc¢kud SirSim kontextu. PfedevSim je tfeba zdlraznit, Ze
investor do hedgeovych fondii neni investorem obycejny, jehoz chipeme jakozto
spotiebitele, jeZ potiebuje §ir§i ochranu, nybrz investorem kvalifikovanym a schopnym
investovat do tohoto fondu velké mnozstvi finan¢nich prostfedkd. Z vyse uvedeného je
snad vice nez patrné, ze tato osoba se vétSinou pii vyberu subjektu, do jehoz péce sveii
své prosttedky nerozhoduje podle néjakého momentdlniho rozmaru, libivych feci

obchodniho manaZera fondu ¢i kfist'dlové koule, ale pfed vstupem do fondu provadi
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pfiméfenou due diligence. Je i pomémn¢ obvyklou praxi, ze Smérnici vyzadované
informace poskytuje investorim fond samotny ke zvySeni své davéryhodnosti.
Smérnice tedy bude v tomto sméru zcela jisté piinosem, ale tento piinos bude omezen

jen na malé procento fondi, jez dosud takovéto informace neposkytuji.
Kapitalové pozadavky

Smérnice pozaduje, aby pocatecni kapital spravce fondu Cinil alespon 300 tisic
EUR v piipadé¢ samospravného fondu, coz je fond kde ukoly spravy vykonava fidici
organ nebo jiny interni zdroj alternativniho investi¢niho fondu a 125 tisic EUR u fondu
nesamospravného, kde tyto ukoly vykonavéd externi pravnickd osoba. V piipadé¢, Ze
hodnota spravovanych aktiv pfesahne 250 miliont EUR, bude muset fond doplnit
kapital o 0,2% z Castky, jez tuto sumu presahuje. Dal$im pozadavkem smérnice je, Ze
kapital spravce fondu nesmi byt nizsi nez 25% fixnich naklada za uplynuly rok a tento
kapitdl musi byt investovan do likvidnich a nespekulativnich aktiv. Tyto pozadavky
jsou ve svété hedgeovych fondi novum, a jelikoz spravci typicky drzi na uctech co

nejméng prostiedkll, miize to pro né znamenat urcitou zatez.
Depozitar

Dal8im z pozadavkl smérnice je, aby spravce fondu zajistil depozitare pro kazdy
jim spravovany fond. Jeho povinnosti budou spocivat pfedev§im v nalezitém sledovani
penéZznich tokd, tschoveé a evidenci financnich aktiv, pficemz podrobné&ji budou tyto
povinnosti vymezeny v provadécich piedpisech. V ptipadech, kdy depozitat zanedba
své povinnosti, bude tento odpovédny za Skodu tim vzniklou. V ptipadé offshoreovych
fondt bude moci depozitaf sidlit jak ve tfeti zemi, kde je fond registrovan, tak v ¢lenské
zemi Evropské unie®®. Uelem tohoto ustanoveni je zde opét snaha zlepSit postaveni
investora, ktery bude mit prostfednictvim depozitafe a jeho dozoru piistup k vétSimu

mnozstvi informaci.

% Pro vice informaci viz Clanek advokatni kancelafe Gibson, Dunn & Crutcher LLP, EU AIFM
Directive, z tfijna 2010, dostupny na http://www.gibsondunn.com/publications/pages/EUAIFMDirective-
Update.aspx, [online], [cit. 2013-03-11]
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Povinnosti fondii pri ovladnuti nekétovanych spole¢nosti

Manazefi fonda jsou povinni informovat piislusné orgdny domovského statu,
pokud v dasledku nakupu nebo dispozic s podilem ve spole¢nosti dojde ke zmén¢é vyse
hlasovacich prav v nekotované spolecnosti. Tato povinnost nastupuje, pokud podil na
hlasovacich pravech dosahne hodnot 10%, 20%, 30%, 50% a 75%. Soucasn¢ s tim také
musi spravce fondu sdélit tuto skutecnost organim této spoleCnosti jakoz i jejim
akcionaiim. Nadto jesté musi spravce fondu informovat dozor¢i radu spolecnosti o
svych zamérech s touto spolecnosti, a to zejména s ohledem na potencialni neptiznivé
dopady na zaméstnance této spole¢nosti. Tato informacni povinnost nastupuje pouze
v piipadech, kdy fond nabude vice jak 50 procentni podil na hlasovacich pravech.
Clanek 30 Smérnice pak obsahuje omezujici ustanoveni tykajici se mozného rozdéleni
zisku, snizeni zakladniho kapitdlu aj. po dobu dvou let od ziskani kontroly nad

nekdtovanou spolecnosti.

Vztah k fondim domicilovanym ve ti‘etich zemich

Vztah Smérnice k fondim domicilovanym ve tfetich zemich se bude ménit ve
ttech periodach. V prvnich dvou letech zlstanou v platnosti prislusné pravni predpisy
jednotlivych ¢lenskych zemi, jez budou pouze v malé mife upraveny s piihlédnutim
k pozadavkim Smérnice. Po této lhuté bude zaveden rezim jednotného evropského
pasu, ktery fondim registrovanym v jedné Clenské zemi umozni nabizet své produkty
po celé Evropské unii. Po dobu tii let bude rezim jednotného evropského pasu
koexistovat s rezimy narodnimi, nez dojde k jejich zruSeni a od roku 2018 tak bude
existovat jiz jen rezim jednotného evropského pasu. Clinek 34 a nasledujici stanovi
podminky pro nabizeni produkti fondt v EU, pfi¢emz jsou zde feSeny Ctyii mozné
situace: 1) Spravce i1 fond jsou z ¢lenské zemé& EU, 2) Spravce je z ¢lenské zemé EU,
fond nikoliv, 3) Spravce je mimounijni, fond je z ¢lenské zemé EU, 4) Spravce i1 fond
jsou mimounijni. Pro kazdou ze skupin stanovi smérnice prostor pro diskrecni opatieni
jednotliych clenskych statt.

Smérnice pak v clanku 34 stanovi predpoklady vykonu ¢innosti mimounijnich

spravcu, kterymi jsou:
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a) jsou uzavreny nalezité dohody o spolupraci mezi prislusnymi organy
domovskeho clenského statu spravce a organy dohledu treti zemé, v niz je mimounijni
alternativni investicni fond usazen, zajistujici s ohledem na ¢l. 50 odst. 4 alespon
ucinnou vymenu informaci, ktera prislusnym organim umozni plnit jejich povinnosti

podle této smernice;

b) treti zemée, v niz je mimounijni alternativni investicni fond usazen, neni
uvedena na seznamu nespolupracujicich zemi a uzemi vypracovaném Financnim akcénim

vyborem proti prani penéz a financovani terorismu;

c) treti zemé, v niz je mimounijni alternativni investicni fond usazen, podepsala s
domovskym clenskym statem povoleného spravce a s kazdym dalsim clenskym statem, v
nemz maji byt podilové jednotky nebo akcie mimounijniho alternativniho investicniho
fondu nabizeny, dohodu, kterd je plné v souladu se zasadami stanovenymi v c¢lanku 26
vzorové umluvy OECD o danich z prijmu a majetku a zajistuje ucinnou vymeénu

informaci v oblasti dani, vcetné pripadnych mnohostrannych danovych dohod.

Fondy, jez nevyhovi pozadavkiim smérnice tak nejen, ze nebudou moci nabizet
evropskym investorim své sluzby, ale tito zfejmé nebudou moci do takového fondu
investovat, ani pokud by si tento fond sami aktivné vyhledali. Zde je nutno podotknout,
ze splnéni poZadovanych povinnosti nebude zcela v rukou spravcii fondd, jelikoZ
pfislusné dohody, jeZ jsou ¢lankem 34 vyZadovany jsou dohodami na vladni Grovni a
jednotlivé cClenské staty tak mohou fakticky blokovat jejich pfijeti. Dopadem tohoto
ustanoveni tedy muze byt, Ze evropsti investofi nebudou mit pfistup k nékterym

fondiim.
4.4.2.4 Dusledky plynouci pro hedgeové fondy ze smérnice AIFM
Spravci fondt budou muset v tomto piipad¢€ ucinit rozhodnuti, zda pfesunout

svij fond do jiné zeme, jez splni podminky smérnice, popfipadé do clenské zemé
2

Evropské unie, nebo zda se vzdat moznosti nabizet tento fond unijnim investorim.
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Pokud se spravce rozhodne pro prvni moznost, tedy re-domicilovani fondu, bude
pro n¢j zfejme& vyhodnéjsi usadit sviij fond v nekteré ze ¢lenskych zemi Evropské unie
nez napiiklad v USA, kde by evropsti investofi byli predmétem dvojiho zdanéni. Zde se
tedy otevira prostor pro clenské staty, aby si ukrojily cast z kolace finan¢nich a
pracovnich vyhod, ktery s sebou tyto subjekty piinasi a zaroven mize tato smérnice
zpusobit velmi zajimavy obrat v trendu, kdy do této doby sidlily hedgeové fondy
Vv destinacich, které jim poskytovaly co nejmensi moznou miru regulace, zatimco nyni
budou ziejmé vyhledavat sidlo v EU, kde je regulace nejvyssi. Tento obrat by mél byt
zpusoben garanci transparentnosti a bezpecnosti, jez danému fondu poskytne sidlo v EU
a jeji dozorové prostiedky, jakoz i pristup Sirokého spektra investorti k t€émto fondim.

Ackoliv ndktefi autofi tuto myslenku prosazuji®’, myslim si, Ze bude ve velké
mife zaleZet na vykonnosti téchto fondi. Pokud budou fondy domicilované v ¢lenském
stat¢ EU vyznamnéji zaostdvat za fondy srovnatelnymi, usazenymi v jinych
jurisdikcich, vzdy se dle mého soudu najdou cesty pro pfisun evropského kapitalu do
nich a zalezi tedy jen na poméru rizika takovychto cest k vynostim téchto fondu. Dale je
tteba zdiiraznit, Ze soucasny stav je takovy, zZe vétSina fondl je domicilovana offshore,
zatimco spravci sidli v EU, pfedev§im v Londyné. Nasledkem Smérnice mize byt, Ze
offshoreové fondy, jez nebudou re-domicilovany a nebudou moci nabizet své sluzby
v EU, zrusi své evropské pobocky a tedy i evropské spravce fondt, coz povede k ubytku
pracovnich mist, zejména v Londyné.

Kladnym bodem Smérnice bezpochyby je sjednoceni dosud fragmentovaného
evropského trhu, kdy jednotlivé ¢lenské staty stanovi pro alternativni fondy mnohdy
zcela odlisné podminky, coz témto fondim zplisobuje potiZe pti ziskavani potfebného
kapitalu. Je vSak otdzkou, jeZ zodpovi teprve praxe, nakolik povinné informovani
regulatora, limity na finan¢ni paku a jiné povinnosti povedou ke sniZeni vynosnosti a

tim 1 atraktivity fondu.

4.5 Pravni uprava hedgeovych fondit v jednotlivych evropskych zemich

> Viz zprava poradenské spolecnosti KPMG a nazory Jonathana Martina, dostupné na
http://www.kpmg.com/Ca/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/AlFMpaper.pdf,
[online], [cit. 2013-03-29]
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V této kapitole nastinim, jak jsou hedgeové fondy upravené v jednotlivych
¢lenskych zemich Evropské unie. Vzhledem k ustupujici dtlezitosti narodnich uprav a
k rozsahu této prace bude tento nastin spiSe stru¢ny, avSak m¢l by stalit k piiblizné
predstave, jak odlisné jsou podminky pro zalozeni a provozovani hedgeového fondu
V jednotlivych zemich.

Co se tyce narodnich uprav, neni t¢éméf v zddné z nich hedgeovy fond definovan
(IOSCO, str. 29) a vétsinou se tyto fondy zafazuji pod povsechnou definici ,,jiny fond,
nez jsou fondy definované“. Naptiklad v Italii se hedgeové fondy nazyvaji ,,Fondi
Speculative® (EFAMA, str. 12). Spole¢né vSem jurisdikcim je, Ze v nich lze zfidit

subjekt, jez je hedgeovym fondem, a to i jako fond fondi.
4.5.1 Velka Britanie

Londyn je druhym nejvétsim svétovym centrem hedgeovych fondi po New
Yorku a nejvétsim v Evropské unii*®, proto v tomto srovnani vénuji jurisdikei Velké
Britanie vétsi prostor.

Pokud mluvime o regulaci hedgeovych fondi ve Spojeném Kralovstvi, pak se
jedna v drtivé vétsing pripadi o regulaci pouze manazert téchto fondt, protoze fondy
samotné jsou vétSinou domicilovany offshore. Pfedpokladem pro provozovani ¢innosti
spravce hedgeového fondu bylo ziskani autorizace od britského regulatora, The
Financial Services Authority (FSA), podle oddilu 19 zékona o finan¢nich sluzbach a
trzich (The Financial Services and Markets Act, FSMA)>. K 1. dubnu 2013 doslo ke
zruSeni tohoto regulatora a k rozdéleni jeho pravomoci mezi dvé nové zfizené agentury,
Prudential Regulation Authority, Financial Conduct Authority a Bank of England.
Prvné jmenovana ma pravomoci piedevSim co se tykd obezietnosti a dozorovani
finan¢niho zdravi subjektl, druhd predevsim reguluje marketing finan¢nich produktd a

chovani managementu fondl a udili potfebné autorizace.

%8 Dle priizkumu International Financial Services London (IFSL), Hedge Funds (2012), jez je dostupny na
www.ifsl.org.uk[online],

*%'§ 19The general prohibition.

(1)No person may carry on a regulated activity in the United Kingdom, or purport to do so, unless he is—
(a)an authorised person;

or

(b)an exempt person.

63



Teorii je Casto zdlraznovan odliSny ptistup k regulaci u SEC a FSA. Britsky
regulator zastaval takzvany principles-based approach, tedy pfistup zalozeny na
principech, zatimco jeho americky proté&jSek rules-based approach. Principles-based
approach ve stru¢nosti znamena, ze hedgeové fondy musi dodrzovat principy
zveiejnéné v FSA Handbook of Rules and Guidance. Tyto principy nejsou vytvoieny
pouze pro hedgeové fondy, ale pro vSechny subjekty financ¢niho trhu, jez podléhaly
dozoru FSA (nyni tedy FCA), a proto bylo nutno vytvofit material, jez by vylozil, co
piesné tyto principy znamenaji pro hedgeové fondy. Pro tento ucel byla v roce 2007
vytvofena The Hedge Fund Working Group, ktera vydala v lednu 2008 zavéreénou
zpravu, kde tyto principy vylozila. Rozebirat tuto zpravu by bylo nad rdmec této prace,
proto odkazi na materidl britské advokatni kancelafe Dechert, kde je tato zprava velmi
dobie shrnuta®.

FSA zfidila pro dohled nad hedgeovymi fondy Center for Hedge Fund
Supervision, které ma za tkol podrobn¢ dozorovat Cinnost pétatiiceti nejvétsich
hedgeovych fondi ve Velké Britanii®.

FSA zastavala (a FCA ziejmé bude zastavat téz) risk-based supervision, tedy
dozor nad subjekty, ktery je zaméfen na vyhodnocovani rizika, jez tyto subjekty pro
finan¢ni trh pfedstavuji. Tento dozor sestava z periodického hodnoceni rizik pomoci
hodnoceni chovani managementu spole¢nosti, corporate governance nebo financ¢nich
vykazli spolecnosti a je souhrnné nazyvan ARROW % v pfipadé potieby nasleduje
takzvany outcome-based approach, kdy regulator hodnoti postup managementu a jeho
rozhodnuti a v ptipad¢ potieby zasahuje. V posledni dobé&, zejména od roku 2010, kdy
FSA vydala Business plan, kde shrnula, jaky ptistup bude zastavat, se objevuje tstup od
principles-based approach, kdy FSA jednala pouze, pokud ,,se néco pokazilo®, jak se
vyslovil jeji CEO Hector Sants®® a do popiedi se dostava outcome-based approach, kde

regulator jedna proaktivné a zasahuje, pokud dojde k nazoru, Ze je spole¢nost vedena

% Tento material je dostupny na http://www.dechert.com/files/Publication/b291306a-cedc-4310-a0d8-
171989851a49/Presentation/PublicationAttachment/4590e351-7c67-44e2-85ad-1925085e9f05/FS_4 2-
08_Hedge Fund_Working_Group_lssues_Final_Report.pdf [online], [cit. 2013-04-01]

®1 SCHMIDT, Michael J. Investor Protection in Europe and the United States: Impacting the Future of
Hedge Funds. Wisconsin International Law Journal, 2007, ro¢. 25, ¢. 1, str. 162-188. ISSN 0743-7951
%2 Vice informaci na http://www.fsa.gov.uk/pages/about/what/approach/assessment/index.shtml[online],
[cit. 2013-04-01]

®% Rozhovor s nim je k dispozici na http://www.btaconsulting.co.uk/news/press/Elsobl_180310.pdf,
[online], [cit. 2013-04-01]
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http://www.btaconsulting.co.uk/news/press/Elsob1_180310.pdf

épatné“. Tento pfistup je tedy charakteristicky tim, Ze si regulator musi ucinit vlastni
usudek o jednani managementu a zasdhnout bez ¢ekani na vysledky a ¢isla spolecnosti,
coz miize v urcitych piipadech vést ke v€asnym zasahlim a zmirnéni ptipadnych ztrat,
ale také se miize ukazat, ze posouzeni situace ze strany reguldtora bylo nespravné a je
poté otazkou, do jaké miry ponese regulator odpovédnost s tim spojenou.

Pro uplnost je tieba dodat, ze 1 ve Velké Britanii stejné jako ve vétSing
evropskych zemi mohou byt finan¢ni produkty hedgeovych fonda, kromé dvou vyjimek
uvedenych niZe, nabizeny jen omezené¢ skupiné investorti, ktefi prokazi svou
kvalifikovanost. Podrobnosti upravuje oddil 21 Financial Services and Markets Act®”.

Jak bylo zminéno na =zacatku této kapitoly, vétSina hedgeovych fondi
spravovanych britskymi manazery je domicilovana offshore. To ov§em neznamena, zZe
by byly samotné hedgeové fondy v Britanii neexistentni. Hedgeové fondy mohou byt
podle pravniho fadu Velké Britanie ziizeny ve dvou variantdch, a to sice jako
autorizované a neautorizované. Autorizaci fondiim udilela do roku 2013 FSA, nyni tak
¢ini FCA. Autorizované fondy mohou byt ziizeny jako Authorized Unit Trust podle
FSMA, nebo Investment Companies with Variable Capital podle Open-Ended
Investment Companies Regulations z roku 2001. V ramci autorizovanych fondd pak
muze byt ziizen bud’ Qualified Investor Scheme, jez je urCen vyhradné pro
kvalifikované investory a jedna se tedy o variantu zfizovanou manazery hedgeovych
fondd, nebo retailovy Futures and Options Fund, ¢i Geared Futures and Options Fund,
které jsou dostupné i pro vetfejnost. Neautorizované fondy pak mohou nabyvat formy

Unauthorized Unit Trust, nebo uzavieného fondu.
4.5.2 Spolkova republika Némecko
Uprava hedgeovych fondt v Némecku je zajimava svoji naprostou odlisnosti od

upravy americké ¢i britské. Zatimco pristup SEC v USA by se dal charakterizovat jako

nepiima a v malé mife praktikovand regulace (i kdyZ je v souc¢asné dobé patrny jisty

% Clanek o této zménd pristupu je dostupny na http://www.out-law.com/page-10838[online], [cit. 2013-
04-01]

% FSMA je dostupny na http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/section/21 [online], [cit. 2013-04-
01]
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ustup od tohoto pojeti), pficemz ovSem moznosti investovat do hedgeovych fondd a
nabizet tyto fondy jsou omezeny jen na kvalifikované investory, némecky pfistup
spoc¢iva v co nejvetsi mire regulace hedgeovych fondu a jejich spravct, avSak nabizeni
téchto investic vetejnosti je povoleno (SCHMIDT, str. 178).

Hedgeové fondy, nazyvané v Némecku Sondervermogen mit zusdtzlichen
Risiken (Fondy s dodate¢nymi riziky) jsou upraveny v Investmentgesetz (InvG) z roku
2004, Némecky pravni fad je jednim z mala, ktery poskytuje definici pojmu hedgeovy
fond. InvG hedgeovy fond v § 112 definuje jako fond, jez v ramci své Cinnosti pouziva
bud’ prostfedkti finanéni paky ¢i prodeje na kratko, nebo obojiho a neni omezen ve
vybéru aktiv, do nichz maze investovat®’.

Co se tyCe pravni formy hedgeovych fondd, mohou fondy nabyvat podob
shodnych s ¢eskou pravni Upravou. Mohou se tedy vyskytovat ve dvoji podobé, bud’
jako investicni fondy (Sondervermégen), které jsou obhospodatovany investicni
spolecnosti, nebo jako investi¢ni akciové spolecnosti (Investmentaktiengesellschaften).
Pro vykon své Cinnosti potiebuji hedgeové fondy ziskat licenci od regulatora, jimz je
v Némecku BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht)®®. Své akcie poté
investi¢ni akciové spolecnosti nesmi nabizet formou vetejného upisovani a k nabizenym
akciim musi byt vydan prospekt, ktery obsahuje pravidla fondu a varovani pted
mozZnymi ztratami®.

Némecky pravni fad neomezuje hedgeové fondy co do moznych strategii ani
nestanovi limity pro vysi finan¢ni paky avSak InvG ve svém §112, odst. 4 svétuje
Spolkovému ministerstvu financi pravomoc vydat nafizeni, jimz stanovi poZadavky a

kritéria, za kterych bude moZno omezit pouziti financni paky a prodej na kratko, za

86/ tipIném zné&ni je dostupny na http://www.gesetze-im-internet.de/invg/ [online], [cit. 2013-04-06]

% Definice v §112 zni: ,,Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken sind Investmentvermégen, die den
Grundsatz der Risikomischung beachten und im Ubrigen im Rahmen ihrer Anlagestrategien keinen
Beschrinkungen bei der Auswahl der Vermogensgegenstdinde nach § 2 Absatz 4 Nummer 1 bis 4, 10 und
11 sowie Anteile an Investmentvermdgen nach Mafigabe der §§ 50, 66, 83, 90g und 112 sowie an
entsprechenden auslindischen Investmentvermégen unterworfen sind. Die Vertragsbedingungen des
Sondervermégens miissen zudem mindestens eine der folgenden Bedingungen vorsehen: 1.eine Steigerung
des Investitionsgrades des Sondervermédgens tiber grundsdtzlich unbeschréinkte Aufnahme von Krediten
fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger oder itiber den Einsatz von Derivaten (Leverage),2.den
Verkauf von Vermogensgegenstinden fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger, die im Zeitpunkt des
Geschidftsabschlusses nicht zum Sondervermégen gehoren (Leerverkauf).

%8 68 Prislugné podminky jsou stanoveny v § 97 InvG. Kroms jiného musi mit spole¢nost zakladni kapital
alespon 300 tis. EUR a vedouci pracovnici musi spliiovat urcité odborné a osobnostni pfedpoklady.

% Dle §90p InvG.
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ucelem ochrany finan¢ni stability trhti. Tuto svou pravomoc mitze Spolkové
ministerstvo financi pfenést na pftislusny regulatorni ufad. Konecné je tieba uvést, ze
némecky pravni fad neklade Zadné pozadavky na investory, ktefi mohou do fondu

vstoupit, ani z hlediska jejich pfijmt, minimalni vy$e investice ¢i kvalifikovanosti.

4.5.3 Irsko

Z mého pohledu nejperspektivnéjsi evropskou destinaci pro hedgeové fondy a
tedy i mistem, kam budou povétSinou re-domicilovany offshoreové fondy v souvislosti
s AIFM je Irsko, a proto se mu budu v této kapitole vénovat podrobnéji a vynecham na
jeho tkor pravni upravu hedgeovych fondl ve Francii a dalSich velkych evropskych
zemich, které jsou ovSem pro hedgeové fondy pro svou piebujelou byrokracii, n€které
nesmyslné pozadavky a neefektivnost mnohdy nevhodné.

Irsko bylo v poslednich letech znamé jako misto vhodné pro usazeni klasickych
investi¢nich fondl, avSak v neddvné dob¢ se vzhledem k novému regulatornimu rdmci
(nejen) v Evropské unii stava i vyhledavanou destinaci pro alternativni investi¢ni fondy
a predev§im pro fondy hedgeové, kdyz vroce 2012 bylo z v Evropé usazenych
hedgeovych fondi celych 63% v Irsku.

Samotny termin hedgeovy fond neni v irském pravnim fadu vyslovné upraven,
je tazen pod alternativni investi¢ni fondy, pficemz charakteristickymi vlastnostmi
hedgeového fondu jsou pouziti finanéni paky a vyuzivani sluzeb hlavnich maklétt.
VSechny investicni fondy, v¢etné fondi hedgeovych, podléhaji v Irsku autorizaci
Central Bank of Ireland a déli se na fondy spadajici pod rezim smérnice UCITS a fondy,
které pod tento reZim nespadaji a fidi se pouze irskym pravem. Fondy, jeZ se tidi irskym
pravem jsou pro hedgeové fondy zajimavéjSi, nebot’ sice neposkytuji komfort
jednotného evropského pasu, avSak zaroven pro né nejsou stanoveny maximalni limity
finan¢ni paky ani omezeni co do moZnych investi¢nich strategii. Problém absence
jednotného evropského pasu bude prekonan az v poloviné roku 2013 vstoupi v platnost
smérnice AIFM a 1 proto roste v posledni dob& pocet fondli nové v Irsku usazenych
raketovym tempem.

Irsky pravni fad umoziuje zaloZeni tii entit, které se 1isi podle typu investorti na

néz jsou zameéteny. Jde o Qualifying Investor Fund (QIF), Retail Investor Fund a
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Professional Investor Fund. Vzhledem k tomu, Ze absolutni vétSina hedgeovych fondi

voli formu QIF, budu se na dalsich strankach vénovat této entit¢.

4.5.3.1 Qualifying Investor Fund (QIF)

Tyto fondy se vyznacuji tim, Ze nejsou nijak omezeny co do vyse finanéni paky
¢1 investiCnich strategii, jez mohou pouzit a zjednodusenou formou prospektu, ktery
vydavaji. Vném musi uvést pouze miru financni péky, kterou pouzivaji, jakoz i
investi¢ni cile a zaméry fondu. Predpisy Irské centralni banky pozaduji ke vstupu do
tohoto fondu investici v minimalni vysi 100 tisic EUR a fond musi byt nabizen pouze
kvalifikovanym investoriim, jimiZ jsou:

a) profesionalni investofi podle pfilohy II smérnice 2004/39/EC o trzich
s financnimi nastroji (MifID)(zde se jednd zejména o institucionalni investory, ale i
urcité skupiny jednotlivci)

b) investor, ktery obdrzi osvédéeni od uvérové instituce v EU, nebo od
spole¢nosti dle MiFID, nebo spravce dle UCITS o tom, Ze rozumi sloZeni investic a
jejich schématu

¢) investor, ktery pisemné stvrdi, Ze je informovanym investorem (stvrdi, Ze ma
potiebnou troven védomosti o finan¢nich trzich a jejich nastrojich)

Takto mirné poZadavky €ini Irsko v o¢ich manaZzerti fond velmi atraktivnim,
kterouzto atraktivitu jest¢ zvySuje fakt, Ze pfisluSnd autorizace fondu ktery tyto
podminky splni je ze strany Irské centralni banky otdzkou 24 hodin (MATHESON, str.
10). QIF existuje ve dvou podobach a to sice jako self-managed (samospravny) a
managed, kde tento fond spravuje osoba od fondu odli$nd, jez musi byt irskym
rezidentem.

QIF muze byt zfizen v nékteré z nasledujicich pravnich struktur, které se od sebe

1181 rozdilnymi pravnimi pozadavky:
Variable Capital Investment Company (VCC)
VCC je entita, jez je ziizena bud’ dle ¢asti XIII zdkona o spole¢nostech z roku

1990 pokud jde o fondy, které nespadaji pod rezim smérnice UCITS, anebo dle
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smérnice UCITS. Tato entita je pro fondy domicilované v Irsku nejtypictéjsi. VCC je
samostatna pravnicka osoba, jez je fizena board of directors. Majetek spolecnosti je ve
vlastnictvi této spolecnosti a je rozdélen na akcie, jez vlastni jednotlivi investofi,
pficemz vlastni sprdva majetku byva svéfena spravci. Hodnota zakladniho kapitalu
spoleCnosti je, jak jiz napovidd jeji nézev promeénliva, pfiCemz jeho vysSe se meéni
s ohledem na upis a odkup investi¢nich akcii. Zakon o spole¢nostech pozaduje pro tuto
formu vydéavani prospektu, kde bude vyslovné uvedeno, ze po celou dobu bude
spole¢nost dodrzovat principy rozlozeni rizika, coz pro jiné formy (napf. Unit Trust)
neni vyzadovéno. Tato spolecnost musi mit minimdln¢ dva feditele (pozadavek zdkona

o spolecnostech), kteti musi byt z Irska (pozadavek Irské centralni banky).

Unit Trust (UT)

UT muze byt vytvorfen, analogicky jako VCC, bud’ dle Irské legislativy (Unit
Trusts Act z roku 1990), nebo dle UCITS. Unit trust je smluvni entitou, vytvofenou
podpisem listiny o zaloZeni trustu mezi manazerem a spravcem majetku (trustee), oba
musi mit domicil v Irsku. UT neni narozdil od VCC pravnickou osobou a tikony tak za
n¢j ¢ini manazer. Trustee je veden jako vlastnik majetku UT, pficemz tento je rozdélen
na jednotky (units) jez reprezentuji podil investorti na majetku UT. Nutnosti u UT je
vytvofeni spole¢nosti,ktera ho spravuje a jez ma své sidlo v Irsku.

Dalsimi formami, prostfednictvim nichz lze zfidit QIF jsou common contractual
fund (CCF) dle Companies and Miscellaneous Provisions Act z roku 2005 a investment
limited partnership (ILP) dle Investment Limited Partnerships Act z roku 1994, které
vSak nejsou v praxi piili§ vyuZivany a proto se jim zde nebudu dale v€novat.

Dal$im divodem pro oblibenost Irska coby destinace pro hedgeové fondy je
zdejsi priznivy danovy systém. QIF je vyjmut z povinnosti odvadét dan z ptijmu a ze
zisku a na platby QIF svym investorim do zahrani¢i se téZ nevztahuje zadna srazkova
dan, coz je pro alternativni fondy velmi vyhodné uz samo o sobé a vezmeme-li v ivahu
jesté fakt, Ze Irsko neni povaZovano za danovy raj a na piijmy z n¢j pochézejici tak
nebudou v zemi investora uvalovany ,trestné” dané tak, jako je tomu u piijmi

pochézejicich z dattovych raji a také mnozstvi dohod o zamezeni dvojiho zdanéni,

69



jejichz stranou Irsko je, stdva se Irsko destinaci, jez ziejm¢ zatim nema v Evropé

konkurenci.
Nalezitosti a autorizace QIF

Pfedem je vhodné poznamenat, Zze QIF mohou existovat jednak v jednoduché
podobé, kdy jeden subjekt spravuje jeden fond, nebo v podobé takzvanych umbrella
funds, coz je ptipad, kdy se jeden QIF sklada z vice riznych pod-fondi. Vyhodou této
struktury je niz8i administrativni zat€z a vétsinou i bezplatnd moznost investorova mezi
témito fondy pielévat sviyj kapital.

Autorizaci QIF provadi Central Bank of Ireland (CBI), pro ziskani povédomi o
tom, jak rychly a jednoduchy je proces autorizace doporucuji piecist si jeji Guidance
note on authorisation’®. CBI vyzaduje aby kazdy fond mé&l promotéra, tedy osobu, jez
bude nabizet moznost do fondu investovat, pficemz touto osobou muze byt naptiklad i
investicni manazer fondu. Promotér pak podléha autorizaci ze strany CBI, kterd se téz
musi presvédCit o odbornosti a zkuSenostech managementu, coz Cini pfi osobnich
pohovorech. Nésledné pak manazery schvaluje, pficemz minimaln¢ dva z nich musi byt
irskymi rezidenty. Dale je vyzadovano, aby kazdy fond spolupracoval s irskym
opatrovnikem (custodian) u n¢hoz jsou uloZena aktiva fondu, irskou auditorskou
spolecnosti a aby né&které aktivity, jako napfiklad ucetnictvi, byly uskutechovany
Vv Irsku. Po ziskani autorizace podléha QIF dohledu Irské centralni banky, k niz také ¢ini

veSkera potiebna podani.
4.6 Hedgeové fondy v pravnim iddu Ceské republiky
4.6.1 Situace de lege lata

V Ceské republice je v soudasné dobé G¢innym piedpisem, jeZ upravuje oblast

kolektivniho investovani zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni

" Dostupna na http://www.centralbank.ie/regulation/industry-
sectors/funds/Documents/Guidance%20Note%201%2007%20Authorisation%200f%20QIFs%20Applicat
ion%20process.pdffonline], [cit. 2013-05-12]
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pozd¢jsich predpisii (ZKI). Tento zékon byl v roce 2004 vydan predev§im aby zajistil
harmonizaci nevyhovujici ¢eské upravy se smérnici 85/611/EHS v souvislosti se
vstupem do EU. Zakonem 224/2006 Sb. bylo poté zavedeno rozdéleni fondt na fondy
urcené pro veiejnost a fondy urcené pro kvalifikované investory, s ¢imz souviselo 1
zavedeni specidlniho fondu kvalifikovanych investorii a fondu nemovitostniho. Jak vsak
uvadi divodova zprava k navrhu zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investicnich
fondech, byly tyto zmény jen nekoncepéni a diléi (DUVODOVA ZPRAVA K ZISIF,
str. 5).

Alternativni fondy, jez se v CR mohou vyskytovat, mizeme rozdélit na dvé
skupiny, a to sice na alternativni fondy, jez jsou nabizeny veiejné a fondy, jez mohou
shromazd’ovat prostiedky pouze od kvalifikovanych investori. Zpusob investovani
vetejn¢ nabizenych alternativnich fondil je regulovan do té miry, Ze jim neumoziuje
provadéni strategii typickych pro hedgeové fondy a proto se jimi zde nebudu zabyvat.
Fondy kvalifikovanych investori (FKVI) jsou charakteristické tim, Ze investovat do
nich mize pouze investor, jeZ je zakonem povazovan za kvalifikovaného, tedy ten, jez
splni dvé podminky, kterymi jsou pisemné prohldseni investora o tom, Ze mé zkuSenosti
s obchodovanim s cennymi papiry a minimalni vySe investice, kterd ¢ini jeden milion
K¢.

Zpusob investovani téchto fondl pak neni omezen, avSak omezeni je zde co do
maximalniho poctu investori (akcionaill), jichz muze byt nejvySe 100 a tyto fondy
nesmé&ji byt vefejné nabizeny ¢i propagovany.

K zamysleni nad soucasnym pravnim stavem FKVI je vhodné ocitovat Zpravu
CNB o finanéni stabilité z roku 2011: ,,FKVI jsou v prostiedi
Ceské republiky zakladany v drtivé vétsiné jako daiiové - optimalizacni schémata pro
viastniky/investory do nemovitosti. Fondy typu hedge fondii nebo fondu private equity
nebyly podle ceského prava dosud zaloZeny. Podle nasSeho ndzoru uprednostiuji
zakladatelé hedge fondit nebo fondu private equity jurisdikce s vyhodnéjsim zdanenim a
regulaci, jez je praxi pri aplikaci dlouhodobe osveédcena“. Je tedy ziejmé, ze FKVI

nenapliiyji Gcel, pro ktery byla tato varianta zfizena.

4.6.2 Pravni uprava de lege ferenda
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Uprava obsazena v navrhu zékona o investi¢nich spole¢nostech a investiénich
fondech (ZISIF) a v navrhu nafizeni k provedeni tohoto zakona si klade za cil pfiblizit
kapitalovy trh v CR zemim s rozvinutym kapitalovym trhem, a proto si bere za vzor
zejména lucemburskou pravni Gpravu. Touto Upravou téz dojde k transpozici smérnic
UCITS (2009/65/ES) a AIFM. ZISIF nové do Ceské pravni Upravy zavadi pojem
administratora fondu zndmy ze zahrani¢nich pravnich Gprav. Jedna se o osobu, ktera se
zabyva ¢innostmi typu vedeni G¢etnictvi, pravni sluzby, ale i komunikaci s investory. Je
tteba od ni odliSovat obhospodafovatele fondu, ktery se o fond stard co do spravy
portfolia. Na zaklad¢ toho, zda fond obhospodarovatele ma, ¢i ne déli zdkon fondy na
samospravné a nesamospravné (tento termin vsak zdkon nepouziva).

Zakon upravuje podminky pro obhospodafovani a administraci investi¢nich
fondl a zahrani¢nich investi¢nich fondii a nabizeni investic do téchto fondi, piic¢emz
pojem investi¢ni fond je zde nové pouzivan jakozto kategorie zastieSujici vSechny
druhy fondi nezavisle na jejich pravni formé¢. To znamena, Ze do této kategorie spada i
napiiklad podilovy fond. Investicni fondy jsou dale déleny na fondy kolektivniho
investovani a fondy kvalifikovanych investor. Fondy kolektivniho investovéani se dale
déli na standardni fondy a specidlni fondy. Fondy kvalifikovanych investorti tedy nové
nebudou formalné fazeny pod pojem fondy kolektivniho investovani. Zasadni zménou
oproti souc¢asné pravni Upravé pak je moznost zfidit investi¢ni fond 1 jako jinou pravni
formu, nez akciovou spolecnost ¢i podilovy fond. Témito novymi formami budou
akciova spoleénost s proménnym zakladnim kapitalem, komanditni spole¢nost na
investicni listy a svéfensky fond, které budou ztizeny zakonem 90/2012 Sb. respektive
89/2012, tedy zdkonem o korporacich a novym obcanskym zdkonikem a spolecnost
S ruenim omezenym, evropska spolecnost nebo druZzstvo. Zfizeni investi¢niho fondu
prostfednictvim téchto forem vSak bude mozné pouze v piipad¢ fondu kvalifikovanych
investoru.

VySe zminéné entity maji svlij predobraz v zahrani¢ni pravni uprave, konkrétné
svéfensky fond lze prirovnat k unit trust, ktery je zminén v kapitole o irské pravni
uprave, akciovd spolecnost s proménnym zakladnim kapitdlem je vytvofena dle
lucemburské upravy takzvané SICAV a komanditni spolecnost na investi¢ni listy by se
dala prirovnat k limited liability partnership podle britského a amerického pravniho

fadu.
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Dle mého nazoru bude v praxi hedgeovymi fondy nejcastéji vyuzivano struktury
akciové spolecnosti s proménnym zékladnim kapitdlem, nebot” této entity je nejCastéji
vyuzivano v Irsku a to sice ve form¢ VCC, poptipadé¢ komanditni spole¢nosti na
investicni listy a proto zde nastinim jejich upravu. V tomto ohledu je tfeba upozornit na
fakt, ze k zavedeni téchto spolec¢nosti do ¢eského pravniho fadu dojde nejdiive v lednu
roku 2014, &imZ se mize sniZovat atraktivita CR v o&ich spravci fondd, ktefi si budou

vybirat misto pro re-domicilaci.

Akciova spole¢nost s proménnym zikladnim kapitalem

Tato pravni forma je dle § 154(2)ZISIF urcena vyhradné pro investi¢ni fondy.
Do obchodniho rejstiiku se u této entity bude zapisovat pouze tzv. zapisovany zakladni
kapital, coz je ¢astka, jez byla do spolecnosti vlozena tpisem zakladatelskych akcii,
zatimco vySe zékladniho kapitalu se bude flexibilné ménit s ohledem na upis ¢i odkup
investi¢nich akcii, se kterymi je spojeno pravo vlastnika zddat jejich odkup na ucet
spole€nosti a nebude tedy nutno pouzivat slozitou proceduru ke zvySeni a sniZeni
zakladniho kapitalu. U této spolecnosti tedy existuji akcie dvojiho typu, jez se od sebe
li$i co do prav na odkup, prav hlasovacich a moznosti obchodovat s nimi na vetejnych
trzich. Tato akciova spole¢nost mize vytvaret podfondy a pro kazdy z téchto podfondii
muze vydavat investicni akcie. Kazdy z podfondl tak muize mit napiiklad odliSnou
strategii, odliSnou miru rizika atd. a investor se mezi nimi bude moci pohybovat za

vynaloZeni niz§ich naklada.

Komanditni spole¢nost na investi¢ni listy

Komanditni spole¢nost na investicni listy je modifikovanou verzi komanditni
spolecnosti, v niz jsou podily komanditisti pfedstavovany investicnimi listy. Investi¢ni
list je zde tedy jakousi obdobou kmenového listu pfedstavujiciho podil na spolecnosti s
ru¢enim omezenym (podle zdkona o obchodnich korporacich). Divodova zprava
predpoklada vyuziti této formy piedevsim u private equity fondi. Investi¢ni listy budou
neomezené a nepodminéné prevoditelné, avSak nebude dovoleno jejich obchodovani na

vetejném trhu. Novinkou je zjednoduSend mozZnost vystoupeni komplementare, kdyz
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tento mize spolecnost opustit z diivodii sjednanych ve spolecenské smlouve. Tato
pravni norma bude piipustna pouze pro fond kvalifikovanych investori.

Tyto dva typy spolecnosti jsou ve statech v nichz existuje rozvinuty trh
hedgeovych fondli nejcCastéji pouzivanymi entitami, jelikoz umoznuji jednoduché
rozdéleni prav a povinnosti mezi spravce fondu a investory. Proto mam za to, ze pokud
dojde ke zfizeni hedgeového fondu v Ceské republice, bude to prostiednictvim jedné
Z téchto entit, ktera naslednd poda Zadost o povoleni dle § 480 (1) k CNB, aby mohla
fungovat jako fond kvalifikovanych investorii. Varianta, kdy by hedgeovy fond
existoval ve formé specidlniho fondu podle mne nebude vyuzivana.

Kvalifikovaného investora zakon v § 272 chépe mimo jiné jako toho, kdo je
profesiondlnim zdkaznikem o ZoPKT, instituciondlnim investorem (penzijni
spolecnost), nebo ucini prohlaseni o tom, ze si je védom rizik s investovanim spojenych
a vyse jeho investice ¢ini minimaln¢ 125.000 EUR. Pti volb¢ a praktikovani investi¢ni
strategie se pak fond fidi svym statutem, v némz stanovi rozlozeni rizika, techniky
obhospodatovani, pravidla pro poskytnuti ¢i pfijeti uvéru, zaptjcky, daru a dalsi.

Takto zfizené hedgeové fondy pak budou moci fungovat ve dvou legislativnich
rezimech, a to sice vrezimu dle smérnice AIFM, kdy budou moci vyuzit benefiti
evropského pasu, ale i splnit piisn€jsi pozadavky. Toto bude bez vyhrad platit pro
investicni spolecnosti, které piesahuji rozhodny limit dle AIFMD a pak také pro
spolecnosti, které sice rozhodny limit neptesahuji, ale rozhodnou se pro dobrovolny opt-
in do rezimu smérnice. Druhou moznosti je pro hedgeové fondy volba ndrodniho
rezimu, kdy nebudou sice poZivat vyhod evropského pasu, zato v§ak budou muset plnit
mirngj$i podminky a dohledu CNB budou podléhat jen pokud budou piedstavovat
systémové riziko.

Smérnice AIFM ve svém ¢l. 43 (1) umoziiyje, aby bylo obhospodafovatelim
alternativnich fondii umoznéno tyto fondy nabizet retailovym investorim a zéaroven
ponechava na ¢lenskych statech, aby zajistily potfebnou miru ochrany téchto investort.
Tato diskrece, jiz CR vyuZila, se viak tyka pouze fondi specidlnich. Pokud je o fondy
kvalifikovanych investorl, je mozno tyto dle §296 také nabizet vetfejné, avSak pfi
nabidce je tfeba upozornit, Ze do nich mlize vstoupit toliko jen kvalifikovany investor.

Tento zékon piiblizuje CR zemim s rozvinutym finanénim trhem. Ministerstvo

financi pocita, Ze by tato novela mohla pfinést ¢eskému rozpoctu az 50 miliard korun.
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To, jaky bude mit v praxi vyznam pro domicilovani hedgeovych fondt (a alternativnich
fondt vibec) v Ceské republice viak zaleZi na nékolika faktorech. Jednak je tieba aby
v ucinnost vstoupil NOZ a ZoK, které obsahuji formy pravnich entit, s nimiz ZISIF
pocita, pfiCemz to, Ze se stanou uc¢innymi neni pii souc¢asném politickém vyvoji zdaleka
jisté. Také je tfeba, aby danova legislativa byla nastavena ve prospéch téchto fondt a
aby zalozeni fondu bylo jednoduché, rychlé a efektivni.

Je také tfeba zvolit vhodné marketingové prosttedky k prildkani téchto fond,
naptiklad vydani brozur, kde budou jednoduse popsany formy a postupy, jak je mozno
fond zalozit, v€etné doby a nékladt. Pokud jde o Irsko a Lucembursko, spatiuji nejvetsi
konkurenéni vyhodu CR v nizich administrativnich nékladech spojenych s ¢innosti
fondu, nejvétsi nevyhodou naopak je netransparentni dafiovy systém a zpozdéni,
sjakym je legislativni tGprava uvadéna v zivot, kdyz napiiklad v Irsku transpozice
dalezitych predpisu jiz probéhly, coz mélo za nésledek piiliv zahrani¢niho kapitalu ve
form¢ alternativnich fondi. Pokud tedy né&jaky stat chce jit cestou lakani
sofistikovangj$ich investicnich schémat musi predevSim pruzné reagovat na zmény trhu
a poskytovat témto subjektiim pfiznivé a stabilni prostfedi. To, zda se takovéto prostiedi

povede vytvotit v CR ukéze az praxe.

4.7 Singapur

Jako posledni zde nastinim jurisdikci singapurskou, nebot’ pocet hedgeovych
fondu tam usazenych se v soucasné dobé& rychle zvySuje, coZ je dano predevSim
ptilivem bohatych individualnich investorit z Ciny. Definici hedgeovych fondi
v Singapuru poskytuje Code on Collective Investment Schemes vydany mistnim
regulatorem, Monetary Authority of Singapore (MAS). MAS definuje hedgeové fondy
promoci strategii, které pouzivaji (prodej na kratko, arbitraz...), prostfedkl (finan¢ni
paka) a aktiv, do nichz investuji (derivaty, a aktiva jina, nez kotované akcie, dluhopisy a
hotovost) a déli je na fondy onshore a offshore. Pokud jde o fond domicilovany
v Singapuru, mize tento nabyvat podoby uzavieného podilového fondu, unit trustu a
Limited Liability Partnership. Tyto podoby se od svych anglo-americkych proté&jski 1isi

jen v detailech.
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Singapursky domicil je vyhodny pro hedgeové fondy, jez se specializuji na
instituciondlni investory, nebot’ fond, ktery ma méné nez 30 kvalifikovanych investori
nemusi byt licencovan. Fondy, jeZ jsou nabizeny retailovym investorim musi dle
Securities and Futures Act ziskat Capital Markets Services (CMS) licenci od MAS a
musi mit zékladni kapital v minimalni vySi jednoho milionu dolarG. Tyto fondy pak
nejcastéji existuji ve form& Authorised Unit Trusts (zatimco fondy offshoreové jsou
Recognised Unit Trusts). Pro vstup investora do fondu je stanovena minimalni vysSe
investice, ktera ¢ini 100 tisic dolarii v piipadé jednoduchého hedgeového fondu a 20
tisic dolarti pro fond hedgeovych fondt.

Finanéni poradce (financial adviser), ktery nabizi moznost investovani do fondu
poté potiebuje ziskat Financial Adviser’s license a kazdy hedgeovy fond nabizeny
retailovym investorim musi vydat prospekt, kde je popsadna investi¢ni strategie a mira
rizika.

Regulatorni pozadavky jsou kladeny i na personalni slozeni spravce (manaZera)
hedgeového fondu, kdyZz minimaln€¢ dva zjeho vedoucich pracovnikli musi mit
pfedchozi praxi v oblasti hedgeovych fondi v délce trvani nejméné péti let. Naopak
nejsou regulovany investicni strategie fondt a mira financni paky je omezena pouze
prospektem fondu. Spravce fondu musi podéavat regulatorovi vyroéni audity a zpravy,
ve kterych uvede informace o slozeni portfolia, zejména 10 nejvétSich investic,
kterouzto povinnost ov§em nemusi splnit, pokud by to ohrozilo jeho finan¢ni zajmy.

Na piikladu Singapuru tedy miZeme vidét, ze principy pravni uUpravy
hedgeovych fondi jsou dnes po celém svété velmi podobné, vétSinou vychazi
z amerického vzoru a lisi se jen v detailech a také to, Ze hedgeové fondy jsou vétSinou
usazené v jurisdikci jeZ je dostate¢né transparentni, flexibilni a neni zbytecné
komplikovana. Dal§im faktorem je datiova zaté€z a to nejen ve formée korporatnich dani,
ale také osobnich. Z diivodu nizsiho danového zatizeni fyzickych osob tak dochézi ke
st¢thovani manazerti a vedoucich pracovnikli hedgeovych fondd z jurisdikei, které
postihuji vysoké piijmy fyzickych osob (Velkd Britdnie mé naptiklad nejvyssi miru
zdanéni FO ve vysi 50%, o Francii netfeba hovofit). V ptipad¢ Singapuru je pak jednim
Z incentivil jeSt¢ vyhodna strategickd poloha pfimo v srdci rozvijejicich se asijskych

ekonomik.
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Z.avér

Popsat, co patii pod pojem hedgeovy fond je velmi slozité, nebot’ se tento pojem
béhem Casu velmi ménil s postupnym rozvojem investiCnich strategii. Muzeme vsSak
shrnout, Ze spolecnym jmenovatelem hedgeovych fondl po celém svéte a ve vSech
casovych obdobich je snaha o zisk za jakychkoliv podminek, inovativni a netradi¢ni
postupy, jez jsou ve vysoké mife zavislé na individudlnich schopnostech manazera a
urcita uzavienost téchto fondu pro retailové klienty.

Z téchto divodua se ukazuje jako velmi tézké hedgeové fondy regulovat, nebot
témer vzdy naleznou legislativni skulinu, kterak operovat nezavisle na regulatorovi. To
je dano predevsim tim, ze tyto fondy vétSinou nemaji velky pocet klientd, ale o to vyssi
je primérna hodnota investice do nich vlozené. Bohati investofi, jez do nich vkladaji
své prostiedky si vétSinou hedgeové fondy sami vyhledéavaji, coz je €ini do jisté miry
nezéavislymi na marketingu a tim i regulatorovi, jelikoz pokud n¢kdo investuje velky
kapital vybere si vétsSinou fond podle jeho vysledkii a nehledi na to, kde je domicilovan.
V této oblasti finanéniho trhu plati vic, nez kde jinde, Ze fetéz je silny jen tak, jak je
silny jeho nejslabsi clanek a hedgeové fondy si vzdy najdou jurisdikei, ktera jim umozni

S faktem, Zze do hedgeovych fondii investuji kvalifikovani investofi souvisi
otazka, zda a do jaké miry je vibec jejich regulace vhodna. Dle mého nazoru je slepou
legislativni uli€¢kou snazit se o regulaci strategii, investi¢nich ndstrojii, miry finan¢ni
paky ¢i zdkazu prodejli na kratko, nebot’ diky témto instrumentim hraji hedgeové fondy
na finanénim trhu nezastupitelnou roli, kdyZ investuji do zacinajicich spolecnosti a
poskytuji jim tak kapital potfebny k rozvoji, poptipadé spekuluji na pokles aktiv, jejichz
cena je nadsazena a stlaci ji tak na odpovidajici uroven. Regulatofi by se dle mého
nazoru méli vénovat predev§im insider tradingu, boji proti podvodim a nekalym
obchodnim praktikdm a v mife, jeZ nebude pro fondy znamenat pfiliSnou
administrativni zatéZz by také méli sbirat informace o systémovém riziku, jeZ fondy
predstavuji.

Muzeme konstatovat, ze hedgeové fondy, nebo instituce jim podobné, at’ uz

budou nazyvany jakkoliv, budou na finan¢nim trhu existovat do té doby, dokud na ném
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bude mozno zhodnotit vynalozené prostfedky pomoci netradi¢nich a na schopnostech

zalozenych strategii.

78



Seznam zkratek

AIMA - Alternative Investment Management Association
IOSCO - International Organization of Securities Commissions
USA — Spojené staty americké

SEC - Securities and Exchange Commission

LLC - Limited Liability Company

LP - Limited Partners

IRS - Internal Revenue Service

PPM - Private placement memorandum

LTCM - Long Time Capital Management

FSOC - Financial Stability and Oversight Council

CFTC - Commodities and Futures Trading Commission

QIF - Qualifying investor fund

FSA - Financial Services Authority

ERM - European Exchange Rate Mechanism

UCITS - Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities
EFAMA - European Fund and Asset Management Association

AIFM - Smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondi
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Abstract

Modes of the legal regulation of hedge funds

This thesis focuses on hedge funds, their history, main strategies, role on the
financial market and regulation. It compares approach to regulation of those entities in
the US, European Union (and its certain member states) and in significant offshore
jurisdictions. Its major focus is on the financial crisis from the year 2008 and its impacts
on hedge funds. Its goal is to find whether the regulation of hedge funds can be
beneficiary and what approach should the regulator take.

It discusses the effects of the Dodd-Frank act, UCITS IV and AIFMD and
compares those legislative documents. It consists of four chapters. In first chapter it tries
to define the term hedge fund. Second chapter briefly explains history of hedge funds
and historical approach to their regulation in the US. Third chapter discusses various
strategies used by hedge funds and their outcomes. Legislative approach in various
countries is being investigated in part four of this thesis. It compares regulation on
hedge funds in the US, European Union, Great Britain, Ireland, Germany, Czech
Republic and Singapore.

It tries to predict what is going to happen with the hedge fund market after
implementation of the EU Directive AIFM in the years 2013 to 2018 and it also tries to
find the possible position of Czech Republic on this market in the foregoing years.

Conclusions are drawn in Zavér. I suggest that hedge funds should be regulated
only in the terms of insider trading, possible frauds and only to the extent of the
systematic risk they cause to the financial sector. Attempts to regulate their investment
strategies and instruments or the amount of leverage they use are blind legislative alley,
because qualified investros with high amounts of capital will always find their way to
the best performing hedge fund and it doesn’t matter, whether is this fund located on- or

offshore until it performs well.
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