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DT: 658.114: 330.322(73)

Modelovani investi¢nich fondu:
pouceni z americkych zkuSenosti

Harvey E. BINES®

Fondy, které kolektivné investuji za své podilniky do cennych papird, nemovi-
tosti, komodit a pfirodnich zdroji, jsou na soutasnych americkych kapitalovych
trzich dominantnimi investory. Tyto investi¢ni fondy jsou pfekvapivé uspésné
pfi ziskavani kapitadlu, umozZfiuji investorim vyhodné ukladat jejich uspory
din,

Udaje o nejrozsifenéjsich fondech jsou pusobivé. K 31. srpnu 1991 spravovaly
vzdjemné fondy a vefejné obchodované investiéni spoleénosti, které predstavuji
vice nez 61 mil. akcionafskych uétid, 1,4 bil. USD. Ke konci roku 1990 spravovaly
penzijni a socialni fondy, které zastupuji pfes 50 mil. zaméstnanc( podnikii, dob-
roéinnych organizaci, statni a mistni spravy, 2,9 bil. USD. Koncem roku 1989
spravovaly bankovni spole¢né fondy a kolektivni svéfenecké fondy, jez predsta-
vuji 1,67 mil. vynosovych éti, 415 mld. USD. Uplny obraz by mél také zahrnovat
srovnatelnd &isla za spoleénosti s ruéenim omezenym, spole¢nosti s aktivy v cen-
nych papirech, komoditni fondy a pooly, investi¢éni fondy orientované na nemovi-

“tosti a ostatni kolektivni investiéni subjekty. Statistiky jsou — pokud jde o hod-
noty téchto drzeb — nekompletni, zvlasté u soukromych drzeb; souhrnna aktiva
téchto investiénich fondid vsak — podle vefejné statistiky — pfesahovala koncem
roku 1990 1,2 bil. USD. Fondy Zivotniho pojiténi — i kdyz nejsou ¢isté investiéni-
mi fondy — jsou dilezitym typem sdruZenych investic. Koncem roku 1989 vyka-
zaly Zivotni poji§tovny pod svoji spraveu 394 mil. pojistnych smluv, jez zahrnova-
ly 156 mil. osob a investice ve vysi 1,3 bil. USD.

Americké investi¢ni fondy dosahly svého uspéchu na zakladé systému zakont
a regulace, ktery upravuje jejich ¢innost — a ja bych dokonce fekl: pfedevsim di-
ky tomuto systému. Nevidim diivod, pro¢ by americké zku$enosti nemohly vyuzit
i jiné zemé. V tomto ¢lanku se snazim dokazat, Zze vychodoevropské ekonomiky
mohou urychlit tempo akumulace kapitalu, napoméahat tvorbé tspor a rozsifit
vlastnictvi na zakladé vyuziti zku$enosti amerického investi¢niho prava.

Tim necheci Fici, Ze systém regulace a ptredpisii, ktery se nyni objevuje ve vy-
chodni Evropé, by mél napodobovat americky regulaéni aparat nebo pfejimat

* Prof. Harvey E. Bines, specialista v oblasti kapitalovych trhi u firmy Sullivan & Worcester
Redakce pfispévek publikuje se souhlasem autora.
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specifika amerického prava. Americké investi¢ni fondy se vyvijely za okolnosti
podstatné odliSnych od téch, ve kterych se nachazeji vychodoevropské ekonomi-
ky. Nez v Americe investiéni fondy vznikly, byly soukromé Gspory dostate¢né
velké na to, aby vytvorily poptavku po investi¢nich prileZitostech, které zpro-
stfedkujici finanéni instituce jako banky a Zivotni poji$tovny uspokojit nemohly,
a trhy se vyvinuly tak, Ze byly schopny spolehlivé oceflovat cenné papiry a jiny
majetek nabizeny investorim.

Z pocdatku tyto podminky pfitahovaly vétSinou individualni investory k Sir$im
kapitalovym trhim. Individualni investofi, ktefi se snazili umistit své uspory
produktivnéji, byli vétsinou v nevyhodé viéi finanénim profesionaltim, ktefi méli
lepsi informace a snazsi pristup k trhiim neZ outsidefi. Navic jsou naklady rozdeé-
leni investiénich prileZitosti, sledovani investic a vytvafeni diverzifikovaného
portfolia podstatné horsi pro malé spoleénosti nez pro spoleénosti velké. Americ-
ké investi¢ni fondy byly schopné dosahovat vynosti amérnych predpokladanému
riziku efektivnéji, nez podilnici mohli oéekavat p#i investovani samostatném,
tim, Ze nabizely expertni vedeni, uspory z rozsahu a vy$si diverzifikaci; proto ty-
to fondy prosperovaly.

Ve vychodoevropskych ekonomikach jsou narodni uspory pfevainé v rukou
statu a existujici trhy jsou pfili§ primitivni na to, aby poskytovaly spolehlivé in-
formace o cenach. Prostfedky, kterymi by se narodni Gspory pfeménily na sou-
kromé hspory, jsou znaéné nejisté. Nelze ani pfedvidat proces, kterym by se
vytvofily trhy schopné pfizptisobovat investovani soukromym usporam. Naopak,
tvircei legislativy a regulace, pravnici a profesionalni investofi museji byt ohrom-
né bystii a chapavi, aby mohli vytvofit pravni systém a smluvni nastroje, které
se mohou pfizplsobit charakteristikdm nové se objevujicich trhid. V takovém
prostiedi by bylo naprostou nahodou, kdyby americké investi¢ni pravo detailné
vyhovovalo momentalnim potifebam. Vétsina z amerického systému regulace in-
vestiénich fondd nebude relevantni a nékteré regulaéni techniky, které jsou Gé¢in-
né na americkych kapitalovych trzich, by mohly ve skuteénosti potencial vznika-
jicich vychodoevropskych trhi utlumit vnucovanim pravidel, kterad by odiizla
cesty rastu.

Co tedy mohou vychodoevropské ekonomiky, které se snaZzi vytvorit pfihodné
podminky pro investi¢ni fondy, z americkych zku$enosti vytézit? Podle mého na-
zoru pfinosem americkych zkuSenosti mize byt to, Ze pokud lidé, ktefi jsou zod-
povédni za vytvafeni pravnich norem pro fizeni investic, regulaci investiénich
aktivit, pro vyjednavani a sepisovani investiénich smluv, rozuméji zdsadam ame-
rického investi¢niho prava, potom mohou vytvofit mnohem efektivnéjsi pravni
a regulaéni systém, jez by byl kompatibilni s akumulaci kapitalu, s ochranou
uspor a pomohl by rozsifit vynosné vlastnictvi produktivnich aktiv na Siroké seg-
menty spoleénosti.

Americké investiéni pravo, které se vyvijelo v pribéhu dlouhého obdobi, bylo
a je nuceno reagovat na nespocetné otazky tykajici se prav a zajmua podilnikd in-
vestiénich fondd. Na zékladé feseni téchto otazek v mnoha soudnich rozhodnu-
tich, sloZitych predpisech a Siroké regulaci vykrystalizovalo pét pravnich zasad,
které jsou pro uspéch investi¢nich fondi dalezité:
(1) investi¢ni aktivity je nutné provadét s pfiméfenou zkusenosti a pééi;
(2) prvni povinnosti manaZerd investiénich fondd je preferovat zajmy podilni-
k( pted svymi vlastnimi;
(3) investi¢ni fondy museji spravné ocefiovat podily podilnikdy;
(4) musi existovat staly a spolehlivy systém nezavislého dohledu nad manaze-
ry investiénich fondy;
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(5) manazeti investi¢nich fondl museji realné riskovat osobni majetek, jestlize
vyznamné porusi své povinnosti, pokud jde o obezfetnou pédci, loajalitu
a spravné ocenovani.

Tento ¢lanek se zabyva péti uvedenymi zasadami amerického prava a doporu-
¢uje, aby vychodoevropské ekonomiky vytvaiely sviij pravni systém pomoci le-
gislativnich a regula¢nich technik a smluvnich konvenci tak, aby bylo zajisténo,
%e domaci investiéni fondy napliuji téchto pét zasad.

A. Pét zasad z hlediska historie

Investi¢ni fondy vznikly jako reakce na poptavku po profesionalnich poraden-
skych sluzbach v oblasti investic. Banky v prubéhu 19. stoleti stale ¢astéji praco-
valy jako profesionalni zmocnénci pfi spravé majetku a fondd za poplatek. V prv-
ni poloviné 20. stol. se stalo zjevnym, Ze naklady individualniho investovani pro-
stfednictvim skromnych svéfeneckych Ut jsou vysoké a investi¢ni prilezitosti
jsou pro tyto uéty omezené. Poté ziskaly banky ze zdkona povoleni, aby investo-
valy v zajmu raznych svéfeneckych Géti. Institut spoleénych svéieneckych fon-
di pomohl vytvorit koncepci, kterd — spolu s existenci dal$ich lidi ochotnych
vzdat se urcité rozhodovaci pravomoce — umoznila drzitelim kapitalu, aby dele-
govali odpovédnost za spole¢né investovani na profesionalni manazZery, kteti
véechny zastupuji.

Protoze spoletné svéfenecké fondy se primarné povazovaly za efektivnéjsi
zplsob investovani aktiv drZenych na svéreneckych uétech, byla investiéni akti-
vita spoleénych svéfeneckych fondi podfizena stejnym pravnim normam, jako
byly normy, které regulovaly investiéni ¢innosti individualnich fondl. Spréavci
majetku byli povinni investovat proziravé a vyhnout se obchodovani aktivy fon-
du ve sv(j prospéch. Spravei majetku, ktefi nevyhovéli témto pozadavkim, byli
finanéné postiZzeni v rozsahu ztrat, které podilnici utrpéli.

Spoleéné svéfenecké fondy prisly s novymi poZadavky na investiéni zakono-
darstvi. Pro ¢innost spoleénych svéfeneckych fonda je podstatné, aby existoval
snadny vstup nebo vystup zuéastnénych svéfeneckych ucti. Nové predpisy pro
spoleéné svéfenecké fondy poZaduji, aby jejich podily byly spravedlivé ocenény
v kratké dobé po vstupu do fondu nebo jeho opusténi z toho divodu, aby uéastni-
ci nebyli vii¢i sobé zvyhodnéni nebo znevyhodnéni naéasovanim vstupu nebo od-
chodu. Spolehlivé ocenéni umoznily dostatetné rozvinuté trhy cennych papird.
Spoleéné svétrenecké fondy také vyzadovaly spolehlivy mechanismus dozoru, kte-
ry by pomohl zjistit adeKvatnost vykonu spravy majetku, aniz by fondy zatézo-
val ptiliSnymi naklady. Z toho diivodu zaloZily nové piedpisy nutnost periodicky
piredkladat do jednani spravni rady Uéty, které se pfedstavitelim zuéastnénych
svéfeneckych 0étl davaji na védomi; ti se také téchto jednani mohou zaéastnit.

Mezitim pfimél rozvoj amerického primyslu a vyvoj americkych trhi s cenny-
mi papiry stéle vice jednotlived k tomu, aby pfimo investovali své aspory do obli-
gaci a akcii emitovanych americkymi spoleénostmi a do domacich a zahrani¢-
nich statnich cennych papiri. Mnoho z téchto investort nevyhnutelné hledalo
profesionalni radu a zvlasté po druhé svétové valce pfislusnici finanéni komunity
rozpoznali silu spoleéného investovani prostfednictvim sdruZzenych investiénich
fondG. Aby se uspokojila poptavka investort (pfevazné ze stiedni tfidy) po inves-
tovani do cennych papirt pod vedenim experti, uvedly investi¢ni firmy do obéhu
podily na investi¢nich fondech a akcie investi¢nich korporaci, které se staly pred-
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chidci dnesnich vzajemnych fondl a vefejné obchodovanych investiénich spoleé-
nosti.

Nanestésti byli promotéfi a manazefi investi¢nich trasti a korporaci bud
smluvné vazani chovat se tak, jako by nepodléhali Zadnym pravnim normam,
zadnému dozoru a mozZnostem postihu podle zakona o spravé majetku, nebo se
tak prosté chovali. K tomu doslo z ¢asti proto, Ze tyto investi¢ni fondy pfedstavo-
valy uplné novy fenomén a byly patrné povzbuzeny vSeobecné prevazujicim pfi-
stupem lassez-faire v obchodu s cennymi papiry v tomto obdobi. V protikladu
k manaZertim individualnich poradenskych éth ti, ktefi fidili investiéni fondy,
mohli pfesouvat velké sumy penéz jednoduchym rozhodnutim a ziskat tak levny
zdroj na financovani svych vlastnich investiénich aktivit. Navic — na rozdil od
osobniho vztahu mezi spradvecem majetku a podilnikem nebo mezi Feditelem
a zprostiedkovatelem, ktery je zakladem spravy individualnich fondl a poraden-
skych G¢td — podilnici investiéniho fondu jsou pro své manaZery anonymni; vy-
sledkem je, Ze se snadno pfehlédnou i znaéné investi¢ni ztraty. Kdyz vezmeme
v uvahu vystfelky doby, ukazuje se, Ze pro mnohé investi¢ni manazery nebylo
neobvyklé, Ze racionalizovali sviij postoj a podstupovali riziko zneuziti svych po-
vinnosti viiéi podilniktim investiénich fondd, které spravovali.

Krach na burze v roce 1929 a nasledujici deprese byly vice nez dostate¢nou pfi-
pominkou toho, Ze investiéni fondy nedosahnou zaméri svych podilnikd, pokud
jde o umisténi jejich Gspor, kdyZ manazefi nebudou obezfetné peéovat o investo-
vani a spravné ocefiovani drZzeb fondu. Odhaleni, kterd nasledovala po krachu
z roku 1929, prokazala, ze v podminkach, kdy neexistuje adekvatni dozor, ktery
by sledoval, zda jsou skute¢né dodrzovany zasady obezietné péce, nejvyssi lo-
ajality a poctivého ocefiovani, a kdy neexistuje zfejma moznost osobniho postihu
pro pfipad bezohledného investovani, neloajality a nespravného ocerovani, je
selhani prakticky nevyhnutelné.

B. Zakon o investi¢nich spole¢nostech z roku 1940

V deseti letech po krachu z roku 1929 se provedly rozsahlé pravni pravy na re-
gulaci distribuce a obchodovani s cennymi papiry, na regulaci €innosti burz
s cennymi papiry a obchodovéani pfes pfepazku (over-the-counter — pozn. piekl.).
Pravni uprava také vytvotila novou agenturu, Securities and Exchange Commis-
sion (Komise pro cenné papiry a burzy — SEC), ktera byla povéfena dozorem
nad odvétvim cennych papirii a regulaci mnoha jeho éinnosti.

Posledni slozkou slozitého legislativniho usili zaméFeného na reformu obchodu
s cennymi papiry byl zdkon o investi¢nich spoleénostech z roku 1940. Tento za-
kon byl vysledkem rozsahlé studie SEC, ktera se zvlasté zaméfila na fungovani
a ¢innosti investi¢nich fondu a korporaci. Zakon o investiénich spole¢nostech se
tyka vsech vefejnych investiénich fondd, které investovaly do cennych papirid
a které jsou ve svych statutech oznaceny jako investiéni spole¢nosti — s vyjim-
kou bank, finanénich spole€nosti a pojistoven, které jsou regulovany samostatné,
fondd zaméstnaneckych davek, které pozdéji pfesly pod samostatnou regulaci,
a charitativnich nadaci. Uznani péti zasad investiéniho prava lze nalézt ve statu-
tu.

1. Regulace investiénitho rozhodovdni

Zakon o investiénich spole¢nostech pravni povinnost manaZera investovat
s obezFetenou péc¢i pfimo nestanovuje. Namisto toho zdkon vyZaduje, aby inves-
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toii méli dostatek informaci pred provedenim investice a po ném pro to, aby
mohli sami posoudit, zda investi¢ni cile spole¢nosti jsou v souladu s jejich cili, po-
kud jde o Uspory, a zda priprava a zkuSenost spolecnosti, jeji poradci a feditelé
a vykon spole¢nosti umoziiuji dosahovat téchto cilt s pfijatelnou pravdépodob-
nosti. Navic k zajiténi toho, aby investiéni spole¢nost postupovala konzistentné
pfi sledovani svych investi¢nich cila, se kazda tato spoleénost musi registrovat
u SEC a stanovit, které zasady v oblasti diverzifikace a koncentrace, kapitaliza-
ce, piljéovani a v dalsich aspektech povazuje za zakladni. Zadnou z téchto zasad
nelze zménit bez odhlasovani vétsinou akcionail, coz investorim umozZziuje za-
branit zménam nebo disponovat svymi podily dfive, nez zménu akcionafi schva-
li. Zakon o investi¢nich spole¢nostech dale obsahuje fadu opatteni, ktera omezu-
ji samostatné rozhodovani spole¢nosti v pfipadé nadmérného rizika; patii sem
stropy na spekulace s vypajéenymi penézi, které spoleé¢nost miiZze provadét, limit
na miru koncentrace rozhodovacich pravomoci a limit na rozsah zavazk, které
muZe spolecnost prevzit vaéi upisovatelim.

2. Regulace obchodovdnt ve vlastni prospéch

Zakon o investi¢nich spoleénostech v podstaté zakazuje veSkeré obchodovani
ve vlastni prospéch. ManaZer sam za sebe nesmi kupovat aktiva od investiéni
spoleénosti, nesmi ji prodavat majetek, nesmi si od ni pijéovat a nesmi se anga-
Jovat ve spoleénych transakcich; manaZer nemuze ziskat odménu za roli pro-
stfednika p¥i nakupu nebo prodeji majetku jinak nez jako zprostiedkovatel (bro-
ker) v obchodu s cennymi papiry a v tomto pfipadé si mize uétovat pouze bézny
poplatek. Investiéni spolednost mize pozadat SEC o schvaleni transakce nebo
o doéasné opatieni, které by teoreticky mohlo obsahovat obchodovani ve vlastni
prospéch ze strany jejiho manaZera, ale ziskani ufedniho rozhodnuti je nakladné
a 6asoveé naroéné a obecné se vydava jen tehdy, kdyZ spoleénost navrhne zpisob,
ktery zajisti, Ze bude spravovana poctivé. Doplnék zakona o investi¢nich spolec-
nostech vyslovné zakazuje nekalé pfistupy zmocnénce a stanovi, Ze povinnosti
manaZera — pokud jde o jeho zmocnéni — jsou v souladu s jeho platem, ktery
mu spoleénost vyplaci. Zakon o investi¢nich spole¢nostech navic prisné omezuje
vztahy, které by mohly ovlivnit nezavislost investiéniho GUsudku manazera.
K témto vztahiim patii naptiklad kiiZové vlastnictvi mezi investiéni spoletnosti
a spole¢nostmi z jejiho portfolia, investice spoleénosti do firem obchodujicich
s cennymi papiry a ¢lenstvi osob angaZovanych v obchodu s cennymi papiry
v predstavenstvu spoleénosti.

3. Regulace ocenovdni

Zakon o investiénich spoleénostech fesi problém ocenovani komplexné. Pravi-
delné kotované cenné papiry museji byt ocenény v trzni cené. Za ocenéni viech
ostatnich cennych papiri a majetku je pfimo odpovédné predstavenstvo spolec-
nosti, které musi stanovit ocenéni v ,dobré vife". Akcie do vzajemnych fonda
museji byt ocenény v cené Cistych aktiv (net asset value) a podléhaji poplatkim
z regulovanych pfevodi upisovatelil a zprostfedkovateli (brokera). Investi¢ni
spole¢nosti museji pro akcionafe pravidelné vykazovat celkovou hodnotu portfo-
lia jejich drZeb a zvlast hodnotu drzby kazdého cenného papiru.
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4. Dohled nad manaZerem

Zakon o investi¢nich spole¢nostech provadi dohled nad manazery tremi zpuso-
by. ProtoZe existuje nutnost rozsahlého pravidelného vykaznictvi, mohou inves-
tofi realizovat sva prava akcionaid s plnou informovanosti. Vyznamnéjsi je, ze
spoleénost musi vypliiovat formulafe a poskytovat dalsi informace SEC, pri¢em?z
SEC pravidelné provadi inspekce u¢th a zdznami spole¢nosti na misté. Prvotni
odpovédnost za dohled v8ak spociva na predstavenstvu spole¢nosti. Kromé obec-
né zmocnénecké povinnosti ¢lenid pfedstavenstva vyzaduje zakon o investiénich
spole¢nostech, aby byla predkladana poradenskd smlouva manaZera, a to nejmeé-
né jednou roéné, a aby byla znovu schvalena spravni radou nebo valnou hroma-
dou akcionafl a zvlast schvalena vétsinou ¢lenu predstavenstva, ktefi nejsou pfi-
druzeni k manaZerovi. Nezavisla ucetni firma musi v investi¢nich spole¢nostech
provést — nejméné jednou roéné — audit.

5. Osobni rufent

Zakon o investiénich spoleénostech uklada trestni postihy za Gmyslné poruse-
ni pravnich pfedpisil, zmociiuje SEC, aby vysetfovala skuteéné nebo domnélé po-
rudeni a ziskavala soudni pfikazy, a tim predchazela, ukonéila nebo napravila
poruSeni pravnich predpist. Posledni dodatky také umoziuji, aby SEC ukladala
znaéné ob&anské pokuty. Od samého pocatku vylucoval zakon o investi¢nich spo-
le¢nostech osoby, které byly usvédéeny nebo obvinény soudem z naruseni zéko-
na o cennych papirech, z fad Gfednik(, fediteld nebo poradeil investiénich spo-
leénosti a nasledné dodatky zmocnuji SEC diskvalifikovat jednotlivce, ktefi po-
rusuji zakony o cennych papirech. Osobni odpovédnost za poruseni zdkona o in-
vesti¢nich spole¢nostech sice mohou prosadit take akcionafi, nicméné z technic-
kych divodd — s vyjimkou pfipadi tykajicich se nadmérnych odmén, Spatného
vykaznictvi a $§patného vypliiovani formulari nebo pfipadi souvisejicich s mani-
pulaci pfi nakupu nebo prodeji akcii spoleénosti — se museji akcionari obecné
spoléhat na jiné predpisy o cennych papirech nebo na zakony upravujici prava
akcionafi vymahat své pohledavky. V neposledni fadé zakon o investiénich spo-
leénostech anuluje smlouvy, které porusuji jeho pfedpisy, rusi nevynutitelné
smlouvy, které ve skuteénosti porusuji jeho predpisy, a uklada postihy vaéi oso-
bam, které nuti své podiizené, aby porusovali jeho pfedpisy.

C. Fondy pro poskytovani penzi a socialnich davek

Prestoze fondy penzijniho pojisténi korporaci existuji v USA déle nez jedno
stoleti, soukromé fondy penzijniho pojisténi zacaly nabyvat na vyznamu teprve
poté, co statni politika povaZzuje pfispévky na tyto fondy za velmi cennou formu
investic. Ve étyficatych letech a znovu béhem valky v Koreji vedla regulace mezd
ke zvySeni vyznamu odloZenych davek jakozto souédsti plného odménovani za-
méstnancl. Vlada také stimulovala riast fondd penzijnich a socialnich davek po-
moci danovych zakon, podle nichz se tyto prispévky zaméstnanciim nezdanova-
ly az do doby, kdy se davky realizovaly. Poté, co USA prozZily v padesatych a Se-
desatych letech ekonomicky rozmach, vyrazné vzrostla ticast zameéstnancd na
fondech penzijniho a socialniho pojisténi a pfispévky od zaméstnavateld a od za-
meéstnanci se podstatné zvysily. V prabéhu dvaceti let od roku 1950 se ucast
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v téchto fondech ztrojnasobila na téméf 30 mil. lidi a rezervy penzijnich fondu se
zvy$sily téméi dvanactinasobné az na 137 mld. USD. Do roku 1970 se fondy pen-
zijniho a socialniho pojisténi staly nejvétsim v podstaté neregulovanym druhem
investiénich fonda v USA.

Béhem obdobi rychlého ristu spocivala ochrana zajms zaméstnanci — v du-
sledku neexistence zvlastni regulace — na soukromych smlouvach, konvenénim
obchodnim pravu a malo vyznaéném federalnim zadkonodarstvi o informaéni po-
vinnosti. Mnoho udalosti viak vedlo k potfebé rozsahlejsi regulace k zabezpeceni
zajmi zaméstnanci. Mnoho pojistnych fondia bylo naptiklad fondové podhodno-
ceno, coZ vystavovalo prijemce davek moznosti jejich neuskuteénéni v pfipadé,
ze sponzorujici firma zbankrotovala. Navic byly odhaleny piipady zneuZiti fonda
uréenych na tyto cile, coz zvétsilo obavy, Ze existujici zdkony nezabezpecuji
adekvatni regulaci a jesté méné mohou predchazet pfipadiim pochybného inves-
tovani a obchodovani sponzory fondd, odbory a spravci fondd ve svaj prospéch.
V reakci na tyto a dalsi problémy Kongres odhlasoval v roce 1974 Employee Reti-
rement Security Act (Zakon o dichodovém zabezpecteni zaméstnanci — ERISA).
Prestoze ERISA vychazi pfevazné z tradiénich principl spravy majetku, zajistu-
je obezfetnou pédi, loajalitu a spravné ocenéni mnohem presnéji nez konvenéni
zakony o spravé majetku a jeho pfedpisy o dohledu a ruéeni patfi v americkém
investi¢nim pravu mezi nejptisnéjsi.

1. Regulace investié¢niho rozhodovdni

ERISA pozaduje, aby aktiva zaméstnaneckych fondu penzijniho a socidlniho
pojiéténi byla drZena v trastu. Aktiva fondu museji byt spravovana bud’ nezavis-
lymi zmocnénci, nebo — pokud to fond umoznuje — kvalifikovanymi nezavisly-
mi investiénimi manazery ¢i pojisfovacimi spoletnostmi. Protoze v podstaté
véechny fondy schvaluji jmenovani investiéniho manazera, ERISA povazuje in-
vestiéni manazery za zmocnénce na zakladé smlouvy, ktefi maji v podstaté stej-
nou delegovanou pravomoc pfi spravovani aktiv, jako by méli spravei majetku
fondu, kdyby odpovédnost za spravu aktiv delegovana nebyla. Od spraved majet-
ku a investiénich manaZerii se pozaduje, aby investovali aktiva fonda proziravé,
aby diverzifikovali investice, za néz jsou odpovédni, a aby napliiovali podminky
zasad fondl. Navic spravei majetku a investiéni manazefi nesméji rozmeéliovat
svou autoritu vyplyvajici ze smlouvy. ERISA anuluje ta ustanoveni smlouvy, kte-
ra se o to pokouseji.

2. Regulace obchodovdnt ve vlastni prospéch

ERISA usiluje o piredchazeni obchodim ve vlastni prospéch tim, Ze povazuje
vSechny potencialni konflikty zajmu v oblasti aktiv fondd za nezakonné s vyjim-
kou téch transakci nebo obchodi, které by sice mohly obsahovat takovy konflikt,
ale které jsou vyslovné vyjmuty. ERISA znemoziuje konflikt zajmu ¢tyrmi zpi-
soby. Za prvé, pfikazuje zmocnéncim fond vykonavat své povinnosti ,,vyhrad-
né“ v zajmu podilnika a ,,vyluéné“ s cilem poskytovat davky podilnikGm. Za dru-
hé, ERISA zakazuje zmocnéncim fondd nakladat s aktivy fondu ve svém vlast-
nim zajmu, zastupovat strany, jejichZz zajmy jsou v rozporu se zajmy fondi
nebo jejich podilnikd, dale zakazuje pfijimat plat za sluzby pfi transakcich s je-
ho aktivy od kohokoli jiného nez od fondu. Za tfeti, zmocnéncim se zakazuje, aby
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umoznili fondu angazovat se v transakcich, na nichZ maji zajem jiné osoby, jest-
lize tyto osoby také poskytuji sluzby — které se netykaji dané transakce — fon-
du, zaméstnavateli nebo odboriim sponzorujicim fond. Za étvrté, ERISA omezuje
investiéni vztahy mezi fondy a jejich sponzory. Sponzofi nesméji emitovat neob-
chodovatelny dluh viiéi svym fondim a jejich fondy nesméji investovat vice nez
10 % aktiv fondu do akcii nebo obchodovatelného dluhu emitovaného sponzorem
nebo do nemovitosti vlastnénych sponzorem, s vyjimkou fondu zaméstnanec-
kych akcii a podilovych fondt nebo fondd prémiovych dividend.

ERISA uznavi, Ze nékteré vztahy a transakce obsahujici potencialni konflikt
zajma mohou byt pro fond uZiteéné, a proto ze svych ustanoveni o konfliktu za-
jmu nékteré obvyklé ¢innosti, napi. poskytovani pravnich, uéetnich, bankovnich
a pojistovacich sluzeb, vyslovné vyjima. Navic ERISA zmocrniuje ministra prace,
ktery je za regulaci ¢innosti fondG a prosazovani regula¢niho systému ERISA
primarné odpovédny, aby urcité transakce a tfidy transakei vyjmul ze svych
ustanoveni o konfliktu zajma, pokud shled4, zZe vyjimka je v zajmu téchto fonda
a chrani prava U¢astnikl a podilnika fondu.

3. Regulace ocertovdni

Spravné ocenéni aktiv fonda je vyznamné, i kdyby mélo pouze informovat
ucastniky fondi o cené toho, co si dali stranou pro svou penzi, a vyjit vsttic jinym
potfebam krytym fondem. Ocefiovani vak ziskava na zvlastnim vyznamu v sou-
vislosti se zajisténim toho, aby fondy penzijniho a socidlniho pojisténi byly adek-
vatné podloZeny fondy pfi rozumné zaruce, Ze piisliby davek zaméstnancim
budou dodrzeny.

Z jednani Kongresu Spojenych statl, ktera predchazela odhlasovani ERISA,
vyplynulo, Ze mnoho fondd nemélo dostateéné zdroje na to, aby mohly dostat
svym budoucim zavazkim vii¢i zaméstnancim a podilnikim. V nékterych piipa-
dech bylo plné financovani fondid jen ,,na oko“, protoZe podstatna ¢ast zavazkd
fondad byla kryta sménkami emitovanymi sponzorem. To bylo samozfejmé pozi-
tivnéjsi, nez kdyby sponzor svymi sménkami nepfispél; v kazdém piipadé viak
zavisela schopnost fondu dodrzet pfisliby sponzora, pokud jde o budouci davky,
na jeho budoucich vynosech. Problém nedostate¢ného finanéniho kryti existoval
i v nékterych dalsich pfipadech, kde finanéni kryti zaloZené na Géetni hodnoté
aktiv vlozenych do fondu bylo sice dostateéné, aviak skuteéna trzni hodnota ak-
tiv fondu byla podstatné nizsi nez jejich hodnota uéetni. ERISA proto pozaduje,
aby fond stanovil sou¢asnou hodnotu svych souéasnych a budoucich zavazka vi-
¢i podilnikim a také soucasnou hodnotu aktiv na zakladé jejich skuteéné trzni
hodnoty. V mife, v niZ pasiva pievy$uji aktiva, musi sponzor upravit schodek po-
dle odpisovych standarda predepsanych statutem.

4. Dohled nad manaZerem

ERISA, stejné jako zdkon o investiénich spoleénostech, obsahuje opatfeni pro
dohled podilniki, regulator a zmocnénci nad manazerem. Uéastnici fondu maji
pravo na pfistup ke véem dokumentim fondu a finanénim vykaziim, museji mit
k dispozici struény souhrn a popis fondu, vyroéni finanéni a investiéni zpravu.
Utastnikiim a podilnikiim musi byt zaslana zejména ta ¢éast vyro€ni zpravy fon-
du, ktera obsahuje podrobnou bilanci, véetné bilance aktiv a pasiv v bézné hod-
noté a jejich srovnani s pfedchozim rokem, vykaz pfijmi a vyplat fondu podle
hlavnich zdrojt a uZiti zdroji. Ministerstvo prace eviduje aplnou vyroéni zpravu,
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ktera obsahuje podrobné informace tykajici se investi¢nich aktiv, uréita prodleni
s puj¢kami nebo leasingem a podstatné vazani aktiv fondu. Ministr prace je také
opravnén provéfovat éinnost fondu a pozadovat, aby fond pfedlozil uéetni knihy
a zaznamy k pfezkouméani. Nejméné jednou za rok musi byt proveden audit fon-
du nezavislou ucetni-firmou.

Primarni odpovédnost za dohled spo¢iva na zmocnéncich, ktefi jsou specialné
jmenovani k tomu, aby fidili a spravovali fond, monitorovali ¢innost spravei ma-
jetku, investiénich manaZerq, aktuard a jinych odbornikd. ProtoZe zmocnénci
jmenovani pro fizeni a spravu fondu vybiraji a potvrzuji osoby, véetné spravel
majetku a investi¢nich manaZerd, na néz museji byt delegovany povinnosti oprav-
nénym zpusobem, ERISA pozaduje, aby zmocnénci pii delegovani odpovédnosti
a urc¢ovani téch, ktefi tuto odpovédnost ponesou, postupovali obezietné. Pfi dele-
govani povinnosti museji zmocnénci fondu ustanovit racionalni postupy pro jme-
novani do funkci a pro ukonéeni vykonu funkci v pfipadech, kdy je vykon urcité
funkce nezodpovédny. I kdyz ERISA povoluje zmocnénctiim fondu investovat do
vzéjemnych fondu a jinych investi¢nich spole¢nosti, jeho pravidla omezuji samo-
statné rozhodovani zmocnénct fondu pti delegovani rozhodovaci pravomoci nad
aktivy fondu na jiné investi¢ni fondy, s vyjimkou pfipadd, kdy manazeii téchto
fondd spliuji pfedpisy ministra prace.

5. Osobni rudeni

ERISA uplatiiuje trestni postihy za umyslné piestoupeni svych predpisq,
zmoctiuje ministra prace k prosetfovani skuteé¢nych nebo potencidlnich pfestup-
kG a umoziiuje ministrovi prace nebo uCastnikim a podilnikiim fondu ziskat
soudni pifkaz k prevenci, zamezeni a napravé prestupku. Ministr prace muize ta-
ké vymérit obéanské pokuty za poruseni pfedpisi ERISA o konfliktu zajmad.
Zmocnénci fondu jsou odpovédni nejenom za své vlastni €iny a opominuti, ale ta-
ké za takova poruseni ERISA, ktera zmocnénec skryva, umoznuje nebo nedosta-
teéné odstranuje, i kdyby prvotni poruseni povinnosti spachal nékdo jiny, kdo
konal vyhradné ve svém zdjmu. Trestni a ob¢anské pokuty lze také ulozZit v pfi-
padé nasilného zasahovani do vykonu prav, ktera zdkon o dichodovém zabezpe-
¢eni zameéstnacl poskytuje. ERISA zakazuje osobam usvédéenym ze zavaznych
zloéind, véetné prestoupeni zakonl o cennych papirech, vykonavat ve fondu ja-
koukoli zmocnéneckou nebo agenturni funkei.

D. Neregulované investi¢ni fondy

Zakon o investi¢nich spole¢nostch a ERISA byly reakci na socialni a ekono-
mické podminky, jez vyzadovaly silnou regulaci téchto instituti. Bylo by nicmé-
né chybou se domnivat, Ze uplna regulace vladou je jediny spolehlivy prostiedek
ochrany investord, ktefi investujici do investi¢nich fondd.

Na rozdil od investiénich spolecnosti a penzijnich fondua jsou soukromé spolec-
nosti s ruéenim omezenym a fondy, do nichz institucionalni investofi investuji,
regulovany jenom volné predpisy a administrativnimi pravidly. Institucionalni
investori se spoléhaji — s vyjimkou nékterych ustanoveni dariovych zakont, kte-
ra mohou ovlivnit systém institucionalnich investi¢nich fondi — predevs§im na
soukromé smlouvy a v mens$i mife na obecné principy zakona o obchodnich spo-
leénostech, zakona o agenturach a zdkona o fondech, dale na opatfeni proti zpro-
nevéfe v zdkonech o cennych papirech, ktera reguluji chovani spraved institucio-
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nalnich investi¢nich fondii. Ma se za to, Ze institucionalni investofi jsou dostatec-
né rozumni, aby rozpoznali své vlastni potfeby, maji ekonomickou silu se ochra-
nit smlouvou a umeéji rozliSit Zadouci a nezadouci investice.

I kdyZ se pfedpoklada, ze institucionalni investofi maji schopnost se sami o-
chranit, neznamena to, Ze se dokazi ochranit vidy. Americti institucionalni in-
vestofi ztratili velké mnozstvi penéz, protoZe chybné uvazovali a dopustili se
vyslovené hrubych chyb. Institucionélni investi¢éni fondy jsou pro své podilniky
velmi ¢asto nejen dilezitym zdrojem kapitadlu pro nové nebo technicky slozité
myslenky, ale i cennym néastrojem investovani. Zvlasté v poslednich dvacetipéti
letech napomohly penize investované do institucionalnich investi¢nich fondt mi-
mo jiné ,nastartovat” nové projekty, financovat velké restrukturalizace spole¢-
nosti, budovat nemovitosti, téZit pfirodni zdroje a zlepSovat efektivnosti trha
s cennymi papiry.

Politika, ktera ponechava regulaci institucionalnich investi¢nich fondd primar-
né na zuéastnénych stranach misto na vladeé, odrazi vic nez jen p¥istup laissez-
-faire spocivajici v tom, Ze instituce by se mély starat samy o sebe prosté proto, ze
toho jsou schopny. Jestlize by byly pro institucionalni investiéni fondy zavedeny
systémy regulace srovnatelné se zakonem o investi¢nich spole¢nostech a ERISA,
mnoho z ekonomickych vynosu, kterych dosahly, by se patrné viibec neuskuteé-
nilo. Pfinejmensim $etfi tyto fondy naklady zavedeni a dalsi naklady spojené
s regulaci u vefejné drzenych investi¢nich fondi. V nékterych pripadech by v pfi-
padé, Ze by nebylo soukromého kapitalu spole¢né postupujicich institucinalnich
investord, investi¢ni pfileZitosti neunesly tyto ndklady a nedoslo by k jejich rea-
lizaci.

A co je dilezitéjsi, instituciondlni investi¢ni fondy jsou ¢asto zavislé na slozZitych
schématech déleni ekonomickych ztrat a ziskd. Kdyby nebylo smluvnich
ustanoveni pro tato schémata, instituce by neinvestovaly. Zv1asté investi¢ni part-
nerstvi obvykle davaji pfednost spole¢nostem s rué¢enim omezenym a poskytuji
stimuly obyéejnym partnertm, ktefi tyto spoleénosti fidi. Tyto typy opatfeni vy-
Zzaduji uréity stupen pruznosti, ktery vladni regulace pfijata pro veskeré investié-
ni fondy, jakozto vefejné obchodované investi¢ni spoleénosti, neumoziuje. Za-
kon o investi¢nich spoleénostech je naptiklad velmi restriktivni, pokud jde
o strukturu kapitalu. Mnoha investj¢ni partnerstvi, ktera jsou dnes béina, jsou
zaloZena na znaénych spekulacich mgbo na systémech, které umoziuji riiznym
investoram -pfistupovat na rizndou troven rizika vzhledem k jednotlivym priori-
tdm a pohledavkam viéi aktivim partnerstvi a jejich vynosam. Kdyby partner-
stvi institucionalnich investori byla subjektem regulace kapitalového systému
srovnatelného s investi¢nimi spoleé¢nostmi, nemohla by takova partnerstvi exis-
tovat.

I kdyZ regulace institucionalnich investi¢nich fonda je pfevazné ponechana na
soukromych smlouvach, existuje pét zasad, které jsou pro investiéni vztahy za-
kladem. Pokud se institucionalni investoii nedomluvi jinak, museji manazefi
fondd zachazet se svymi investi¢nimi pravomocemi obezietné. I kdyZ jsou insti-
tucionalni investiéni fondy méné rigidni, pokud jde o konflikty zajmu, neZ inves-
tiéni spole¢nosti a penzijni fondy, pfesto vseobecné pozaduji pfedem souhlas
s konflikty, které pfedstavuji zna¢né riziko obchodovani ve sviij prospéch. Insti-
tucionalni investiéni fondy vénuji zvlastni pozornost ocefiovani, protoZe ekono-
mické vynosy kriticky zaviseji na hodnotach pfisouzenych aktiviim fondu, ze-
jména s ohledem na fondy, které investuji do nelikvidnich aktiv. Institucionalni
investofi si udrzuji pfehled prostifednictvim pFistupu k €etnim knihdm a zazna-
mum, k podrobnému vykazovani nebo k finanénim a obchodnim vysledkiim
a k auditu nezavislymi ucetnickymi firmami. Stejné jako zmocnénci podle zéko-
na o partnerstvi, zdkona o agenturach a o svéfeneckych fondech ruéi manazefi
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fond( osobné, jestlize nezvladnou realizaci investi¢niho programu s obezfetnou
péci, jsou neloajalni vic¢i svym investorim nebo nespravné ocenuji aktiva fondu.
Navic jakékoliv vainé selhani pifi vykonu pravomoci podle podminek smlouvy
s investi¢nim fondem piedstavuje poruSeni smlouvy.

E. Analyza péti zasad

Dosud jsem ukazoval, Ze pét zasad se v americkém investi¢nim pravu aplikuje
konzistentné, i kdyz jejich uplatnéni neni u vSech typa investi¢nich fondua stejné.
Podivejme se nyni na pét zasad podrobnéji.

1. Povinnost obezietné péée

Obezietnou pééi se obvykle mini podnikani takovym zplisobem, ktery vyznam-
né prispiva k dosazeni jeho cili. To neznamena, Ze cil podnikani musi byt dosa-
Zen vidy nebo Ze jeho nedosazeni dokazuje nedostatek obezfetnosti. Obezietna
péce pouze vyzZaduje, aby se vénovala pozornost uceni se na zdkladé zkusenosti
tak, aby bylo moZzné vyhnout se zbyteénému riziku. Pro tizeni investi¢nich fondii
se obezfetnd péée obvykle pojima jako pouZiti metod investovani, ocenovéni,
uplatnéni technik, které berou v ivahu ac¢etni principy, teorie, zvyky a konvence
v§eobecné dodrzované komunitou profesionalnich investiénich manazeru.

Z toho nevyplyva, Ze je nezbytna vSeobecna shoda v tom, co by se mélo délat.
Manazeti investiéniho fondu maji pravo — jako kdokoliv jiny — nesouhlasit
s riznymi typy ¢innosti. Nevyplyva z toho ani, Ze jsou prokazany nové metody
a techniky. Obezfetna péce je péci, ktera vychazi jak ze zkusenosti, tak z podni-
kavosti. VyZzaduje, aby jakykoliv vybrany smér byl v souladu s tim, co je vieobec-
né znamo.

I kdyzZ to, co predstavuje obezietnou pééi, neni teoreticky slozité, aplikace
v konkrétnich pfipadech byt obtizna muze. ProtozZe investiéni selhani jsou ¢asto
okazala a zdaji se pfi zpétném pohledu zjevné $patnd, povaZuje se nékdy za uzi-
te¢né, aby se pfedem zakonem stanovily ty typy investic, které vyhovuji poza-
davkim obezietné péce, a tudiz aby se zamezilo, aby investié¢ni manazefi vyhod-
nocovali specifické investiéni pfilezitosti podle vliastniho tsudku. Je to pokuseni,
kterému p¥i regulaci investi¢nich pravomoci zmocnénci podléha mnoho americ-
kych statd a které se opustilo teprve po stoleti boja. Je to pokuseni, kterému je
tfeba odolat, protoZe poskozuje proces vytvareni kapitalu a — co je horsi — po-
_.8kozuje investary, které ma udajné chranit.

V USA vznikli profesionalni investiéni manaZefi z pracovniki ve vedeni trasti.
Kratce po obéanské valce uzavrel odvolaci soud v New Yorku pripad King v. Tal-
bot, 40 N.Y. 76 (1869) s tim, Ze obyCejné akcie jsou z pohledu prava nerozumnou
investici trastu. Trast byl ustanoven na ochranu déti postupitele az do jejich zle-
tilosti, kdy méla byt détem aktiva trastu pfedana. Obzalovani — obchodni spolec-
nici postupitele — investovali do akcii a obligaci, které se povazovaly za uvazené,
bezpeéné a Zadouci. Soud dosel k zavéru, Ze zmocnénci byli povinni investovat
béhem doby opatrovani tak, aby ziskali uroky, ,,aniz by se vystavili nejistotam ne-
bo dobrodruzstvim jakeéhokoliv druhu”, a Ze vystaveni objemu prostfedki trastu
,hazardu ztraty nebo zisku“ pfedchazela opatrnost. Investovani do akcii pfipra-
vilo trast — podle nazoru soudu — o vynosy z jeho prostredkd, vedlo k tomu, Ze
Fizeni fondu se ocitlo mimo kontrolu zmocnéncu a likvidita oby¢ejnych akcii na
trhu se stala ,,nevyhnutelné nahodilou a nejistou”. Navic na argument, Ze obliga-
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ce trpi ztratami ze znehodnoceni a insolventnosti, soud odpovédél, ze adekvatni
zajisténi brani vzniku zavislosti na uspéchu podnikani.

Vysledek v pripadu King je mozné vysvétlovat jako projev primitivniho chapa-
ni investiénich teorii soudem. Z dnesniho pohledu jsou argumenty v ptipadu
King ve své prostoduchosti samozfejmé téméi odzbrojujici. Za prvé, hypotéky na
nemovitosti a cenné papiry s pevnym vynosem, které soud povazoval za rozumné
pro spravce fondu, podléhaji cenovym vykyviim a lze je sotva uskutecnit ,bez vy-
staveni se nejistotdm nebo dobrodruzstvim jakéhokoli druhu.” Jakykoli prostre-
dek investovani, dokonce i hotovost, vystavuje aktiva ,,riziku ztraty nebo zisku“.
Pouze v pripadé, ze bychom spoléhali na skuteénost, Ze zajisténé uroky budou té-
meéf vzdy mit néjakou hodnotu — i kdyby to byl jenom penny z dolaru — nebo ze
v pripadé bankrotu maji obligace pfednostni narok na vyrovnani pfed akciemi,
mohli bychom Fici, Ze kontrolu nad fondy ma viastnik obligaci, a nikoli vlastnik
akcii. Vynos prosttedkil je v obou pfipadech — kdyZ jsou pajéeny nebo kdyz se
investuji do akcii — mimo kontrolu; v mnoha pfipadech je likvidace akcii snazsi
nez likvidace obligaci.

Ve zjevném kontrastu k pfipadu King je analyza pripadu Harvard College v.
Amory, 26 Mass. (9 Pick.) 446 (1830), ke kterému doS$lo o témér 40 let dfive. Do
trastu byl umistén fond ve vysi 50 000 USD, jehoz vynos mél zajistit vdovu postu-
pitele. Po jeji smrti byl zbytek darovan Harvard College a Massachusettské vse-
obecné nemocnici. Poté, co jednani mezi zmocnéncem a dvéma zbylymi podilni-
ky o vynosu z majetku postupitele nevedla k feSeni, zmocnénec investoval cely
fond do akcii bankovniho kapitalu, pojistovaciho kapitalu a kapitalu obchodni
spole¢nosti. Témito investicemi byl zmocnénec schopen zabezpetit vyssi diichod
pro vdovu, nez byl fixni dlichod dohodnuty v priibéhu jednani. Ale kdyZz zmocné-
nec pfedlozil svij Géet, trzni hodnota akcii klesla pod 50 000 USD a zbyli podilnici
méli namitky. Rozhodnuti soudu — odmitnuti narokl zbylych podilnikd — je po-
zoruhodné pro svou proziravost.

Soud prohlésil, Ze akcie v obezietné vedenych spoleénostech ,,mohly byt sprav-
né kalkulovany jako bezpetny a stabilni kapital®. Soud shledal, Ze ani statni obli-
gace nejsou méné rizikové nez ostatni investice, protoZe spolehlivost viady ne-
musi byt stoprocentni. Navic v protikladu k smluvnim a jinym pravnim prostfed-
kam, které 1ze pouZit proti soukromym spoleénostem neplnicim své zavazky ne-
bo zneuZivajicim své pravomoci viiéi svym akcionaftim, mohou byt v ptipadé
necestnych zavazkl vlady investoram upteny jakékoli moznosti pravni napravy
u soudu. Soud na podporu svého tvrzeni, Ze je chybou a priori zaujimat stanovis-
ko ke zplsobiim investovani, poukazal na to, Ze vykyvy cen nékterych statnich
dluhopisu jsou srovnatelné s pohyby cen akcii nékterych bank a ze fluktuace cen
akeii bank je srovnatelna s akciemi, které emituji nékteré pojistovaci nebo ob-
chodni spole¢nosti. Ve sttizlivém, ale pfesném hodnoceni vybéru investic soud
tekl: ,, At délate, co délate, kapital je hazard.” Jednani soud uzaviel prohlaSenim,
které bylo nakonec ptijato jako piesné vyjadfeni principu obezietné péce pro in-
vestice trastu: ,,VSechno, co 1ze pozadovat na zmocnénci, ktery investuje, je, ze
by se mél chovat divéryhodné a rozhodovat se zdravé. Ma sledovat, jak prozira-
vi, samostatné uvazujici a inteligentni lidé spravuji své zalezZitosti; tito lidé je
spravuji nikoli spekulativné, ale s ohledem na permanentni rozmisténi fondu
a zvazuji p¥i tom pravdépodobny pfijem, stejné jako pravdépodobnou bezpeénost
investovaného kapitalu.”

Pristup k vybéru investic v pfipadu King nevyhnutelné trpél dvéma nedostat-
ky. Jeho restriktivni pfistup vii¢i obycejnym akciim byl nejenom nezdtvodnitel-
ny jakymkoliv dobfe informovanym odbornym pramenem, byl dokonce zastara-
ly, a to i po modifikaci naslednou legislativou. KdyZ se komunita zmocnéncii
profesionalizovala, byly oba nedostatky stale zjevnéjsi. Vysledkem pfipadu King
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bylo odfiznuti zmocenéncu od celé fady investiénich ptilezitosti a portfolia trasta
(omezovana pravidly pfijatymi v disledku pfipadu King) timto — obéas dokonce
znatné — stradala, protoZe se nemohla podilet na ekonomickém rtstu USA.
V soudasné dobé se v USA postupuje podle pfipadu Harvard College a v mirné
modifikované podobé bylo toto pravidlo vtéleno do ERISA a jinych pfedpisi, kte-
ré reguluji investiéni rozhodnuti.

ZkusSenosti s pristupem podle pfipadu Harvard College ukazaly, Zze pokud in-
vesti¢ni manaZefi maji mit rozhodovaci pravomoc pf¥i realizaci svych nejlepSich
usudkii pfi investovani jménem fondu, které spravuji, potom je nutné chapat
princip obezfetné péce pfedevsim jako zavazek, kterému se investi¢ni manazefi
pii své ¢innosti podrobuji. Pravdépodobné bude existovat dohoda mezi manazery
investi¢niho fondu a jeho podilniky, ktera se bude tykat investi¢nich cilid fondu
a zpusobi, kterymi manazeti fondu zamysleji téchto cilit dosahnout. Ulohou ma-
nazert fondu je vybrat a monitorovat investice, které — i kdyz vezmeme v uvahu
lidskou nespolehlivost v pfedvidani budoucnosti — pravdépodobné splni cile fon-
du, a zbavit se takovych investic, o nichz to, Ze by napomohly dosahnout cile fon-
du, nadale predpokladat nelze.

Zplsob, jakym institucionalni investofi investuji do investiénich partnerstvi,
je nazorny. Partnerstvi institucionélnich investori obsahuji pozadavek obezfet-
né péce ve dvou arovnich. Za prvé, instituce, ktera chce investovat, musi mit pred
svéfenim penéz investiénimu partnerstvi jistotu, Ze partnerstvi je vhodna inves-
tice pro jeji podilniky. Za druhé, manazeti investi¢nich partnerstvi museji usku-
te¢novat investi¢ni program partnerstvi s obezfetnou pédi.

ProtoZe jednim z podstatnych fakta, které ospravedliiuji pouze éastecnou regu-
laci instituciondlnich investi¢nich partnerstvi, je pfedpokladana schopnost insti-
tuci posoudit své vlastni potfeby, vyzaduje americké pravo, aby potencialni in-
vestofi obdrzeli veskeré informace, které jsou pro hodnoceni investice do part-
nerstvi dilezité. Piesnéji feceno, ti, ktefi se snazi kumulovat kapital, museji
zvefejnit v§echna vécna fakta a nesméji ¢init vécné zavadéjici prohlaseni nebo
nezverejnit stanovisko, jehoz neznalost by mohla potencialni investory zmast.
Zvertejnéni se obvykle provadi memorandem, které popisuje investiéni cile part-
nerstvi, zpGsoby, kterymi manazetfi partnerstvi zamysleji téchto cilii dosédhnout,
priority a preference investora s ohledem na vynosy a aktiva partnerstvi, riziko,
které je vlastni pro ¢innost partnerstvi, a obecna rizika, poplatky, které si budou
manazefi uétovat za své sluzby, pripravu a zkus$enost osob, které budou spravo-
vat partnerstvi, a dalsi souvisejici informace.

Obezietna péce pro instituce, které hodlaji investovat, znamena, ze zvefejnéné
informace museji mit profesionalni charakter. Tyto instituce by mély vyhodnotit
investiéni program partnerstvi a udélat si sviij vlastni asudek o vyhlidkach part-
nerstvi na Gspéch, analyzovat projektované ekonomické vynosy institucionalni-
ho partnera v priibéhu Zivotnosti investice do partnerstvi a vzit v gvahu miru
rizika, ktera je s dosaZenim téchto vynostu nezbytné spjata. Jestlize partnerstvi
navrhuje vloZit prostifedky shromazdéné upisem do jedné nebo vice investic, ma-
nazefi partnerstvi by méli tyto investice pfezkoumat a ocenit. Pfipadni investofi
museji zkoumani zkontrolovat a do urc¢ité miry ho provést také. V piipadech
partnerstvi, ktera navrhuji investovat do investi¢nich prileZitosti, které jesté ne-
byly identifikovany a které by mély spliiovat investi¢ni kritéria stanovenym ma-
nazerem partnerstvi, neexistuje moznost prosetfit a vyhodnotit investici partner-
stvi pfedem. Pfipadni budouci investoii museji v téchto pripadech provadét vel-
mi peclivé vyhodnoceni toho, zda jsou investiéni kritéria obezfetna ve svétle
zvazovanych investiénich aktivit partnerstvi a zda predpoklady managementu
a jeho predchozi vykony pii realizaci obdobného investi¢niho programu jsou do-
stateénou zarukou toho, aby se na né dalo spoléhat p¥i realizaci investi¢niho pro-
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gramu partnerstvi. JestliZe instituce na zakladé svého predbézneho vyhodnoceni
dojde k zavéru, ze investice do partnerstvi je pro ]ejl podilniky vhodna, pak lze
kone¢nou smlouvu partnerstvi projednat.

Jakmile jsou prostfedky svéfeny fondu, roz§ifuje se pozadavek obezietné péce
i na manaZera partnerstvi. Poté, co doslo k pfevodu odpovédnosti za investiéni
program na partnerstvi, museji manazefi investovat kapital sloZzeny partnery
tak, jak je podrobné rozvedeno v upisovacim memorandu; dale museji z dGvoda
uvedenych ve smlouvé partnerstvi vidy dodrZovat vSechna omezeni uloZzend na
investovani, které jsou obsahem jakéhokoli dokumentu. Museji spravovat drzby
partnerstvi a v pfipadech, kdy je obchodovani nebo reinvestovani zamysSlenou
nebo pfipustnou ¢innosti, racionalné ménit portfolio partnerstvi. Museji prosazo-
vat prava partnerstvi a plnit zavazky partnerstvi s ohledem na portfolio drzeb.
Tyto a dalSi operativni pravomoci manaZeri partnerstvi vymezuje smlouva
o partnerstvi.

Stejné dalezité jako dodrzovani pozadavku obezietné péce je i to, aby usudek
dosazeny na konci procesu byl ve svétle okolnosti také obeztetny. Podle americ-
kého prava naptiklad manaZer penzijniho fondu nesmi soustfedit vSechna akti-
va fondu do jediného typu investice hlavné proto, aby proces vedouci k investi¢-
nimu rozhodnuti byl dikladny. Od manazeri penzijnich fondt se vyzaduje, aby
diverzifikovali portfolio fonda s cilem sniZit riziko moznych velkych ztrat z jedné
neuspésné investice nebo ze skupiny blizce pribuznych investic. I kdyz by tedy
bylo vyhodné, aby penzijni fond investoval do investi¢niho partnerstvi s uzkym
investiénim programem, bylo by nespravné, aby investoval do tohoto partnerstvi
v§echna sva aktiva.

Pravidlo diverzifikace je samo o sobé vynikajici ilustraci toho, jak funguje
princip obezfetné péée. Pied sto lety posuzoval Nejvys$si soudni dvir ve staté
Massachusetts zasadu Harvard College v pfipadu Dickinson, 152 Mass. 184
(1890), coz byl ptipad dvou oddélenych investic do oby¢ejnych akcii Zeleznice
Union Pacific, které provedl zmocnénec. Soud dosel k zavéru, ze takova investice
byla vzhledem k obchodnim okolnostem ptlisobicim na Zeleznice na americkém
Zapadé v té dobé rizikova, nicméné konstatoval, Ze prvni koupé akcii Union Paci-
fic nebyla provinénim. Druha koupé, ktera nasledovala po té prvni, vSak vedla
k tomu, Ze vice nezZ polovina aktiv trastu byla umisténa do jediné drzby. Soud na
zakladé svédectvi, Ze proziravi zmocnénci v té dobé portfolio takovym zplisobem
nekoncentrovali, shledal zmocnénce vinnym za ztraty, které vyplynuly ze druhé
koupé. Z ptipadu Dickinson sice vyplynula povinnost diverzifikovat portfolio, ale
také to, Ze pro stanoveni, zda zmocnénec diverzifikoval s obezietnou pé¢i, je nut-
né vzit v uvahu, jak si pocinaji jini lidé s obdobnymi investiénimi pravomocemi.
Od pfipadu Dickinson se pozadavek, aby fondy diverzifikovaly (pokud podilnici
netrvaji na tom, Ze fond ma sva aktiva koncentrovat), stal pevnou pravni zasa-
dou. Principy diverzifikace se vSak postupné ptizpdsobovaly zménam v praxi
manazert fondq, aniz bylo potfeba dal$ich zasahtli pravnimi pfedpisy.

2. Regulace obchodovdni ve sviyj prospéch

I kdyZz je princip nedélitelné loajality nezpochybnitelny, dosaZeni idealu neso-
becké oddanosti zajmam nékoho jiného je zcela jina véc. Ve skutecnosti kazda
¢innost obsahuje moznost volby, jak tuto ¢innost provadét, a volba — jakkoliv se
mini vdZné — ovliviiuje blahobyt zmocnénce.

Je dilezité si uvédomit, Ze obchodni praktiky — tak diilezité pfi aplikaci prin-
cipu obezfetné pée — maji ¢asto pFi zjistovani, zda bylo dosazeno uspokojivého
feSeni konfliktu zajmi, vyznam jen maly. Trh sluZeb investiéniho managementu
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ve znaéné mife usmérnuje manaZery, aby investovali obezfetné, protoZze nedo-

state¢ny investi¢ni vykon manazerd fondu by vedl ke ztraté souasnych klienta

a k tomu, Ze by fond neziskal klienty nové. Avsak v situacich konfliktu zajmi ve-

dou praktiky oboru ke zhor$ovani nejmensiho spoleéného &itatele, protoze prile-

zitost zisku privabi dalsi a mlze dokonce zvracené primét konkurenty, aby se
pfizpusobili. Z toho vyplyva zavér, Ze pokud jsou praktiky poru$enim povinnosti
loajality, americky pravni systém odmita obhajobu zaloZenou na tom, Ze ostatni

v daném oboru délaji totéz.

Existuji étyti zplGsoby, jimiZ se americké investi¢ni pravo pokousi konflikt za-
jmu resit:

(a) zptistupnéni viech informaci, které jsou relevantni pro konflikt zajmt mana-
zera;

(b) investiéni management nesmi prijimat dalsi sluzby nabizené manazerem,;

(c) ziskani specifické vyjimky od regulujici agentury provadéjici dozor nebo od
soudu;

(d) ptizplisobeni se statutarnim nebo regula¢nim omezenim platnym pro trans-
akce potencialné vyhodné pro investora, ale zahrnujici moznost konfliktu za-
jma.

Zadny z téchto zpusobu Feseni konflikti zajmu nezajistuje skuteénou loajalitu.
Vyznam pokusu Fesit konflikt z4jma jednim ze zplsobu ptijatych americkym
pravem je v tom, Ze omezuje riziko manazera v piipadeé, Ze je obvinén z obchodo-
vani ve sviij prospéch. Pokud se konflikt zajmu nerozhodne, musi manazer proto,
aby unikl postihu, prokézat, Ze podilnici fondu nebyli v dusledku konfliktu zajma
posSkozeni; v nékterych pripadech se vsak musi vzdat vSech zisku, které z kon-
fliktu zajmi vyplynuly, ve prospéch podilniki. Jestlize se na druhé strané kon-
flikt z4jml konstatuje, museji podilnici dokdzat — aby mohli manaZera postih-
nout za Skody —, Ze ziskal z konfliktu z4jmu nespravedlivou vyhodu nebo nepfi-
mefeny zisk. Prokazat neexistenci $kody nékomu jinému je mnohem obtiZnéjsi
nez branit se proti tvrzeni, Ze k poskozeni doslo.

Nejefektivnéjsi metodou feSeni konfliktu zajmua je zpfistupnéni informaci.
V americkém pravu je opravnéné zakotveno, Ze souhlas informovanych podilni-
ka éini aktivity, které by jinak byly poruSenim povinnosti loajality, legitimnimi.
Divodem zpfistupnéni informaci je poskytnout podilnikim dostatek informaci,
aby si byli védomi, Ze konflikt existuje, aby ocenili mozné dasledky a aby se sami
rozhodli, zda zabrani realizaci patrné vyhodné transakce, nebo zda budou
s transakei souhlasit a budou na manazera piisné dohliZet, ¢i si vyzadaji pomoc
nezavislého pozorovatele, nebo uéini cokoliv jiného véetné toho, Ze neuéini nic,
co by podilniky o tom, Ze jejich zajmy jsou odpovidajicim zpUsobem chranény,
ubezpedilo.

Zpristupnéni informaci muZze mit mnoho rdznych podob. ManaZer obvykle
v predstihu poskytuje informace o navrhovaném sméru éinnosti. V nékterych
ptipadech je p¥ijatelny i souhlas ex post; je to vS§ak nebezpetné alternativa, pro-
toze k souhlasu nemusi dojit. Manazer miize informace predat podilnikam, jako
jsou partnefi s ruéenim omezenym, v jakémkoliv investiénim partnerstvi pfimo
nebo je mize predat prostiednikovi, napf. externim fediteliim investi¢ni spole¢-
nosti nebo kontrolnimu zmocnénci penzijniho fondu, ktefi dohled vykonaji. Zda
zverejnéni informaci jakoukoli formou pfispéje k vyfeseni konfliktu zajmu, za-
visi na tom, zda manazer fondu podilnikiim nebo jejich zastupcim k tomu, aby
mohli uvazlivé jednat, zverejnil dostatek informaci. Jestlize investiéni manazer
vi, nebo by mél védét, Ze podilnici nedoceriuji plny vyznam sméru éinnosti navr-
hovaného manaZerem a nemohou plné zhodnotit, co jim bylo fe¢eno, zveiejnéni
informaci pak neslouzi svému celu, resp. nemizZe obnovit naru$enou rovnovahu
vztah.
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Druhy zptsob Feseni konflikth zajmG — zpusob, ktery je uZiteény v organizaci
nabizejici mnozZstvi oddélenych finanénich sluzeb — je izolace jednotlivych ma-
nazert portfolii od jinych odbori v organizaci. Jestlize nap¥. Ufednici trastu
v bance nevédi, které zprostiedkovatelské firmy udrzuji depozita v bance, uréit
na tomto zadkladé zprostfedkovatelskou firmu nebudou schopni, i kdyby chtéli.
V nejlepsim ptipadé je oddéleni odbora druhé nejlepsi feseni. Insidefi budou ob-
vykle védeét, ze jejich ¢iny mohou prospét firmé i tehdy, kdyZ neznaji pfesny roz-
sah prospéchu.

Kromé zptistupnéni informaci dohliZzejicim zmocnénctiim podilniki mohou ma-
nazefi fondu — a za uréitych okolnosti museji — hledat uto¢i$té u soudu nebo
u vladnich regulaénich agentur. Uréité transakce zmocnénci, které by se jinak
mohly povazovat za poru$eni pozadavku loajality, mohou schvalovat soudy. Z po-
dobného dGvodu zmocriuje zakon o investi¢nich spoleénostech obecné SEC k to-
mu, aby tato instituce poskytla vyjimky u vSech opatfeni zakona a aby poskytla
specifické vyjimky u transakeci mezi investi¢ni spoleénosti a pfidruzenou firmou;
ERISA zmocnuje ministra prace vyjimat transakce a tfidy transakei, které jsou
obecné kvili potencialnimu konfliktu zajmi zakazané.

Konflikt zajmd mize byt nakonec rozfesen regulaci. Vyhody mohou byt tak
podstatné, zZe by zakazat zcela nebo zapovédét uréity druh transakce bylo neraci-
onalni, i kdyby transakce mohla vytvaret znaénou pfilezitost k nenaplnéni poza-
davku loajality. Legislativa mtzZe obsahovat opatfeni v pfedpisech a pfislusny
regula¢ni organ muizZe pfijmout pravidlo, které sice neni bezchybnou obranocu
proti neloajalnimu chovani, ale omezuje riziko podilniki v pfipadé poruseni po-
zadavku loajality proto, aby sjednotilo konkurujici si aspekty transakci, které se
vyskytuji dosti ¢asto na to, aby bylo uZiteéné vytvotit standardni postup. Americ-
ké predpisy a regulace napiiklad dovoluji bance ulozit fondy trastu ve své ko-
meréni divizi, pokud stanovi podminky tykajici se autorizace, bezpecnosti a ro-
kové sazby. Obdobné umoziiuje pravidlo zédkona o investi¢nich spolet¢nostech
a vyjimka z ERISA investiénim spole¢nostem a fondiim zaméstnaneckého social-
niho pojiSténi davek, aby se podilely na cennych papirech upsanych jejich mana-
Zery, ale regulace vymezuje rozsah uéasti, velikost upisovaciho poplatku a vhod-
nost emitenta.

3. Regulace ocetiovdni

Spravné ocenéni podili v investiénim fondu je zasadni z mnoha dvodu. Vza-
jemné fondy a dalsi investi¢ni fondy, které pravidelné ptibiraji nové podilniky
nebo vyplaceji podily podilnikim dosavadnim, by nemohly fungovat, kdyby akti-
va fondii nebyla spravné ocenéna. V mife, v niz jsou aktiva fondh oceniovana pfi-
li§ nizko, by nové penize ziskaly neproporcionalni podil na fondu a investorim
by byla odepfena odpovidajici hodnota jejich drzby ve fondu. Kdyby naopak byla
aktiva fondu ocenéna ptili§ vysoko, ¢ast penéz vlozenych novymi investory by
byla ve skuteénosti pfevedena na dosavadni podilniky fondu a investofi by dosta-
li vétsi nez odpovidajici podil z hodnoty fondu. Ocenéni muze také ovlivnit po-
platky managementu, protoze ty se obvykle mé&fi hodnotou aktiv fondu. V ptripa-
dé absence metodologie pro pravidelné zhodnocovani a znehodnocovani by ma-
nazefi fondu byli bud nizko placeni, nebo pfeplaceni. A koneéné, spravné ocenio-
vani je dilezité pro monitorovani manazera fondu. Méfeni vykonu za uréité ob-
dobi neni moZné bez ocetiovani aktiv, které je spolehlivé i metodicky konzistent-
ni.

Podle amerického prava je obecné nutné, aby se aktiva, se kterymi se nepfetr-
zité obchoduje na spolehlivém trhu, napt. vefejné obchodované cenné papiry ne-
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bo komoditni kontrakty, oceriovala v cené udavané pro aktualni transakce. Jinak
je nutné oceniovat aktiva rozumnou metodou pfijatou manazerem fondu v dobré
vife. Ocetiovani aktiv, ktera nejsou obchodovana dostate¢né pravidelné na to,
aby se dalo spoléhat vylutné na ceny transakci, zahrnuje jak pozadavek obezfet-
né péce, tak povinnost loajality.

Z pozadavku obezietné péce vyplyva, Ze ocenovaci metoda aplikovana na kon-
krétni aktiva musi byt ve finanéni komunité obecné prijimana. Ackoliv napti-
klad nékteré cenné papiry jsou obchodovany ptili§ ztidka na to, aby vedly ke
spolehlivym transakénim cendm, jedna nebo vice firem obchodujicich s témito
cennymi papiry miize pravidelné kétovat nabidkovou cenu. Manazer fondu by
obvykle takovy cenny papir ocenoval s odvolanim na tuto kétovanou cenu.
A kdyz spolehlivé kétace cen nejsou k dispozici, aktiva mohou nicméné spadat
do tridy, kterou ocenit lze. Nékteré obligace a preferenctni akcie mohou naptiklad
ziskat oznaéeni kvality od specializovanych agentur pro klasifikaci kvality (napt.
Standard & Poor’s and Moody’s), které provadéji ocenéni na zakladé klasifikace;
to bere v Gvahu vynos nebo miru dividendy a datum splatnosti; neklasifikované
obligace a preferen¢ni akcie mohou byt ¢asto zatazeny s odkazem na cenu po-
dobného cenného papiru, ktery klasifikaci ma.

Cim jsou aktiva méné likvidni, tim obtiZznéjsi je jejich oceniovani. Aktiva, ktera
produkuji pfedvidatelné hotovostni toky, napf. renty placené za vybaveni leasin-
gem ¢&i nemovitosti, mohou byt ocenéna na zakladé ¢asovani plateb, rezidualni
ceny piislusného majetku pfi splatnosti a riziku, Ze se platby nedodrzi nebo bu-
dou mensi nez predpokladané. Fondy jako investiéni partnerstvi ve spoleénych
podnicich, které pti realizaci pfedpokladaného ekonomického vynosu zavisi mé-
né na hotovostnim toku nez na zhodnoceni kapitalu v drzeni fondd, obvykle oce-
nuji své drzby v Gcetnich cenach (tj. ptivodné investované sumé), dokud prodej,
refinancovani, vefejny upis nebo bankrot neumozni pfecenéni. Investiéni fondy
drzici nelikvidni aktiva obecné nepfijimaji nové investory a nevyplaceji podily
svym podilniktm, dokud nedokoné¢i sviij investiéni program nebo neprodaji
drzby fondu.

Ackoliv je ocenéni drzby v nelikvidni formé, a tudiz i ocenéni fonda samotnych
obtiZzné, je nutné toto ocenéni néjakym zpuasobem provést, aby se mohly vypoci-
tat odmény managementu, mérit vykonnost a aby se mohlo ocenit portfolio. Pro-
toze ocerniovani fondu pro tyto uéely je povinnosti manazera, otevira se zde pro-
stor pro obchodovani v jeho prospéch v tom smyslu, Ze se ocenéni upravuje podle
inflace. Proto ve vétSiné pripadi vychazi ocenéni nelikvidnich fondi pro téely
vypoéteni odmén ze sumy penéz vloZenych podilniky do doby, neZ jsou drzby
prodany nebo refinancovany nebo ocenény na aktivnim trhu, ackoliv fond muiZe
¢as od casu své drzby pfecenit nezdvislym hodnocenim nebo smluvnim ocenénim
podle vzorce svazaného s finanéni vykonnosti drzeb fondu. Jestlize je plynulé
oceriovani na zakladé jiné nez Géetni hodnoty nepraktické, podilnici casto davaji
prednost takovému rozdéleni ekonomickych vynosi fondu, které jim — v zavislos-
ti na Casovani a objemu hotovostnich tokl realizovanych fondem — zajisti, aby
byli jejich poZzadavky prvni, a tedy aby ziskali hodnotu, kterou pfi investovani do
fondu oc¢ekavali.

4. Dohled
Jiz dfive jsem v této stati mluvil o metodach, na jejichz zakladé lze ¢innost ma-

nazera investi¢niho fondu monitorovat. Patfi mezi né ptistup k ucetnictvi a za-
znamim fondu, pravidelné informovani podilnikii a regulaénich agentur, dozor
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nezavislych feditelti nebo zmocnénci ¢i jinych typl poradnich organa a pravidel-
né audity od nezavislych Géetnich firem.

Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze zajisténi dohledu nad investiénimi fondy
v mife obvyklé pro americké investi¢ni pravo je pfehnané. Dohled samoziejmé
stoji penize, které by jinak mohly byt investovany v investi¢nim programu fon-
du, a svou ulohu zde tudiZ hraje skute¢nost, ze dohled svymi naklady snizuje vy-
nos. Nutnost podrobného dohledu muze vést k domnénce, zZe se neda vérit, Ze by
manazeii fondd mohli vykonavat své povinnosti odpovédné a ¢estné, nebo ze ma-
nazefi fondd maji méné povinnosti u aktivit, které se nesleduji tak podrobné.

Ze zkuSenosti USA vyplyva, Ze prospéch z fadného dohledu vysoko pfrevazuje
jeho naklady. Penize se pfesunuji pfilis snadno a finanéni skandaly jsou pfili§
Casté na to, aby se mohlo predpokladat, Ze jenom proto, Ze vétsina investiénich
manazeri vykonava své povinnosti tak, jak vyzaduje zakon a smlouvy, se tak
chovaji vSichni. Navic samotny proces sbéru dat a pravidelné podavani zprav ve-
dou k tomu, Ze se manazefi fondli zaméfuji na svij vykon, coz by jinak nedélali.
Ve skuteénosti vyustuji pravidelné podrobné zpravy, dikladné monitorovani
a nezavisly audit do takové urovné sebekontroly, ktera by jinak patrné nenasta-
la.

Radny dohled nemtze ochranit pied novymi zpiisoby defraudace nebo pred
vlivy zmén trzni situace, které vykaznictvi nebo monitorovaci mechanismy ne-
odrazeji. Proto musi byt dohled nejen adaptabilni, ale také dikladny. Regulaéni
agentury mohou byt dilezité pti identifikovani a standardizovani novych oblasti
vykazovani, o které by se méli zajimat zmocnénci. Bylo by nicméné kratkozraké,
aby se zmocnénci, ktefi maji odpovédnost za dozor, spoléhali jenom na vykaznict-
vi pozadované regulacnimi agenturami; vétsina investi¢nich fondu je sledovana
v mnohem vétsi hloubce, nez je ta, kterd je nezbytna pro uspokojeni pozadavki
verejného vykaznictvi. Navic ti, ktefi jsou odpovédni za monitorovani ¢éinnosti
manaZerd investiénich fondd, se snazi ziskat dostateéné informace o problé-
mech, jez se ¢as od ¢asu objevuji v souvislosti s managementem jinych podob-
nych investi¢nich fondd, a reviduji odpovidajicim zpisobem své vlastni postupy
dohledu.

5. Osobni rudeni

Vefejné a soukromé vynucovani zakona je ,lepidlem*, které drzelo americké
investiéni pravo pochromadé. Ameriéti investofi svéfuji své ispory manazZerim
fondd, protoze véri, Ze lidé se svéfeneckou odpovédnosti budou investovat odpo-
védné, vyhnou se obchodovani ve sviij prospéch a aktiva, ktera spravuji, poctivé

' oceni, jinak Ze budou sankciovani.

V ptipadé, Ze manaZefi fondd, kterym byly svéfeny Uspory, porusili pravni po-
vinnosti, spoléha se americky pravni systém na soudy, regula¢ni agentury a indi-
vidualni investory a jejich pfedstavitele a obecné na pouzivani nastroji pravniho
systému pii ochrané prav investora. V pribéhu mnoha let a béhem mnoha piipa-
di vypracovalo americké pravo pravidla, jejichZ pomoci se maji métit finanéni
$kody, a déale pravidla, ktera umoznuji vydavat ptikazy k zastaveni uréitého cho-
vani nebo zdkaz provadéni uréitych ¢innosti. Navic pfi zavazné skodlivém chova-
ni pouziva americké pravo trestni sankce a v posledni dobé i obéanské pokuty.

Americky pravni systém také klade velkou vahu na vynucovani smluvni ochra-
ny, na které se investofi dohodnou, aby chranili své zajmy. Napfiklad zakon
o partnerstvich umoziiuje partnerim s ru¢enim omezenym ukonéit mandat obec-
nych partneri v pripadech vazného zneuziti svéfeneckych povinnosti nebo jejich
poruseni €i v dasledku neschopnosti a nekompetentnosti. Podilnici éasto trvaji
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na tom, aby smlouva o partnerstvi stanovila volnéjsi kritéria pro zruseni obec-
nych partnert a stanovila postupy pro jejich ndhradu novymi obecnymi partnery
v zajmu pokracovani partnerstvi. Podobné zakon o partnerstvich zavadi osobni
postiZitelnost obecnych partnerd za zneuziti a poruseni svéienecké povinnosti;
partnerska smlouva nicméné ¢asto stanovuje specificky ¢iny a opominuti, ktera
sama 0 sobé neporus$uji povinnosti obecnych partnerq, a zvlastni odskodnéni pro
tyto pfipady. Predvidavéa interpretace a neustupnost pfi vynucovani smluvnich
zavazkl soudy napomohla dosahnout této Girovné pruznosti a prizptsobivosti.

F. Zavéry

Na zacatku tohoto prispévku jsem fekl, ze americké investiéni pravo neni na
otazky, jak vytvorit uspésné investi¢ni fondy ve vychodni Evropé, odpovédi ce-
lou. Vétsina americkych rodin, jeZ maji Gspory, které mchou investovat, vi ale-
sponl néco o volbé mezi riznymi investiénimi pfileZitostmi a mizZe spoléhat na
trh, ktery je pfi ocenovani investi¢nich alternativ efektivni. Naproti tomu pro vy-
chodoevropské ekonomiky je charakteristické, Ze domaci obyvatelstvo ma s in-
vestiéni volbou malou zkusSenost, existuji zde jen relativné malé sumy soukro-
mych Gspor, které jsou k dispozici pro investovani, a trhy jsou pouze rudimental-
ni, a tudiz poskytuji jen maly vybér investic, které jsou navic v kazdém pripadé

_ocenéné nespolehlivé.

Ve svétle téchto okolnosti by investi¢éni fondy ve vychodni Evropé, které budou
poprvé nabidnuty vefejnosti, mély mit jednoducheé struktury a méla by existovat
povinnost diverzifikace. Lidé pochopi mys$lenku investovat ¢ast svych uspor do
fondu, ktery dosdhne ekonomickych vynosili srovnatelnych s celou domaci ekono-
mikou, pokud jsou ve vyhlidkach ekonomiky optimisty. Dokud v$ak nebudou
s fungovanim trzni ekonomiky spokojeni, nebudou rozumét velkym ztratam, jez
vyplyvaji z nadmérné koncentrace v nékolika spole¢nostech fungujicich v trans-
formujici se ekonomice. Jestlize prvni vefejné upisované fondy Siroce zklamou,
prijiméani investi¢nich fondl ve vefejnosti by mohlo vrhnout vyvoj téchto trha
o léta zpét.

Investi¢ni fondy nabizené institucionalnim investorim vyvolavaji odlisné otaz-
ky. Zahrani¢ni investofi nebudou investovat do velkého po¢tu konvenénich insti-
tuciondlnich investi¢nich fondu ve vychodni Evropé, aniz by mély vyhlidku na
velké vynosy. Investiéni ptilezitosti v rozvinutych trznich ekonomikach Zapadu
jsou transparentni jak z hlediska ekonomické stability, tak i po strance pravni —
coZ neni piipad transformujicich se vychodoevropskych ekonomik. Pruznost pti
sestavovani smlouvy muze trochu pomoci, ale samu o sobé ji za adekvatni ome-
zeni investi¢niho rizika, které je s transformaci spojovano, pravdépodobné pova-
zovat nelze. Jako nezbytné se mohou ukazat takové stimuly nebo zvlastni zaruky
statu na zmirnéni rizika, které na zapadnich trzich neexistuji.

Institucionalni investiéni fondy 1ze také strukturovat tak, aby pfildkaly organi-
zace, jako jsou odbory anebo profesni sdruzeni. Uspéch téchto fondii nicméné vy-
zaduje, aby kolektivni investovani organizaci v zastoupeni svych ¢lent bylo nej-
lepsi alternativou pro pouziti kapitalu. Navic se muaZe z ¢asu na ¢as objevit poza-
davek staZzeni vkladl pro rozdéleni ¢lentim. Pfi nelikvidnosti domaciho trhu zde
muzZe vzniknout potfeba zvlastnich pobidek a zaruk statu ve spojitosti s témito
investiénimi fondy.

Investiéni fondy budou svou funkeci tvorby kapitalu plnit, jestlize investofi bu-
dou véfrit, Ze Gspory, které svérili fondim, jsou chranény proti ztraté zptasobené
¢imkoliv jinym neZ vnitfnim rizikem investiéniho programu fondu. Investiéni
fondy také pomohou rozprostfit podilniky na Siroké segmenty domaciho obyva-
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telstva, pokud ov§em budou povaZovany za u¢inny nastroj dosahovani ispornych
cild lidi. Investi¢éni fondy mohou byt dostateéné pruzné na to, aby prosperovaly
za mnoha rtznych ekonomickych podminek, véetné mimotadného tlaku rozvije-
jici se trzni ekonomiky. Uspéji, pokud investofi nebudou pochybovat bud o kom-
petenci, nebo o nesobeckosti svych manazera. Systém predpist a regulace, ktery
sméfuje pozornost na pozadavek obezfetné péce a loajality, na poctivé ocenéni
aktiv, na efektivni dozor a na osobni ru¢eni za poruseni povinnosti nebo smlou-
vy, takové pochyby rozptyli.

Prelozili: Ondiej Huslar
Véra Kameniékovd

SUMMARY

Investment Fund Modeling: Lessons from the American
Experience

This article is a translation of a paper written by H. E. Bines. It deals with operations of
funds that invest collectively for their beneficial owners in securities, real estate, commodi-
ties, and natural resources. The main task of this paper is to make Eastern European coun-
tries familiar with the American experience concerning statutory and regulatory schemes
of these investment funds and to draw lessons for the creation of successful investment
funds in these countries even though conditions in Eastern Europe may be substantially
different. The success of investment funds in Eastern Europe of course depends on the
overall prospects for the domestic economy.
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