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INVESTICNI FONDY
KVALIFIKOVA-
NYCH INVESTORU

I UVODEM

Technickd novela zdkona ¢. 189/2004 Sb., o
kolektivnim  investovani, kterd nabyla
ucinnosti v kvétnu letoSniho roku, pfinesla
nékteré podstatné zmény. Mimo jiné se
vyznamnym zpisobem dotkla i Upravy tzv.
specidlnich fondu.

Prestoze jsou uvedené zmény krokem
spravhym  smérem, praxe ukazuje, Ze
zakladani fondd kvalifikovanych investort
neni bez problém1, a Ze se i v téchto piipadech
objevuji nékteré ,.neduhy*, které jsou odborné
vefejnosti jiz delsi dobu zndmé.

R4di bychom proto stru¢né priblizili jednotlivé
aspekty vzniku a ¢innosti specidlnich fondi
kvalifikovanych investori a upozornili na
praktické problémy, se kterymi se lze, zejména
ve fazi ptipravy, zaloZzeni a ,licencovdni*
fondu kvalifikovanych investort setkat.

II SPECIALNI FONDY
KVALIFIKOVANYCH
INVESTORU

Specidlni fondy (nebo také tzv. nesmérnicové
fondy) obecné, jsou ty jednotky kolektivniho
investovani, které nespliuji poZzadavky prava
Evropskych spoleCenstvi na tzv. standardni
fondy, nemohou poZivat vyhody jednotné
licence piti distribuci svych cennych papiri v
ostatnich ¢lenskych stitech EU a jejich uprava
je ponechédna plné€ v diskreci ¢lenskych statt.

Z uvedené charakteristiky plyne omezeni pfi
preshrani¢nim nabizeni cennych papirt fondu
v ostatnich c¢lenskych statech, avSak také
vyhoda Clenskych statl spocivajici v mozZnosti
vytvorit  takové  jednotky  kolektivniho
investovani, které nejsou svazany
komunitdrnimi pravidly a dokdZou nabidnout

investorim  atraktivnéj§i podminky nez
standardni  fondy nebo  nesmérnicové

zahrani¢ni fondy.

Jestlize pfipadnd ambice vyniknout na poli
smérnicovych fondd UCITS, jez jsou
doménou napt. Lucemburska nebo Irska, je
spiSe utopii, pak vhodny zdkonny ramec
specidlnich fondd miiZe stdle jest¢ pfitdhnout
nejen tuzemské, ale i zahrani¢ni investice a
pusobit proti odlivu ,,ceskych® tspor do
zahrani¢i. SkuteCnost, Ze se nova uprava
specidlnich fondG ubird sprdvnym smérem,
naznacuje jak soucasné deéni na evropské
scéng,” tak i legislativni zmény pfijimané v
jurisdikcich, které jsou pfiznivym prostiedim
pro ¢innost fondu jiz zndmé. Zajimaveé v tomto

sméru vyznivd napf. ndvrh novelizace
lucemburského zékona 0 fondech
kvalifikovanych investord,” ktery zavadi
upravu  na mnoha mistech podobnou

soucasnému znéni zdkona o Kkolektivnim
investovani.” Celkové ulehCuje nejen Cinnost

' Viz napt.: ,, White Paper on Enhancing the Single Market
Framework for Investment Funds‘ nebo ,, Report of the Expert

Group on Alternative Investment Funds*“.

2 Podle ALFI (Association of the Luxembourg Fund Industry)
se jeho pfijeti ocekdvd do konce roku 2006 nebo zacitkem
roku 2007.

 Navrh napf. roziifuje pojeti , kvalifikovanych investori“
(orig. ,,eligible investors*), ktefi by vedle profesiondlnich

investori méli nov¢é zahrnovat také tzv. , well informed
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fondd, ale i jejich vznik, k némuZ (na rozdil od
ceské pravni upravy) nevyZaduje piedchozi
schvéleni regulétora.4)

Technickd novela zdkona o kolektivnhim
investovani zasdhla do struktury specidlnich
fondl, které se nové cleni na fondy
shromazd'ujici prosttedky od vefejnosti” a
fondy kvalifikovanych investorii. Novela tak
vychdzi vstfic pozadavkim investord na
takovou formu kolektivniho investovani, ktera
by mohla vyuZzivat vyhod spojenych s nizsi
danovou zatézi a zdroven by nebyla svdzana
stejnymi povinnostmi jako specidlni fondy
urcené vetejnosti.

Vyrazné niz§i mira zdanéni zisku je také
hlavnim argumentem pro zalozZeni investi¢niho
fondu kvalifikovanych investorti. Ve srovnani
s ostatnimi obchodnimi spole¢nostmi, na které
se vztahuje sazba dané€ z pifjmu ve vySi 24
procent, fondy kvalifikovanych investora
(stejné¢ jako ostatni fondy kolektivniho
investovani) zdanuji své zisky pouze
pétiprocentni sazbou dané. Fondy
kvalifikovanych investord by tak mohly do
budoucna (alespont Cdste€né) predstavovat
alternativu k presouvani podnikani
tuzemskych investorti do tzv. off-shore center
a omezovat odliv kapitdlu z Ceské republiky.
Motivaci k zaklddani fondl kvalifikovanych
investori  mohou pfedstavovat vedle nizké

investors““, nestanovi omezeni, pokud jde o pfedmét investic
fondd, zmirnuje zvefejiiovaci povinnost apod.
* Zadost o schvéleni vzniku fondu lze podat u reguldtora do

jednoho mésice po vzniku fondu.

> Fondy, které shromaZd'uji pen&zni prostiedky od vefejnosti,
mohou byt zfizovany jako specidlni fondy cennych papiri,

specidlni fondy nemovitosti a specidlni fondy fondt.

datiové zitéze® také niz§i naklady na zaloZeni
a spravu fondu v porovndni se zahrani&im,”
moznost zajistovat vice ¢innosti
prostiednictvim vlastnich zaméstnancti nebo i
psychologicky aspekt lepSi ,,uchopitelnosti“
tuzemské pravni dpravy. Piili§ optimistické
oc¢ekavani v tomto sméru je nicméné vhodné
konfrontovat se stdle jeSt¢ administrativné i
Casov€  relativné  ndroCnym  procesem
zakladani a vzniku fondd.

III KVALIFIKOVANI
INVESTORI

Kdo je opravnén jako kvalifikovany investor
smluvn€¢ nabyvat cenné papiry vydavané
fondem kvalifikovanych investort, urcuje § 56
odst. 1 zdkona o kolektivnim investovani.
Vedle profesiondlnich® investort, kterymi
jsou napf. banky, obchodnici s cennymi
papiry, investicni fondy nebo pojistovny,
obsahuje zdkon o kolektivnim investovani v §
56 odst. 1 pism. p) také moZnost, aby se za
kvalifikovaného investora povazovala i jind
osoba, pokud o sobé pisemné¢ prohldsi, ze ma
zkuSenosti s obchodovanim s cennymi papiry.

Zéakon dale nerozvadi, jaké zkusSenosti by to
mély byt, ani nespecifikuje proceduru, kterou
by m¢l fond kolektivniho investovani
deklarované zkuSenosti ovérovat. Rozpornym

® Nekteré evropské jurisdikce jsou viak dafiové jedtd

piivetivejsi a sazba dané z pi{jmd fondd v nich ¢ini az 0

procent.

" Rozhodujici bude zejména objem prostiedkil spravovanych

fondem.

8 Nemdme na mysli ,,profesiondlni investory“ ve smyslu

zdkona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.
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se jevi pozadavek zdkona o kolektivnim
investovdni na dostatecné zkuSenosti s
,obchodovdnim s cennymi papiry“ za
piedpokladu, Ze investicni politika fondu bude
zameéfena jinym smérem, napi. na investice do
nemovitosti.  Uvedenou  nekonzistentnost
osvétluje vyhlaska CNB &. 482/2006 Sb., o
minimdlnich ndleZitostech statutu a povinnych
naleZitostech zjednoduSeného statutu fondu
kolektivniho investovani (déle jen ,,vyhldska o
staturu“),” kterd v § 19 odst. 5 pism. b)
pozaduje, aby statut fondu kvalifikovanych
investori obsahoval také , podrobnosti o
zpiisobu  ovéreni zkuSenosti investori s
investovdnim do aktiv, na které se investicni
politika fondu zaméruje . Vyhlaska o statutu
je tedy ponckud logictéjsi, pokud jde o
vymezeni oblasti, ve které by mél mit investor
zkuSenosti. Na druhou stranu uklddd fondu
povinnost podrobné¢ specifikovat zptlisob
,overeni“ zkuSenosti investori a jde tak,
podle naseho nazoru, nad rdamec poZadavkl
zékona 0 kolektivnim investovani.
Domnivame se, Ze povinnost zjistit zkuSenost
investorti by méla byt splnéna jiz tehdy, kdyz
investor vici fondu prohlési (napf. ve formé
Cestného prohléseni), ze poZadované
zkuSenosti ma. Bylo by patrné nepfiméiené,
aby fond kvalifikovanych investord musel
(pokud se k tomu ve statutu dobrovolné
nezavaze) pravdivost prohlaseni dédle zkoumat,
pricemz rozhodnuti, zda je investor dostatecné
zpisobily, by bylo, bez ohledu na provedena
zjisténi, stejné v plné diskreci fondu.

Osoby, které se mohou stit investorem
konkrétniho fondu kvalifikovanych investort,

° Vyhl4ska nabyla G&nnosti dnem 25. 11. 2006 a nahradila
vyhlasku ¢. 457/2004 Sb., o minimalnich naleZitostech statutu
a povinnych ndleZitostech zjednoduSeného statutu fondu

kolektivniho investovani.

by mél dale specifikovat statut fondu. Timto
zpusobem je mozné |, zestihlit”“ skupinu
kvalifikovanych investori uvedenou v § 56
odst. 1 zdkona o kolektivnhim investovdni a
vytvafet fondy kvalifikovanych investor
zam¢tené tfeba jen na velmi izce vymezenou
investorskou skupinu, napf. pouze na banky.
Neni vSak piipustné, aby statutem nastavena
kritéria byla natolik omezujici, Ze by je
fakticky mohla splnit pouze jedind osoba.
Takové omezeni by totiz kolidovalo s
pozadavkem, aby byla Cinnost fondu

. w10
., kolektivnim investovdnim*“. )

Dalsi faktické omezeni, pokud jde o osoby
kvalifikovanych investorti, obsahuje § 56 odst.
4 zakon o kolektivnim investovani, kdyz
stanovi, Ze minimalni vstupni investice
jednoho investora do fondu kvalifikovanych
investori musi Cinit alesponl jeden milion
korun. Timto poZadavkem se castecné
nahrazuje benevolence zdkonodérce projevend
v moznosti splnéni pozadavkii na odbornost
kvalifikovaného investora vySe uvedenym
prohldsenim. K tomu, aby se fondy
kvalifikovanych investorli nevyuZivaly jako
,retailové fondy*“, brani soucasné omezeni
maximdlniho poctu investord fondu, kterych
smi byt nejvyse sto. Prekroceni tohoto limitu
muiZze povolit CNB na Zadost fondu. Pokud by
pocet investori fondu piekroc¢il uvedenou
hranici, mohla by CNB odejmout investiénimu
fondu povoleni k Ccinnosti, resp. odejmout
povoleni udélené investicni spolecnosti k
vytvoteni podilového fondu.

10 Tento nazor byl vysloven v tfednim sdéleni CNB ze dne
12.1.2007 k nekterym otdzkdm kolektivniho investovani v
souvislosti s novelou zdkona o kolektivnim investovéni ¢.
224/2006 Sb. (tzv. ,,Zlaty dopis ).
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Cenné papiry vydavané fondy kvalifikovanych
investori nesméji byt predmétem vetejné
nabidky ani propagace. Pouze pii zaklddani
fondu mize byt wuvefejnéna primeiend
propagacni upoutavka.

IV . FORMY FONDU
KVALIFIKOVANYCH
INVESTORU

Fond kvalifikovanych investori mulze byt
vytvofen ve formé investicniho fondu nebo
podilového fondu.

Investicni fond je pravnickou osobou,
vyhradn¢ akciovou spoleCnosti, jejimz
jedingm piredmétem podnikdni smi byt
kolektivni investovédni. Investi¢ni fond jednd
vlastnim jménem a na vlastni Gicet a z pravnich
ukont vznikaji prdva a zdvazky piimo
investi¢nimu fondu. Investi¢ni fond muze byt
zalozen a miZe existovat vyhradné v podobé
uzavieného investi¢niho fondu.

Naproti tomu podilovy fond neni pravnickou
osobou a je odkdzadn pfi vystupovani v
pravnich vztazich na investi¢ni spolecnost,
kterda podilovy fond vytvofila na zdkladé
povoleni CNB. Podilovy fond miZe byt na
rozdil od investicniho fondu vytvofen Vv
oteviené i uzaviené forme.

V INVESTICNI FONDY
KVALIFIKOVANYCH
INVESTORU

Déle se zabyvame, neni-li uvedeno jinak,
pouze investicnimi fondy kvalifikovanych
investord, nebot’ je povazujeme za vhodnéjsi a
praktictéj$i formu pro nové vznikajici fondy
kvalifikovanych investorti, kde si zakladatelé

fondu chtéji vytvaret jeho investi¢ni politiku a
aktivné se ucastnit uskuteCiiovani jeho
investi¢ni obchodni ¢innosti.

VI ZALOZENI A VZNIK FONDU

Proces zakladdni a vzniku investi¢niho fondu
kvalifikovanych investor je tvofen nékolika
na sebe navazujicimi etapami. Nejprve je tieba
zalozit akciovou spoleCnost, jejimZ jedinym
pfedmétem  podnikdni bude  kolektivni
investovani, a to podle obecnych pozadavku
obchodniho zdkoniku a kritérii stanovenych
zdkonem o kolektivnim investovdni. Na
zaloZeni akciové spoleCnosti navazuje podani
7ddosti CNB o povoleni k &innosti
investicniho fondu. V pfipadé€, Ze je povoleni
CNB udéleno, miZe akciovd spoleénost podat
navrh piisluSnému soudu na zépis investi¢niho
fondu do obchodniho rejstitku. Zapisem do
obchodniho rejsttiku je proces zaloZeni a
vzniku investicniho fondu zavrSen, avSak
povinnosti s nim souvisejici nekonci.
Investicni fond je dédle povinen do dvou
mésict ode dne zdpisu do obchodniho rejstiiku
dolozit CNB, Ze jeho poméry jsou v souladu s
pfedpoklady, ze kterych se vychdzelo pfi
udéleni povoleni, zejména Ze ma vécné,
persondlni a organizacni pfedpoklady pro
vykon kolektivniho investovani.

Prvnim krokem ke vzniku investi¢niho fondu
kvalifikovanych investorti je tedy zaloZeni
akciové spolecnosti, ke kterému ale nesmi
dojit na zdkladé¢ vefejné nabidky akcii.
Pozadavek na simultdnni zaloZeni akciové
spolecnosti je logicky, nebot” se nejednd o
fond urceny vetejnosti. Zdkon o kolektivnim
investovani  také nepfipousti, aby se
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investi¢énim fondem stala jiZ existujici akciova
spole¢nost. D

Pocet zakladateli fondu kvalifikovanych
investori je zdkonem o  kolektivnim
investovani omezen na sto, dolni limit neni
explicitné¢ stanoven. Neni proto vylouceno,
aby investi¢ni fond kvalifikovanych investort
zalozila jedna osoba. AvSak i pfi zalozeni
investi¢niho fondu je tieba respektovat obecné
pozadavky kladené na akciové spolecnosti
obchodnim zdkonikem, v tomto piipadé § 162
odst. 1 obchodniho zikoniku. Pokud by byl
investi¢ni fond zaloZen jedinym zakladatelem,
nemohl by mit dlouhodobé pouze jednoho
akciondre. V takovém pfipadé by totiz
fakticky nevykondval kolektivni investovani a
pokud by tento stav trval déle neZ Sest mésicd,
mohla by mu CNB podle § 114 odst. 2 pism.
h) zakona o kolektivnim investovani odejmout
povoleni k ¢innosti.

Po zaloZeni akciové spolecnosti predstoupi
zakladatelé pied CNB s Zadosti o udéleni
povoleni k cCinnosti investicniho fondu.
Zakladatelé musi zejména prokdzat, Ze
akciova spolec¢nost byla zaloZena a ma sidlo 1
skute¢né sidlo na tzemi Ceské republiky, je
splacen zakladni kapitdl akciové spolecnosti,
puvod zdkladniho kapitdlu je prahledny a
nezdvadny a predpoklddané vedouci osoby
splnuji podminky stanovené zdkonem o
kolektivnim investovdni. Zakladatelé musi
také predlozit plan obchodni ¢innosti akciové
spoleCnosti, jakoz 1 dal$i naleZitosti uvedené v
zékonu o kolektivnim investovdni a
provadécich vyhlaskach, zejména ve vyhlasSce
¢. 269/2004 Sb., o nélezitostech a piilohach

1 Podle § 4 odst. 1 plati, Ze: ,,O povoleni k cinnosti
investicniho fondu mohou poZddat pouze zakladatelé akciové

spolecnosti, kterd dosud nevznikla.*

Zédosti podle zdkona ¢. 189/2004 Sb., o
kolektivnim investovani (ddle jen ,,vyhldska o
ndleZitostech Zddosti*).

Investi¢ni fond kvalifikovanych investora lze
zaloZit pouze na dobu urcitou, uvedenou ve
statutu, nejdéle vSak na dobu deseti let. Tato
doba je schvalovina CNB a nelze ji
prodluZovat, ani zadat o opétovné povoleni k
¢innosti fondu. Argumentem pro takové
omezeni, které pouziva i CNB ve svém Zlatém
dopisulz), je zajistit vyS8$i likviditu cennych
papiri fondu a umoZnit investorovi svou
investici v pfiméfené dobé zpenézit. Otazkou
zustava, nakolik je takové omezeni nutné ve
vztahu ke kvalifikovanym investorim, a zda
by nebylo ku prospéchu podnikdni fondu,
kdyby mohl ve své Cinnosti pokracovat delsi
dobu. N¢které druhy aktiv jsou navic vhodné
jen pro dlouhodobé investice a povinnd
likvidace fondu po deseti letech by mohla jeho
investorim spiSe Skodit. Pfiznivé v tomto
smyslu vyzniva &ast Zlatého dopisu CNB,
zam¢fend na udélovdni souhlasu s fazi
investicniho fondu s jinym investi¢nim
fondem, v dasledku které muze k faktickému
prodlouzeni existence fondu dojit. Podle
Zlatého dopisu CNB ,,miize CNB povolit fiizi
investicniho fondu s jinym investicnim fondem,
pokud nemaji  vyrazné odlisny  zpiisob
investovdani a pokud je zajistena ochrana
akciondru investicniho fondu*“. Pokud by to
bylo pro cinnost fondu i jeho akcionafe
vhodné, mohli by akcionafi zaloZzit novy fond
s investicnim zaméfenim na stejné nebo
podobné druhy aktiv a po jeho vzniku pozadat
CNB o povoleni fize puvodniho a nové
zaloZeného investicnitho fondu. Je moZné
doporucit, aby piipadnd novelizace zdkona o
kolektivnim investovdni umoZnila zaloZeni

12 Viz op. cit. sub 10.
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fondu kvalifikovanych investori na dobu
neurcitou.

VII ZAKLADNI: KAPIT@L
A VLASTNI KAPITAL

Zakladni  kapital investi¢niho fondu
kvalifikovanych investortt musi Cinit alespoil
dva miliony korun, musi byt v dob¢ podani
74adosti o povoleni &innosti fondu CNB plné
splacen a mlZze byt tvofen pouze penéZitymi
vklady. Upisovani zdkladniho  kapitalu
nepenézitymi vklady pfi zalozeni investi¢niho
fondu § 64 odst. 1 pism. g) zdkona o
kolektivnim investovani nepfipousti, otdzku
zvySovani zdkladniho kapitdlu investicniho
fondu nepenézitymi vklady ale vyslovné
nefesi. CNB se nicméné& opakované pfiklonila
k nazoru, Ze ani ke zvySeni zdkladniho
kapitdlu investiéniho fondu nelze pouzit
nepenézité vklady, a to zejména s ohledem na

definici  kolektivnitho  investovdni  jako

podnikani, jehoz predmétem je
v s s N v o |

shromazd'ovani  pen&’nich  prostiedki."

Nutnost takového omezeni se vSak v piipadé
investicniho fondu kvalifikovanych investort
jevi jako spornd. Domnivame se, Ze by toto
omezeni mohlo byt do budoucna nahrazeno
pro investi¢ni fondy kvalifikovanych investora
napi. poZzadavkem  stanoveni  hodnoty
nepenézitého vkladu znalcem jmenovanym
soudem na navrh fondu, pokud by takovy
vklad odpovidal nékterému z druht aktiv, do
kterych investicni fond podle svého statutu
investuje, nebo pokud by byl takovy vklad pro
fond jinak hospodaisky vyuZitelny. V
soucasné dobé je mozné ziskat do majetku

13 Viz op. cit. sub 10 et stanovisko Komise pro cenné papiry

STAN/17/2004 k nékterym otdzkdm kolektivniho investovani.

fondu urcité aktivum nebo soubor konkrétnich
aktiv na zaklad¢ pievodu takového aktiva nebo
pievzetim jméni jiné obchodni spole¢nosti'¥
fondem. K pievzeti jméni jiné obchodni
spoleCnosti muze dojit pouze v piipadé, Ze
statut fondu kvalifikovanych investort
umoziuje soucasné nabyti alespon
devadesatiprocentniho podilu na zédkladnim
kapitédlu jiné spoleCnosti a prevzeti jméni jiné
spolecnosti.

Vyse zdkladniho kapitalu investicniho fondu
by méla také korespondovat se zaméfenim
investi¢ni politiky investiéniho fondu, nebot’
zékon o kolektivnim investovani poZaduje,
aby vySe zdkladniho kapitdlu umoziovala
fadny vykon jeho ¢innosti. Pfi stanoveni vySe
zakladniho kapitdlu je tieba reflektovat
pozadavek zdkona o kolektivnim investovani,
aby vlastni kapitdl investiéniho fondu, ktery
nema uzavienou smlouvu 0
obhospodatovani,’” ¢nil v dob& udsleni

'Y Nadile uvaZujeme pouze pievzeti jméni spolecnosti s
ruéenim omezenym a akciové spolecnosti. Pro specifika
prevzeti jmeéni spole¢nikem u vefejné obchodni spolecnosti,
resp. komanditni spolec¢nosti srovnej § 92c¢ obchodniho
zdkoniku, resp. § 104c obchodniho zdkoniku.

5" Domnivdme se, ze investicnich fondd kvalifikovanych
investort, které budou mit s investi¢ni spolecnosti uzavienou
smlouvu o obhospodatovani majetku investi¢niho fondu, bude
alespon zpocatku vyraznd menSina, nebot jisté nebude cilem
jejich zakladateli svéfit obhospodafovani majetku fondu a
realizaci jeho investicni strategie tfeti osob¢ bez moznosti do
n¢ho aktivné zasahovat. Alternativou, kterd do jisté miry
zachovava S§ir$i vliv a kontrolu nad cinnosti investicniho
fondu, je uzavieni smlouvy o obhospodafovdni spolu s
poradenskou smlouvou mezi obhospodafujici investi¢ni
spole¢nosti a kli¢ovym investorem fondu. V praxi je moZné se
s nabidkami takového feSeni setkat, avSak jednak by mohlo
byt takové feSeni vhodné jen pro omezenou skupinu fondd a

jednak je diskutabilni, nakolik by takova poradenskd smlouva
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povoleni k ¢innosti investiéniho fondu CNB v
korunach ceskych alespon ekvivalent tii sta
tisic eur. Vzhledem k tomu, Ze v dobé€ udéleni
povoleni investicni fond jesté neexistuje, a
tudiZ ani nevykondva ekonomickou cinnost,
muze byt vlastni kapitdl tvofen pouze
zékladnim kapitilem a emisnim &aZiem po
odecteni ndkladii vzniklych v souvislosti se
zaloZenim investi¢niho fondu.'” Do jednoho
roku ode dne ud¢€leni povoleni k cinnosti
investi¢ntho fondu musi pak vlastni kapitél
dosdhnout alesponn Céastky padesdt miliona
korun.

Zikon o kolektivnim investovdni stanovi ve
vztahu ke kapitalu investiéniho fondu nejen
kvantitativni, ale i kvalitativni pozadavky a
ukladd v § 64 odst. 1 pism. c¢) zdkona o
kolektivnim investovani, aby byl plvod
zdkladniho kapitdlu priihledny a nezdvadny.
Zakladatelé investicniho fondu proto musi
prilozit k Z4dosti o povoleni ¢innosti fondu
také doklady o plvodu zdkladniho kapitdlu
investi¢niho fondu a Cestnd prohlaSeni, Ze jim
nejsou znamy skute¢nosti, které mohou mit
vliv na jeho prithlednost a nezdvadnost. Pokud
by na tvorbu zdkladniho kapitdlu pouzili jiné
nez vlastni zdroje, bylo by tieba prilozit také
doklady o ptvodu prostiedkii poskytovatele
téchto  zdroji.'” Zdkon o kolektivnim
investovani, provadéci vyhlasky ani diivodové
zpravy k nim vSak nestanovi, jak pfesné

umoznila investorovi (poradci) skute¢né zasahovat do ¢innosti
fondu s ohledem na zdkonnou odpovédnost obhospodatujici
investi¢ni spolecnosti.

' Viz také stanovisko Komise pro cenné papiry
STAN/17/2004 k n€kterym otdzkam kolektivniho investovani.

17 Pokud by nebyla poskytovatelem kapitalu banka, kterd mé

povoleni pusobit jako banka.

naplnit pozadavky pruhlednosti a
nezdvadnosti. Z rozhodovaci praxe Komise
pro cenné papiry'® 1ze vedle pochopitelného a
jasného pozadavku, aby prostiedky na tvorbu
zékladniho kapitdlu nepochédzely z trestné
éinnosti,lg) dovodit také to, Ze by plvod
kapitdlu mél byt vzdy z uvedenych pftiloh
ziejmy a nemélo by dochazet k jeho
wzamlzovani“.  Ke  konkrétnim  zdrojim
kapitdlu a jejich nezdvadnosti se vSak Komise
pro cenné papiry ani CNB komplexné
nevyjadiuje.

VIIINABYVANI UCASTI NA
FONDU

O tom, kdo se muZe stat akcionafem
investicniho fondu kvalifikovanych investort,
bylo pojednano vyse.

Zakon o kolektivnim investovani také urcuje,
Ze statut investicniho fondu kvalifikovanych
investori ma upravit postupy pii pievodu a
piechodu cennych papirti vyddvanych fondem
kvalifikovanych investora.

Ptevod cenného papiru vydaného fondem
kvalifikovanych  investord  musi statut
podminit souhlasem fondu. Statut by m¢l také
stanovit, ktery orgdn fondu je k wudéleni

'8 Napt. rozhodnuti KCP/3/2004 — k nabyvani kvalifikované
Ucasti na obchodnikovi s cennymi papiry spolu s rozhodnutim
KCP 8/2005 k nabyvani kvalifikované dc¢asti na obchodnikovi
s cennymi papiry.

¥ Viz op. cit. sub 9 — , Nelze pripustit, aby do zdkladniho
kapitdlu obchodnika s cennymi papiry pronikly prostiedky, u

nichz existuje podezient, Ze pochdzeji 7 trestné cinnosti.
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souhlasu piislusny. Udelem tohoto
mechanismu je zajistit, aby cenné papiry
vydané fondem nabyvali pouze kvalifikovani
investofi v souladu se statutem fondu, a aby si
fond podrzel kontrolu nad svou akciondiskou
strukturou.

Vzhledem k absenci podrobnéjs$i dpravy v
zékonu o kolektivnim investovani je mozné
dovozovat pfiméfenou aplikovatelnost
predpisu  obecného, tedy  pfislusnych
ustanoveni obchodniho zdkoniku, napt. § 156
odst. 4 obchodniho zdkoniku. Obdvdme se
vSak, Ze aplikovatelnost tohoto ustanoveni
nebude v celém jeho rozsahu bezvyjimecna.
Ustanoveni § 156 odst. 4 obchodniho
zékoniku piipousti, aby byl pfevod akcii na
jméno stanovami omezen, a pokud se tak
stane, aby i1 v piipad¢ jejich pfevodu bez
souhlasu pfisluSného orgdnu spolecnosti byl
takovy pievod platny, jednal-li nabyvatel v
dobré vite. Zasadni rozdily mezi ustanovenimi
obchodniho zdkoniku a zdkona o kolektivnim
investovani spatiujeme v tom, Ze (i) investi¢ni
fond musi prevoditelnost svych cennych
papirt podminit souhlasem fondu vzdy a (ii)
akciondfem investi¢niho fondu se na zdkladé
smluvniho pfevodu miZe stit pouze
kvalifikovany investor, resp. kvalifikovany
investor  splilujici podminky piedepsané
statutem investi¢niho fondu. Spornou se proto
jevi zejména situace, kdy by byl cenny papir
vydany fondem pieveden bez souhlasu
piislusného organu fondu, nebo pokud by byl
takovy cenny papir pfeveden na osobu, kterd
neni kvalifikovanym investorem podle zakona
0 kolektivnim investovani. Domnivame se, Ze
za téchto okolnosti by byl pfevod cenného
papiru investicniho fondu neplatny, nebot’
dobrou viru nabyvatele si lze v téchto

situacich jen tézko pfedstavit.m) Dobré vira
nabyvatele by mohla mit misto v piipadech,
kdy by napt. doslo k ptevodu cenného papiru
investicntho  fondu na  kvalifikovaného
investora se souhlasem pfisluSného orgénu
investi¢niho fondu, avSak nabyvatel by nebyl
osobou oprdavnénou nabyt cenny papir podle
statutu investicniho fondu, nebo pokud by
souhlas s prevodem udélil nepfisluSny organ
investi¢niho fondu.

Jind je situace u prechodu vlastnického prava
k cennému papiru vydanému fondem. V
takovém piipadé ma nabyvatel vici fondu
pouze informaéni povinnost.”"

V nékterych ptipadech je nutné, aby s nabytim
Ucasti na investicnim fondu vyslovila souhlas
CNB, respektive takova ucast je predmétem
zkoumani jiz pii udélovani povoleni k ¢innosti
investi¢niho fondu CNB.

V fizeni o udéleni povoleni k cinnosti
investi¢tntho  fondu CNB  zjistuje, zda
kvalifikovanou d&ast’® na investiénim fondu
budou mit osoby vhodné z hlediska zdravého a

2 QOpagné napt. Pihera V., Sebestovd A., Novi tprava
kolektivniho investovdni in Pravni rozhledy 14/2006.
2l Srovnej § 56 odst. 2 pism. c) zdkona o kolektivnim

investovani.

* Pro definici kvalifikované ucasti odkazuje zdkon o
kolektivnim investovani na zdkon ¢&. 139/2005 Sb., o
podnikdni na kapitdlovém trhu. Kvalifikovanou ucasti se
podle § 2 pism. d) zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu
rozumi ,,primy nebo neprimy podil na zdkladnim kapitdlu
nebo hlasovacich prdvech osoby nebo jejich soucet, ktery

predstavuje alesponn 10 % nebo umoZnuje uplatiiovat

vyznamny vliv na jeji Fizeni*.
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obezfetného vedeni investicntho fondu.
Piedchozi souhlas CNB potiebuje také osoba
nebo osoby jednajici ve shod€ (i) k nabyti
kvalifikované ucasti na investicnim fondu,
nejde-li o nabyti pfechodem vlastnického
prava k cennému papiru, (ii) k dosazeni nebo
piekrocCeni ucCasti dvaceti procent, tficeti tii
procent nebo padesati procent na investi¢énim
fondu, nejde-li o dosaZeni nebo piekroceni
ucasti prechodem vlastnického prava k
cennému papiru, nebo (ii1) k tomu, aby se staly
osobami  ovlddajicimi  investicni  fond,
nestanou-li se jimi prechodem vlastnického
prava k cennému papiru.

Soucésti Zadosti o souhlas k nabyti ucasti na
investiénim fondu, kterou takova osoba nebo
osoby poddvaji CNB, jsou i dokumenty
prokazujici  skuteCnosti  nezbytné  pro
posouzeni vhodnosti Zadatele z hlediska
zdravého a obezietného vedeni investi¢niho
fondu a pro posouzeni, zda uzké propojeni
Zadatele s investicnim fondem nebrani
efektivnimu vykonu dohledu nad timto
investicnim fondem. Kdo se povaZuje za
osobou vhodnou z hlediska zdravého a
obezietného vedeni investi¢énitho fondu vSak
zékon o kolektivnim investovani ani provadéci
vyhlasky detailnéji nefesi. Komise pro cenné
papiry ve svych diivéjSich rozhodnutich
dovozovala, ze se jednd o neurCité pravni
pojmy, jejichz vyklad a aplikace jsou
ponechdny na uvaze Komise pro cenné
papiry.23 ) Rozhodnuti, zda je konkrétni osoba
osobou vhodnou z hlediska zdravého a
obezfetného vedeni investicniho fondu, tak
bude zélezet na okolnostech pfipadu a neni
vyloucené, Ze se posouzeni podobnych

2 Viz op. cit. sub 18.

skutkovych okolnosti bude v jednotlivych
piipadech v Case riznit.

IX VEDOUCI OSOBY FONDU

Vedouci 0soby investi¢niho fondu
kvalifikovanych investorti schvaluje CNB v
rozhodnuti o wudé€leni povoleni k cinnosti
investicntho  fondu.  Vedouci  osobou
investicniho fondu jsou vSichni c¢lenové
pfedstavenstva, vykonny feditel, prokurista
investicniho fondu, je-li ustanoven, nebo
osoba, kterd jinym zplisobem skutecné fidi
&innost pravnické osoby.”” Osoba, kterd chce
o schvéaleni CNB tsp&sné Z4dat, musi vedle
formalnich pozadavkti a kritéria absence
neslucitelnosti  funkci splilovat  soucasné
zejména pozadavky na odbornost a potiebné
zkuSenosti. Vedouci osoba by méla prokazat
dostate¢né zkuSenosti zejména s investovanim
do majetku, na ktery je zaméfena investi¢ni
politika investi¢niho fondu.

Ve viceClennych piedstavenstvech by mohl
vzniknout konflikt mezi zdmérem, aby urcita
osoba byla clenem predstavenstva a
nedostatkem jejich odbornych zkuSenosti s
investovinim do majetku, na ktery je
zam¢efena investiéni politika investi¢niho
fondu. V takovém pifpadé mize CNB udélit
souhlas 1 s osobou, kterd sice nebude mit
zkuSenosti s investovanim, avSak bude
dostatec¢né zkuSend v jinych, v § 15 zdkona o
kolektivnim  investovdni  vyjmenovanych,
oblastech, a to za ptedpokladu, Ze alespon dva
dal§i clenové predstavenstva budou mit
zkusSenosti s investovanim do majetku, na

24 Srovnej § 64 odst. 2 zdkona o kolektivnim investovani ve

spojeni s § 2 pism. c¢) zdkona o podnikan{ na kapitalovém trhu.
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ktery je zaméfena investiCni

investiéniho fondu.

politika

X PREDMET INVESTIC

Investi¢ni fond kvalifikovanych investorti neni
zékonem omezen co do okruhu aktiv, do
kterych je opravnén investovat.

Jejich seznam je vSak tfeba uvést ve statutu
spolu s pravidly a limity, které je investicni
fond povinen pii realizaci investic dodrZovat.

XI DEPOZITAR

Kazdy investicni fond je povinen mit
uzavienou smlouvu S depozitafem.
Depozitifem muze byt pouze banka se sidlem
na tzemi Ceské republiky nebo zahraniéni
banka s pobo¢kou umisténou na tizemi Ceské
republiky, které maji v bankovni licenci
povolenou cinnost depozitafe. Jiz k zadosti o
povoleni Cinnosti fondu, jsou jeho zakladatelé
povinni piilozit ndvrh depozitafské smlouvy,
piipadn¢ smlouvu o smlouvé budouci
uzavienou s bankou, ktera bude cinnost
depozitafe vykondvat.

Depozitai  investicniho fondu pfedevSim
eviduje majetek  fondu kolektivniho
investovdni a  kontroluje, zda  fond
kolektivniho investovani naklddd s majetkem
v souladu se statutem a zdkonem o
kolektivnim investovani. Depozitai fondu je
také povinen evidovat pohyb veSkerych
finan¢nich  prostiedkii ~ fondu. PInéni
povinnosti depozitafe rozvadi vyhlaska ¢.
265/2004 Sb., o podrobnostech plnéni
povinnosti depozitafe (ddle jen ,,vyhldska o
depozitdri*), kterd vSak v nékterych castech
nereflektuje posledni novelizace zakona o

kolektivnim investovani. V soucasnosti jsou
ve vztahu k depozitafi diskutovany zejména (i)
povinnost depozitife zajiStovat dschovu
majetku fondu kolektivniho investovani nebo,
pokud to povaha véci vyluCuje, jeho jiné
opatrovani, a (ii) mira odpovédnosti depozitare
za  hospodareni fondu kvalifikovanych
investorii a otdzka kontroly cCinnosti fondua
kvalifikovanych investorti depozitiiem.

Pokud jde o prvni problém, nardZzi praxe na
skuteCnost, Ze zdkonny pojem , jiné
opatrovdani“ neni v zdkonu o kolektivnim
investovani blize specifikovdn. Nejasnosti
vyvstavaji zejména ve vztahu mezi zpltisobem
realizace uschovy nebo jiného opatrovani
nekterych druhti aktiv. Vyhldska o depozitéfi
napf. nefe$i, jakym zplsobem by mélo
probihat jiné opatrovani pohledavek, pokud by
pfedmétem investi¢ni obchodni ¢innosti fondu
m¢elo byt obchodovani s pohleddvkami.

Specifika zajiStovani Cinnosti depozitiie pro
fond kvalifikovanych investorti se projevuji
zejména v obavich depozitdii, Ze ponesou
odpovédnost za hospodateni fondu
kvalifikovanych investord, jehoZ investi¢ni
strategie muze akceptovat vysSsi miru rizika, a
Ze bude nutné podstupované vysSi riziko
promitnout i do ceny sluzeb depozitife,
respektive, Ze dusledné plnéni kontrolnich
funkci depozitife muze brzdit realizaci
investi¢ni strategie fondd kvalifikovanych
investord. Tyto otizky by méla co
nejpodrobnéji upravit depozitdiska smlouva, a
to alespon do doby, nez budou kvalitné
zodpovézeny legislativou.

Podle informaci obsazenych ve Zlatém dopisu
CNB by nékteré interpretaéni problémy mohla
vyfesit pfipravovand novelizace vyhldsky o
depozitéfi, jejiz prijeti je avizovano na konec
roku 2006, avSak podle poslednich
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neoficidlnich informaci ji 1ze ocekavat spiSe az
v prvnim Ctvrtleti roku 2007.

XII ZAVEREM

Pfijeti novely =zdkona o  kolektivnim
investovani a umoznéni vzniku fondl
kvalifikovanych investori je bezesporu
pozitivnim krokem, ktery miZe vratit Ceskou
republiku do hry o dspory nejen tuzemskych
investoru.

Prestoze  existuji  nckteré  interpretacni
nejasnosti 1 dil¢i nedokonalosti textu zdkona,
je zalozeni fondu kvalifikovanych investora
smysluplnou volbou z hlediska danové
optimalizace 1 potfeby instituciondlniho
zajisténi Sirokého spektra investicnich aktivit.
Podle dostupnych informaci neni v soucasné
dobé¢, pies nékteré odliSné zpravy, pripravovan
ndvrh  novely zdkona o  kolektivnim
investovani, ktery by uvedené nedokonalosti v
kratkodobém horizontu vyieSil. Bude tedy
nutné se s nimi uspé€Sné utkat v aplikacni
praxi.

Brzobohaty Broz & Honsa
Tomas Pesek, advokat
Josef David, advokétni koncipient

Strana 12

v s

Investi¢ni fondy kvalifikovanych investort



