VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA
USTAV EKONOMIKY

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT
INSTITUT OF ECONOMICS

ANALYZA HEDGEOVYCH FONDU SE ZAMERENIM
NA PRAVNI UPRAVU

HEDGE FUNDS ANALYSIS FOCUSED ON LEGAL REGULATION

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'S THESIS

AUTOR PRACE MGR. BC. MARTIN DIRHAN
AUTHOR

VEDOUCI PRACE DOC. ING. ZDENEK SOJKA, CSC.
SUPERVISOR

BRNO 2014



Vysokeé uéeni technické v Bmé Akndmnick_'r'r' rok: 2013/2014
Fakulta podnikatelska Ustav ekonomiky

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Dirhan Martin, Mor, Be.

Podnikove finance a obchod (6208 T090)

Reditel dstave Vam v souladu se zikomem &.111/1998 o vysokych Skolich, Studijnim a
#huéebnim fadem VUT v Brné a Smémicl dékana pro realizaci bakalafskych a magisterskovch
studijnich programi radava diplomovou praci s nasvem:

Analyza hedeeovych fonda se raméfenim na pravoi apravu
v anglickém jarvce:

Hedge Funds Analysis Focused on Legal Regulation

Pokyny pro vypracovini:
Uvod
Cile prace, matody a postupy Zpracovani
Teoreticka vichodiska prace
Analiza soulasného stavu
Viastni navrhy fedeni
faver
Seznam poukité literamry
Piilohy

Podle & 60 nikona 2 1212000 Sh. {autorsky wikon) v platmém ménl jo wio price “Skolnim dilem”. Vyuditi této
price se fidi pmAvnim redimem auterského mkonn Cioce povoluje Fakulia podnibaielska Vysokého ulend
technického v Brod.



Seznam odborné literatury;

BAKES, M. a kol. Finanéni privo. 5. upravené vydini. Praha: C.H. Beck, 2009. 576 5. ISBN
O78-280-7T400-801-6

JAEGER, R. All About Hedge Funds. 1.vydini New York : McGraw-Hill, 2002. ISEN
0-071-39393-5.

JILEE, ). Derivity, hediove fondv, offshorove spoleénost. Praha; GRADA Publishing, a.s.,
2006. 260 s. ISBNRO-247-1826-X.

LHABITANT, F. 5. Handbook of Hedge Funds. New York: John Wiley &Sons, Lid., 2006. 654
s. [SBN 0OTR-0-470-02663-2.

REINUS, O. Finanéni trhy. 3. rozditené vydani Ostrava: KEY Publishing, s.r.o. 2011. ISBN
O78-80-T41%-128-3.

Lakon & 2402013 Sb., o investiénich spolednostech a investiénich fondech.

Vedouci diplomové prace: doc, Ing, Zdenék Sojka, Che.

Termin cdevzdini diplomové prace je stanoven éasovym planem akademickeho roku 20132014,

LS.

doc. Ing. Tomds Mebozin, Ph.D. doc. Ing. et Ing. Stanislav Skapa, Ph.D.
Reditel dstavu Diékan fakuliy

V Brné, dne 04.05.2014



Abstrakt

Prednttem této diplomoveé prace je analyza hedgeovychifaedzansienim na jejich
pravni Upravu. Hedgeové fondy nejsou zatim u iféi§ gndmé, jedna se o specificky
druh investinich fondi. V naSem pravnim prdsdi je pro 8 nejblizSi pojem fondy
kvalifikovanych investak. V prvni ¢asti prace se zaffim predevSim na obecny popis
hedgeovych foni na jejich historii a specifika. V druh&sti prace se pak budu
vénovat strategii, pravni Upr&a rekterym dalSim aspeln hedgeovych fond

Abstract

This Thesis aims at hedge funds analysis focuseégal regulation. Hedge funds are
not very well-known in our country, they represargpecific kind of investment funds.
A term which describes these funds most closelhhiwitour legal environment is
"Funds of galified investors". The first part ofgfiThesis is focused predominantely on
general descsription of hedge funds, their histmg specific features. The second part

of the Thesis deals with strategy, legislation soche other aspects of hedge funds.
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Uvod

Investini fondy, respektive investovani jako takovéipatsowasnosti mezi hlavni
témata nasSi spaleosti. Neuplyne den, aniz by normalilovék nepisel do styku

s informacemi tykajici se finaniho trhu. Zijeme v dah kdy pré¢ ekonomika pat
mezi nejvyrazgjSi celospoléenské probléemy. Aktuatnse nejvice diskutuje odnové
intervenci Ceské narodni banky a aichodové refora Nema zde #ilis smys| se
zabyvat ,dichodovou reformou” ve fortntzv. druhého pite, ktery mimochodem
povazuji hned po kuponové privatizaci za &V ekonomicky zIdin v porevolgni &e
Ceské republiky. Av3ak ifpsto se musi uznat, Zze tu skume problém s budoucimi
duchody existuje. Realna vysé&ahodi kazdym rokem klesa a ani do budoucna nelze
piedpokladat, Ze se tento trengak ota:i. Lidem tak nezbyva nic jiného, nez aby se
pripravili na svoje std sami a zabezp#i si v budoucnu dostatay prijem, prakticky
nejobvyklejSi cestou byva investovani. Jednou zmactz forem, jak se prastdnictvim
investovani fipravit na budoucnost, jsem jiZz popisoval ve svéaltdiské praci
(Alternativni formy investovani), jako dalSi mozhokych vicl prostednictvim

investignich fond.

O jedné zforem investiich fondi, tzv. fondi kolektivniho investovani jiz byla
napsanaiada publikaci a velké mnoZzstvi analyz, atp. O8obgak tyto fondy
nepovazuji pro zajishi prijmu jako @iliS vyhovujici, spiSe naopak. Proto jsem se
rozhodl ve své praci zathit na druhou skupinu investiich fondi, a to hedgeové
fondy, respektive fondy kvalifikovanych invesiofpokud v nésledujicim textu bude
pouzit pouze vyraz fond, mysli se tim, ®ddu Uspory prostoru, prévento druh

fondd, ostatni druhy fonilbudou ozné&ny celym nazvem).

Hedgeové fondy nelzegjak jednoduSe definovat, obecee jedna o fondy, které jsou
uréeny uzSimu p&u investofi (s WtSimi finargnimi zdroji), jez se angazuji ve
zvlastnich investnich strategiich, které byvaji obvykle velice ri€, jejich blizSi
vymezeni pak bude uvedeno dale vtextu. Bohuzelk via&eské republice
o hedgeovych fondech neexistuje #mibec Zadné padomi, coz bych rad svoji

diplomovou praci zinil.



V Ceské republice na hedgeovy fond nelze praktickpee narazit, to je dano
predevsim nizkym padomim investak, Spatnou legislativou a nigpnivymi dargmi.
Legislativa aktualés doznala velkych zem, kdy byl nahrazen twodni zakon
o kolektivnim investovani zakon o investich spolénostech a investinich fondech,
stejreé tak nely doznat Upravu i daové gedpisy, picemz jmy z investénich fond,
stejré jako samotné fondy, &y byt osvobozeny od danTyto Upravy ndly pomoci

zpopularizovat investni fondy a zajistit fesun jejich domicilu d€eské republiky.

A timto bych se ckt praw zabyvat ve své praci. Moje prace tedy neni prigharn
zan®iena na investory, kiese vSak z ni mohou taktéz deédit zajimave informace,
jako nap. podstatu a historii hedgeovych fdndejich nastroje, strategie, atp. Ale
piedevSim je moje prace zsiana na potencionalni zakladatele hedgeovych ifond
v Ceské republice, proto velkoast moji prace tud informace o pravni Uprav

a daiovych aspektech a jejich zhodnoceni.

Problematika investnich fondi je velice rozsahlym tématem, nejinak je tomu
I u pravni upravy, kterd je vysoce specifickd azisdy jiZz se u nas odpovidajicim
zpisobem ¥nuje pouze par advokatnich kand¢el#@roto jsem se ve své praci rozhodl
zabyvat spiSe zakladnimi otdzkami hedgeovych forad nechil jsem danou
problematiku zkoumat do Uplného detailu, jako jepifidad mezinarodni prvek

investinich fondi, zvlastnitizeni, atp., pro které by zde nebyl ani dostaggrostor.

V diplomové praci je zkoumana pravni Uprava k &812.2014.
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1. Cil prace a metodika

Hlavnim cilem diplomové prace je provést analyzudemvych fond, ta bude
zamtiena zejména na posouzeni pravni Gpravy hedgeowyd fr Ceské republice
a na rozbor strategie hedgeovych findale se v diplomové praci z&im na
vymezeni hedgeovych fofidjejich historii, zéazeni do systému prava a fidarho
trhu, atp. Welem diplomové prace je popsat aktudlni stav letjisl tykajici se
hedgeovych foniil to znamena tedyipdevsim legislativy upravujici vznik a fungovani
hedgeovych foni dohledu nad hedgeovymi fondy andaymi aspekty hedgeovych
fonda. Diplomova prace by gta slouzit gredevsSim potencionalnim zajetma, ktei by
chiéli v Ceské republice hedgeovy fond zaloZzit. Diplomovacergim poskytne
odpowdi na to, co to wbec hedgeovy fond je, jak se vyvijel, jaké pouzibdykle
nastroje, atp. Ale iedev3im pak poskytne odpami na to, jaka je Ceské republice
aktudlni pravni Uprava, co vSechno se musi sglhbit,mohl zait hedgeovy fond &bec
fungovat a co dale musi plnit za povinnosti #ghu Zivota tohoto fondu, jaké budou
jeho daové povinnost, jak kvalitni je tato pravni Upraviade jsou jeji nedostatky, jaké
jsou mozné strategie investovani a jejich atribaitmakonec zejména jestli sébec

v Ceské republice vyplati takovyto fond zaloZit.

K vypracovani diplomové prace budou pouzity zejménatody interdisciplinarni
zahrnujici ¥dni obory pravo a ekonomie, krémmich pak zejména metody analyzy,

komparace a dedukce.
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2. Finanéni trh a subjekty finanéniho trhu

V Gvodu této prace se jevi jako vhodné definowteré zakladni pojmy, které jsou
nezbytné pro pochopeni podstaty hedgeovychtfoddko zékladni a zasadni pojem
povazuji finagni trh, na kterém jakoZto subjekt firgniho trhu hedgeové fondyipobi.
Pro lepsi rozliSeni hedgeovych fdndd ostatnich subjektfinancniho trhu je nasledn
pottebné vymezit ostatni subjekty firariho trhu a rozliSit je od hedgeovych fa@ndro
pocateni pochopeni dané problematiky byélm byt vymezeni &chto dvou pojni
dosta&ujici. Ostatni dlezité pojmy pak budou definovany v dalSiéstech textu.

2.1 Finargni trh

Ekonomika zaloZena na principu trzniho hospstld a zboz&pereZnich vztak se
trzni zakonitosti aplikuji natréch zakladnich vyrobnich faktorech — praci, zbozi
a kapitalu. Kazdy zthto vyrobnich faktar je obchodovan na vlastnim trhu, prace na
trhu pracovnich sil, zboZi na trhu zbo?i a sluZeteaize a kapital na finanim trhu®
Finartni trh Ize tedy definovat jako mechanismus inwesth néstraj, instituci,
postumi a vztati, jehoz prosednictvim dochazi k fplévani volnych finafnich
prostedki mezi gebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovoln&mluvnim

zaklag.?

Hlavni funkce finatniho trhu je tedy alokace, akumulace a mobilizaoangnich
zdroji. Mimo to zaji§uje taktéz funkci depozitni — ukladani a kumulovpaféznich
prostedki potrebnych pro spéébni nebo investhi vydaje. Platebni funkci — umiadje
provadt vSechny druhy plateb. Funkci likvidity —fgmenéni jednotlivych druli
financnich aktiv na petgni hotovost. Funkci uchovatele hodnoty — piexitictvim
finanénich instrumerni I1ze sniZit negativni dopad inflace. Funkci divigace rizika —
jednak prosednictvim pojistnych smluv a jednak vyteaim diverzifikovaného
portfolia drzenych pojistnych aktiv. Kreditni furike poskytovani petznich prostdki

! GRUN, L. Financni pravo a jeho instituty3. aktualizované a dopiné vydani. Praha: Linde, 2008. 335
s. ISBN 978-80-7201-745-4 s.295

2 VESELA, J.Investovani na kapitalovych trzich.vydani. Praha: ASPI, 2007. 704 s. ISBN 978-80-
7357-297-6 s. 19
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k realizaci investinich zamri nebo Wzné spatby. A funkci cenotvornou -
prostednictvim stetu nabidky a poptavid.

Finaréni trh 1ze ¢lenit z iznych hledisek. Jednotlivi adtodéli finanéni trh podle
raznych kritérii. Prvnim z nich je rozkkni trhu podle obsahu. Finari trh se tak é&i

na dluhovy, akciovy, komoditni a &movy* Dal$im vyznamnymclenénim, které
napiklad uvadi Peter Rose (uvedeno v Rejnus).¢jend finareni trh na trh reélnych
aktiv, devizovy trh, pe¥¢ni trh, jenz je dale rozten na trh kratkodobych &xf,

a kratkodobych cennych papia kapitalovy trh, ktery se¢tl na trh dlouhodobych
avéra a dlouhodobych cennych papirKratkodobé a dlouhodobé cenné papiry pak
spole&ng vytvéieji trh cennych papir Dal§imi moZznymiclensnimi finariniho trhu
jsou napiklad podle doby existence nastroje fitiaiino trhu. V tomto fipact se trh
déli na primarni, kde se obchoduji nové emise féiméch nastraj a trh sekundarni, kde
jedna se tak o trhy promptni, které jsou gmané ihned, trhy terminované, které se
vyporadavaji s ufitou ¢asovou prodlevou nebo trhy &y, u nichz zavisi jak néase,
tak na wli vlastnika opce. Poslednim vyznamnyiterénim finaréniho trhu je trh

organizovany a neorganizovany, podle miry vazarsodtjekfi vnitenimi pravidly trhu®

2.2 Subjekty finanéniho trhu

Na finartnim trhu existuje velké mnoZstviiznych subjekt. Nekteri autdi subjekty
finanéniho trhu rozliSuji pedevsim na dvskupiny. ZjednoduSeénje lze oznait jako
dluzniky a titele. Pro konkrétni nastroje finamiho trhu pak nesou specifické
oznaeni. Toto rozdleni vychazi z principu nabidky a poptavky dvoujelts, ktera se

stretavaji pra¥ na finagnim trhu’ S ohledem na specifikace firaiho trhu se

3 REJNUS, OFinancni trhy. 2. roz&fené vydani. Ostrava : Key Publishing, 2010. 63$BN 978-80-
7418-080-4 s. 19-20

4 FUCHS, D. Fina#ni trhy. 1. vydani. Brno: ESF MU, 2004. 118 s. ISB0210-3526-9 s. 28

® REJNUS 2010 op. cit., s. 39

6 VALENTOVA, I. Dohled nad finatnim trhem. Praha. 2011. 63 s. Diplomové prace.darl
univerzita, Pravnicka fakulta. s. 5

! BAKES, M. a kol. Finadni pravo. 5. upravené vydani. Praha: C.H. Beck928@6 s. ISBN 978-80-
7400-801-6 s. 454
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domnivam, Ze toto roZteni neni dostajici a spiSe bych subjekty finariho trhu
rozc&lil na ty, které se &astni obchodovani, subjekty, na niz se provadi atabhani

a na subjekty, které dohliZeji na obchodovani gtute na finatinim trhu.

Mezi subjekty dohledu, respektive dozoruipéieska narodni banka (dale jEINB),
Ministerstvo piimyslu a obchodu, Puncovniad a dalSi. Pro jejichateZitost bude

dohledu ¥novana samostatna kapitola v d&sti textu.

Mezi subjekty, které secastni obchodovani bych zde pro zjednoduSeni uvedyge
zmiréné dluzniky a stitele. Pro pochopeni bych je rafitina ty, které poskytuji sluzby
finanéniho trhu a na ty, které poptavaji sluzby fig@imo trhu. Emto subjekim bude
vénovana i dalS€éast textu, avSak s ohledem naninost nového atanského zakoniku
od 1.1.2014 se jevi jako vhodné zde minimalbec vymezit subjekty, které
poskytuji finarni sluzby — tzv. podnikatele, jejichz definici redeme v § 420 zakona
¢. 89/2012 Sb., alansky zakonik (dale jen NOZ)K¢o samostativykonava na vlastni
Ucet a odpo¥dnost vydlecnou cinnost Zivhostenskym nebo obdobnynisapem se
zanerem cinit tak soustavel za welem dosazeni zisku, je povaZzovanrséelem k této
dinnosti za podnikatele® A nasledi subjekty, které poptavaji finani sluzby, jimiz
muzou byt taktéZz i podnikatelé, ale pakegevSim neodbornici, tedy spettitelé,
jejichz definici taktéz nalezneme v NOZSpotrebitelem je kazdylovek, ktery mimo
ramec své podnikatelskénnosti nebo mimo ramec samostatného vykonu svého

povolani uzavira smlouvu s podnikatelem nebo sinak jedna.*

Obecrk mezi poskytovatele sluzeb finariho trhu niizeme z#adit banky, stavebni
spditelny, poji&¥ovny, zajifovny, druzstevni zalozny, smarny, penzijni fondy, atp.,
jejichz blizSi vymezeni zde neni peibné a investni fondy, mezi které, jakoZzto
specialni investni fondy pati praw hedgeové fondy, jejichz definici a blizSimu

vymezeni budednovana pisti kapitola.

Posledni skupinou subjéktjsou tedy subjekty, na nichZz se provadi obchodovan

Obchodovéani se provadi diuorganizovanou formou, kterd podléhé&spé regulaci

8 § 420 Zakort. 89/2012 Sh., alansky zakonik ze dne 3. Ginora 2013.
9§ 419 Tamtéz
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anebo neorganizovanou formou, jsem l|zéadda nap. OTC (over-the-counter) trhy
nebo ETF (Exchange-traded fund), kde se obchodejépr s certifikaty.

Mezi organizované subjekty pak figbredevSim komoditni burzy. Je to misto, kde se
uzaviraji obchody siznym zbozim, které ma obvykle podobu hmotnyé¢bdpetu.
Predmétem obchodovani jsou standardizovanigppavitelné a uchovatelné suroviny,
nerosty nebo ze#délské plodiny. A organizator regulovaného trhu. TEorglativre
samostatny, ekonomicky organima systém, na &mz se obchoduji jiz ifve vydané

verejné obchodovatelné cenné paptfy.

19VVESELA 2007 op. cit., s. 54
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3. Hedgeové fondy a jejich historie

Tato kapitola budednovana definici hedgeovych foldejich teoretickému vymezeni,
popisu zakladnich vlastnosti hedgeovych foral jejich odliSeni od standardnich
investinich fondi. Po fFecteni této kapitoly by i ¢tend ziskat alespo pribliznou
piedstavu o tom, co pojem hedgeovy forrddstavuje a na jakém principu hedgeovy
fond funguje. Druh&ast kapitoly pak budeénovana historii vzniku hedgeovych fand

a jejich vyvoji az do satasnosti.

3.1 Definice hedgeového fondu

Jednoznéné a vSeobecné definovani hedgeovych dommo jejich heterogenitu
prakticky neexistuje. Obvykle se proto vétsin¢ publikaci objevuje spiSe negativni
vymezeni nebo Wet charakteristickych znékhedgeovych fond Pokud bychom se
zantfili na jazykovy vyklad, tak anglické slovo hedge IgrelozZit jako zabezpeny
nebo zaji&ny, coz, jak bude dale vy&leno giliS podstat hedgeovych foni
neodpovida a pouziti tohoto terminu vychazi z mvrgouzivanych strategii, jak bude

dale uvedeno v historii hedgeovych fand

V ramci ¢eskych autar mizeme pouzit ndp definici hedgeovych fonidpodle Jilka:
Hedgeové fondy jsou investi fondy, utené pro bohaté fyzické osobyi
institucionalni investory s minimalni investici lilldSD. Tyto fondy se angazuji ve
zvlastnich investnich strategiich, které byvaji obvykle velice rivié. Casto maji
velky pakovy mechanismus (leverage) piredhictvim vymjcéek. Nekdy pijimaji
opané strategie vzhledem k tendencim na trhu. Obvgklesnazi vyhybat zakom

o cennych papirech, pbginym pravnim normantt

DalSi definici nizeme najit nap u Organizace pro hospddiou spolupraci a rozvoj
(OECD): Hedgeovy fond je sdruzeny inveésfinastroj, ktery je soukrafrorganizovan

a administrovan profesionalnimi investimi manazery. OdliSnosti od jinych

1 Siovnik pojmi. [online]. 2014 [cit. 2. 1. 2014]. Dostupnéhtp://www.czechwealth.cz/jak-

obchodovat/slovnik-pojmu?znak=H
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investiénich fondi je vtom, Ze hedgeové fondy jsou k dispozici popre bohaté
jednotlivce a institucionélni manaZery. Navic hexgefondy realizuji kratké prodeje
a pakové operace, které jsou v souladu s jejichchkgp kratkodok orientovanou
investeni strategii s vysokym rizikem, zaloZenowegevsSim na aktivnim vyuzitim

derivat: a kratkych pozi¢?

3.2 Filosofie hedgeovych foniil

Jak jiz byloteceno gesreé definovat hedgeové fondy nelze, proto je vhgéinpro
pochopeni jejich podstaty uvést charakteristickakgnfungovani ¥tSiny hedgeovych

fonda a jejich investini filosofii.
Cil

Cilem vSech investnich fondi je, aby pinaSely dlouhodoby realnyist kapitalu. Tedy,
aby byl vynos minimakh vySSi nez mira inflace za investi obdobi. ManaZe
~-nhormalnich® investinich fondi sleduji dva hlavni cile, a to aby jejich investifond
byl vynosrjSi nez srovnatelny konkurémi investéni fond a aby jejich investii fond
dokazal porazit ¥aky pasivni benchmatf nag. index PX. Pokud tedy manaZer
dosahne vynosu 5 % a benchmark 3 % dosahl pozibvrédlativniho vynosu. Pokud
manazer ztrati 3 % a benchmark 5 %gtgp lepSi nez benchmark, ikdyz je investi
fond ve ztr&t. Oproti tomu se managiehedgeovych fonil zabyvaji pouze absolutnim
vynosem. Smyslem hedgeovych fdange vydilat pozitivni vynos, a ne porazit
benchmark. To znamena, Ze hedgeové fondy hledajosyy nezavisle na chovani
standardniho trhtf*

Struktura

Hedgeové fondy obvykle zZiglodu vyhnuti se pravni regulaci nebotwaddi daiové

optimalizace vyuZzivajiasto tizné druhy pravni formy. Obvykle se vyskytuji jako

12 Hedge fund. [online]. 2014 [cit. 2. 1. 2014]. Dq=té z:
http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=1223

13 Srovnavaci etalon

14 JAEGER, RAIl about hedge funds: the easy way to get staftklv York: The McGraw-hill
companies, 2003. 330 s. ISBN 0-07-139393-5 s. 2-5
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offshorové investini spol€nosti se sidlem v davych rajich. V rdmci vniti struktury
jsou pakc¢asto manaze partnery v hedgeovych fondech, nikoliv pouze &stmanci.
Tudiz se podileji na vynosech a ztratach hedgeof@idu. Tito mana#etaktézcasto

odmitaji tradéni investéni teorie, nap teorii efektivnich tr.™
Strategie

Bézné investini fondy funguji v rdmci specifickych pravidel, kfezn&né¢ omezuji
manazery investnich fondi, jedna se obvykle o pravnirqupisy a prospekt, ktery
omezeni manatie hedgeovych fonll nemaji, mohou tak n&pvyuZivat pakovych
operacich, kombinovat dlouhé a kratké pozice, g/chinit strategie a trh, obchodovat

s derivaty, atg®
Poplatky

Jak v hedgeovych, tak winych investinich fondech se vyskytuji dva typy poplatk
Jednak se jedna o jednorazové vstupni poplatkyé ksmu u obou typ investtnich
fonda relativre podobné, obvykle jsou stanoveny procentem z ilc&estebo pevnou
¢astkou. Rozdilem mezi ¢ima typy investinich fondi je jen vySe poplatku. A jednak
se jednd o poplatky za spravu portfolia — managérfem V EZznych investinich
fondech je vySe poplatku obvykle vazana na velikogestovanych aktiv, tudiz by se
manazer rél snazit o fist aktiv, aby ziskavalim dal tim &tSi odnénu. Na rozdil od
toho u hedgeovych forid je poplatek stanoven podle vykonnosti — procé&ntn
z vycklaného zisku. Tudiz takto nastaveny systém nutiabemna do &Siho rizika,
jelikoz pokud fond neni vynosovy, nedostava Zadodnenu, naopak pokud dosahuje

vynosu jeho odina byvé&sasto velice vysokd&’
Likvidita

U béznych investinich fondi je obvykle snaha o ziskani co mozna nejvice ioviest

Z toho vyplyva nutnost investiich fondi na zajis¢ni denni likvidity, zvéejnovani

5 LHABITANT, F. S. Handbook of Hedge Fundblew York: John Wiley & Sons, Ltd., 2006. 654 s.
ISBN 978-0-470-02663-2

18 JAEGER 2003 op. cit., s. 4-6
7 Tamtéz s. 29-30
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piecerénych aktiv a moznost realizace éapého odkupu (WCeské republice nebyla
diive moznost zakladat ot&mné investini fondy). Z tohoto dvodu jsou manaZe
béZnych investinich fondi omezeni v investovani. Musi volit takové nastrijeré jim
zajisti okamzitou likviditu, aby kdykoliv mohli vyatit investory. Naproti tomu
hedgeové fondy stanovuji minimélni délku invésitho obdobi. Obvykle se jedna o
jeden a vice let, avSak dobdiie byt i kratSi. Dale jsou pakdagny podminky a terminy
znané sankcionovano. Diky tomuto nejsou marfabedgeovych fondl tolik omezeni
ve volk investénich nastraj. Mohou tak investovat néjlad do dlouhodobych
nelikvidnich aktiv a nemusi drzet prakticky Zadmiisponibilni hotovost®

Zdanéni

Zdanovani hedgeovych foridv Ceské republice se budénovat v samostatné kapitole.
Co se tyka hedgeovych folhde Spojenych statech americkych. Samy ingesfondy
obvykle da® neplati. Ty plati investona zaklad svych podik v investénim fondu,
obdrzenych dividendach a realizovanych ziscichesitini fondy odvadji daré pouze
v piipad, Ze swj zdanitelny vynos ndprozcluji, kcemuz vSak zivodu
nevyhodnosti obvykle nedochazi. Hedgeové fondyamalit od EZnych investinich
fonda vzhledem ke své pravni fogmobvykle nemaji povinnost zdavat swvij vynos,
i kdyZ neprovedouifgrozcleni vynosi. Naproti tomu jsou investobpovinni odvest da
ze zisku i v situaci, Ze jim zisk nebyl vyplacensak hedgeové fondy bydhy byt
natolik vynosné, Ze by tato skutest nemdla potenciondlni investory nikterak
omezovat. Obeeénje vSak v posledni débtrend gesunovat domicily hedgeovych

fondi do stat s nulovym nebo minimalnim zdéamm investénich fondi.**

Samozejmé¢ existuji i dalSi zvlaStnosti hedgeovych fdnd jako napiklad
transparentnost, rizikovost, kultura, obchodni kytaatp., avSak neni gebné zde
stanovovat jejich taxativni ¥@t, pro zakladni pochopeni rozdilod kZnych

investinich fondi by vySe uvedené rozdilydhy postait.

18 LHABITANT 2006 op. cit.
19 JAEGER 2003 op. cit., s. 11-13
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3.3 Historie hedgeovych fond

Patétky vzniku hedgeovych folidmiZzeme naleznout jiz v roce 1940 ve Spojenych
statech americkych. V tomto roce zde vySel zakorinwestiénich spolénostech
(investment company act), ktery se snazil o ochidnobnych investdr. Cilem zadkona
byla regulace vSech podilovych fandaz na jednu vyjimku, a tou byly fondycené
pro bohaté investory (vice nez 1 milion déarTezi totiz bylo, Ze vifjpac, Ze bohaty
investor ijde o svoji investici, tak nadgptato ztrata nedopadne tak téréko na chudsi

obyvatele, proto nebyldeba bohaté investory chrafit.

Této vyjimky jako prvri* vyuZil v roce 1949 Alfred Winslow Jones, kdy zalgivni
hedgeovy fond. Alfred Winslow Jones byl zastupceifreflaktoratasopisu Fortune.
V tomto ¢asopise vydavatlanky, kde se zabyval technickymi metodami analtyhy

a investtni strategii, ktera #ta pinasSet vysSi vynos, kY pouziti zajiStni
(hedgingu)?® Své teoretické poznatky ¢hipievést do praxe, a tak zaloZil spwiest
A.W. Jones & Co., kterou koncipoval jako generaktmership (obdoba wejné
obchodni spoliosti), aby obeSel regulace americké Komise pra&grapiry a mohl
tak vyuzit vlastni strategii. Ta sfwala ve vyuzivani pakovych mechanism
a v zastavani jak dlouhych, tak kratkych poziciobé formy obchodu jiz v této dab
byly sice znamy, ale A. W. Jones je poprvé pougilspojeni. DalSi jeho inovaci bylo
Uctovani poplati ve vySi 20 % z generovaného zisku namisto poplzaskspravu aktiv.
TaktéZ vlozil do fondu své vlastni fin&ri prostedky, ¢imz doSlo ke zkombinovéani
zajmu manazdrs investory. Do SirSiho podgomi se Jonés fond dostal v roce 1966,
kdy ¢asopis Fortune zvejnil vysledky vykonnosti fondu, které mezi lety5B— 1965
dosahl kumulovaného vynosu 670 %. Druhym nejvysidém fondem ve sledovaném

20 JILEK, J.Derivaty, hedZové fondy, offshorové spotesti Praha: GRADA Publishing, 2006. 260 s.
ISBN80-247-1826-X. s. 56

21 Nekterf autdi uvadtji pocatek hedgeovych foriidu jinych osob, nap Ineichen odkazuje dokonce na
biblické piibehy, Jaeger pak uvadi Benjamina Grahama a jehotimess pool, dale pak jsou za
zakladatele povaZovani obchodnici z Wall streetzinajici arbitraze, atp. avSak az Jones spékiblik
typickych prvki pro hedgeové fondy dohromady.

= RITTEREISER, C.Top Hedge Fund Investors: Stories, Strategies, Addce.1. vyd., New York:

Wiley and Sons, 2010. 288 s. ISBN 0-470-5012941s.

20



obdobi bylDreyfuss Fund s kumulovanym vynosem 358 %.i&we&ni &chto vysledk
odstartovalo boom hedgeovych faérfd

Nasledovnici A. W. Jonese

Po zvéejreéni vysledku dosazenym Jonesem séepdedgeovych foridve Spojenych
statech americkych zvySil az na 150. 60-ta létaa qylo hedgeové fondy vysoce
aspEsna, jelikoz v tomto obdobi dochazelo k obecnéfsturtrhi. V této dokd taktéz
zainaji dva z nejznaggich manazeér investtnich fondi George Soros a Warren
Buffett.

George Soros,yodem z Md’arska, se ve svych &tcich na finagnim trhu zpdatku
specializoval na arbitrdZze. Az v roce 1969 zalspiblu s Jimem Rogersem hedgeovy
fond Quantum Fund. Z&al s 4 miliony dolak, z nichz Bhem necelych dvou let
vygeneroval zisk &olik stovek miliomi dolar. V dnesni dob ma jeho fond hodnotu
v fadech jednotek miliard dokar George Soros se zéfi piedevSim na gnovy trh,
ktery se diky kolapsu bretton-woodskeho systemu wetdice atraktivnim. Prav
spekulace s gmami udlali George Sorose znamého i mezi neodbornotgjwesti,
kdyz zaatkem 90-tych let spekuloval na pokles britskéylilivo €chto spekulaci viozil
vesSkeré své finami prostedky a podélo se mu porazit Bank of England aizpbil
tak devalvaci britské libry a destabilizoval celrapsky finani trh. Nutno vsakict,
Ze ne vzdycky se mu spekulaceilya V dnesni dob se jiz ¥nuje pouze charitativni

ginnosti*

Warren Buffett, téZ znamy jako ¢gtec z Omahy* se investovaninoval jiz od svych
13 let, kdy si ptidil prvni akcie. Po spolupraci s Benjaminem Grabamzaklada
vlastni investini fond Buffett Partneship. Fond funguje az do rdi@69, kdy jeho
¢innost Warren Buffett ukaije stim, Ze jiz nerozumi akciovému trhu. Po dobu
existence dosahl fond dwiho vynosu 29,5 %. Po té koupil upadajici textipol&nost
Berkshire Hathaway, kterou se rozhodl restruktmoaiat. Po restrukturalizaci se
spole&nost Berkshire Hathaway stala jeho niskeu spolénosti uskuténujici dalSi

investice. Jeho strategie je od té doby &@ma gedevSim na vyhledavani afpmvani

23 LHABITANT 2006 op. cit.
24 JILEK 2006 op. cit., s. 61-64
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podhodnocenych akcii. V séasnosti s¢adi mezi nejbohatsi lidi na zemi anuje se

prevaz filantropii.?®
70-ta leta

Na rozdil od vynosnych 60-tych let se situacégikem 70-tych let rapidgnzmenila.
Manazéi hedgeovych fonll touzice po vysokych ziscich, émili své strategie
a zaujimali dlouhé pozice s pouzitim fidganpaky. AvSak tato strategie se jim naskedn
vymstila, jelikoz pedevSim v letech 1973 - 1974 nastal na akciovém wrazny
pokles a z tive byich trhi se staly trhy medidi. Oba hlavni indexy Dow Jones a S&P
500 spadly tért na polovinu své hodnoty. V tomto obdataida hedgeovych foiid

zkrachovala a na dlouhou dobu u investztratily diveru.2®
80-ta léta

V 80-tych letech dochazelo postuépkobratu. Rostouci inflace, oslabovani dolafist r
arokovych sazebjist ceny komodit a celkovy vyvoj &ové ekonomiky znamenal &ip
obrat k bg¢im trham. V této dob byl velmi usgsny zejména fond Juliana Robertsona
Tiger fund, jez mil za prvnich Sest let pmeérny roéni vynos 43 %. Ve své investi
strategii vyuZzival pedevsim derivaty jako futures a opéenz pispel k jejich rozvoji.
Situace na finatnim trhu byla stabilni az do 19.10.1987, téZ dmmané jakocerné
poncli, kdy doslo k velkému propadwtéiny indexi. Tento propad netrval vSakils
dlouho a jiZ brzy trhy nabraly rostouci trefid.

90-ta léta az sodasnost

Od zaatku 90-tych let dochazi k prudkému istu pa@tu hedgeovych fond
Z pavodnich giblizné 500 fondi se khem deseti let zvySil jejich get az na 6 000.
DalSi problémy hedgeovych foldz divodu Spatné strategie a pakegevsim

% HAGSTROM, R. G.The Warren Buffett Way: Investment Strategies @World's Greatest
Investor.1. vyd., New Jersey: John Wiley & Sons. 1997. 336 s. ISBBFO471177500 s. 3-10

26 STANOVSKY, Z. Analyza hedgingovych foadBrno. 2006. 96 s. Diplomova prace. Masarykova
univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta. s. 34

27 SMOLOVA, K. Analyza vyvoje regulace hedgeovych forRfaha. 2013. 95 s. Diplomova préace.

Vysoka Skola ekonomicka v Praze, fakulta finanatetnictvi. s. 21
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v souvislosti se splasknutim technologické bublimgstavaji na ifglomu tisicileti.
Dochazi ke krachdady vyznamnych hedgeovych fandnag. LTCM) a hedgeové
fondy jsou casto teéem negativni medializac&asto jsou dokonce ozEmvany za
viniky ekonomickych krizich, igdevsim té posledni, avSak dle nejen mého nazowu js

vinikem krize dohledové organy, které nezvladlyjsttohu?®

Po roce 2000 ap patet hedgeovych fondroste az do jiz zmémé ekonomické krize
z let 2008 a 2009, avSak ani ta nezabranildtoymému potu nahstu hedgeovych
fonda v pokrizovych letech. AvSak tato krizetgmbila silné pravni regulai tendence,

kterym bude ¥novana dalSiéast textu. V sotasnosti tak existuje vice jak 10 000

hedgeovych foniil obhospodévavajicich vice jak 2,4 bilionu dotaf®

28 EISENREICH, JZpisoby pravni Gpravy hedgeovych fénBraha. 2013. 89 s. Diplomova prace.

Univerzita Karlova v Praze, pravnicka fakulta. 8:19

29 Hedge funds extend record asset total for fourtiseoutive montHonline]. 2014 [cit. 4. 1. 2014].
Dostupné z: http://www.hedgeweek.com/2013/07/19%087edge-funds-extend-record-asset-total-
fourth-consecutive-month
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4. Hedgeové fondy v pravnim systému

Tato kapitola je zastena na vymezeni prava hedgeovych fgnaespektive
investiénich fondi a jeho mista ¥eském pravnim systému. Tato kapitola je spiSe
zametena na pravni laiky, kteby se z této kapitoly ati doveédét, jaky je vabec pravni
systém, kam lze konkrétrzaradit pravo hedgeovych foada pr@ a jaké jsou prameny

pravni Upravy hedgeovych foind

4.1 Finanéni pravo

A¢ nektefi autdi s timto dlenim nesouhlasi (n&pKelsen, Weyr), obeeénse dli
komplex pravnich norem na pravo soukromé a pravejve Na odliSeni prava
soukromého a wejného existujéada teorii. N&jastji se vSak uvagi tii zakladni, a to
zajmova (Ulpianova) teorie, kterou lze vyjadak, Ze jde-li o viejné zajmy, pak siédi
pravem véejnym, jde-li o soukromé zajmy, pak 8di pravem soukromym. Tato teorie
je vSak jiz dlouho fekonana, jako druha je pak teorie mocenska, podiet ke pro
vefejnopravni vztahy typické, Ze jedetastnik vztahu je druhému riaden, zatimco
ve vztazich prava soukromého jsou si vSichiastnici rovni. Tato teorie je jiZz taktéz
piekonana, fedevsim z hlediska existence f@@opravnich smluv. Dnes je proto
nejvice pijimanou teorii teorie organicka. Podle kteréepeym pravem souhrn norem,
v nichZ alespd jeden subjekt pravniho vztahu je nositelerfeyre® moci. Véejné pravo
tak upravuje pravni vztahy, v nichz alespoa jedné stranvystupuje organ wejné
moci jako jeji nositel a soukromé pravo je pak ptajeZz upravuje ostatni pravni

vztahy*®

Soukromé a @ejné pravo se pak nasledeleni na pravni odstvi. Do prava véejného
pafti ustavni pravo, spravni pravo, trestni pravo, atpak pedevsim pro nas podstatné
finanéni pravo. Jen pro dopini je vhodné uvést, Ze do prava soukroméhdi pat

piedevsim obanské pravo, obchodni pravo, rodinné pravo, atp.

30 FIALA, J. a kol.Obcanské pravo hmotn@. upravené vydani. PlzeAles Cergk, 2009. 650 s. ISBN
978-80-7380-228-8 s. 27-30
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Finartni pravoradu let nebylo uznavano jako samostatné pravnitedaiadilo se pod
spravni pravo. Dnes v3ak di@dy autodi naphuje znaky od®tvovych kritérif?
samostatného odivi pravnihoradu s vlastnimfigdmetem pravni Upravy a specifickou

metodou pravni regulacé.

Finartni pravo lze definovat jako souhrn pravnich norekteré upravuji vztahy
vznikajici v procesu tvorby, rozlbvani a pouzivani pé&ani masy a jejichiasti.
Finartni pravo lze pakilenit na obecnowdast (prameny, instituty fingniho prava,
atp.), procesnicast (proces spravy dani, rozpavy proces, atp.), trestnéast

(odpowdnost za porudenti finams pravnich norem) a zvlasteést (hmotné pravoy.

Zvlastni cast finaniho prava se pakleni na fiskalni pravo, které se&nuje pravni
Upraw toku perznich prostedki, jez slouzi k napkni verejnych fondi — berni pravo,
rozpaitové pravo, atd. a na nefiskalni pravo, které &mupe regulaci spotenskych
vztahi vznikajicich a realizujicich se v rdmci pgéniho systému, kde igna moc
pusobi gedevsSim formou dohledu nebo dozoru. Do nefiskalnpnava tak pat
piedevSim mnové a devizové pravo, bankovni pravo, pojsictvi, pravo

kapitalového trhu a pro nas podstatné pravo kalekib investovani?

Pravo kolektivniho investovani je souhrnem pravnidrem upravujicichcinnost
instituci kolektivniho investovani, tedy i hedgeokyfondi. Podobnou materii se
zabyva i pravo kapitaloveho trhu, vzajetrse tyto d¢ pravni oblasti dofuji a nelze

mezi nimi vytyit jasné hranice.

Podle mého nazoru neniraaeni prava kapitalového trhu, respektive pravakioinino
investovani strikté mezi véejnopravni odvtvi prilis S'astné. U hedgeovych foind

muzeme pozorovat fadu soukromopravnich pritk predevsim z oblasti @anského

3ple Piiichy jsou od¥tvova kritéria metoda pravni regulace, imitsystémova soudrznost okruhu
pravnich norem, samostatnogeg@netu pravni Gpravy a jeho odliSnost otbgnEtu pravni Gpravy jinych
pravnich od¥tvi a objektivni zajem spataosti na dané vysepravnihofddu jako samostatného ativi
gzréva, vi,z PRICHA, Pv.'Sprévn{ pravo.

MRKYVKA P., PARIZKOVA, |. Zaklady finadniho prava 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,

2008. 252 s. ISBN: 978-80-210-4514-9.

33 BAKES, M. Financni prava 5. upr. vyd. Praha : C. H. Beck, 2009. 548 sNSB
978-80-740-0801-6. s. 12-13

34 MRKYVKA 2008 op. cit., s. 25

25



a obchodniho prava. Avsak jieba uznat, Ze se zde objevuje gom vysoky vyskyt
vrchnostenskych (nerovnych) pravnich vita®sobr bych spiSe preferoval i@zeni
prava kolektivniho investovani a prava kapitalovéhm na pomezi mezi ignym

pravem a soukromym pravem.

4.2 Prameny pravni apravy

Tato podkapitola nema za cil zde poskytnout taratiwcet pramenf pravni Upravy
hedgeovych fonil Pouze zde budou uvedeny ndgkitéjSi pravni normy, aby alespo
¢tend ziskal obecnyiehled o podstatnych pravnich norméach podilejicéchas Gpray

kolektivniho investovani.

Obecrt se prameny pravni Upravgldna materialni a formalni. Materialni prameny nas
piiliS nebudou zajimat, ty vesism odpovidaji na otazku odkud se pravo vzalo, tedy

spole&enské poriry, verejné zajmy, historické udalosti, atp.

Mezi formalni prameny, tedy platnou pravni Upravuizeme zeadit predevSim

mezinarodni smlouvy, komunitarni pravo a zakonyicldevycet zde uvedu pouze
heslovit, celé zgni Ize pak nalézt v seznamu pouzitych ztlrd mezinarodnich smluv
a komunitarniho prava maji vliviedevSim srrnice Rady 85/611/EHS (UCITS),
smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES (SR)PSmernice 2011/61/EU

(AIFM), Smernice Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU (OBAUNS), atp.

Mriviw s

a investénich fondech (dale jen ZISIF), €eské néarodni bance, o dohledu nad

kapitalovym trhem, o podnikani na kapitalovém tréutdl,

35 MRKYVKA 2008 op. cit., s. 57-59
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5. Nastroje hedgeovych fond

Jak jiz bylo teceno, hedgeové fondy jsou specifické invastifondy, a steja tak
pouzivaji pro své investii strategie i specifické inve&tii nastroje, kterym se bude
vénovat tato kapitola. V této kapitole tedy buddedstaveny nejpouzivaisi nastroje

hedgeovych fonila vyswtlena jejich podstata.

5.1 MarZové obchody

vz

Marzové obchody jsou jednim z nejpouzigdich nastraj na finarknim trhu a nejen
hedgeovymi fondy, proto nemdilis smysl tento nastroj rozebirat dtiligné hloubky.
Podstatou marzového obchodu je nakup inge#to instrumentu s vyuZitim @éxu.
S pouzitim U¢¥ru ziskava hedgeovy fond moZznost vyuziti dodladdo kapitélu
k dalSim investicim a tim zvySit Sanci na ziskaniy$Sich  pijmu

z uskuténenych obchod.*® Princip je tedy nasledujici, wipads nevyuZiti finagni
paky, v fipac, Ze investuji naip do akcii 100.000 Ka hodnota akcie naroste o 10%,
vydéldm 10.000 K, tedy 10% a stejny pain ztratim, kdyZ akcie propadne. Yipact
marzovych obchald opet investuji svych 100.000 & avSak tentokrat si k nimaEim
dalSich 900.000 & (ponery piajcky mohou byt téry jakékoliv), tedy investuji
1,000.000 K. V pripackt narstu akcie o0 10% ma moje investice hodnotu 1,100k3)0
900.000 K vratim plus gjaké uroky z fjcky a celkem tedy vyHlam téngt 100.000
K¢, coz je podstatny rozdil oproti 10.000¢ Kydélanym bez pouziti marzového
obchodu. OvSem jerdba upozornit, Ze tento @b obchodovani je zaraverysoce
rizikovy. Jestlize akcie naopak propadnou o 10%@@notu cca 909.000&a ja budu
muset néslednvratit pijéenou c¢astku plus Uroky zicky, tak mi nakonec nezbude
z mych givodnich 100.000 K prakticky nic.

5.2 Arbitraz

3 SURA, J.Financni paka acerna labu. [online]. 2014 [cit. 11. 1. 2014]. Dostupné z:

http://www.penize.cz/investice/257749-financni-pakaerne-labute
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ArbitrdZ mizeme rozliSit na dva typy. Vyhodsi je tzv.cista arbitréz. Ta zajisije
investorovi zisk bez jakéhokoliv rizika. Prstou arbitraz je zapidbi nalézt d¥
totozna aktiva, ktera se naznych mistech obchoduji z&znou cenu a jistotu, Ze se
ceny za utitou dobu srovnaji. Napzlato se na trhu v New Yorku prodava draz, nez na
trhu v Tokiu, proto sotasré nakoupim zlato v Tokiu a proddm v New Yorku, tim s
zajistim okamzity zisk bez rizika. AvSak takovétovéstEéni prilezitosti se snazi
vyhledavat obrovské mnozZstvi invesipproto Sance na objevegisté arbitraze je
velmi mala. Zarove vSak investor musi sphvat tyto podminky, musi byt schopny tyto
transakce realizovat v obrovskych objemech za nmélmimnaklady, jelikoZz cenovy
rozdil byvéa tak maly, Ze smysl obchod realizovatpuéze ve velkych objemech.

Druhym typem je tzv. spekulativni arbitrdZ, kteed zrgji uskutenitelnd, avsak
nezarduje zisk. Principem je najit dypodobna aktiva, kterada v minulosti podobné
pohyby a v sotasnosti se od sebe odchylila. Arbitraz je pak zalazna domince, ze

se v budoucnosti k setzase fiblizi.>’

5.3 Prodej na kratko

Prodej na kratko (short selling) je spekulace n&lg®o aktiva. Znamena to, Ze
prodavame aktivum, které mame pouzgené. Vyuziva se v tu dobu, kdyekavame
pokles cen aktiv, tzv. meddi trh. Princip je v tom, Ze si aktivum odkoho pij¢ime,
nasledd ho na trhu proddme a kdyZ jeho cena do&tat&lesne opt jej ve stejném
mnozstvi odkoupime a vratiméyodnimu majiteli. Oproti dlouhé pozici je vSak tent
postup velice rizikovy, protoZze setgeme dostat do nekofre ztraty, jelikoz aktivum
muze naopak neomezémist a my budeme muset vydat velké figrinprostedky na
jeho zgtny odkup, abychom jej mohli vrétit. U dlouhé paziSak maximakmizeme
piijit o posatesni hodnotu investice, kdy cena aktiva klesne na.fful

37 GLADIS, D. Naute se investovaRraha : Grada Publishing, 2005. 176 s. ISBN 97248D1205-5. s.
72-74

38 Spréava o finatinej stabilite - Narodna banka Slovensfanline]. 2007. [cit. 11. 1. 2014]. Dostupné z:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/zakinbs/publik/sfs2006.pdf
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Postup Ize tedy vystlit nasledovd. Napiklad si pij¢cime od majitele 100 akcii
spolenosti CEZ, a.s., ty obratem prodame na trhu za 1 00@& jednu, tedy za 100
000 K. Po utité dolz hodnota akcie spalaosti klesne na 800 & V tu chuvili
nakoupime oft 100 kus akcii CEZ, a.s. za 80 000& 100 kus akcii tedy nizeme
vratit majiteli plus Urok zfj¢ky, nds zisk pak je v zavislosti na vysi Uliol délce
puj¢ky néco pod 20 000 K Problém v3ak nastane, kdyZz akcie sfqobsti z&nou fist

a nejevi tendenci, Zze bydhyg nekdy klesnout. V takovémifpadt nag. mizeme byt
donuceni, abychom je mohli vratit, nakoupit akae2z000 K za kus, tedy vSechny za
200 000 K, naSe ztrata je potom 100 000 plus urok z fjcky.

5.4 Obchodovani s derivaty

Derivaty jsou finadni instrumenty, jejichz hodnota je odvozena z hdgno
podkladového aktiva. Uzaviraji se obvykle smiuva jejich vypdadani nastava
S ukitym zpoza&nim od uzaieni obchodu. Derivaty jsou tedy pravnimi dokumenty
o v minulosti uzakenych a doposud j&Snhevypdadanych obchodech, jejichz vyvoj
kurzu je zavisly na vyvoji kurzu podkladového aktiwd kterého jsou odvozeny. Mezi

derivaty mizeme zejména zadit opce, swapy, forward a futurés.
Opce

Op¢ni smlouva obsahuje pravo drzitele opce, nikoligkvpovinnost, koupit, vifjpad
kupni opce nebo prodat, vipact prodejni opce, v dohodnutém terminu podkladové
aktivum za pedem stanovenou cenu. Prodavajici opce obdrzi pdjikiho opce tzv.
openi prémii, ktera je obvykle splatndi gjednani opce. Na rozdil od ostatnich defivat
se jedna o tzv. podminy kontrakt, tzn. drzitel opce ma pravo volby aezélpouze na

ném zda-li se vypradani uskutai, nebo né®

39 REINUS 2010 op. cit., s. 244-245
40 JILEK, J.Financni a komoditni derivaty v praxPraha : GRADA Publishing, 2005. 632 s. ISBN 80-

247-1099-4. s. 437
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Swapy

Swap je individudini nestandardizovana smlouva, ¢asgji obchodovana
prostednictvim OTC trhu. Strany kontraktu se zavazujiaanych okamzicich
v budoucnu vymnit si (to swap) mezi sebou podkladové aktiva, Zimmbvykle jsou

devize, komodity, akcie, atp. zéeplem peva stanovenych podminék.
Forward

Forward je nestandardizovany terminovy kontraktazayici k pl&ni obé smluvni
strany, jez se individuandohodnou na konkrétnich podminkach obchodu, tedyad
obchoduji nejastji prostrednictvim OTC trfi. Principem forwardu je prodat nebo
nakoupit podkladové aktivum za dnes stanovenou cemiodanim v budoucnu.
Investor, ktery nakupuje terminbvpodkladové aktivum d&ekava, Ze jeho cena
v budoucnosti poroste nad cenu sjednanou v terraim@u kontraktu a ziska tak
podkladové aktivum, které pak vyhaginproda za dnes sjednanou cenu. Naopak
investor, ktery terminayv prodava podkladové aktivumiekdva pokles jeho ceny ve
srovnani se sjednanou cenou Vv kontraktu, takZevypovnani kontraktu bude moci
nakoupit podkladové aktivum le#n za aktudlni trzni cenu a prodat je za

terminovano(f?
Futures

Futures je standardizovany burzovni kontrakt uzawirna specialnich terminovych
burzdch. Obchodovani s futures podléha pevnym bofeo pravidhm s gedem
uréenym terminem vypadani. Ceny futures kontrakstanovuje turce trhu na zaklad
odhadovaného vyvoje ceny podkladového aktiva. Jakdkladova aktiva Ize vyuzit
celoutadu instrumerti, jakymi jsou nafiklad burzovni indexy, akcie, ény, nerostné
suroviny, atd. Princip kontraktu je stejny jak uviardi. Na rozdil od forward jsou
v8ak futures vice likvidni ziodu jejich standardizad@.

“1 REINUS 2010 op. cit., s. 255-256
42 JILEK 2005 op. cit., s. 87
43 REINUS 2010 op. cit., s. 251
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6. Strategie hedgeovych fonil

Tato kapitola je zagfena na analyzy strategii hedgeovych fon@xistuje mnoho
strategii hedgeovych fofid avSak vSechny vicemé&rvychézeji ze zakladnich osmi
hedgeovych strategii a to Long/Short Equity hedgeent Driven, Multi-strategy,
Discretionary Macro, Systematic CTA, Credit strgteBQistressed a Equity market
neutral. V této kapitole tak bude popsan zakladiricp jednotlivych strategii, jejich

hlavni rizika a vyhody a nevyhody.

6.1 Long/Short Equity hedge

Long/Short Equity hedge, zndma téz jako Equity leedgg v sodasnosti nej&ZznejSim
typem strategie hedgeovych fdndSvym principem se velice blizi strategiim
pouzivanych &nymi investénimi fondy. Tato strategie kombinuje dlouhodobozbdr
cennych papir s tzv. prodeji nakratko. V débrastu jsou tveéeny zisky z dlouhych
pozic a prodej nakratko slouzi k zajist V dok® poklesu trhu jsou zisky tweny

z kratkych pozic. Podil dlouhych a kratkych pozécsportfoliu néni v zavislosti na
predpo¥dich manaZerd Na rozdil od Bznych investinich fondi neni snahou
minimalizovat ztraty, ale twdt zisk. Proto dochazi u hedgeovych fanklinvestovani
na kratSi obdobi, aby mohly byt pro¥ag zmeny v portfoliu flexibilrgji s ohledem na
vyvoj trhi. Hedgeové fondy maji obvyklest&i zastoupeni v dlouhych pozicickEzhy

poner se uvadi 70:30.

v s

zajiseni, proto i riziko neni na rozdil od jinych straietak vysoké. Jako ifklad
hedgeovych fonilvyuZivajicich tuto strategii Ize uvést McGinnis RIIEund, The Vilas
Fund, LP, Midas Partners LLC, atp.

6.2 Event Driven

a4 JONES, CH. HedgEunds of Funds: A Guide for Investorg/est Sussex: John Wiley & Sons Ltd.
2007. s. 274 ISBN 978-0-470-06205-0. s.15
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77~

Event Driven strategie je zaloZzena na vyhledavatdSmich investinich gilezitosti.
Cilem strategie je profitovat z trznich nejistoblaav. Jedna se tedy rédgad o fuze

a akvizice, vznik nové firmy Wenénim ¢asti existujici a prodej jejich akcii (spinn-off),
reorganizace, likvidace, rekapitalizace, konsokdabankroty, zgtné odkupy akcii,
atp?® Strategie je zaloZena na dokonalé fundamentahiiyze a spolehlivych zdrojich
informaci. Souasti strategie jeipsné odhadovani, ve kterém mongec¢énné papiry
koupit a kdy prodat. S touto strategii fasto spojen i tzv. insider trading, tedy
zneuzivani informaci v obchodnim styku. Strategi¢éf nazyvana investovani podle

Zivotniho cyklu firmy.

Tato strategie je podmeé rizikov4, velice zde zaleZi na dostupnych informBokud se
manazer dokédze dostat k internim a velice citlivifformacim, niize zaznamenat
vysoké zisky. AvSak ziskéthto informacicasto byva spojen s trestnatinnosti.
Naopak Spath provedena analyzathe znamenat ztratu celé investice. Tuto strategii
vyuZivaji nap. Stresa Investment Fund, Libra Fund LP, ECF V&ued LP, atp.

6.3 Multi Strategy

Multi Strategy, jak jiz vyplyva ze samotného nazambinuje v sob fadu fiznych
strategii, ¢etrg v této kapitole uvedenych. Invastim cilem Multy Strategy je zajistit
pozitivni vynos bez ohledu na pohyby aktiv, Urokdvysazeb nebo #novych trhi.
Obecr plati, Ze rizikovy profil klasifikace Multi Stratyy je vyrazg nizSi nez vlastniho
trzniho rizika. Diverzifikace pomaha sna&fndosdhnout vynas sniZuje volatilitu

a riziko*® Multi Strategy by se dalatipovnat k fondu fond. Jednozné&nou vyhodou
této strategie je po¥mné nizké riziko na hedgeové fondy, naopak nevyhodeu |
relativne mald vykonnost fondu, avSak na druhou stranu jeonsost trvalejSiho
charakteru. Hedgeové fondy, které vyuzZivaji tutmatsgii jsou nap YA Global

Investments I, Relative Value Plus, Cape One Frai.P, atp.

4% JONES 2007 op.cit., s. 18
46 STARR, E.Multi-Strategy Hedge Funds - Strategy Outlifamline]. 2004. [cit. 31. 1. 2014]. Dostupné

z: http://www.eurekahedge.com/news/04may_archive jampaitistrategy.asp
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6.4 Discretionary Macro

Taktéz znama jako Global Macro. Je to jedna z odjgktivréjSich strategii. Zagtuje
se na investni instrumenty, jejichZz cena se odviji podle ¢amv hospodiskych
politikdch spolu s tokem kapitalu po celéemetsy Manazé se pokouSeji odhadnout
vyvoj akciovych trti, ménovych kur#, drokovych sazeb a komodit a pomoci fiérain
paky spekulovat natekavany vyvoj. ManaZese zpravidla soustdi na pedpovidani
globalnich makroekonomickych udalosti, které budouvliv na ceny finatinich aktiv.
Manazéi mohou zaujmout pozici na jakémkoliv trhu a v jakédliv investEnim

instrumentu’

Nejcastji je tato strategie za#hend na spekulace snovymi kurzy. Hlavni minové
pary jsou velice likvidni a daji se obchodovat 2ddin, 6 dni vtydnu. Jednou
z hlavnich vyhod obchodovani £mami je velky pakovy efekt, ktery ime byt
nagiklad i 100:1. Na jednu stranu uminge tato moznost ziskat obrovskeé zisky, ale
taktéZ niize znamenat obrovské ztraty. Asi nejzgfm kdo vyuZzival tuto strategii, je
jiz vySe zmhovany George Soros. Zde velice zalezi na schopriost@naZzera a jeho
umeéni predikovat budouci vyvoj a vyhledavani invesitth @ilezitosti, zarove je vSak
tato strategie velice flexibilni a umaifie obchodovani po celém&y. V sowtasnosti

tuto strategii pouziva napAbraxas Fund, CAIl Global Fund, Sparta Ciclico Fit.

6.5 Systematic CTA

Tato strategie je zaloZzena na algoritmickém obchédi znamém téz jako black-box
trading. Vykonna vyp&etni technika na z&klad prichozich informaci podle
stanoveného algoritmu podava automatické obchadlkézy. Algoritmy jsou zaloZzeny
na sofistikovanych matematickych modelech. Tyto etpdplikuji v praxi vysledky

teoretické matematiky na fin&amich trzich. Strategie je z&bena pedevSim na

47 Macro Hedge Fund Strategfonline]. 2014. [cit. 31. 1. 2014]. Dostupné z:
http://www.barclayhedge.com/research/educatiortidtas/hedge-fund-strategy-definition/hedge-fund-

macro.html
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komoditni derivaty. Obvykle se diky automatizackutstniuje obrovské mnozstvi
obchodu v kratkycktasovych intervalecff

Matematické modely je pteba neustéle aktualizovat a vytetamodely nové. Jako
vstupni data slozi préwskutéiiované obchody na trzickim vice se zada vstupnich
dat, tim jsou vysledky fesrjSi. Parametry modeél se kalibruji za pouziti
zdokonalenych statistickych postup Optimalni modelovaci ifstup je uéitym
kompromisem mezi statistickou chybou odhadu a o&staritou finagniho trhu.
U této strategie velice zalezi na schopnostechranogtora modelu a na rychlosti
reakce systému. Obchody jsou obvykle uskiggany ve velkych objemech, jelikoz
pohyby kurzu jsou spiSe zanedbatelné. Na druhanustie tato strategie pammeé
bezrizikova, ovSem pokud je spré&mastaven algoritmus. Mensi nevyhodou jer¢lud
neustale ufesiovat nastaveny model. Osabee domnivam, Ze do budoucna se tato
strategie bude prosazova&m dal tim vic. Strategii v séasnosti vyuziva ndfklad
Singleton Fund, LLC, Polar Star Fund Limited, Eaklié&tandard Plus, atp.

6.6 Credit strategy

Credit strategy je po#nné nova, zato rychle se rozvijejici strategie hedgebvond.
Strategie je zaloZena na separovani jednotlivydkewnich gileZitosti v korporatnich
cennych papirech s pevnym vynosem. Mezpati predevSim pednostni i potizené
pohledavky, bankovni @y a jiné nesplacené zavazk§asto se nejedna o dab
strukturované nabidky uigréné na trhu pohledavek. Man#Zebvykle pouZivaji
fundamentalni kreditni analyzy, na zakiakteré se vyhodnocuje prasgbdobnost
zlepSeni bonity emitenta. Wipad® ocekavani zlepSeni bonity dluznika a s tim

souvisejici zlepseni jeho platebni schopnosti, af{yeho zavazky?

48 GREGORIOU, GHedge funds: Strategies, Risk Assessment, andriRaétviashington, D.C.: Beard
books. 2003. s. 368 ISBN 978-1587982033 s. 121
P HFRI Hedge Fund Indicefonline]. 2014. [cit. 31. 1. 2014]. Dostupné z:

https://www.hedgefundresearch.com/?fuse=indices-str
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Tato strategie je po¥me¢ rizikova, v Fipad Upadku dluznika iZze byt zmé&ena celé
investice. TaktéZ je po¥mé narané spravi stanovit bonitu dluznika a odhadnout jeji
budouci vyvoj. Na druhou stranuii pspravném odhadnuti platebnich schopnosti
dluznika Ize zaznamenat pdme¢ vysoky zisk. Mezi hedgeové fondy, které vyuZivaji
tuto strategii pa&t nagf. ESM Fund I, Candlewood Structured Credit Fundatp,

6.7 Distressed

Strategie se sousti na akci€i dluhopisy spolénosti, které pr&v prochazi utitym
krizovym obdobim. Tuto strategii je mozné pojmouérda zpisoby. Bul' se manazer
zameti na spolénosti, které se aktudinnachéazeji ve finami nebo obchodni tisni,
typicky se jedna ndjklad o gedluzeni, zastaralé vyrobky, klesajici trzbyirqgoni
katastrofy, restrukturalizace, atp. Tyto skuasti obvykle zpsobi pokles ceny
cennych papir spol&nosti. Manazig pak spekuluji nato, Ze jsou dané cenné papiry
podhodnocené a spdteu krizi gezije. ManaZzi se po péizeni cennych papirpak
snazi dané spalrosti pomoci z problém Druhou moZnosti je prodej nakréatko.
Manazer naopak shledava akcie nadhodnocerelaed, Ze se spdieost dostane do

urcité existerini krize a jeji cenné papiry tak poklesrnBu.

Tato strategie neni obetimedgeovymi fondy §iliS ¢asto vyuzivana. Problémem zde
muze byt relative delSi casové obdobi, nez se spmlest podd ozdravit a taktéz
vyZaduje ¥tSi Usili manazér Znamym pikladem z historie vyuZiti této strategie je jiz
zminovany Warren Buffett. V s@asnosti tuto strategii pouzivaji fapLP Partners
Fund LP, Distressed Debt Opportunities Fund, Arnteugd LP, atp.

6.8 Equity market neutral

50 Investing in Distressed Securitigsnline]. 2014. [cit. 31. 1. 2014]. Dostupné z:
http://www.barclayhedge.com/research/educatiorntadtas/hedge-fund-strateqy-definition/hedge-fund-

strategy-distressed-securities.html
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Strategie Equity market neutral jéibec nejstarSi strategii hedgeovych fiandato
strategie byla pouZzivana jiz samotnym Jonesem. tfEquiarket neutral je velice
podobna strategii Long/Short Equity hedge. Cileta sérategie je minimalizace rizika,
jez spaiva v nepedvidatelnych pohybech na trhu. Tato strategie dsfa® sleduje
pavodni el hedgeovych fond— zajiStni. Strategie Equity market neutral spa

v rozcEleni portfolia do dlouhych pozic (spekulace faty a kratkych pozic (spekulace
na pokles), oproti strategii Long/Short Equity hedg vSak rozéleni pil na pil, s tim
Ze nedochazi k pohybu pémim podle @éekavani vyvoje. Cenné papiry v portfoliu se
pak vyzna&uji urtitou souvislosti, nap stejnym pémyslovym od¥tvim, atp. Timto
postupem dochézi k eliminaci vlivu pohiylirhu a tato strategie se tak vyzoge
nejnizsi korelaci s trhent.

V nasledujicim grafu je zobrazeno procentni vyuZivgednotlivych strategii
v hedgeovych fondech.

Percentage Of Hedge Fund Assets By Strategy

2%

&%

& Long/short
& Event Driven
Mult-strategy
& Discreticnary Macro
* Systernabic CTA
Cradit
Distressed

Equlty kiarket Meutral

Zdroj:http://www.forbes.com/sites/brettnelson/2013/06i1884e-funds-how-they-

invest-their-2-4-trillion-war-chest/

®1 EISENREICH 2013 op. cit., s. 23
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7. Pravni aprava hedgeovych fond

Tuto kapitolu povaZzuji za &tejni cast diplomové prace, jejim cilem vSak nebude
komplexni popis pravni Opravy hedgeovych fonde vSemi moZnymi udskalimi
a analyzou souvisejici judikatury. Takovy popis jbginak rkolikanasobg prekonal
rozsah diplomové prace a jednak by se svyméramim hodil spiSe na pravnickou
fakultu, taktéz Ize pochybovat o ufit®sti takovéhoto popisu. Proto se v této kapitole
zaneiim predevsSim na tdast pravni Upravy hedgeovych fandktera by ndla slouzit
predevsim osobam s ekonomickym z#&emim. Tedy takovym osobam, které byglyn
z4jem hedgeovy fond sami provozovat nebo sénv imvesténé podilet. Bude tedy zde
uvedena hlavh pravni regulace zaloZeni hedgeového fondu, podmfaokgovani,
respektive provozovani hedgeového fondu, zanik éedgho fondu, atp. Kro¥n
objasréni pravni Upravy de lege lata budu v této kapifmlezentovat i vlastni nazor
de lege ferenda.

7.1 Definice rékterych pojmi

V této podkapitole se zatfim predevSim na zakonné definicekterych dilezitych
pojma, respektive instituci. Jejich vymezeni je zder@mé vzhledem ke snagimu
pochopeni fungovani hedgeovych fana nasledujiciho textu, kde tyto pojmy budou

pouzivany.
Obhospodaovani

Obhospodisvanim hedgeového fondu je mysSlena sprava majetkotd fondu, vetns
investovani nadet tohoto fondu, #zeni rizik spojenych s timto investovani@innost
obhospod#ovani nesmi nikdo beziisludného povolenCNB vykonavat, v pipads
porusSeni hrozi sankce za spravni delikt. Kdo provdthospodiéovani se nazyva

obhospod#&vatel. Pravni Upravu naleznemegevsim v 8 5 ZISIF a nasledujicich.
Investiéni spol&nost

Investini spolénost je pravnickou osobou se sidlen®aské republice, ktera je na

zéklad povoleni udleného CNB opravréna obhospodavat investni fond, pop.
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provadt administraci investniho fondu. Pravni Uprava investi spol€énosti je
uvedenav § 7 ZISIF.

Investiéni fond s pravni osobnosti

Investini fond s pravni osobnosti je samospravnym indeisti fondem, ktery je na
zéklad povoleni CNB opravrén se sam obhospagaat, popipads provadt svoji
administraci. Tzn. obhospoitatelem samospravného invéstho fondu je tento
fond. Investéni fond s pravni osobnosti nesmi obhospoda jiny investéni fond.
V tomto ohledu je tedy vyhodj$i, pokud méme v portfoliugkolik investicnich fondi
pro obhospodavani zvolit investini spol€nost. Investini fond se pak @i na fondy
kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanychvestofi a ty pra¢ nejblize v nasi
pravni Uuprav odpovidaji hedgeovym fofich, fondim kolektivniho investovani se zde
nebude ¥novat Zadna pozornost. Pravni Upravu in¢egio fondu nalezneme v § 8

a nasledujici a v 8 92 a néasledujici ZISIF.
Administrator

Administrator investiniho fondu je pravnicka osoba, ktera pro inwestfond provadi
administraci. Administraci se rozumieglevsim vedenicétnictvi, zaji§ovani pravnich
sluzeb, compliance, rogvani a vyplaceni vyndsz majetku investniho fondu,
vyhotoveni a aktualizace vyoi zpravy a pololetni zpravy tohoto fondu, boeani
majetku a dlub, atp. Pravni Gpravu administratora je uvedena 388 nésledujici
ZISIF.

Depozit&

Depozit& investéniho fondu je pravnicka osoba, ktera je na z&klddpozitéské
smlouvy opravana Zidit a vést peteni &ty a evidovat pohyb veSkerych penich
prostedki naleZejicich do majetku investiho fondu, mit v opatrovani majetek
investiéniho fondu a evidovat nebo kontrolovat stav jiné@maetku investiniho fondu.
Depozit& investtniho fondu nesmi byt zarov@bhospodévatel tohoto fondu. Ve své
podsta se jedna o dalSi organ dohledu nad ingagti fondem. Z tohotoivodu bude
depozitdéi vénovan je&t prostor v dalSi kapitole. Pravni Uprava depdeifgé uvedena
v 8§ 60 a nasledujici ZISIF.

38



7.2 ZalozZeni a vznik hedgeového fondu

V této podkapitole bude popsan postup, kteryigha «init pro zaloZzeni a vznik
hedgeového fondu. Jak jiz byteceno vyse, tak Ceské republice se svoji podstatou
hedgeovym fon@im nejvice piblizuji tzv. fondy kvalifikovanych investar, proto dalSi
text bude ¥novan pré¥ jim a misto ozné&ni hedgeové fondy se bude pouzZivat
legislativre spravné ozngeni fondy kvalifikovanych investér i kdyZz bychom je

v pravnim prosediCeské republiky mohli zasmit.

V pravnim prosedi Ceské republiky rtize byt fondem kvalifikovanych investobud’
pravnicka osoba a to konkrétnkomanditni spoknost, spolénost s rdenim
omezenym, akciova spaleost, evropska spalrost nebo druzstvo nebo entita bez
pravni osobnosti a to &ensky fond nebo podilovy fond. TudiZz prvnim fpbnym
krokem je zaloZeni jedné z vySe uvedenych mozn@étpripact fonda kolektivniho

investovani je mozna forma pouze akciové spasti nebo podilového fondu.)
Akciova spolanost

Obvykle jedna z néasgjSich forem investinich fondi. Akciova spolénost je vSem
velice dolie znama, proto se zde nebuditilip vénovat jejimu pedstavovani, ale
piedevsSim se za#im na zajimavé ziémy, které piSly se zakonent. 90/2012 Sh.,
o obchodnich korporacich (dale jen ZOK), jelikoalstada lidi dnes (ptatek roku

2014) nevi, Ze obchodni zakonik je jiz zruSen aamdn novou pravni Upravou. (Skejn
tak oltansky zakonik z roku 1964)

Alespai obecr je nutno uveést, Ze pro zaloZeni akciové spuisti je teba sepsat
spole&enskou smlouvu, podle nové pravni Upravy jélevta do stanov, tudiz név
post&i pouze pijeti stanov akciové spalaosti, ty musi byt ve forthverejné listiny,
tedy notéského zapisu. Nalezitosti, které musi stanovy absathnalezneme v § 250
ZOK. Dale je pateba, aby kazdy zakladatel splatiigadné emisni azio a v souhrnu
alespaa 30 % jmenovité hodnoty upsanych akcii. MoNZ neni mozné zakladat
akciovou spolénost véejnou nabidkou akcii, minimalni vySe zakladnihoitédp tak
¢inni 2,000.000,- K respektive ekvivalent v eurech — 80.000,- EureQdlnutné zvolit
organy spolénosti, zde se udala p@mé zasadni zna. Now Ize zvolit 2 systéemy

vnitiniho uspeadani akciové spoteosti — dualisticky a monisticky. Dualisticky systé
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je ten, ktery dosud znadme, tzn. statutarnim orgajeemiedstavenstvo a kontrolnim
dozoki rada. Zde se udaly pouzeddikmeény a to Ze jiz neni den minimalni poet
¢lemdi organu aclenem obou organu mohou byt i pravnické osoby, zéeoe
vykonavajici ¢innost prostednictvim fyzické osoby. V monistickém systému je
statutarnim organem statutataditel a kontrolnim spravni rada. Spravni radeenbyt
taktéZ jedndlenna a dokonce jedinglen spravni rady GZe byt zarove statutarnim
feditelem. Tato Uprava slouzi pro usn&dnobsazovani funkci v menSich akciovych
spole&nostech, nebo ¥th, které nejsouiflis ¢inné. Jist je to pro fungovani akciovych
spole&nosti velice vyhodné, otdzkou je ovSem do jaké ety vyhodné i pro &itele.
AvSak osoban tuto Upravu povaZzuji zatim spiSe za pozitivni. 2ékladt listin, které
budou dos¥dcovat vySe uvedené skgtesti a mimo nich je8tdoklad o sidle, atp. Ize
provést zapis do obchodniho réjsti (now neni obchodni rejk jiz upraven
v obchodnim zakoniku, ale v zakom veejnych rejsticich), ktomu je nutné si
pripravit jeS€ 12.000,- K na kolek. Po provedeni zapisu do obchodniho iflejst

vznika akciova spot#ost.

Mimo vySe uvedenych z&n bych zde uvedl jeStnekteré dalSi zrny souvisejici
s rekodifikaci, které by mohly byt pro potencioribtm zjemce uzitmé. Akciove
spole&nosti nyni maji za povinnostidit vlastni internetové stranky a uwhda nich
stanovené informace, akciagh&nohou vlastnit akcieazného druhu, zaroviese zavadi
zcela noveé akcie, tzv. kusové, které nemaji jmeonavihodnotu, hodnota se tak odviji
od jejich pd@tu a vySe zakladniho kapitalu. Déle je zruSenarmpmst volit¢ast éleni
dozoki rady zamistnanci, zruSena je i povinnost tvorby rezervnilbodii, valna
hromada mZe rozhodovat per rollath zavedeni kumulativniho hlasovani, znfrh
obdvaného 8§ 196a obchodniho z&koniku, zavedenicipuinBusiness Judgment
(podnikatelsky Usudek), atp. Taktéz je nutn@agmenout, Ze akciové spoleosti
vzniklé podle staré pravni Upravy musi své zakkldeé dokumenty (stanovy) podle
prechodnych ustanoveni ummbit nové pravni Gpra&y k tomu mohou zvolit dvoji
zpisob, b’ se prohlaSenim péidi nové pravni Upravjako celku a nebo musi ze

stanov odstranit tyasti, které odporuji donucujicim ustanovenim naépi Upravy.

52 . - o .
Koresponde&ni hlasovani, bez fyzick&asti na valné hromad
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Celkow povazuji novou pravni Upravu v oblasti akciovycpolstnosti za krok
spravnym srérem, jelikoZz znané usnaduje chod akciovych spataosti, umo#uje
vétsi variabilitu, piblizuje nas standardnim evropskym Upravam, zjedabtlingovani
akciovych spolénosti, atp. AvSak bohuzel nova pravni Upravavpala ze staré
i nekteré nedvary, jako nélad squeez ot ktery osobi povaZuiji za to nejhorsi, co
se aktuala v ¢eském soukromém pravu nachazi. Nakonec musim blokoristatovat,
Ze ZOK obsahuje¢adu nejednozrimych ustanoveni, které v budoucn it zpasobi
fadu vykladovych nejasnosti, které bude nutné aadistrsoudni judikaturou nebo

novelizaci zdkona.
Spol&nost s rikenim omezenym

Spol&nost s rdenim omezenym pit vibec k nejasgjSi form¢ pravnické osoby
v Ceské republice, z tohaidodu je i mezi laickou v@jnosti o ni relatividobré pravni
povwdomi. Proto nenifiili§ divodné zde rozebirat do detailuigpb zaloZeni a vzniku,
ale spiSe se zafifim na znny souvisejici s rekodifikaci. ObetmaloZzeni a vznik
spole&nosti s rdenim omezenym je podobny s akciovou s@obsti, samazjme

s rekterymi odchylkami typickymi pro jednotlivé formydvnické osoby.

Jako hlavni zrénu povaZzuji zruSeni stanovené minimalni vySe zd&ktea kapitélu.
VySe zakladniho kapitalu se tak govude odvijet podle vkladu, jehoz minimalni vyse
je 1 K. Vykladem lIze tedy odvodit, Ze minimalni vySe z@kiiho kapitalu je 1 &
Myslim si, Ze je to krok spravhym snmem, jelikoZz 200.000,- & podle staré pravni
apravy nijak nezlepSovalo postaverfiteli, jelikoz mohl byt zakladni kapital pouzit
prakticky na cokoliv. Naopak to u¢kterych vzbuzovalo faleSnou nedru, ale ve
skute&nosti je opravdu jedno, jestli je zakladni kapitaK¢ nebo @l milionu. Alespai
tak pro rekteré z&inajici podnikatele bude snazsi zalozit si pravmicksobu. No¥ se
dale zavadi snazsi nakladani s podily a dokonedrejlivymi druhy podil Ize spoijit
rozdilnd prava, jako ngiklad prednostni pravo na vyplatu zisku, atp. Dokonce je
mozné podil Wit do kmenovych lisi, které lze pevadt rubopisem. Déle se zavadi
vétSi odpovdnost jednatele, avSak toto Ize obejititildpd tim, Ze jednatelemiie byt
now pravnickd osoba, tzn. sfajednatelem jmenovatéakou anonymni spodaost

a fitel se ogt svych prav nedofite. Nakonec bych uved! j€SzruSeni pdetniho

%3 Forma soukromopravniho vyvlagii akcii od minoritnich akciotié
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omezeni spolmika (diive maximalg 50) a zruSeni zakazietzeni. Samazjme
i spolg&nosti s rdenim omezenym se tykaji gkteré zngny, které byly jiz uvedeny
u akciové spoknosti, jako je nap rozhodovani per rollam, povinnostigpusobeni

zakladatelskych dokumentatp.

Myslim si, Zze nova pravni Uprava usnadni fungosole€nosti s rdenim omezenym
a umozni podnikatém vétSi variabilitu a moznostifzpisobeni pravnické osoby jejich
potrebdm, a tedy je to rozhodlkrok spravnym sgrem. AvSak obavam se, Ze nejsou
zcela dobe vyreSeny ustanoveni o podnikatelském seskupenfemirélent organ pri

apadku>*
Komanditni spolefnost, evropska spolénost, druzstvo

U téchto # forem obchodni korporace rieppokladam §liS casté zastoupeni
u investénich fondi z toho divodu a z dvodu Uspory mista se k nim vyjach pouze

kratce.

Komanditni spolénost je spolénost o minimalnim p&u dvou spolénika, z nichz
jeden ruéi za dluhy spolkénosti celym svym majetkem (neomeZpr komplementa
a jeden obdobh jako spolénik spol€nosti s rdenim omezenym (omezé&n —
komanditista. ZISIF fimo upravuje zvlastni druh komanditni spolesti a to
komanditni spolénost na investni listy. V tomto pipact neomeze& muze riit pouze
jeden spolénik a podily ostatnich spdileiki jsou gedstavovany investimi listy
(cenny papir n&éad), ty mohou bytiznych drulf, jejichz obsah se tirve spoléenské
smlouw. Prevoditelnost investnich listi neni omezena, coz umage snadyjSi
a rychlejsi pevoditelnost. AvSak domnivam se, Zeiegio je pevoditelnost omezena
u fondi kvalifikovanych investar zakonnymi poZzadavky na kvalifikovaného investora.
Samozejmé¢ muze byt investinim fondem i ,normalni“ komanditni spdieost.
ZaloZeni a vznik komanditni spdteosti je podobny jako u spdleosti s rdenim

omezenym.

Evropska spolkost, neboli Societa Europaea (zkratka SE), jetébgviou spolénosti
zaloZenou podle pravnichrqulpi€i Evropské unie, konkrétnzejména podle hiezeni
Rady EU¢. 2157/2001. Jeji pojeti se nejviciibfizuje akciové spoknosti. Nej\&tsi

%4 plati pro vSechny typy obchodnich korporaci
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vyhodou evropské spaleosti je Zejm¢ moznost snadnéhorgmiseni sidla v rdmci
¢lenskych zemi Evropské unie. Podnikatel si takkenzvolit zemi s nejvyhod§simi
podminkami pro podnikani, jedna seegevsSim o d@ovée zatizeni a slozitost
administrativy a Bhem existence spaleosti nenit sidlo podle aktualni ipvétivosti
podnikatelského prostdi v jednotlivych zemi Evropské unieiehistnim sidla
nedochézi kieruSeni pravni kontinuity, pouze se & legislativa, kterou se
spole&nostiidi. Minimalni vySe zakladniho kapitaldizaloZzeni evropské spéieosti je
120.000,- Eur. Pro zalozeni evropské spubsti je taktéZz vyZzadovan mezinarodni

prvek?>®

Druzstvo je spokenstvi neuzaeného potu osob, které je zaloZzeno zaelem
vzajemné podpory svyckileni nebo tetich osob, fipadré za &elem podnikani.
Druzstvo musi mit minimai3 ¢leny. Druzstvo se zaklada ustavujici &ihdruzstva,
na které seifjmou stanovy, zvoli sélenové orgah druzstva a schvali apob splgni
zakladnihoc¢lenského vkladu. Organy druzstva, kam jei@oa zvolit ¢leny, jsou
piedstavenstvo a kontrolni komis€lenem organu druZstva trhe byt pouzeglen

druzstva. Druzstvo vznika zapisem do obchodnilsiiej.

Druzstvo povaZzuji pro pteby fondi kvalifikovanych investar jako nejmén vhodné,
nag. z hlediska rovnosti hlés¢leni druzstva fi rozhodovani bez ohledu na jejich
podily, nutny vysSi peet ¢lena v organech, atp. Evropska spolest se budeigjmeé
vyskytovat ¢astji, piredevSim zdvodu snahy o co nejvysSi itavou optimalizace,
ovSem u evropské spdleosti na druhou stranu vznikne problém u zaloZkdy, je
vyzadovan mezinarodni prvek. Co se tykda komand#pdl&nosti v sodasnosti,
nedokazi odhadnout, nakolik je pro potencionalméstory vyhodna, rozhodrvsak Ize
velice kladr pohlizet na snadnouigvoditelnost podil prostednictvi rubopisu

u komanditnich spot@osti na investni listy.

> Evropskéa spoknost (SE) — kapitalova obchodni spwiest zaloZzena evropskym pravégamline].

2011. [cit. 15. 3. 2014]. Dostupnélttp://www.ipodnikatel.cz/Zalozeni-obchodni-spolesti/evropska-

spolecnost-se-kapitalova-obchodni-spolecnost-zaayropskym-pravem.html
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Podilovy fond

Domnivam se, Ze podilovy fond bude ifak nejastji pouzivané formy fondu
kvalifikovanych investar. Jeho pravni Upravu nalezneme v 8§ 102 a nasléchijic
ZISIF. Jak jiz bylareceno podilovy fond nema pravni osobnost. Podilowlfie podle
zakona tvéen jmenim (souhrn majetku a dlih Vlastnictvi k majetku podilového
fondu je uteno podle porru hodnoty podilovych list viastrenych podilniky
(podilnici nerdi za dluhy v podilovém fondu), avSak vlastnicka varék majetku
v podilovém fondu vykonava vlastnim jménem a nrtUpodilového fondu jeho

obhospod#ovatel.

Podilovy fond se vytvio tak, Ze se jeho zakladatelé shodnou na tom, &diase jeho
obhospod#vatelem a na obsahu statutu podilového fondu.l®gdiond pak nasledn
vznik& zapisem do seznamu podilovych foveédenéhaCNB, navrh na zéapis podava
ten, kdo se mé stéat jeho obhospodatelem.

Podilovy fond niZe byt v oteiené nebo uzd&ené forng. V pripact oteweného
podilového fondu neni omezen ¢ed podilovych lisi, ktery podilovy fond vydava
a s podilovym listem je spojeno pravo podilnikajelao odkoupeni nacét fondu.
Vydavani nebo odkup podilového listu se provadiastku, ktera je aktualnrovna
jeho hodnat vyhlaSené k rozhodnému deiastka niize byt upravena o administrativni

naklady utené ve statutu.

V piipadt uzaweného podilového fondu neni s podilovymi listy spojpravo na jejich
odkup na det fondu. Uzakeny podilovy fond se obvykle zaklada na dobtitou,

v piipadt Ze je zaloZen na dobu neémou nebo na dobu delSi nez 10 let, umozni
podilnikim po 10 letech od vzniku fondu odkup jejich podyiciv listi. Jinak je mozné
nakupovat a prodavat podilové listy na sekundarmiibh.

Osobr si myslim, Ze kazda z forem podilového fondu mé glusy i minusy a jejich
vyuziti zélezi na konkrétnim za@nu podilového fondu. Vifpad fonda
kvalifikovanych investal, které jsou svoji podstatoucené spiSe mensSimu mnozstvi
investofi a nemaji zdjem bytipis pro verejnost otetené, se domnivam, Ze spiSe bude
vyuzivana forma uz&eného podilového fondu. Dalsi vyhodou pak je, Zeust

zveejiovat hodnotu podilového fondu.
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Swéiensky fond

Swiensky fond je weském pravnim pragtdi zcela novym pojmem, z tohdivabdu
jsem se mu rozhodknovat o gco WtSi prostor, jelikoz #tSina lidi tento institut &#bec
nezna. Svoji podstatou seégensky fond nejvice fiblizuje trusttm v zahraninich
pravnich prosedich. Podle autar obtanského zakoniku svoji inspiraci ohledn
swienského fonducerpali gedevSim z pravniho prasti provincie Quebec, ¢a
deklarovali, Ze se budou snazitlpizit ob¢ansky zakonik co nejvicgeskym olsanim.

Swiensky fond je ve své podstatrvlastni spravou ciziho majetku, kdy zakladatel
swienského fondu wWeni ¢ast ze svého majetku a tenédvspravci (v pipad
investeniho fondu je spravce obhospoolaatelem), aby jej spravoval zacdcilym
Ucelem (obvykle se takee prostednictvi smlouvy nebo gizenim pro pipad smirti,
avSak jako investni fond miZe byt vytvden pouze smlouvou). Od této chviliegtava
byt zakladatel vlastnikem wernéného majetku, avsak vlastnikem majetku neni ani
spravce, ani obmysleny, dokonce aniiemsky fond, jelikoz jak jiz bylde¢eno nema

pravni osobnost. Stensky fond je tedy souborem majetku, ktery nikorepati.>®

Uvaknymi ,vyhodami“ s¥tenského fondu ma byt anonymita vlastnictvi souboru
majetku vyleréného do ssenského fondu, jelikoZz ve kajnych rejsticich nebude
nadéle zakladatel uvéd jako majitel a nemoznost postiZzenicyneného majetku
exekuci ¢i insolvenci. VySe uvedené ,vyhody" ja os@bma vyhody v normalnim
pravnim stat urcité nepovazuji. Sgfensky fond se tak stane velice jednoduchou
moznosti jak ,odklonit* nelegétn ziskany majetek. Dle nejen mého nézoru tento
institut bude slouZzit pro prani Spinavych gerke kryti korupce a poSkozovariel.
Dokonce i rktefi odbornici’ tvrdi, Ze NOZ byl wibec vytvden a ,protl&en” praw
kvili svétenskému fondu, aby seckierym politikim poddilo jednoduSe zakryt
nelegal® ziskany majetek iesto, Ze samotny zakon netiilig kvalitni a utité by si
zaslouzil je&t delSi dobu na dopracovani a odstrdarfady vad (otdzkou ovSem taktéz
zastava patebnost jeho fijeti). Je pravdou, Ze i v minulosti bylo moZné atek zcela

56 KRETKOVA, M. Swiensky fond, vyhodny nastroj pro prani $pinavyctépendaiovych Gnik?.
[online]. 2014. [cit. 15. 3. 2014]. Dostupnéhttp://www.epravo.cz/top/clanky/sverensky-fond-vehg-

nastroj-pro-prani-spinavych-penez-a-danovych-uriB658.html

> Autor zn& jejich totozZnost, avSak riéfp si byt jmenovani.
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ukryt a dostat z dosahwiiteli riznymi zpisoby, avSak nechépu, z jakéhiovddu se
vytvari pro zl@&inné subjekty a nepoctivé dluzniky dalS$i moznosudiz s timto
institutem zcela nesouhlasim a doufam, Ze bude bma$en a ostatni bychqa nim
varoval. Co se te fondi kvalifikovanych investar, tak mi taktéZz nejpada pilis
vhodny, zejména zidodu nejasnosti vlastnictvi, podminek @ih ze s¥ienského
fondu, gistupu do &j, atp.

Obecré nelze uéit, ktera z vySe uvedenych forem je nejvhgdnpro zaloZeni fondu
kvalifikovanych investar. Kazda s forem ma svoje klady, avSak i zapory dy\viude
zalezet na tom, sjakym umyslem je fond kvalifikoyeh investoi zakladatelem
zakladan. Podle pozadavku zakladatele, Ize potobratywhodnou formu. Obvykle
bude pihlizeno gedevSim k umozmi vstupu a vystupu dalSich investorstupni
utajeni vlastnické struktury, slozitosti rozhodovaspole€niki, pozadavkm na
administrativu, daovym ohledim, potebnosti rychlosti zaloZeni, poZzadéwk na
duvéryhodnost, atp. Tedyipd samotnym zaloZenim jedné z vySe uvedenych fggem
nutné, aby si zakladatel nebo zakladatelé velicbifedaozmysleli, co od fondu
kvalifikovanych investar ocekavaji a jak konkréth bude fond kvalifikovanych

investoi v pribéhu jeho existence fungovat.

Povoleni kéinnosti

Jako dalSi paebny krok pro existenci fondu kvalifikovanych int@$ je nutné ziskat
povoleni keinnosti od CNB. Investéni fondy Ize rozdlit na samospravné
a nesamospravné invasti fondy. Samospravné investi fondy, jak jiz bylo vyse
uvedeno, jsou invesii fondy s pravni osobnosti, ty se obhospoflasamy, avsak
nesmi obhospodavat jiné investini fondy, jedna se o investi fondy ve forng
akciové spolénosti, spolénosti srdgenim omezenym, komanditni sp&testi,
evropské spolmosti a druzstva. Takovéto fondy peltuji samostatné povoleni
k ¢&innosti 0odCNB, jak bude uvedeno déale. Na druhé sirgou pak nesamospravné
investiéni fondy, tedy takové, jejichZz obhospaoeani provadi investni spol€nost,

obvykle se jedna o formy inve&tiho fondu, které nemaji pravni osobnost, tedy
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swiensky fond a podilovy fond. V takovéntipads je nutné ziskat povoleliNB pro
investini spol€nost, ktera pak nasledimize obhospodavat vice investinich fond.

Pravni Upravu povoleni d&nnosti nalezneme ipdevsim Wasti tinacté ZISIF a ve
vyhlaSces. 233/2009 Sb.

Akciové spolénosti budeCNB udleno povoleni Kinnosti investini spolé&nosti na
zaklad Zadosti zakladatele nebo zakladatglede dnem jejiho zapisu do obchodniho
rejstiku v piipact, Ze bude spibvat nasledujici podminky. Sidlo a skuté sidlo

v Ceské republice, skutrym sidlem se zjednodu@emysli misto, odkud provozuje
svoji ¢innost, tedy nelze nap aby néla pouze postovni schranku skterém Office
house v Praze a veSkeré své gstmance v Londyh V ramci liberalizace a podpory
ekonomiky bych se osobnnebranil proti tomu, kdyby skuteé sidlo mohlo byt
kdekoliv v Evropské unii. Spataost je divéryhodna, jedna se o neity pravni pojem,

s jehoz vykladem by mohly vznikatdité obtiZe, toho si viak byla&goma iCNB, a tak
vydala ve \&stniku CNB &. 13/2013 ze dne 6. prosince 2013 vykladové stakovi
k pojmu divéryhodnost. Nema 1diS smysl jej detailda zkoumat, obech se jedna

0 dobrou powst, beztrestnost, odbornaiobilost, atp. Jediny drobny problém je, Ze
vyklad vySel az téwt po pil roce od dinnosti ZISIF. Osob& se domnivam, Ze by
zakony ngly byt natolik jasné a igsné, aby nevyzadovaly zZadny dalSi vyklad.
Spole&nost ke dni zahajentinnosti bude mit &né, organizéni a personalni
piedpoklady pro vykortinnosti a bude izjmé, jakym zpsobem bude zajivano
operativnitizeni, plna investni strategiefizeni rizika, atp. (viz 8 479 odst. 1 pism. ¢
ZISIF), opt zde neni zcela jasné, co se danymi pojmy mystogejich vyklad budeme
muset opt pouzit stanoviskoCNB. Plan obchodni¢innosti vymezuje a pokryva
planovany rozsakiinnosti, je podloZzeny realnymi ekonomickymi préfyoa vymezuje
ginnosti, jejichz vykonem hodla pafit jiného. Cinnost spol&nosti budouidit alespa
dvé osoby, které splji predpoklady kvykonu funkce vedouci osoby. Jedna se
o ¢loveka, ktery je plnolety, nema omezenou svépravnastdiyéryhodny, niize
provozovat Zivnost, je odbafrzpisobily (opt viz vyklad CNB), atd. (§ 516 odst. 1
ZISIF), podle mého nazoru by &ia i jedna osoba, ipdevSim u investhich
spole&nosti, které neobhospaddg investéni fondy pro Sirokou vejnost. Zakladni

kapitdl musi byt splacen, mit ¢tledny a nezavadnyupod a byt ve vysi, ktera
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umoziuje fddné obhospodavani investinich fondi a dalSi poZzadavky uvedené
v 8 479 odst. 1 ZISIF, které se jiz netylajec vSech investinich spolénosti

a dodrzeni jejich podminek je nutné zkoumat v kétiich @ipadech, proto je jiz zde
nebude uvad.>® Pri spinéni vech vySe uvedenych podminekijebt podat zadost na

piedepsaném formuiédostupném nap na internetovych strankaciNB.

Podminky, které musi investii spol€nost sphovat, jsou relativé prisné a jejich
vymezeni je dosti netité, coz si myslim, Ze by se¢io upravit. AvSak ani i spiréni
vySe uvedenych podminek neni v Zadnéfpget zarwteno, Ze investni spol€nost
budefadre fungovat a Ze investonepijdou o svoje finatni prostedky, osob# se
osobni odpogdnosti zakladatél a manaZzér investini spol€nosti. Ovsem v fipad
rizikovych fondi jako jsou hedgeové fondy, respektive fondy kviabifianych investar
musi investor pé&tat s vysokym rizikem a moznostmi 2ngch ztrat, zde bych naopak
podminky CNB zmirnil a &tsi diraz kladl na obeetnost investdr a na jejich

odpowdnost.

Co se tye samospravného invastiho fondu, tomu bude povoleni¢knosti udleno
na zadost zakladatele nebo zakladatgled dnem zapisu do obchodniho rigfst,
pokud bude spbvat nasledujici podminky. Qs¥i, Ze pravnicka osoba byla zaloZzena
a ma pravni formu, kteroufipousti tento zakon, zaloZeni se dolozi zakladajeis
listinami (spoléenska smlouva, stanovy, atp.). Osoba, ktera bupezitéem, potvrdi
vytvoreni gredpoklad k plnéni povinnosti depozité. Redlozi statut investhiho
fondu, jehoz nalezitosti vifpadt fondu kvalifikovanych investdrnalezneme v § 288
ZISIF. Fedlozi navrh smlouvy o administraci, ¥ipadt Ze administraci bude prov&d
jiny administrator. RedloZi spoléenskou smlouvu, kter4 bude obsahovat investi
strategii tohoto investniho fondu. A zarove musi sphovat edpoklady pro investni
spoletnost, které jsou uvedeny vy¥eZadost se off podava naigdepsaném formuia
CNB.

Jak Ize vidt, tak na samospravny investi fond jsou kladeny jeSwétSi naroky nez na

investeni spol€nost, coz mi fijde docela nelogické, jelikoz samospravny invasti

58 5 479 zakors. 240/2013 Sb.
59§ 480 Tamtéz
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fond neniize, na rozdil od investi spol€nosti, obhospodavat dalsi investni fondy,
proto zde nehrozi tak vysoka ztrata. Samospravmésitini fondy obvykle budou
uréeny spise pro uzsi okruh investoproto se domnivam, Ze by nemusely pedogt

kladeny takto Siroké pozadavky.

Po udleni povoleni odCNB mize invesiini fond, respektive investii spolé&nost
provozovat svojicinnost, avSak i nadale musi dodrzovatitar pravidla, ktera uvedu

v dalSich podkapitolach.

7.3 Fondy kvalifikovanych investof

Tato kapitola budednovana pravni Gprafonda kvalifikovanych investal, predevSim
bude zamtena na pochopeni jejich podstaty a vgtyi rozdit, kterymi se fondy

kvalifikovanych investai odliSuji od fond kolektivniho investovani.

Jiz jen samotny nazev — fondy kvalifikovanych irnee$s — evokuji, Ze &astnikem
tohoto druhu podilovych foridse mohou stat pouzeékieré osoby, tedy, Ze na rozdil od
fonda kolektivniho investovani neni ten Siroké viejnosti, ale pouze tzv.
kvalifikovanym investoim. Kdo to vlastd jsou kvalifikovani invest®? Odpoed na
tuto otazku nalezneme v § 272 ZISIF. Jedna s=dqvSim o tzv. profesionalni
zakazniky, jejichz definice nalezneme v za&kah 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitdlovém trhu, pravnické osoby gaabné ustednimu organu statni sprav a dalsi.
Profesionalnimi zakazniky jsouigaevsim finaéni instituce, jako jsou banky,
pojistovny, obchodnici s cennymi papiry, penzijni fondtp. dale pak stat a pravnické
osoby zaloZzené zatélem podnikani, vifpact Ze sphuji alespé dvé z nasledujicich
kritérii: 1. celkova vySe aktiv je alespa20 000 000 Eur 2gisty rocni obrat je
minimalné 40 000 000 Eur 3. vlastni kapital je alespd 000 000 Eur. Co se tyka
ostatnich pravnickych nebo fyzickych osob, mush®gt podminku splaceni vkladu,
respektive investice do tohoto fondu v minimalngivi25 000 Eur (cca 3 375 000,6)K

a winit prohlaseni o tom, Ze jsou stdomi rizik spojenych s investovanim do tohoto

fondu®°

60 5272 zakore. 240/2013 Sb.
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Jak lze z vySe uvedeného &idfondy kvalifikovanych investdr nejsou rozhodhpro
kazdého, coz je vzhledem k povazé&hto fondi jediné doke. Diskutovat Ize
maximalre o hodnot minimalni vySe investice. Do toho vSak zasahugdpisy
Evropské unie, tudiz je zde Uprava @maomezena, avSak aktudlk stanovené vysi

nemam nijak vyhratny ndzor a az praxe ukaze, zda je tento limit sgréaastaven.

Fondovy kapital u fondu kvalifikovanych investomusi do 12 résiai od vzniku
investéniho fondu dos&hnout alesp@astky 1 250 000 Eur. U fohdkolektivniho
investovani j&astka stejna, avSakiita pro jeji dosazeni je zde pouze &sii, jelikoz
fondy kolektivniho investovani jsou dany pro Sirokou viejnou a i kdyZz jsou vklady
spiSe mensi, tak diky vysokémucphoinvestofi vySe uvedenéastky obvykle dosahne
snadgji.

Velice dilezitd ustanoveni pro fondy kvalifikovanych investgsou pak pravidla pro
investovani a techniky k obhospddeani. V ZISIF nalezneme pouze obecné definice,
¢eho se pravidla tykaji. Jedna gegevsim o pravidla pro skladbu majetkkijgbi Gvéru
nebo zapjcky, pouziti majetku tohoto fondu, uzavirani smluyprdeji majetkovych
hodnot, pouZivani technik k obhospimigani tohoto fondu, snizovani rizika, &fp.
Stanoveny ramec pravidel je téhstejny jako u fond kolektivniho investovani. Pokud
budeme chtit nalézt konkrétni ro&mtéchto pravidel, budeme se muset podivat do
Nafizeni vliadyc. 243/2013 Sb., o investovani invésich fondi a o technikach k jejich
obhospod&vani. Toto néizeni bylo nedavno — 1. inora 2014 novelizovanékaena
pravidla byla upraven¥.

Ac¢ jsou jednotlivA pravidla a jejich rozbor velicejimsavym tématem, zicvodu
mohou investovat maximain3s % (dive 30 %) hodnoty majetku do, zjednoduSen
fe¢eno, jednoho druhu majetkuc@st v téze pravnické osgburiita komodita, atp.),

jedna se o tzv. investii limit. Pro tento limit existuji i vyjimky, ktergej dovoluji

61§ 284 Z&kore. 240/2013 Sb
62 MATUSIK, R. Fondy kvalifikovanych investbr poZzadavky na skladbu majetku dle novelizovaného

narizeni vliady od 1. Gnora 20]dnline]. 2014. [cit. 19. 4. 2014]. Dostupné z:

http://www.epravo.cz/top/clanky/fondy-kvalifikovacly-investoru-pozadavky-na-skladbu-majetku-dle-

novelizovaneho-narizeni-vlady-od-1-unora-2014-93Bi#iil

50



piekratit, vycet vyjimek je uveden v § 93 vySe zramého Naizeni. Na det fondu
kvalifikovanych investar Ize uzavit smlouvy o prodeji investhich nastraj, do
kterych mize tento fond podle svého statutu investovat, aégeknema ve svém
majetku, pouze tehdy, niggsahuji-li zavazky zéthto smluv vztahujicich se k cennym
papitim jednoho druhu vydanych jednim emitentem 35 % btdmajetku tohoto
fondu. Technikami k obhospoaavani fondu kvalifikovanych investirjsou repo
obchody a derivaty, které mohou byt podle statohoto fondu sjednany na&et tohoto

fondu®®

Fondy kvalifikovanych investdr maji relativie volna pravidla pro investovani
a techniky k obhospod#iavani, nejlépe to Ize ukédzat na pravidlech, ktegu jutena
standardnim fonin kolektivniho investovani. Obecny invésii limit je pro fondy
kolektivniho investovani 5 %, fondy kolektivnihosgstovani nesmi investovat ritago
drahych kow, naopak mohou investovat pouze do cennych fpagferé jsou fijaty

k obchodovani na evropském regulovaném trhu, mgbuskytovat G¥ry pouze se
splatnosti do 6 ®sial a nesmi fekratit 10 % hodnoty majetku, nesmi uzavirat
smlouvy o prodeji investnich nastraj, které tento fond nema ve svém majetku, nebo
které ma naas ffenechany, atp’ Samozejms i zde existujetada vyjimek, ktera tato

striktni pravidla v wité form¢ zmimuje.

Jak lze z vySe uvedeného &idtak skuténé pro fondy kvalifikovanych investér
nejsou stanovena nijakipna pravidla pro investovani a techniky k obhospmdani na
rozdil od standardnich foadkolektivniho investovani, naopak je jim ponechano
relativré velké pole fisobnosti. AvSak domnivam se, Ze invastilimity by mohly byt

jese vyssi, pop. zadne.

Nakonec bych uvedl, Ze je vhodné naplanovat skladbjetku jedt pred zaloZenim
fondu. Fondy kvalifikovanych investibr musi svou skladbu majetkufizpusobit
poZzadavkm Na‘izeni do 18 résial od vzniku. Staré fondy se mudiizpasobit €mto

pravidiim nejpozdji do 22.¢ervna 2015.

63 § 90-95 Ngizeni vladys. 243/2013 Sb., o investovani invésfch fondi a o technikach k jejich
obhospod#pvani.

64§ 1.29 Tamtéz.
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7.4 Provozovani fondu kvalifikovanych investoi

Jak lIze vidt vySe, tak na zalozZeni a vznik fondu kvalifikovahynvestoil jsou kladeny
ponerné piisna pravidla, avSak ani po zalozeni fondu kvaliégnych investdr nelze
piedpokladat, Ze zakonodarci by ze svych pozatlaskazre slevili. Jinak fe¢eno

i ,2ivot* fondu kvalifikovanych investar po jeho vzniku provazada pravidel, kterymi
se musifidit. Tato pravidla jsou stanovena jednak v ZISIfednak ve VyhlaSce.
244/2013 Sh., o blizsi uprawnekterych pravidel zakona o investich spolénostech
a investénich fondech. Fond kvalifikovanych invesiomusi samazjm¢ dodrzovat
obecna pravidla o kterych jiz bylteteno vySe, tykajicich se i podminek zaloZeni
a vzniku, jedna se tpdevSim o udrZzovani minimélni vySe fondového képita
personalniho  vybaveni, dodrZzovani statutu, uroZn investovani pouze
kvalifikovanym investoiim, atp. Na dalSiiezita pravidla fungovani bude za&fana

praw tato podkapitola.

Fond kvalifikovanych investdr musi @i vykonu své ¢innosti dodrZzovat zékladni
pravidla jednani, kterymi jsour@devsim: nenarusovat stabilitu a fungovani trhange
kvalifikovarg, cestré a spravedli¥, uplahovat postupy pro zaji&i ochrany vnitnich
informaci, gedchazet manipulacim s trhem, analyzovat ekonoruickghodnost
obchodi ze spolehlivych a aktualnich informaci, pro#tadbchody za nejlepSich
podminek (toto pravidlo je dosti relativnifegolevSim jde o to, aby obchody nebyly
provad¢ny za nevyhodnych podminek, a nedochazelo tak kagzo¥ani investar),
dodrzovat pravidla pro sdruzovani obchpaenabizet vyhody, které nelze zsme
splnit, provadt platby bezhotovost) neprovadt obchody, které jsou v rozporu se
z4my investoi, dokumentovat zisob provadni obchod, kontrolovat spravnost
evidovanych informaci, aftf.Bliz3i konkretizaceschto pravidel, ktera vyZzaduji vyklad
je pak stanovena ve Vyhla3€&NB a v gredpisech Evropské unie. Vy3e uvedena
pravidla jsou obecna a pochopitelna, jejickelam je zajidini stability trhu a zabrani
poskozovani investar Proti €mto zékladnim pravidin nelze ¥ejmé nic namitat,
druhou otazkou ovSem je jejich vymahatelnost a Zmdini. V tomto ohledu ma

65 § 22 Zakons. 240/2013 Sb.
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pasobnost pedevdimCNB, ¢emuZ bude &hovana dalsi kapitola. Tato pravidla jsou

spol&na pro fondy kvalifikovanych investidi pro ostatni investni fondy.

Fond kvalifikovanych investdrmusi taktéZz dodrzovat pravidla prdestzajmu, jejich
konkrétni ustanoveni tentokrat nalezneme v jiz vggenované vyhlasce. Jedna se
piedevsim o fedchazeni a identifikaci moznych oblastet zajmu. Jednak tedy musi
byt organiz&nim a fidicim drovnim stanoveny pravomoci tak, aby bylstdtne
zamezeno vzniku moznéhoretl zajnii a jednak musi byt dodrZzovany postupy pro
zjiStovani aftizeni stetu zajnii. Pokud se jedna o moznyiedt zajmu z hlediska
podnikatelského seskupeni, je nutné dodrzet usemdvilu 9 zakon&. 90/2012 Sb.,
o obchodnich korporaci, tedyegulevSim pravidla pro ovliwmi, ovladajici a ovladané
osoby, jednani ve shéd koncern. Pokud nepostadodrzovani échto pravidel, ma
fond kvalifikovanych investdr informani povinnost w¢i investofim, které musi
informovat ohledd mozneho setu zajnii. Co se tyka zji®ovani a posuzovaniistu
zajmu, je nutné se zaiit predevsim na to, zdali osoba veéestti zajmu niZze ziskat
finanéni prosgch na Ukor investora, ma odliSny zajem na vyslediachodu
provad&ného fondem, ma motivaci na fepinosténi z4jmi jedréch investod pied
druhymi, atp>® Pokud opt dojde i zde k gjakému moZnému &tu zajmu, je povinnosti
oznamit jej investaim predtim, nez se provede obchod ratitohoto fondu. Dale jsou

pak pravidla pro $ét zajmu upravena jeSprislusnymi gedpisy Evropské unie.

DalSi skupina pravidel se tykézeni rizik. Kazdy fond musi mit vyt#¥enou strategii
fizeni rizik, ta by mla obsahovat vymezeni rizik, kterymige byt tento fond vystaven,
zasady pro posuzovani vyznamnosti rizik, zasé&dgni jednotlivych druln rizik,
metody prarizeni rizik, akceptovatelnou miru rizika z hlediskakového profilu fondu
(v pripact fondi kvalifikovanych investar bude samdzjm¢ pripusS€na WtSi mira
akceptovatelného rizika), pohotovostni plany ptipgd nedostat@é likvidity, atp. Se
strategiitizeni rizik je nutné seznamit vSechny osoby, peastictvi kterych se provadi
ginnost fondu. Podstatné znmy systémufizeni rizik je nutné oznamovaiNB.

Nasledr se podle vytyené strategie provadi pravidelnéiami rizika, zgtné testovani,

% § 6, 26-28 Vyhlaska. 244/2013 Sh., o bliz& Gprawnskterych pravidel zakona o investich

spole&nostech a investnich fondech ze dne 2#&rvence 2013.
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stresové testovani a analyzy sdénayvoje trhu, atp. Naslednv pripact zjisteni
rizikovych faktok, které nejsou ve stanovenych limitech se pouzgdpm vytvéené
postupy, které zajisticasné opaeni k napra¥. Fondy kvalifikovanych invest@rmaji
za povinnost kazdoto¢ prezkoumavat systéntizeni rizik a podle poeby jej
upravovat’ Fondy kvalifikovanych investérmaji samoejms vy$si miru pipustnych
rizik oproti standardnim forign kolektivniho investovani, iipsto pravidla pro postupy
fizeni rizik jsou jim stanovena obdabpako standardnim forian. Myslim si, Ze
v tomto ohledu je to nadbyieé a zbytéené to zatzuje spravu fondu kvalifikovanych

investof.

Fondy kvalifikovanych investdr maji za povinnost taktéZ vypracovat a pravideln
vyhodnocovat systém odifiovani osob, jejichZinnost ma vyznamny vliv na rizika,
kterym miZe byt tento fond vystaven, podrobné pozadavky maudokonce uvedeny
v pifloze vyhlasky’® Tato pravidla jsou zde stanovenaiwadu, aby nedochazelo
k postupovani négpnéienych rizik ze stranythto osob, aby nebyly vyvéay pergzni
prostedky z &chto fondi, nebylo upravovano vykaznictvi, atp.

Posledni dlezitou skupinu povinnosti, které musi fondy kukbizanych investar
dodrzovat lze ozndt jako informani povinnosti. Fondy kvalifikovanych investor
maji za povinnost poskytovat respektiverigfupnit idaje svym investiom, jedna se
zejména o Udaje o inve&tii strategii, o podminkach pro vyuziti pakovéhokafe
o podminkach, za jakych he dojit ke zmné investini strategie, identifikujici
obhospod#vatele, administratora, depoz#ahlavniho podjrce a rkteré dalSi osoby,
o fizeni rizika, o postupech a podminkach pro vydaodiupovani cennych papjr
o aktualni hodnaét fondového Kkapitalu, atp. Tyto uUdaje musi bytakgene
aktualizovany, informace jsou invesiar poskytovany v souladu se statutem nebo
zakladacimi dokumenty fondu, zde Ize dogdronapiklad informovéani progednictvim
mailu nebo internetovych stran&kDruhou povinnosti fonidkvalifikovanych investar
je sestavovani vyetmi zpravy, tu sestavuje administrator fondu kviatifianych
investofi. Vyro¢éni zpravu je nutné vyhotovit nejpagddo 4 nesial po skoreni
Gcetniho obdobi. Vyréni zprava obsahuje zejmén&etni za¥rku owrenou auditorem

67§ 14-16, 31 Vyhlagka 244/2013 Sh.
68 § 32 Tamtéz
9 241, 293 Zakon. 240/2013 Sb.

54



a zpravu auditora, Udajednnosti, idaje o mzdach a obdobnyadfjrpech vybranych
pracovniki a vedoucich osob, Udaje o ¢po pracovnik a vedoucich osob, Udaje
0 podstatnych zgmach 0daj uvedenych ve statutu fondu, atp. VeSkeré pozadavky
které musi obsahovat vyimi zprava nejsou uvedeny pouze Vv ZISIF, nybrz také

v predpisech Evropské unie a ve vyhlagieB.”

Jak Ize z vySe uvedeného &id provozovani fondu kvalifikovanych investorje
pongrné nara@ny proces, ktery je8t umodiuje nepehlednost pravnich fedpisi

a neustalé odkazovani naegpisy Evropské unie a VyhlaskgNB. Jednotlivé
povinnosti jsou porrné pochopitelné a pro investory i Zzadouci, avSak ghzsim
zkoumani jejich hloubky mohoudadu potencionalnich zajefhco zaloZeni fondu
kvalifikovanych investar odradit. Lze sice pochopit, Ze nejsme Zadnou b@am@n
republikou (&koliv je tady kilo banat levrgjSi nez kilo jablek) a musi tady existovat
urcita pravni regulace, avSak #Zwbdu jeji nepiméiené miry a moznych vykladovych
nejasnosti se domnivam, Ze pravnimu peattakto spiSe Skodi. | proto bude padu
investon stale lakawjsi zaloZit hedgeovy fondékde v karibském souostrovi, kde neni
legislativa tak narina a to nelze zapomenout, Ze tyto geografické thtaaji i tak
dalsi vyhody. BohuZel tato pravni oblast je Sitrarmonizovanaiedpisy Evropské unie
a cesky zakonodarce nema motilgritosti stim Bco udilat, ale i gesto povaZzuji
ZISIF za giliS slozity a uzZivatelsky néfznivy a dovedl bych sifpdstavit jeho
zjednoduseni. Avsak iipsto provoz fondu kvalifikovanych invesige mnohem mén
maji standardni fondy za povinnost {e$tagiklad provadt vnitini audit, zaznamy
komunikace, compliance, vytiio pravidla pro vyizovani stiznosti a reklamaci, maji
piisrejSi pozadavky na kontrolniiadici organy, podavani pololetnich zprav, pravidla
ocaiovani a mnoho daldich. Osabsi nedovedu ifedstavit, Ze bych #hnekdy v Ceské
republice zalozit a provozovat standardni fond kibk@iho investovani, u fondu
kvalifikovanych investak sice uz ta fedstava neni tak drastickd, avSak stale byeibeur
zvazoval gjakou vyhodgjsi lokalitu.

70g 234, 291 Zakon. 240/2013 Sb.
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7.5 ZruSeni a zanik fondu kvalifikovanych investoi

Nic neni ¥¢né a steji tak ani fondy kvalifikovanych investéor ZruSeni a zanik je
dovrSenim jejich zivotniho cyklu. KrainzruSeni a zaniku lze sem j&aadit tzv.

pieneny, jejichZ podstata bude vy&iena nize.

Na uvod je dlezité si uedomit rozdil mezi zruSenim a zanikem. ZruSeni jeces,
ktery predchazi zéniku, fZe byt spojen s likvidaci nebo bez likvidace. Ldagi se
mysli vypaadani zbyvajicich zavaikpohledavek a majetku ve fondu. Zanikem je pak

mysSlen vymaz z obchodniho rej&u.

ZISIF ve svych ustanovenich rozliSuje zruSeni fokdalifikovanych investar s pravni
osobnosti a zruSeni podilového fondu (tzn. bez nirasobnosti). Zde je nutno
podotknout, Ze tim zakonodarci jakoby opanriond kvalifikovanych investar ve
formé swienského fondu, ktery je, jak je vySe uvedeno, fakigz pravni osobnosti.
Osobré se domnivam, Ze v tomtdipact by se zruSeni #ho fidit spiSe ustanovenimi
o zruSeni podilového fondu. ZruSeni probiha vzdilikvedaci, likvidatorem
jmenovanymCNB nebo soudem. Likvidatoremtrhe byt utena pouze osoba, ktera je

zapséna do zvlastnino seznamu likvid&tatery je vedeny’NB.

Duvody pro zruSeni fondu kvalifikovanych investos pravni osobnosti s@iwaji
zejména v rozhodnuti soudu, soud jmenuje likvidétoa navrhCNB, v rozhodnuti
organu fondu, ktery zaroiies rozhodnutim poda zadost o jmenovani likvidatoaa

CNB nebo uplynutim doby, vifpad, Ze byl fond zaloZen na dobuitou.”

Davodem pro zrudeni podilového fonduize byt pak rozhodnuttNB nebo soudu,
uplynuti doby, na kterou byl vytven, rozhodnuti obhospaaeatele fondu a zanik
opravréni nebo zruSeni obhospddaatele fondu, viipac, Ze CNB nerozhodne
o pievodu fondu na jiného obhospadeatele’

Jak jiz bylo vySe uvedeno, fond kvalifikovanych @stofi nemusi skotit pouze
zruSenim, nybrZ ii@ménou. Zde by bylo vhodné vystlit, co se skryva pod pojmem

piengna. Reménou Ize jednak chapat 2zmu pravni formy, nafklad kdyz se ze

1§ 361 zakoré. 240/2013 Sb.
2 § 375 Tamtéz
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spolg&nosti s rdenim omezenym stane akciova spotest a jednak spojovani nebo
rozdélovani spolénosti. Spojovani spalaosti probihd tzv. fuzi, ta e byt bd’ ve
formé splynuti, coZz znamena Ze spolest A a B zanikaji a jejich jémi vetnd prav

a povinnosti pechazi na navvzniklou spolénost C. Druhym typem fuze je skani.
P slouwteni zanikd spolmost B a jeji jmini Wetné prav a povinnostifigechazi na jiz
existujici spolénost A. Rozdleni miZze probihat taktéZz whkolika formach, nap
roz&kleni slokgenim, vznikem novych spaleosti, kombinaci dvou fpdchozich
a rozatleni odsépenim, které rfize byt roviz rizné kombinovano. Procesgmeny je
velice slozity postup vyZzadujici jak pravni, taloekmické (pedevSim daové a @etni)
znalosti, jeho popis by vydal na samostatnou pablikproto se jim zde nebudu nijak
zvla¥ zabyvat. Procesipneny je pedevSim upraven v zakére. 125/2008 Sb.,

o premenach obchodnich spdleosti a druzstev.

ZISIF ve svych ustanovenichiqaevSim vymezuje, kterérgmeény jsou zakazané
a vramci samotného procesu se&edevsSim soustdi na oznamovaci povinnosti
a povoleniCNB. V pripads premeny fondu s pravni osobnosti je zakazanarmarpravni
formy (je moZzna pouze zna akciové spolmosti na akciovou spaieost
s pronénnym zakladnim kapitalem). Tudizuge dojit pouze k fuzi nebo k roddni,
pro preménu je nutné povolenCNB. O povoleni prothne uCNB fizeni, povoleni

nebude udeno, pokud by nebyla zaji&ta ochrana zajtnakcioni tohoto fondu’

V piipack podilového fondu ZISIF upravujggmsny do &tSich podrobnosti. Vifpacd
podilového fondu je mozna, kr@nsplynuti a slogeni, geména podilového fondu na
akciovou spolénost, gip. preména uzaveného podilového fondu na otemy podilovy
fond. ZISIF gipousti jen gkteré druhy splynuti a sléani, jejich gipustnost vychazi

z povahy pemenovanych fond. Nagiklad neni mozné, aby standardni podilové fondy
splynuly ve fond kvalifikovanych investior fondy kvalifikovanych investdr mohou
splyvat pouze navzajem a toddwpe fond kvalifikovanych investér Stejre tak to plati

v pripact sloweni. Pro splynuti i slaieni je teba vypracovat projekt, ktery obsahuje
zejména zfsob slodeni/splynuti, ozngeni podilovych fondl, které se projektudastni

a jejich pozici v 8m, divody pro gemeénu, pravépodobné dopady na zajmy vlastinik

cennych papir, postup pro vyp&et vymenného podilu, navrh nového statutu, atp&tOp

73 § 363-366 Zakok. 240/2013 Sb.
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je k premsné nutné povoleniCNB. P¥i urgitych formach pemén je taktéZ nutné
o premen¢é informovat podilniky. Obdobn& pravidla plati i ppteménu podilového
fondu na akciovou spalaost, naopak vijpack premeny uzawveného podiloveho fondu
na otewveny podilovy fond nejsou tak strikini pravidlai Breménach je vzdy nutné

sestavit Getni uzavrku.”

Jako Uplg posledni fazi je pak tzv. zanik. Zanik nasleduge zouseni spolaosti.

V piipac, Ze fond projde igmenou a pokrauje v jiné forng dale, k zaniku nedochazi.
Jak jiz bylo vySe uvedeno zanik znamena vymaz hadhtiho rejgiku, tim spolénost
piestava pravh existovat. Vymaz se provadi pomoci tzv. inteligémb formulde na
strankach justice.cz. Nutno vSak podotknout, Zelkkzédemusi znamenat definitivni
konec, v pipact, Ze se dodate¢ objevi réjaky diive neznamy majetek, soud vymaz
zrusi a spoknost vstupuje afi do likvidace.Castym problémem byva, Ze k posledni
fazi nedojde a nikdo vymaz neprovede, a takeské republice existuje velkéada

spole&nosti, ktera je fakticky zruSena, nevykonava Zadouost, ale stale ,existuje”.

74§ 375-474 Zakow. 240/2013 Sb.
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8. Dohled nad fondy kvalifikovanych investoii

Tato kapitola bude &novana dohledu nad fondy kvalifikovanych invegtddohled je
velice dileZitou sodasti fungovani mechanismu finaaiho trhu. Jakékoliv problémy,
které se vyskytnou na finamim trhu, jako nap krachy, podvody, atp., maji veliky vliv
na divéru investoti ve finaréni trhu, jak jsme mohli pozorovat v minulych Idteotes
duvery ve finareni trh obvykle zfsobi i WtSi ¢i menSi ekonomickou krizi. &které
prvky dohledu jiz byly zmiény v predchozich kapitolach, jako niddad schvalovaci
procesy, atp. Proto tato kapitola bude #gna pedevSim na prakticky vykon funkce
dohledovych instituci. Hlavnimi institucemi dohleglpripadt fondi kvalifikovanych
investofi je CNB a depozith (defacto se jedna o tzv. dvojinstanst dohledu, kdy
v prvni instanci psobi depozitéa v druhéCNB), nékterymi autory je uvéagh jest tzv.
samoreguléni dohled vykonavany obvykle zajmovymi institucemwSem tento dohled
nepovazuji zafilis efektivni, jelikoZ v 8m miZe ¢asto hrat roli sila jednotlivyctiena,

jako je tomu nap u Ceské advokatni komory a jinych profesnich sdrutenic

Na uvod je vhodné vymezit rozdil mezi dohledem aodem, jelikoZz¢asto u &chto
pojmi dochazi k zagme. Dohled je systematicka koordinovatianost, jejichz pomoci
se zji¥uje splni stanovenych povinnosti. Taténnost probiha vetyiech fazich,
povinnosti a vyvozuji zavy a nasledé se uuji potrebna opaeni. Funkce dohledu je
tedy zji¥ovaci, porovnavaci, hodnotici a napravna. Dohledrazail od dozoru je
provadn osobou na statu nezavislou, kdezto dozor je chggéo kontrola statnim

organem’”

Dohled v oblasti fondl kvalifikovanych investar je upraven primagv ZISIF, ovsem
nelze zapomenou ani na zak&nl5/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalovéhai trh

ktery je pravni Upravou lex generalis k ZISIF.

8.1 Depozit& fondu kvalifikovanych investora

» PRUCHA, P.Spravni pravo: obecndast 6. dopl. a aktualit. vyd. Brno :Masarykova unizita, 2004.
356 s. ISBN: 80-210-3350-9. S. 258
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Depozit je v podstat pravnickd osoba, které je do detence (Uschowfeavmajetek
fondu kvalifikovanych investdr Depozit& pak podle pokyh investiéni spol€nosti
nebo investiniho fondu s pravni osobnosti naklada sg#eswm majetkem v souladu se
zadkonem a statutem fondu. Depoizitdy mél byt majetko i pravré nezavisly na

fondu.

Jak jiz bylofe¢eno, depozitéplni taktéZ roli dohledu v prvni instanciiegreji by se
spiSe misto dohledu &o uZit pojmu kontrola, jelikoZ je depozt@&@pravien pouze
preventivié feSit drobné prafesky, nemize v3ak ukladat sankce na rozdil GNB.
Jehocinnost tak spéiva predevsim v kontrole dodrzovani omezeni a rozloZieikar,
dodrzovani investnich pokyri, vypaitu hodnot, atp. Depozitabyl k této ¢innosti
uréen gedevsim z @ivodu kazdodenniho vzajemného kontaktu s fondemedgha to,
Ze se tim tak S#tprostedky CNB."®

Kazdy fond kvalifikovanych investérmé za povinnost mit alespgednoho depozité
(fond kolektivniho investovani #ie mit pouze jednoho). Depozgén fondu
kvalifikovanych investak mize byt gedevSim banka, obchodnik s cennymi papiry
a Vvugitych piipadech i notd (not& maze byt depozitem pouze fondu
kvalifikovanych investoi).”

Jak bylo tedy vySe uvedeno, depoZija vici fondu kvalifikovanych investdr ve
dvojim postaveni. Jednak fondu kvalifikovanych stegi poskytuje wtité sluzby,
piedevsim fondu kvalifikovanych investoriizuje perzni ity a fond kvalifikovanych
investon je povinen provagt veskeré fevody pesznich prostedk pies tyto wty, tim

je i umozrno depozitd kontrolovat finagni toky fondu. A jednak je t&i fondu
kvalifikovanych investar v postaveni kontrolniho subjektu. Kontrolni funkce
depozitde |ze povazovat za jeho hlawinnost a v idealnimifipact by depozitanensl
brat Zetel na to, Ze je placen od fondu i za jiné sluzbyz miZze dochazet k ditému

stretu zajn.”® K zajis&ni fadného a obé&etného vykonusinnosti depozitée je nutné

"® MOZDIAKOVA, M. Kolektivni investovani z pohledu fareniho prava s ifazem na problematiku
dohledu nad kolektivnim investovanim. Brno. 20118 %. Rigorozni prace. Masarykova univerzita,

Pravnicka fakultas. 53

77§ 83-84 Zakort. 240/2013 Sb.
"8 MOZDIAKOVA 2010 op. cit., s. 60-64
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zavést a uplabvat postupy prdizeni stetu z4jnt. Depozité pak kontroluje zejména,
jestli byly vydany a odkupovany podilové listy neheestini akcie, byla vypéitdvana
aktualni hodnota podilového listu nebo invastiakcie, byl ocgkovan majetek a dluhy
fondu, byla vyplacena protipini z obchod s majetkem tohoto fondu v obvyklych
lhiitach, je majetek fondu nabyvan a zcizovan, ‘atfontrola spdéiva predevsim
v ziskavani informaci, jejich hodnoceniigeii odpovidajiciho op&tni. Z toho dvodu
musi fond kvalifikovanych investor poskytnout depozita jakoukoliv primérenou
informaci. Pro zabrami zneuziti ziskanych informaci jsou z&tmanci depozité

vazani bankovnim tajemstvim a to i po u&eni pracovniho poinu.®°

Jak jiz byloie¢eno, depozithnenize uplatiovat vici fondu kvalifikovanych investdr
Zadné sanini néastroje, mize pisobit pouze preventivn Jeho preventivnimi nastroji
jsou tak pedevsim neprovedeni pokynu a Zadost o pozastaygofadani obchodu
smeéfovana tetim osobam. Vippadc, Ze depozité pii vykonu své ¢innosti zjisti
skute&nost nas¥dcujici tomu, Ze byly poruSeny povinnosti stanover&pimi gedpisy
nebo statutem, neprodkienpo tomto zji&ni toto porudeni sfondem projediia.
V piipact, Ze depozitazjisti nedostatky ifp zpracovavani pokynu k provedeni fian
transakce, riive tento pokyn pozastavit respektive neprovéstydd@nd neprokaze, ze
spliuje podminky stanovené pravnimiedpisy nebo statutem. Cilem pozastaveni je
piedevsim preventivniipdejiti poruseni povinnosti, zardivee tak dava fondu moznost
zjednani napravy. Vifpact Ze fond napravu nezjedna, depazipbkyn neprovede

a rozhodné skut@osti 0znam{NB.%?

V piipact, Ze depozitdporusi své povinnosti stanovené nebo sjednan&ykan jeho
¢innosti jako depozii@ a zfisobi tim Skodu fondu, je povinen ji nahradit. Det@izna
sebe v zadnémifpact vSak nepebirda odpowdnost investini spol€nosti nebo fondu za
Skodu vzniklou i obhospodiovani majetku fondu. Jedna se tedyimappipady, kdy

depozitd zpasobi ztratu investniho nastroje, fond jedna protizak@ren depozitéproti

79§ 73 zakort. 240/2013 Sb.
80 MOZDIAKOVA 2010 op. cit., s. 65
81 § 66 zakort. 240/2013 Sb.

82 DEDIC, J.Investini spolenosti a investini fondy Praha : Prospektrum, 1992,
127 s. ISBN 80-854-3152-1. s. 99
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nému nezasahne anebo naopak fond jedna v souladikseemn a depozitproti nEmu

zaséahne, atfy

Cinnost depozitée je provadna na zékla#l tzv. depozitéské smlouvy. Jedna se
o zvlastni smluvni typ s &tymi specifiky. Rednetem depozitéské smlouvy je
sjednani podminek nezbytnych pro vyk&innosti depozitée. Smlouvou se depozita
zavazuje, ze bude pro fond vykonavainost depozitée a fond se zavazuje, Zze mu
bude za poskytovanodinnost platit. Obsahem smlouvy je tak sjednani abas
poskytovanych sluzeb a podminek proépinpovinnosti, jako je ndp poskytovani
dokument pro kontrolni funkci, vedeni depoziskeho @tu, atp. Ve smlouy je taktéz
nutné vymezit zfisob vzadjemné komunikace¢etre zpisobu, jakym se zajisti vedeni
zaznani o této komunikaci a Zisob ochrany @vérnych informaci a osobnich udaf’

Osobré nepovazuji dohled respektive kontrolu pro¥dou depoziteem za pilis
relevantni. A chcemeti ne, depozitdje predre soukromopravni subjekt — podnikatel,
jehoz primarnim uenim je dosazeni zisku. A ziskuuke dosahovat prévz plateb
fondu kvalifikovanych investdrza poskytované sluzby. Lze si jetiko predstavit, Ze
bude rkdo platit rtkoho, kdo mu neustdle zn@emiuje fungovani, omezuje mu
dispozice s majetkem, atp. V tomtéigact si fond kvalifikovanych investdr zvoli
rackji jiného depozitée, je to sice slozity proces, vymit depozitée, avSak ne
neuskuténitelny. Samoejme, Ze si depozitanemize dovolit gehlédnuti zasadnich
problémi, které by tak jako tak vySly najevo, tim by motrafit svoji powst, musel by
uhradit Skody a mohl byf#ijit i o licenci, ale jak moc dohlizi na drobné osthtky
fondu kvalifikovanych investdr, je otazkou. Ktomu nutno je&Stpodotknout, Ze
depozit# a fond mize byt zjedné holdingové struktury, dehoz vidim zajigni
nezavislosti jako zasadni problém. Domnivam sepdeud bychom chiti skuteiné
depozitde povazovat jako podstatny prvek dohledu, muselasdyw tomto ohledu
zmenit legislativa. Jako prvni by sedit€ mélo zakazat, aby fond a depotzithyly
Z jedné holdingové struktury, dale by n#m byt umozrné znénit depozitée
v pfipact, Ze nepestal existovat a vykonava svajinnost s pdt¢nou odbornosti.
Posledni zmnu bych vidl ve zpisobu financovani depozit respektive volby

depozitde, oboji by mohlo byt prové&do prostednictvimCNB.

8 MOZDIAKOVA 2010 op. cit., s. 71-73
8 Tamtéz s. 75
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8.2 DohledCeské narodni banky

CNB je jednoznéné nejdilezitsjsi instituci dohledu. Od roku 2006 je dokonce g
organem dohledu (stricto sensu) nad fimdm trhem. Je to nezavislaegopravni
instituce se sidlem v Prazeijzena UstavouCeské republiky, vyvijejici svodinnost

v souladu se zakonein 6/1993 Sb., @eské narodni bance. Neni statnim organem, ale
nezavislym veéejnopravnim subjektem. Jejim hlavnim cilem jecepéo cenovou

stabilitu®

CNB dohlizi gedevdim na to, zdali jsou dodrzovany povinnostinotané
normativnimi pravnimi akty (ZISIF, atp.), individmémi pravnimi akty (vykonatelné
rozhodnuti CNB) a jinymi zavaznymi dokumenty (statut fondu kiiebvanych

investoi, depozitéska smlouva, atp.).

~s o7

CNB k provéaani dohledu vyuziva dkolik nastroji. Predrt se jedna o opra¢ni CNB
vyZadovat po uitych osobach poskytnuti informaci, jednéd se o tohled na dalku.
Pro provadni dohledu jsou poskytované informace pidB ¢asto klgové. CNB viak
musi postupovat pouze v ramci svissgbnosti a ji ssfenych pravomoci, fte tedy
vyZzadovat pouze takové informace, které jsou negbgutné k provaéhi dohledu.
Poskytované informace mohou byt pravidelného nebpravidelného charakteru.
Nepravidelné informace jsou obvykle vazany ke vaniigité situace, jedna se
nagiklad o pozastaveni nakladani s majetkem fondu nsfa@ni akcii. Pravidelné
informace jsolCNB poskytovany v utitych intervalech ve fortzv. repori, jedna se
napiklad o vyr@ni spravy nebo informace o struktumajetku. Ziskané informace
nasledd CNB vyhodnoti a v fipad, Ze zjisti utité nedostatky respektive nepiri
povinnosti nebo protipravni jednani, musi z toheodjt urité nasledky a stanovit
pottebnd opaeni, kterymi bd dochazi k odstrami zavadného stavu nebo
k potrestanf®

8 DIRHAN, M. Pravni Uprava organizovanych tits drahymi kovyBrno. 2013. 71 s. Diplomové prace.
Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta. s.26

8 pEDIC, J., KRETINSKY, D., VACEK, L. Zakon o investhich spolénostech a investhich fondech:
komenté. Praha : C.H. Beck, 2001. s. 356
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V piipadt odstragni zavadného stavuihe CNB uloZit tzv. opateni k napra, jehoz
funkce je pedevsSim restitni. Cilem uloZeni op&ni k napra¥ je predevsSim
odstrarni nebo alespozmirreni nasledl, poruseni pravnich norem nebo statutu tam,
kde je to objektivd mozné a &elné, tedy znovudosaZeni zadouciho staVNB
rozhodne o konkrétnim ogrehi k napra¥ zjiSttného nedostatku podle odpovidajici
povahy poruseni a jeji zavaznosti. V ZISIF jsou destrativié stanoveny povinnosti,
které mize CNB ulozit. Jedna se zejména ofii@eni zmény obhospod@vatele
investéniho fondu, n#izeni zmény depozitée (v pipad poruseni ZISIF nebo
depozitéské smlouvy), ndzeni mim@adného provedeni auditwatni zaérky (audit
musi provést osoba odliSna od auditora, ktery mloweidit r@&ni &etni zaerky),
poZadovat o¥teni océovani majetku a dluhinvesténiho fondu jinou osobou, omezit
rozsah povoleni nebo ditr podminky pro vykon jednotlivyckiinnosti, utit podminky
pro vyuZziti pakového efektu, omezit rozsah investstrategie, atp. Jako specialni druh
opateni pak niZze CNB zavést nucenou spravu, odejmout povoleni nebwmrm

rozhodnout o zrugeni investiho fondu®’

Adreséat rozhodnuti je nasletipovinen informovatCNB o odstragni nedostati
a zpisobu sjednani napravy. Spolu s épaim k napra¥ Ize udlit i finan¢ni sankce,
kterym se bude &novat nasledujici odstavec, je tak mozné dvojigsténi za jeden

prestupek.

Jak je vySe uvedenoNB miaZe za porudeni povinnosti fondu kvalifikovanych
investon uloZit i majetkovou sankci — pokutu, ta miggevsim funkci represivni. Toto
potrestani je tedy pouzivandepdevsim k napravsubjektu, ktery zfsobil protipravni
stav, nikoliv vSak k naprawsamotného protipravniho stavu. Spravni deliktyogdiSuji
na gestupky, které spachaly fyzické osoby a jiné sprédelikty, které spachaly
pravnické osoby nebo podnikajici fyzické osoby. jfakylo feteno, za spravni delikty
se ukladaji majetkové sankce, tzv. pokuty. VySead&hych pokut je stanovena do
5 000 000,- K, 10 000 000,- K nebo v pipact kvalifikovanych skutkovych podstat do
20 000 000,- K. Konkrétni vySe je pak stanovena podlésqgbu spachani, nasledk
okolnosti, pohnutek a fif@ zavirgni. Mezi spravni delikty p#tzejména neposkytovani

informaci CNB, porudeni ndfenlivosti, zatajovani dkterych skuteénosti, nezavedeni

87 § 539 Zakoré. 240/2013 Sb.
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fidiciho a kontrolniho systému, neaktualizovaniustat znéna investini strategie
vrozporu se zakonem, neoprémé pouzivani ozreni ,fond kvalifikovanych

investofi“, neopraviny vykonginnosti fondu kvalifikovanych investoy atp®

Osobré povazuji vykon dohledCNB nad investinimi fondy za velmi kvalitni (na
rozdil od rekterych jinych jejich¢innosti — ndnova intervence, atp.). Santepgr¢ se
zde najdetfada nedostatk ale ty jsou dle mého nazoru igobené pevazr
nedostaténou legislativou, i kdyZz je nutné uznat, Ze opnoiinulym rokim doslo
k vyraznému zlepSeni, coz doklada mimo jiné i smiz@aiet reSenych fipadi
piestupki. Hlavni nedostatky v legislatibych spatval gredevsim ve vysi ukladanych
sankci. Fondy obvykle hospddlas miliardovymi majetky a tak uloZzen& sankcevysi
20 000 000,- K pro re ¢asto niize znamenatifatelné riziko a i pes tuto sankci se jim
poruseni povinnosti fize vyplatit, na druhou stranu nesmi mit sankcelikwvidacni
povahu, ktera by v kodaém disledku znamenala poSkozewiiteli. DalSi nedostatek
spatuji v nasledné vymozeni uloZzené sankCasto se stava, ze kdyz je fondu sankce
uloZzena, rychle igvede veSkera sva aktiva na novou spuaist a z té fwvodni Zistane
prazdna skiipka a sankce ma tak pouze formalni povahu. JakantareSeni bych
zde vicl hmotnou zodpogdnostriidicich osob. Krora dalSich drobnych Uprav vSak

povazuji pravni normy z hlediska dohledu za dagtai.

8 MOZDIAKOVA 2010 op. cit., s. 86-88
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9. Daiové aspekty

V posledni kapitole se budué¢novat da@ovym aspekim fondu kvalifikovanych
investof. Daiova problematika byla jeden Awbdu, pr@ jsem si wibec zvolil toto
téma zawrecné prace. Jedtv lonském roce (2013) bylafipravena legislativa, ktera
méla investovani progednictvim fond v Ceské republice ziaé zatraktivnit. AvSak
do zadkonného opiani senatu se pefna novelizace nedostala.répto déove aspekty
povazuji za velice zajimavé. Problémem ovSem jeseZe nas ¥ni daiove zakony jako
na kEzicim pase a predikovat jejich budouci vyvoj bydsg pripodobnit k tipovani
sportovnich vysledk BohuZzel v dnesni démormalni oban nema skoro ani Sanci mit
alespa zakladni povdomi o problematice zdavani gijmu, natoZz pak o danich
spojenych s investovanim priesinictvim fond. Proto jsem se v této kapitole rozhodl
uveést alespio nékteré zakladni aspekty tykajici se dani fiokealifikovanych investat.
Danové problematika je samiimé mnohem Sirsi, nez zde bude uvedeno, exisaga
vyjimek, moZznosti, atp., ke kterym vSak dochazimemené nie, navic obvykle
u subjekt, kterécasto disponuji ansablemiaavych porada, proto se zde jimi nebudu

zabyvat.

Darg, které se tykaji fondu kvalifikovanych invesiolze rozdlit do ¢tyr kategorii.
Prvni je da& z pridané hodnoty, potom daz prijmu tykajici se investdr dale da
z piijmu tykajici se samotnych fofida da® souvisejici s vlastnictvim aigvodem
nemovitych ¥ci, tedy v gipadt, Ze ma fond kvalifikovanych investonemovité ¥ci

ve svem portfoliu.

9.1 Dai z pridané hodnoty

Asi nejjednodussi problematika, ale pro Uplnoge ji'eba zde uvést. Finami ¢innosti

jsou obect od dai z pridané hodnoty osvobozeny bez naroku na cepdars.®

89§ 54 zakort. 235/2004 Sb., o dani Zigané hodnoty ze dne 1. dubna 2004.
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9.2 Darg souvisejici s nemovitymi gcmi

V této kategorii nalezneme hned dva druhy&daednak se jedné oida nemovitych
véci, ktera je upravenargdevsim v zakanc. 338/1992 Sh., o dani z nemovitycéci.
A jednak o da z nabyti nemovitychdci, ktera je upravena v zakonném déeat Senatu
¢. 340/2013 Sb., o dani z nabyti nemovity&biv

Daii z nabyti nemovitych \&ci

Dan z nabyti nemovitychdci se plati v fipac, kdyZz dochazi kigvodu nemovité &ci
(za nemovitou &c se povazuji pozemky, stavby, inZenyrské gédnotky, pravo stavby
nebo spoluvlastnicky podil na nemovitéch, typickym gevodem nemovité &i je
nag. koug. V pfipac, Ze se strany nedohodnou jinak, platt ggevodce vlastnického
prava €imz nazev zakonu v sdlskryva utitou nelogénost, spiS by se &o jednat

o zakon o dani zipvodu nemovité &ci). JelikoZz podilovy fond a svensky fond
nemaji pravni subjektivitu, jak jiz byleceno, se pro dely tohoto zdkona vifpad, Ze
se zjejich portfolia fevadi nemovita &, povazuji za f@vodce a plati tak da
Zakladem da® obvykle byva sjednana cena, avSak existuji i fivetody jeji stanoveni,
stejre tak se v zakahvyskytuji ukité vyjimky, kdy se da viabec neplati, avSak nema
piiliS smysl zabihat do detailu. Sazba &g®m pak stanovena ve vySi 4 % (loni byla
sazba 3 %) ze zakladu dafl

Tato 4 % mohou fondy kvalifikovanych invesioodrazovat od investovani do realit,
a tim tak omezovat moznosti skladby portfolia. Nidpd u kanceléského komplexu za
100 000 000 K odvede fond # prodeji statu 4 000 000& coz v Zzadnémifpads neni
zanedbatelny vydaj, nadto si musimeédomit, Ze fondy obvykle reality nemaji
v drZeni na del3fasovy Usek, ale spiSe je pouZivaji ke spekuladiimchazi tak u nich
k casgjSimu gevodu a v fipact takto vysoké dah se to skutené¢ nemize pilis

vyplatit, minimalre to investici znan¢ znehodnocuije.

90 zakonné opdéeni Senatd. 340/2013 Sb., o dani z nabyti nemovityehivze dne 9tijna 2013.
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Daii z nemovitych &ci

Dan z nemovitych ¥ci se plati za vlastnictvi pozemku nebo stavbyy &azdorgné.
Poplatnikem je tedy vlastnik nemovitécy v pripac, Ze je nemovita &c v portfoliu
podilového fondu nebo &kenského fondu, tak se &ppovazuji za poplatniky.
Predmétem da® jsou stavby a pozemky evidované v katastru nerostiit Ogt zde
existujefada vyjimek a osvobozeni od daZéklad a sazbu darje pongrné slozité
stanovit, u pozemk rozhoduje pedevsSim vynira, druh pozemku, cenaigy, paet
obyvatel obce adel pozemku. V fipad staveb je podstatna vyna, vyuziti budovy,

pocet nadzemnich podlaZi, gt obyvatel obce a mistni vyhlaska.

V piipact dare z nemovitych ¥ci se jiz nejedna o tak markantidistky, da u wtSich
realit obvykle niize dosahnoutadow desitek tisic korun tmé, ale i tak je nutno
s €mito vydaji paitat a je nutné si wdomit, Ze ndm snizZuji vynosnost. Ossélinto
dai povaZzuji za zcela zbyaou, navic sprava této damstoji skoro vic, nez se z ni

vybere.

9.3 Dai z prijmu tykajici se investoni

Musime zde investory ro2lit do dvou kategorii, na fyzické osoby a pravnidsoby.
Stejre tak @ijmy téchto osob Ize roziit do dvou kategorii, jednak pravidelnéijmy
ve forme dividend a jednak ijlem z rozdilu mezi pdzenim a prodejem cenného
papiru. Dal z pijma jsou obect upraveny v zakaoh ¢. 586/1992 Sb., o danich
z prijma (déle jen ZDP).

Zpocatku je dilezité stanovit jestli je danyifpem uvibec gedmétem daw, na to nam
v pripadt fyzickych osob odpovi 8 4 ZDP fipemz pravidelny fijem se z#adi pod
piijmy z kapitdlového majetku (§ 8) d&ijem z prodeje cenného papiru séazkh pod
ostatni pijmy (8 10), v gipadt Ze jsou cenné papiryizaeny do obchodniho majetku
podnikajici fyzické osoby, jsoufipmy z prodeje zahrnuty dofipmia ze samostatné

¢innosti (8 7). Déale je nutné zjistit, jestli nerfijpm osvobozen od danPodle § 4 odst.

91 7akone. 338/1992 Sb., o dani z nemovityctti/ze dne 4. kitna 1992.
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1 pism. w ZDP je osvobozen od daiijem z prodeje cenného papirdepahne-li doba
mezi nabytim a fgvodem tohoto cenného papirti gho prodeji dobu 3 let (kdysi
sta&ilo pouze 6 nisial), to znamena, Ze pokud prodavame cenny papiry kbéme

v drzeni déle jak 3 roky nemusime platit Zadnotu tkaopak v ostatnichéfpadech da
budeme muset zaplatit. \tipad® pravidelnych pijma — dividend je stanovena 15 %
srazkova d&, dai odvede pimo fond a nam jiz vyplatfastku snizenou o datudiz se
nemusime o nic starat. \fipact prodeje cenného papiry, pokud jehiijgm neni
osvobozen (kroghjiz zmintného 8§ 4 jsou ostatnitipny osvobozeny od d&n pokud
jejich vySe nepesahnecastku 30 000,- K), budeme muset zahrnoutijpm do
danového piznani, jako tzv. ostatnifflem. Jako vydaj rizeme uplatnit pidzovaci
cenu zvySenou oifpadné vydaje spojené sifmenim nebo prodejem (poplatkyip
nakupu, prodeji, poradenstvi, atp.). Celkaelze vykazat ztratu z prodeje. Pokud by
vydaje byly &tSi nez pijmy, diléi zéklad je roven nule. Lze ovSem vykompenzovat
ztratu z prodeje jednoho cenného papiru se ziskgrodeje druhého. Naopak neni

moZné kompenzovat ztratu z investic se ziskeméhprdruhu gjma.

V piipack pravnickych osob je situace obdobn#edrétem daw jsou gFijmy z veSkeré
¢innosti a z nakladani s veSkerym majetkem. U pckyith osob v satasnosti neni
Zzadné vSeobecné osvobozeni, které by se vztahnaglojmy z kapitalového majetku.
To by se mohlo zemit od roku 2015, kdy vejde «innost § 19a ZDP, ktery
osvobozuje Hjmy z dividend, to se ovSem bohuzel nebude vztahawa pijmy

z dividendy podilovych nebo inves&tich fondi. TudiZz gijmy z dividend jsou stefn
jako u fyzickych osob zda&ny 15 % srazkovou dani.fiftny z nakupu a prodeje
cennych papir jsou zdaovany spolu s ostatnimitipmy, tudiZz je zde mozné uplatnit
i ztratu. Cenné papiry jsou normélevidované v &etnictvi a jednotlivé operace s nimi

se standardnz(ctovavaji®

92§ 3-15 7akore. 586/1992 Sh., o danich Fjmii ze dne 20. listopadu 1992.

93§ 17-36 Tamtéz
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9.4 Dai z prijmu tykajici se fondu

Fondy zde musime rog&lit na dw skupiny, na ty které maji pravni osobnost a tgret
nemaji. V pipact fondi s pravni osobnosti se zaklad pro wWgtodar uréi stejré jako

u béZznych spolénosti se stejnou pravni formou. Pouze sazba¢ dapripact
investéniho fondu je 5 %, kdezto u¢inych spolénosti 19 %. Fondy s pravni
osobnosti mohou majetek standaraepisovat. Fondy bez pravni osobnosti nejsou
poplatniky daa z pijmu. Zdareni fondi bez pravni osobnosti probihd na arovni
investini spolénosti, ktera je spravuje. Ta je povinna stanoviad dag samostat®

za sebe a odtere za jednotlivé spravované fondy bez pravni osolbbn8azba dahje
taktéz 5 %. Problémem u foindbez pravni osobnosti je odepisovani. Majetek
v takovém fondu nalezi vSem vlastimk (podilnikim). Podle § 28 ZDP odepisuje
majetek pouze poplatnik, ktery ma k majetku viasidipravo, proto neniffpustné, aby

takovy majetek fond sam odepisoval.

Ani daiové zakony \Ceské republice nejsou pro fondy kvalifikovanychdstoi, na
rozdil od zahraui, priliS vyhodné. Ani novela ZDP, kter4 byla odmitnsenatem, to
nentla zmenit, sice v ni byla navrhovana nulova sazbagdale pouze pro standardni
fondy, naopak fondy kvalifikovanych investomély byt darény 19 % sazbowimz by
si jeSt pohorSily. Budouci deovy vyvoj nelze prakticky nijak predikovat, tak jen

muzeme doufat, Ze se posune k lepSimu.

94§ 20-28 Zakors. 586/1992 Sb
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Zavér

Hedgeové fondy jsou velice zajimavym a rozsahlymat@&m, z toho wodu vsak
diplomovéa prace nemohla pojmout toto téma kompieRByla tak gedevsim zagtena
na pravni Upravu hedgeovych fdnal parcialg na strategiidchto fondh.

Po provedené analyze pravni Upravy hedgeovychiafootiuzel musim konstatovat, Zze
Ceska republika neniiflis vhodna pro umishi sidla tohoto typu fondu. Obecpravni
Gprava finagnich trhi je velice ovliviena tzv. harmonizaci Evropské unie, ta po tzv.
financni krize se zawftila praw na fizné typy fond s cilem co nejgtSi regulace

a jakoby tak ovlivnila investni fondy z toho, Ze finami krizi zpisobily. To vSak
podle mého nazoru neni pravda a za fémérkrizi mohou z velk&asti banky.Cesti
zakonodarci vSak obvykle v nigpalezejicich situacich byvaji papejst nez papez,

a tak jiz velmi pisnou smirnici AIFMD jesSt& zprisnili. Vysledkem je v satasnosti
platny ZISIF, ktery je jednak velice niginledny a jednak klade na hedgeové fondy
velice Fisné naroky, osolinse domnivam, Ze by se¢hwvyclenit samostatny zakon,
ktery bude regulovat préjenom hedgeové fondy a tento zakon by jird onnoznit

vétSi volnost.

Druhou stranou mince je pak pravni Uprava tod& oblasti, kde rfiveme vidt
tendence, které jdou proti&evym trendim, a chgji tyto fondy jest vice zdanit, takze
ani v této oblasti neni vhodné klima pro hedgeardf. Proto bohuzel musim spiSe
doporuit pro piipadné zajemce, Kieby cheli zalozit hedgeovy fond,tase poohlédnou
po jiné zemi, a to nejlépe i mimo Evropskou uniipipad, Ze by se i festo naSel
néjaky nerozvaznyloveék, velmi bych mu dopoxiil obstarat si zkuSeného advokata,
ktery by ho provedl dZungli nasich pravnidiedpig.

Co se tyka strategii, nelze zde¢lidjednoduché doporieni, vzdy zalezi na tom, co
investor éekava a jaké riziko je ochoten strpKdybych musel, osolnbych si vybral
multi strategii, kde je vysoké rozlozeni rizika. Kdaec musim uvést, i kdyZz to sem
apir¢ nepati (Ceterum censeo Carthaginem esse delefpdaenjako nejlepsSi povazuiji
investovani do hmotnych aktiv a hedgeové ipgimé fondy volit jako doplék pro
piebyvajici finakni prostedky.
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zantstnanecké penzijni poj&ti) a Evropského organu dohledu (Evropského organu

pro cenné papiry a trhy) (Omnibus 1)

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze I ¢ervence 2009 o
koordinaci pravnich a spravnichiedpisi tykajicich se subjekt kolektivniho

investovani do fevoditelnych cennych pagi{SKIPCP).

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze 8ncervna 2011 o
spravcich alternativnich inves&tich fondi a o zmné smeErnic 2003/41/ES a
2009/65/ES a riizeni (ESX. 1060/2009 a (EWy. 1095/2010. (AIFMD)

V&stnik CNB ¢&. 13/2013 ze dne 6. prosince 2013.
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