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Anotace

Fondy kolektivniho investovani s nizkou mirou racgilv kontextdeské pravni Upravy

Prace pojednava o fondech kolektivniho investowamizkou mirou regulace. Pravni
regulaci &chto fondi vceské republice konfrontuje se zahtani Upravou i s Upravou
ostatnich fond kolektivniho investovani ¢R. Kroms vykladu platné pravni Gpravy se také

zabyva makroekonomickymi souvislostmi kolektivniheestovani.

V uvodni kapitole jsou rozebrany zé&m vyzkumu, prameny a metody, které domu
byly vyuzity.

Druha kapitola prace pojedndva o obecné nutncesgulovat a dozorovat trh
kolektivniho investovani. Kroen teoretického zivodnéni regulace se zabyva
makroekonomickymi souvislostmi kolektivnino invesioi s drazem na investice foid

kolektivniho investovani s nizkou mirou regulace.

Tieti kapitola prace pojednava o regulaci a dozom k@lektivnim investovanim
v praktické rovig. V prvni ¢asti se autor zaobira pravni Upravou regulace sedohvCeské
republice. Ve druhé&asti potom nasiuje pravni Gpravu Ceské republice, USA a Velké

Britanii.

Predmétem ctvrté kapitoly je komparace specialnich fankblektivniho investovani,
jako fondi s nejniz&i mirou regulace Geské republice, s ostatnimi fondy kolektivniho

investovani di€eskeé legislativy.

Zawrecna kapitola je hodnocenim provedeného vyzkumugkte@mo jiné shrnuje do
nékolika strignych bod.



Abstract

Collective Investment Funds with Low Regulationelavthe Context of Czech Legal System

The article deals with collective investment fundgh low regulation level. The
author compares the regulation of these funds enGhaech Republic with regulations in
foreign legal systems and with legal regulatiorotifer types of collective investment funds
in the Czech Republic. Apart from the explanatidnlemal regulations, macroeconomics

connections are dealt in the work.
The aims, sources and methods of the study ataiegd in the preliminary chapter.

The second chapter deals with the general negaedsregulation and supervision of
collective investment market. In addition of thama justification of the regulation, the
macroeconomics connections are explained here (@itlemphasis on the low regulation

collective investment funds).

The third chapter focuses on real regulation amqesvision of collective investment.
The author describes the Czech legal regulatidherfirst part. In the second part the Czech

regulation is compared with the regulation in thated States and in the United Kingdom.

The subject of the fourth chapter are tkpecialni fondy kvalifikovanych investbr
(special funds of qualified purchasers) as theectite investment funds with lowest
regulation level in the Czech republic and theimparison with other forms of collective

investment funds in the Czech legal system.

The final chapter evaluates the study and its losians. They are summarized in
a few brief points.
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Fondy kolektivniho investovani s nizkou mirou regulace v kontextu
Ceské pravni apravy

I. Ovod

Oblast kolektivniho investovani nebdlinnost subjekt shroma#’ujicich finaréni
prostedky od véejnosti za Gelem jejich dalSi investice a vyplaty vyiiogzavislych
na usgsnosti &chto investic, je rychle se rozvijejici obor podmk na kapitdlovém trhu.
PrestoZe evropské pravo vyznadirarmonizovalo pravni Gpravu toho segmentu trheryle
uréen drobnym invest@m ztad Siroké investorske kgjnosti, jednotlivé narodni ekonomiky
nadale mohou samy vytket pravni prosedi pro malo regulované fondy kolektivniho

investovani.

Cilem této prace jetiblizit obecnou ulohuéchto fondi v makroekonomickém Zzivet
narodniho hospodstvi, jejich regulaci a dozor nadntito malo regulovanymi fondy
kolektivniho investovani Ceské republice. Metody regulace a dozoru potom vp@nm
ve dvou smirech. Prvnim z nich je porovnani regulace v tuzeémsipra¢ s Upravou
v zahranti, hlavré Spojenymi staty, které maji s regulaci takzvanyadgovych fond
nejwetsi zkusenosti. V druhé rowinpotom porovnam specialni fondy kvalifikovanych
investoii, tedy nejmét regulované fondy kolektivniho investovanCeské republice, $ti,
které podléhaji evropské harmonizaci, &msit které jsou ufeny pro SirSi viejnost a tudiz

také jsou regulovanyisnsji.

Vzhledem k povaze foridkolektivniho investovani s nizkou mirou regulae®ySem
velmi obtizné provést vyzkum tohoto druhu empirickgétSinou se totiz jedna o velmi
uzawené entity. Ze zakona negjin byt cenné papiry specialnich fandkolektivniho
investovani nabizeny ¥gng, a tudiz ani statutyét¢hto fondi, ani jejich @&etni zaerky se
nezveejiuji. Podob# i vétSina gipadnych spdr Ucastniki téchto fondi s depozité, ci
s predstavenstvem fondu jsdeSeny arbitraznimiizenimi, jejichZz nalezy jsou nelgné. Ve
valné \tSiné prace jsem se proto zaf na teoretické komparaci dostupné literatury
a pravnich fedpidi, by jsem v kkolika piipadech vyuzil ad#jvychazejicich z rozhodovaci
praxeCeské narodni banky.



V samém zauu prace bych rad shrnul ¥kolika bodech, k jakému zéru takovyto
vyzkum vedl a zda jéesk& pravni Uprava v tomto advi adekvatni a zda reflektuje s@sny

SWetovy vyvoj.

II. Obecna nutnost regulace a dohledu nad kolektivnim
investovanim

Jiz ze samotné povahy institutu kolektivniho ingeani vyplyva nutnost legislati¥n
chranit investory, kterymi jsotasto neprofesionalni invesgiocasto téZ domacnosti, hledajici
ve fondech kolektivniho investovani moznost k utéZsvych GsporCasto dochéazi k velké
informacni asymetrii, ktera je i v tomtofipact nejen nevyhnutelnym doprovodnym jevem,
ale také hlavnim i/odem ke vzniku Gpravy kolektivniho investovariicmérs je teba ty

negativni za pomoci regulace a dozoru co nejvicezith

DalSim divodem k regulaci a dozoru naishnosti jednotek kolektivniho investovani je
expozice velkych objetnkapitalu vici riziku. Vzhledem k tomu, Ze ve fondech kolektivai
investovani jsou néidka podilniky i velké bankyj popripact poskytuji tmto fondim Uwry
ve Wtsim mefitku,® nadn#rna expozice & riziku by v pripads vyrazného investhiho
neusgchu fondu mohla zisobit citelné ekonomickeé ztraty celému narodnimsiploddstvi.

V piipact, Ze do fond kolektivniho investovanfasto investuji své volné prostky i mistni
samospravy, je toto nebezp® to vazijsi. Rikladem niize byt napiklad pad fondu Long-
Term Capital Management, jez seikwelkému ,zapakovani“ stal velkym nebezjma pro
cely bankovni sektor a jez, iigsto Ze se jednalo o hedgovy fond, roku 1998 FED ve
spolupraci s velkymi bankovnimi domy z Wall Streahoval’

Nicmére praxe ve wtSin¢ stati pripousti Gzné formy kolektivnich investice, které
nepodléhaji fisné regulaci ani dozoru. Tyto fondy jso&t8inou omezeny vedch sngrech:

! Informasni asymetrie § obchodech na kapitalovych trzich je jednim zeladich pilki kolektivniho
investovani. Ma-li byt jeho smyslemétéi efektivita @i investovani, potom je nutno toto vztdhnout i na
transakni naklady stimto druhem obchodovani spojenym.diFokolektivniho investovani totiz provéd
kazdodenni analyzu trhu, a tim svym investosnizuji transakni naklady.

? Zd4 se mi na mistdasledrs rozliSovat terminologii, jak to nafklad nartl napriklad J. ¥di¢, a to naregulaci
(tvorba legislativnich pravidel pro podnikani ngkalovém trhu) alozor(dohled nad subjekty podnikajicimi na
kapitalovém trhu, ktery ma €R na starosti v s@asné dob zejménaCeska narodni bankaYiz. Dédi¢, J.:
Pravo cennych papira kapitalového trhuPROSPEKTUM spol. s r.o., Praha 2000.

*V piipadech, kdy to regulatiopovoluji — nap. hedgové fondy v USA nebo speciélni fondgR.

* Viz. napiklad Kovanda, L.:Hedgové fondy — trn v oku regulaforin Nova regulace finadnich trhi:
Zachrana nebo zk&za? Centrum pro ekonomiku a politiku, Praha 2009, . stf5, nebo
http://www.investopedia.com/terms/l/longtermcapaap
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poctem investal avySSimi pozadavky na kvalifikaci invegtofietim omezenim jeninimalni
moznost nabizet cenné papieghto fond veejnosti. Tyto Upravy potom umaiji malym
skupinam profesionalnich investoparticipovat na vyhodach kolektivniho investovgako

je nagiklad diverzifikace rizika.

Makroekonomické dopady investic fondi kolektivniho investovani s nizkou
mirou regulace

Fondy kolektivnino investovani nap legislativami dale plni wezitou
makroekonomickou funkci, kdyz stabilizuji ceny &kterych od¥tvich a dodavaji likviditu
jinak nelikvidnim trlim. Jednotlivi investo by ji v tak velkém mnoZstvi dodali jeszko, Ci
jen s neurdrnym rizikem. Tato likvidita bude potom na danémutgritomna pouze ve chvili,
kdy pravni prostdi ji bude fiznivé. V ugitych ohledech potom mohou byt trzni alternativou
ke statnim intervamim fondim, nagiklad pokud tyto fondy investuji na trzich se
zemedelskymi plodinami nebo na nemovitostnim trhilasto se také fondy kolektivniho

investovani s nizkou mirou regulace podileji na#ticich do tzvrozvojového kapitafu

Tyto investice jsou pro narodni hosptstéi velmi dilezité, protoZze jsou jakousi
efektivrjsi variantou k vejnym IPO z#inajicich stednich a velkych podnik Rada
investic do inovace produkce se uskiitge prae pres investice foni rizikového

a rozvojového kapitalu.

Predmeétem vleklé diskuse, ktera zatim neni uzaa, a pravipodobré ani nikdy
nebude, ovSemustava podil, jaky maji velké inve&ti fondy spekulujici na pokles aktiv, na
padech trh. Nekteri zastanci regulace vidi v takovémto jednani fopiicinu ekonomickych
krizi a tedy dvod Kk jejich regulaci¢i alesp@ k zakazu takovychto investiich strategii.
OvSem bylo by mylnéfedpokladat, Ze zakazem strategii kratkého prodejagzné situaci
na trhu gjak vyznamg znenit. Ekonomicka teorietikd, Ze realizace zigkinvestofi
spekulujicich na pokles naopak pad ceny aktivdbje, protoZe na druhé steatrhu se musi

vzdy nachdzet jiny investor, ktery aktiva nakupaijgpekuluje na jejichist®

> Viz. Dvoiék, |. a Prochazka, FRizikovy a rozvojovy kapital — Venture Capitdlanagement Press, Praha
1998, str. 28

®Vice nap. Kovanda, L.Hedgové fondy — trn v oku regulégoin Nova regulace finafnich trhi: Zachrana
nebo zkazaentrum pro ekonomiku a politiku, Praha 2009
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III. Regulace a dozor nad subjekty kolektivniho investovani

Kolektivni investovani v CR

Kolektivni investovani je v s@asnosti WCeské republice vymezeno v § 2 odst. 1
pism. a) zakona. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani (dale jetKlI“). Jedna se
o0 ,podnikani, jehoz pednetem je shroma#ovani pedznich prostedki upisovanim akcii
investtniho fondu nebo vydavanim podilovych dligiodilovéeho fondu, investovani na

principu rozlozZeni rizika a dalSi obhosp@daani tohoto majetku.” ,Investovanim na

principu rozlozeni rizika“ se v tomtoripac nepochybd mysli rozloZeni rizika ze ztraty
v podnikani mezi vice subjekt resp. investdr Ze své podstaty by Uprava institutu
.Kolektivniho investovani® nemohla byt aplikovana fednotky kolektivniho investovani,

které by tvaila jedna jedina osoba.

Pravni Uprava v s@asné dob umoziuje podnikat na poli kolektivniho investovani
pouze Uzkému kruhu subjékt,Kolektivni investovani jéinnost vyléna a nikdo jiny nez
Fadrg opravrené investini spolénosti a investini fondy, pop. obdobné zahratini subjekty
nesngji shromaz'ovat pe@zni prostedky od véejnosti za delem jejich investovani, ma-li
byt navratnost investice nebo zisk investora iz&sti zavisly na hodnétiebo vynosu aktiv,
do kterych byly pefini prostedky investovany®.Kolektivni investovanim probihd zasadn
skrze @ast vinvestinim fondu, nebo skrze nakup podilovych didbndi kolektivniho
investovani zavené podilové fondptevené podilové fondykteré jsou obhospottavany
investenimi spolénostmi. Poskud stranou #&stavaji zatimcéeskou legislativou zviast
neupraveny tzv. ETF fondyByt obecné znaky otéenych podilovych fonildle ZKI sphuiji,
slozité vztahy na modernich kapitalovych trzich dwddle mého nazoru, brzy jistex

specialisvyzadovat.

7§ 2 odst. 1 pism. a) zakota189/2004 Sbh. o kolektivnim investovani veminposledni novely. 281/2009;
toto zréni je rozhodné pro tuto praci.

® Bake$, Karfikov4, Kotab, Markova a k&linancni prava 5. upravené vydani, C.H.Beck, Praha 2009, sit. 45
° Exchange Traded Fundide o podilové fondy, jejich? podilové listy jsoakp cenné papiry obchodovany
burzovnim zgsobem. ProtoZe je jejich cena dana &rzmeni teba utovat Cisty majetek fondu takasto.
PowtSinou jsou ETFs koncipovany jako indexové fondgjichz portfolio kopiruje komoditni nebo akciové
indexy. Vice k jejich pravni povaze raphttp://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.crtics/fag/faq_kt/
exchange_traded_funds.pdf



Investicni fondy

Investini fondy se do pasdomi ¢eské veéejnosti dostaly z&atkem devadesatych let
diky své rozsahléinnosti kthem kuponoveé privatizace. Pré&vje investéni fond pravnickou
osobou, ktera shromdiaje prostedky od véejnosti, gednttem jejiho podnikani je
kolektivni investovani a kter& ma povoletieské narodni banky. O povoleniciknosti
mohou Zadat pouze zakladatelé akciové spoisti, ktera zatim nevznikla a ktera nebyla
zalozend na zakladverejné nabidky akcii. Obchodni firma inveésiho fondu musi
obsahovat dostek ,uzaveny investini fond®. Jak vyplyva z rozhodovaci praxgeské
narodni banky, jsou nyni investi fondy zakladany hlaen jako specialni fondy
kvalifikovanych investar (viz niz¢. Minimalni zakladni kapital investiho fondu je

v souwtasné dob 50 milioni korunceskych.

Investicni spolecnost a podilové fondy

Portkud jina pravni uUprava se tyka fandjez jsou pod spravou investich
spole&nosti, tedy dle § 14 ZKI pravnické osoby, jejimEgmétem podnikani je kolektivni
investovant! Zakon pro investni spolénost nepedepisuje Zadnou &itou formu pravnické
osoby, nicmé# dle Udaji uvedenych v Obchodnim rejitu se v praxi jedna o akciové
spolenosti a spolénosti s réenim omezenin? K &innosti investini spolénosti je teba
povoleni Ceské narodni banky, ke které ma zatovuavesténi spoleénost informani

povinnost.

Fondy pod spravou investiich spolénosti se nazyvajpodilové fond¥ a jsou
Gcelovymi seskupenimi majetkbez pravni subjektivity. Jednd se o orgadizaslozky
investeni spolé€nosti, jejich majetek je odten od majetku investni spol€nosti a investini
spole&nost ho spravuje svym jménem naetl podilniki. Perzni prostedky pro fond
shroma#’'uje investéni spol€nost, a to vydavanim podilovych fistBehem prvni roku od

zalozeni fondu jefeba, aby investo upsali podilové listy za nejmén50 milioni korun

98 4 ZKI

" Tento gedmét podnikani potom musi spivat bul’ ve vytv&eni a obhospodavani podilovych foni, nebo
v obhospodivéani investinich fondi na zéklad smlouvy o obhospodavéni. K smlou¥ o obhospod®véani
viz. nafi. stanovisko Komise pro cenné papinsK 21/1998

2 K 20. 3. 2011 bylo v Obchodnim reijéu zapsano 16 investiich spolénosti, z nich? 11 bylo akciovych
spole&nosti a 5 spolmosti s rdenim omezenim. Celkem 11éhto subjeki se nachazelo v likvidaci. Zdroj:
www.justice.cz

B Lze se také setkat s pojmem ,vzajemny fond*, kfer§idvozen od anglickéhanutual fund*

10



geskych. K vytveéeni podilového fondu je té¥eba souhlas@eské narodni banky. ZKI déale
rozckluje podilové fondy na:

1) Otevené podilové fondy neomezenym gtem podilovych list, které investini
spol&nost investaim prodavd a néslednje od nich zptné vykupuje s pouZzitim
prostedki fondu. Ol tyto transakce probihaji za aktualni hodnotu, &ter dana
pongrem vlastniho kapitalu fondu k g vydanych podilovych liét

2) Druhym typem podilovych foridjsou wavené podilové fondyytvaené na ufitou
dobu stanovenou ve statutu, po jejimz uplynuti fondsi poving vstoupit do
likvidace nebo se pro#nit v oteweny podilovy fond. Dle ustanoveni 8 13 odst. 1 ZKI

nesmi zptné odkupovat podilové listy od podilrik

Vyskyt uzawvenych podilovych foni urcit¢ neni v narodnich legislativach pravidlem
a v sodasné dob ani neni u investarpiiliS obliben. Zatimco fondy v otégné podob se
teSi velké oblib investor: a jsou jednoznane zcela pevazujici formou kolektivniho
investovani ve st¢, uzavené fondy se vyskytuji ve vyrazné mensito jeS¢ pouze
v rekterych zemich, kde legislativa jejich existendp@usti (nap. USA, Velka Britanie,

Francie, CR)“ **

Regulace trhu kolektivniho investovani v CR

Zakladni normotvornou instituci pro oblast kolekiitvo investovani, stejnjako
obecrg pro oblast kapitalovych tth je vCeské republice ministerstvo financi. Je kompetentni
v oblasti kompletni legislativy kapitalovych frhnicmér v sokasné dob nevykonava nad
kolektivnim investovanim dozor, a to ani skrze ad8tatni kontroly a dozoru na finarim

trhu 1®

Dale jecesky trh kolektivniho investovani regulovan evrapsKegislativou. Zakon
o kolektivnim investovani¢. 189/2004 Sb., jak zakonodarce updmge jiZz v prvnim
paragrafu ,...zpracovava fislusné pedpisy Evropskych spalenstvi a upravuje kolektivni
investovari Predpisy evropskych spalenstvi je na tomto mistmySlena pedevSim
smérnice 85/611/EHS z roku 1985 o koordinaci pravrackpravnich fedpidi tykajicich se

" Vesela, J.Investovani na kapitalovych trzichSPI Wolters Kluwer, Praha 2007, str. 643
 Viz. http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/orgat 29086.html
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subjekfi kolektivniho investovani dotevoditelnych cennych pajpirve zreéni pozdjSich
aprav’® Jsou to prav smsrnice 2001/107/ES a 2001/108/ES, které gjizuito zakladni
smernici  upravily, kdo dal vzniknout takzvanému jedmétnu evropskému pasu
umoziujicimu geshranini nabidku dasti ve fondech kolektivniho investovaniiaplcich
dané poZadavky. Tento systém byl podiehto snérnice nazvan systém UCTIS.
V souwtasné dob Ministerstvo financi fipravuje k implementaci jiZzétvrtou verzi této
smernice od roku 2000, a to pod pracovnim ndzvem UQVISKonecny navrh zakona byl
publikovan 7. bezna 20112

Samotny zakon o kolektivnim investovani potorifast svych ustanoveni poukazuje
nafadu dalSich zakdn predevsim potom na zakan 591/1992 Sb. o cennych papirech a na
zakon ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitdlovém trhu.piavy jsou potom vyjmuty
zvlastnim zdkonem penzijni fondy, a to zakorie#i2/1994 Sb.

Provéadci vyhlasky k zdkonu o kolektivnim investovani byl do roku 2006 v gesci
Komise pro cenné papiry, nicm€ond 31. Bezna 2006 celou jeji agenduewt regulace
kolektivniho investovani, ipbralaCeska narodni banka, ktera i nadale stanovigegvsim
pravidla inform&ni povinnosti subjekt kolektivniho investovani, ale také omezeni

instrumend finansniho trhu, do kterych f¥ou tyto subjekty investovat své priestky°

Dozor nad trhem kolektivniho investovani v CR

Po skokeni pisobeni Komise pro cenné papimiz( vyse)je vrchnim dozorovym
organem trhu s cennymi papigeskd narodni banka. Dozor nad invastni fondy
a investénimi spol€énostmi probiha fedevSim ve dvou fazich, a téegd samotnym vznikem
subjektu a dale potomtbem¢innosti, a pipadné likvidaci, subjektu. Z dozofieské narodni
banky jsou potom vyjmuty zahrami subjekty kolektivniho investovani vyuzivajickzaany

jednotny evropsky pavig. vysSe ,UCTIS), které podléhaji dozorovému organu ve své zemi.

Povoleni Ceské narodni banky je vyZzadovano u vsech subjéidlektivniho
investovani, které jsou zakladany dleského prava. Zarowezadny jiny subjekt nesmi

'* Smernice Rady 88/220/EHS, smice Evropského parlamentu a Rady 95/26/ES, 2@0B%& 2001/107/ES,
2001/108/ES, 2004/39/ES, 2005/1/ES a 2008/18/ES

Y Undertakings for Collective Investment in TranshdeaSecurities Directivesmsrnice 2000/107/ES v plném
zreni http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriSen/2diri=0J:L:2000:033:0015:0015:EN:PDF)

'8 http://mfcr.cz/cpsirde/xber/mfcr/Viadni_navrh_zakond89 2004 vcetne duvodove zpravy 20110302.pdf
¥ Viz. nag. vyhlaskye. 603/2006 Sh. nebb 253/2009 Sb.

12



pouzivat dowtek firmy pislugny k danému subjektu kolektivniho investov8n¥/ ¢asti
sedmé ZKI je upraven cely procesélahi povoleni subjektu &nnosti na trhu kolektivniho
investovani vetrg podminek, které jere¢ba k udleni povoleni spinit. Spravitad se pouzije
pouze subsidiag Ceska narodni banka v této fazi gjife predevsim, zda-li zadatel sprévn
podal Zadost&etre vSech povinnychifloh, a zda-li statut fondu obsahuje vSechny mitmina
naleZitosti a zda-li tyto jsou v souladu s pravnimedpisy?* O zmeénach skutenosti, na
jejichz zaklad bylo vydano povoleni, potom musi investii spol€nost nebo investni fond

neprodles Ceskou narodni banku informovat dle § 91 ZKI.

Pro dozor nad subjekty kolektivniho investovanidbphu jejich¢innosti byl vCeské
republice dle zahraémich vzofi zvolen dvouuroiovy model. V prvnim stupni je vykonavan

depozitdem fondu a v druhém poto@eskou narodni bankou.

Investini spolénosti a investini fondy jsou dle 8 20 ZKI povinni uz#v
depozitéskou smlouvu s kvalifikovanym subjektémTento depozitAméa povinnost zajistit
uschovu majetku fondu kolektivniho investovani, &&é kontroluje, zda je s majetkem
zachazeno v souladu s timto statutem.ridquk, Ze zjisti pochybeni na st@nnvestini
spole&nosti nebo investniho fondu, je povinen toto zj&ti s danym subjektem projednat.
Jestlize nelze konstatovat, Ze doslo k n&graeprodles potom informujeCeskou narodni
banku, steji jako v dalSich taxativnstanovenych ifpadech dle § 23 zZKICeska néarodni
banka potom rize zahdjit s danym subjektem spravideni, ve kterém fd¥e odebrat

povoleni k&innosti®®

Dozor, kteryCeskéa narodni banka vykonava nad subjekty koleKivirivestovani, se
dale zetelrt liSi dle jednotlivych typ fondi, predevsim v zavislosti, zda se jedna o fondy
podléhajici rezimu UCTIS, anebo se jedna o fonthrékseaidi pouzeteskou pravni Gpravou

(viz. nizg.

*® Srovnej §§ 4, 6, 10 a 14 ZKI.

! Predev&im vyhlaska. 269/2004 Sb., o naleZitostech #lghach Z&dosti podle zakowa 189/2004 Sh., o
kolektivnim investovani, a vyhlasky. 482/2006 Sbh, o minimalnich néalezZitostech statatyovinnych
nalezitostech zjednodusSeného statutu fondu koledtovinvestovani.

> Dle odst. 2 daného paragrafu takovym subjekteirenbyt banka se sidlemCeské republice nebo zahrami
banka, kterd ma pobku umistnou na GzemCeské republiky.

? Tototizeni je dale podroksrupraveno \tasti jedenécté ZKI.
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Obecné o regulaci fondi kolektivniho investovani s nizkou mirou regulace

Pokud mluvime o fondech kolektivniho investovanizkou mirou regulace gtsinou
si tento pojem spojujeme hlavs takzvanymi hedgovymi fondy. Nicm&realita je pesejsi.
V¢étSina evropskych pravnich Uprav umaje zakladanitznych typ jednotek kolektivniho
investovani s nizsi mirou regulace, nez jsou tyfigedé jednotnému evropskému systému
UCTIS. Kelem tchto uprav je poskytnout zkuSenym, pipad institucionalnim
investofim, alternativu k fisrg regulovanym fondm kolektivniho investovani tenym pro
Sirokou véejnost. Maji byt cestou realizace svobody podnikédinail na kapitdlovém trhu,
ale takeé jsowasto vyuzivany jako inveghi prilezitosti bankami, pojiovnami, jinymi fondy
kolektivniho investovani nebo také mistnimi samagpmi pro uloZeni momentdn
nepotebnych finatnich prostedki. Obecr je Uprava fondl kolektivniho investovani
S nizkou mirou regulace pojata v kazdé legistafimak, nicmég cil byva vzdy podobny:
zabezpéit, aby se investory nastifojkolektivniho investovani stavali pouze fundovani

investdi s dostatenymi zkuSenostmi s obchodovanim na kapitalovycictirz

Legislativa fondii kolektivniho investovani s nizkou mirou regulace v USA

Legislativa v USA se s timto problémem vigdala tak, Ze odé&linych investar
odliSuje takzvané  kvalifikované investory“Qgalified purchaser) Tito jsou potom
definovani v Section 2 Subsection 52 zakdnaestment Company Act 1948ale téz
JICA") ?* na zéklad velikosti svého investhiho majetku, investhich zku$enosti a #aiho

prijmu.

Aby hedgové fondy nepodléhaly takigné regulaci jako invegtii spol€nosti,
definované v Section 3 Subsection a) ICA, musi¢jéSpozadavku na kvalifikaci svych
investofi splnit kvantitativni poZadavek omezujiciépo investoii na 99°° Nicmérs i tyto
fondy podléhaji registraci W.S. Securities and Exchange Commissi@A dale zakazuje
jednotkam kolektivniho investovéani, které nésgl minimalni pa&et 100 investar vefejnou

K nahlédnuti  naklad na  strankdch  U.S.  Securies and  Exchange iion
http://www.sec.gov/about/laws/ica40.pdf
> 0 hedgovych fondech n#iglad také http://www.investopedia.com/terms/h/hedgefund.asp
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nabidku podilovych lis?® Hedgové fondy jsou v USA také zakladaegsto jako pouha

spole&enstvi partnership),cozceska legislativa zatim neuntaje.

Déle se v legislatiy USA ¢asto setkavameddosed-endondy?’ Jedna se o jednotky
kolektivniho investovani, které jsou svou povahumiepodobné BZznym spolénostem
(corporatior), prostedky casto ziskavaji pomoci kgné nabidky svych dstnickych
cennych papir na regulovaném trhu (IPO) a zisky ze svého paatfaktiv vyplaci jejich
drzitelim ve forng dividend®® VVyhodou tohoto druhu foridjsou 0 mnoho mensi pozadavky

na likviditu, nez tomu je vifpac otewenych podilovych fonil

Legislativa fondu kolektivniho investovani s nizkou mirou regulace ve Velké Britanii

Uprava pouzivana ve Velké Britanii naopakimiiuje omezeni v@jné nabidky
Gcasti v jednotkach kolektivniho investovani s nizkmirou regulace. Obeénje sice
ve Velké Britanii vznik hedgovych foiidmozny, nicmé# kvili relativné piisnsjSi regulaci
ze strany Financial Services Authorityje wtSina mistnich hedgovych foindzalozena
v offshorovych destinacicgsto jde naiiklad o Kajmanské ostrovy) a ve Velké Britanii se
obchoduji na zaklad vyjimky udélené v souladu s Section 272 Subsectiofridancial
Services and Markets Aztroku 20007

IV.Fondy kolektivniho investovani s nizkou mirou regulace v ceské
pravni upraveé v porovnani s béznymi fondy kolektivniho
investovani

Pokud mame fondy kolektivniho investovaniR rozalit dle miry regulace, potom
se nabizi nejlogtéjsi trichotomické dleni —standardni fondysmérnicové fondy),specialni
fondy shromaZujici prostedky od véejnosti a specialni fondy kvalifikovanych invesior

(nejméré regulované). Dale bych rad pojednal o uprapecialnich fond kvalifikovanych

*® Viz. napiklad Ratner, D. L.Securities RegulatigtWest Group, St. Paul 1998, str. 215 a nasl.

*  Srovnej napklad definici dle U.S. Securies and Exchange @ossion na
http://www.sec.gov/answers/mfclose.htm

%8 Vice napiiklad Ratner, D. L.Securities RegulatigiWest Group, St. Paul 1998, str. 213 a nasl.

* Vice o vyjimkach, které jsou @tbvany zahrarinim investénim spolénostem a foniim dle FASMA nap. v
Blair, M. (a kol.):Financial Services and Markets Act 20@Xford University Press, Oxford 2001, str. 204
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investor, coby nejmé# regulovanych fonél v plné &fi Gpravy kolektivniho investovani,

a proto volim metodu komparace, tedy srovnanimtvgetypa fond.

Smérnicové fondy

Nejprisrgji regulované fondy kolektivniho investovani jsole glatné pravni Upravy
v Ceské republicstandardni fondyneboli srérnicové fondy, podléhajici evropskému rezimu
UCTIS (viz. vyS& Maji v souladu s evropskymi gmicemi ,evropsky pas“ a mohou byt

volné nabizeny ve vSech zemich Evropské unie.

ZKI natizuje €mto fondim vzit na sebe takzvanou bezsubjektivni formu jpeéiio
fondu. Formu tzv. investment compahytedy formu véeském pravu nejvice odpovidajici
pojmu jnvesteni fond, sice snérnice UCTIS umoituji implementovat, ve svémigledku se
ovSem musi jednat o akciové spwlesti s variabilnim kapitalem, odehoZ c¢esky
zakonodarce opustiP.

Standardni fondy jsou v ZKI upravenycasti paté, ktera stanovuje v 88 26 — 35
skladbu majetku standardniho fondu a moznosti daklas nim. B poruseni &hto pravidel
je povinnosti depozité takovyto obchod nevypédat, popipadt uvédomit Ceskou narodni
banku, ktera mize sjednat napravu.&&i cast této upravy je kogentni, nicnééod rékterych

minoritnich ustanoveni se Ize ve statutu fondu glitlch

Seznam cennych papjrdo kterych mize standardni fond investovat, je poné
rozsahly, nicméa vzdy by fondy mily dodrZzovat princip diverzifikace rizika, ktery je
stanoven fedevSim v § 28 ZKI, a to, zZe standardni fond neswgstovat vice nez 5 % svého
majetku do cennych pafirvydanych jednim emitentem. Zakon ovSenizem stanovit
i vyjimky z této hranice, nagklad pokud se jedn& o dluhopisy st&vropské unie, ifjpact
cenné papiry, zacé se tyto staty zatily. Skladba majetku musi byt dale v souladu se

statutem fondu a musi bypquzity postupy, které mu umiag kdykoliv sledovat miru rizika

** Nicmérg, jak uvadi nafiklad P.Cech a J. Bdi¢: ,Ze zhruba 1800/@shraniné nabizenych fonidv Evropské
unii tvoii vice nez di/tretiny pray investini spolenosti na variabilni kapital. Népstji se jedna o spol@mosti
irské ci lucemburské, tzv. SICAWBociété d’investissement a capital variali{enim od 1. ledna 2004/byla
také rmeckanvestmentaktiengesellschaft mit verandlichen Kapit ¢esky koncept se v tomtade jevi jako
nedobry a potvrzuje nezajem o konkurenceschopaekého pravniho progdi* in D&di¢, J,Cech, P.:
Obchodni pravo po vstugiR do EU 2. dopl@né a aktualizované vydani, Polygon, Praha 200528t
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pozic a jejich vliv na celkové riziko spojené sitovanimt3' Uvér mize standardni fond

srn

nepreséahne 10 % hodnoty fondu, aiipadk, Ze splatnost bude krat$i neZ &siiai.*?

Dalsi omezeni standardniho fondu vychazi z vyljask235/2009 Sb*® ktera je
provadicim predpisem § 28 odst. 11 ZKI a harmonizdgskou upravu standardnich fdnd
s evropskym pravem.i@&devsim potom duje kvalitativni kritéria na instrumenty, do ktehyc

mohou investovat fondy kolektivniho investovanesrppskym pasem®.

s

NejdilezitéjSi kvalitativni pozadavky na cenné papiry v pdiifemernicoveho fondu
uréuje 8 2 vyhlasky o standardnich fondech, a to jeapgavelikvidity, snadnécenitelnosti
aktiva, obchodovatelnosti, /imerenosti k rizikovému zansieni fondu a konformig

s investénimi cili a investtni politikou fondu uvedenymi ve statutu fondu.

DalSi regulace je potom na standardni fondy, &tejo na vSechny druhy specialnich
fond shroma#'ujicich prostedky od véejnosti i od kvalifikovanych investady aplikovana
stran informé&ni povinnosti dané vyhlaskod. 603/2006 Sb., stran statutu dle vyhlasky
¢. 482/2006 Sh., stran @gobu stanovovani realné hodnoty majetku dle vylyléSR70/2004
Sb. a stran pouzivani technik a nastilogfektivnimu obhospodavani majetku dle vyhlasky

¢. 604/2006 Sb., ktera se ovSem nevztahuje na $piefmady kvalifikovanych investd.

Specialni fondy kolektivniho investovani shromazd'ujici prostiredky od
verejnosti

Zatimco standardni fondy kolektivniho investovaniohmu mit pouze formu
otewteného podilového fondl,specialni fondy kolektivniho investovani na selhou vzit
formu investéniho fondu, otekeného podilového fondu nebo ugawveho podilového fondu,
tedy vSech typ fondi, které v sodiasnosti ZKI upravuje. Investi fondy ovSem co do

cetnosti gevazuji. Dale sedi na fondy shroma#ujici prostedky od véejnosti a na fondy

1§ 27 ZKI

2§ 33 ZKI

» vyhlaskag. 235/2009 Sb., o investiich nastrojich, do kterychirie investovat fond, déle téZ ,vyhlaska o
standardnich fondech*

*§ 24 ZKI
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shroma#'ujici prostedky od kvalifikovanych investdr® na které jsou logicky kladeny

nejmensi regulatorni poZadavky.

Majetek, do kterého tize specialni fond investovat, je n#éomezeny, nez tomu je
u snernicovych fondi, presto se i zde uplabje silny princip ochrany neprofesionalnich
investo. Druh majetku, do kterého specialni fond investyge dan zarrenim fond,
povinrg uvedenym v statutu. Zakonodarce v§ppéva taxativd — specialni fond cennych
papini, specialni fond nemovitostispecialni fond fond U specialniho fondu nemovitosti je
dale stanoveno omezeni, Zéza mit formu pouze otéeného podilového fondu.

Specialni fond riize g@ijmout pijcku nebo G¥r, a to az do celkové vySe 30 % hodnoty
svého majetku, ale splatnost kazdého jednotlivalioulinebo @jcky nesmi pesahnout Sest
mésiai. Zakonodarce nestanovil vysSi opt-out pro tieag podilové fondy a investii fondy,
prestoZze zde jsou moznosti vyuziti pakového efektwhem \tSi, nez u otaenych
podilovych fond, které musi udrZzovat ¢t8i hotovostni pozice ziodu nepetrzitého
zpétného odkupu podilovych listod svych investdi.

Na specialni fondy se nevztahuje vyhlagk235/2009 Sb. o investiich nastrojich,
do kterych niZe investovat standardni fond, a proto omezenispexialni fondy stanovi
piimo zakon. Kromy hlavnich aktiv, ktera jsou &ena odpovidajicimi zvlastnimi
ustanovenimi pro kazdy druh specialniho fonduZenjakykoliv specialni fond investovat
doplikové do dophkového likvidniho majetku specifikovaného v § 494l Z)de redevsim
o vklady a terminované vklady s kratkou dobou swisti. UdrZzovani likvidity je z logiky
véci nutné pedevsim pro otgené podilové fondy,fgemz pro nemovitostni fondy je déale

podrobré uréen systém zaji®vani likvidity ve specialnim ustanoveni § 53j ZKI.

Obecrt je majetek, do kteréhotime specialni fond investovat, specifikovan v § 49b
ZKI a dalSi omezeni jsou dany specialnimi ustanomen jednotlivych druzich specialnich
fondd. Nicmérg, rad bych upozornil na § 49b odst. 4 a 6 ZKlyd&tepravuji otekené pozice
fondu vaci derivatim. Ty nikdy nesmi fesahnout vlastni kapital specialniho fondu a srmi by
pouzivany pouze zacélem efektivniho obhospoftavani majetku. Samostatné obchody
s derivaty za &elem zisku jsou tedy pro specialni fondy shrodhgici prostedky od
verejnosti zakdzany. Derivatem se v tomtippds mysli i derivat nepjaty k verejnému

35

§ 49 ZKI
*® Nicmérs problematika nemovitostnich foinge natolik komplexni, Ze je zcela mimo ambice étace ji
obsahnout, a proto se zvlastnostmi Upravy nemdnitcts fondi nebudu dale zabyvat.
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obchodovani (tzv. OTC derivat), a to ve spojeniagppdminek danych ustanovenim 8§ 26

odst. 1 pism. g) ZKI.

Uprava specialnich fondi kvalifikovanych investori

AZ technickéd novela ZKI pod. 57/2006 Sb. umoZznila deské pravni Upravvznik
velmi mélo regulovanych forigd které se v mnoha ohledech podobaji préedgovym
fondim, jak je zname z pravni Gpravy v USA. Ekonomick§znam moznosti zakladat
specialni fondy kvalifikovanych investonvyjadili ve své stati z konce roku 2006 T. PeSek
a J. David: Jestlize pipadna ambice vyniknout na poli &micovych fond UCTIS, jeZ jsou
doménou nap Lucemburska nebo Irska, je spiSe utopii, pak mpodakonny ramec
specialnich fondl mize stale jest pritdhnout nejen tuzemské, ale i zaheai investice

a pisobit proti odlivu ,geskycH tspor do zahrandi.“*’

Na rozdil od zahratmich Uprav nefijala vSechny satasné trendy, které imeme
nalézt v legislativach s delSi tradici f@gnklolektivniho investovani s nizkou mirou regulace,
nicméreé vzhledem k tomu, Ze tato Uprava byla pouz¢ewi do jiz existujiciho zakona, tedy
ZKI, prokehla jeji implementace déeského pravniheddu celkem bezproblémeévNekteré
otazky sice zatimiwtavaji nedteSeny, nap ohledré povinné kvalifikace investérfondi,
ale pgredevsim rozhodovaci prax@NB v téchto ohledech fize finést jisté objasmi, az

takové problémy nastanou v praxi.

Specialni fondy kvalifikovanych investorse od standardnich foinch specialnich
z nich je zejmé mensi ochrana investora, ktery musi byt nadaralifikovany, dale potom
témet nulova regulace druhu majetku, do kteréhdzen specialni fond kvalifikovanych

investon vlozit své prosedky.

Investori specialniho fondu kvalifikovanych investort

Regulaci investdr specialniho fondu kvalifikovanych invesioproved! zakonodarce
prostednictvim dvou rovin —kvantitativni a kvalitativni. Po vzoru zahratini Upravy,
piedevSim potoninvestment Company Act 194@dz. vy3g je paet investoli specialniho

fondu kvalifikovanych investdéromezen na 100 figemz celko¥ musi byt do fondu vioZzeno

¥ Pesek, T., David, Jinvestini fondy kvalifikovanych investiar Pravni radce 12/2006, Economia, Praha,
str. 18
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nejmérk 50 milioni korun ceskych, stejg jako v @ipad jakéhokoliv jiného subjektu
kolektivniho investovani. Dolni hranice neni stagra, nicmé# z gramatického vykladu
pojmu ,kolektivni investovani“ je jasné, Ze poulgd¢n subjekt by nethtvorit specialni
fond kvalifikovanych investdr, stejreé jako zadny jiny fond kolektivniho investovani. Rok
pocet investolt stoupne nad stanovenou hranici, musi fond pozédskou narodni banku
0 uckleni vyjimky, gripadré mu mize byt odejmuta licence. Z povahycv ovSem nizeme
predpokladat, Ze praxe &éldvani vyjimky pro zvySeni piu investofi bude spisSe vyjimkou,

neba’ jde @imo proti podstatregulace specialnich foadvalifikovanych investat.

Kvalitativné jsou pozadavky na investoryceny ustanovenim § 56 odst. 1 ZKI.
Krome¢ institucionalnich investdrpredevSim ustanovenim pismene p), tegsaynicka nebo
fyzickd osoba, ktera pisemprohlasi, Ze ma zkuSenosti s obchodovanim s cémapiry.”
Zakon dale nestanovuje, jakym onauagpbilost ma byt kvalifikovanym investorem
zjistovana. Vyhlaskas. 482/2006 SH® deleguje stanoveni podrobnosti digpbu owieni
zkuSenosti s investovanim na samotné specialniyfémedlifikovanych investar s jedinou
podminkou, ato uvést tentotgmb owieni ve statutu. PeSek a David k tomuto dodavaji:
,bomnivame se, Ze povinnost zjistit zkuSenost owieby mela byt splena jiz tehdy, kdyz
investor vici fondu prohlasi ..., e poZadované zkuSenosti Th@vlase nejasna je potom
situace u pravnickych osob, kde neni jasné, zda pgizadavky musi néapza obchodni
spole&nost sphovat zandstnanci, nebo postga Ze spolénost dive obchody s cennymi papiry
provadtla, coz by ovSem nebyloiiiS nelogické. Mizeme uzakit, Ze takovéto prohlaseni
maze winit kdokoliv a v fipadt stiznosti to bude jen rozhodovaci prakeské narodni
banky, co wi, kdo kvalifikovanym investorem je a kdo jim ne@idpowdnost za Spatné
rozhodnuti ohledhkvalifikace investar potom nesou samotné fondy, proto je v jejich zajmu

ovéieni kvalifikace ve svém statutu naléziipravit.

Druhym poZadavkem na kvalifikovaného investora, rnktemusi byt splaén
kumulativre, je minimalni investice odpovidajici 1 milionu korceskych. Statut fondu e

ovSem stanovit jeStvysSi hranici.

DalSim opatenim proti retailovému roz&ni specialnich fond kvalifikovanych

investofi je dale ustanoveni § 56 odst. 5 ZKI, kt#i&, ze cenné papiry vydavané takovymto

*® Vyhlaska¢. 482/2006 Sb. o minimalnich naleZitostech stamtpovinnych naleZitostech zjednoduseného
statutu fondu kolektivniho investovani. Dale jeyhlaska o statutu”.

¥ pe&ek, T., David, Jinvesténi fondy kvalifikovanych investirPravni radce 12/2006, Economia, Praha 2006,
str. 19
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fondem nesngi byt vefejn¢ nabizeny ani propagovany s vyjimkou zakladani ipikdly mize
byt uveejnéna propagéni upoutédvka. Zakon na tomto mdisteaika, v jaké podob muze
upoutavka byt uvejréna, a jeji pimérenost je tedyieba, dle mého nazoru, odvodit od

obecnych princip institut specialniho fondu kvalifikovanych investo

Statut specialniho fondu kvalifikovanych investort

Statut specialniho fondu kvalifikovanych invesige specifikovan v 88 19 a 20
statutové vyhlasky. Zakonodarce zde zakladatelpromiji rékteré obecné povinnosti
stanovené vyhladSkou, a toreplevSsim povinnosti zvejnit informace o své historické
vykonnosti. Vychazi se zde #quipokladu, Ze kvalifikovany investor ma dostatekSanosti,
aby o své investici rozhodl na zaksadformaci o skladb portfolia a informaci o rizikovém

profilu fondu.

Na rozdil od statitostatnich fond kolektivniho investovani statut specialniho fondu
kvalifikovanych investak obsahuje fedevSim informace orgvoditelnosti cennych pajir
vydanych fondem. Vzhledem Kk poZadavku na kvalifikaovestoi je totiz jejich
pievoditelnost omezena. Dale se jedna o informacedokl pozadavik na kvalifikaci
investon, které by ndly byt obecné a, jak uvadi T. PeSek a J. Davidmigdyt tak uzke,
aby je splnil pouze jediny subjekiNeni vSak fipustné, aby statutem stanovena kritéria byla
natolik omezuijici, Ze by je fakticky mohla spleitifa osobza *°

Statut specidlniho fondu kvalifikovanych investorje ale zarove jednim
z nejdilezitéjSich regulativnich norem pro kazdy jednotlivy fondakonna Uprava je
v piipadt fondi kvalifikovanych investar totiz mnohem vice dispozitivni, nez je tomu
u ostatnich fondl kolektivniho investovani. Je zcela na investorggké omezeni a pravidla
pro spravu majetku fondu si ve statutdgiudedno z méle kogentnich ofeati, ze kterého se
nelze prosednictvim statutu vyvazat, je povinnost spravovajatek fondu ®dbornou

péi.

“ pegek, T., David, Jinvesténi fondy kvalifikovanych investirPravni radce 12/2006, Economia, Praha 2006,
str. 19

*I' K pojmu odborna pée fadného hospodé viz.
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbocszdohled_financni_trh/legislativni_zakladna/koleht i
nvestovani/download/metodika_odbp 20041015.pdf
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Majetek, do néhoz investuje specialni fond kvalifikovanych investortu

Na rozdil od vSech ostatnich fandolektivniho investovani neni specialni fond
kvalifikovanych investar zdkonem nijak omezen, co secaydruti aktiv, do kterych
investuje svj investini majetek. Jediné zdkonné omezeni potom vyplyigha, Ze cilem
investice musi byt realizace zisku, a dale z podadana specifikovani druhu majetku, do

kterého specialni fond kvalifikovanych investaklada své progedky, ve statutu fondtf.

Jak vyplyva z rozhodovaci praxéNB, nejvice specialnich folidkvalifikovanych
investonfi bylo zatim zaloZeno zatélem investice do nemovitosti. Jiné fondy invesswé
prostedky na kapitdlovém trhu nebo ritgad na méa tradicnich trzich, jako najklad
Orion Mediélni investini fond a.s., ktery investuje na medialnim trhudnim z nejétSich
piinogt specialnich fondl kvalifikovanych investar, které mohou celkem liberdn
investovat na trzich odliSnych od kapitalového trjako je napiklad nemovitostni trh (ale
i na jinych, napiklad na trhu s rizikovym a rozvojovym kapitélena tnhu s urinim nebo na
trhu zengdélskych plodin), pro doméaci ekonomiku, je potom gréedavani likvidity ¢&mto
trham. Tento aspekt, zda se, zakonodarce vzal v patamto investini moznosti specialnich

fonda kvalifikovanych investar nijak neomezil.

Ani vznik fondi spekulujicich na pokles ceny aktiv satigpae nelze vylodit, byt,
pokud je mi znamo, Ceské republice zatim Zzadny takovy specialni fondlifikovanych
investol nevznikl. V zahrari jsou takovéto fondgasto podrobovany silné kritice z pozice
etiky. Nicmér nutno podotknout, Ze né&sky kapitalovy trh by byl fieci snad pro fond

vyuZzivajici takoveéto strategie pikud €sny.

Je téZ na islusném ustanoveni statutu, zda a do jaké mikyenspecialni fond
kvalifikovanych investar prijmout pijcku nebo G¢r. Maximalni podil vygjcenych
prostedki k hodnot majetku fondu neni nijak zdkonenten a je tedy jen na zakladatelich
fondu, jakou wti. Nicmérg je Zejmé¢ na mist podotknout, Ze velké zadluzeni fondu
vyvolavajici pakovy efekt nepochybrezvySuje pozadavky na zakonnou odbornoti péi

obhospod#vani takového fondu.

Depozitar specialniho fondu kvalifikovanych investori

2 § 56 odst. 7 ZKI
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Obecn&innost depozitée fondu kolektivniho investovani je definovana vZ8az 23
a dale potom ve vyhlasSe¢e 115/2007 Sb. o podrobnostechgolnpovinnosti depozité fondu
kolektivniho investovani. Depozitgplni pro fond standardnikony spojené s uschovou

majetku, vypsadavanim obchddna regulovanych trzich &asnym provaghim plateb.

Vztah mezi depozitém a fondem je upraven deporséou smlouvou, kterd by
podrobrjSi nez u jinych fond kolektivniho investovani. Smlu¥notiz nagiklad specialni
fond kvalifikovanych investdr mize vylowit povinnost depozit& vyplyvajici z § 21 odst.

1 pism. e), ktery, vyloZea contrariq tika, Ze depozitdneprovede pokyn fondu, pokud bude
v rozporu s ZKIl nebo statutem fondu. Lze tedy vtmnpripacE vyloucit odpowdnost
depozitde za provedeni obchod které nebyly v souladu se statutem, coz se vymsam
dotykd ochrany prav investor Kvalifikovany investor vstupujici do speciélniifondu
kvalifikovanych investar by ovSem ml mit zna&né zkuSenosti sinvestovanim na
kapitalovych trzich, a proto je tedy mozné, aby bbyla poskytnuta v souladu se statutem
mensSi ochrana jeho prav, a dohled depezitdad transakcemi provdatd/mi fondem byl

omezen.

Podobg I1ze smluvé omezit i povinnost kontrolovat, Ze vydavani a qalkaennych
papif je v souladu se statutem, vynos z majetku je p@mzzgsobem v souladu se statutem
a je sprava ocaiovan. Je tedy iffmo na majiteli cennych pafirtakového fondu, aby

kontrolovalfadné dodrzovani odpovidajicich ustanoveni statutu.

Informacni povinnost

Vyhlaska stanovuijici inforndai povinnost fond kolektivniho investovafi se
v piipadt specialnich fondl kvalifikovanych investar nepouzije a tyto plni pouze zakonem
dané povinnosti &i Ceské narodni bance, tedyepepsanym Zisobem ji zasila vytmi
a pololetni zpravy o sv@nnosti.

Statuty specialnich forid kolektivniho investovani nemusi byt ze zékona
zverejiovany na internetu a v praxi se tomu ani takéjeed divodu uzavenosti okruhu

investoi. Podobs je omezena i povinnost vypracovat ai@peit pololetni zpravu.

* Vyhlaskag. 603/2006 Sb. o inforndai povinnosti fondu kolektivniho investovani a istieni spol&nosti.
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V. Zaveér

Souwasna pravni Uprava foadkolektivnino investovani s nizkou mirou regulace
ponmerné vérné reflektuje celosstovy vyvoj, ktery je dan z jedné strany natlakemzrgSeni
regulace a dohledu nad vSemi institucemi kapitdlovéhu a na druhé strarprirozenou

potrebou &chto kvalifikovanych instituci efektivhinvestovat své volné prdastky.

Po gti letech aplikace pravni Upravy specialnich fioikdalifikovanych investar se
zd4, Ze nastavené mechanismy nizké UGrowvegulace i dohledu nad investicemi
kvalifikovanych investal funguji dolfe a pruza a umouji kvalifikovanym investaim
vyuzivat vyhod kolektivniho investovani i mimo mn&émpruznou oblast kolektivniho
investovani ufenou pro Sirokou vejnost, jakou fedstavuji pedevsim fondy podléhajici
systému UCTIS.

Fondy kolektivniho investovani s nizkou mirou fdege by se nikdy ne#ly stat
produktem pro Sirokou investorskou remost. Zakonodarcem kladeny poZzadavek na
kvalifikaci investoti neni sice fliS jasny a v praxi rize zmsobit jis€ celouifadu problém,
nicmére je v zajmu investdri samotnych fondl, aby si obstarali dostatek informaci o druhé

strare.

Jisté problémy rive @inaSet vylodeni odpo¥dnosti depozite za to, zda je
nakladano s prostdky specialniho fondu kolektivniho investovaniouladu se statutem
fondu. Sodasna Uprava, dle mého nazoru, klade vysoké pozgdangk preciznost
depozitéskych smluv, které jsou sjednavany mezi investhi fondy, pop. investénimi
spolg&nostmi a bankami, a jejich pevnost budesjisisem prostena. Nicmés, tento pravni
stav pomdrné vérné odrazi samotnou podstatu existence torkblektivniho investovani
S nizkou mirou regulace, a to velkou smluvni autoihsubjekti. Hlavnim prostedkem
regulace speciélnich fofickvalifikovanych investar v Ceské republice jsou pr&womezeni
dané smluvé statutem fondu. Je to pravelativie maly pd&et movitych investar, co ze

statutucini pomerné pruzny a variabilni prosdek regulace.

Ekonomicky pinos pravni regulace specialnich f@rkblektivniho investovani jist

muzeme spdbvat gedevsSim v fesunu pe#Znich prosiedki do mér konzervativnich
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oblasti nez je kapitalovy trh, ndklad na trh nemovitostni nebo trh rizikového avaaveého
kapitalu. Legislativa umaitijici snadnou investici zkuSenych invefitora tomto trhu, kterd

umozni navic efektivni rozloZeni rizikajire pomoci k vyznamnému rozvojichto trh.
Zawry, ke kterym tento vyzkum vedl|, mohu shrnoutékalika bodech:

* Nastavené prostdky regulace fond kolektivniho investovani s nizkou mirou
regulace odrazi celoswovy vyvoj a kladou draz na maly peéet kvalifikovanych
investon, ktei se mohou dasthto fondi zapoijit.

* Bezpe&nou alternativou uloZeni prastlki pro Sirokou investorskou Yejnost
zastavaji smirnicové UCTIS fondy podléhajicifigné regulaci. Saasna pravni
Uprava neumatuje vyuziti specialnich foridkvalifikovanych investar v retailovém
bankovnictvi na ukor UCTIS forid

» Zodpowdnost lezi na investorech specialniho fondu kvalifanych investdtr, aby si
ve statutu fondu smlu¥mastavili pro 8 prijatelna pravidla pro rozlozeni rizika a pro
regulaci nakladani s majetkem fondu.

* Investice specialnich foiid kvalifikovanych investar mohou motivovat
instituciondlni investory k investicim mimo kapaay, jako je napklad trh

nemovitostni nebo trh rizikového a rozvojového kalpi

Par slov k budoucnosti fondu kolektivniho investovani s nizkou mirou
regulace

Snad je&t zbyva fici, Ze umozdnim vzniku specialnich forid kvalifikovanych
investol v ceském pravnim pragtdi se piblizujeme liberalizovanym kapitalovym fiim,
které jist do budoucna budou team snahy o regulace hned &alika Grovni (s¥tove,
evropské i narodni). Bude velmi zajimavé sledovsiusi, kterd byla zahajena po propuknuti
finaneni krize z roku 2007, ve které byla p&ama fondy kolektivniho investovani s nizkou
mirou regulace vedena silna kritikatkviejich expozici vici riziku, ktera nentizena z pozice
regulatoragi dozorce, trhu, ale ze samotnych jejich kmiith proces. Na evropské arovni je
jiz pripravovana harmonizace pravni Upravy alternativimelesttnich fondi, ktera by ndla
byt projednana do poloviny roku 2011. Harmonizagetilm dopadla pravi na specialni

fondy kvalifikovanych investdr, nicmér dle nazoruCeské narodni banky, ktera se
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k regulaci &chto fondi kolektivniho investovani stavi velmi rezervo¥anebude znamenat

velké zngény v ceské upras.**

Milan Sykora,unor-duben 2011
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