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REGULACE ALTERNATIVNICH FONDU V CESKE REPUBLICE S OHLEDEM NA DISKUZE O JEJICH

PRIPADNE REGULACI V RAMCI EVROPSKE UNIE'

Vit Ossendorf, Adam Jekl

Prispévek analyzuje dopady requlacnich ndvrh( Evropské komise pro ceské alternativni fondy. Clanek se k témto ngvrhim
vyjadruje spise rezervované. S ohledem na rozsah a hloubku soucasné cCeské requlace se vsak autori prispévku nedomni-
vaji, Ze prijeti navrhované evropské legislativy Ceské alternativni fondy podstatné zatizi. Bez ohledu na to, zda budou
regulacni ndvrhy Evropské komise prijaty nebo ne, jsou v ¢lanku doporuceny urcité zmény soucasné Ceské regulace.

1. UvoD

Svétové finan¢ni krize probihajici od poloviny zafi 20082
a role alternativnich fondd v ni? vyrazné prohloubila zajem
politiki, ekonomU a zasvécené verejnosti o otazku jejich
regulace. Na evropské Urovni tyto fondy dosud regulova-
ny nebyly. Evropskd komise (dale také ,Komise"”) uvadi, Ze
finan¢ni krize zvyraznila rozsah zranitelnosti alternativnich
fond0 vac¢i mnoha druhtm rizik. Tato rizika se, dle argu-
mentd Komise, bezprostfedné tykaji investorl do téchto
fond a také predstavuji hrozbu pro véfitele, obchodni
protistrany a pro stabilitu a integritu evropskych finan¢nich
trha.4 Ceska republika je tak jiz pfes rok konfrontovana
s nazorem Komise, evropskych politik® a Skupiny na vyso-
ké drovni pro finan¢ni dohled®, Ze je zapotfebi vyznamné
alternativni fondy spole¢né regulovat. Po regulaci alter-
nativnich fondd, resp. jejich soucasti — hedge fondu, vola
i vldda Spojenych statd americkych. Mnohé hedge fondy
totiz, podle jejiho ndzoru, obhospodafuji tak rozsahly ma-
jetek, Zze mohou byt, pfi neomezeném vyuzivani financ¢ni
paky, vaznou hrozbou pro finan¢ni stabilitu.’

Cilem prispévku je zamysleni nad vhodnou regulaci al-
ternativnich fondd v Ceské republice. Soucésti ¢lanku je

Tento ¢lanek zachycuje pravni stav k 1. bfeznu 2010.

jednoduché porovnani alternativnich a standardnich fondd.
Zvlastni pozornost je vénovana navrhu nové evropské regu-
lace a jejimu srovnani se soucasnou Ceskou regulaci. Zave-
rem je navrh nové evropské regulace zhodnocen a pro Ces-
kou republiku jsou doporuceny rtizné regulacni pristupy.

2. VYMEZENI ALTERNATIVNICH FONDU
V CESKE REPUBLICE

Alternativnim fondem se rozumi fond kolektivniho inves-
tovéni, ktery neni standardnim fondem (tj. fond, ktery ne-
spada pod regulaci smérnici Evropského parlamentu a Rady
¢. 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci prav-
nich a spravnich predpist tykajicich se subjektl kolektivni-
ho investovani do prevoditelnych cennych papirC, dale jen
Lsmérnice UCITS"). Ackoliv nebyla tato smérnice do ¢eského
pravniho fadu dosud implementovana, implementacni Ihdta
kon¢i 30. ¢ervna 2011, Ize fondy regulované smérnici UCITS
v Ceské republice ztotoznit s dosavadnimi standardnimi fon-
dy podle zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,
ve znénf pozdéjsich predpist (dale jen ,,ZKI"). Naopak alter-
nativni fondy je mozno v dnesnim ¢eském regulatornim pro-
stfedi srovnat se specidlnimi fondy zalozenymi podle ZKI.2

Za pocatek svétové financni krize povazujeme zadost americké investi¢ni banky Lehman Brothers Holdings Inc. ze dne 15. zafi 2008 o ochranu pred véfiteli.

Srov. tvrzeni Komise o roli alternativnich fond( v souc¢asné ekonomické a finan¢ni krizi uvedené v 3. kapitole.

Srov. str. 3 ddvodové zpravy navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady o spravcich alternativnich investi¢nich fondt a o zméné smérnic 2004/39/ES

a 2009/65/ES uverejnéného dne 30. dubna 2009 jako KOM (2009) 207 final.

5 Srov. zpravu Evropského parlamentu obsahujici doporuceni Komisi o zajistovacich fondech a soukromych kapitdlovych fondech (A6-0338/2008), tzv.
Rasmussenova zprdva, a zpravu tykajici se prahlednosti institucionalnich investord (A6-0296-2008), tzv. Lehnova zprava.

6 Srov. zpravu Skupiny na vysoké Urovni pro finan¢ni dohled v Evropské unii (zprava tzv. Larossiérovy skupiny), 25. Gnora 2009, str. 25. Viz http://ec.europa.eu/
internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf .

7 Srov. http://www.usatoday.com/money/companies/regulation/2009-03-26-hedge-funds-regulationt-geithner_N.htm.

8 Do Ceského pravniho radu (ZKI) byla implementovana smérnice Rady 85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985 o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich

se subjektd kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt (SKIPCP), ve znéni smérnice Rady 88/220/EHS, smérnice Evropského parlamentu

a Rady 95/26/ES, 2000/64/ES, 2001/107/ES, 2001/108/ES, 2004/39/ES, 2005/1/ES a 2008/18/ES. Tato smérnice je predchtdkyni smérnice UCITS. Z pohledu

problematiky, jiZ se vénuje tento ¢lanek, se tyto smérnice lisi nepodstatné, proto se pro zjednoduseni ztotoZnuji.
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Na ceském trhu kolektivniho investovani se alternativni
fondy daji z hlediska regulace rozdélit na dvé skupiny —
na alternativni fondy, jenz shromazduji penézni prostredky
od vefejnosti (déle jen ,vefejné nabizené alternativni fon-
dy”), a alternativni fondy, které shromazduji penézni pro-
stfedky od kvalifikovanych investord (alternativni neverejné
fondy, fondy kvalifikovanych investord, dale jen ,FKVI“).®
Alternativni fondy jsou (alespor prozatim) v ptisobnosti vy-
hradné narodni regulace.

Vefejné nabizené alternativni fondy mohou byt podle ZKI
zakladany z hlediska druhu investovanych aktiv jako alter-
nativni fondy cennych papird, jejichz zpasob investovani je
regulovan podobné jako u fondl standardnich, alternativ-
ni fondy nemovitosti, které investuji pfevazné do nemovi-
tosti a do nemovitostnich spole¢nosti, a alternativni fondy
fondd, jenz investuji do cennych papirt vydanych jinymi
fondy kolektivniho investovani.

FKVI se od vefejné nabizenych alternativnich fondd lisi tim,
7e nemaji omezen zpUsob investovani a jejich cenné pa-
piry mohou nabyvat pouze kvalifikovani investofi. Kvalifi-
kovanym investorem se muze stat jakakoliv fyzickd nebo
pravnicka osoba, kterad pisemné prohlasi, ze ma zkusenosti
znakem oproti vefejné nabizenym alternativnim fondtm je
skutecnost, ze minimalni investice ¢ini 1 000 000K¢ a tyto
fondy nesméji byt vefejné nabizeny ani propagovany. FKVI
muze mit nejvyse 100 akcionart nebo podilnikd.

Z hlediska klasifikace fondd podle zvolené investi¢ni poli-
tiky Ize u domécich fondUl nalézt, a to jak u standardnich
fondu, tak i vefejné nabizenych alternativnich fondd, fon-
dy penézniho trhu, dluhopisové, akciové a smisené fondy,
fondy fond a nemovitostni fondy'. FKVI jsou v prostiedi
Ceské republiky zakladany v drtivé vétsiné jako danové-op-
timalizacni schémata pro vlastniky/investory do nemovitos-
ti. Fondy typu hedge fondt'' nebo fondd private equity'?
nebyly podle ¢eského prava dosud zaloZeny. Podle naseho
nazoru upfednostriuji zakladatelé hedge fondd nebo fon-
dU private equity jurisdikce s vyhodnéjsim zdanénim a re-
gulaci, jez je praxi pfi aplikaci dlouhodobé osvédcena.'

3. SROVNANI ALTERNATIVNICH A STANDARDNICH FON-
DU V CESKE REPUBLICE

Protoze Komise zastava nézor, Ze alternativni fondy pfispély
k prohloubeni souc¢asné finan¢ni krize'* a protoze o stan-
dardnich fondech toto netvrdi', povaZzujeme za ddlezité se
v nasledujici analyze soustredit na domaci trh kolektivniho
investovani, na charakter alternativnich a standardnich fon-
dd a zpUsob jejich chovani pred a v prabéhu financni krize.

Hodnota aktiv obhospodarovanych doméacimi fondy dosaho-
vala k 30. ¢ervnu 2009 vyse 5,12 mld. EUR (132,6 mld. K¢)."®
Na standardni fondy pfipadalo 2,04 mld. EUR (52,7 mld. K¢),
na vefejné nabizené alternativni fondy 2,18 mld. EUR
(56,4 mid. K¢ a FKVI 0,90 mld. EUR (23,5 mld. K¢)."”

9 ZKI oznaluje alternativni fondy jako ,specidlni fondy”, vefejné nabizené alternativni fondy jako ,specidini fondy, které shromazduji penézni prostredky
od vefejnosti” a FKVI jako ,,specialni fondy kvalifikovanych investorG”. Fondy zalozené pred vstupem Ceské republiky do Evropské unie byly po 1. kvétnu 2004
ze zdkona zafazeny mezi specidlni fondy cennych papir(i (soucast vefejné nabizenych alternativnich fond(). Nékteré z nich se pozdéji pfeménily na standardni
fondy. Od 1. kvétna 2004 jsou zakladany viechny druhy fonda (jak standardnich tak alternativnich).

10 Investice do nemovitosti jsou regulaci dovoleny pouze alternativnim fondtim zaloZzenym jako nemovitostni fondy, standardni fondy investovat do nemovitosti
nesméji.

11 Hedge fondy Ize charakterizovat nésledujicimi znaky: jedna se o fondy, které se zaméfuji na absolutni vynos portfolia a které k naplnénf svych cilt pouzivaji
rozli¢né investi¢ni techniky, vcetné téch rizikovych jako nekryté kratké prodeje (naked short selling), vysokou miru finanéni paky, derivaty apod.

12 Fondy private equity obvykle investuji do nekdtovanych spolecnosti, jejichz icastnické cenné papiry jsou nasledné prijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
nebo do kétovanych spole¢nosti, jejichZ Gcastnické cenné papiry jsou nasledné vyfazeny z obchodovani na regulovém trhu. Investice fondl private equity jsou
dlouhodobé (investi¢ni horizont pét az deset let).

13 Zahrani¢ni hedge fondy na ceském finan¢nim trhu pasobi, neni v3ak jednoduché jejich ¢innost odlisit od cinnosti jinych zahrani¢nich subjektt pasobicich
na ¢eském finan¢nim trhu.

14 Srov. str. 3 dlivodové zpravy smérnice AIFM.

15 Srov. bod 2 recitalu smérnice UCITS, kde se ve vztahu ke standardnim fondim hovofi o , rozvoji a Uspéchu odvétvi investi¢nich fondd v Evropé”.

16V porovnani s HDP Ceské republiky za rok 2008 ¢eské fondy obhospodarovaly ¢astku odpovidajici 3,59 %.

17 V porovnani s HDP Ceské republiky za rok 2008 ¢eské standardni fondy obhospodafovaly ¢astku odpovidajici 1,43 %, vefejné nabizené alternativni fondy

1,53 % a FKVI 0,63 % (alternativni fondy dohromady 2,16 %).
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Pro srovnani, evropsky trh dosahoval objemu celkovych ob- GRAF 2

hospodafovanych aktiv ve forfd“h 6107 mid. EUR, ztoho gg5\/N ANj VYVOJE STRUKTURY AKTIV STANDARDNICH FONDU
4 554 mild. EUR ve standardnich fondech a 1 553 mld. EUR A VEREJNE NABIZENYCH ALTERNATIVNICH FONDU (2006-2009)

v alternativnich fondech.’® Podil ¢eského trhu kolektivniho ~ mid- K9
investovani tak predstavoval pouze necelou 0,1% z celkové- STANDARDNI FONDY
ho evropského trhu.
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Oproti evropskému trhu, kde standardni fondy v objemu
obhospodarovanych aktiv vyrazné prevysuji alternativni 40
fondy, panuje v Ceské republice mezi obéma sektory v po-

sledni dobé témér paritni rozdéleni (viz Graf 1).
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Podrobnéjsi pohled na strukturu aktiv vefejné nabizenych
alternativnich fondl a standardnich fondd indikuje, ze ze 0 —E
strednédobého hlediska (3 roky zpét) je struktura aktiv obou S
druht fondt velmi obdobna (viz Graf 2). TéméF polovinu ma- S
jetku tvofi dlouhodobé dluhové nastroje, na druhém misté ™
pak shodné figuruji akcie. Déle se struktura majetku mirné = \Vklady a jiné pohledévky
odliuje. Na tfetim mist&, co do objemu aktiv, jsou u ve- — g%&ﬁ’éﬁgﬁg%ﬁﬂﬁg&g“
fejné nabizenych alternativnich fondd vklady, jejichz podil mmm Akcie a obdobné investicni cenné papiry
v aktivech se viak vyrazné navysil az na po¢atku roku 2008, p— 8E%Q§f%ak‘i;\r,>;fondu kolektivniho investovani
tedy v dobé zhor3ujici se ekonomické situace pred plnym ] ) ]
, . , . Lo . . Pozn.:  Primér za obdobi 31. 12. 2006 az 30. 6. 2009.
propuknutim soucasné svétové finan¢ni krize." Pramen: CNB

18 Srov. Udaje European Fund and Asset Management Association (EFAMA) na http://www.efama.org/index.php?option=com_docman&task=cat_
view&gid=335&Itemid=-99. V porovnani s HDP Evropské unie za rok 2008 evropské fondy obhospodarovaly ¢astku odpovidajici 48,84 %, evropské standardni
fondy 36,42 % a evropské alternativni fondy 12,42 %.

negativnim vyvojem na akciovych trzich nebo spise zvysenym tlakem investor o odkup jejich podilti z fondd.
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Dulezitym poznatkem je naprosto zanedbatelny podil fi-
nanc¢nich derivatt v portfoliich obou druht fondd. V Ev-
ropé je bézné, Ze i standardni fondy investuji do financ-
nich derivatt a vyuZzivaji pakovy efekt. Tyto praktiky nejsou
u Ceskych standardnich, a dokonce ani verejné nabizenych
alternativnich fondd obvyklé (finan¢ni derivaty jsou vyuzi-
vany za Ucelem hedgingu nebo efektivni spravy portfolia).

Vyvoj objemu aktiv u obou druhd fondt byl v dobé pred kri-
zf a v krizi navzdjem velice podobny — do konce roku 2007
nepatrny nardst aktiv, v prvni poloviné roku 2008 znatel-
ny pokles nasledovany strmym poklesem v druhé poloviné
roku 2008 a zmirnéni poklesu v prvni poloviné roku 2009
(pokles byl zplsoben nejen snizenim trzni hodnoty aktiv,
ale i zvysenymi odkupy u otevienych fondu).

FKVI diky svému specifickému postaveni na ceském kapi-
talovém trhu, kde neinvestuji aktivné na kapitdlovém trhu
(investuji prakticky vylu¢né do nemovitosti), zaznamenaly
v pribéhu finan¢nf krize narast aktiv, ktery v3ak byl zptso-
ben predevsim zaklddanim novych FKVI a pfilivem novych
investic. Vzhledem k prevazujicimu zpGsobu jejich inves-
tovéani (nakup nemovitosti a jejich drzeni v portfoliu) jsou
autofi ¢lanku toho nazoru, ze FKVI krizi v Ceské republice
nemohly zpUsobit ani prohloubit.

Z provedené analyzy |ze déle konstatovat, Ze sektor verejné
nabizenych alternativnich fondl a standardnich fondu je
v Ceské republice hodnotou a slozenim aktiv témét totoz-
ny. Tento fakt nenfi zaradzejici, uvazime-li skute¢nost, Ze je
i regulace verejné nabizenych alternativnich fondt a stan-
dardnich fondt podobna. Jak je z vyse uvedené skladby
aktiv patrné, nemohly nastroje pouzivané obéma druhy
vefejné nabizenych fondd krizi v Ceské republice zptsobit
nebo prohloubit. Navic, vychazime-li z ndzoru Komise, Ze
standardni fondy krizi nezptsobily ani neprohloubily, musi

tento nazor, vzhledem k obdobné skladbé aktiv, platit i pro
Ceské vefejné nabizené alternativni fondy.

4. SMERNICE O SPRAVCiCH ALTERNATIVNICH INVESTIC-
NiCH FONDU

Evropska komise pfedloZila dne 29. dubna 2009?° ndvrh smér-
nice o spravcich alternativnich investi¢nich fond@?' (déle jen
LSmérnice AIFM”). Smérnice AIFM je Komisi prezentovana jako
soucast reakce na finan¢nf krizi. Komise usiluje o vytvoreni jed-
notného a ucinného regulatorniho systému pro spravce alter-
nativnich fondt (dale téz ,spravce”) v Evropské unii.?? Zamé-
rem Komise neni pfimo regulovat investi¢ni politiku jednotlivych
alternativnich fondd,? coz by pfi uvazeni riznorodosti investic¢-
nich politik jednotlivych alternativnich fond( bylo obtizné.

Spravce je definovan jako pravnickd nebo fyzickd osoba,
jejimz predmétem podnikani je obhospodarovani jednoho
nebo vice alternativnich fondd. Plsobnost smérnice se tak
neomezuje pouze na hedge fondy a fondy private equity,
ale na v3echny fondy kolektivniho investovani, na které se
nevztahuje smérnice UCITS.?*

Smérnici AIFM se stanovuji pravidla pro povolovéni, provo-
zovani a pozadavky na transparentnost ¢innosti spravc(.
Povoleni k ¢innosti bude potrebovat kazdy spravce domici-
lovany na Gzemi Evropské unie, ktery obhospodaruje ma-
jetek ulozeny v alternativnim fondu v objemu vy33im nez
100 mil. EUR. Pokud spréavce obhospodartuje alternativni
fond, ktery nevyuziva financni paku a investice v ném jsou
drzeny bez moznosti zpétného odkupu po dobu nejméné
péti let, je tento spravce povinen ziskat povoleni k ¢innosti
az od obhospodarovaného majetku ve vysi 500 mil. EUR.
Tato vyjimka je zacilena zejména na fondy private equity,
které predstavuji nizsi systémové riziko.?

20 Navrh smérnice AIFM predlozeny Komisi dne 29. dubna 2009 je dosud jedinym oficidlnim navrhem. Ke kompromisnim navrhtim svédského a $panélského

predsednictvi srov. 6. kapitolu.

21 Névrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o sprévcich alternativnich investicnich fondd a o zméné smérnic 2004/39/ES a 2009/65/ES uvefejnény dne

30. dubna 2009 jako KOM (2009) 207 final.
22 Srov. str. 5 dlivodové zpravy smérnice AIFM.
23 Srov. bod 8 recitdlu smérnice AIFM.

24

25

Smérnice AIFM tak reguluje i nemovitostni, komoditni a dalsi majetkové fondy bez ohledu na jejich pravni formu a bez ohledu na to, zda jsou jiz vnitrostatné
regulovany ¢i pod dohledem. Srov. str. 5 divodové zpravy smérnice AIFM.

Komise predpoklddd, Ze vy3e uvedené limity pokryji okolo 48 % v3ech spravcd, kteff obhospodaruji téméF 98 % viech aktiv uloZzenych v alternativnich fondech
domicilovanych v EU. Predikce pokryti jednotlivych spravcti fondd veetné spravcd hedge fondu a jejich aktiv pfi rizné vy3i de minimis hranice je uvedena v Impact
Assessment ke smérnici AIFM na str. 48-51. Impact Assessment je dostupny na http://ec.europa.eu/internal_market/investment/alternative_investments_en.htm.
V Ceské republice by se smérnice AIFM méla tykat 4 investi¢nich spole¢nosti, které maji ve spravé cca 84 % obhospodafovaného majetku vsech alternativnich
fondu (podle udaju k 30. 6. 2009).
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Spravci budou povinni dodrzovat pfislusné kapitalové po-
Zadavky, které jsou stanoveny obdobné jako u investi¢nich
spole¢nosti zalozenych podle smérnice UCITS.?¢

Pro ziskani povoleni jsou spravci povinni prokazat, Ze jsou
schopni kvalifikované poskytovat obhospodarovatelské
sluzby. Spravci budou muset poskytnout podrobné infor-
mace o své obchodni ¢innosti, charakteristice obhospo-
dafovanych alternativnich fondd a fidicim a kontrolnim
systému. Déle budou spravci povinni dodrzovat informacni
povinnosti vi¢i investordm a orgdndm dohledu.?’

Spravcdm s patficnym povolenim (opt in) od domovského
statu nabidne smérnice AIFM vyhodu v podobé opravnéni
pfeshrani¢né nabizet alternativni fondy profesiondlnim in-
vestordm?® na Uzemi celé Evropské unie. Preshrani¢ni na-
bizeni bude podléhat pouze oznamovaci procedure, kdy
spravce oznami svlj zamér a poskytne pfislusné informace
domacimu organu dohledu, ktery je postoupi hostitelské-
mu organu dohledu. Spravci budou moci zdroven posky-
tovat obhospodarovatelské sluzby pro alternativni fondy
domicilované v jiném clenském staté Evropské unie.

Smérnice také umozni nabizet v ramci Evropské unie alter-
nativni fondy domicilované v tfetich stadtech mimo Evropskou
unii, pokud tyto staty spini prisné pozadavky na regulaci,
dohled a mezindrodni spolupraci, v¢etné pozadavk( OECD
na vyménu informaci v danovych otazkach. Tento posledni
pozadavek bude zfejmé kriticky ve vztahu k alternativnim fon-
ddm domicilovanym v tzv. off-shore centrech,? i kdyz Komise
predpoklada, Ze off-shore centra budou mit silny zajem se
témto podminkam pfizpUsobit a Ze tento pozadavek je v sou-
ladu se zaméry skupiny G20 zvysit transparentnost v téchto
jurisdikcich.?® AIMA3" je naopak presvédcena, ze tento po-
Zadavek bude znevyhodnovat evropské spravce evropskych
alternativnich fondd oproti tém mimo Evropskou unii.

Clenské staty budou opravnény povolit nabizeni alternativ-
nich fondd na svém Uzemi i pro neprofesionalni investory
(zejména spotrebitele). Pri té prilezitosti mohou ve svych
pravnich radech vytvorit pro spravce dodatec¢né pozadavky.

5. POROVNANI REGULACE ALTERNATIVNICH FONDU
V CESKE REPUBLICE SE SMERNICi O SPRAVCICH
ALTERNATIVNICH INVESTICNICH FONDU

Ceska regulace se, na rozdil od smérnice AIFM, nesoustre-
duje na stanoveni pravidel pro ¢innost spravcl. ZKI obsa-
huje detailni pravidla pro druhy aktiv, do kterych smf ve-
fejné nabizené alternativni fondy investovat. Tim, odlisné
od smérnice AIFM, vyrazné omezuje pocet jejich kategorif
podle druh aktiv. Volnosti druh@ aktiv se regulaci smérni-
ce AIFM v Ceské republice blizi pouze uprava FKVI.

Smérnice AIFM prevzala celou fadu pravidel ze smérnice
UCITS. Smérnice UCITS je hlavnim inspiratorem ZKI, vétsina
pasazi povinné harmonizované regulace urcené evropskym
pravem standardnim fonddm byla v ramci ZKI vztazena
i na alternativni fondy. Uprava spravcC standardnich i alter-
nativnich fondl je v ZKI stejna. Vyjimku tvoli ¢ast regulace
FKVI, na néz jsou omezené pozadavky z hlediska transpa-
rentnosti a informacnich povinnosti vici orgdnu dohledu.
Od regulace spravct dnes obsazené v ZKI se smérnice AIFM
liSi pfedevsim tam, kde nebyla inspirovana smérnici UCITS.

Novymi pasdzemi, jimZz se evropské pravo kolektivniho
investovani dosud nevénovalo, je regulace kratkého pro-
deje (short selling), povinnost jmenovat nezavislého oce-
fovatele aktiv, omezovani finan¢ni paky organem dohle-
du a regulace alternativnich fondd s rozhodujicim vlivem
na emitenty. Systémové novym opatfenim jsou rozsahlé
informacni povinnosti vi¢i investorlim a orgénu dohledu,

26 Srov. ¢l. 7 odst. 1 pism. a) smérnice UCITS. PoZadavek vyplyva z ¢l. 21 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze dne 14. ¢ervna 2006 o kapitalové
primérenosti investi¢nich podnik( a Gvérovych instituci (tzv. Basel Il.) vztahujici se na investi¢ni firmy (v Ceské republice banky s licenci k poskytovéani investi¢nich

sluzeb a obchodnici s cennymi papiry).
27 Srov. ¢l. 19 az 21, 23, 24, 27 az 29 smérnice AIFM.

28 Investor ve smyslu pfilohy Il. smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich financnich nastrojd, o zméné smérnice Rady
85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zrudeni smérnice Rady 93/22/EHS (tzv. MiFID).
29 Srov. , AIMA Position Paper on the European Commission’s Draft Directive on Alternative Investment Fund Managers (AIFMs)” dostupny na http://www.aima.

org/download.cfm/docid/84F2C795-8895-4945-AED17E9521E45C60 .

30 Srov. materidl Komise ,Directive on Alternative Investment Fund Managers (AIFMs): Frequently Asked Questions” dostupny na http://europa.eu/rapid/
pressReleasesAction.do?reference=MEMO/09/211&format=HTML&aged=0&language=EN&guilLanguage=fr .

31 Alternative Investment Management Association (celosvétova asociace hedgovych fonda).

32 Srov. ,, AIMA Position Paper on the European Commission’s Draft Directive on Alternative Investment Fund Managers (AIFMs)” dostupny na http:/Awww.aima.

org/download.cfm/docid/84F2C795-8895-4945-AED17E9521E45C60 .
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jez sice rozsahem odpovidaji smérnici UCITS, kde jsou vsak
uvedeny s ohledem na skutec¢nost, Ze jsou standardni fon-
dy nabizeny vefejnosti.?

Jednou z casto kritizovanych aktivit hedge fondud je kréatky
prodej (short selling). Smérnice AIFM vénuje této problema-
tice v pasazi tykajici se fizenf rizik zvlastni pozornost, do re-
gulace kratkého prodeje zahrnuje viechny alternativni fondy,
na které smérnice AIFM dopada. Komise je ve smérnici AIFM
zmocnéna k vydani opatreni, kterd maji v souvislosti s krat-
kym prodejem chrénit alternativni fondy pred vystavenim
nadmérnému riziku. Obecné je tato zvlastni regulace pre-
kvapuijici, protoze kratky prodej pouzivaji i jiné subjekty ze
sektoru investi¢niho bankovnictvi (banky, obchodnici s cen-
nymi papiry), aniz by byla uvedena ¢innost takovym zpdso-
bem upravena.** Ackoliv to ani divodova zprava ani reci-
tal smérnice AIFM neuvadéji, mdze byt dllezitym motivem
pro omezeni kratkého prodeje skute¢nost, ze hedge fondy
prostiednictvim kratkého prodeje casto ,trestaji” ty zemé
nebo spolecnosti, jejichz ména ¢i vydané investi¢ni nastroje
jsou nadhodnoceny.>® Omezeni této aktivity hedge fondd by
na prvni pohled mohlo zabranit skokovym zménam v kur-
zech mén a investi¢nich nastrojl a z toho plynouci finan¢ni
nestability, na druhé strané neni mozno podceriovat ocistny
vliv ,trestani” ze strany hedge fondd. ProtoZe Ceské FKVI
kratky prodej ze spekulativnich dlvodd nepouZzivaji,®® do-
mnivéame se, Ze se jich tato regulace smérnice AIFM prakticky
nedotkne. Kratky prodej ZKI zakazuje standardnim fonddm a
vefejné nabizenym alternativnim fonddm.?’

Dalsi novinkou je povinnost spradvce jmenovat pro kazdy
jim spravovany alternativni fond nezavislého ocernovatele
aktiv. DGvodem pro vznik této funkce méa byt podle Ko-
mise ochrana investorl a obtiznost ohodnocovéni (a tedy
prostor k manipulacim) aktiv, u nichz mnohdy neexistuji
transparentnf trzni ceny.® Podle naseho nazoru k dosazeni
cila sledovanych Komisi postaci, kdyZ ohodnoceni s odbor-
nou péci provede spravce a toto ohodnoceni je nezavisle

33 Srov. bod 58 a nasl. recitdlu smérnice UCITS.

a rfadné zkontrolovano depozitafem. ZKI takové pravidlo
predpoklada, vytvareni nového institutu nezavislého oce-
fovatele aktiv by, podle ndzoru autorl pfispévku, pro ceské
alternativni fondy predstavovalo zbyte¢ny naklad navic.

Smérnice AIFM si klade za cil posileni transparentnosti al-
ternativnich fondt a trzni discipliny.>® Jednim z néstrojd pro
dosazeni tohoto cile méa byt detailné predepsana informacni
povinnost vUci investorm. Tato pravidla jsou pomérné pre-
kvapuijici, protoze alternativni fondy podle smérnice AIFM
nemaji byt primarné urceny verejnosti. ZKI pfi regulaci FKVI
vychdzi z ndzoru, Ze rozsah a hloubku informacni povinnosti
si profesiondlni investofi se spravcem FKVI dohodnou sami.
Informacni povinnosti podle smérnice AIFM maji spravci také
v(ci organu dohledu. Ve srovnani s informacnimi povinnost-
mi FKVI va¢i Ceské ndrodni bance podle ZKI predpoklada
smérnice AIFM poskytovani podstatné rozsahlejsiho okruhu
informaci organu dohledu.* Vyuziti informaci pro obezfet-
nostni dohled je sporné, protoze alternativni fondy mohou
byt nabizeny pouze profesionalnim investorlim a smérnice
AIFM neurcuje zpUsoby investovani z hlediska omezenf rizik
pro alternativni fond ¢i trh. Je i diskutabilni, zda by smérnice
AIFM méla vibec rizika omezovat, vzdyt postupovani zvyse-
ného rizika je jednou z metod, jak doséhnout pozadovanych
vyssich vynos(d.!

Velmi spornou pasadz predstavuji ustanoveni tykajici se
spravclt obhospodarujicich alternativni fondy systematicky
vyuzivajici vysokou miru finan¢ni paky a alternativni fondy
s rozhodujicim vlivem na emitenty Ucastnickych cennych
papirQ, jenz ma alternativni fond v aktivech. Zatimco u prv-
nich ma mit podle smérnice AIFM organ dohledu opravnéni
finan¢ni paku omezit, v druhém pfipadé ma spravce tako-
vych alternativnich fondd rozsahlou informacni povinnost
v0ci emitentovi, jeho akciondflm a zastupcdm zaméstnan-
cl. Mezi informacni povinnosti ve vztahu k emitentdm patfi
i povinnost informovat o planu jejich rozvoje. Tato pravidla
stanovend smérnici AIFM nemaji dosud v Ceském pravnim

34 Novinkou je zejména opravnéni organu dohledu omezit miru, ve které spravci mohou vyuzivat pakovy efekt.
35 Tento ddvod Ize v3ak vyvodit z odlvodnéni regulace finan¢ni paky. Srov. bod 15 recitalu smérnice AIFM.

36 Ceské FKVI v minulosti pouzily klasicky kratky prodej pouze nékolikrat, ke kryti hroziciho vypadku likvidity.
37 ZKI jim zakazuje jak klasické, tak tzv. nekryté kratké prodeje (naked short selling).

38 Srov. bod 13 recitalu smérnice AIFM.
39 Srov. str. 9 dGivodové zpravy smérnice AIFM.
40 Srov. 8 57 odst. 3 ZKl a ¢l. 19 az 21, 23, 24, 27 az 29 smérnice AIFM.

41 Postupovani zvysenych rizik muze byt nejen nebezpecné pro alternativni fond, ale i pro trh. K tomu srov. vy3e uvedenou pasaz zabyvajici se regulaci kratkého

prodeje (short selling).
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radu obdoby, blizka je pouze harmonizovand Uprava nabi-
dek prevzeti,*? kterd se v3ak soustfeduje pouze na nabyti
rozhodujiciho vlivu na kétovanych emitentech. Informacni
povinnosti ve vztahu k emitentdm pdsobi proti svobodé
podnikani (zejména povinnost vytvaret a rozsifovat plan
rozvoje emitenta), navic je prakticky neodlvodnitelné, proc
se vztahuje pouze na spravce a nikoliv na ostatni subjekty
investi¢niho bankovnictvi (banky, obchodnici s cennymi pa-
piry).** Zcela bezd@vodné, na finan¢nim trhu ojedinélé, jsou
informacni povinnosti emitenta (nikoliv spravce) po vyfazeni
jeho ucastnickych cennych papirt z regulovaného trhu (de-
listing), na némz dfive alternativni fond nabyl rozhodujici
podil. Emitent totiz musi plnit informacni povinnosti jesté
po dobu dvou let od opusténi regulovaného trhu, jakoby
byly jeho Ucastnické cenné papiry nadale kétovany.

Protihodnotou za dodrzeni pfisnych regulacnich pravidel
kladenych na spravce ma byt vytvoreni jednotného evrop-
ského pasu pro spravce. Toto pravidlo bezpochyby spravci
pfivitaji, dosud se podle ZKI vztahovalo pouze na stan-
dardni fondy. Za podminky sjednocenf pravidel jednotného
evropského pasu pro vefejné nabizeni cennych papir by
tato aktivita Komise, podle naseho nazoru, méla byt ces-
kou regulaci vitdna.

Smérnice AIFM umozZnuje ¢lenskym statdim, aby spravcdim
dovolily nabizet alternativni fondy i neprofesiondlnim in-
vestorlm. V takovém pfipadé jsou Clenské staty opravnény
pozadovat po spravcich a alternativnich fondech spinéni
dalSich poZzadavku.** Prekvapivé se v této souvislosti neod-
kazuje na smérnici UCITS, kterd upravuje fondy primarné
uréené pro neprofesiondini investory (zejména informace
vytvarené a sSifené s ohledem na spotrebitelsky charakter
investord).

6. ZHODNOCENI SMERNICE O SPRAVCICH ALTERNATIV-
NICH INVESTICNICH FONDU

Snahu Komise o vytvoreni jednotného evropského pasu
pro spravce, a tim i pro alternativni fondy samotné, je nut-
no privitat. Domnivdme se vsak, Ze celoevropska regulace
nebyla zvolena nejlépe.*> Nejsme si totiz jisti, zda v pripadé
smérnice AIFM ndklady, které jsou spojené s kazdou novou
regulaci, nepfevaZi jeji prinosy.

Tézko lIze fici, ze by za celoevropskou regulaci stala ochra-
na neprofesiondlnich investorl (zejména spotiebitele).*
Jak bylo uvedeno vyse, smérnice AIFM pocitad s tim, Ze
alternativni fondy budou primarné nabizeny profesional-
nim investorlm. Profesionalnimi investory jsou predevsim
banky, které by mély mit systém fizeni rizik velmi propra-
covany, proto je jejich dodate¢nd ochrana prostrednictvim
smérnice AIFM zbytec¢nd. Takovi investofi si navic v praxi
sami prosadi, aby jim spravce poskytoval dostatek informa-
ci a mél odpovidajici fizenf rizik. V pfipadé, Ze ¢lensky stat
rozhodne o tom, Ze bude v ramci jeho jurisdikce mozné
nabizet alternativni fondy i neprofesionalnim investortim,
ponechava smérnice AIFM rozhodnuti o dal3ich pravidlech
na ném.

Smérnice AIFM by pravdépodobné méla mj. chranit finan¢-
ni trh pred otresy, které by mohly vzniknout pfi nékterych
aktivitdch alternativnich fondt.#” Na zakladé porovnani
uvedeného v pfedchozi kapitole mdme pochybnosti o tom,
Ze nastroje regulace a dohledu, s nimiz smérnice AIFM po-
¢ita, k tomuto cili efektivné prispéji. Vzhledem k tomu, ze
byla tato regulace vytvorena bez hlubsi celoevropské ana-
lyzy, Ize vznést uvedené pochybnosti i z celoevropského
hlediska. Mezi otevfené otazky, na néz by mohla odpo-
védét dalsi analyza, patfi, pro¢ se zminéna regulace vaze
pouze na alternativni fondy a ne na jiné subjekty investic-
niho bankovnictvi (banky, obchodnici s cennymi papiry),
jenz pouzivaji stejné nastroje pfi svych cinnostech .4

42 Srov. smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢. 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkach prevzeti v Ceské republice implementovanou do zékona ¢.

104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti, ve znéni pozdéjsich predpisa.

43 Obchodni pravo umoziiuje spole¢nikiim ovladajicim nekdtované spole¢nosti svobodné rozhodovat o jejich byti i nebyti. Neuvefejnuji se plany rozvoje, ale
konec¢na zasadni rozhodnuti podnikatele. Je tedy prekvapivé, pro¢ by spravci alternativnich fond méli byt mezi ostatnimi podnikateli vyjimkou.
44 Jinak Ize smérnice AIFM chépat jako maximalni regulaci alternativnich fondd, u niz ¢lenské staty nemohou alternativnim fondim stanovit piisnéjsi pozadavky.

Srov. bod 9 recitdlu smérnice AIFM.

45 Nelichotivé se o navrhu smérnice AIFM vyjadfril autor zpravy Skupiny na vysoké Urovni pro finan¢ni dohled v Evropské unii Jacques de Larosiere, spole¢né
s predsedou britské FSA lordem Adairem Turnerem a sirem Jamesem Sassoonem. Srov. http://www.cityam.com/news-and-analysis/6svi4k 1dka.html.
46 Na str. 3 diivodové zpravy smérnice AIFM Komise hovoti o ,,ochrané investorG”. Zda tento pojem zahrnuje i neprofesiondini investory, neni z divodové zpravy patrné.

47 Srov. str. 3 dtvodové zpravy smérnice AIFM.

48 Tuto moznou wytku si uvédomuie i Komise, kdyz na str. 5 dtivodové zpravy smérnice AIFM, v této souvislosti ohlasuje blize nespecifikovany , pfezkum pfislusnych smérnic EU.”
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Podle informaci ze $védského predsednictvi*® navrhla pred-
sedajici zemé& Upravu smérnice AIFM. Svédsko doporucilo
vypusténi omezeni kratkého prodeje a povinnosti vyuzivat
nezavislého ocefovatele aktiv, navrhlo zmirnéni pravidel pfi
omezovani finan¢ni paky a povinnosti spojenych s rozhodu-
jicim vlivem na emitenty. Tento postup je, podle naseho na-
zoru, krokem spravnym smérem. Je vSak otdzkou, zda bude
tento ndvrh ostatnimi ¢lenskymi staty, zejména témi pod-
porujicimi pfisnou regulaci, akceptovan.s® Spanélské pred-
sednictvi ve svém kompromisnim ndvrhu déle doporucilo
Upravu vztah( se tretimi staty mimo Evropskou unii, kterd je
zejména zéstupci fondového priimyslu povazovana za pfilis
protekcionistickou.*’

7. NAVRHY REGULACE ALTERNATIVNICH FONDU
V CESKE REPUBLICE

Smérnice AIFM by se v Ceské republice méla tykat ctyf
spravcl (investi¢nich spolec¢nosti), ktefi maji ve spravé cca
84 % obhospodarfovaného majetku vsech ceskych alterna-
tivnich fond.5? Z pohledu Ceské republiky je mozno kon-
statovat, Ze tyto alternativni fondy rozhodné nebyly tim,
kdo by dopady finan¢ni krize prohloubil. Otdzkou vsak
z(stava, zda to bylo déno jejich prisnéjsi domaci regulaci,
¢i zda by autofi prispévku pfi hypotetické mirnéjsi regulaci
museli ucinit jiné zavéry.

Domnivame se ale, Ze podstatnou vyhodou pro ¢esky fon-
dovy prlmysl pfi pfipadném pfijeti smérnice AIFM je pravé
soucasna relativné vysoka mira regulace. | kdyZ se ke smér-
nici AIFM, kvali vySe zminénym namitkam, stavime spise
zdrzenlivé, jsme toho ndzoru, Ze pro Ceské sprdvce nebu-
de jeji pfijeti znamenat velky dopad do jejich stavajiciho
podnikani (na rozdil od subjektd nezvyklych na vy3si miru
regulace).

PFijeti smérnice AIFM by vSak znamenalo vyrazny zasah
do ZKI. Zmény by byly nutné predevsim v Upravé povoleni
k ¢innosti investi¢ni spole¢nosti a investi¢niho fondu, vyko-
nu jejich ¢innosti (zejména fidictho a kontrolniho systému),
regulace informacnich povinnosti a dohledu. Nové pasaze
by predstavovaly povinnosti spravcd alternativnich fondu
vyuzivajicich pakovy efekt a alternativnich fondd s rozho-
dujicim vlivem na emitenty stejné jako Uprava jednotné-
ho evropského pasu pro spravce. Implementace smérnice
AIFM by vyZadovala i podstatné novelizace ¢i nahrazeni celé
fady provadécich predpist. V této souvislosti ponechdvéame
ke zvazeni, zda by nebylo vhodné kvdli nepfehlednosti vydat
novy zdkon o kolektivnim investovani, soucasny ZKI jiz byl
desetkrat novelizovan (z toho jednou podstatné)> a do po-
loviny roku 2011 je do ¢eského prava kolektivniho investo-
vani zapotfebi implementovat novou smérnici UCITS.

Zakladnim principem pfipadné implementace smérnice
AIFM by mél byt pozadavek, aby ceska regulace alterna-
tivnich fondt nebyla p¥isnéjsi, nez vyZzaduje smérnice AIFM
(aZ na vyjimku uvedenou nize). Smérnice AIFM neobsahuje
prakticky zadné diskrece, jichz by mohl ¢lensky stat vyuzit.
Za jediny velky prostor k uvazeni pro ceského zakonodar-
ce povazujeme ptipadné stanoveni pfisnéjsich pozadavkd
pro spravce vefejné nabizenych alternativnich fondt. Na-
vrhujeme upustit od dosavadni regulace investi¢ni politiky
vefejné nabizenych alternativnich fondl, ta by méla byt
nahrazena regulaci spravca podle smérnice AIFM. Z Upravy
smérnice UCITS by bylo vhodné pro vefejné nabizené alter-
nativni fondy prevzit informacni povinnosti, jeZ jsou cilené
na neprofesionalni investory (zejména spotrebitele).

| kdyby nebyl ndvrh smérnice AIFM ¢i jiné evropské regula-
ce alternativnich fondU pfijat, je v piipadé ceské regulace
vhodné uvazovat o jeji zméné. Prvnim ndvrhem autorl to-
hoto ¢lanku je maximalni mozné sjednoceni pravidel verejné

49 Srov. http://www.nytimes.com/2009/11/17/business/global/17inside.html?_r=1, http://www.hedgefundsreview.com/hedge-funds-review/news/1556271/news-
focus-sweden-raises-issues-draft-eu-directive, http://online.wsj.com/article/SB125737892834929505.html .

50 K pavodnimu navrhu smérnice AIFM se prostiednictvim ministryné financi Christine Lagarde vyjadfila zamitavé Francie z d@ivodu pfilis minimalistické regulace
(obdobné se vyjadril vyznamny ¢len Hospodaiského a ménového vyboru Evropského parlamentu Poul Nyrup Rassmussen v dobé svého pusobeni v Evropském
parlamentu). Francie by nejradéji regulovala pfimo jednotlivé fondy. Srov. http://www.iiea.com/blogosphere/eu-shuns-funds .

51 Srov. vyjadieni generdlniho feditele AIMA Andrew Bakera na http://www.hedgeco.net/blogs/2010/02/16/aima-warns-of-protectionist-outcome-in-aifm-hedge-

fund-directive/.

52 Podil obhospodarovaného majetku CtyF nejvétsich spravc (investi¢nich spolecnosti) v sektoru ceskych alternativnich fondd je vypocitan podle tdajt k 30. 6. 2009.
53 Novelou provedenou zédkonem ¢. 224/2006 Sb., kterym se méni zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, a zékon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti
kapitdlového trhu a o zméné a doplnéni dalsich zékond, ve znéni pozdéjsich predpist.
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nabidky fondt kolektivniho investovani a investi¢nich cen-
nych papir(.>* Nevidime také ddvodu mit vedle sebe dva
podobné regulované sektory standardnich fondU a vefejné
nabizenych alternativnich fondd. Prostor vidime predeviim
v uvolnéni regulace vefejné nabizenych alternativnich fon-
dd. Nabidka druht vefejné nabizenych alternativnich fondu
podle ZKI také vyrazné zaostava v konkurenci regulaci jinych
¢lenskych statd.>> Chybi zejména fondy private equity, ko-
moditni fondy a infrastrukturové fondy. V otazce mozného
zarazeni hedge fondd mezi vefejné nabizené alternativni
fondy jsme z hlediska ochrany neprofesionalniho investo-
ra opatrn&jsi, navrh pfiméfené regulace v Ceské republice
dosud nebyl, alespori podle nasich informaci, dikladné pro-
myslen. Je otdzkou, zda pouze regulace je tou hlavni pre-
kadzkou, ktera brani ve vétsim rozvoji ceskych fonda. Aby se
Ceska republika stala pro sektor alternativnich fond( atrak-
tivni, je zapotrebi upravit i souvisejici dafiovou regulaci, kte-
ra ma v evropské konkurenci urcité nedostatky.>®

8. ZAVER

Analyza ceského trhu kolektivniho investovani ukazala, Ze
Ceské alternativni fondy nebyly pfic¢inou krize, ba ani tim,
kdo by tuto krizi prohloubil. MoZnymi ddvody byla jejich
mala relativni velikost, opatrna investicni politika nebo
existujici regulace. Problematickou vsak vidime existenci
dvou obdobnych sektord kolektivniho investovani — alter-
nativniho a standardniho. Zejména sektor verejné nabize-
nych alternativnich fondl je témér totozny se sektorem
standardnich fondl, at uz se to tykd zpdsobu regulace
nebo struktury drzenych aktiv v portfoliich. Proto vidime
prostor pro reformu smérem k osamostatnéni regulace
sektoru alternativnich fondud a tim vytvoreni efektivnéjsiho
konkurencniho prostred;.

Navrh smérnice AIFM vnimaji autofi tohoto ¢lanku spise
jako vynucenou reakci Komise na volani po regulaci jako
prostfedku odvrdceni dalsi krize. Bohuzel, prvotni zamér
regulovat pouze systémové vyznamné alternativni fondy se
zménil v nadmérnou regulaci témér viech alternativnich
fondl. Pripadné pfijeti smérnice AIFM a jeji naslednd im-
plementace do Ceského pravniho fadu by nemély vzhle-

dem k vysoké mife soucasné domaci regulace pro ceské
alternativni fondy znamenat prevratné zmény. Domnivdme
se vsak, ze neni ekonomicky Ucelné zavadét takto pfrisné
usporadani pro prakticky cely evropsky sektor alternativ-
nich fondd. Pfinosem by byla celoevropska analyza alter-
nativnich fondd a zasadni diskuze o regulaci alternativnich
fondd s dalimi ¢leny skupiny G 20.>7
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