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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Realitni fondy jako novy impulz

Fondy nemovitosti vyvolavaji jiz del$i dobu zajem odborné verejnosti. Neni divu, protoze zavedeni
tohoto typu fondd by znamenalo novy impulz pro rozvoj dvou ekonomickych odvétvi: kolektivniho
investovani a realitniho trhu. Nastésti jde o oblast, kde 1ze ¢erpat z rozsahlych a vesmés pozitivnich
zkusSenosti ze zahranici.

Uvodem
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by znamenalo novy impulz pro rozvoj dvou ekonomickych odvétvi: kolektivniho investovani a realitniho trhu. Nastésti
jde o oblast, kde lze Cerpat z rozséhlych a vesmeés pozitivnich zkuSenosti ze zahranici.

Obecné existuje vice typt "fondu", jejichZ Gcelem jsou investice do nemovitosti. Na jednom konci stoji ¢isté soukromé
spolecnosti podléhajici stejnym regulim jako jakékoliv jiné podnikatelské subjekty, na druhé stoji specializované typy

kolektivniho investovani zamérené na verejnost. Podle zaméreni investi¢ni politiky mazeme rozliSovat mezi "pravymi"
fondy nemovitosti, které investuji pfimo do nemovitosti anebo do jednotlivych realitnich projektt v podobé realitnich

spolenosti, a nemovitostnimi akciovymi fondy, které typové patii mezi sektorové fondy cennych papirii zaméiené na

spolecnosti podnikajici v realitnim oboru. V tomto ¢lanku se budeme zabyvat predevsim fondy ur¢enymi pro verejnost
a zameérenymi na investice primo do nemovitosti.

Zahranicni zkuSenosti

Existuji dvé principidlni cesty, jak usporadat pravni prostredi tak, aby bylo pfiznivé pro vznik fondi nemovitosti.
Realitni fondy znamé z USA pod zkratkou REIT (Real Estate Investment Trusts) podléhaji mirnéjsi regulaci nez fondy
kolektivniho investovani, jak je zndme z evropskych zemi. Fondy REIT jsou fondy uzavieného typu, pozivaji vSak
danového zvyhodnéni, pokud alespont 90% svych zisku vyplaceji jako dividendy. Tento systém zaji$tuje spolu s
verejnym obchodovanim cennych papira téchto fondu dostate¢nou likviditu a také snadnéj$i moznost cenné papiry
ocenit.

Systémy znamé z Evropy, a zejména z Némecka, jsou postavené na modelu bliz§im naSemu chapani podilového ¢i
investi¢niho fondu. To znamena, Ze verejné realitni fondy podléhaji licencovani a zdkon podrobné upravuje radu
jisticich mechanismi, napr. dozor depozitare. Jako uréitou protivahu téchto omezeni poskytuji staty obvykle témto
fondim dafova zvyhodnéni, ktera jsou pro rozvoj tohoto sektoru podstatna.

V poslednim desetileti zaznamenaly oba systémy nevidany rozvoj. Tak napi. v Némecku dosahl celkovy objem
majetku shroméazdéného v nemovitostnich fondech 88 miliard EUR, v USA asi 220 miliard EUR. K prudkému rtstu
objemu majetku do$lo v ndvaznosti na boom realitniho trhu v obdobi let 2000 az 2003. V této dobé se hodnota
majetku v némeckych fondech zvysila témer na dvojnésobek. Vyznamné objemy majetku v realitnich fondech
vykazuje kromé USA a Némecka také Australie, Francie ¢i Nizozemi. Tyto tidaje samy o sobé ukazuji, Ze realitni
fondy mohou byt dalezitymi hraci v oblasti investovani do nemovitosti.



Tento zakladni pozitivni obraz vSak neznamenad, ze by fondy nemovitosti byly imunni vici problémum, které mohou
prinést vykyvy trhu, selhani jednotlivcli a nasledna ztrata divéry verejnosti. Jednim z nejnovéjsich a nejznamé;jsich
prikladu je pripad némecké investi¢ni spolecnosti Deka Immobilien Investment GmbH. Prvni problémy vyplyvaly z
oslabeni realitniho trhu v Némecku v roce 2003, které mélo nepriznivy vliv na vykonnost fonda. Disledkem byl odliv
investoru z otevieného fondu nemovitosti Deka-Immobilienfonds. Poté, co v 1. poloviné roku 2004 z fondu takto
odteklo 940 milionl Euro, vypukla aféra znama jako "frankfurtsky realitni skandél". Skupiny Deka se z této
dalekoséahlé aféry dotkl pripad manazera jejiho realitniho fondu Michaela Kocha, ktery meél prijmout tplatek za to, Ze
Deka odstoupila z tendru na ndkup nemovitosti. V srpnu 2004 dostal Koch okamzitou vypovéd, statni zastupitelstvi a
regulator BaFin zahdjili Setfeni celé zalezitosti. Pozdéji vyménila materska Deka-Bank celé predstavenstvo Deka
Immobilien.

Skandal presto vyvolal dal$i odliv investoru, ktery prerostl v krizi likvidity. V Fjnu 2004 dohodla Deka-Bank se svymi
majiteli, kterymi jsou némecké sportitelny a zemské banky, ze budou odkupovat v neomezené mite podily realitniho
fondu, aby se zajistila dostatecna likvidita a predeslo se nutnosti pozastavit odkupovani. V prosinci 2004 pak skupina
Deka oznamila planovany prodej nékterych nemovitosti z majetku fondu. Za rok 2004 doséhl celkovy objem zpétnych
odkupt 1,7 miliardy Euro. "Frankfurtsky realitni skandél" se mezitim rozrostl do témér obludnych rozmérd. Zpravy z
podzimu 2004 hovori o Ctyriceti vySetrovanych podezrelych, zpravy z jara 2005 jiz o osmdeséti. Jednalo se o
podezreni z nekalych praktik pri zadavéni zakézek realitnich fondl a pri sjednavéani obchodl s nemovitostmi. V
breznu 2005 primeél tlak souvisejici se skandélem k odstoupeni i predsedu predstavenstva Deka-Bank Axela Webera.

Priklady podobnych skandélt by bylo mozné najit i v jinych zemich. I pres nepochybné velkou zavaznost aféry Deka
Immobilien a krize duvéry, kterou vyvolala, je tfeba hodnotit fondy nemovitosti jako perspektivni odvétvi. Je mozné,
Ze tyto skanddly jsou dani za mimoradny rozmach sektoru po roce 1999, ktery mohl vést k oslabeni pozornosti
investoru, vrcholového managementu i dozoru. Zaroven vsak tyto skandély ukazuji, Ze je nutné, aby pravni prostredi
ucinné omezovalo prostor pro nekalé jednéni a aby byla verejnost co nejpresnéji informovana o rizicich, kterd jsou s
danym typem kolektivniho investovani spojena.

Pravni prostredi a perspektivy rozvoje v Ceské republice

Pred 1. kvétnem 2004 byly mozZnosti rozvoje realitniho sektoru kolektivniho investovani dosti omezené. S nakupy
nemovitosti do portfolii pocCital tehdy platny zdkon o investi¢nich spoleCnostech a investi¢nich fondech jenom v
pripadé investi¢nich fondt. Vzhledem k marginalizaci investi¢nich fondu (na jare tohoto roku pusobily jen 2 aktivni
investi¢ni fondy) vSak tato moznost neméla valny vyznam. U podilovych fondd nepocital zakon s investicemi do
nemovitosti viibec.

Tato situace se ponékud zménila s uc¢innosti nového zakona o kolektivnim investovéni, ktery s fondy nemovitosti
vyslovné pocita. Tyto fondy maji mit moznost investovat pfimo do nemovitosti, ale i do podila v realitnich
spolecnostech. Typoveé patii fondy nemovitosti mezi tzv. specialni fondy, které neupravuje evropska smeérnice o
kolektivnim investovéani. V disledku toho nemohou byt cenné papiry fondll nemovitosti nabizeny v ostatnich statech
EU ve zvyhodnéném rezimu (tzv. "evropsky pas"). K jejich distribuci v ciziné je proto treba vzdy ziskat povoleni
prislusného statu, které se ridi jen jeho vnitrostatnim pravem.

Prévni Uiprava fondl nemovitosti v zdkoné o kolektivnim investovéan{ trpi riznymi nedostatky, které zpusobuji, ze
potencidl sektoru nebyl dosud vyuzit. Zakon byl pripravovan pod Casovym tlakem vstupu do EU a v poslednim ptil
roce jeho pripravy prevladl v ¢asti odborné verejnosti nazor, ze zdkon je predevsim treba urychlené prosadit, a to i
pres jeho nedokonalosti, které byly jiz tehdy zndmé. S tim se pojila i rezignace na pokusy doresit alespon
nejkriklavéjsi problémy zékona. V oblasti realitnich fond{ se tento blazeovany pristup nevyplatil.

Poslaneckym pozménovacim navrhem se v rozporu se stanoviskem Komise pro cenné papiry dostala do zakona
minimalni vstupni investice jednoho investora, kterd ¢ini 2 000 000 K¢. Jiz tento pozadavek podstatnym zpusobem
omezuje moznost distribuovat cenné papiry fondli nemovitosti $ir$i verejnosti. Dal$im problémem je nedotreseny



vztah k institutu depozitére. Dle zdkona je depozitarem banka, kterd méa drzet majetek fondu kolektivniho investovéni
v tschové (tzv. custody funkce) a dale mé v zakonem urceném rozsahu kontrolovat fungovani fondu (tzv. kontrolni
funkce). Ze zédkona vSak neni jasné, jak v pripadé nemovitosti realizovat custody funkci, protoze pravni vztahy k
nemovitostem se ridi specialnimi zakony s dlouhou tradici, které s moznosti svéreni nemovitosti do "schovy" ¢i
"opatrovani" depozitare nepocitaji. Drobnéjsi, ale neprijemné problémy nabizi zakon také v samotné pasazi upravujici
fungovani realitnich fondl. Tak napt. fond smi investovat jen do podilt v realitnich spole¢nostech, jejichZ predmétem
podnikani je "vystavba budovy za icelem jeji spravy". Neni prilis jasné, pro¢ by fond nemohl koupit téz podil ve
vystavby musela byt pouze sprava a nikoliv prodej. MoZznosti zakladani ¢eskych realitnich fondu proto zlstavaji dosti
omezené.

Zminéné nedostatky se staly brzy po ucinnosti zdkona 1. kvétna 2004 predmétem diskuzi a jiz béhem roku 2004
zapocalo Ministerstvo financi s pripravou rozsahlé novely. Tato novela byla nedavno schvalena vlddou a 1ze proto
ocekavat jeji projednani Poslaneckou snémovnou béhem podzimu 2005 a dokonceni legislativniho procesu na jare
2006. V oblasti realitnich fonda vychézi novela z némeckého vzoru. Vzhledem k tomu, Ze némecky systém
kolektivniho investovani i legislativni styl je blizky nasemu a zaroven nelze v globalnim srovnani identifikovat néjaky
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nemovitosti. Jeden z nich by patfil do kategorie tzv. "fondl kvalifikovanych investort", kterd podléha snizené mire
regulace a byl by ur¢en pouze pro omezeny okruh finan¢né silnych nebo zku$enych investord.

Druhy typ, a ten nas v tomto clanku zajima predevsim, by se nazyval "specialni fond nemovitosti" a byl by urcen
verejnosti. Dle némeckého vzoru méa mit tento fond formu otevieného podilového fondu, investori tedy mohou zédat
investi¢ni spolecnost, ktera fond obhospodaruje, o zpétny odkup podilovych listi. Zdkon méa podstatné podrobnéji
upravit napt. klicovou problematiku ocenovani majetku, kterou ma resit jednak povinnost ocenovat nemovitost
dvéma nezavislymi znalci pred jejim porizenim, a jednak ustaveni tzv. vyboru odborniku. Tfi¢lenny vybor, ktery ma
minimdalné jednou rocné stanovovat hodnotu nemovitosti a i¢asti na nemovitostnich spole¢nostech, ma byt slozen z
nezavislych odbornik se zku$enostmi v oblasti stanovovéni hodnoty nemovitosti. "Custody funkce" depozitare ma byt
zajiSténa nutnosti souhlasu depozitare k dispozicim s nemovitostmi, které jsou v majetku fondu nebo nemovitostni
spole¢nosti. Roz$ifuji se také moznosti investovani do nemovitostnich spole¢nosti, umoznuje se poskytovani pujcek
nemovitostni spolecnosti fondem a resi se podstatna otdzka zajisténi likvidity fondu.

I presto, ze novela znamend oproti soucasnému stavu urcity pokrok, je pri podrobnéjsim ¢teni evidentni, Ze jeji text
neni dokonaly a e bude zptisobovat vykladové problémy riizné intenzity. Usmévnym lapsem, ktery je viak
charakteristicky pro kvalitu navrzeného textu, je napriklad, Ze novela definuje nemovitostni spolecnost jako
"spolecnost (...), jejiz predmét podnikani umoziuje pouze porizovani nemovitosti véetné prislusenstvi, jejich
provozovani a prodej za ucelem dosazeni zisku". Nemovitostni spole¢nosti je tedy kazdd spolecnost, ktera méa tyto
charakteristiky. O kazdé takové spolecnosti pak novela stanovi napiiklad, Ze "GCast na nemovitostni spolecnosti na
zadkladé smlouvy o tichém spolecenstvi neni dovolena", ackoliv toto pravidlo ma zjevné platit jen, pokud ma na této
spolecnosti ucast fond.
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Ze souhlasu depozitédre podléhd porizovani nemovitosti do majetku nebo prodej nemovitosti z majetku nemovitostni
spolecnosti (zfejmé pod sankci neplatnosti) a ze bez tohoto souhlasu nesmi byt do katastru nemovitosti zapséno
jakékoliv pravo k nemovitosti, je ale nejasné, jak se katastralni irad dozvi o tom, Ze urcita spolec¢nost je
"nemovitostni spole¢nosti" ve smyslu zékona o kolektivnim investovani. Negativnim vedlej$im dusledkem novely
proto bude oslabeni préavni jistoty v oblasti pravnich vztaht k nemovitostem. Podobny problém existuje i v pripad
dispozic s podily v nemovitostnich spolecnostech, ke kterym se rovnéz vyzaduje souhlas depozitare. Urcité nejasnosti
panuji i kolem kli¢ového vyboru odbornikt. Novela napriklad rikd, Ze vybor odborniku "sleduje hodnotu nemovitosti
v majetku nemovitostni spolecnosti" a ze "sleduje hodnotu ucasti fondu na nemovitostni spolecnosti", je vSak nejasné,
jaky mé byt ucel a vysledek tohoto "sledovéani". Nejasné také muze byt, jaké je vazba ocenéni vyborem odbornikll na
hodnoty uvadéné v tcetnictvi fondu.

I pres vySe zminéné problémy je vSak zfejmé pripravovand novela krokem spravnym smérem, ktery by mél umoznit
navazani ¢eského sektoru realitnich fonda na vcelku osvédéeny a fungujici zahrani¢ni model. Podari-li se uvedené



problémy vyresit, at jiz legislativné nebo vykladem, mtiZzeme se tésit na rozvoj dalsiho vyznamného produktu
kolektivniho investovéani v Ceské republice.
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