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I Uvod
L1  Cil prace, metody

Tématem diplomové price, kterou madte pravé pied sebou jsou ,Oteviené
organismy kolektivnfho investovani®. Toto téma, resp. jeho pfedmét samotny, jsou
mnohymi opomtjeny jako pravné nevyznamné. Nesmime vSak zapomenout, Ze pravo
nenf samoi¢elnym vytvorem lidského snaZeni, ale pokud je vytvofeno kvalitné a
netendenéng, napomdhd krozvoji lidské &innosti, nachdzi odraz v ekonomické
Cinnosti lidi, plispivd k pravni jistot¢ jeho destinatdiG a plhsobi stimulaéné na
spole€nost i jinak. I v pifipadé tohoto tématu se vSak da najit mnoho préavng
zajimavych momentl, zejména specifik forem té€chto otevienych investicnich
organismi, pravidel jejich jedndni, ekonomickych zaikonitosti reflektovanych pravni
Upravou, ale samozfejme i problémi tykajicich se pomeérné rigidity nékterych jeho
institutd, ¢i nedostatené kvality ¢i rozsahu jeho regulace. A¢ jejich plisobeni neni
tolik viditelné jako u ostatnich subjekt finan&nich trhd, jakymi jsou napiiklad banky
nebo pojistovny, hraji i investiéni organismy velkou roli pfi kaZdodennich
finanénich operacich a stdle vétSi skupina jednotlivel je vyuZivd jako prostfedek ke

zhodnocent svych pen&Znich prostiedkd.

Cilem této prace obecné je definovat organismus kolektivniho investovani,
poukdzat na jeho prdvni postaveni vrimci platného priva Ceské republiky a
nékterych daldich evropskych stdtl, vymezit ekonomické postaveni otevienych
organismi kolektivniho investovini v rdmci finanéniho trhu, rozt¥idit druhy jeho
subjektit a formy, ve kterych se utvafeji a funguji, ohrani¢it a definovat fenomén
jejich ,otevienosti, naznalit rozdily a shodné prvky ig&chto organismil
inkorporovanych v raznych jurisdikcich, zhodnotit moZny vyvoj odvétvi, jehoZ jsou
organismy kolektivntho investovani zastupcei, a v neposledni fad¢ i kriticky posoudit
jejich platnou domdci prdvni dpravu s ndstinem mozZnych feSenf. V celkovém
souhrnu t&chto dil€ich cild tak ucelené a detailné popsat entitu otevieného organismu

kolektivniho investovani.

Metody, jeZ pro tuto prici pouZity pak odpovidaji standardnim postupim
obvyklym pfi zpracovdni price pYevaing teoretického charakteru, tedy zejména

analyza jak platnych, tak 1 historickych domdcich i zahrani¢nich pravnich pfedpist,
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jejich komparace a déle studium odbornych ¢lankd a praci, tykajicich se jejiho

pfedmétu.

12  Faktické diivody kolektivniho investovani (

Kolektivni investovani jako takové je vprostiedi ceské ekonomiky
podnikz’lm’ a ekonomiky vibec. V prostiedi centrdlné planované ekonomiky byl
jedinym pfipuSt€énym prostfedkem k naklddini s volnymi penéZnimi prostiedky
béZny nebo vkladovy udet u Ceskoslovenské stitni spofitelny. Listopadovymi
uddlostmi v Ceskoslovensku a zejména pak s pfechodem &eské ekonomiky na trzni
hospodaistvi se vSak kvantita volnych penéZnich prostfedkd obyvatelstva zacala
pozvolna zvySovat. Se sniZujicimi se drokovymi sazbami, jimiZ byly trofeny vklady
na b&Znych ultech, jichZ pouZivala drtiva vétSina drobnych vkladateld a rostouci
z4dsobou volnych penéZnich prostfedkd postupné zafala vznikat potfeba, kterd se
objevila v zemich zdpadni Evropy a Severni Ameriky jiZ na pfelomu 40. a 50. let
minulého stoleti, a to potieba umoZnit jednotliveim uklddat a zhodnocovat jejich
penéZni prostfedky (tedy investovat) prostfednictvim specializovanych subjekti —

organismu kolektivniho investovani.

Vzhledem ke sloZitosti zdkonitosti a jednotlivych operaci na finanénich
irzich, jeZ nebyli sto jednotlivi u&astnici (rozuméj investofi) téchto investi¢nich
organismit schopni kvalifikované posoudit a brdnit se proti pfipadnych excesiim ze
strany managementu téchto investiénich organismii, bylo potieba tuto finanéni
¢innost regulovat pravng zdvaznymi prostfedky, jeZ by pfinesly jednotlivym ¢&lenim
potfebnou pravni jistotu. Zajifi&ni pravni ochrany drobnych investor(, se ukdzalo
uplynuti ur¢ité doby se striktnost prévni Gpravy téchto entit mohla za&it poméfovat
s regulaci bankovni, kterd obecng patfi k té nejpiisn&j§i v oblasti tohoto odvétvi
prdva. Na evropské udrovni se pak v souvislosti se smé&mici 85/611/EHS zadalo

v svém malém vyseku kolektivn{ investovini evropeizovat.

Investovdni je tedy v souladu s vySe uvedenym jednou z cest, kterd je vhodnd

k alternativnimu  zhodnocovdni volnych pen&inich prostfedkd fyzickych a

pravnickych osob. Investovini, pfipadné investice jako takové viak prinaSeji jak

4/54



pozitiva ve form& moZnych solidnich ziskd, tak i negativa ve formé pfislungch rizik,
tykajicich se zejména mozné finanéni ztrdty zrealizované investice. V naprosté
vét§ing piipad( viak jednotlivé, zejména fyzické, osoby v roli samotnych investori
nejsou schopny odhadnout moZnd rizika spojend s investici, stejné tak obecné cely
komplex informact, jeZ je nutny pro ekonomicky racionalni rozhodovéni, tykajici se
cili investic, jejich sou€asnych a pldnovanych podnikatelskych aktivit, likvidity',
hospodafeni, ziskovosti nebo finan&nich vyhledd na daldi vdetni obdobi. VySe
zminénd hiediska jsou v8ak pouze vysedi z mnoha informaci nutnych k tomu, aby
investor u¢inil informované a odpovédné rozhodnutf, které by mu pfineslo zamySlené

rozmnozeni jeho investovanych finanénich prostiedka ~ tedy zisk.

Daliim ztady momentd, které je tteba vzit v potaz pfi individudinim
investovéni, je v naprosté vé&tiiné nutnost dispozice s pomérné znaénym objemem
kapitilu. Toto pravidlo vyplyva jednak z teorie ,,economies of scale™?, kdy pro
dosazeni ur¢itého stupné ekonomické vynosnosti, efektivity, &i prosté rentability, je
nutno dodat na podéitku investice veét§i masu kapitdlu, jednak z povahy investice
samé, kterd pojmové u obchodnich ptipadl vylu€uje nizkou vstupni hladinu kapitaiu.
Tato pravidla se bez dal§iho uplatiiuji v pfipadech venture kapitalu pfipadné private
equity, pfiCemZ u kolektivntho investovdni typu UCITS se uplatiiuji pouze
v omezeném rozsahu, zejména pak z dfivodu znacné svdzanosti pravidel jejich
aprobovaného investi¢nitho chovdn{ (zejména s ohledem na néstroje, do nichZ lze
investovat a absolutni objemovéd omezenf). Zejména v pfipadé uzavienych fondh
kolektivniho investovani hraje vypocet sprivného objemu ptipusinych investic — tedy
maximilni celkovd vySe upsanych vkladl - pfed samotnou realizaci primdrni emise
cennych papirti (akcif, p¥ipadné podilovych listh) velkou roli. Jeho §patny vypolet se
miZe negativné projevit na celkové vykonnosti takového fondu a v konelném

disledku vést k velmi omezenému zhodnoceni investovaného kapitilu,

Dal¥im stimulem pro rozvoj kolektivntho investovéini{ jsou zcela jisté niklady
na transakéni poplatky. Stejn€ jako obdobné bankovni, jsou poplatky za realizované
investice jednotlivymi fyzickymi osobami dal§im nékladem a ve svém disledku i

jednou z pfekdZek veét§iho individuélniho zapojeni fyzickych osob do investovini. Pii

www. investopedia.com/terms/H/liguidity.asp: Likvidita je definovéna jako schopnost véci (v
nej¥irfim smyslu) byt velmi snadno pfem&ny na penize, ptitemi je charakterizovina vysokym
stupném obchodovatelnosti
? en.wikipedia org/wiki/economies _of scale
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aktivnim zplisobu sprivy portfolia jednotlivcem, tedy pti Castych zméndch jeho
sloZzeni a objemu, je nériust takovychto poplatkli nevyhnutelny. Samozigjmou
vyhodou individudlnich investic je pfima kontrola portfolia a moZnost bezprostfedné
ovlivnit jeho sloZeni v kazdém Casovém okamZiku s ohledem na vyvoj dotéenych
trhit, &i jejich segmentli. Toto viak pfedpoklidd velmi dobrou znalost viech
ptedmétnych segmentti ekonomik riznych statd a samotnych pifedméth (cild)
investic. Na druhou stranu organismy kolektivotho investovdni poskytuji
nezkuSenym investorim s relativné malym objemem disponibilnich prostiedki
redlnou moZnost efektivné investovat a rozloZit poplatky pomémé mezi vice
jednotlivei. Neméné vyznamnou je i skuteénost, Ze spravci organismi kolektivniho
investovéni jsou odpovédni za pifpadné poruleni zdkonné dpravy. stanov, statutu,

ptipadng jiné formy vpravy pravidel investovéni a hospodatent.’

IL Kolektivni investovani, organismy kolektivniho investovani
II.1  Pravni prameny a definice kolektivniho investovani

V pfedchozim textu zaznélo jiZ vicekrat souslovi , kolektivni investovéni®. Je
tedy nutné tento pojem uspokojivé definovat tak, aby s nim bylo moZno v dalsim
textu pracovat jiZ ve vice teoretické roving, kde by jeho odli8né chdpdn{ mohlo mit
negativni ndsledky. Kolektivnim investovdnim se tedy dle zdkona &. 189/2004, o
kolektivaim investovani, v platném znén{ (ddle také jen ,,ZoKI*) rozumi ,,podnikani,
jehoZ ptedmétem je shromaZd’ovdni penéZnich prostfedkd upisovanim akcii
investiéniho fondu nebo vydavéanim podilovych listh podilového fondu, investovéni

na principu rozloZen| rizika a dalsi obhospodafovént tohoto majetku‘.

VySe uvedend definice ddvd odpovédi na Fadu otdzek, tykajicich se hlavnich
typovych znaki &innosti spoéivajici v kolektivaim investovani'. Jednotlivé znaky lze

tedy charakterizovat nasledovné.

1. Cinnost spo&ivajici v kolektivnim investovani je podnikdnim, a to na zakladé

vyslovného zdkonného prohldSeni. To mé své disledky v aplikaci zejména § 2

? dle geské pravni tpravy spravuji ptislu§né osoby majetek investiéniho organismu s odbornou pé&i - §
75 odst. | a nasl. ZoK1

82 odst. 1 pism. a) ZoKI

* ZoKI pak vsouladu s ptislu§nymi evropskymi normami blie specifikuje jednotilivé Zinnosti a
nuance koiektivnitho investovéni jako takového.
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odst. 1* a odst. 2 pism. ¢) zdkona & 513/1991 Sb., obchodniho zdkeniku,
vplatném znéni (ddle také jen ,ObchZ”). Jednd se o podnikini
neZivnostenské', provadéné podle zvldstniho pravniho piedpisu — ZoKl, na
zdklade ného Ceskd ndrodni banka (dile také jen ,.CNB*) vydé pfi splnéni
viech podminek konstitutivni spravni akt ve formé povoleni”.

2. Predmétem takového podnikdni je shromaZdovini pené&Znich prostfedki a
jejich investovdni na principu rozloZeni rizika. Zejména na zaikladé ustanoveni
§ 4,14 a 15 ZoKI’ je nutno dojit k zdvéru, Ze jedinym a vyluénym pfedmétem
podnikéni'® jednotlivych organismié kolektivntho investovdni je pouze
provozovini kolektivntho investovani, pfifemZz u investitniho fondu je
vyslovné stanovena i nepfipustnost zmény jeho pfedmétu pednikdni. V § 2a
ZoKI je tato vyluénost potvrzena, kdyZ je stanoven vyslovny zdkaz uréitym
formam, pfipadn& urcitym zplasobim kolektivniho investovén.

3.  Pripadné dalsi ¢innosti spojené s obhospodafovanim shromédZdénych penéinich
prosttedkil — majetku. Jedinymi vyjimkami z vylu¢ného predmétu tohoto
podnikani tak mohou byt pouze ne€které dal3i ¢innosti investiéni spolelnosti
s kolektivnim investovanim souvisejici, uvedené ve vyétu ustanoveni § 15

ZoKI.

Dal¥im nepiimym znakem je uplatnéni principu povinnosti specifickych firemnich
dodatky u v8ech pravnich forem organisml kolektivntho investovani - investi¢niho
fondu a investiéni spoleCnosti, pfiéemZ u bezsubjektnich podilovych fondi je
stanovena exkluzivita uZivin{ oznageni ,.podflovy fond.'" Zejména investién fond a
investi€ni spoleénostlg, které jsou svou formou akciovymi spole€nostmi, se tak

budou #dit reZimem ObchZ s vyjimkami stanovenymi Zo K1Y,

8§ 2 odst. | ObchZ: ,Podnikdnim se rozumi soustavnd &innost providénd samostaing podnikatelem
vlastaim jménem a na vlastni odpov&dnost za iéelem dosaZeni zisku.”

7 die § 3 odst. 3 pism. a) zdkona & 455/1991 Sb., o Zivnostenském podnik4n{. v platném znni:
wZiviosti ddle neni. .. &innost osob zabyvajicich se kolektivnim investovdnim™

8 Povpleni je jednou z forem spravniho aktu, kterd viak na rozdil od souhlasu nebo schvileni mize
absahdvat i uloZeni ur&itych povinnosti — srov. Hendrych, D., Sprivnf privo, str, 125

* konkrme v § 4 odst. 1 a7, potaZmo § 14 odst. [ a § 15 odst. 1,2, 3 a4 ZoKI

A" tomuyto zévéru také Bake$, M., Finangni pravo, str. 631

" u investizntho fondu musi dle § 4 odst. 3 ZoKI obsahovat jehc obchodni firma oznaceni ,.uzavieny
investiéni fond, u investiéni spoleénosti je to dle § 14 odst. 3 ZoKI oznadeni ,.investigni spoleénost™ a
u podﬂovi’/ch fondh (dle § 6 odst. 5 ZoKI) s ohledem na jejich povahu bud' _otevieny™ nebo ,.uzavieny
podilovy fond“ dle § 10 odst. 4 2 § 13 odst. 2 ZoK1

' prévni forma investi€ni spolednosti je v ZoKI upravena pongkud nelogicky v § 60 odst. 1 ZoK],
mimo zdk[adnf ustanovend jeji dpravy

' napt. ustanoveni § 5 ZoKI

—_—

7/54




IL.2 Historie, vyvoj a soudasnost evropské pravni iipravy kolektivniho

investovani

Kolektivni investovdni bylo po relativné dlouhou dobu na pokraji zdjmu
evropské regulace. To se viak zménilo se stoupajicim objemem investovanych
prostfedkil a zejména s intenzivnéj§im prosazovinim svobody pohybu sluzeb a
kapitdlu, nicméné zOstalo i tak omezeno pouze na tizkou oblast kolektivniho
investovani'*, Dne 20. prosince 1985 p¥ijala Rada smémici 85/611/EHS o koordinaci
pravnich a sprivnich predpisi tykajicich se subjektl kolektivnitho investovani do
prevoditelnych cennych papirl, znidmou pod zkratkou UCITS (,undertakings for
collective investment in transferable securities).'” JiZ tento nizev do znadné miry

ptedznamendval, jak4 oblast kolektivniho investovani ji zac¢ala byt regulovina.

Jednim z divodd, pro¢ se Rada rozhodla vydat tuto smémici bylo to, Ze mezi
jednotlivimi ndrodnimi prdvnimi vpravami existovaly znaéné€ rozdily spo&ivajici
zejména v uloZeni rozdilnych povinnosti a rozdilné formé& a intenzité¢ dohledu nad
pfedmatnymi investiénimi organismy.'® Daliimi divody byla také snaha o sbliZeni
podminek pro efektivni hospodéiskou sout&Z mezi témito investiénimi organismy na
drovni Spoledenstvi, kterd zde témé&f chybéla (a nutno podotknout, Ze stile, byt jiZ
v omezen&j$i mife, chybf), a dile snaha odstranit pfekdZky volného obéhu
investiénich cennych papird téchto organismil vrdmci Spolefenstvi a zacit
s vytvdtenim Evropského kapitdlového trhu, ktery zde také doposud diky velkému

stupni ndrodni fragmentace (ktery je oviem zfejmy i dnes) chybgl."”

Hlavni vyhodou
téchto ,,UCITS* investi¢nich organismi bylo, Ze mohly po autorizaci své €innosti ve
svém domovském stdté své ucastnické cenné papiry nabizet k odkupu i v jinych
&lenskych statech bez autorizace mistnimi regulaénimi orgdny.'® Omezeny dopad
regulace spocival v tom, Ze z jejiho rdmce byly vylouCeny ty investiéni organismy,
které byly uzavieného typu, které nenabizely své cenné papiry v rdmei SpoleCenstvi,
resp. nabizely je pouze mimo Gzemi Spolefenstvi anebo které se nezabyvaly

investicemi do pfevoditelnych cennych papird, resp. jejich investini schéma

"“ Didig, J., Cech, P., Obchodnf privo po vstupu CR de EU aneb co viechno se po 1, kvétnu zménilo
v obchodnim pravi?, str, 282

% vzhledem k vyvoji pravaf tpravy dnes oznadované také jake UCITS L.

'® sme&rnice 85/611/EHS, odst. 3 preambule

7 smé&mice 85/611/EHS, odst. 4 a 5 preambule

' aviak v pripade jejich propagace, & jiné reklamy za pravidel a omezeni toho &lenského stitu,
v ném# je prodej tchto cennych papird propagovin; k tomu &l. 44 odst. 1 smémice 85/61 1/EHS
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neodpovidalo tomu ve smérnici.'” Dvé novely smémice zkonce osmdesitych a
poloviny devadesitych let minulého stoletf prinesly pouze dfl¢f zmény.”” Na podatku
devadesdtych let minulého stoleti si Rada spole¢né s Komisi zacaly uv&domovat
nékteré slabiny ptvodni smérnice, aviak na ziakladé nékolika vypracovanych ndvrhu
se nakonec Rada nedcokazala shodnout na spoleéném stanovisku k jejimu findlnimu
znéni zpfesfiujicimu aktudlni L’lpravu.zl Zastardvajfci rdmec Gpravy, ktery jiz delsi
dobu neodpovidal potiebam investori, redlnym moZnostemm a podminkim na
finanénich trzich, novym druhim investiénich nastrojii, novym technikim
investovéni a sprdvy portfolia (napf. outsourcing) se Komise rozhodla modernizovat
vroce 1998, kdy byly konzultovany prvni ndvrhy. Findlni ndvrh novely, rozdéleny
do dvou smérnic podle jejich kli€¢ovych zaméfeni, byl schvidlen Evropskym
parlamentem a Radou dne 21.1.2002 jako smérnice 2001/107/ES o investiCnich
spoletnostech (,Management directive™) a smérnice 2001/108/ES o investi¢nich
néstrojich (,,Product directive™), jenZ je také znamy jako regulace UCITS 1Il. VySe
uvedené smérnice se pokusily zaktualizovat legislativai rdimec UCITS a doplnit ho o
nékteré instituty, které se zdaly byt prospéiné pro drobné investory (napf.
zjednoduSeny prospekt). Jakkoliv se legislativni tprava timto zdsahem zlepSila,
nebyla prosta uréitych pochybeni, kterd se v3ak projevila jako nevhodnd aZ pfi
samotném praktickém uZivani nékterych instituti. Komise na to zareagovala v roce
2005, kdy vydala prvni konzultaéni ,,Green paper* hodnotici stivajici situaci a
identifikujici problematické oblasti spolu s obecnymi ndvrhy na zlepSeni jejich
w2

fungovani. Green paper byl vroce 2006 ndsledovin ,White paper®, ktery jiz

v mnohem konkrétngj§i podobé stanovil cile a definoval zplsoby jejich dosaZeni.

IL3 Organismy kolektivniho investovani

Subjekty, jeZ realizuji vySe uvedené <&innosti spoéivajici v kolektivnim

investovani, lze také nazvat organismy kolektivniho investovini (v této prici také

' smérnice 85/61 |/EHS, odst. 8 preambule a &l. 1 odst. 2,4 a &l. 2 odst. 1;

http/fwww kpme.ief/industries/fs/funds 2005/ucits/intro.htm

* smérnice Rady 88/220/EHS a smé&rnice Evropského parlamentu a Rady 95/26/ES

' en.wikipedip.org/wiki/UCITS, tato nerealizovand fize modernizace regulace je nekdy nazyvina
j}ako UCITS IL

* Green paper on the enhancement of the EU framework for investment funds, (SEC(2005) 947), ze
dne 12.7.2005

P White paper on the enhancement of the EU framework for investment funds, (SEC(2006)1451),
(SEC(2006)1452), ze dne 15.11.2006
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~nvesticni organismy™). Isou to pravé subjekty, které ptijimaji vklady od tietich
osob, a tyto vkiady se pak stdvaji majetkem (a to ve formé& vkiadu nebo pouze
svéfent k jeho spravé bez pievodu vlastnického prava) investiéntho organismu, ktery
je nasledné uZivd k naplnéni svého podnikini — investovani. Obecné lze tyto
organismy definovat jen velmi t¢Zko, zejména vzhledem k pomémé rozdilnosti
tykajici se jejich pravni subjektivity a faktick¥ch funkci, jeZ v oblasti kolektivniho

. . P,
imvestovani zastavajl. 4

Cum grano salis je viak moZno vymezit tyto erganismy jako pravni entity
rozdilné od investorl (tedy fyzickych anebo pravnickych osob), ktefi t&mto entitdm
svéfuji oproti vydani uréitého druhn cenného papiru své penéZni prostiedky, aby je
tyto entity dale investovaly zplsobem sniZujicim riziko, pfi¢emZ tyto entity jsou
soukromopriavniho charakteru, nicméne jejich vznik, Cinnost a zdnik jsou velmi
intenzivné regulovany vefejnopravnimi normami’. Jejich postaveni je dile nutné
charakterizovdno i jejich hlavnim plisobi§tém — kapitdlovym trhem - na némZ maji
postaveni profesiondlnfho investora dle § 2 pism. a) zdkona ¢&. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitdlovém trhu, v plainé znéni (ddle také jen ,ZPKT*)*. Je nutno
podotknout, Ze vySe uvedena definice postihuje jen ty nejzakladn&jsi prvky
investiénich organismu, pfi¢emz ostatni prvky diky jejich ¢asté pojmové opanosti,

nelze dostateéné zobecnit.

Graficky lze definici zjednoduSené zndzornit ndsledovné:

PenéZni prostfedky,
cenné papiry

Investi¢ni organismus >

W

[ ptes skute¢nost, Ze tyto entity nejsou obchodnimi spoleénostmi, je specidlng u investiénibo fondu
nutne zdiraznit jeho charakter akciové spole€nosti. S tim souvisi i moZnost ¢dsteéného uplatnéni
obecné definice cbchodni spole¢nosti dle prof. Pelikdnové jako soukromoprivni sdrufeni osob
vzniklé na zdkladg smlouvy, jehoZ dtelem je podnikdni, pfidemZ spelegnici poskytuji do podnikdni
vklady a rozd&uji si zisk, kterého dosihli - Pelikdnovd, I.Cernd S. a kol.. Obchodni privo, II. dil,
str. 37 a ndsl.

3 Dnes nejvice piijimand teorie implikujici rozdélen{ soukromého a vetejného priva je teorie
organickd (tzv. ,.Subjektstheorie™), kterd podie Hoetzela klade diiraz na to. zda se pravni subjeke ocitd
v uréitém prdvaim poméru z divodu svého &lenstvi v nékteré vefejné korporaci nebo nikoliv; vice
k tomu Hendrych, D. Spravni pravni pravo, str. 25 a nasl.

% také viz Finanéni pravo, Bake§, M., str. 628 a ndsl. Tato vymezen( jsou ddle?itd zejména z divodu
alokace nékterych diileZitych povinnosti v oblasti kapitdlového trhu ze strany stitnich orgind (privo
dohledu, povinnost informovat atp.} a jejich ptipadného vymahdni
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Voditkem pro bliz§i pochopeni pojmu investi¢ni organismus miZe byt i jiZ
zmitiovany White paper vypracovany Komisi, jenZ je popisuje jake specidlni
investiéni osoby, ziizené za jedinym cilem, kterym je shromaZdovéni kapitdlu od
investorll a jeho investovdn{ do diverzifikovaného portfolia majetku. Investofi kupuji
cenné papiry vydané témito osobami, které piedstavuji ziklad piisluinéhe majetku
této osoby a hodnota téchto cennych papirll kolisd stejnomérné s hodnotou majetku
této osoby.”” Zejména v anglosaskych prévnich tpravich se pak vyskytuje pojem
WCollective investment schemes”, ktery je viak témeéf shodny s popisem
vypracovanym Komisf{, nicméné jeho zdkladnimi definiénimi znaky jsou mnohost
investord, s ni spojend participace na vétsi §ifi moZnych investic a koneéné rozloZeni

ndikladid a poplatkh mezi investory.28

Pokud se zamég¥ime na definici uvedenou v odst. 2 tohoto &ldnku, vyplyva

z ni nasledujici.

1. Jednd se o entitu odliSnou od svych investorii — tento moment plné vystihuje
oddéleni pridvni existence organismu a jeho ucastnik(, zejména pak oddéleni
jejich majetku (u podilového fondu ne zcela Cist€) a rozhraniCen{ jejich
vzdjemnych priv a povinnosti. V (éto souvislosti se nabizi srovndni s prdvem
obchodnich spoleénostf, kde zejména pro spole¢nosti kapitdlového charakteru
neni dileZity moment G¢asti spolednika na fungovéani spoletnosti — tedy jeho
urtité vlastnosti nebo schopnosti, ale hlavné jeho kapitalovd kontribuce
spoleénosti>”. Aby viak mohia byt takova entita subjektem prévnich vzfahi, tedy
mit zpisobilost k prdvnim dkontum, musi ji byt dle prdvni teorie pravnim
ptedpisem ptiznina pravni subjektivita, tedy zpisobilost mit prava a povinnosti.
Toto je v &eské privni lpravé obecné zajiSténo prostfednictvim ustanoveni § 18
a § 19a odst. 1 a 2 ve spojeni s § 19 odst. 2 zdkona &. 40/1964 Sb., oblansky
zékonik, v platném znéni (dédle také jen ,,ObEZ") a piisiuSnymi ustanovenimi
ZoK], konkrétné § 4 odst. 1 a § 5 odst. 4 pro investiéni fond a § 14 odst. 1 pro
investiéni spolenost. Prdvni subjektivita je vyslovné odeptfena podilovym

fondim®™, které jsou prakticky pouze iielovym seskupenim majetku

77 White paper on the enhancement of the EU framework for investment funds, (SEC(2006)1451),
(SEC(2006)1452), ze dne 15.11.2006, sir, 2

% srov, napt. en.wikipedig.orgfwikifcollective investment

* Pelikdnovs, I, Cernd, S, a kol., Obchodni pedvo, I1. dil, str. 48

* viz § 6 odst. 2 posledni vita ZoKI
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individudlnich investortr'. Naplnéni jejich faktické Sinnosti je viak realizovino
na zdkladé § 14 odst. 1 pism. a) ZoKI prostfednictvim investiéni spole€nosti.
Podrobnéji bude o jednotlivych formdch entit kolektivatho investovini
pojednédno v ¢dsti IV. a V. téio price.

2. Investofi svéfuji investiénimu organismu své penéZni prostiedky, pficemZ za
tyto svéfené prostfedky nabgyvaji uréité cenné papiry vydané investiénim
organismem. Tyto cenné papiry svym druhem piimo reflektuji prdvoi formu
organismu, ktery je vydal. V Ceské pravni upravé tak mohou byt akciemi
v pripadg, kdy je bude upisovat investitni fond, nebo podilovymi listy v pfipadeé,
kdy je bude vydavat podilovy fond, resp. pfisluSnd investiéni spole€nost
spravujici jeho portfolio. Pro doplnéni je nutno podotknout, Ze v piipadé
investiéniho fondu nelze dle ustanoveni § 5 odst. 3 ZoKI jako cenné papiry
mimo jinych vyddvat zatimni listy a prioritni akcie. Ze zdkazu vydavini
zatimnich listd bez dal§iho vyplyvd, Ze vklad investora musi byt pted vydanim
odpovidajiciho pottu akeif zeela splacen™. Druhym momentem, na ktery je tieba
upozornit, je povaha vklada, jeZ mohou byt vaeseny do investicni spolenosti.
Pti pouhém uZiti § 5 odst. 4 ZoKI a argumentu a contrario, by se mohlo zddt, ze
1ze splatit upsané akcie i vnesenim nepenéZitého vkladu, nicméné ustanoveni § 2
odst. 1 pism. a) tento vyklad nepfipou$ti jiz ze samotné povahy kolektivniho
investovani (s vyjimkou n&kterych zahraniénich |.’1pra\f}.33
Naopak u podflovych fondl jsou jako ucastnické cenné papiry vydavdny
podilové listy. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze podilové fondy nemaji pravni
subjektivitu ani nejsou jinak upraveny napf. privem obchodnich spole¢nostf,
resp. ZoKI na Zadnou vpravu neodkazuje, jsou definice podilového listu a jeho
naleZitosti uvedeny pfimo v § 8 ZoKI.

3. Dal§im z pojmovych znak(l je, Ze investitni organismus investuje svéfend
prostftedky zpiisobem sniZujicim riziko. Investien{ Cinnost tvoff hlavni ndplf
podnikéni investi¢niho organismu, p¥i¢emz na jejim dspéchu je zdvisld zejména
vykonnost, resp. ziskovost organismu a z ni pramenici prospéch pro investory.

Na tispédné investi¢ni ¢innosti se podili nékolik faktori, mezi nimiZ dominuji

! k tomu Bake¥, M., Finan&ni pravo, str, 631

v opatném ptipad& by se muselo uplatnit nstanoveni § 176 odst. 1 ve spojeni s § 163a odst. |
ObchZ

* ptipusténi nependzitych vkladil die § 59 odst, 2 ObchZ by zcela poptelo funkei vndSengho kapitdlu
jako kapitédlu uréeného pro daldi investovini, coZ by u nepenéZitych vkladi bylo zcela nemyslitelné,
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zejména vhodné persondlni obsazeni odborniky™, odpovidajici fakticky
uskutetfiovanym druhiim investovini a stanoven{ vhodné investi¢ni strategie.
Nicméné diverzifikace portfolia (sniZovani rizika prostfednictvim rozdéleni
investic do rldznych investi¢nich instrumentt atp.) nemi v kolektivnim
investovani misto vidy. V eském prévnim fadu je tato povinnost relativng
oslabena u specidlnich investiénich fond a opuit€na, resp. nechdna na volné
dvaze investiéniho organismu v piipadé specidlniho fondu kvalifikovanych
investori . Tento typ fondu je viak, jak napovida )iZ jeho nazev, uréen pouze
pro kvalifikované investory, ptiCemzZ hranice této kategorie je viak stanovena v §
56 odst. 1 pism. p) ZoKIl pomérné neostfe. V zahrani¢nich dpravich, zejm.
anglosaskych, je pak moZné nalézt obdobné typy investiénich organismu,

zejména pak ,hedge funds” a ,private-equity funds**

, nicmén¢ oba dva typy
investi¢nich organismi jsou dostupné opét pouze pro akreditované investory a
pravidelné maji podobu podflovych nebo investi¢nich fondl uzavieného typu.
Ve spojeni s ustanovenim § 2a odst. 1 pism. a) ZoKI tak lze bez dal§iho dovodit,
Ze ptitomnost principu rozloZeni rizika pfi ¢innostech fondii nabizenych, & jinak
otevienych vefejnosti’® tu musi byt vidy, nicméné bude vidy zdleZet ma
skuteénosti, zda se bude jednat o uzavieny & otevieny typ investiéntho
organismu.

Poslednim z charakteristickych prvkl investiCnich organismd, a¢ Zadnym
zpisobem nepfispivd k vymezeni samotné podstaty investi¢nich organism, ale
vytviti pravni zdklad pro jejich fungovini, je vzdjemné prolinani soukromého a
vefejného priva vrimei jejich pravni tpravy. Z pohledu vefejného priva se
jednd hlavné o zvlastni dsek spriavaiho prava a ddle oblast priva finanéniho,
piesnéji priva kapitdlového trhu, pod né&jZ bezpochyby kolektivni investovani
spadd. Z pohledu soukromého prdava je pak vyrazné zapojeno pravo obchodni,
zejm. pravo obchodnich spoleénosti, ale také samoziejmé i privo oblanské,

napf. co se ty€e platnosti pravnich dkond, pravni subjektivity atp.

* obdobné k tomu také podminky pro souhlas k vykonu funkce vedouci osoby - viz § 72 a ndsl. ZoKI
" viz vyklad ustanoveni § 56 odst. 2 a ndsl. ZoKI za pouZiti argumentu a contrario; kK tomu také
Bakes, M., Finanéni privo, str. 634

% yice na en.wikipedia.org/wiki/hedye (und

*7 yvzhledem k tomu, Ze pojem vefejného nabfzeni neni ZoK1 uspokojivé definavin, je theba v zdjmu
konformniho vykladu pfiméfend pouZit ustanoveni § 34 odst. 1 ZPKT o vefejné nabidce investi&nich
cennych papirli; k tomu nepfimo také viz Stanovisko Komise pro cenné papiry K otdzce vefejného
nabizeni cennych papirG zahrani¢niho specidlniho fondu podle zdkona o kolektivnim investovini™, &
STAN/7/2004 ze dne 23.6.2004, sir. i
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III.  Pravni a ekonomicky vyznam dpravy kolektivniho investovani
[IL1 Pravni viznam ipravy kolektivniho investovani

Zikladnim prdvnim vyznamem KkaZdé pravni dpravy, tedy i dpravy
kolektivniho investovéni, je dosaZeni ur¢itého velmi vysokého stupné pravni jistoty
upravovaného institutu. Vzhledem k samotné podstaté kolektivniho investovani je
nutno konstatovat, Ze se jednd o rizikovou &innost, kterou je tieba regulovat pravng
zdvaznym zpUsobem. Primamim se tedy jevi dosaZeni G¢inné ochrany investort tim,
Ze cely proces kolektivniho investovdni od vzniku investiéntho organismu (bez
ohledu na jeho otevienost nebo uzavienost), pfes upisovéni akcii nebo vyddvani
dluhopist, jejich odkup, investovan{ samotné aZ po zédnik investi¢nfho organismu a
jeho vypofdddni je zdvazné upraven privnim pfedpisem. Uprava kolektivniho
investovini je tpravou kogentni. Do jisté miry se také jedna o regulaci komplexni,
ponechdvajici, aZz na né&které vyjimky, velmi maélo prostoru pro_. ingerenci“jinjrch
norem, pifpadné prdavnich odvétvi. Do jisté miry vice prdvni neZ ekonomicky
vyznam md informaéni povinnost investi¢nich organismi stanovend v § 83 a ndsl.

ZoKI. Dllezitym momentem této dpravy je zaji§tén{ maximalni transparentnosti

fungovini jedpetlivych investiénich organismd pro potencidlni i stavajic{ investory
tak, aby investofi méli dostatek informacf k pfesnému a informovanému rozhodnuti o
své investici.™ Souddsti poskytovanych informaci musi byt zejména prehled o
hospodatenf a finanéni situaci investiCniho organismu a v neposledni fadé také
vysvétlenf investidnich rizik.”” Tyto informace museji byt v souladu s § 84a ZoKI
uvefejnény zplsobem umoZiiujicim dédlkovy pfistup s vyjimkou t&ch o specidlnim
fondu kvalifikovanych investord. Nad ramec téchto zdkladnich povinnosti je pak
jesté uloZena dilé{ informaéni povinnost otevienému podilovému fondu, jez je
obsahem ustanoveni § 88 ZoKI. § 91 ZoKIl pak obsahuje rdmec informaéni
povinnosti sméfujici k CNB. Obecné k informa&ni povinnosti investi¢nich organismii
viiti CNB je nuino podotknout, Ze je nepfimo pinéna i v piipadech, kdy investiéni
organismus 24d4 napf. o udgleni povoleni k Cinnosti, ¢1 povoleni k vytvofeni
podilového fondu atp. CNB tak m4 jiZ v povolovacim fizeni moZnost posoudit soulad

vzniku investiéniho organismu s pravnimi predpisy a na kvalifikované irovni

" viz § 84 odst. 1 ZoKI

¥ § 83 ZoKI uvadi taxativng zdkladni dokumenty, které jsou povinné uvefejiioviny, a to statut,
zjednoduyeny statut, stanovy, vyro¢ni zprévu a pololetni zprava za prvnich 6 mésicd dcetniho obdobi.
Uvetejiiovini je nutno vykiddat konformn¥ s ustdlenym prévnim zakotvenim vramci obchodniho
prava — k tomu Pelikdnov4, 1., Obchodni prave, L. dil, str. 443
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pfedejit moZnym negativnim dopadarm ziméru odporujictho privaim pfedpisim.
Dalii pomé&meé vyznamnou skutetnosti, majici privai vyznam, je povinnost
investiéniho organismu, pFesndji v tomto piipadé€ investiCni spoleCnosti, kterd pro své
klienty poskytuje sluzbu portfolic management, platit piispévek do Garanéntho
fondu obchodnikd s cennymi papiry’®. Do novely ZoKI provedené zakonem &.
22472006 Sb. vSak nebyl upraven recipro€ni narok na plnéni z v§Se uvedeného
fondu*'. v soutasné dobé viak iiprava diky novelizovanému ustanoveni § 76 odst. 3

ZoKI nérok na reciproéni plnéni piiznavi.

III.2 Ekonomicky vyznmam G pravy kolektivniko investovini

Kolektivni investovin{ je jednim ze zdkladnichk souddst! finan¢niho trhu. Trh

Ize zekonomického pohledu defimovat jako misto, kde se sifetdvi nabidka a
poptévka“, v piipad¢ finan¢niho trhu pak nabidka a poptavka po penéZnich
prostiedcich. Hiavaimi funkcemi finanéniho tthu tak je zajistovat akumulaci docasné
volnych finanénich prostfedki a jejich ndslednou koncentraci, dale alokovat tyio
finanéni prostiedky na mista, kde je jejich vyuZiti nejefekiivn&jii a v neposledni fadé
mobilizovat volné zdroje do ekonomického procesu a zajistit tak jejich pfeménu
z dspor na investice.” Jak bylo uvedeno vyse, subjekty na jedné strang maji relativnf
piebytek penéZnich prostiedkt (véFitelé, <i investofi), zatimeo druhd strana pocituje
jejich byt ptechodny mnedostatek (dluZnici, &i emitenti).”  Prostiednictvim
kolektivniho investovini a jeho jednotlivjch organismG je umoZnéno individudlnim
investorim Udastnit se v plné mife na tak rozsdhlych investicich (v nékterych
piipadech prakticky vzato pljckéch), do takovych investi€nich nistoj i a s takovym
ploinym rozloZenim (diverzifikaci) rizika a zaroven pfi dosaZeni takové miry
odbornosti, které by jako jednotlivi individudln! investofi nikdy nebyli schopni

dosdhnout.”® Z evropské perspektivy musime konstatovat, %e jeho vyznam po

* viz smérnice 85/6 1 1/EHS, &. 5f odst. 2 druhi odrazka: jinak upraven§ 128 - 1 4 ZPKT. Dle § 130
odst. 9 ZPKT &ini pripadnd ndhradz 909 hodnoty zikaznického majetku piipadaj icthe na jednoho
zdkaznika, nejvySe viak 20 000 EUR.

'k tomu také viz D&dig, 1., Cech, P, Gbchodni privo po vstupu CR do EU aneb co viechrio se po 1.
kvétnu zménilo v obchodnim privu?, str. 288: L2e se viak dormivat, Ze vtomto piipadt Slo spiSe o
fegislativni opomenuti, neZ o dmyslnou dpravu,

2 Mankiw, G. N., Zésady ekonomie, str. 85

 Mankiw, G. N., Z4sady ekonomie, str. 5 26; k tonu také Bakes, M., Finanéniprivo, str. 107

* Bakes, M., Finanén( pravo. str, 627

* Bake§, M., Finanén{ privo, str. 630 - 631; k tomu také Mankiw, G. N., Zdsady ekonomie, str. 529
fmutual funds - vzdjemné fondy zprostiedkovdvaji pottfolio v investice)
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¢asteéné harmonizaci ndrodnich pravnich Uprav otevienych investi¢nich organismQ
(UCITS) vyrazné stoupl. Odstranénim bariér se volny pohyb sluZeb a kapitilu
vtomto ohledu usnadnil a vyznamné zjednoduiil (byt' toto zjednoduSeni nebylo
absolutnf a jsou identifikoviny urc€ité oblasti, kde je zjednodugeni vnimdno jen velmi
omezené)™ a timto legislativnim opatfenim tak doslo k dal§imu posileni jednotného
finanéniho (kapitdlového) vnitiniho trhu Spoleenstvi. Jednotlivi potencidlni
investofi tak maji moZnost vybirat si na Gzemi svého domovského ¢lenského stitu
nejen z domdcich investiénich produkti, ale také i z t&ch zahrani¢nich, které jsou jim
nabizeny praveé 1 diky fadé evropskych smérnic. Déle je viak nutno poznamenat, Ze
cenné papiry téchto investi¢nich organismi jsou, resp. mohou byt, nabizeny i mimo
dzemi ¢lenskych stati, pfi¢emZ touto cestou si jiZ vydobyly velmi dobré postaveni a

jsou investory aktivné vyhledévény.m

Pokud se vezme v potaz objem penéz vloZenych do investi¢nich organismi,
jeZ maji své sidlo v Evropé, je celkovd suma tohoto typu investic vice neZ 5 biliond
EUR®, pficem? tato suma piedstavuje cca 12,6% finanéntho majetku evropskych
domdcnosti.*® Za poslednich 12 let se objem takto investovanych pen&Znich
prostiedk zpétindsobil a pifedpoklada se, Ze do roku 2010 celkovd suma investic
spravovanych investiénimi organismy pfekond hranict 8 bilioni EUR. Investice
prostfednictvim investiénich organismi se zejména v novych Elenskych stitech
Evropskych spoleéenstvi staly velmi populdrni a je moZno usuzovat, Ze objemy
vloZenych pengZnich prostfedkil zde budou naristat jeSté¢ vy3§im primémym
tempem, neZ jak je tomu odhadovino ve stitech Zipadni Evropy. Vzhledem ke
skute¢nosti, Ze k dosaZeni uréit¢ho uspokojivého stupné ndvratnosti a vynosnosti
investic je nutne ponechat investované prosifedky u investi¢nich organismit delsi
dobu, tvo¥ velkou &ast této penéZni masy prostiedky urCené ke spotfeb& v jiz
neproduktivnim véku — dlchodu. V sou¢asné dob& si tak Komise s ohledem na

stdmut{ evropské populace uvédomuje disledky, jeZ by mohla pfinést neinovativni a

*® yiz McCreevy, Ch., The Development of the European Capital Market, str. 4 a nasl.

** vice také v McCreevy, Ch., The Development of the European Capital Market, str. 5

8 pro srovndn{ HDP &lenskych stitd Evropskych spolegenstvi za rok 2005 bylo ptes 10 triliontt EUR
¥ White paper on the enhancement of the EU framework for investment funds, (SEC(2006)1451),
(SEC(2006)1452), ze dne 15.11.2008, str. 2; dile EFAMA Fact Book, 2006
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zkostnat¢ld regulace investitnich organismit a finanénich tht., kters by

nereflektovala nové trendy a vyvoje ve finanénictvi.*

Na druhou stranu je zde fada potencidinich, ,.spicich* vyhod tohoto sektoru,
které se doposud at* fakticky, ¢ pomoci legislativni upravy nepodatilo bud’ ¢astedne
nebo vibec vyuZit. Mezi tyto potencidlni faktické vyhody patfi zejména sniZeni
ndkladd na spravu portfolia prostiednictvim vititho soustiedéni kapitélu a stile velkd
rozdrobenost  struktury a objemu investiénich organismi oproti fondum
domicilovanym v USA’! Statisticky je majetek svéfeny v priméru kazdému
jednotlivému  investi®nimu organismu domicilovanému na Gzemi Evropskych
spolecenstvi v priméru pétkrdt mensi ne# ten, ktery ptipadd na jeden organismus
s americkym domicilem®. Na jednu stranu je sice zfejmé, Ze organismy s vét§im
objemem majetku jsou schopny dosahovat niziich ndkladtt p¥i spravé portfolia,
vynaloZené administrativé nebo investinich poplatcich placenych obchodnikiim
s cennymi papiry nebo depozitdf, nicmén& i vtomto pfipadé je nutno po&itat
s uplatnénim principu ,.economies of scale*>?, kdy vidy existuje ur¢itd ekonomicky
idedlni velikost firmy nebo majetku, pfi niz bude cena produkovanych statkd co
nejniZ§i. PFi aplikaci na investidn{ organismy se pak nizk4 cena za spréavu promitne
do vy88ich vynosh investort i bez toho, Ze by investiéni organismus ménil svou
investi¢n{ strategii. Velice podobnou vyhodou disponuji i tzv. indexové fondy, které
kopiruji hlavnf indexy finan¢nich trhd, které Setfi jednak excesivni poplatky za
aktivni spravu portfolia a jednak prostfedky vynaloZené na lidské zdroje jinak
potiebné pii aktivni sprave.>* Céstecns i diky pomémé velmi komplikovanym a

zeyména nikladnym procedurdm, neni velky ani pocet pfeshraniénich flz{

* k tomu napt. McCreevy, Ch., Innovation in finance — and how Europe can be at the leading edge.,
str. 2; dile White paper on the enhancement of the EU framework for investment funds,
(SEC(2006)1451), (SEC(2006)1452), ze dne 15.11.2006, str. 2

! Ktomu srovnej www.ech.int, www.sec.gov a také Green paper on the enhancement of the EU
framework for investment funds, (SEC(2005) 947), ze dne 12.7.2005, str. 3 -, sub-optimal size”

52 en.wikipedia.org/wiki/mutual_fund; K dubnu 2006 bylo zaregistrovino v USA pies 8.500
investi¢nich organismil (pouze mutual tunds, piifem2 nejsou zahrnuty hedge fuads a private equity
funds), které hospodatily se sv&fenym majetkem o objemu 9.200 bilionu USD, V rimei evropskych
spoledenstvim bylo ke kvé&tnu 2005 jen vrimei formy UCITS zaregistrovdno 28.830 organismi
sPravujl’cfch 4 biliony EUR.

B vice viz www linfo.orefeconomies_of scale.html:  en.wikipedia.org/wiki/economies_of scale:
ekonomicky zakon phsobici v opaéném sméru se nazyvi ,diseconomies of scale”

™ Mankiw, G, N., Zisady ekonomie, str. 527
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Jednotlivych investitnich organismd, ackoli je na né platnou prdvni tpravou

pamatoviano a vzhledem k trendiim odvétvi by to byl i logicky V)’fvoj.ss

IV.  T¥idéni organismu kolektivniho investovani

Pro daldi pojednén{ o jednotlivych formach investi€nich organismi je nutno
tyto formy, vzhledem ke znaéné nepfehlednosti tpravy a n&kterym transpozi¢nim
nedostatklim, které vSak &dsteéné vznikly také z urCité Ceské terminologické
tradice™, definovat a logicky rozélenit dle urditych pravnich kritérii. Jako tato
kritéria se nabizeji 1. hledisko pfiznané pravni subjektivity, 2. hledisko zda jde o
oteviené, ¢1 uzaviené entity, 3. hledisko, zda jejich forma odpovidd pozadavkum
UCITS.

IV.1 Hledisko pravni subjektivity

Hledisko pravni subjektivity je stéZejni zejména z toho dlivody, Ze uruje, zda
Je dany subjekt opravnén z pfislunych ustanoveni pravntho fddu byt nositelem prav
a povinnosti, potaZmo tato prava a povinnosti nabyvat. V &eské privni dpravé se
pravni subjektivita poj{ pouze s investiénim fondem, a to dle § 4 odst. 1 ZoKI, ktery
uvadi, Ze se jednd o privnickou osobu s Gpravou téméf viech priv a povinnosti dle
ustanoveni ObchZ o akciové spoleénosti kromé téch jejich institutd uvedenych v
ustanoveni § 5 odst. 4 ZoKI®'. Investiéni fond je tedy oprdvnén sim Ginit pravni
dkony tykajici se zejména <cinnosti kolektivniho investovani. Naproti vyse
uvedenému stoji dprava podilového fondu (bez ohledu na jeho otevienost, &i
uzavienost) dle § 6 a nasl. ZoKI. V tomto ptipadé se dle § 6 odst. 2 posledni véta
ZoKI jednd pouze o soubor majetku, ktery neni naddn pravnf subjektivitou, tudiZ jde
pouze o faktické shromdzdéni majetku k vykonu kolektivniho investovéni. K tomu,
aby mohlo byt s majetkem naklddano dle Géelu, pro n&jZ byl shromdZdén, je nuino
tikonil investiéni spolefnosti. Investiéni spole¢nost jako takové neni v tomto piipadé

striktng€ feleno subjektem kolektivniho investovdni, je jim viak pfenesené pfi

* viz McCreevy, Ch., The Development of the European Capital Market, str. 2 a% 3

% viz zdkon 248/1992 Sb., o investiZnich spoleénostech a investiénich fondech

% nepouZiji se tak ustanoveni o volbé &lenii dozori rady zaméstnanci dle § 200 a nasl. ObchZ, o
nabidce pievzeti dle § 183a a ndsl. ObchZ a o privu vykupu Geastnickyeh cennych papird dle § 183ia
nasl. CbchZ




tikonech obhospodatovani majetku jednotlivych podilovych fondi, které ziidila nebo

investi¢nich fondd, u nichZ tuto povinnost vykonéavi na zdkladé smlouvysx.

IV.2 Hiledisko otevienosti nebo uzavienosti

Z dal8tho hlediska je moZno investiéni organismy rozdélit na oteviené a
uzavrené. Tato vlastnost ma zdsadnf vyznam pro postaveni investord, pro investi¢ni
strategii téchto investi€nich organismi, pro hladinu vysoce likvidnich investic
v portfoliu investi¢ntho organismu, pro moZnost pfeshraniéniho nabizeni vydavanych
cennych papirii a pro fadu dalSich otdzek. O otevienosti (a nutn& v protikladu i o
uzavfenosti) jako o uréité pridvni konstrukci a jejich ddsledeich bude pojedndno
v ¢dsti V. této prace. Jako otevieny miZe byt v ¢eské pravni dpravé konstituovin
pouze podilovy fond.”® Jako uzavieny to miZe byt jak investiéni fond, tak i podilovy
fond. Jak jiZ bylo uvedeno vy3e, investitni spole€nost pouze zfizuje a obhospodaiuje
podilové fondy, pfipadné obhospodafuje majetek investiénich fondd, a tak v tomto

rozli§eni nebude figurovat.

IV.3  Splnéni podminek UCITS

Jako posledni z relevantnich rozhrani¢ovacich prvkd je vhodné zminit splnéni
podminek UCITS. Vyie byly uvedeny podminky, za nichZ je moZno nabizet
vyddvané cenné papiry investi¢niho organismu i na trzich ostatnich ¢lenskych stati
Evropskych spoledenstvi. Jednou zmnich je podminka otevienosti takového
organismu, pfi¢emZ déle je nutno zachovat pravidla tykajici se vefejného nabizeni
jeho cennych papiril, velmi strikini pravidla objemového omezeni G€asti na jednom
cili investice a dale na zdkazu investovani do urcitych druhii investi¢nich nastroji,
komodit atp.®* V tomto ohledu spliwji v Seské pravai tpravé vyse nastavend kritéria
pouze podilové fondy, které jsou ZoKI nazyvany jako ,standardni”. Investiéni fond
nembze podminky UCITS splnit nikdy, a to vzhledem ke své obligatorni uzavienosti
a chybgjici upraveé svého otevieného typu. Uzaviené podilové fondy a oteviené
podilové fondy nespliujici obligatorni kritéria investovdni obhospodafovaného

majetku se pak nazyvaji ,.fondy specidlni*.

* viz § 14 odst. 1 pism. b) ZoKI
& 10 odst. 1 ve spojeni s § 24 odst. | ZoKI
% yice &l. 19 a nasl. smérnice 85/61 /EHS
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V. Analyza ,otevienosti‘‘ organismad kolektivniho investovani
V.1  Obecné k pojmu otevienosti

Obecné vzato je otevienost jednou zmoZnych, aviak na druhou stranu ne
nutnych vlastnosti investiénich organismi. Otevienost je poméme obtiZné definovat
izolovang od ostatnich viastnosti investiénich organismi, nejde o institut, ktery by se
uplatioval v prdvni praxi samostatré jako mapi. viastnické privo, ¢ jiné obecné
pravni instituty nebo principy. Otevienost je tedy urditd vlastnost, souhrn urditych
priv a povinnost{i investiéniho organismu a investora, spodivajici vtom, Ze
vinvestiénim organismu neni omezen pocet vyddvanych cemnjch papirdy,
zaklddajicich majetkovou &i jinou idast na investiCnim organismu a dale, fe s takto
vydanym cennym papirem investiénho organismu je spojera t€Z  povinnost
investiéniho organismu ke zpétrému odkoupeni tohoto cenného papira, a to na
zidost investora®' Uzaviené investi¢ni organismy jsou pomérné vymamnym
reliktem z dob velké i1 malé kupdnowvé pri\.ratizacef’2 a jak je patmo, vdne$ni dobé se
zejména v evropském méfitku divd ve velké vESing pfednost jejich cevienym
formdm. V Ceském privnim fAdu je inkorporovina pouze varianta oteviengho
investiéniho organismu bez privnl subjektivity, coZ opét soutasnému eviopskému
trendu absolutné¢ neodpovida. Hlavnimi centry finan¢nich aktivit tikaicich se
kolektivniho investovani jsou zejména Lucembursko a Irsko a dale pak nésleduji
napf. Velkd Britdnie, Francie nebo Némecko. Tyio stity jsou zakladatel jednotlivych
investiénich organismi a jejich investory cblbeny zejména z divodu kvalitni a

Y - ‘ . - ¢ - - - PINEIT %, |
stabilni pravn{ regulace a ekonomického zizemi, které tyto stity nabize;j i*

Vzhledem k tomu, Ze Ceskd pravni Uprava je na entity otevieného typu velmi
chudd, rdd bych se vitéto (asti své prace vénoval také srovnini stdvajictho
bezsubjektniho otevieného pedilového fondu dle Ceského prava a zahrani&nich
otevienych entit nadanych pravni subjektivitou. V pfipadé zahraniénich entit se bez
vétsich vyjimek jednd o tzv. SICAYV (Société d’Investisserment & Copital Variable,
Investment company with variabl e capiial)— investiéni spoletnosti s proménnou vy§i

zékladniho kapitalu, které se od uzavienjch investiénich spolefnost{ sprivni

¢ obecné k tomu srovnej ustanoveni § 10 odst. | a2 ZoKI, ddle také napt. i irski regulce v European
Communities (Undertakings for Collective Investme nt in Trnsferable Securities) repulations 2003,
&l. 32 a ndsl.
®% vice v Transformace uzavienych podilovych fondk a imvestiénich fondd, Guoth, .. Prdvo a
EPdnikéni ¢ 12,1997

en.wikipedia.org/wikifcollective invesstment




subjektivitou - SICAF (Sociéré d'Investissement & Capital Fixe) - Ii{ pravé svou
proménnou vy§i zdkladntho kapitalu. V anglosaském svété se toto oteviené schéma
kolektivniho investovdni nazyvd obecné a neoficidlng QEIC (Open-ended Investment
Company), ve Velké Britdnit se pak uziva pojmenovin{ ICVC (Imvestment Company
with Variable Capital).** Némeckd prévni tiprava tuto formu subjektu kolektivniho
investovani nazyva ,Javestmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapfraf‘“('s
Ceskd prévni tprava toto schéma pii transpozici, nutno fici bohuZel, nepfevzala a na

. - . &
ndvrh Ministerstva financi®

se spokojila pouze sjeji alternativou bez pravni
subjektivity — tedy otevienym podilovym fondem. S ohledem na oznadenf ,,investini
spole¢nost™ je nutno dodat, Ze pojem investiéni spolenosti v na§f a zahraniénich
dpravich je pom€mé dosti odliSny. V &eském privu zahrnuje pojem investi¢nf
spole¢nost podnikdni prdvnické osoby spoéivajici ve vytvafeni a spravovdni
podilovych fondi a pfipadné také spravé investi€niho fondu na zdklad€ smiouvy o
obhospodafovdni. ShromdZdéné prostfedky pak investi¢ni spole€nost spravuje
vlastnfm jménem a na et podilnikd.”” Investiéni spolednost tedy stoji mimo
vlastnické vztahy investor — podilovy fond a je tak z pohledu sm&mice 85/611/EHS
spi¥e sprévcovskou spolenosti (management company)®. Naopak zahrani¢ni Gprava
(at’ uz irskd, lucemburska nebo némeckd) se bliz{ domaci Gprave investi¢énich fonda,
které jsou viak ze zdkona uzaviené® a proto nespliwjici podminky UCITS smérnice.
Tyto pomérné matouci pojmoslovné odliSnosti vSak vychazeji, jak bylo zminéno
vy¥e, z terminologie pouZivané v pfedchozim zkon& o kolektivnim investovani’.
Béhem harmoniza&niho procesu pfed vstupem Ceské republiky do Evropské unie
bylo nutno uvést do souladu i dpravu kolektivniho investovani. Pivodni ndvrh ZoKI
pocital s pfisluSnymi terminologickymi dpravami, nicméné vzhledem k moiné
znaéné finanéni ndronosti pro jednotlivé subjekty kolektivniho investovani bylo od

tohoto zdméru upuiténo.”'

® en,wikipedia.org fwiki/icve; en.wikipedia.ore fwikifoeic

%% § 96 a ndsl. Investmentgesetz

% ptedklddaci zprava Ministerstva financi k ZoKI

" viz § 6 ve spojen{ s § 7 odst. 1 ZoKI

8 podle &lanku ia odst. 2 sm&rnice 85/611/EHS je manaZerskowsprivcovskou spolenosti takovd
spoleénost, jejiz pfedmé&t podnikdni spediva ve sprivé majetku UCITS fondl ve formé podilovych
fondd. trustd anebo investiénich spoletnosti.

% § 4 odst. 3 ZoKI — obchodni firma musi takového fondu musi obsahovat oznadeni .uzavieny
investiéni fond™

70 zdkon &, 258/1992 Sb., o investi&nich spoleznostech a investi¢nich fondech

"' k tomu vice Predkladaci zpréva k ndvrhu ZoKI
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V.2  Znaky otevienosti

Bez ohledu na piiznanou ¢i upfenou prévni subjektivitu lze definovat dvé
zékladnf viastnosti, které musi dany investi¢ni organismus spliovat tak, aby moht byt

oznacen za otevieny. Jedn4 se tedy o ndsledujici znaky:

i B
1. otevienost T~ “ ot N /
2. princip variabilntho kapitilu (hodnota vlastntho kapitilu’ vidy musi
e —
7 rovnat &isté hodnoté aktiv, tzv. NAV)

Co se tyCe pravni subjektivity, pak v piipad¢ jejtho pfizndni piebiraj
investiéni organismy formu kapitdlovych obchodnich spole¢nosti (v teském priavu
formu akciové spolecnosti). V zahraniénich pravnich upravich se v piipadé
lucemburské (societé anonyme), némecké (Aktiengeselischaft)” (kterd se oviem
oteviené hldsi praveé k odkazu pravni dpravy lucemburské) a irské tipravy (public
company limited by shares)”™ jednd vidy o formu akciové .t;pu:)lc:c‘irlcusti.M Pokud v3ak
neni privni subjektivita pfizndna, miZe se jednat zejména o podilové fondy (v
anglosaské pravni tpravé i trusty), které budou stejné tak jako v Eeské prdvn{ tipravé
pouze souborem shromaZdéného majetku, ktery je ve spoluvlastnictvi jednotlivych
podilnikit - investord. Pravni subjektivita investi¢niho organismu hraje stéZejni roli
pii urteni prdvniho vztahu mezi investorem a investovanym majetkem, resp.
investiénim organismem. U investiénich organismt s pridvni subjektivitou je reZim
zasadné shodny nebo obdobny reZimu vztahu akciondf ~ akciova spoletnost. Investor
tedy vnasi do investiéniho organismu vkiad v podobé své investice a za tento vklad
dostdva akcie upsané timto investi€énim organismem. S vkladem vak nemiZe stejné
jako u Upravy akciové spoletnosti dile disponovat, pozbyvd k nému vlastnické priave
(to je samozfejmé kompenzovino v béiné akciové Upravé vyddnim piislusného
poctu akci, vypofddacim podilem, podilem na likvidaénim zistatku atp.). Akcie,
které takto obdrii, ho v3ak na rozdil od podilovych listd (viz niZe) opraviwjf
k aktivni d€asti na Zivot€ spole€nosti, samoziejmé v mezich jeho postaveni

upraveného platnym prz’tvam.75 Ucastnf se tedy zpravidla valné hromady investi¢niho

™ lucembursk4 a némeckd tiprava uZivaji poméru specidlniho zdkona o investidnich spole¢nostech a
subsididrntho vZiti zdkonl o obchodnich spolefnostech, zatimco irské UCITS regulations 2003,
ptipadné pro non-UCITS schémata Companies Act 199€, &ist. XIIL vyufivd navic velky poget
derogaé&nich ustanoveni vi&i Companies Act 1963 a dal§ich zdkont, které ho novelizuyji

™k tomu irsky Companies Act 1963, Companies (amendment) Act 1983, Companies Act 1990

7 smérnice 85/61 1/EHS v tomto sméru neuklddd Zddné strikini rozdéleni

™ zde se nabizi srovndni s eskou pravni dpravou uzavieného investiéniho organismu - investi¢niho
fondu, ktery ma s urditymi odchylkami (zejm. § 5 ZoKI) také formu akciové spolegnosti
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organismu a ma &etnd dal§ prava a vyhody oproti visstniku podilovych listi’®

podilového fondu.

Investor podilového fondu naopak i vp¥ipadé investice zUstdva vlastnkem
investovanych penéZnich prostfedkd, za néZdostava prisluiny pocet padilovychlisiii.
Fe otazkou, zda je nasledné moZno tento privni vztah investora kinvestovanym
penéZnim prostiedkim oznaéit za r;_zﬁuf__g_ng: proprietas’”, zejména pak s chledem na
ustanoveni § 6 odst. 2 ZoKI, ktery stanovi, Ze majetek je ve spoluvlastnictvi vSech
podilnikit daného podilového fondu, a to podle podili die vlastnénych podilov ych

listti, avsak za vyloudenf obecené dpravy spoluviastictvidle Ob&Z’®,

V.2.1 Otevienost

Jak bylo jiZ uvedeno vySe, je z pouhé logiky véci jednim ze zakladnich znakG
otevienych investi¢nich organismi, bez ohledu na jejich privnf subjektivit, privé
jejich otevienost. Otevienost spoéivd v moZnostt organismu vyddvat tifastiické
cenné papiry v prakticky neomezené mife (af urcitd omezeni spojend smuoZnou
ingerenci valné hromady - pouze u subjekinich organismi - tu jsou) a na duhou
stranu v jeho povinnosti je na Z&dost svych investorl (podilnikl, akcionafi) odkoupit
zpét.”® S moznosti volného vstupu a naopak vystoupeni z investiéniho organismu
souvisi 1 bezprostfedni dopad takové fluktuace na viastni kapitdl tohoto organismu.
Se vstupem se kapitdl zvysi o vloZené prost¥edky, pti odkupu piisiuinych cennych
papirG se naopak kapitdl o pfedmétnou sumu sniZi. Pravé pro tuto vlastnost rmaji
mnohé subjektni formy investiénich organism piidomek ,,na variabilni kapitdl* a
bezsubjektni formy zase ,otevieny. Je nutno podotknout, Ze moZnost fluktuace je
kontinudlni (aZ na urtité drobné vyjimky — viz niZe) atrvd po celou dobu existence
investi¢niho organismu. Obecné pravidlo pro stanoveni ceny, za jakou je vydavin

cenny papir investi¢ntho organismu, ji urfuje jako podil celkového kapitilu

76 podilovy list v sob& zdsadné inkorporuje pouze privo na odpovidajici podil majetku vpodilowm
fondu a privo podilet se na v¥nosu tohoto majetkku podle statutu podilového fondu - DMIE, T,
Stenglovd, L, Koment&F k zdkonu o cenngch papirech, sir. 8

" Knapovd, M., Svestka, S., Ob&anské pravo hmotné |, str. 269; navic pend%ni prosttedky jou véc
urgend druhové (tedy podle druhu, mnoisvi atp.), kdy neni wzhodné Jeji smifeni s ostatnimi stejné
drezhovE urdenymi vécmi

78 § 7 odst. 5 ZoKI

™ 4 SICAV stov. irsky Companies Act 1990, &1. 255, u podiiovich fonddi 162 § 10 odst. | a2 ZoK]
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investiéniho organismu a poétu jim vydangch cennych papirt®® U podilového fondu
dle ¢eské pravni Gpravy je v kritké dobé po jeho zaloZeni umoeZnéno nabyvat tyto
podilové listy za jejich jmenovitou hodnotu nebo u podflevich listi bez jmenovité
hodnoty za cenu, kterd je uvedena ve statutu invesii¢ntho organismu, a to po dobu
nejdéle 3 mésict.®' Takto uréend cena mize byt dile zvySenao prirszku uvedenou ve
statutu. Jednotlivé cenné papiry pak nemwhou byt vydiny, pokud jejich hodnota
nebyla splacena ve |hiité stanovené vnitinimi predpisy investiénho organismu®, coz
je zejména u subjektnich investiénich organismi zfejmy odklon od standardni Gpravy
akciové spoletnosti, kdy je dle drubé kapitilové* smémice Rady®’ mozné splatit
vklad pouze z 25% a zbytek nejdéle do 5 let (v Eeské pravni (pravé pak piisnéji 30%
a nesplaceny zbytek nejdéle do 1 roku od vzniku speletnosti), nicméné i v tomto
piipadé by namisto akcif byly vydiny pouze zatimni listy®. Obdobna pravidla
nicméné v opatném sméru plati 1 pro povinnost investi¢aiho organismu své cenné
papiry od investorii vykupovat nazpét. To plati zejména u urien{ ceny, za kterou
bude cenny papir odkoupen organismem zpét, a u sriZzky, o niZz meife byt sniZena

cena nazpdt odkupovaného cenného papiru.

Kromé& toho, Ze cena cenného papfiu musi bft otevienym investiénim
organismem stanovena pokazdé, kdyz je cenny papir bud vyddvin nebo odkupovin
zpétas, mus{ byt rovnéZ stancvena Cetnost sniZ musi byt pravideln€ vypotitina
aktudlni hodnota vlastniho kapitdlu, resp. SOLﬁ)DI’U majetku, investiéniho organismu a
s nf i aktudlni hodnota pfipadajici na jeden vydany cenny papit, piiCemi minimaln{
Zetnost takového vypoltu a rozsah poskytovanych informacijev § 88 ZoKI uveden
rozdilng pro otevieny podilovy fond (tedy splitvjici pedminky UCITS), a o jednou
za 2 tydny®®, a pro ostatni investi¢ni organismy sice se stejnou ‘etnostf, aviak
s mensim rozsahem dal§ich povinné poskytovanych informaci. U specidlniho fondu
kvalifikovanych investorl dle § 88 odst. 5 pak tyto informace nemusi byt
uvefejiiovany vibec. To viak pouze za podminky, Ze budou poskymnuty viem

investorim daného investitniho orgamismu. Vpraxi je viak frekvence vypottu

0 yiz &l. 60 odst. 1 irskych UCITS regulations 2003; k tomu také § 15 odst. § vyhldSky ¢ 270/2004
Sb., v platném znénf

81§ 11 odst, 2 ZoK1

8 yiz €. 60 odst. 2 irskych UCITS regulations 2003; také &. 40 sm&rnice 85/ /EHS

81 ¢l. 9odst . 1 a2 smé&mice Rady 7741/EHS z 13.12.1976

¥ srovnej v deské pravni vipravé ustanoveni § 176 odst. 1 QbchZ

¥ §11odst. 12§ 12 odst. | ZoK1s prihlédnutimk § 11 odst. 2a 12 odst.3 ZoK]

8 &1. 86 irskych UCITS regulations 2003, také &l. také ¢, 34 sm&rnice 85/6 1 /EHS
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aktudlni hodnoty vlastniho kapitélu, resp. souboru majetku (dile také jen NAV®)
mnohem vy88i, a 1o aZ v fetnosti nékolika vypoétd za jeden den, pifi¢emZ takto

vypotitand hodnota je uvefejinovana ve smyslu povinnosti dle § 88 ZoKI.

Uréitou vyjimkou z pravidla kontinudlniho vyddvani a odkupovani cennych
papirl investitniho organismu je pak institut pozastaven{ vyddvdni a vykupovdni
cennych papird investi€ni spole¢nosti, ktery ma v komunitérn{ dpravé oporu v ¢l. 37
odst. 2 smérnice 85/611/EHS; v eském pravnim fadu pak v § 12 odst. 4 a nédsl.
ZoKI. Tohoto priva miZe investi¢ni organismus vyuZit pouze v pfipadg, pokud je to
nezbyiné z diivodu ochrany prdav nebo pravem chrdnénych z&jmi investort, pficemz
lhata u otevienych organismi je stanovena v maximélni délce 3 meésicll ode dne
takového pozastaveni. U uzavienych organismi, které nespadaji pod UCITS reZim,
pak ¢eskd pravni iprava stanovi maximélni dobu pozastaveni na 2 roky.®” v ptipadé
vyuZit{ vy§e uvedeného oprdvnéni je investiéni organismus povinen toto bez odkladu
ozndmit dohledovému orgz’mu88 (v ptipad& Ceské republiky CNB) a pokud byly jeho
cenné papiry nabizeny i v jinych élenskych stitech, také kompetentnim orginiim
téchto ¢lenskych statd. K pozastaveni jsou zmocnény i dohledové orgdny Elenskych

) P w 2 o e o = o wa s i e H 89
stdtd, a to v ptipadé ohroZeni zdjmu investor( uréitého investi¢niho organismu.

V.2.2 Hodnota vlastniho kapitialu — ,,net asset value*

S charakteristickou vlastnosti otevienosti pak velmi dzce a nevyhnutelné
souvisi i druhy znak, ktery je v8ak vyrazngji akcentovdn zejména u subjektnich
otevienych organismil a ktery spoéivd v pomémé odli§ném chdpani funkee, tvorby,
charakteru a ulelu zdkladnitho kapitdlu tak, jak je zndm u bé&inych forem
kapitalovych obchodnich spole¢nosti (zejména pak spolenosti akciové). Tato
vlastnost se dd charakterizovat tak, Ze zdkladni kapitdl otevieného investitniho
organismu se vidy rovné &isté hodnoté jeho aktiv.’® Aktudlni hodnota splaceného

kapitalu spoleénosti pak vidy odpovidd hodnoté majetku spolefnosti po odelteni

¥ § (2 odst. 4 posledni véta — plati pro specidlni fondy kvalifikovanych investorit a specidlni fondy
nemovitosti

™ viz €. 37 odst. 3 smérnice 85/61 1/EHS

¥ viz &l. 37 odst. 2 pism. b) smérnice 85/611/EHS; § 12 odst. 8 ZoKI; &l. 63 irskych UCITS
regulations 2003

% ktomu napf. &l 25 tfet{ odriZka lucemburského zdkona o kolektivnim investovani (Loi du 20
décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif): ,dont les statuts stipulentque le
montant du capital est égal i tut moment 4 fa valuer de I"actif net de la société”
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jejich zdvazkd. Tyto skute€nosti musi stanovy investiéniho organismu vidy
obsahovat. V pifpadé bezsubjektnich investiénich organismii pak tato definice do
Jjisté miry pozbyva smysl (v ¢eské pravni dpravé podilovy fond) z toho davodu, Ze
podilovy fond netvoii pojmové zdkladni kapitdl, ale pouze shromaZd’uje majetek, a
nevztahuji se na ngj jako na standardni akciové spole¢nosti povinnosti spocivajici
v jeho udrzovani. Tzv. NAV, tedy ner asset value, pak predstavuje jeSté $irsi pojem
neZ pouze aktiva spoleénosti ~ jednd se o vlastnf kapital. Cistd hodnota aktiv (vlastni
kapitdl) pak vérné reflektuje zisky &i ztraty z podnikan{ investicniho organismu a jeji
hodnota se vypotitd jako rozdil mezi hodnotou veSkerych aktiv investiéntho
organismu a hodnotou ciziho kapitélu.m Hodnota vlastniho kapitdlu je vyznamnd
hlavng z toho diivodu, Ze podle jeji vySe se vypotitdvd hodnota jednoho cenného
papiru pfi jeho nabizeni, éi odkupovan{ (viz niZe). Jeji spravné vypocteni tak hraje
vyznamnou roli pfi ochrané investorii — véfiteld, a to za situace, kdy nenf (pfipadné
ani nemlZe byt) vytvdfen kapitdl ve formé zékladniho kapitilu a nic tak vhéi
investortm neplni uréitou garanéni tdlohu. Dulezitost jejtho fddného vypoétu je
zakotvena i1 v &l. 38 smérnice 85/611/EHS, kdy pravidla pro ocefiovdni majetku
investiéniho organismu musi byt stanovena na nirodni Urovni zdkonem nebo ve
stanovdch investiénitho organismu. 1 pfi sebepfesnéjs$i priavni regulaci zplsobu
vypottu hodnoty vlastniho kapitdlu (NAV) investiéniho organismu vak bude
vyslednd suma odpovidat pouze s nejvys§i moZnou mirou pravdé€podobnosti skuteéné
hodnot& jeho veikerého majetku, a to zejména diky moZnym rychlym zméndm trZni
hodnoty jednotlivych majetkovych Gcasti investiéniho organismu. S ohledem na
pomérmou fluktuaci cen na akciovych a obdobnych trzich vé&¥ina ndrodnich
reguldtorti prosazuje zejména trvalé, neménné a pfesné uzivani ocenovacich technik

a standardi.”?

7k tomu také § 16 odst. 6 vyhldgky &. 470/2004 Sb., o zplisobu stanoveni redlné hodnoty majetku a
zdvazkd fondu kolektivniho investovani
2 IFSRA UCITS Notices 2003
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V.3 Institut zakladniho a variabilntho Kkapitilu v otevienych

investinich organismech”

Vlastni kapitdl je definovén v § 6 odst. 4 ObchZ a tvofi ho vlastni zdroje
financovini obchodnfho majetku podnikatele a vrozvaze se vykazuje na strané
pasiv. Viastn{ kapital je v dasledku reprezentovan vlastnimi zdroji, tedy zdroji, které
pochézeji z vlastni Einnosti spole¢nosti nebo z vkladd spole¢niki/investor a které
nepfedstavuji pro spole€nost zdvazek na jejich vraceni. Spoleénym rysem vlastnich
zdrojl je, Ze nezat€Zuji spolefnost a slouZi k posileni jeji hospodédiské pozice v
podnikan{.”* Zakladn{ kapitl je definovin jako pendzni vyjadieni souhmu vkladii
viech spolednikll do zdkladniho kapitilu spolenosti a je povinng€ vytviien
v komanditni spole¢nosti, spolenosti srucenim omezenym a v akciové
.~;pole(":nosti.cjs Jeho garanéni funkce pak znamend, Ze se ve své podstaté jedna o
neménnou numerickou hodnotu, kterd jednak figuruje ve stanovach spolecnosti (u
akciové spole€nosti) a dile je povinné zapisovina do obchodniho rejsti"fku% a je ji
tak déna patfiénd publicita, pfiCemZ tento zdpis md ze zdkona konstitutivni
charakter.” Z vye uvedeného vyplyva jeho znaéni rigidita, kterd miZe byt narusena
pouze v disledku samotného podnikéni, pfipadné z rozhodnut{ spolednosti samotné,
vidy viak formalizovanym postupem zvySovani{ nebo sniZovani zikladniho kapitalu
prostfednictvim  jedndni valné hromady spoleénosti, piipadné jedninim
pfedstavenstva spole€nosti na zakladé pové&feni valnou hromadou. Tento postup viak
mbZe byt v nékterych pitfpadech pomérné zdlouhavy a ani zvySovdni zdkladniho
kapitdlu pfedstavenstvem spole¢nosti neni vidy clostac“:l.ljfcf.g8 KaZzda takova zména
mus{ byt zohlednéna ve stanovach spoleénosti a zapsdna v obchodnim rejstiiku, coZ
je spojeno s administrativni zAat&Z{ a &ini cely proces velmi zdlouhavym. Zékladni
kapitdl se rozpadd na jednotlivé podily akciondfi, ktefi od jeho kvantitativni
strénky” odvozuji vliv na spolenosti, pifpadné velikost daliich prév. Z povahy

vkladu do spole€nosti a principu udrZovani zdkladniho kapitilu dile plyne zdkaz

9% yzhledem ke skute¢nosti, Ze otevfeny podilovy fond dle &eského prva nevytvdff zdkladnf kapitdl a
jeho soubor majetku vzddleng odpovidd institutu viastniho kapitilu, bude tato kapitola v ptipadé
zdkladniho kapitdlu pojednédvat pfevdZng o subjektnich otevienych forméch investitnich organismi

% k tomu Cernd, 8., Obchodni pravo, I11. dil, str. §4

" § 58 odst. 1 a2 ObchZ

¥ § 36 pism. d) ObchZ

" viz § 202 odst. 5 ObchZ; k tomu také Cernd, S., Obchodni pravo, IIL. dil, sir. 280

% & 187 odst. | pism. b} ve spojeni s § 210 ObchZ

% kvantitativni strinka podilu uréuje rozsah spolegnickych priv a povinnosti - mifru participace
ddastnika na spolecnosti
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vracen{ téchto vkladd spoleénikiim, tudiz zapsany a splaceny zikladni kapitdl tak
zdsadné vypovidd o hodnoté majetku, ktery plni garanéni funkei a ktery miZe byt
v piipadé potieby pouzit jako jeding zdrof kuspokojeni v&siteld'”. Z tohoto principu
také plyne nemoZnost jednostranného vystoupen{ ze spoleénosti, protoze by se tim
sniZila hodnota zdkladntho kapitalu a v kone€ném dasledku pak i ochrana vé&iiteld
spole¢nosti. VySe uvedené pak genemnlizuji urCité principy tykajici se vytvifenia

udriovani zikladniho kapitilu'®’

. Jsou jimi hlaveg: vytvifeni minimahi vyie
zikladniho kapitilue, alespoii ¢dsteCné splaceni upsanych vkladi pred zdpisem
spole¢nosti do obchodnfho rejstiiku, zdkaz poskytovani pijick a lvért z majetku
spoleCnosti za dlelem nabyt! podilu na spoleCnost, vracemi a promijeni vkladi,
2dkaz kapitalizace pohledivek viiéi zdkladnimu kapitdlu p¥i zaklddani spole énosti

nebo zdkaz vyplaceni podili na zisku , pokud k tomunebyly vytvofeny zdroje.

V.3.1 Prolomeni principu fixniho zakladniho kapitilu

S ohledem na skuteCrnost, Ze vnaprosté v&§me€ jsou subjeknimi otevienymi
investiénimi organismy entity majici formu akciové spolefnosti, vztahuji s na né
vy%¥e uvedend pravidla zachovani zékladntho kapitdlu obdobné. To je oviem téméf
v ptimém rozporu s tim, co bylo feCeno o charakteru ,otevienosti* (viz viie). Na
evropské rovni jsou obchodni spoletnosti harmonizoviny pouze v nékteryech (byt’
zdsadnich) ohledech. V pifpadé principl tikajicich se zékladnho kapitdlu a jeho

- I W - o, e - 1
udrZeni je regulace obsafend v druhé  kapitilové* smémici'”

striktni.  VSechny
uzaviené investiéni organismy vzhledem ke své podstaté fungovan{ tyto zisady
dodrZuji. Problém v¥ak nastivd privé u otevienych typh, jejichZ zdkladni (v Jastnf)
kapitdl kolisd spolu shladinou aktudlné investovanjch prosttedki 3 fomu
odpovidajicim vydévanim a odkupovanim vlastnich cennych papfrG ve viiahu ke
svym akciondfim. Toto je tak prakticky pEfimou negaci onoho zakazu nabyvini
vlastnich akeii, resp. udrfovini zdkladnho kapitilu. Atkoliv se druhd , kapitdovi™
smérnice tykd zejména ochrany akciond#i a v&fitell spolefnosti, prapousti

v ustanoveni ¢l. 1 odst. 2 dva ptipady moZnosti vylouteni jeji aplikace pro urcit€

0§ 54 odst. 1 posledni véta -, Akciondt nemdi za rdvazky s poletnosti. ™
01 Gernd, S., Obchodni pravo, IIL dil, str. 84
02 smé&rnice Rady 779 1/EHS
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w ) - - . - - . - w 3
druhy spole¢nostf, které maji formu akciové spolednosti. Jedna se o druzstva'™ a o

e E]

investini spolefnosti s proménnou vy¥i zdkladniho kapitdlu. V této souvislosti je

nutné nastinit zakladni rozdily mezi variabilitou zdkladp{ kapitdlu obou entit.

DruZstvo, resp. evropské druZstvo, povinné tvoii zdkladni kapitdl, ktery je
v prvém piipadé ve vy 50.000,- K&, v druhém piipadé ve vysi 30.000,- EUR (nebo
jeho ekvivalent v ndrodni méng). Podle § 10 odst. 2 zdkona o evropské druZstevni
spolefnosti se do obchodniho rejstiiku zapisuji ty iddaje, které jsou stanoveny
zakonem pro druzstva.'® Pak se tedy pfiméfené pouZijf ustanoveni § 225 a ndsl.
ObchZ. Natizeni o evropském druZstvu operuje s pojmem minimum (subscribed)
capital, jenZ mizZe byt bud’ roven 30.000.- EUR dle ¢l. 3 odst. 2 nafizeni, nicméné
stanovy ho mohou ur¢it i vy3§{. Tento upsany ziakladni kapitdl bude uveden ve
stanovich evropského druzstva. Vidy pak plati, Ze pod tuto mez se hodnota
zdkladniho kapitdlu nesmi dostat. Tento kapitdl tedy bude pfftomen v evropském
druZstvu vidy a jeho hodnota nemiZe poklesnout pod tuto mez ani z divodu
vypldceni vypoiadacich podili vystoupiviim &lenfim evropského druZstva.'® Zmeény
vyie redlné upsaného kapitdlu — subscribed capital - odpovidajici hodnoté vydanych
¢lenskych podild v evropském druZstvu pak nemaji na hodnotu uvedenou ve
stanovach vliv a nejsou ani diivodem pro jejich zménu ani pro zdpis ptipadné nové
hodnoty do obchodniho rejstfl’kl.l.106 To plati jak pro pfistoupeni novych ¢leni
druZstva a s tim spojeného vnesen{ vkladu a zvySenf hodnoty subscribed capital, tak
pro jejich pifpadné vystoupeni a s tim spojené privo na vypofadaci podil (pfipadné
sniZeny o na néj pfipadajici zdvazky evropského druZstva). Tato iprava je v mnohém
shodna s éeskou Upravou druZstva, kde se zakladni (tzv. zapisovany) kapitdl uvddi ve
stanovdch druZstva s tim, Ze mus{ byt splnéna alespofi jeho minimaln{ vyse dle § 223
odst. 2 posledni véta ObchZ. Tento zapisovany zdkladni kapitdl ale neni piimo
odvisly od poétu tlend v druzstvu. Skuteény zdkladnf kapitét pak tvoii souhrn vkladi
jeho &leni, ptiemZ tento souhrn viak v zdsad® neodpovidd zapsanému zéikladnimu

kapitdlu (snad kromé doby do prvntho pohybu v Elenské zakladné druZstva), kiery

190y teské pravni lpravé § 221 a ndsl. ObchZ, kde je druistvo definovino jako spoleSenstvi

neuzavieného po&tu osob a nafizeni Rady 1435/2003 o evropské druZstevni spole€nosti (European
cooperative society) (ddle také jen ,nafizeni o evropském drustvu“}, resp. zakon & 307/2006 Sb.. o
evropské druZstevni spole&nosti

1% Natizenim o evropském druZstvu je v &1. 5 odst. 4 odrd¥ka 7 stanoveno, e do rejstitku se zapisuje i
vyse upsaného zdkiadniho kapitilu a ddle informace o tom, Ze je tento kapitil variabilni, Vy%Se
uéjsaného kapitdlu viak musf byt nejméné ve vy$i minimélniho kapitdlu dle 1. 3 naf{zeni

19% yiz &1. 3 odst. 4 naffzeni o evropském druzstvu

1% yiz ¢1. 3 odst. S drubd véta natizeni o evropském druZstvu
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pfedstavuje stejné jako u kapitalovych spolegnosti pouze neménny numericky tdaj,
ale kopiruje pohyby ¢lenskych vkladi v druzstvu, resp. hodnotu jeho vydanych
¢lenskych podild.

Vyie uvedeny postup, ktery je pfipuSién jak na evropské drovni, tak na tGrovni
ndrodnf v mirné odli$né pravni ipravé ,nrodniho” druZstva, tak umozZiiuje oficidlng
zvySovat & snizovat zakladni kapitdl druZstva bez nutnosti schvalovat tyto pohyby

piislusnym kolektivnim orgdnem druZstva a sniZit tak jinak znaCnou rigiditu pravn{

1"07.

dpravy kapitdlovych obchodnich spole¢nost Shodné je u evropského i

,narodniho* druZstva upravena moZnost pezastavit prdvo na vyplatu vypotadaciho
podilu vystoupiviiho €&lena, 1 kdyZz by tim byla poruSena povinnost tykajici se

/IO
1

maximalni ptipustné délky pro jeho vyplaceni'®, a to v ptipadé, Ze by hrozil pokles

skuteéného zdkladniho kapitdlu pod hranici stanovenou ve stanovédch druZstva (resp.

absolutné pod minimalni{ hranici vy8e zikladniho kapitélu).mg

Jak bylo uvedeno vyie, druhé  kapitilovd” smérnice stanovi vyjimku nejen
pro druZstva majici podobu akciové spole¢nosti, ale také 1 pro investiéni spole¢nosti
kolektivniho investovdni, inkorporované ve formé akciové spoleénosti“o, coi je
velmi ¢asto vyuZivino vzhledem k popularité akciové struktury pro subjektni
oteviené investiéni organismy napfi¢ evropskymi pravnimi vipravami (napf. irskou,
lucemburskou nebo némeckou)| "' Obecné& tak plati o investi¢nich organismech totéz,

co je uvedeno vySe o lpravé druZstev.

§ -

ey o o0

"% i kdyz drusstvo podle tpravy ObchZ neni obchodni spolenosti, je jeho blizkost obchodnim

spolednostem vyjddtena v jeho systematickém umist®ni vjeho rdmei zdkona; vice ktomu i
Pelikdnovd, 1., Komentit k obchodnimu zdkoniku, 2. ptepracované a dopinéné vydini, str. 1140 a
..‘:‘nlenglowi. 1., Pliva, S., Tomsa, M. a kol., komenta} k obchodnimu zdkoniku, | | vydéni, str. 974

108 podle &l. 16 odst. 3 nafizeni o evropském druZstvu nesmi presdhnout dobu 3 let, pfesnou dobu pak
uréf stanovy; v &eské pravni dpravé ,.ndrodniho™ druZstva dle § 233 odst. 4 ObchZ je vypotddaci podil
s&latn)? nejdéle do 3 mésicd od schvileni ddetnf zavérky za rok, v ndmz tlenstvi zaniklo

1% &1, 3 odst. 4 posledni v&ta naF{zeni o evropském druZstvu

&1, 1 odst. 2 smérnice Rady 77/91/EHS pritem? pro iéely smémice je investitni organismus
definovin jako entita, jejimZ jedinym pfedmétem podnikini je investovini na bdzi rozloZeni rizika,
kterd poskytuje svym akciondfim vynosy sprivy jejich majetku, kterd nabizi k upsini své cenné
papiry vefejnosti a kterd na zdklad¢ stanov zarufuje vrozsahu svého minimdlniho a maximdiniho
kapitilu prodej, odkup nebo dalii prodej svych cennych papirll

' viz €. 3 odst. 3 irskych UCITS regulations 2003; § 2 odst. S Investmentgesetz; kapitola IIL C1. 25
lucemburského zdkona o kolektivnim investovini
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V.3.2 Institut podate¢niho kapitdlu otevienych investitnich organismii

Uréité odchylky, resp. podminky minimdlnfho poditeintho kapitdlu, které
musi byt splnény pfi zahdjeni &innosti, v8ak na strané otevienych investiénich
organismil existuji, pti¢emZ vnitiné se tyto odchylky u nich lif{ opé&t zejména s
pfihlédnutim k jejich pravni subjektivité, resp. jejf absenci, a znf vychizejicich
rozdild forem jednotlivych entit. V pi{padé bezsubjektnich podilovych fondi dle
Ceské pravni tpravy je ziejmé, Ze podflové fondy nemaji stanoven Zidny pocitetni
prah (zékladntho) kapitdlu, jenZ by musel byt piftomen, resp. piekondn, jiZ
v okamZiku ud€leni povolenf k ¢innosti. Jedinou entitou, jeZ bude muset spliiovat
poZadavek minimalntho vlastniho kapitdlu tak bude investi&ni spole€nost, kter4 bude
muset prokazovat min. vlastni kapital ve vy8§i 125 000 EUR (tesp. jeho alternativu
v teskych korundch) v dobé povoleni jejf ¢innosti.'' Jistym omezenim je viak ale
pro podilovy fond, resp. obhospodatujici investiéni spole¢nost, povinnost dle § 70
odst. 2 ZoKI, kdy podilovy fond musi mit shroméZdén vlastn{ kapitél alespofi ve vy3i
50 miliond K&, a to do 1 roku ode dne povoleni k jeho vytvofeni. V piipadg, ze
podilovy fond této hranice nedosdhne, musi tuto skuteénost ozndmit ¢NB.'™ Sankei
za poruSeni ustanoveni § 70 odst. 2 ZoKI je v piipadé podilového fondu odejmuti
povoleni k vytvofeni podilového fondu investiéni spolenosti dle § 115 odst. 1 pism.
a) ZoKI a jeho nasledné zrusen{ s likvidaci dle § 98 odst. | pism. a) ZoKI. Vzhledem
ke skuteénosti, Ze podilovy fond nepfejima Zddnou zforem entit, které by povinné
vytvifely zdkladni kapitdl jiZ pfi svém vzniku, neni tedy problém institutu
minimdlntho podéteéniho kapitdlu u podilovych fondd v tomto ohledu prévné
vyznamny. Na druhou stranu je vSak nutno podotknout, Ze investi¢n{ spolecnosti tuto
povinnost nepfimo supluji, a vySe obhospodafovaného majetku v podilovych
fondech md vliv na nutnou vysi vlastniho kapitdlu investi¢ni spolecnosti, nicméné
tato povinnost se ve vétsiné pifpadd uplatni aZ v pribéhu existence daného podilové

fondu.'*

Pomémé zajimavou problematiku oviem tato otézka predstavuje u
otevienych investi¢nich organismil s privni subjektivitou. Sohledem na absenci

privni dpravy této entity v Ceském prdvu, je opél nutno se p¥i pojednéni o této

U2 &), 5a odst. | pism. a) smérnice 85/61 I/EHS ve zn&ni novely provedené smémici 2001/(07ES:
v teském privnim tadu srov. § 69 odst. 1 ZoKI

"3 & 70 odst. 3 ZoKI

¥ ¢ 69 odst. 2 a nasl. ZoKI
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problematice zaméfit na zahrani¢ni (pravy, zejména pak na irskou, némeckou a
lucemburskou. Pro viechny tpravy je pak spole¢né, Ze v ptipadé UCITS refimu, se
Jejich minimalni pocéte¢ni kapitdl mus{ fidit hodnotami stanovenymi ve smérnici
2001/107/ES o investiénich spolenostech (UCITS I1.), jeZ jsou dile transponovény
v jednotlivych pravnich pfedpisech nédrodnich pravnich tddi. V tomto pifpadé tak
mus{ byt minimdlni poéite¢ni kapitdl otevieného investitniho organismu (v

"3 Tento

pojmoslovi smérnic UCITS — investi¢ni spole¢nosti) alespoit 300 000 EUR.
piedpoklad nemus{ byt splngn pouze v piipadé, kdy md dany investi¢ni organismus
uzavienu smlouvu o obhospodafovini s investiéni spole¢nosti (v rdmci UCITS

smérnice — spravcovskou spolecnosti)''®

, resp. se nepohybuje vrdmci UCITS
reZimu. Pokud je tomu tak, lze dojit vykladem pfedpist ke zjiSténi, Ze se subsididmeé
aplikuji pfisludnd ustanoveni ndrodnich pravnich fadi o obchodnich spolenostech a
poZadavcich na minimdln{ vy&i zdkladntho kapitdlu. V tomto ohledu existuji dvé
pomémé odliSné metody dpravy, a sice anglosaskd (reprezentovana irskou a
anglickou Gpravou) a kontinentdlni (zastoupend lucemburskou a né€meckon). Irské
feSeni sice zddnlivé v pfipadé investiénich organismi nabizi subsididrni uZiti
ptedpisii o akciovych spoletnostech — public limited companies — konkrétné &1, 19
Companies Act 1983 upravujici jejich minimdlni kapitdl, nicméné zdkonodirce
upfednostnil jednoduchost a flexibilitu pfi zakldddni takovych investiénich
organismu inkorporovanych ve formé akciové spoletnosti a prostiednictvim UCITS
regulations 2003'"7 vyloutil nékterd ustanoveni Companies Act 1963 a Companies
(amendment) Act 1983 tak, Ze k zaloZeni takového investi¢niho organismu je tieba
splnit nékteré podminky jinak potfebné pouze u private company limited by shares
(obdoba spole¢nosti s ru¢enim omezenym). Tak je otevieny investidni organismus
v rimci UCITS reZimu zaloZen jiZ 2 zakladateli, ktef{ tak, aby spole¢nost vznikla,
vydaji minimalng 2 kusy akcii*'® o nominalni hodnot& 1 EUR (nebo jiné hodnotz).

Timto je splnéna podminka pro vznik (inkorporaci) investiéni spoleénosti. Nicrméné

5%, 13a odst. | smérnice 85/61 I/EHS ve zn&nf novely provedené smérnici 2001/107/ES; v deském
ravnim Fadu srov. § 70 odst. I prvni v&ta ZoKI
1 tento re¥im je tak velmi obdobny vztahu investidni fond - investiéni spolefnost pii uzavfeni
smlouvy o obhospodatovéni dle ZoKl
117 &1. 36 irskych UCITS regulations 2003 - ¥linky 5(1), 36, 213(d) and 215(a)(i) Companies Act 1963
se pak uZiii na akciovou spolenost tak, jako by ji byla spole&nost s rufenim omezenym; ¢l. 28 pism.
b) druhd odrifka irskych UCITS regulations 2003 - vylutuje ustanoveni &l 19 Companies
(amendment) Act 1983 tykajici se minimélniho zdkladniho kapitdlu
% t7v. management non-participating shares, s nimiZ nejsou spojena prava na vyplaw dividendy ani
jind obdobnd majetkov4 prava a hlasovaci priva na valné hromadé
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pokud nemd uzavienou smlouvu o obhospodafovdni, je nutno dale vydat je$té takovy
potet akcii o takové nomindlni hodnoté, aby bylo dosaZeno poZadovaného
minimalniho poc¢éteéniho kapitdlu ~ tedy 300 000 EUR. Pak spoleénost mlZe
poZzddat o povoleni k ¢innosti pfislu$ny dohledovy orgzin'19 a nasledné vydavat jiz
béZné tiastnické akcie se vemi privy snimi standardng spojenymi'’®. Avsak
zakladatelé obvykle nezaklidaji investitni organismus sUimyslem investovat
prostiednictvim ng&j své finanéni prostfedky v rdmci kolektivniho investovéni. Proto
asto po dosaZeni takové hranice vlastniho kapitdlu investiéntho organismu, kterd
umoZiuje odCerpdni piisluiné &asti vkladd, poZidaji o odkup svych akcif investién{
spole€nosti a vystoupi z ni. Dal§im zfaktori, kiery ovliviiuje vlastni kapital
investiéniho organismu je pak institut ,dostateZného kapitalu“."?! Nicméné pravni
dprava nestanovi Zddné dal§i povinnosti tykajici se vySe vlastniho kapitdlu v prib&hu
daldi existence investi¢niho organismu, coZ je pfistup odlisny od lucemburské (viz

122

niZe) a potazmo i eské pravni dpravy ~°. U investiénich organismi, jeZ stoji mimo
UCITS reZim, resp. maji uzavienou smlouvu o obhospodafovéni, pak plati vySe
uvedeny zjednoduSeny proces zaklddani s tim, Ze jedinou podminkou pro udéleni
povoleni k éinnosti dohledovym orgdnem je pradvé upsdni alespoil 2 kusi
zakladatelskych akcii o obdobném nomindle (op&t management non-participating

shares bez obvyklych prav spojenych s akciemi), a to minimaln€ dvéma zakladatel,.

Lucemburska (a prakticky i némeck4'?) dprava pak tento institut upravuji
relativiné obdobng, ale na rozdil od irské je v lucemburské lipravé obsaZena generalni
podminka dosaZeni stanovené kapitdlové vybavenosti po ur€itém Case ode dne
povoleni k ¢innosti. U investiénich organismi, jeZ stoji mimo reZim UCITS nebo
maji uzavfenu smlouvu o obhospodafovini neni opét poZadovan pocitetni kapitél ve
v¥§i 300 000 EUR stanoveny v souladu s evropskym pravem, nicméné¢ po 6 mésicich
ode dne povoleni k &innosti mus{ vlastni kapital investi¢ni spolecnosti €init alespofi 1

250 000 EUR."* I v tomto ptipadé se ale pii zaloZenf investiéniho organismu pouiji

% [RSRA - Irish financial services regulatory authority na zdkladg ustanoveni &1, 33 edst. | pism. a)
Central bank and Financial services authority of Ireland Act 2003

120 17v. participating shares

Rl viz &l. 30 irskych UCITS regulations 2003 - dohledovy orgdn mé pti posuzovdni této otdzky
diskreéni pravomoc urit p¥iméfenou vysi kapitdlu, klerd bude dostaovat zamySlenému rozsahu a
typu investic

"% seov. § 70 odst. 2 ZoKI

123 k tomu Baums, T.. Kiem, R., Die Investmentaktiengesellschaft mit verinderlichem Kapital, str.4

1% kapitola IL &1. 23 prvnf a druh¥ odstavec lucemburského zdkona o kelektivnim investovani
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ustanoven{ zdkona o obchodnich spolednostech'™ s ohledem na stanoveni minimalni
vySe zdkladniho kapitdlu nutného pro inkorporaci investiéntho organismu, jeZ musi
byt minimédlng 30 986,69 EUR'. Na rozdil od zjednodusené irské tpravy tak
lucemburskd dprava nestanovi Zadné zv1aStni ustupky tykajici se zdkladniho kapitdlu
ani zplsobu zakldddn{ investiénich organismf{.. V piipad€ investiénich spoleénosti
v UCITS rezimu pak musi byt minimalni po¢ate¢ni kapitdl splacen pfed udélenim
povoleni k ¢innosti a vlastni kapitdl mus{ dosdhnout minimédln& 1 250 000 EUR po 6
mésicich ode dne vydan{ tohoto povolem’.m U némecké dpravy je situace obdobnd
jako u pravn{ dpravy irské a v pfipadé investiénich organismia v UCITS reZimu je
tieba mit miniméini potétedni kapitdl (Anfangskapital) ve vysi 300 000 EUR'*® bez
toho, Ze by byla stanovena dali{ hranice vlastniho kapitdlu, které by mélo byt
dosazeno v priibéhu existence investiéniho organismu. Pokud se ty¢e investiénich
organismi mimo rdmec UCITS reZimu a téch, které maji uzavienu smlouvu o
obhospodafovani, bude se pak aplikovat ustanoven{ zdkona o akciové spolecnosti o
zdkladnfm kapitalu'®®. Pro doplnéni tohoto srovnani je nutno podotknout, Ze irskd a
némeckd prdvni dprava otevienych investi¢nich organismi pouZivaji pojmu
authorised capital, statutarisches Grundkapital e ktery ve své podstaté znamena
uritou maximdlni hranici vlastniho kapitdlu schvidlenou valnou hromadou a
uvedenou ve stanovach investi¢niho organismu, po kterou je piedstavenstvo (Board
of directors, Vorstand) opravnéno zvySovat viastai kapitdl upisovinim novych akeii.
V obou pifpadech se jednd o éasov® neomezené opravnén{ piedstavenstva, které je
limitovdno pravé jen onou maximaini schvdlenou hranici. V lucemburské dpravé se
tento institut neobjevuje, pfedstavenstvo je ze stanov opravnéno bez daliiho zvySovat
vlastni kapitdl, nicméné lze dovodit, Ze v rdmci stanov miiZe byt stanoven ur€ity prah

maximalniho vlastniho kapitdlu investitniho organismu.

% Joi du 10 aolt 1915 concernant sociétés commerciales {dile také jen .lucembursky zdkon

s obchodnich spoleénostech™)

126 &]. 26 odst. 2 lucemburského zdkona o obchodnich spolefnostech. Tento prepodet byl stanoven
zdkonem o pfechodu na eure (doc. parl. 4722)

127 kapitola III, C1. 27 odst. 1 lucemburského zdkona o kolektivafm investovan{

128 § 97 odst | odrd?ka | Investmentgesetz (BGBI I 2003, 2676) Tate povinnost plati pro oba typy
némeckych investi&nich spolednosti — jak s fixnim, tak s variabilnim kapitdlem.

12 & 99 Investmentgesetz ve spojeni s § 9 Aktiengesetz (BGBI1S. 1089)

'y némecké pravni tpravé viz § 104 Investmentgesetz; ddle také Baums, T., Kiem, R., Die
Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital, str.7; v irské dpravé €l 20 odst. | a 2
Companies (amendment) Act 983
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V.4 Variabilita vlastniho kapitalu a souvisejici otazky

V okamzZiku vydéani rozhodnuti o povoleni k vytvofeni otevieného podilového
fondu, ptipadné povoleni k ¢innosti subjekintho investi¢ntho organismu, je tato entita
oprivnéna zalit pfijimat penézni prostfedky investori a naklddat s nimi podle
piisluSnych pravidel kolektivntho investovdni (jak UCITS, tak specifickych
narodnich pravidel stojicich mimo UCITS) a své investi¢ni strategie. Prvni investici
a zménami v jeji hodnoté se zacind méenit — zvySovat - i vlastni kapitdl investiéniho
organismu. JiZ vySe bylo uvedeno, Ze nasledné zmény vlastniho kapitdlu nepiindSeji
povinnost zohlednit je ve stanovdch investiéniho organismu, €i povinnost jejich
zdpisu do obchodniho rejstitku, nicméné zdkon i pfesto pfizndvd témto zménidm
pravni relevanci'®'. Predstavenstvo pak zajiftuje vydavani a odkupovéni cennych
papiri, a to za cenu stanovenou jako podil aktudlntho vlastniho kapitalu (NAV) a
poctu vydanych cennych papird, pfi¢emZ vydan{ cenného papiru je moZno uskuteénit
pouze tehdy, jestliZe byla jiZ cena takového cenného papiru investorem zcela
splacena'*2. Prostfedky, které mohou byt pouZity k uhrazeni ceny cenného papiry,
jsou pak ze zdsady pendZit€. V lucemburské i irské prdvni dpravé jsou vSak
pfipustény i nékteré nepenéiité vklady - investiéni nédstroje (pfedstavuji pravo na
penéZité plnéni), které maji spojitost s investiéni strategii daného investi¢niho
organismu. VyuZit{ této varianty je podminéno vyslovnou Upravou ve stanovach

investi¢niho organismu (a tedy schvilenim jeho valnou hromadou).

V této souvislosti je téeba jest& upozornit na jeden institut, ktery je specificky
pro subjektni otevfené organismy a je upraven v lucemburském a irském prdvu, a
sice na oprivnéni investiénich organismi vyddvat tzv. zlomkové cenné papiry.
Zlomkovy cenny papir nese pravé tolik prdv, kolik jich ptipadd z celku na Cést
vyjadienou jejich zlomkem.'* Jedina v¥jimka z tohoto pravidla plati u hlasovacich
prdv, kterd lze vykondvat pouze s celymi cennymi papiry. Tato Uprava umozZiuje
zdjemci investovat konkréin{ pevnou Castku bez ohledu na aktudini cenu cenného

papiru.

131 ¢ tomu napf. § |04 Investmentgesetz: , Mit der Ausgabe der Aktien ist das Grundkapital erhoht.”
132 & 1 odst. 3 ZoKI; &l. 40 smérnice 85/611/EHS; ¢1. 60 irskych UCITS regulations 2003
13 ¢, 65 odst. 2 irskych UCITS regulations 2003
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V.4.1 Vyloudeni prava na piednostni fipis nové vyddvanych cemnych

papira (Bezugsrecht, pre-emption right, droit de préférerace)

Privo na pfednostni dpis nové vydivanych cennych papirt je pojmové
spojeno s akciovou spolefnosti a jejimi akciondfi.'™ Z povahy v&ci by se tak mélo
aplikovat pouze u t€ch otevienych investi¢nich organismi, jez jsou subjektnia budou
inkorporovany ve formé akciové spole€nosti. Privo prednostntho dpisu se tak
nemuze vztahovat na investory (podilniky) bezsubjektnich podilovych fondi, které
by ani v jiném pfipadé nespadaly pod reZim druhé  kapitdlové** smérnice (z divodu
své formy). Pokud tak neni toto pfednostni privo upraveno pro podilové fondy
obecné, nenf tfeba jeho aplikaci pro tento p¥ipad zpovahy v&d ani vyludovat.
Promitnutf priva pfednostniho tpisu do £innosti subjekinich investié nich organisma
by v8ak bylo velmi nepraktické a ve svém disledku by fakticky znemoZiiovalo
upisovani akeifl jinym investorim neZ t&€m stdvajicim, coZ by byle vrozporu se
samotnou podstatou kolektivniho investovini'® Ani zachovivini shodného
rozloZeni vlivu v investi¥fnim organismu (a ochrang minortitnich akciondtl) neni
vtomto pfipadé nuiné, vzhledem k povinnosti spole€nosti odkoupit na Z4dost
investora ji vydané cenné papiry a umoZnit mu tak vystoupit z investiéniho
organismu.'*® Navic je hodnota cenného papiru investora vidy v korelaci s vlastnim
kapitdlem (NAV) investiéniho organismu a je primdmé ovlivilovdna jeho
ekonomickou vykonnost{, nikoli existenci & neexistenci novych akciondii.
S ohledem na chybg&jici privni dpravu subjektnich otevienych investiCnich
organismi je tfeba zaméfit pozornost na zahraniéni privni Upravy. Irskd prévni
dprava vysiovné vyluduje pravo pfednostniho dpisu v £l. 35 odst. | pism. b) odrazka
6 UCITS regulations 2003137, némecksd v § 104 Invcstmentgesctz'38 a lucemburskd

v &, 29 odst. 3 zdkona o kolektivnim investovani'”. V posledng uvedené iipravé je

I tato povinnost plyne z ustanoveni &l. 29 odst. 1 smérnice Rady 77/1/EHS a brénf principu
majorizace jednoho akcionate na dkor ostatnich, resp. pFispivi k zachovinT shodného rozloZzeni viivu
ve spolednosti. S vylougenim tohoto pravidla by musela vyslovit souhlas valnd hromada (zFejmy
jednordzovy téinek), zména stanov vyluCujici uplatnéni tohote pravidla do budoucna by v tomto
sméru byla neptipustnd.; ddle Cernd, S., Obchodni privo, IIL df, str. 281;k tomu také McConville,
C., Company law, str. 47

135 & 22 odst. | ZoKI — , shromatdovini pensZnich prostfedkd od vefejnosti. .

¢ Baums, T., Kiem, R., Die Investmentaktiengesellschaft mit verinderlicherm Kapital, str7 -
Akcionifskd obec se skladi spie z ukladateld neZ z akcionaft — spole&niki v tradiénim pravaim
smyslu.

17 ¥0mou vylougeni aplikace ustanoveni &1. 23 — 25 Companies (amendment) Act 1983

3% § 104 stanovi ,,,..und ein Bezugsrecht der Aktiondre auf Zuteilung neve Aktien nicht besteht.*

139 %1 20 odst, 3 stanovi: En cas d’émission d’actions nowvelle, un droit de préférence ne peut dtre
invoqué par les anciens actionnaires...”
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viak moZno zachovat privo pfednostniho upisu jeho vyslovnou dtpravou ve
stanovéch investi¢niho organismu a souhlasem dohledového orginu. D4 se viak
soudit, Ze tato varianta bude vyuZivdna pouze v omezeném okruhu piipadd (napf.

kvalifikovanych investori).

V.4.2 Odkup cennych papiri (Riickerwerb von Aktien, redemption of

shares)

Povinnost odkupu cennych papirii otevienym investiénim organismem je
protipdlem jeho prdva tyto cenné papiry vydavat. Odkupem cenného papiru se
fakticky sniZuje hodnota vlastntho kapitdlu investiéniho organismu o tu jeho &ist,
kterd z néj ptipadala k okamZiku Zadosti o odkup na dany cenny papir. Hodnota této
¢dsti vlastniho kapitdlu se vypoéitd obdobné jako pfi prodeji cenného papiru. U
bezsubjektnich investi¢nich organismil, upravenych v ¢eském pravu vyluéné pro
potfeby Kolektivntho investovdni, nevzniki vzhledem k jejich podstat€¢ pouhého
souboru majetku v souvislosti s timto mechanismem opét Zadny ve&tdi problém.
Subjektni investi¢ni organismus ale odkupem v podstaté nabyva vlastni cenné papiry
(nebo vraci vklady akciondfim), coZ by v piipadé nevynéti téchto investi¢nich
organismi z rdmce druhé , kapitdlové” smérnice znamenalo flagrantni porudeni jejiho
&1, 19, jeZ takové nabyvani zakazuje, resp. stanovi pifsné podminky jeho realizace'*.
Investiéni organismy s pfiznanou pravni subjektivitou nardzeji stejné jako u
vylouteni pfednostniho dpisu na néktera ustanoveni obecného priva spoleCnosti. A
stejné tak jsou i tato ustanoveni vyloudena jednotlivymi specidlnimi (ipravami — napt.
virské upravé &l 32 a nasl. UCITS regulations 2003'‘' a vnémecké pak
ustanovenim § 105 Investmentgesetz. Vzhledem k povinnosti odkupu je samoziejmé
pro investién{ organismy nutné drZet ve svém portfoliu £ist dostate¢né likvidniho
majetku nebo hotovosti k vyplaceni vystupujfcich investord, coZ muZe v diisledku

snizovat jejich vykonnost.

Privo Zddat zpétny odkup tdastnickych cennych papirtt se zda byt témér

neomezené, nicméné v pifpadé, kdy je to nezbytné z divodu ochrany prav nebo

40 %], 19 odst. 1 druhé 77/91/EHS podmirfiuje nabytf akcii zejména souhlasem valné hromady, pokud
vlastni kapitdl neklesne pod hodnotu upsaného kapitdlu a pokud byly akcie zcela splaceny

1 ¢, 35 odst. 1 pism. a) odra¥ka 7 vyluduje z uZiti &. 72 Companies Act 1963 (tykd se oprdvnéni
spole€nosti sniZit sviyj kapitdl) a &l. 35 odst.l pism. b) odrézka § vylutuje z uZiti &1. 41 Companies
{amendment) Act 1983 (tyka se zdkazu nabyvini viastnich akcif)
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privem chranénych zd4jm@ investord, je mo¥né uZiti tohoto priva pozastavit.'? U
otevienych podilovych fondi dle &eského prava zvolil zdkonoddrce nejpfisnéjsi
variantu a zdkonem stanovil maximain{ dobu pozastaveni na 3 mésice s tim, Ze o
rozhodnuti predstavenstva musi byt vypracovin zépis.m Irskd uprava je liberdlngjsi,
kdyz si délku a diivody pferuSeni miiZe kazdy investiéni organismus stanovit sam ve
svych stanovich.'® Ve viech pifpadech je nutno uZiti této vyjimky sdelit
piisluSnému orginu dohledu. Otdzkou pak ziistavd, co musi investiéni organismus
udélat s odkoupenymi cennymi papiry. V piipadé irské dpravy jsou povaZovdny
takové akcie za zruSené a upsany vlastnf kapitdl sniZeny o piislusnou ¢éastku, kterd

byla vystoupiviimu investorovi vyplacena.]45

Akciondt — investor subjektniho
investiéniho organismu tak vystupuje z investiniho organismu bez pravniho
nastupce, coz je vakciovém pravu ai na urfité vyjimky nemyslitelné. V tomto
ohledu je dilezité je$té srovnat postaveni investora uzavieného subjekiniho
investi¢niho organismu, ktery je v naprosto stejném postaven{ jako ,,b&Zny* akcionaf.
Jeho jedinou moZnosti je ukonceni ucasti na investinim organismu s pravnim
nastupcem, tedy typicky pfevedem, nebo bez prdvniho nastupce, a to likvidaci

spole¢nosti. Uzaviené organismy tak vytvareji sekundarni trh s cennymi papiry. a6

V.5  Ngkteré dalsi diisledky otevienosti investi¢nich organismu
V.5.1 Modifikace tvorby rezervniho fondu

Tvorba rezervniho fondu se opét netykd bezsubjektnich investiénich
organismd, ale jen té€ch s pravni subjektivitou inkorporovanych ve formé akciové
spoleénosti. Stejné jako u ptednostntho prava pro upis novych akeil v tomto piipadé
neexistuje Z4dnd pravni dprava, kterd by tuto povinnost u bezsubjektnich investi¢nich
organism vyZadovala. Subjektni investién{ organismy by v pfipad€ neexistence
vyjimky v druhé ,kapitdlové“ smérnici musely sohledem na jeji ustanoveni
vykupovat akcie napf. pouze v piipadé dosaZeni zisku atp. V zahrani¢nich tpravich

je obecné umoZnéno akciovym spoleénostem vyddvat odkoupitelné akcie (izv.

2k tomu &1, 37 odst. 2 smémice 85/61 1/EHS

143 8 12 odst. 4 a nasl. ZoKI

1 stejng €1, 59 irskych UCYTS regulations 2003

13 &1, 59 odst. 2 irskych UCITS regulations 2003; obecn# pro investi¢ni spolednosti pak ¢l. 255 odst. 1
Companies Act 1950

146 Bake¥, M., Finan¢ni pravo, str. 109; k tomu také en.wikipedia.ora/wiki/close-end_fund
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&‘1‘

redeemable shares), a to nejen u otevfengch investiénich organismd.'*’ V pripade, Ze
se akciovéd spoletnost rozhodne tyto akcie vyddvat, je povinna k tomu zaloZit i
specidlni rezerval fond, ktery nemiZe byt rozdélen jinak nez vyplatami téchto
odkoupitelnych akcii, pti¢emZ na tyto spolecnosti se dprava druhé ,kapitdlové
smérnice bude vztahovat. Timto zplsobem je zakladni kapitdl zachovavin pit
odkupu tohoto druhu akcif."® Vlastni kapitd] spole¢nosti sice logicky poklesne,
nicméné zikladni kapitdl bez dal$iho nerozdélitelny mezi akcionéfe zlistane ve stejné
vyii. Kromé& tohoto specidlniho rezervniho fondu milize ndrodni prdvni dprava
stanovit povinnost tvorby standardniho rezervniho fondu, ktery je upraven tfeba
v eském pravu spolec’:nostf”q. Na rozdil od lucemburské tipravy, kde je rezervni
fond vytvdfen povinng, je irskd iprava vyrazné benevolentngjsi a na povinnosti zfidit
rezervni fond, resp. do n&j poté pfispivat, se miZe svobodné usnést valni hromada
investi¢niho organismu. 1 smysl ,.standardntho* rezervntho fondu spoéivd v pokryti
piipadnych ztrit vzniklych z hospodafeni spolegnosti a v diisiedku tak k zachovan{
zdkladntho kapitdlu. Vzhledem k mechanismu fungovani otevieného investi¢niho
organismu, na ktery se nevztahuji pravidla o zachovin{ zékladniho kapitélu, protoZe
se zdkladnim kapitdlem pojmové ani nepracuje, v3ak tyto investiéni organismy
nejsou povinny tvofit jakykoliv rezervni fond. Toto je vyslovné upraveno napf.
v irské pravni dpravé &l. 34 UCITS regulations 2003", v lucemburské dpravé &. 32

151

odst. 2 zdkona o kolektivnim investovdni ®° nebo v némecké dpravé § 105 odst. 6

Investmentgesetz'>>. Posledni piipad povinné tvorby rezervniho fondu by mohl
nastat za ptedpokladu uplatnéni &l. 22 odst. 1 pism. b) druhé ,kapitdlové” smérnice,
kdy pro nabyvini vlastnich akcif je nutno vytvofit odpovidajici poloZku pasiv, pokud
jsou nabyté akcie vedeny jako majetek spoleCnosti — aktiva. Ani tato piipadna
povinnost viak nebude pro oteviené investiéni organismy aktudlni vzhledem
k obvykiému okamZitému zruSeni akcii po jejich zpéném odkoupeni investiénim

organismen.

147 McConville, C., Company law, str. 98

14 Keane, R., Company law in the Republic of Ireland, str. 118 a ndsl.

M9 viz § 217 ObchZ

130 &1, 34 stanovi: ,... nothing... shall require a company to which this chapter applies to create a legal
reserve.”

151 ], 32 odst. 2 stanovi: ,Les SICAV ne sont pas obligées de constituer un réserve légale."

152 &1. 105 odst. 6 stanovi: ,.Die Investmentaktiengeseflschaft ... ist nicht verpflichtet, eine gesetzliche
Riicklage zu bilden.”
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V.52 Minimalni vlastni kapitél a jeho udrzeni

Pt samotném fungovini otevienych kolektivnich organismi dochdzi
k vydivini a opétovnému odkupovini cennych papiri. Tyto pohyby sice maji
zdsadni a bezprostiedni vliv na vlastni kapitél investi¢éniho erganismu, avSak tento
vliv neni jediny. Jiz vyie bylo uvedeno, Ze vlastni kapitdl investiéniho organismu se
zisadné rovnd jeho &isté hodnot& aktiv. Aktiva, tedy hodnoty poiizené z vlastniho
kapitdlu spole¢nosti (vykazovdn vrozvaze na strané pasiv jako zdroj prostiedku),
viak v pifpadé hodnot, do nichZ investi¢ni organismy uklidaji svéfené penéZni
prostiedky, &asto trpi znadtnou volatilitou a tudfZ jsou ndchyln€ krychlym a
potencidlné i znaénym zméndm ve své cené. Piipadnd zipornd zména ceny se
samoziejmé projevi v aktivech investi€niho organismu poklesem jejich hodnoty. I
pro tuto skutecnost tak musi zejména investicni organismy fungujic{ v rdmci rezimu
UCITS dodrZovat ptisna pravidla pro diverzifikaci rizik spojenych s témito
kursovymi, indexovymi a obdobnymi zmeénami. Minimalni vlastn{ kapitdl mi
s odchylkami pomé&mé blizko k minimalnimu potatetnimu kapitdlu. V piipadé irské
dpravy musi byt udrien alespon ve vy3i minimilntho poédteéniho kapitdtu
stanoveného rozdilné pro UCITS a non-UCITS investiénf organismy]53,
lucemburska dprava pak bez ohledu na UCITS zafazeni stanovi miniméin{ vlastn{
kapitil na 1 250 000 EUR“* Podilovy fond dle &eské privni upravy, aé
bezsubjektni, mad podobnou tpravu stanovici miniméln{ viastni kapitil po 1 roce ode
dne povoleni k jeho vytvofeni na 50 miliond K& a udrizovini télo miniméln{ hranice
zabezpetuje ustanovenim § 115 odst. 2 pism. a) ZoK1'°, Pokud by hrozilo sniZent
vlastntho kapitdlu pod pfipustnou hranici z diivedu Zidosti investort o odkup
cennych papirl, bylo by na misté uZiti institutu pozastaveni jejich odkupu (viz vySe).
Obdobnd situace miZe nastat u piipadného vypldceni podild na zisku investiéniho
organismu, kdy by po vyplaceni zisku mohlo dojit k pokiesu vlastniho kapitélu.
V lucemburské dpravé nen{ toto umoinéno, pokud by vdisledku vyplaty vlastni

kapitil investiéniho organismu kles] pod zikonnou mez.*® Zésadné tak u

53 viz str. 32 této price

1% viz str, 34 této prace; pokles viastniho kapitilu pod zdkonnou hranici zakezuje i ¢l. 29 odst. 2 a 32
odst. 1 lucermburského zdkona o kolektivnir investovéni

'3 priim&m4 vyie viastntho kapitilu podilového fondu za poslednich 6 mésfch nesmi klesnout pod 50
miliond K&. V opatném ptipadé je na uvizen! CNB zda odebere investitni spole€nosti povoleni
k vytvoteni podilového fondu a posle tak fakticky pedilovy fond do likvidace dle § 98 odst. | pism. a)
ZoKIL.

136 srov. &l. 32 odst. | lucemburského zdkona o kolektivnim investovani
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investi¢nich organismf neni pro vyplatu dividend, ¢t obdobného typu plnéni, stéZejn{
dosaZeni zisku v daném uetnim obdobi, za néZ se mi vypldcet, coZ je v naprosiém

protikladu s dpravou préva spolecnosti'™ .

V.6  Rozsah a alternace prav spojenych s cennymi papiry otevienjch

investi¢nich organismi

Jak bylo uvedeno vy3e, domaci oteviené subjektn{ i bezsubjektni investicni
organismy vyddvaji pfisluiné cenné papiry, které maji nileZitosti dle § 4 zdkona &.
591/1992 Sb., o cennych papirech, vplatném znéni (dile jen ,,ZCP*). Tyto
naleZitosti jsou detailng stanoveny pro podilové listy v § 8 ZoKI'*®. Podilové listy
v sob& inkorporuji podstatné méné priv neZ je tomu u akcil. To vyplyva ze
samotného vztahu mezi majetkem podilového fondu a investorem, ktery ke svému
vkladu neztrici vlastnické prdvo, ale pouze ho omezuje a svéfuje své penéini

prostiedky do sprdavy podilového fondu. 59

Na rozdil od cennych papiri vyddvanych
subjektnimi investiénimi organismy tak vzasadé v podilovych listech neni
inkorporovéino prévo uéasti na fizeni investi¢niho organismu - podilového fondu a
privo kontroly. Ta se déje pouze pienesené prostfednictvim plnéni informaéni
povinnosti investiénim organismem a povinné uvefejiiovanych uddaji. Podstata
majetkovych priv vtélenych do podilového listu je ta, Ze podilovy list pfenesené
urluje velikost majetku, na némZ vlastnik podilového listu participuje. Oproti
podilovym listdm uzavifenych investitnich organismi vSak vsob& maji
inkorporovéno jest¢ jedno zdsadni prdvo, a to prévo podilnika kdykoliv poZidat o
odkup podilového listu, jemuZ odpovidd povinnost investiéniho organismu tento

podilovy list ndsledng odkoupit. Podilové listy uzavienych investi€nich organismi

naopak mohou tvofit sekundarni trh s cennymi papiry.

Subjektni investiéni organismy jsou v &eské pravni Upraveé zastoupeny pouze
uzavienym investiénim fondem, ktery vydavé své akcie pouze s n&€kterymi diléimi
zménami dle § 5 ZoKI, tudiZ je v tomto pifpadé nutno se opét zaméfit na zahrani¢ni
dpravy. Lze zobecnit, Ze oteviené subjektn investiéni organismy v sobé& spojuji

vyhody jak otevienych podilovych fondd (moZnost kdykoli z entity vystoupit), tak

137 &1. 15 odst. 1 pfsm. ¢) smé&rnice 77/91/EHS
1% s prihlédnutim k § 10 odst. 3 ZoKI
9 Baked, M., Finanéni prvo, str. 631
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formy akciové spolecnosti, na jejiz bazi vp¥evainé vitSing pFipadh funguji. Tyto
investicni organismy vydivaji akcie, které viak oproti nilezitostem akcii b&Zngch
akciovych spoletnosti nesou wéitd specifika Prvni odli¥nosti je zdkaz uvidéni
nomindle na upisovanych akciich (par valre), nebof jejich nomindlni hodnota
nebude staticky urCovat rozsah priv a povinnoesti akciondfie na investitnim
organismu, ale bude se dynamicky mé&nit spolu s ¢istou hodnotou aktiv, potaZmo
vlastniho kapitdlu.'® Druhou zisadnf odlisnosti pak je privo akciondfe na zpétay
odkup jeho akcii investinim organismem (viz v¥ie). Jinak si viak investor
ponechdvd vSechna akcionéiskd prava, kterd nejsou nastin@nymi odlifnostmi nijak
dotlena. Zejména mu oproti vlastnikim podilovym listim plyne z akeie prave idasti
na fizeni spolecnosti a jejl vnitini kontrole prostiednictvim tGéasti na valné hromadé
z pozice bé€zného akciondre, i kdyZ v némecké pravn{ teorii je postaveni takového
akciondfe oslabovino do pozice pouhého ukiadatele penéZnich prostfedki

{Anleger)'®.

Kvalita akciondfskych prav'®’ je tedy stejnd jako u akcif béZnych akciovych
spolefnosti, nicméné kvantita prav, tedy mira jeho i¢asti na investiénim organismu
(rozsah spole¢nickych préiv a povinnosti), vyplyvajici zupsanjch akcil je
samoziejmé proménlivd. To souvisi skelisinim vlastntho kapitdlu nvestiZniho
organismu, jenZ vidy odpovida Cisté hodnoté aktiv. To musi byt p¥padnym
investorim indikovino jiZ pfedem, a to tfeba itak, Ze obchodsi firma musi obsahovat
dodatek ,,investiéni spoleénost s variabilnim kapitilem™.*? V ¢eské privni dprave
musi obdobné nizev otevieného podilového fondu obsahovat oznalen! ,otevieny
podilovy fond“.'®* I pies to, ¥ se akciondfskd stukura mide pom&mé rychle a
znaéné ménit, je nutno, stejné jako u bé&iné akciové spole€nost, zajistit rovnost
akcion4fQ, jejich nediskriminaci. Jednim z projevil t€to snahy je zplsob stanoveni
aktudin{ kvantity akcionéfskych prav. U hlasovacich prév to miZe byt zohlednéni
pottu drienych akcif, nebo naopak jeden akciondt miZe pfedstavovat pouze jeden

hias bez ohledu na podet drfenych akcii. U podfiu na p¥fpadném zisku se jeho &ast

160 | vomu srov. €. 28 odst. 8 (akcie jsou bez wvedeni nomindle)a 9 (m akeii je stanovena hodnota
minimilntho viastnfho kapitilu investitnho organismu) licemburského zdkona o kolektivaim
investovani: dale také &l. 3 odst, 3 pism. ¢} odritka 2 iskych UCITS regulations 2003 the shares of
the company shall have no par value*

‘¢! Bayms, T., Kiem, R., Die Investmentaktiengesellschaft mit verinder ichem Kapital, str.7

162 iz Cerng, S., Obchodni privo, 1L di], str. 113

163 yiz § |06 Investmentgesetz; k tomu ddle Baums, T., Kiem, R, Die Investmentaktiengeseltschaft
mit veranderlichem Kapital, str.9; &1. 31 irskfch UCIT S regulaiions 2003

%4 10 odst. 4 ZoKI
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piipadajici na jednu akcii ur¢i jakou prosty podil celkového zisku a po&mu upsanych
akcit,

Cenné papiry vydavané subjektnimi investiénimi organismy v irské jurisdikci
5

-

se rozd€luji na management non-participating shares a na participating shares'®
tedy b&Zné akcie. Toto rozdéleni ma samozfejme svoje vyhody, kdyi umoZiuje
inkorporovat investiéni organismus vydinim potfebného muoZstv{ non-participating
shares, které obvykle nenesou Zadn4 hlasovaci ani majetkovd prava, a ndsledné zacit
vyddvat jiZ b&€iné castnické akcie, v nichZ jsou jiZ pEisluind préva inkorporovina
v plném rozsahu. Zakladatelé mohou ve stanovdch urit, jak piesné budou jejich
akciova prava ziZena a poskytuje se tak prostor pro flexibilni ipravu jejich postaveni
v rimei investiéntho organismu. Druhym ddleZitymm rozliSenim cennych papirt
vyddvanych subjektnimi investitnimi organismy je d&leni ma dividendové a
kapitaliza¢ni akcie. Zatimco u dividendovych akcif se zisk, pfipadné wrCitd ¢dst
vlastniho kapitélu, vyplaci akciondiiim, je vijt&iek p¥ipadajici na kapitalizaén{ akcie
automaticky pln¢ reinvestovan zpét do investiéniho organismu. Timto samoziejmé
dochézi k distorzi vlivu na investiéni spoletnost tak, Ze po vyplaté dividendy se podil
piipadajici na dividendové akcie logicky zmendi ve prospéch hodnoty, kterou maji

akcie kapitalizatni, jeZ svou kapitalizaci zvy3ily podil na investiénim organismu.

Vyznamna odchylka u otevienych investitnich organismia dile plati
s ohledem na nabyvéni jejich akcii tietimi osobami. V p¥ipadé standardni akciové
spoleénosti, jejiz akcie jsou kétoviny na organizovaném trhu cennych papind, vznikd
kaZdé osobé pfi nabyti uréitého mnoZstvi akcii této spoleCnosti, resp. podilu na
hlasovacich privech ve spole¢nosti, povinnost tuto spoletnost (emitenta) o jeho
nabyti informovat — tzv. oznamovaci povinnost. Tato povinnost je v eviopské roving
zalozena smérnici 2004/109/ES'®. Oznamovaci povinnost se tak uplatni pouze v
uzavienych investiénich organismi a propfipady nabytd akcii otevienych
investitnich organismd smémice vyslovnd stanovi vijimku'®. Toto tefeni je
naprosto logické, pokud vezmeme v potaz Castou flukwaci investord a navic

moZnost, kdy investor miZe bez piekdZek kdykoli poiddat o odkup svych akcif.

' McConville, C., Company law, str. 50

1% smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/BS o harmonizici poZadavki na prihlednost
tvkajicich se informaci 0 emitentech, jejichZ cenné papiry jsou piijaty k obchodovini na regulovaném
trhu, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES

197 iz &1. 1 odst. 2 smérnice 2004/109/ES
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Obdobnou tipravu obsahuje i smérnice o nabidkéch ptevzeti 2004/25/BS '8, kdy je
stejné jako v ptipadé smémice 2004/109/ES vylougena jeji aplikace na investitni
organismy otevienych forem. Stejné jako v piedchozim piipadé je dfivodem
vylouceni z rdimce smérnice otevienost investiéniho organismu, kdy je cena akcie
vypoditdvana pfedem danym zplisobem a nehrozi tak p¥ipadné riziko podhodnocent

akcii. Ani ochrana minoritnich akcionaid tak neni nutna.

V1.  Zhodnoceni domaci pravni dpravy otevienych investitnich organismé
VI.1 Nékteré nedostatky soudasné pravni tipravy

A¢ byl institut otevienych investi¢nich organism@ zaveden do &eského préiva
JiZ zdkonem o investi¢nich spoleCnostech a investi¢nich fondech z roku 1992, mohly
oteviené investitn{ organismy na kapitdlovém trhu plné uplatnit své vyhody aZ
vroce 2004 s pfichodem nové pravni Upravy. BohuZel za piispéni Ministerstva
financi'®®, byla transponovdna do {eského pravntho Fidu jen jedna zforem
otevienych investi¢nich organism, a sice otevieny investiéni organismus bez pravn{
subjektivity - podilovy fond. Dle pfedkladaci zprdvy méla tato forma pIné postalovat
podminkdm domdciho trhu kolektivntho investovan{ a nebylo divedu pfipravovat
sloZitou prévni dpravu investiéntho organismu zaloZeného na formé akciové
spole€nosti s variabilnim kapitdlem. I pfes tuto velmi tizkou transpozici je naSe
pridvni lprava kolektivniho investovdni zcela v souladu se evropskym privem,
zejména pak se smérnici 85/611/EHS ve zné&ni pozd&jsi novel."”® Toto je prvnf a
naprosto zdsadni nedostatek soutasné privn{ dpravy, ktery vzhledem k vyvoji
kolektivniho investovani v Evropé a zejména v Ceské republice znamend umélou
deformaci celého odvétvi. Pokud vezmeme v potaz, Ze vrimci tthu otevienych
investi¢énich organismi pfipadaji na jeden bezsubjektni hned dva subjektn{ a tento
rozdil se dile stabilnim tempem zvySuje, je diivod se domnivat, Ze chybéjict pravni
Uprava této subjektni formy miZe v budoucnu piedstavovat konkurencni nevyhodu
oproti ostatnim ,sout€Zitelim® z fad evropskych stdtd. Problém je to o to v&tsi,
pokud si uvédomime, jak mnoho zahrani¢nich subjeknich investi¢nich organismi

nabizi potenciondlnim investorim na dzemi Ceské republiky svoje cenné papiry.

5% smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES o nabidkéch prevzetf

169 prediiddaci zprava Ministerstva financi k ndvrhu zdkona o kolektivnim investovini

70 & tomu srovnej &l 1 odst. 3 smérnice 85/611/EHS, kde je déna na vybér forma podflové fondu,
trusts (ob& bez privni subjektivity) anebo investitni spoletnosti (s pravni subjektivitou)
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Pokud tedy bude jakykoliv subjekt chiit zaloZit investi¢ni organisrnus ve forme
akciové spolecnosti, vidy bude tento organismus uzavFeny (pouze investiéni fond) a
nisledkem toho nebude moci vyuifvat pasportace' ', kierd je pFizndna pouze
investiénim organismim v reZimu UCITS, které jsou pojmové vidy oteviené,
V soucasné dobé pomémé razantntho vyvoje kolektivatho investovani na doméci
pldé by bylo vhodné poloZit si otdzku, zda je soutasny privni stav udrZitelny a zda
odpovidd potfebdm moderntho a rychle se rozvijejiciho odvétvi Kapitdlového trhu,
Kriticky lze tak konstatovat, Ze v této oblasti domdaci legislativy stat nejen
nepfekro€il rdmec dany evropskou legislativou, ale dokonce ho ani nenaplnil
v takové formé, kterd by mohla konkurovat vyspélym ekonomikdm zamétenym na
poskytovani finanénich sluZeb jako jsou Irsko, Lucembursko, Némecko nebo Velkd
Britdnie. Lze sice jen odhadovat, nicméné€ toto privni vakuwum mQGie mit do
budoucna zdva#né negativni diisledky pro atraktivitu Ceské republiky jako centra

finanénich sluZeb kolektivniho investovdni.

Ve spojitosti s absenci formy akciové spolecnosti s variabilnim kapitilem je
dale nutno podotknout, Ze toto miZe brénit v pferm&nich jednotlivych investiénich
organismi této formy na societas europaes, tedy evropskou spoleénost dle nafizeni
Rady & 2157/2001. Vzhledem ke zpGsobu pravni tipravy subjekinich otevienych
investi¢nich organism(t v zahrani¢nich dpravach metodou zvlafini Gpravy vici
obecné ipravé akciové spoletnosti, je moZno dovodit, Ze této moZnosti zmény pravni
formy by nemélo nic bréanit. Tato forma by pak mohla Gfinné reagovat piesunutim
svého sidla na piipadné zmé&ny vdatovych a jingch predpisech pifznivé
ovliviiujicich profitabilitu kolektivntho investovéni. Tato cesta nabizi moZnost
preshraniéni konsolidace trhu, ktery, i p¥es znatrion snahu Evropské komise, tpi
znaénou ndrodni fragmentaci.

Dal§i problém muZe pfedstavovat i znadnd rigidita Gpravy investovini

specidlnich fondh (dovolenych investinich stratf:gii)r"2

, kterd davd u svych
jednotlivych podtyp( pouze omezeny prostor k vytvdfeni novych a inovativnich
investi¢nich strategii a podvazuje tak moZny v§voj investitnich organismi mimo

UCITS rezim. V divodové zpravé k posledni novele ZoKI & 2242006 Sb.”” je

"l viz &1, 44 a nis). smérnice 85/611/EHS
. -
"2 viz § 51 a nasl. ZoKI
1™ vice v Diivodovd zpriva Ministerstva financi knovele zdkona o kolektivaim investovidni, str.2 a
ndsl.
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uvedeno, Ze c&esky trh kolektivntho investovdn{ potfebuje véE{ miru zdkonné
regulace z toho diivodu, Ze domdcf trh kolektiviiho investovini neni tak rozvinuty
jako jeho evropsti konkurenti, coZ vyZaduje ve vy38f mi¥e regulaci zdkonem na mfsto
spravni regulace ¢innosti dohledového orginu ad hoc, spotivajici napt. v posuzovini
statutl investiénich organismi s chledem na obecné poZadavky stanovené pravaimi

pfedpisy (pfiméfenost investiéni strategie atp.).

Dile je soutasné ¢eské dpravé nutno vytknout nemoZnost vytvédiet v ramei
ur€itého, tzv. ,deStnikového™ investiéntho organismu podfondy tak, jak je to
umoznéno napf. v irské nebo lucemburské 111:!1'21\«'!5-,.”4 Tato dprava je jednou
z nejmodernéjSich a nejpokrocilej§ich v Evropé a umoZiuje investorim pomeérné
snadné ptesmérovadni investovanych prostiedkd mezi riznymi podfondy v ramci
jednoho investiéniho organismu bez dodate¢nych ndkladd na poplatky a na druhé
stran€ moznost véts{ diferenciace produktového portfolia investi¢nich spole¢nosti se
zaméfenim na rizné€ investi¢ni instrumenty (v tomto piipadé viak asi nebudou

spliiovat investi¢ni pravidla pro UCITS rezim).

Poslednim problémem je jist€ nedostatend droveil harmonizace pojmi a
ndzvl v rdmei jednotného evropského rdmce kolektivniho investovéni. JiZ vy3e bylo
sice uvedeno, Ze pojmosiovi vychdzelo jiZ ze staré dpravy zdkona o investi€nich
spoletnostech a investi¢nich fondech, nicméné zejména pii preshraniénim
poskytovin{ sluZeb investi¢nich spole€nostf (dle smérnice fakticky ,.spravcovskych
spolednosti), resp. nabizeni cennych papird standardnich podilovych fondi méZe
dojit k mnohym komunikaénim problémidm, které mohou mit za ndsledek sniZeni

atraktivity pro destinatéfe sluZeb a investory.

174 1. 23 odst. 2, &. 73 irskych UCITS regulations 2003; IFSRA. Notices (Notice 12), str. 54 a nésl.,
kde je destnikovy fond definovin jako investiéni organismus, jenZ je rozdélen na fadu podfondd. Kde
je investi¢ni organismus povahy UCITS musi tyto podminky spliiovat i ka?dy podfond. Investment
Funds, Companies and Miscellaneous Provisions Act 2005 (&1. 77 a nésl.) zaved! do irského prdva i
zamezeni tzv, cross lability, coZ zabrafiuje tomu, aby se (¥etn& samostatné podfondy. které viak
nejsou naddny ze zdkona privni subjektivitou a vidy tvofi spolu s investi¢ni spolenosti jeden pravni
subjekt, poedilely na dhradich ztrit nebo Skod zpiisobenych investorim jinych podfondd. Podfondy
mohou byt také oddilent obhospodafovdny riznymi spriveovskymi spoletnostmi, coZ mbZe mit
pozitivni vliv na jejich vynosy. Ddle byla upravena moZnost tzv. cross investment spotivajici
v opravnéni investitnich organismi s dedtnikovou strukturou nab$vat cenné papiry svych podfondd
bez toho, aby je byly nuceny rusit.
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V1.2 Obecné kroky k napravé

Zéasadnim motivem, ktery by mél prochizet celou novelizaci legislativniho
rimce kolektivniho investovdni, by meéla byt snaha o roziifeni nabidky forem
investi¢nich organismi o jejich otevieny typ s pravni subjektivitou, majici svoji
podstatu, organizaci a fungovani postavenu na obecné lipravé akciové spole¢nosti v
ObchZ. Zphsob pravni Upravy je vzhledem k moZnym zahraniénim vzorfim nasnadg.
Jednak se miZe jednat o zcela komplexni tpravu tohoto investiéniho organismu
vramci zdkona o kolektivnim investovédni, resp. samostatného zdkona o akciové
spoletnosti s variabilnim kapitdlem s tim, Ze Gprava akciové spoleénosti se vibec
nepouZije ani subsididmé (tak jak je to v britském Open Ended Investment
Companies Act), jednak miZe ¢esky zpilsob dpravy ndsledovat irsky, lucembursky
nebo némecky model pouzivajfct akciovy, ¢i obdobny zdkon jako subsididmi normu,
kterd se uZije, pokud zvlastni zakon pojedndvajici o akciové spoleinosti
s variabilnim kapitdlem nestanovi jinak. Osobn& a s pfihlédnutim k uréitym
rozpaklim z moZné sloZitosti dpravy vyjadienych ze strany Ministerstva financi
(které bude v Uloze navrhovatele zdkonné normy) se pfiklanim k druhé nastinéné
moZnosti, tedy ke specidlni av§ak ne komplexni pravni dpravé. V rdmci novely bude
muset byt vyloudeno, resp. zménéno pomérné mnoho ustanoveni tipravy akciové
spole¢nosti tak, aby vyslednd liprava odpovidala vy3e uvedenym odliSnostem
otevienych subjekinich investi€nich organismG ve formé€ akciové spolecnosti
s variabilnim kapitdlem. Nékteré zmény jsou naznaleny jiZz vupravé investiCniho
fondu, ktery alternuje, resp. vylu€uje z pouZiti n&kterd ustanoveni ObchZ o akciové

spole&nosti.

Obecné by bylo vhodné upravit cely institut investiéni spoleénosti
s variabilnim kapitilem v pfevdZné v&étSiné pouze dispozitivnimi normami (kromé
t&ch definujicich samotnou podstatu této entity), které by investi¢nim organismim
ddvaly patfiénou volnost k odli¥né dpravé ve stanovich, pfi¢emz stanovy by byly
v souladu se soufasnym prdvnim stavem schvalovdny dohledovym orgénem pted
udélenim povoleni k &innosti. Jmenovité se budou muset zmény tykat zejména
nisledujicich institutii. Investitni organismus bude povinna vrimci své obchodni
firmy uZit oznadeni otevieny investiéni fond (coZ je v souladu se stdvajici dpravou u

175

investiéniho fondu'”). Oviem jak bylo uvedeno vy3e, toto oznaleni neni a ani

175 & 4 odst. 3 ZoKI
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nebylo zcela v souladu s pojmoslovim u#fvanym v evropském pravu. Vhodn&jsi by
tak bylo, aby tento investiénf organismus uZfval ve své firmé& oznadeni akciové
spoletnost s variabilnim kapitélem (a to ptipadné i ve formé vhodné a srozumitelng
zkralky”f’). Dal3i modifikace se bude tykat poéateéniho zikladntho kapitdlu, jenZ
bude samoziejmé v miniméln{ potitedni vys§i 300 000 EUR pro UCITS investiéni
organismus, nicméné napf. po vzoru irské pravni dpravy by mohl k probuzen{ zdjmu
o primys!| kolektivniho investovani byt zvl4stni Gpravou pro investiénf organismy
mimo rezim UCITS sniZen pod subsididrni hranici 2 milient K&, kterou vyzaduji
ustanoveni ,,béZného* feského akciového prava. S ohledem na jeho variabilitu pak
must byt ve stanovich investiéniho organismu stanoveno pravidlo, Ze vlasini kapitdl
investitniho organismu se rovnd &isté hodnoté jeho aktiv (jak to &ini lucemburska,
irskd 1 némeck4 dprava). Ve vztahu k zdkladnimu kapitalu by v neposledn{ fadé bylo
tieba vyloudit uZiti ustanovenf, majicich za nédsledek jeho =zachovéni, aby
nedochézelo k neopodstatnénym rozporim mezi faktickfm a pravanim stavem.
V souvislosti se zménami vlastntho kapitalu investi¢niho organismu v zdvislosti na
upisovini novych akcif, by musela byt vyloudena z aplikace ta ustanoveni ObchZ,

kterd by vyZadovala jejich zdpis do obchodniho rejstiiku a pfisiuinou zménu stanov.

S otdzkami zdkladntho kapitdlu a variability vlastniho kapitdlu se poji dalSf
rozsdhld potieba Uprav tykajici se ustanoveni o vydédvanych akciich, zejména jejich
nutnych ndleitostf podle § 155 odst. 3 ObchZ'”. Akcie by tak na sobé nesméla mit
uvedenu svou nomindlni hodnotu, ale mé&lo by na ni byt uvedeno, kolik &inf
minimdlni vlastni kapitdl investiénfho organismu. Ve stanovich investiéniho
organismu by také povinné mélo byt uvedeno, Ze akcie jsou investiénim organismem
b&hem jeho existence upisovdny a odkupovany a mechanismus stanoveni jejich ceny
(a& by to byla pouze duplikace mechanismu uvedeného vyie v této préci a v ZoKIl u
otevienych podflovych fondt). U priv spjatych s akcii by ddle bylo nutno omezit
prévo na tpis novych akeif tak, aby byla naplnéna podminka vefejnosti Cinnosti
kolektivniho investovani. Nicméné v pfipad& nékterych investi®nich organismil pro
kvalifikované investory by bylo zdhodno toto omezen{ relativizovat a i pres
otevienost ho neomezovat, nicméné tato vyjimka by musela podléhat souhlasu
dohledového orginu. Dle mého nézoru by dile bylo vhodné celkove uvolnit moZnost

vydavdni riznjch druhti akeif (a to i t8ch, které nemajf v Ceském pravnim fadu

176 tuto metodu pouzivi némecky Investmentgesetz

77 pro tento pHpad by bylo vhodné vyloutit z uZiti ustanovenf § 155 odst 3 pism. b) a d) ObchZ
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tradici, nicméné jsou obvyklé v jinych evropskych jurisdikcich) tak, aby bylo mo¥no
dosdhnout atraktivity pro riizné druhy investord, ktefi hledaji v kolektivnim
investovani prospé&ch napfiklad vriznych &asovych horizontech. V disledku
samotné podstaty fungovani otevfenych investinich organismil by bylo vhodné
vylowCit také aplikaci ptislusnych ustanoveni ObchZ tgkajicich se jinak povinné
vytvareného rezervniho fondu. Lze jen doporudit, aby se v rdmei pravniho rdmce
kolektivntho investovini objevilo i zakotveni deStnikové struktury a omezeni
excesivni regulace prostoru pro vytvafeni investi¢nich strategii specidlnich fondd,
které jim do jisté miry mohou zabrafiovat v poskytovani efektivnich sluZeb. Posledni
oblasti, kterd by méla dot¢ena zménami, jsou oznaceni jednotlivych investi¢nich
organismi. A¢ zde byla snaha nezatiZit tyto organismy nutnost{ zmény firmy, resp.
oznateni povinné uZivanych ve firmé dle diivéjsi pravni tpravy, zda se pro udrZeni
konkurenceschopnosti investiénich organismu a moZnosti bezproblémového nabizeni
jejich investi¢nich produktd v zahrani¢i dle mého nézoru vhodné&jsi pfejit na

terminologii uZivanou ve smérnici 85/611/EHS.

VIL. Zavér

Oteviené organismy kolektivniho investovani tak, jak byly vtéto préci
pfedstaveny, tvoil vyznamnou souddst kolektivniho investovdni. Obecné ma jejich
obliba stoupajici tendenci, kterd se odrdZi i ve stoupajicim poCtu evropskych
jurisdikci, které tuto formu investi€éntho organismu do svého prévaiho fidu zavedly.
Je tak s podivem, e &eskd pravni tprava neni na tento vyvoj pravnich uprav a
postaveni nZkterych investi¢nich organismil ptipravena a zdé se, Ze ani nepodnikd
#4dné kroky k tomu, aby tento zdvaZny deficit dohnala. Cim delsi bude prodlenf se
zavedenim této formy do naSeho pravniho fadu, tim t€Z3f se bude prosadit mezi
mnoha  daliimi zavedenymi jurisdikcemi. Vtomto ohledu se bude
konkurenceschopnost ¢eské jurisdikce sniZovat a negativn€ by mohly piisobit 1
ptipadné druhotné jevy, jako nezkuSenost dohledového orgdnu a soudd pii feseni
nékterych problémi, & sporl. Pfitom zakladatelé a investofi samoziejmé preferuji
takové jurisdikce, které poskytuji stabilni pravni prostfedi podnikani a spolehlivou
ochranu pfipadné ohroZenych priv. Zdkonoddrce méd pfitom jiZ velmi ulehéenou
cestu jak toho dosshnout, pokud vezmeme v potaz moZnou inspiraci rozvinutymi

préavnimi dpravami této formy investiéniho organismu Lucemburska nebo Irska.
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et T e =

Jednou z dalsich moZnosti, jak umocnit dopad ptipadného piijeti této formy
investiéniho organismu, jsou zmeény v dafové soustave. I kdyZ byla novelou zdkona
o danich z p¥ijmQ v roce 2004 sniZena daf z ptijmu z tohoto typu podnikini o 10%
na kone&nych 5%''®, predstavuje to s ohledem na nékteré zahraniéni jurisdikce pouze
omezeny tlak, ktery neni pro vytvotfeni robusntho, feknéme stfedoevropského, centra
kolektivniho investovani stdle dostadujici. Navic za situace, kdy na zdklad& &lenstvi
v Evropskych spoletenstvich a dpravy UCITS smérnic je pomé&mé jednoduché
nabizet uréité investién{ produkty v jinych Clenskych zemich, je pravé icinna dafiova
stimulace a pravni prostfedi nabizejici rozmanitou $kdlu forem inkorporace
investi¢nich organismi stéZejni pro uspe¥né etablovini éeské jurisdikce jako piiznivé
pro finan¢ni podnikini tohoto druhu. Bez atraktivniho prévni rdmce by mohla byt
vét§ina produktd kolektivniho investovdni na tizemi Ceské republiky nabfzena
pfeshranitng, coZ spolu s niZ8i datiovou zat€Z{i a lepSim legislativaim rdmcem
zahraniénich jurisdikci, z nichZ budou tyto produkty nabizeny, bude na domdci
investiéni organismy pUsobit velmi anti-soutéZné a moZnd i diskriminaéné. Na
zékladé svobody usazovéani'’® je také moiné dovodit odchod mnohych domécich
investi¢nich organismi do pro jejich podnikani piznivéjsich jurisdikci.

Uprava subjektniho otevieného investiéntho organismu by také jist&
zatraktivnila celé odvétvi kolektivniho investovani tim, Ze by umoZnila investorim
piimo se podilet na t{zeni investiéniho organismu prostfednictvim valné hromady,
coZz neni v piipadé bezsubjekinich podilovych fondit pojmové pfipuSténo. Také
pifjmy z akeii, jako cennych papirii vyddvanych subjektnimi investi¢nimi crganismy,
jsou v mnoha evropskych jurisdikcich dafiové zvyhodnény a pfispivaji k vétsi oblibé
otevienych investiénich forem. Nesporné vyhody skryvd samotnd vlastnost
otevienosti, kterd umeoZfiuje investorim za jasnych pravidel velmi jednoduché a
rychlé vystoupeni z investiénfho organismu. Také zapojeni deStnikové struktury by
jist¢ bylo vitanym pfinosem pro investory, ktefi by mohli své investice Iépe
strukturovat a bez daliich vétdich nakladd (piirdZek nebo srdzek) flexibilng
upravovat své investién{ preference pouhou zménou tucasti v jednom podfondu za
d&ast v druném. Samozfejmym piinosem je i pozitivni vliv na zaméstnanost, rozvoj
podnikdni a daflové piijmy stitu, kdy tento obor piedstavuje zejména pro

kvalifikované odborniky moZnost dobrého pracovniho uplatnéni, pfipadné stimul pro

"7 viz § 21 odst. 2 zdkona 586/1992 Sb., 0 danich z pffjmu, v platném zn&ni
' Steiner, J., Woods, L., Textbook an EC law, str. 335 a nsl.
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zahdjeni podnikdni, a pro stit zase velmi dobrou $anci pro zvySeni ristu domdci

ekonomiky a s tim spojeného vysSi dafiového vybéru.

Pies své nespomé ekonomické i prdvni vyhody a velky potencidl, ktery
nabizeji oteviené investién{ organismy nejen svym akciondfiim, zistivaji v Ceské
republice neoprdvnéné na okraji zdjmu zainteresovanych stdtnich orgdnd, pfiem?
tato pasivita a opomijeni mohou znamenat pro oblast kolektivntho investovént a jeho

predstavitell dlouhodobé negativni nasledky.

Podékovani

Zévérem bych rid podékoval vedoucimu své diplomové préce, JUDr. Petru
Cechovi, LL.M. za &as, podporu a cenné rady, které mi poskytl b&hem ptipravy této

price a bez nichZ by tato prace nemohla vzniknout.
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Pravni piedpisy (v platném znéni, pokud neni stanoveno jinak)

ceské

Zakon ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani
Zikon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech

Zikon &. 513/1991 Sb., obchodnf zdkonik

Zékon &. 40/1964 Sb., ob&ansky zdkonik

Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu
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»  Zskon €. 586/1992 Sb., o danich z pi{jmu

*  Vyht4ska €. 270/2004 Sb., o zpiisobu stanoveni redlné hodnoty majetku fondu
kolektivniho investovani a o zplsobu stanoveni aktudlni hodnoty akcie nebo

podilového listu fondu kolektivniho investovani
némecké
= Investmentgesetz, BGB I 2003, 2676
» Aktiengesetz, BGB1.15. 1089
lucemburské
* Lot du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif
* Loidu 10 aoiit 1915 concernant sociétés commerciales
irské

= S.I. No. 211 of 2003, European Communities (Undertakings for Coliective

Investment in Transferable Securities) regulations 2003
* No. 33/1963, Companies Act 1963
* No. 13/1983, Companies (amendment) Act 1983
= No. 33/1990, Companies Act 1990

= No. 12/2005, Investment Funds, Companies and Miscellaneous Provisions
Act 2005

Evropskych spoleéenstvi

* Smémice Rady 611/86/EHS, smémice Evropského parlamentu a Rady
2001/107/ES a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/108/ES

= sm¢mmice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES a smémice
Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES

"  Smérnice Rady 77/91/EHS
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