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‘Dalsi liberalizace

je nezbytna

Novéa zakonna Uprava vSechny problémy nevyfesila

o0 ucinnosti novely ziko-

i Pna o0 kolektivnim investo-
vani z kvétna 2006, ktera
pfinesla moznost zaklddat fondy
kvalifikovanych investora, bylo
kvl priblizeni této pravni tipra-
vy odborné i laické verejnosti
publikovdno mnoho ¢lank. Cas-
to vsak pouze shrnovaly zaklad-
ni parametry pfislusnych ¢asti
zakona o kolektivnim investo-
vani. Ke skodé fonda kvalifiko-
vanych investoru se navic jako
vedlejsi produkt teoretického krou-
zeni kolem nové pravni tipravy
objevily i nékteré mylné nazo-
ry. Radi bychom je vyvratili, ze-
jmeéna praktickymi zkusenostmi

s licencovanim fondt tohoto typu.

ZaloZeni. Navazujeme tak na pre-
* lomovy okamzik v historii ko-
| lektivniho investovani v Ceské
| republice z ¢ervence tohoto roku. Tehdy
Ceska narodni banka poprvé povolila ¢in-
nost samospravného investi¢éniho fondu
kvalifikovanych investorti, jenz neni sou-
¢dsti zadné bankovni skupiny.

Pro pfehlednost uvadime, Ze fond kva-
lifikovanych investort Ize zaloZit bud jako
investi¢ni fond ve formé akciové spolec-
nosti, nebo jako podilovy fond, ktery nema
pravni subjektivitu a je zavisly na ,,matef-
ské“ investi¢ni spole¢nosti. S ohledem na
praktickou vyuzitelnost tohoto typu fon-
dit povazujeme za prihodnéjsi formu or-
ganizace investorskych aktivit investi¢ni
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fondy, jejichZ vnitini struktura
odpovida , klasické“ akciové spo-
le¢nosti. A to i z divodu vétsi au-
tonomie pfi rozhodovani o in-
vesticich a obchodni ¢innosti
fondu. Na druhé strané vsak tato
alternativa znamena pro inves-
tora zvysené pozadavky na per-
sondlni, technické a materidlni
zabezpeceni ¢innosti fondu.

Uréeni. Fondy kvalifikovanvch in-
vestor(i jsou urceny osobam, kte-
ré lze zaradit do nékteré z kate-
goril uvedenych v zakoné (napri-
klad banka, pojistovna, obchod-
nik s cennymi papiry). Nebo tém,
které prohldsi, Ze maji zkusenosti
s investovanim do cennych papi-
1, respektive do aktiv, do nichz
investuje prislusny investicni fond.
ZkusSenosti kteréhokoli investo-
ra by mély byt investicnim fon-
dem ovéfeny. Dle naseho nazoru by vsak ne-
meéla byt pfipadna mala investorskd zkuse-
nost na prekazku investovani do fondu, bu-
de-li s rizikem, jez z toho plyne, investor
stozumén. Ceska narodni banka zku$enos-
ti jednotlivych investorii nezkoumad. V pfipa-
dé, Ze by mél investor nabyt urcitého podi-
lu zakladniho kapitdlu nebo hlasovacich prav
fondu, se viak zajima o jeho vhodnost z po-
hledu zdravého a obezietného vedeni fon-
du. (To bude ¢asty pripad zejména pri za-
kladani fondu mensim poctem investorti.)
Dikladné provéfovani. Zkusenosti investor
jsou nahrazeny stejné jako v pripadé ,béz-
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né“ akciové spole¢nosti témi managemen-
tu (vedoucich osob). Zkusenosti, odbor-
nost i divéryhodnost vedoucich osob pro-
véfuje Ceska ndrodni banka podrobné
a velice disledné. A neprokaze-li zadatel
o povoleni k ¢innosti investi¢niho fondu,
ze disponuje dostatkem vedoucich osob
pozadovanych kvalit, nebude mu udéleno.
Domnivdme se, zZe v tomto ohledu miize
v praxi nastat pro mnoho investor( prak-
ticky problém, protoze na ¢eském trhu je
bohuzel omezeny okruh osob, které spliiu-
ji pozadavky Ceské narodni banky na ve-
douci pracovniky.

Siroké spektrum osob. Z uvedeného je patr-
ne, Ze kvalifikovani investofi se nerekrutuji
z uzké, pfedem omezené skupiny osob.
Naopak, fyzické i pravnické osoby s pod-
nikatelskym zamérem, ktery soucasné
spliuje piedepsané parametry kolek-
tivniho investovani, mohou
pozadat Ceskou ndrodni ban-
ku, aby jim udélila povoleni

k ¢innosti investicniho fon-
du kvalifikovanych investorti.
V praxi si dokazeme predstavit,
Ze tato platforma podnikani mi-
Ze byt vhodna napriklad pro sku-
piny developert a dalsich inves-
tord na realitnim trhu.
Malé a pruzné organismy. V souvis- 13
losti s podnikatelskym planem )
a osobami investorii se Casto také dis- \
kutuje o rozsahu investorské ¢innosti,
ktery je tieba ke kompenzaci nakladii spo-
jenych s provozem fondu jako regulova-
ného subjektu. Nékdy se lze setkat s na-
zorem, Ze Kk rentabilnimu vyuzivani péti-
procentni danové sazby je treba provozovat
fond s ,,opravdu vysokou“ hodnotou aktiv.
PfestoZe konkrétni nastaveni obchodniho
pldnu je vzdy otdzkou spravného ekono-
mického nastaveni a kalkulace, fondy kva-
lifikovanych investorii v zadném pripadé
nepfipominaji (nebo by alespon nemély)
molochy s vysokymi fixnimi administra-
tivné-regulatornimi ndklady. Naopak ma-

govani téchto subjekti jako malych pruz-
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nych organismd, které dokdzou nizsi da-
novou zatéz vyuzit jiz od relativné nizkeé hod-
noty obhospodarovanych aktiv v fadu desi-
tek miliont korun. Spodni hranici hodnoty
aktiv v majetku fondu tak nepiimo urcuje
pouze zakon, ktery pozaduje, aby vyse vlast-
niho kapitalu fondu ¢inila 50 milionti ko-
run do jednoho roku ode dne, kdy mu bylo
udéleno povoleni k ¢innosti. Zakladani fon-
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V pripadé

kvalitné pripravené
zadosti a navazné
dokumentace jedna
Ceska narodni banka
pruzneé a pri reseni
pravnich problémiu
se zadatelem
spolupracuje

—

Cisté prostredf pro Vage potraviny?

HYDE PARK

du kvalifikovanych investort mimo velke
finan¢ni skupiny by tak nemeélo byt do bu-
doucna vyjimkou, ale naopak pravidlem.
Potize zlistavaji. PiestoZe (nebo prave pro-
toze) uvedend novela upravila fondy kva-
lifikovanych investorti zcela nové, ani zda-
leka neodpovédéla na vSechny otdzky,
které mohou pii jejich zakladani a provo-
zu nastat. Na zakonnou tipravu sice na-
vazuje série provadécich vyhlasek, které
jiz byly z vétsi ¢asti novelizovany, ale na-
dale existuje mnoho pravnich otazek, kte-
ré legislativou explicitné upraveny nejsou
a jejichz reseni je ponechdno interpretac-
ni praxi Ceské narodni banky a zadatelt
o licenci. Navic se lze setkat i s oblastmi,
kde zdkonna a podzdkonnda uprava ne-
jsou zcela v souladu. Je pravdépodobné,
Ze praveé tyto skutecnosti, jakoZ i orien-
tace v relativné slozité pravni problema- |
tice ptisobi zajemctm o zaloZeni inves-
ticnich fondd kvalifikovanych investori |
nejvetsi potize. A prodluzuji tak dobu,
v niz lze povoleni k ¢innosti investi¢niho
fondu kvalifikovanych investort realné
ziskat. Slusi se nicméné doplnit, ze v pri-
padé kvalitné pfipravené zadosti a na-
vazné dokumentace jednd Ceskd narod-
ni banka pruzné a pfi fesSeni pravnich
problém se zadatelem spolupracuje.

Pfani do budoucna. Nase praktické znalos-
ti a zkusenosti potvrzuji, ze zakonna upra-
va fondi kvalifikovanych investort je pfi-
pravena plnit svou tlohu a nabidnout
alternativu k organizovani investic v za-
hrani¢nich fondovych centrech nebo v ju-
risdikcich se véeobecné nizkou mirou zda-
néni. Pfejme si do budoucna, aby byla
pravni uprava fondd kvalifikovanych in-
vestoru ddle liberalizovana (spolu s dalsi- |
mi souvisejicimi a jiz dlouho oc¢ekavany- ‘

mi reformami, napriklad se zrusenim danée
z pfevodu nemovitosti) a nenechala se pii
srovnani s nové prijimanymi zahrani¢ni-
mi tpravami (napiiklad lucemburskou ne-
bo irskou) zaradit na druhou kolej.

Joser Davip, ToMAS PESEK,
advokadtni kanceldr Brzobohaty Broz & Honsa
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Specialista na cisténi a hygienu

Pusobime v celé fadé obori:
Nemocnice a zdravotnickd zafizeni
Firmy zajistujici uklid a spravu budov
Gastronomické provozy a catering
Hotelnictvi

Pradelenstvi

Nezévisli distributofi

1 Prodejni fetézce a Cash & Carry
Népojovy, mlékdrensky a masny priamysl
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