K moznosti

nesamospravného investicniho fondu ovliviovat rozhodovani

obhospodarujici investi¢ni spole¢nosti

Predpis

Ustanoveni

Otazka

Odpoved

o zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivhim investovani, ve znéni pozdéjsich
predpist (,,ZKI“)

e zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisli
(,,ObchZ*)

e §17,§720dst. 124 ZKI
o §194 odst. 1, § 197 odst. 1 ObchZ

Maze organ nesamospravného investicniho fondu (predstavenstvo nebo
dozorc¢i rada) schvalovat obchody investicni spole¢nosti provadéné pro
tento fond?

Posuzovani obchodtl investicéni spoleénosti na ucet nesamospravného
investiéniho fondu ze strany organti tohoto fondu je prijatelné, pokud ma
pouze doporudujici povahu. Tim neni dotéena povinnost predstavenstva
investiéniho fondu zajistovat prabéznou kontrolu pinéni podminek smlouvy
ze strany investiéni spoleénosti.

1. K povaze smlouvy o obhospodafovani majetku fondu

U nesamospravného investicniho fondu dochazi k podstatnému omezeni
pusobnosti pfedstavenstva, nebot obsah obchodniho vedeni se podstatné zuzuje,
kdyz odpovédnost za velkou ¢&ast rozhodovani pFechazi smlouvou o
obhospodafovani majetku investiéniho fondu podle § 17 ZKI na investi¢ni
spolecnost.

Jejim klicovym prvkem je jednani na ucet fondu ,bez pokynu®, coz odlvodruje, Ze
investi¢ni fond, ktery takovou smlouvu, uzavfel, nemusi nést povinnost odborné
péce a ma nékteré dalSi ulevy z regulatorniho rezimu pro fondy samospravné. |
nadale vSak existuje uceleny systém regulace, jehoz smyslem je poskytnout
spolehlivy a prfedvidatelny pravni ramec pro spole€nou, profesionalni spravu
investic s fadou vzajemné se vyvazujicich bezpecnostnich prvkl, mezi které patfi
odbornost, spolehlivost, vicestupfova kontrola, oddélena drzba majetku,
informacni otevienost.

Zavazny nesouhlas s jednotlivym obchodem predstavuje ,,negativni“ pokyn
udéleny investi¢ni spoleénosti a v obhospodarovatelském vztahu podle § 17
zadkona o kolektivhim investovani proto neni pfipustny. Pokud by smlouva
s investi¢ni spole€nosti pfipoustéla moznost takového pokynu, nejednalo by se o
smlouvu podle § 17 a takovy investi¢ni fond by nebyl nesamospravnym fondem.
Negativni pokyn (a samozfejmé i pozitivni pokyn, ze kterého by vyplynula
povinnost obchod provést) vyluCuje, aby investicni spole¢nost mohla
obhospodarovat majetek fondu samostatné, s fadnou odbornou péci. Vliv na
obhospodarovani majetku by v rozporu se zakladnimi principy zakona ziskaly
neaprobované osoby jednajici mimo shora zminéné bezpecnostni mechanismy
v€etné zminéné nejzakladnéjSi povinnosti odborné péce pfi obhospodarovani
majetku. Neobstoji ani argument, Ze organy fondu reprezentuji akcionare resp.
investory. V jejich zajmu jedna i investi¢ni spoleCnost, které pravé uzavienim
smlouvy podle § 17 ZKI pfenechava investi¢ni fond (a tedy i jeho investofi)
rozhodovani o nakladani s majetkem fondu.

Zakon o kolektivnim investovani stoji na principu zohledfiovani zajmu investor(
v kazdém okamzZiku obhospodafovani. Ty se vSak nemusi nutné shodovat
s okamzitym zamérem, ktery svym pokynem sleduje organ fondu nebo jednotlivi
investofi.
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Moznosti zasahu do tohoto ramce ze strany investord jsou i tak znacné Siroke,
zejména v roviné vymezeni investiéni politiky a vybéru investi¢ni spolecnosti.
Vedle toho je mozné, aby investiéni fond usmérfioval obhospodarovani
majetku napfiklad v podobé investi¢nich navrhi nebo naopak posuzovanim
investiéni spolec¢nosti pripravenych obchodi. Takové nezavazné usmérnéni
by investi¢ni spole¢nost jisté méla brat v uvahu a pfihlédnout k nému pfi plnéni
povinnosti jednat v nejlep§im zajmu investora (navéti § 75 odst. 2 ZKI).

2. Odpovédnost za pripadné usmeérriovani v ramci investi¢niho fondu

Jednou zklicovych (zbytkovych) funkci predstavenstva nesamospravného
investitniho fondu je na zakladé povinnosti péCe fadného hospodare, trochu
paradoxné k exekutivni povaze tohoto organu, kontrola fddného obhospodafovani
majetku investi¢ni spolecnosti. Kontrola dozor¢i rady by pak méla spocivat
v dohlizeni na kontrolni €innost pfedstavenstva pfi vykonu podnikatelské €innosti
(§ 197 odst. 1 ObchZ), nikoliv v kontrole ¢&innosti investi¢ni spoleCnosti pfi
obhospodafovani majetku samotné, jinak totiz dozoréi rada pFebira exekutivni
funkce a oslabuje svou kontrolni roli.

Ztoho plyne, Ze pfipadnd doporu€eni sméfujici k obhospodafujici investiCni
spolecnosti jsou v prvni fadé véci pfedstavenstva nesamospravného investi¢niho
fondu. V ramci fondu vS8ak mohou byt tvorbou doporuceni /posuzovanim kroku
investiCni spolec¢nosti) povéfeny i dalsi organy a vybory v mezich obecného prava
obchodnich spolecnosti, napf. jistd obdoba investicniho vyboru, které by se
ucastnili i zastupci investora.

Tato odpovéd vyjadtuje nézor pracovniki Ceské narodni banky. Soud a pfipadné i
bankovni rada Ceské narodni banky mohou zaujmout odli§ny nazor. Postup
v souladu s odpovédi v8ak bude CNB pfi vykonu dohledu nad finanénim trhem
povazovat v mezich odpovédi a jejich vychodisek za postup v souladu s pravnimi
pfedpisy, ledaZe z okolnosti vyplyne neaplikovatelnost odpovédi na dany pfipad.

Alena Sebestova; alena.sebestova@cnb.cz
17.5.2011
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