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Uvod

Akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitdlem byla do ceského pravniho fadu
zafazena zakonem ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech.
Velmi rychle, za tfi a ¢tvrt roku jeho ucinnosti, ziskala dominantni postaveni, kdyz dnes jiz
vice nez tfi &tvrtiny' investi¢nich fondi s pravni osobnosti jsou pravé akciovymi spole¢nostmi
s proménnym zdkladnim kapitdlem (dale také ,,SICAV* z francouzského vyrazu société

d'investissement a capital variable).

Pravni uprava SICAV ani za relativné kratkou dobu své Uc¢innosti nezistala beze
zmén. Pfijetim zékona €. 148/2016 Sb. byla vyznamné modifikovana. I po novelizaci, nebo
mozna lépe pravné kvuli ni, ale také kvili zasadnim koncepénim odliSnostem, které do

ceskeého pravniho tadu ptindsi, pti vykladu pravni Upravy SICAV vznikaji nejasnosti.

O ceské SICAV toho pfitom prozatim nebylo v odborné pravni literatufe napsano
mnoho. Ziejmé nejobsadhlejsi pocin na toto téma lze nalézt v komentari k zdkonu o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.” Kromé& toho je SICAV predmétem
zkouméani nemnoha c¢lankd a podkapitol knih, vesmés omezenych na jeji stru¢nou
charakteristiku a uvozujicich jeji zakladni vyhody ¢i nevyhody. O dil¢ich aspektech SICAV
1ze najit zminky v ¢lancich na jina témata, znovu vSak uvedené spiSe na okraj. Shrnujici, delsi

préace na toto téma Uplné chybi, a to i na poli diplomovych, rigoréznich ¢i dizerta€nich praci.

Tyto tii hlavni body, tedy neddvné uvedeni pravni upravy SICAV do ceského

pravniho fadu a jeji dynamicky vyvoj, zfejma atraktivita pro investory a absence pozornosti

' Presné& 88 ze 114 subjekti. Investicni fondy s pravni osobnosti (stav ke dni 30. 03. 2017) [online]. Ceska narodni banka [cit.
2017-03-30]. Dostupné z: <http://bit.ly/2aYcXbe>.

2 Ten se SICAV vénuje na souvislych 24 stranach, viz PIHERA. V. dkciovd spolecnost s proménnym zdkladnim kapitdlem.
In: SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA et al. Zikon o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech. Komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836. s. 429-453.
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doktriny i zni plynouci nevyfeSené vykladové nejasnosti jsou divody, pro¢ povazuji

akciovou spolecnost s proménnym kapitalem za vhodné téma diplomové prace.

Cilem prace je podat ucelenou charakteristiku specifik Ceské akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitdlem a na zaklad¢ jejiho pochopeni navrhnout zpiisob vykladu
spornych mist pravni Upravy. V piipadé, ze ke zcela funkénimu vysledku nelze dojit
vykladem, pak je cilem i navrhnout moznou upravu de lege ferenda, ptipadné na
problematickd mista pravni Upravy SICAV alesponi upozornit. V posledku je tak hlavnim
cilem prace prispét k vyjasnéni a zlepSeni Ceské pravni upravy SICAV. Za vedlejsi cil
povazuji i zamér poukazat na nékteré silné a slabé stranky SICAV ve srovnani s jinymi

pravnimi formami investi¢nich fondu.

Diplomova prace je ¢lenéna do Sesti kapitol. Zacind struénym teoretickym uvodem do
kolektivniho investovani, kde také zkoumam, zda je podrobny rozbor pravni upravy SICAV
odiivodnén. Nasleduje piehled formalnich prament jeji pravni Gpravy, vcetné jeji historické
geneze. Poté se podrobnéji vénuji samotnému pojmu a povaze SICAV jakozto investicniho
fondu 1 akciové spole€nosti. Déle v praci objasiiuji specifické rysy SICAV, a to postupné
odli$né pojeti jejiho zakladniho kapitalu a podstatné rozdéleni jejiho jméni, abych se dostal
k ztejm¢ nejpodstatnéjsi Casti prace vénované zakladatelskym a investicnim akciim a zejména
snimi spojenym pravim akcionafi. Dodavam, ze kvili omezenému rozsahu prace
vynechavam nékteré dalsi kapitoly a mnohé zajimavé souvisejici otazky, které by k tématu
mohly zaznit. Tyk4 se to tfeba vzniku SICAV ¢i pfemén na SICAV, danovych a tcetnich
souvislosti, vztahu stanov a statutu SICAV ¢i podrobnéjSich srovnani se zahrani¢ni pravni

upravou a historii.



V diplomové préci se pfitom drzim vykladu toliko specifik SICAV jakozto zvlastni
modifikace akciové spolecnosti, investiéniho fondu. Na SICAV bude samoziejmé dopadat
nespocet dalSich ustanoveni zdkona o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech i
jinych zékond, coz vSak uz nebude dano zvlastnim charakterem akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitdlem, nybrz zjinych divodi, napt. povahou SICAV jako
akciové spolecnosti, jako fondu kvalifikovanych investori nebo jako obhospodafovatele
investicniho fondu. Podrobnéji se tak nebudu vénovat vnitini struktuie organtit SICAV nebo
zvlastnim pozadavkim na fidici a kontrolni systém obhospodatrovatele. Ackoli samospravna
SICAV bude muset urcité pozadavky v téchto oblastech spliiovat, neni to dano jeji zvlastni

povahou.

Ve vykladu vychazim zucinnych pravnich ptedpisi regulujicich SICAV, z
diivodovych zprav a komentart k nim. Dale ¢erpam z odbornych monografickych publikaci a
z ¢lankl v pravnich Ccasopisech, vétSinou vénovanych obecné teorii akciového prava.
Vzhledem k absenci ¢eské judikatury k SICAV a specifickému zamétfeni prace soudni
rozhodnuti zmifluji jen okrajové. Ze zahrani¢nich zdroji Cerpdm zejména co do teorie
kolektivniho investovani, pracuji s literaturou v anglictiné a francouzsting a zcCasti také se
zahrani¢nimi pravnimi piedpisy, zejména lucemburskymi. Bohuzel neovlddam jazyk

némecky, procez vynechavam podrobnéjsi zaméteni na némeckou literaturu i pravni upravu.

V praci postupuji metodou analytickou, vyuzivam analyzy 1 syntézy a misty také
komparace. Pro vyklad ptedpisi pouzivam kombinaci béZnych metod. Zvlastni dulezitost
mezi nimi piisuzuji teleologickému vykladu, kterému musi byt v nékterych piipadech
pfiznano nadtfazené postaveni, aby byl zajiStén funkcni vysledek. Pti jeho pouziti je patrny
interdisciplinarni piistup k vykladu pravni tupravy SICAV. Casto také piistupuji

k historickému vykladu, kdyz divodové zpravy k pfedmétnym zédkoniim jsou pro mne pii



absenci jiné¢ odborné literatury podstatnym zdrojem. Metoda komparativni pak nalézd své
misto pfi porovnavani upravy s jinymi pravnimi formami investi¢nich fondd, pfipadné pfi

ptihlizeni k zahrani¢ni pravni upravé.

Text mé diplomové prace reflektuje stav pravni Upravy ke dni 4. 5. 2017. Dodavam, ze
ve snaze o zlepSeni piehlednosti prace, nenapiSu-li jinak, odkazy na paragrafy v textu minim
odkazy na zdkon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Na vSechny zakony

také, nezminim-li se jinak, odkazuji v jejich ucinném nebo poslednim G€inném znéni.



1. Kolektivni investovani v Ceské republice

Nejprve v kratkosti shrnu zédkladni pojmy tykajici se investovani obecné, naCez definuji
investovani kolektivni. Nastinéni jeho konceptu umozni spravné pochopit charakter a funkci
akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem, a v dasledku tak poslouzi i ke

spravnému vykladu pravnich norem ji upravujicich.

Pro vSechny oblasti ekonomického zivota v trznim hospodafstvi je charakteristicka
ekvivalentni vyména, koupé a prodej, prostfednictvim penéz. Uskutectiuje se na trhu, ktery
zahrnuje trh vyrobku a sluzeb, trh pozemkd, trh prace nebo trh finanéni. Pro praci relevantni
je trh finanéni, hypotetické misto, kde se stfetivd nabidka a poptivka po financnich
prostiedcich. ** Na jeho jedné strané stoji investor ochotny investovat, poskytnout volné
finanéni prostfedky k ur¢itému uéelu s cilem v &ase je rozmnozit,” na druhé strang ten, kdo
tyto prosttedky potiebuje. Finan¢ni trh lze systematicky rozdélit na trh penézni, tvofeny trhem
kratkodobych uvért a kratkodobych cennych papird, trh kapitdlovy, sestavajici z trhu
dlouhodobych Uvéri a dlouhodobych cennych papirii, a dale trhy s cizimi ménami a trhy

drahych kovi.°

Investor miZe investovat do readlnych instrumentli, které maji zpravidla hmotnou
podobu, jako tfeba nemovitosti, drahé kovy ¢i nerostné suroviny, anebo do financ¢nich
instrumentil, jez jsou svou povahou zpravidla nehmotné, typicky u nich ptjde o riizné druhy

cennych papirt.” Z jiného pohledu lze investice rozdélit dle povahy z ni vyplyvajicich prav

? Finan&nimi prostiedky v praci rozumim, slovy ZISIF, penize a penézi ocenitelné véci.

* Finanéni trh ma n&kolik funkci, mezi hlavni patfi depozitni a kreditni funkce, funkce uchovani hodnoty, funkce likvidity,
platebni funkce, funkce ochrany proti riziku a funkce politicka.

Viz REINUS, O. Finanéni trhy. Praha: Grada, 2014. ISBN: 978-80-247-3671-6. s. 40-41.

> SALACUSE, J. W. The law of investment treaties. New York: Oxford University Press, 2010. ISBN: 9780199206056. s. 18
¢ REJNUS, O. Finanéni trhy. Praha: Grada, 2014. ISBN: 978-80-247-3671-6. s. 60-64.

"VESELA, I. Investovént na kapitdlovych trzich. Praha: ASPI, 2007. ISBN: 9788073572976. s. 23-24.
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investora do dvou kategorii, a to na ty, které jsou spojeny s absolutnim, vlastnickym pravem
investora (,,equity*), nebo na ty, které jsou spojeny s pravem relativnim, s dluhem (,,debr).®
Dale lze poukazat na rozdil mezi ptimymi a portfoliovymi investicemi. Rozhodujici rozdil
mezi nimi spoc¢iva v pritomnosti, resp. absenci vlivu investora na fizeni ¢i kontrole jednotky,
ktera investici poptava.’ Blizko tomuto rozd&leni ma i tfidéni investic podle zpiisobu, jakymi
jsou alokovéany volné prostiedky investora, a to na investovani piimé, pii némz dochazi
k pohybu prostiedki od investora piimo k deficitni jednotce, a nepiimé, kde mezi tyto
subjekty vstupuje profesionalni zprostiedkovatel v podobé banky, pojistovny ¢i penzijniho
fondu, anebo investi¢niho fondu.'” Posledni jmenovany je pravé zprostiedkovatelem

kolektivniho investovani.

Literatura nabizi vice definic kolektivniho investovani, resp. investi¢nich fondt largo
sensu, které se v nékterych znacich piekryvaji a v jinych rozchazeji. E. Lomnicka lakonicky
charakterizuje podstatu investicniho fondu ve shromazd’ovani finan¢nich prostfedkti jeho
Giastnikl a ve vzdani se prava na jejich aktivni spravu.'? J. Benjamin vedle shromazd’ovani
finan¢nich prostfedkt vyzvedava jejich nasledujici profesiondlni management a rozvadi, ze
investofi nemaji ¢as ani schopnosti vénovat se spravé svych finanénich prostiedkd, proto ji
deleguji na profesionaly. Jako dalsi ptidanou hodnotu investi¢nich fondu vidi diverzifikaci,
Gispory z rozsahu a dostupnost lepsich investi¢nich piilezitosti.”> G. Walker rozpoznava hlavni
vyhodu kolektivniho investovdni v tom, Ze umoziiuje investorovi podilet se na ziscich

odvozenych ze spravovaného portfolia, bez toho aniz by tento investor mél sam investi¢ni

Jde o vyjadfeni v ekonomickém kontextu, nikoli pravnim. Nehmotna povaha v tomto smyslu popisuje nehmotnou povahu
podilu inkorporovaného do cenného papiru, nikoli povaze ,,nosic¢e”. Ten mlize byt v pravnim smyslu slova ,,cenny papir* jak
hmotny (cenny papir dle § 514 OZ), tak nehmotny (zaknihovany cenny papir dle § 525 OZ).

8 SALACUSE, J. W. The law of investment treaties. New York: Oxford University Press, 2010. ISBN 9780199206056. s. 19-
20.

? Ibid. s. 20-21.

" VESELA, I. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha: ASPI, 2007. ISBN: 9788073572976. s. 26-27.

! Tedy ve smyslu ekonomického institutu piisobiciho na finanénim trhu, nikoli piisn& ve smyslu investi¢niho fondu dle
ZISIF (k tomu viz nize).

2 LOMNICKA, E. Collective Investment Schemes. In: BLAIR, M., G. A. WALKER a R. L. PURVES et al. Financial
services law. 2nd ed. New York: Oxford University Press, 2009. ISBN: 0199564183. s. 873.

13 BENJAMIN, J. Financial law. Oxford: Oxford University Press, 2007. ISBN: 0199282935. s. 187-188.
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zkuSenosti ¢i aby se osobn¢ podilel na spravé investicniho fondu. Jeho investice je piitom
zajiStovana profesionalnim manazerem (obhospodatovatelem, pfip. i administratorem), jinou
osobou na n¢j dohlizejici a chranici jejich investice (depozitafem, ptip. i administratorem), a
k tomu navic je i pod ochranou autorizaci ze strany statu.'* Ripert myslenku investiénich
fondu stavi na umisténi prostiedkd na zaklad¢ politiky diverzifikace a limitace rizika, a
zdlraziiuje leps$i bezpecnost a vynosnost pro jejich ucastniky, nez spravovali-li by si
prostiedky napiimo sami."” Podle Spanglera je investi¢ni fond pravnim prostiedkem, do
kterého jeden nebo vice investort vkladaji penize vyménou za ucast v ném. Vyzvedava
agregaci a spole¢nou spravu pen¢z, bez ohledu na osobnosti investord, a diskreci spravce nad

skladbou jeho portfolia.'®

Syntézou téchto definic se tak dostdvam k tfem zakladnim stavebnim prvkim
kolektivniho investovani, kterymi jsou shromazd’ovani finan¢nich prostfedkt, urcity pravni
prostredek k dosazeni cili a zvySena ochrana garantovana investorim. Shromazdovani
finan¢nich prostiedkli predpokladda moznost ziskavat je od vice investort. Typicky jejich
penize jsou pak vlozeny do jiného, od samotnych investori oddéleného pravniho
prostiedku'’, jenz je charakteristicky kolektivnim zdjmem odlisnym od z4jmd jednotlivych
investor. T1 se vyménou za Ucast v investiénim fondu a za uvedené vyhody z ni plynouci
vzdavaji prava disponovat se svymi finan¢nimi prosttedky ¢i pfimo je spravovat, a to ve
prospéch profesionalniho managementu, ktery tak shromazdéné financni prostredky investuje
déale na zékladné¢ vlastniho rozhodovani. Posledni sloZkou je zvySend ochrana pro investory,

zajiStovana statem (napf. skrze licencovani subjektil), nebo administratorem, depozitafem atd.

" WALKER, G. Collective Investment Schemes. In: BLAIR, M. et al. Financial Services and Markets Act 2000. Oxford
University Press. 2001. ISBN: 1-84174-116-7. s. 193.

IS RIPERT, G. a R. ROBLOT. Traité de droit commercial. 16. éd. Paris: Librairie Generale de droit et de Jurisprudence,
1996. ISBN: 2275001980. s. 1219.

' SPANGLER, T.The law of private investment funds. 2nd ed. Oxford: Oxford University Press, 2012. ISBN:
9780199657735. s. 21.

17 At uz dle ZISIF do samostatné pravnické osoby, podilového fondu &i svétenského fondu.
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Cenné papiry kolektivniho investovani pak systematicky ndlezi z hlediska d¢leni
finan¢niho trhu na trh kapitalovy, konkrétné trh dlouhodobych cennych papirt. Z hlediska
déleni investic je lze charakterizovat jako investice do finan¢nich instrumentl spojenych
s vlastnickym pravem (tzv. equity), jako investice portfoliové a nepiimé. Z dalSich kapitol
prace vyplyne, ze SICAV v Ceském pravu tuto definici spliuje, avSak jen jednou ze svych

oddélenych casti.

Pted dal$im postupem v praci jesté povazuji za vhodné prozkoumat, zda, pfipadné i
jak, je kolektivni investovani v Ceské republice vyuZivano. Divodem toho je snaha ziskat
odpovéd’ na otazku: je rozbor jedné z Ceskych pravnich forem investi¢nich fondd odiivodnén

realnou ekonomickou poptavkou po jeho produktech?

1.1. VyuZiti kolektivniho investovani v CR a misto SICAV v ném

Nejprve k ¢islim dokladajicim aktivitu v oblasti ¢eského kolektivniho investovéani. Ke konci
roku 2016 se dle Asociace pro kapitdlovy trh Ceské republiky meziroéné zvysil objem
prostiedki investovanych do domacich'® investi¢nich fonda o 17 %' a dosahl celkové vyse
236 mld. K&.*° Do této &astky piitom nejsou zahrnuty finanéni prostfedky investované do

fonda kvalifikovanych investord, které jen u &lenii Asociace®' dosahuji bezmala 100 mld.

'8 Zmituji se pouze o domécich investiénich fondech, protoze ty jediné jsou relevantni, chci-li ukdzat na divody, pro¢ je
hodno se zabyvat ¢eskou pravni tpravou kolektivniho investovani.

A&koli jsem ve zdrojovém dokumentu tdajii: ASOCIACE PRO KAPITALOVY TRH CESKE REPUBLIKY. Dalsi rekordni
rok pro fondy [online]. Tiskova zprava. 2017. Cit. [13. 3. 2017]. Dostupné z: http://www.akatcr.cz/download/3779-
tz20170224 2016.pdf, ani na webovych strankach zminéné Asociace (dostupnych z http://www.akatcr.cz/) nenasel piesnou
definici ,,domaciho® fondu, pfedpokladam, Ze Asociace pojmenovava terminem v souladu se ZISIF investi¢ni fondy se
sidlem v Ceské republice (ZISIF pouzivé v této souvislosti nékolik pojmii, viz napt. § 10, § 97, § 481, pro vyklad tdaji viak
nepovazuji za nezbytny jejich dalsi rozbor). Tiskova zprava pak na s. 3 jen upfesiiuje novou metodiku, kdy ,,doslo ke zméné
metodiky pro vykazovani majetku v domacich podilovych fondech, kdy dosud tato informace vychdzela z objemu majetku
spravovaného v domdacich fondech, nové pak je vykazovan objem investic do domdcich fondii na tizemi Ceské republiky
(spravcovsky pohled nahrazen pohledem distribucnim). Do statistiky majetku v domdcich fondech tak nejsou zahrnovany
napriklad investice do domacich fondii uskutecnéné ze zahranici.

' Viechny &iselné udaje v této kapitole zaokrouhluji na celé &isla.

2 ASOCIACE PRO KAPITALOVY TRH CESKE REPUBLIKY. Dalsi rekordni rok pro fondy [online]. Tiskova zprava,
2017. Cit. 13. 3. 2017. Dostupné z http://www.akatcr.cz/download/3779-tz20170224 2016.pdf's. 2-3.

2! Pritom fadnych &lent Asociace je pouze 47 (ASOCIACE PRO KAPITALOVY TRH CESKE REPUBLIKY. Clenové
asociace [online]. Cit. 13. 3. 2017. Dostupné z: http://www.akatcr.cz/public/clenoveOpen.do?typ=R.
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K& Podle lehce odlignych, souhrnnych udajii Ceské narodni banky pak vlastni kapital

reziden&nich?* investi¢nich fondd &inil na konci minulého roku 360 mld. K& 2

Dale, idaje Ministerstva financi*® ukazuji, Ze Geské domécnosti mély na konci roku
2015 v ucastnickych cennych papirech vydanych investicnimi fondy ulozenych 11 % svych
uspor (z prostiedki domacnosti umisténych ve finan¢nich produktech bankovnich instituci
pojistoven, penzijnich a investicnich spolecnosti, nejsou zde zahrnuty pifimé investice
domécnosti do nemovitosti, cennych papiri & komodit). 2’ Tyto ulozené prostfedky se pFitom
meziro&nd vyznamné zvysily, a to o témé&F &tvrtinu (absolutné o 65,5 mld. K&)*®. Dle Asociace
pro kapitalovy trh Ceské republiky také do investi¢nich fondt ,,kazdy sedmy Cech investuje

occ 29
do fondu*.

Z hlediska rustu vySe investovanych prostfedkd v rezidencnich investi¢nich fondech

byla na konci roku 2016 Ceska republika dokonce na teti nejvyssi piicce ze vech zemich

, . . 7 . cw_ s o 14 1
Evropské unie, u alternativnich investiénich fond&r®® dokonce na druhé.’

22 7de tiskova zprava jiz bohuzel nerozlisuje ,,domaci a ,,zahrani¢ni investi¢ni fondy.

2 ASOCIACE PRO KAPITALOVY TRH CESKE REPUBLIKY. Dalsi rekordni rok pro fondy [online]. Tiskova zprava.
2017. Cit. 13. 3. 2017. Dostupné z http://www.akatcr.cz/download/3779-tz20170224 2016.pdf. s. 3.

24 Pro uicely ménové statistiky se investicnimi fondy (IF) rozumi investicni a podilové fondy podle zdkona & 240/2013 Sb., o
investicnich spolecnostech a investicnich fondech, které vykondvaji cinnost podle tohoto zdkona a jsou rezidenty v CR.
Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Seznam investicnich fondi [online]. Cit. 13. 3. 2017. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/seznamy mbs/seznam_fki/.

2 CESKA NARODNI BANKA. Komentdi ke statistice investicnich fondii [online]. Cit. 13. 3. 2017. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/harm_stat data/fki_komentar.html.

2 MINISTERSTVO FINANCI CR. Zprdva o vyvoji  financniho  trhu v roce 2015  [online].
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Zprava 2015 Zprava-o-vyvoji-financniho-trhu-v-roce-2015_v2.pdf s. 13. Dodavam, ze
zprava zarok 2016 nebyla k datu 13. 3. 2017 jesté Ministerstvem vydana. Od roku 2011 byly shrnujici ro¢ni zpravy
publikovany nejéast&ji v &ervnu a ervenci néasledujiciho roku, viz MINISTERSTVO FINANCI CR. Vvoj financéniho trhu.
Informace Ministerstva financi k tématu vyvoje financniho trhu. Chronologicky razend data. Cit. 13. 3. 2017. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/financni-stabilita-a-dohled/vyvoj-financniho-trhu.

7 Ibid. s. 13

> Ibid.

? ASOCIACE PRO KAPITALOVY TRH CESKE REPUBLIKY. Dalsi rekordni rok pro fondy [online]. Tiskova zprava.
2017. Cit. 13. 3. 2017. Dostupné z http://www.akatcr.cz/download/3779-tz20170224 2016.pdf's. 1.

30 Alternativnimi investi¢nimi fondy jsou fondy spadajici do piisobnosti smérnice AIFMD (viz niZe).

*! Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2016 & Results for the Full Year of 2016.
European Fund and Asset Management Assosiation [online]. Quaterly Statistical Release. 2017. Dostupné z:
http://www.efama.org/Publications/Statistics/Quarterly/Quarterly%20Statistical%20Reports/170313_Quarterly%20Statistical
%?20Release%20Q4%202016.pdf.
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Kromé absolutnich ¢isel a relativniho vyvoje se déle pro urceni vyznamu cCeského
kolektivniho investovani nabizi srovnani s alternativnimi investi¢nimi produkty. Dle Asociace
pro kapitalovy trh Ceské republiky tak napf. sektor Zivotniho pojisténi dosahl v minulém roce
vyse 85 mld. K&, penzijni fondy 377 mld. K&, stavebni spofeni 356 mld. K¢&,* dle Ceské
narodni banky na za&atku letosniho roku bankovni depozita rezident vyse 3 902 mld. K&.*
Pii velmi hrubém srovnani s ¢astkami 336 mld. K¢ a 360 mld. K¢ tak mohu konstatovat, ze
kolektivniho investovani do investi¢nich fondii podle zdkona o investi¢nich spolecnostech a
investi¢nich fondech je podle vyse investovanych prostiedkli svym vyznamem srovnatelné se
sektorem penzijnich fondd a se stavebniho spofeni, asi Ctyfikrat vétsi nez sektor zivotni

pojisténi a dosahuje asi desetiny vyse vSech bankovnich depozit.

Tabulka €. 1: Srovnani investi¢nich fondi s jinymi zprosttedkovateli na finan¢nim trhu

Sektor Céstka
Zivotni pojisténi 85 mld. K¢
Stavebni spofeni 356 mld. K¢
Investicni fondy 360 mld. K¢.
Penzijni fondy 377 mld. K¢
Bankovni depozita 3902 mld. K¢

Zdroj: Zpracovani vlastni, udaje viz vyse.

32 Udaje aktudlni k 30. 9. 2016. Zdroje t&chto udajii jsou uvedeny v prezentaci. Zdroj: ASOCIACE PRO KAPITALOVY
TRH CESKE REPUBLIKY. Prezentace k Vyrocni tiskové konferenci AKAT [online]. Cit. 13. 3. 2017. Dostupné z:
http://www.akatcr.cz/download/3781-tk20170224 prezentace roku 2016.pdf.

3 CESKA NARODNI BANKA. Bankovni statistika [online]l. Cit. 13. 3. 2017 Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/bankovni_statistika/bank stat komentar.html.
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Uvedené¢ udaje o kolektivnim investovani dokladaji, Ze jde o institut v Cesku
vyuzivany. Z hlediska Cetnosti zdkaznik, absolutni vyse investovanych finan¢nich prosttedkt
i ve srovnani sjinymi sektory finan¢niho trhu je kolektivni investovani vyznamné.
Podrobnéjsi zkoumani pravnich forem, v nichz mohou investicni fondy vznikat, tedy je
odiivodnéno. Nyni k podilu, ktery si ze vsech investicnich fondd ukrajuje SICAV, a

k nékterym dal§im tidajim o jeji pozici v ¢eském kolektivnim investovani.

Jiz vavodu jsem psal, Ze vice nez tfi Ctvrtiny Ceskych investi¢nich fondl s pravni
osobnosti jsou akciovymi spole¢nostmi s proménnym zakladnim kapitdlem. Pfitom jesté pred
ti Ctvrté rokem, kdy jsem tyto udaje zkoumal pro ucely prace poprvé, to byly jen bezmala dve

Vv

tietiny.>* SICAV je tak zjevné stale popularngji.

Pozoruhodné dale je, e k 30. 12. 2016 nebyl ani jeden z 81 &eskych SICAV?>® fondem
kolektivniho investovani. Asi polovina fondi kvalifikovanych investorti tak méla praveé pravni
formu SICAV.* Jak jsem uvedl, jen ve fondech kvalifikovanych investorii sdruzenych
v Asociaci pro kapitdlové trhy bylo investovano 100 mld. K¢, a tak lze alespon
zprosttedkované dovozovat, ze 1 v SICAV je investovano nikoli zanedbatelné mnozstvi
finan¢nich prostfedkii. Pro uplnost doplnim, Ze ani ne pétina SICAV jsou samospravnymi
investi¢nimi fondy,’’ vétdina SICAV tedy je nesamospravnych. Za zminku stoji i to, Ze 28
SICAV vytvatejicich podfondy dohromady vytvofilo 50 podfondi.*® Nejvice podfondt u

jedné SICAV je v dobg psani této prace 10.*

34 Presné 64 z 99 subjektt. Investicni fondy s prdvni osobnosti (stav ke dni 28. 06. 2016) [online]. Ceské narodni banka [cit.
2016-06-28]. Dostupné z: <http://bit.ly/2aY cXbe>.

3% Na zéklad& uvedenych datumii (sic) z Investicni fondy s pravai osobnosti (stav ke dni 30. 03. 2017) [online]. Ceska narodni
banka [cit. 2017-03-30]. Dostupné z: <http://bit.ly/2aYcXbe>.

36 piesn& 81 ze 168. Zdroj: ibid.

37 Piesn& 15 z 88. Zdroj: ibid.

38 Po zapodteni i tohoto faktu by podil SICAV na viech fondech kolektivniho investovani i na investi¢nich fondech s pravni
osobnosti byl jesté vyssi.

% Jedna se o spole¢nost RSJ Investments SICAV a.s. Samosprdvné investicni fondy (stav ke dni 24. 04. 2017) [online]. Ceska
narodni banka [cit. 2017-04-24]. Dostupné z:
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Ackoli tedy nemam k dispozici piesnd data kvySi financnich prostfedkt
investovanych vyluén¢ skrze SICAV, na zaklad¢ cetnosti jejiho vyskytu a zavérh
z dostupnych idajii mohu uzavfit, ze pravni uprava SICAV zdaleka neni pouze teoretickym
cvidenim zakonodarce.*® Naopak, SICAV je na realné spoletenské poptavee zaloZeny, §iroce
vyuzivany institut. Stale vice se prosazuje na ¢eském trhu kolektivniho investovani, ktery se
nadale zvétSuje ze svych jiz stomiliardovych objemtl. Na otazku, ma-li vyznam pravni upravu
SICAV dopodrobna rozebirat, tedy dostavam kladnou odpovéd a mohu pfejit ke zdrojim

poznani téchto poznatki, k pramentim pravni upravy SICAV.

https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB10.VIZITKA?p lang=cz&p SEQ ID=665777&p VER ID=1009&p DATUM=2
4.04.2017&p ROL_KOD=10

40 pro srovnéni, komanditni spole¢nost na investi¢ni listy dle ¢eského ZISIF, ktera byla zavedena ve stejné dobé&, prozatim
nikym vyuzivana neni. Zdroj viz pozn. ¢. 32. Ptitom stejné tak méla slouzit k zatraktivnéni ¢eského kolektivniho investovani
pro investory, viz SOVAR, J., O. MIKULA. O komanditni spolecnosti na investicni listy. Obchodn&pravni revue. 2014, &,
11-12,s. 305-311.
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2. Prameny pravni upravy SICAV

Prameny ceské pravni pravy SICAV uvadim nejprve v historickém kontextu, tak aby byla
ziejma motivace pro jeji zavedeni 1 zpusob, jakym se tak stalo. Z konkrétnich pravnich
pramenti pak vyjmenovavam pouze ty, které¢ zohlediiuji na SICAV jako zvlastni pravni formu
investicniho fondu. Nezminuji ostatni prameny prava investicnich fondd ¢i akciovych
spolecnosti, které sice na kazdy SICAV budou dopadat, ne vsak jiz kvili jeji specificnosti, ale

napf. proto, zZe kazdy SICAV je téZ investi¢ni fond.

2.1. Cesta SICAYV do ¢eského pravniho radu

Akciova spolecnost s proménnym zékladnim kapitdlem byla do ceského pravniho tadu
zavedena relativné nedavno. Samotnd pravni uprava moznych pravnich forem investi¢nich
fondi ma vsak historii del$i. Na uzemi dnesni Ceské republiky bylo kolektivni investovani
poprvé pravem komplexné upraveno po padu komunismu, zédkonem ¢. 248/1992 Sb., o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.*' Tento zakon zavedl pouze dvé pravni
formy fonda kolektivniho investovani, a to podilovy fond bez pravni subjektivity (§ 5, § 9 az
14 a dalsi zdkona €. 248/1992 Sb.) a investi¢ni fond jako akciovou spolecnost (§ 1 odst. 1 a 3,
§ 7 a dalsi zdkona €. 248/1992 Sb.). Podilovy fond mohl byt otevieny i uzavieny (§ 10 zadkona
C. 248/1992 Sb.), investiéni fond vzhledem k povaze tehdejsi akciové spolecnosti pouze
uzavieny. Zakon €. 248/1992 Sb. byl zménén celkem dvandcti novelami, které do n&j promitly

Jiz 1 pozadavky evropského prava.

“ DEDIC, J, L. VACEK a D. KRETINSKY. Zikon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Komentdr. Praha:
C.H. Beck, 2001. ISBN: 8071794473.s. V.
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Pravé evropské pravo upravu kolektivniho investovani v Ceské republice i v jinych
&lenskych zemich vyrazné ovlivituje. Zakladnim cilem Evropské Unie* pii jejim zaloZeni
bylo vytvofit vnitini trh* a sblizovani pravnich Gprav je nezbytnym prostiedkem k jeho
dosaZeni. V oblasti kolektivniho investovani bylo zasadnim krokem pfijeti smérnice UCITS*.
Jejim ucelem bylo usnadnit subjektiim kolektivniho investovani z jednoho clenského statu
prodavat své produkty na uzemi jiného Clenského statu tim, Ze byla vytvofena spolecnd
pravidla pro povolovani cinnosti kolektivniho investovani a dozor nad ni, pro strukturu

v . . ;oxe . « s . .4
moznych investic, obchodni ¢innost a informaéni povinnosti.*’

K vstupu Ceské republiky do Evropské Unie v prostfedi spole¢ného vnitiniho trhu
kolektivniho investovani dosSlo uz za uc¢innosti zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ktery zrusil a nahradil zdkon ¢. 248/1992 Sb. Vstup s sebou zékonité piinesl i
konkurenci statnich regulatornich prostfedi, vzchazejici diky zjednodusené moznosti nabizet
produkty investi¢nich fondii na celém vnitinim trhu Evropské Unie a ji odpovidajici moznosti
investor kupovat snadnéji zahrani¢ni produkty. Dle diivodové zpravy k zakonu ¢. 189/2004
byl jeden z hlavnich nedostatkii nahrazen¢ho zakona spatfovan v tom, ze zakon: ,, ...reguluje

Ve ’ v v o o o . , . s e d6
pouze urcitou vysec moznych zpusobii kolektivniho investovani‘

a dalSim uvedenym
diivodem byla nutnost uplného sjednoceni se smérnici UCITS.* J. Hart a V. Pihera uvadéji,

ze acCkoli vécny zamér zakona pocital se zavedenim investicni spolecnosti oteviené

2 & jejich predchiidct, dale jen ,,Evropské Unie®.

* SCHUTZE, R. European Union law. United Kingdom: Cambridge University Press, 2015. ISBN: 9781107416536. s. 471.
* Smérnice ¢&. 85/611/EHS, o koordinaci pravnich a spravnich piedpisti tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papira, dale jen ,,UCITS® z anglického Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities.

4 BALAZ, Vladimir. Kapitdalovy trh Eurépskej Unie. Bratislava: VEDA, 1997. ISBN: 8022404918. s. 196.

4 Vlada Ceské republiky. Diivodovd zprdava k zikonu ¢ 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, &. 189/2004 Dz. Dostupné
z: https://www.beck-online.cz/bo/chapterview-document.seam?documentld=o0z5fomrqga2 fomjyhfpwi6q.

4TV jejim pozd&jsim znéni. Zdroj: Ibid.
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s ,,proménlivym* zakladnim kapitadlem, pfed piedlozenim navrhu vlad¢ byly tyto pasaze

Vv 4
vypusteny. 8

Novy zdkon tak pfili§ onu ,,vysec” nezvysil a nepfinesl upravu zadnych novych
pravnich forem investi¢nich fondu (srov. § 4 a § 6 zdkona ¢. 189/2004 Sb.). L. Pelikanova, J.
Dé&di¢ a P. Cech o tom napsali: ,,Neochota vyjit vstiic tuzemskym podnikateliim je patrnd
napr. ze Ipéni na odmitavém stanovisku proti uprave investicnich spolecnosti s variabilnim
kapitalem. Navzdory nasemu volani po pripusténi téchto druhii organismii kolektivniho
investovani (tzv. SICAV, jak je znd napr. lucemburské ci irské pravo), které se staly
vyhledavanym objektem investice, ministerstvo tuto formu organizace kolektivniho investovani
Ceskym podnikateliim nabidnout nehodla. (...). Bude-li tedy chtit tuzemsky podnikatel
nabidnout ceskym investorim investici do obdobného aktiva, zalozi své podnikani podle
ciziho prava. Ceska republika se stane pouhym odbytistém modernich financnich produkti,
podnikatelé licencovani zde nebudou schopni zbytku Evropy nabidnout ani dnes uz zakladni
standard.** Zakon &. 189/2004 Sb. progel za dobu své ¢innosti celkem patnacti zménami,

aviak i pres dalsi postesky v odbornych publikacich®® do n&j nebyla Gprava SICAV zatazena.

2.2. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

Pozadavek doktriny 1 vefejnosti po moZnosti zaklddat SICAV tak byl zakonoddrcem
zohlednén az v zdkoné ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
(déle jen ,,ZISIF). Zde je vyjadifen zakladni charakter akciové spolecnosti s proménnym

zékladnim kapitdlem. Ideovymi vychodisky ZISIF jsou vedle zdkona o kolektivnim

“ HART, J., V. PIHERA. Novd prdvni iiprava kapitdlového trhu. Pravni rozhledy. 2004, &. 11, s. 409 — 419,

4 PELIKANOVA, Irena, DEDIC, Jan, CECH, Petr. Viddni navrhy zdakoni o kapitalovém trhu — ostuda Ceské legislativy i
vaznd hrozba. Pravni zpravodaj. 2004, €. 1, s. 11-14.

5% Napt. CECH, Petr. Revize pravni iipravy kolektivniho investovdni — tézky porod nemocného ditéte. Pravni zpravodaj. 2006,
¢.8,s.7—-10.

Pozadovani SICAV podnikatelskou vefejnosti potvrzuje i L. Halléova a M. Némcova v HALLOOVA, L., M. NEMCOVA.
Nové moznosti kolektivniho investovani v Ceské republice, Dil II.: akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitdlem.
Investicni magazin [online]. Cit. 24. 3. 2017. Dostupné z: http://www.investicnimagazin.cz/akciova-spolecnost-s-
promennym-zakladnim-kapitalem.
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investovani a evropskych predpist’', pravni Giprava Lucemburska a, zejména jde-li o Gpravu
SICAV, Némecka.” V diivodové zpravé k ZISIF je zavedeni SICAV uvedeno jako jedna z
hlavnich zmén, které maji poslouzit k zatraktivnéni podnikéni v této oblasti v ceském pravnim

prostiedi. >

Dosud byly pfijaty dvé vyznamngjsi novely ZISIF.>* Prvni z nich, zakon & 336/2014
Sb., byl navrhnut se zdmérem zpfesnit ustanoveni, tak aby byl jejich vyklad jednoznacny a
aby byla posilena pravni jistota subjektd jim dotdenych,” ¢emuz vesmés odpovidaly i piijaté

zmény pravni upravy SICAV.

Vroce 2015 pak Ministerstvo financi vypracovalo navrh novely ZISIF,”® ktery
obsahoval vyrazné zmény pravni upravy SICAV, umoziujici napt. zalozit SICAV uplné bez
zapisovaného zakladniho kapitalu. J. Sovar navrh kritizoval’’ a Legislativni rada vlady jej dle
néj pozd¢ji vratila navrhovateli k dopracovéni. Vysledny navrh druhé novelizace se od
pavodniho ,,naprosto lisil.“*® Vznikla tak dal$i novela ZISIF, provedena zdkonem ¢&. 148/2016
Sb. (déle jen ,,Druha novela®), kterd méla na pravni Upravu SICAV dopady vyrazng;si. Mezi

hlavni zmény patfilo snizeni minimalniho zapisovaného zakladniho kapitalu na 1 K¢&, odstup

5! Pedevsim smérnice 2009/65/EC o koordinaci pravnich a spravnich piedpisii tykajici se kolektivniho investovani,
nahrazujici pivodni smérnici UCITS (dale jen ,,UCITS IV*) a smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich
fondu (dale jen ,,AIFMD*).

2SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA et al. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech.
Komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836. s. XLV -XLVI; nebo také

SOVAR, J. K velkym zméndm ceské pravni iipravy kolektivniho investovani - obecny tivod. Obchodn&pravni revue. 2013, ¢&.
4,s.117-119.

53 Ditvodova zprdva k ndvrhu zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Poslanecka snémovna Parlamentu
Ceské republiky. Snémovni tisk & 896/0. Zakon vyhliaSen pod &islem 240/2013 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188. s. 298-299.

54 Dalsi dvé, zékon &. 377/2015 Sb. a 368/2016 Sb., pfinesly zmény pouze nepatrné.

3 Diwodovd zprava k ndvrhu zdkona o zméné nékterych zdkonii v oblasti kapitilového trhu. Poslanecka snémovna
Parlamentu Ceské republiky. Snémovni tisk & 216/0. Zikon vyhlaSen pod &islem 336/2014 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=99590. s. 31.

% MINISTERSTVO FINANCI. Ndavrh novely zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu. Cit. 16. 3. 2017. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Navrh 2015 Vyznaceni-zmen-navrh-novely-zakona-o-podnikani-na-kapitalovem-
trhu.pdf.

57 SOVAR, J. Navrh novely ZISIF z pera ministerstva: Prvek ocekdvdni stiidd prvek zklamdni. Online 2015.
https://www.patria.cz/pravo/2848115/navrh-novely-zisif-z-pera-ministerstva-prvek-ocekavani-strida-prvek-zklamani.html.

8 SOVAR, 1. Prévni tiprava SICAV doznd dalsich zmén. Po pFepracovéni jsou vyhlidky slibné, doplnéni Ize viak cekat ve
Snémovné. Online, 2015. Dostupné z: https://www.patria.cz/pravo/3003973/pravni-uprava-sicav-dozna-dalsich-zmen-po-
prepracovani-jsou-vyhlidky-slibne-doplneni-l1ze-vsak-cekat-ve-snemovne.html.
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od povinné monistické struktury, zavedeni podstatného oddéleni zakladatelské a investi¢ni

&asti jméni, i pokud SICAV nevytvati podfondy (blize k témto zm&nam viz nize).”’

2.2.1. Akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitilem v ZISIF

Jadrem pravni upravy SICAV jsou § 154 az 169 ZISIF. Systematicky je uprava zafazena do
casti Sesté, investicni fondy, hlavy II, pfipustné pravni formy, dilu 4, akciova spolecnost
s proménnym zékladnim kapitalem. Dil je ¢lenén na tfi oddily, zakladni ustanoveni,

zakladatelské akcie a investi¢ni akcie a podfondy.

Samoziejmé na SICAV vyznamné dopadaji 1 jiné ustanoveni ZISIF. Zakon na n& bud’
ptimo vyslovné odkazuje v dilu 4,°° nebo SICAV v téchto ustanovenich zvIast zmiiuje®'.
Aplikace mnohych dalSich ustanoveni ZISIF na SICAV vyplyva zjeji povahy jako
samospravného ¢i nesamospravného investi¢niho fondu, jako fondu kolektivniho investovani

nebo kvalifikovanych investort atd.

2.2.2. Dalsi zakonné prameny pravni ipravy SICAV

Velkou skupinou piedpist, které je na SICAV tieba nezbytné aplikovat, neplyne-li ze zdkona
vyslovné jinak, jsou piedpisy prava akciovych spolecnosti. ZISIF je vi¢i zakonu o
obchodnich korporacich® (dale jen ,,ZOK) lex specialis a pouzije se tak na SICAV
pfednostné, resp. ustanoveni ZOK upravujici akciové spolecnosti se pouZiji, nejsou-li

v rozporu s ustanovenimi v ZISIF. Na SICAV z této skupiny ptfedpisit dopada predevSim §

%V soudasné dobé jsou Parlamentem projednavany dvé dalsi novely ZISIF, snémovni tisky &. 869 a 929, ani jedna z nich se
v§ak SICAV piimo nedotyka.

Viz POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CR. Tisky. Navrzené zmény 240/2013 Sb. Webové stranky. Cit. 16. 3.
2017. Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/tisky.sqw?0=7&gc=240&gr=2013.

% Napt. § 163 odst. 2.

o Napt. § 191 odst. 2, § 556, § 367 az 370 tykajici se pfemény investi¢niho fondu ve formé akciové spole¢nosti na SICAV.

62 Zakon &. 90/2012 Sb., o obchodnich spolegnostech a druZstvech (zakon o obchodnich korporacich).
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243 a nasl. ZOK, upravujici ,,standardni“ akciové spolenosti,” pokud néktera jeji ustanoveni
ZISIF nevylucuje (napt. § 157 ZISIF). Dale na zakladé principu subsidiarity uzije na SICAV
podpiirng téZ uprava ob&anského zakoniku® (dale jen ,,0Z“) tykajici se korporaci (§ 210 a

nasl.) 1 pravnickych osob obecné (§ 118 a nasl.).

Zvlastnosti SICAV zohlediuji i dal$i zakony. Napft. zékon o danich z pfijmﬁ65 stanovi,
ze podfond SICAYV je samostatnym poplatnikem dané z piijmi (§ 17 odst. 1 pism. d), zakon,
o podnikéni na kapitdlovém trhu®® (dale jen ,,ZKPT), vyjimd investicni akcie z okruhu
investi¢nich cennych papirti, na néz se vztahuji jeho ustanoveni o vetejné nabidce a prospektu

(§ 34 odst. 4 pism. ).

2.2.3. Podzakonné pravni predpisy

Na SICAV dopada fada podzédkonnych piedpisii z prava investicnich fondi, pii ptihlizeni
pouze ke specifikim SICAV vSak ne pfili§ vyznamnych. Prikladem mize byt § 16 nafizeni
vlady o investovani investiénich fondt®’, zptesiujici pravidla pro skladbu zakladatelské &asti
jméni SICAV, nebo § 2 odst. 4 vyhlasky o statutu fondu kolektivniho investovani®,
tykajiciho se povinnych nélezitosti statutu SICAV v ptipad¢, ze je fondem kolektivniho

investovani.

8 Pojem ,standardni akciové spolenosti i dale v praci vyuzivam, pokud zamy3lim zdiraznit rozdily SICAV oproti
akciovym spole¢nostem s fixnim zakladnim kapitalem, podléhajicim primarné rezimu ZOK.

64 Zakon &. 89/2012 Sb., obansky zakonik.

85 Zakon . 586/1992 Sb., o danich z pifjmi.

8 74kon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

%7 Natizeni vlady &. 243/2013 Sb., o investovani investiénich fondi a o technikach k jejich obhospodatovani

68 Vyhlaska Ceské narodni banky &. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani.
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2.2.4. Evropské pravo

Z evropského prava mé na SICAV vyznamny vliv pfedeviim Druha smérnice®. V jejim &l. 1
odst. 2 je Clenskym statim umoZznéno z jeji pusobnosti vyloucit ,,investicni spolecnosti s
proménnym zakladnim kapitalem®, jejichZ nezbytné nalezitosti jsou zde uvedeny. Smérnice je
tak pravnim zakladem pro modifikaci akciového prava, bez které by vznik SICAV nebyl ve
vnitrostatnich pravnich tpravach mozny, jelikoz by znemoznil variabilitu jejiho zakladniho
kapitalu. Opét maji na SICAV z evropského prava mimoiadné vyznamny vliv i jiné predpisy,
napf. jiz zminované UCITS IV a V, AIFMD, ptedpisy v oblasti prava proti prani Spinavych
penéz nebo zneuzivani trhu. Ty jiZ vSak nereguluji vyluéné SICAV jako zvlastni pravni formu
a v praci se jimi tak blize nebudu zabyvat, ackoli v n€kterych ptipadech k nim budu ptihlizet

o o i 1. 70
z divodi interpretacnich.

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2012/30/EU o koordinaci ochrannych opatieni, ktera jsou na ochranu zajmi
spole¢nikti a tfetich osob vyzadovéna v ¢lenskych statech od spole¢nosti ve smyslu ¢l. 54 druhého pododstavce Smlouvy o
fungovani Evropské unie pti zakladani akciovych spolecnosti a pti udrzovani a zméné jejich zakladniho kapitalu, za Gcelem
dosazeni rovnocennosti téchto opatieni, ktera nahradila Druhou smérnici Rady 77/91/EHS.

7 Napt. natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) &. 231/2013 ze dne 19. prosince 2012, kterym se doplituje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky provozovani ¢innosti, depozitafe,
pakovy efekt, transparentnost a dohled (,,natfizeni k AIFMD*) stanovi povinnost sledovat nejvyssi zajem investort, jednani,
které by bylo vii¢i investorim ptedpojaté nebo by zptisobovalo neodiivodnéné vysoké naklady, je zakdzano.

Viz t¢z ANDENZS, M. a 1. CHIU. The foundations and future of financial regulation: governance for responsibility.
Routledge: New York, 2014. ISBN: 978-0-415-67200-9. s. 163.
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3. Pojem a povaha SICAV

Akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem je v ZISIF ¢astecné definovana. Dle §
154 odst. 1 je SICAV akciova spoleCnost, kterd vydava akcie, s nimiZ je spojeno pravo
akcionaie na jejich odkoupeni na tcet spolecnosti, a jejiz obchodni firma obsahuje oznaceni
»investicni fond s proménnym zékladnim kapitdlem®, které muize byt nahrazeno zkratkou
"SICAV". Nésledujici § 154 odst. 2 omezuje moznost vyuziti pravni formy SICAV pouze na

investi¢ni fondy.

Dale miZeme vyjadfeni souhrnnych vlastnosti SICAV hledat ve Druhé smérnici, ktera

stanovi vécné pozadavky pro vyjmuti ze své ptsobnosti pro vyluény okruh spolecnosti:

— jejichz jedinym predmétem je investovani prostfedkti do riznych cennych papirt,
riznych nemovitosti nebo jinych majetkovych hodnot s vyluénym cilem rozlozit
investicni rizika a poskytovat svym akcionaifim podil na zisku z hospodateni s jejich
majetkem,

— které verejné vyzyvaji k Upisu vlastnich akcii a

— jejichz stanovy urcuji, Ze v mezich minimalniho a maximalniho zékladniho kapitalu

mohou kdykoli vydavat, odkupovat nebo dale prodavat své akcie.

Spojim-li podstatné, odliSujici zakonné znaky ceské SICAV do jedné definice, mohu
konstatovat, ze je SICAV investi¢ni fond, Ceska akciova spolecnost, jejiz zakladni kapital je
rozvrzen na zakladatelské a investicni akcie, které muize v mezich minimalniho a
maximalniho zdkladniho kapitalu kdykoli vydavat a které na Zzadost akcionaft musi
odkupovat. Definice obsahuje zvlast vynikajici prvky, a to samostatnou pravni osobnost,

. ey ., v y . vy 1
variabilitu kapitalu a povahu ,,otevieného* investi¢niho fondu’".

'S pojmem ,otevieny investiéni fond“ ZISIF nepracuje, v praci jej vsak nadile pouzivim jako obecn&jsi paralelu
otevien¢ho podilového fondu, ktery ZISIF upravuje v § 128 a nasl. Jeho podstata spociva v tom, ze s podilovym listem
vydanym k takovému fondu je spojeno pravo podilnika na jeho odkoupeni na tucet fondu. O otevienych a uzavienych
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Do 31. 5. 2016 byl dal§im charakteristickym rysem ceské pravni upravy SICAV jeji
povinn¢ monistické systém vnitini struktury (§ 154 odst. 1 ZISIF v ptivodnim znéni). Toto

;o , , . v ) .
omezeni viak zakonodarce jako ,zbytecné svazujici* odstranil Druhou novelou.

SICAYV neni zvlastni pravni formou jako takovou, stile je akciovou spolecnosti, byt
s ur¢itymi odliS§nostmi. Pro zdliraznéni jejich specifik oproti jinym alternativam vsak ji v textu

prace oznaluji s védomim jisté nepfesnosti jako ,,zvla§tni pravni formu investi¢niho fondu.”?

K pojmu akciové spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem doplnim, ze SICAV
je akronymem francouzského slova sociéte d'investissement a capital variable. V angli¢ting
byva ekvivalent oznaCovan jako Open-Ended Investment Company, ptipadné Investment
Company with Variable Capital,’* v némé&ing Investmentaktiengesellchaft mit verdnderlichem
Kapital, v Nizozemi ,,Beleggingsvennootschap met veranderlijk kapitaal,” v Italii ,,Societa di
investimento a capitale variabile & ve Spanélsku ,,Sociedad de inversién de capital
variable.“’® Nyni se budu blize vénovat povaze SICAV jako investi¢niho fondu a jeji
samostatné¢ pravni osobnosti. Dal$imi charakteristickymi znaky SICAV, tedy variabilitou
zékladniho kapitalu, zakladatelskymi a investiénimi akciemi a s nimi souvisejicim pojmem

otevieného investi¢niho fondu se podrobné zabyvam v samostatnych kapitolach.

investi¢nich fondech hovofi i Nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) €. 694/2014 ze dne 17. prosince 2013, kterym se
dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2011/61/EU, pokud jde o regulaéni technické normy urcujici typy
spravcu alternativnich investi¢nich fonda.

2 Divodovd zprdva k névrhu zikona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitélovém trhu,

ve znéni pozdéjsich predpisii, a dalsi souvisejict zdkony. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky. Snémovni tisk &.
216/0. Zakon vyhlasen pod ¢islem 148/2016 Sb. Dostupné z: http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=115446.s. 117.

7 Hovoii tak o ni i doktrina, viz napf. Napt. KURKA, R., A. PARIKOVA. Subjekty financniho trhu: vybrané aspekty
likvidace a insolvence. Praha: C. H. Beck, 2014. ISBN: 978-80-7400-277-9. s. 16.

™ Napt. anglicka regulace v Open-Ended Investment Companies Regulations 2001 nebo viz t¢z FINANCIAL CONDUCT
AUTHORITY. FCA Handbook. Introduction. Cit. 17. 3. 2017. Dostupné z
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COLLG/1A/1.html

> OSSENDOREF, Vit. Prdvni tiprava fondového podnikdni v Némecku. Obchodni pravo, 2015, &. 3, str. 3.

" CECH, P. Kolektivni investovani. Obchodni korporace jako investicni fondy. In: CERNA, Stanislava, Ivana STENGLOVA
a Irena PELIKANOVA a kol. Prdvo obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787355. s. 605

=21 -


http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=115446
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COLLG/1A/1.html

3.1. SICAY jako investi¢ni fond

ZISIF v § 154 odst. 2 stanovi, ze SICAV mulze byt pouze investicni fond. Investi¢ni fond
samotny neni v ZISIF z roku 2013 definovan, na rozdil od jeho ptedchidcd’’, v § 92 jsou
investi¢ni fondy pouze rozdéleny na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych
investor. Ty jsou v § 93 a § 957 vice v&cn& piibliZeny, spojim-li tyto zakonné definice,
dostavam se k minimalnimu vymezeni SICAV jako investi¢niho fondu, pravnické osoby se
sidlem v Ceské republice, ktera je opravnéna shromaZdovat prosttedky (pendzni, piip. i
penézi ocenitelné véci) od investorti (vefejnosti nebo vice kvalifikovanych investorl)
vydavanim investi¢nich akcii a provadét spoleéné investovani shromazdénych prostredkil
zalozené (vzdy nebo zpravidla) na principu rozlozeni rizika ve prospéch vlastnikli téchto

akecii.

K ¢innosti samospravného investi¢niho fondu je tieba povoleni Ceské narodni banky.
§ 12 stanovi, Ze samospravny investicni fond miZe jako podnikatel vykonavat pouze €innost,
kterou ma uvedenu v povoleni udéleném Ceskou narodni bankou a jen v rozsahu uvedeném

v tomto povoleni, a contrario tedy investi¢ni fond zZadnou jinou ¢innost vykonavat nemuze.

7 Z&kon o kolektivnim investovani definoval investiéni fond v § 4 jako préavnickou osobu, jejimz piedmétem podnikani je
kolektivni investovani a ktera méa povoleni Ceské narodni banky k ¢innosti investiéniho fondu. Kolektivni investovani pak
vymezoval v § 2 odst. 1 pism. a) jako podnikéni, jehoz pfedmétem je shromazd’ovani penéznich prostfedkti upisovanim akcii
investiéniho fondu nebo vydavanim podilovych listd podilového fondu, investovani na principu rozlozeni rizika a dalsi
obhospodarovani tohoto majetku. Zakon o kolektivnim investovani tak terminologicky jako investi¢ni fond vymezoval pouze
samostatnou akciovou spole¢nost a do protikladu k ni stavél podilovy fond (obdobné jako zakon o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech z roku 1992, viz jeho § 1 odst. 3 a § 7). ZISIF z roku 2013 tak stoji na $ir§im pojeti investi¢niho
fondu, kdyz jej pouziva jako zastesujici termin, nehledé na konkrétni pravni formu investi¢niho fondu.

K definici investiéniho fondu v zakon& o kolektivnim investovani viz napt. STENGLOVA, L Investicni fond. In:
HENDRYCH, D., BELINA, M., FIALA, J., SAMAL, P., STURMA, P., STENGLOVA, I., KARFIKOVA, M.. Prdavnicky
slovnik. 3. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2009.

"8 Vezmeme-li pravnickou osobu jako fond kolektivniho investovani dle § 93 odst. 1, musi jit o pravnickou osobu se sidlem
v Ceské republice, kterd je opravnéna shromazd'ovat penézni prostiedky od vefejnosti vydavanim akcii a provadét spoledné
investovani shromazdénych penéznich prostfedkd na zakladé uréené investiéni strategie na principu rozloZeni rizika ve
prospéch vlastnikt téchto akcii a dale spravovat tento majetek.

" Obdobné § 95 odst. 1 stanovi, ze fondem kvalifikovanych investord je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, kterd
je opravnéna shromazd’'ovat penézni prostfedky nebo penézi ocenitelné véci od vice kvalifikovanych investorit vydavanim
Ucastnickych cennych papiri nebo tak, ze se kvalifikovani investofi stavaji jejimi spole¢niky, a provadét spolecné
investovani shromazdénych penéznich prostfedkid nebo penézi ocenitelnych véci na zakladé uréené investi¢ni strategie,
zalozené zpravidla na principu rozlozeni rizika, ve prospéch téchto kvalifikovanych investort a dale spravovat tento majetek.
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Pozadavky nutné k povoleni &innosti jsou uvedeny v § 480. Pro ,,nesamospravny* ** investi¢ni
fond s pravni osobnosti na druhou stranu ZISIF povoleni Ceské narodni banky nevyzaduje,
takovy investi¢ni fond se pouze zapisuje do jejiho seznamu (§ 513). Ani ,,nesamospravny*
investiéni fond nesmi vykonavat po dobu, po kterou je zapsan v seznamu Ceské narodni
banky, jinou ¢innost, nez je jeho ¢innost jako investicniho fondu (§ 9 odst. 3 pism. b), resp.
ptred timto zapisem az na vyjimky ani zddnou jinou ¢innost (§ 9 odst. 3 pism. a). SICAV jako
zvlastni pravni formu tedy Ize vyuzit toliko jako investi¢ni fond, nelze ji vyuzit pro zadny jiny
G&el, jiny piedmét podnikéni nebo ¢innosti. SICAV bude té2 vzdy potiebovat povoleni Ceské

narodni banky, nebo alespoi zapis do jejiho seznamu.

3.1.1. Mnohost investora SICAV

JiZ v tivodu jsem jako jednu ze zékladnich charakteristik kolektivniho investovani vyjmenoval
mnohost investortil. Jak se tato podminka promita do ceské pravni Gpravy a jaké disledky z ni

plynou pro SICAV?

Nejprve k pravnimu zékladu v Ceském pravnim fadu. ZOK v § 11 obecné pro
akciovou spolecnost stanovi moznost jejiho zaloZeni jedinym zakladatelem, pfip. moznost

akciové spolecnosti stat se jedno€lennou v pribéhu své existence.

ZISIF viak pro investi¢ni fondy stanovi ,,pozadavek mnohosti investori.“®' Pro fondy

kvalifikovanych investord tak ¢ini v § 95 odst. 1 pism. a), kdyZ stanovi, Ze fond
kvalifikovanych investort je pravnicka osoba oprdvnéna shromazd’ovat prosttedky od vice
kvalifikovanych investorii. % Divodova zprava k tomu uvadi: ,.Stanovi se, Ze fond

kvalifikovanych investorii shromazduje (...) prostredky (...) od vice investoru, ¢imz se mysli

80 K pojmu ,,nesamospravny* investiéni fond s pravni osobnosti viz KRALIK. A. , Nesamosprdvny* investicni fond. In:
SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA et al. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech.
Komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836. s. 34-35.

81 Pojem z § 95 odst. 2.

82V odst. 2 uvedeného ustanoveni jsou stanoveny vyjimky z ,,podminky mnohosti kvalifikovanych investora.*
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alespori 2 a J. Sovar pise: ,,U fondu kvalifikovanych investorii plati pravidlo, Ze jej vytvdii
vicero investorii,“ i dale o mnohosti investorii hovoii jako o zakonném pozadavku.** Pro
fondy kolektivniho investovani dle § 93 odst. 1 pism. a) plati, Ze jsou to pravnické osoby
opravneny shromazd’ovat penézni prostiedky od verejnosti. Pojmu vefejnost je mnohost
imanentni, argumentem a minori ad maius k upravé fonda kvalifikovanych investorii bychom
dosli ke stejnému zavéru. J. Sovar opét uvadi: ,,S ohledem na pozadavek verejnosti je
vyloucena pojmové existence fondu kolektivniho investovani s jednim akcionarem nebo
jednim podilnikem. (...) Domnivame se, (...) Ze verejnost zasadné netvori skupina o méné nez
20 osobach. (...) Soucasné ale plati, ze to, Ze fond nema alespon takovy (popr. jiny) pocet
investoru, neznamend, ze pojmovy znak ,,verejnosti*“ u néj neni naplnén. Proto by take méla
byt pripustna existence fondu kolektivniho investovani, ktery ma napr. méné nez 20 podilnikii
nebo akcionari, je-li z okolnosti ziejmé, ze jeho poctivym zaméerem bylo Sirokou verejnost pro

. . , 85,86
investice ziskat.*"™

Domnivam se vSak, ze zavéry o ,platném pravidlu“ a ,,zakonném pozZadavku‘ vice
investorll nejsou opieny o pevny pravni podklad. Inspiraci k rozklicovani pravidla mnohosti

investort tzv. non-UCITS fonda®’

je pojem alternativniho investi¢niho fondu z AIFMD, resp.
jeho vyklad® organem Evropského organu pro cenné papiry a trhy (European Securities and
Markets Authority, dale jen ,,ESMA®). AIFMD v €l. 4 odst. 1 pism. a) bodu 1) stanovi, Ze se

pro ucely této smérnice rozumi alternativnim investicnim fondem subjekt kolektivniho

8 Ditvodovad zprdva k névrhu zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Poslanecka snémovna Parlamentu
Ceské republiky. Snémovni tisk & 896/0. Zakon vyhlaSen pod &islem 240/2013 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188. s. 386.

% SOVAR, J. Fondy kvalifikovanych investorii. In: SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA et al. Zikon o
investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836. s. 321.

* Ibid. s. 315-316.

8 Mnohost investort SICAV, tentokrat bez vazby na pojem investiéniho fondu v ZISIF, predpoklada i dikce ¢l. 1 odst. 2
smérnice 2012/30/EU, ktera hovoii o poskytnuti podilu na zisku ,.(...) svym akcionaitim (...).*

87 Fondt kvalifikovanych investori a specialnich fonda kolektivniho investovani, tedy téch fondd, na které neni nutno
aplikovat smérnice UCITS IV (dale jen ,,non-UCITS fondy“, fondy podléhajici této smérnici dale jen ,,UCITS fondy*), srov.
§ 94.

% Dle ¢&l. 16 odst. 3 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 1095/2010 o ziizeni Evropského organu dohledu
(Evropského organu pro cenné papiry a trhy) musi piislusné organy a ti€astnici finan¢niho trhu vynalozit veskeré usili, aby se
obecnymi pokyny a doporucenimi tidili.
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investovani, ktery ziskava kapital od vétsiho poctu investort (...). ESMA pak v Obecnych
pokynech ke klicovym pojmiim smérnice o spravcich alternativnich investicnich fondi v bodu
17 objasiiuje, co se tim konkrétn€ rozumi: ,,Podnik, kterému jeho vnitrostatni pravni predpisy,
statut nebo zakladaci dokumenty nebo jakdkoli jina ustanoveni ¢i ujednani se zdvaznym
pravaim ucinkem nebrani v ziskavani kapitalu od vice nez jednoho investora, by mel byt
povazovan za podnik, ktery ziskava kapital od veétsiho poctu investorii v souladu s ¢l. 4 odst. 1
pism. a) bodem i) smérnice o spravcich alternativnich investicnich fondu. Mélo by tomu tak

byt i v piipadé, e podnik md ve skutecnosti jen jednoho investora.™

Jedna se tedy pouze o oprdvnéni shromazd’ovat prostiedky od vice investord, ne o
zakonnou povinnost fondu v kazdé chvili mit vice investord. Non-UCITS SICAV dle ceské
pravni upravy jakoz i dle evropské musi mit ve svych stanovach i statutu zakotveno opravnéni
shromazd’ovat prostfedky od vice investori a aplikovatelné pravni predpisy tomu nesmi

A

branit.”® Nemusi vSak mit neustéle vice akcionai.

Zda se mi, ze pozadavek mnohosti investori byva literatufe i praxi ¢asto odbyt jako
dany fakt bez dikladnéjsiho rozboru. Ptitom kdybychom vykladali pozadavek mnohosti
investort jako pozadavek realné ucasti vice investorti na SICAV po celou dobu jejiho trvani,
mohlo by to mit zavazné nésledky. Vylucovala-li by povaha SICAV jako investi¢niho fondu
pouziti § 11 ZOK, vznik SICAV by byl slozitéjsi, kdyz by bylo vylouceno jeji zaloZeni

jedinym zakladatelem.”' U SICAV s relativné malym po&tem investorii by, vzhledem k jeho

% EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. Obecné pokyny ke klicovym pojmiim smérnice o spréavcich
alternativnich investicnich fondii. ESMA/2013/611. Cit. 24. 3. 2017. Dostupné z:
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013 00600000 cs_tra.pdf

% Vyijimky, kdy tyto dokumenty mnohosti investorii branit mohou, jsou vyjmenovany v § 95 odst. 2 pro fondy
kvalifikovanych investori (zjednodusené jedna se o pfipad, kdy je jedinym investorem stat ¢i podobny subjekt, a o pfipad,
kdy jediny investor investuje prostiedky dalSich investortl). Pfesn¢ fec¢eno se zde nejednd o prulom do pozadavku mnohosti
investort, ale o prilom do pozadavku byt opravnén shromazd’ovat prostfedky od vice investorti. Pro fondy kolektivniho
investovani vyjimka stanovena neni, a ,,pojmové je tak vyloucena® existence fondu kolektivniho investovani s jedinym
investorem, avSak pouze v tom smyslu, ze by statut nebo stanovy SICAV neumoziovaly ucast vice nez jediného akcionafe.

1 Alespofi co se mnohosti akcionaft vlastnicich investi¢nich akcie ty&e. Paralely se zakladanim podilovych fondi jedinym
zakladatelem, umoznéné vyslovné v ZISIF, dle dikce § 106 spiSe jako vyjimka, nechdvam stranou.
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otevienosti a tudiz moznosti investorl vystoupit ze spolecnosti po povinném odkoupenti jejich
investi¢nich akcii, pravdépodobné investoii museli minimalizovat riziko potizi ve vedlejSich
dohodach a zvySovaly by se tak jejich transakéni naklady. Dalekosahlé by byly i mozné
disledky nedodrzeni zdkazu, potencidlné vedouci az k zruseni fondu kvuli porusovani
zédkonnych pozadavka ZISIF. Tyto problémy nenastanou, budeme-li vyklddat pozadavek
mnohosti investorti v souladu s pokyny ESMA. Samoziejm¢ predpokladam, ze investi¢ni
fondy nespliyjici tuto charakteristiku se budou vyskytovat jen vyjime¢né a docasné. Avsak

v . . v . 7 J4 . 4 . 2
prece jen si Ize piedstavit realné situace, kdy se v ni ocitnou.”

Na SICAV tak stale bude dopadat opravnéni § 11 ZOK za podminky, ze tim nebude
pravo zneuzivano (napf. s cilem snizit danovou zatéz), a SICAV bude mozné provozovat i
jako jednoclennou spolecnost. Pozadavek mnohosti investori je nutno vykladat jako
pozadavek na to byt opravnén shromazd’ovat penézni prostiedky nebo i penézi ocenitelné véci
od vice investorl nebo od vetejnosti, ne jako povinnost byt vice¢lennou spole¢nosti po celou

dobu jeji existence, samoziejmé v mezich poctivych zamérh akcionafi.

3.1.2. SICAV v kontextu jinych pravnich forem investi¢nich fondi

Kromé SICAV vsak muZe investi¢ni fond existovat i v jinych pravnich formach. ZISIF uvadi
jejich taxativni vy&et.” Pro fondy kolektivniho investovani je moZnost vybéru omezena na
podilovy fond a akciovou spolec¢nost (§ 100 odst. 1), pfi¢emz standardni fond, fond penézniho

trhu, kratkodoby fond penézniho trhu nebo fond kolektivniho investovani investujicim do

%2 Miuize se stat, 7e bude zaloZena mensi akciova spoleénost s proménnym zakladnim kapitdlem jako fond kvalifikovanych
investord, s vy$§i nez minimalni vstupni investici, specializujici se na obchody smétujici k rozvoji mensiho ceského mésta,
napf. vykup, opravu a prondjem tamnich nemovitosti. Zalozi ji jedna osoba, jeji investi¢ni akcie budou aktivné vetejné
nabizeny, ale v prvnich tfech mésicich nepfilakaji zadného dalSiho investora. Pokud bychom ,pozadavek mnohosti
investortu“ vykladali jako povinnost, ne pouze jako opravnéni, takovy fond by byl v rozporu se zdkonem. M¢li bychom
pozadovat napravu takového stavu? Pokud nebude prokazano zneuziti prava, tieba spocivajici v Gcelovém nastaveni
podminek vstupu, domnivam se, Ze ne.

% 1 v préavu investi¢nich fondi se tak uplatituje tzv. princip nucené formy. K tomu viz PELIKANOVA, 1. Prdvo obchodnich
korporaci. In: CERNA, Stanislava, Ivana STENGLOVA a Irena PELIKANOVA a kol. Prdvo obchodnich korporaci. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787355. s. 87.
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nemovitosti nebo ucasti v nemovitostni spolecnosti mohou byt pouze otevienymi podilovymi
fondy nebo SICAV (§ 100 odst. 2). U fonda kvalifikovanych investorti je nabidka podstatné
SirSi, kdyZ mohou nabyvat pravnich forem podilového a svéfenského fondu, komanditni,
akciové a evropské spolecnosti, spolecnosti s ru¢enim omezenym i druzstva (§ 101 odst. 1). U
fondli investujicich jako fond penézniho trhu nebo jako kratkodoby fond penézniho trhu vSak
plati omezeni obdobné jako u fondu kolektivniho investovani pouze na oteviené podilové

fondy a SICAV (§ 101 odst. 2).

ZISIF, inspirovan praxi obvyklou v zahraniéi, zejména v Lucembursku,” tak nabizi
oproti svym piedchiidcim mnohem §ir§i moznosti volby pravni formy investi¢nich fondd,
zejména pokud jde o fondy kvalifikovanych investorii. SICAV z nich spolu s otevienym
podilovym fondem umoziuji nejsirsi vyuziti. Na rozdil od ostatnich forem, véetn¢ standardni
akciové spolednosti, ji lze vyuzit ve viech piipadech. Sife vyuziti SICAV dle diivodové
zpravy mélo zajistit pro Ceskou republiku vyhodu, kdyz jiné relativné vyspélé finanéni trhy,

napk. rakousky, tuto pravni formu pro obhospodafovani standardnich fonda neptipoustély.”

3.2. SICAY jako akciova spolecnost s pravni osobnosti

Ackoli se pravni osobnost SICAV jako jedna z jejich charakteristik mtize na prvni pohled zdat
samoziejma, je vhodné se u ni na chvili zastavit. SICAV je soucasné pravnickou osobou (§ 20
0Z), korporaci (§ 210 OZ odst. 1), obchodni korporaci (§ 1 odst. 1 ZOK), obchodni
spolecnosti (§ 1 odst. 1 ZOK) a kapitadlovou spolecnosti (§ 1 odst. 2 ZOK). Jako pravnicka

osoba ma na zakladé teorie fikce z uznani zdkona zptsobilost mit v mezich pravniho fadu

% Ditvodova zprdva k ndvrhu zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Poslanecka snémovna Parlamentu
Ceské republiky. Snémovni tisk & 896/0. Zakon vyhliSen pod &islem 240/2013 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188. s. 387.

% MIKULA, O.. SICAV: v zahranici zndmd struktura kolektivniho investovani u nds bude poprvé. Patria Online [online].
2013. [cit. 2016-01-06]. Dostupné z: https://www.patria.cz/pravo/2363348/sicav-v-zahranici-znama-struktura-kolektivniho-
investovani-u-nasbude-poprve.html.

Také Diivodova zprava k navrhu zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Poslaneckd snémovna
Parlamentu Ceské republiky. Snémovni tisk & 896/0. Zikon vyhlaSen pod &islem 240/2013 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188. s. 310.
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prava a povinnosti (§ 20 a 15 OZ). Pravni osobnost SICAV uzce souvisi s jeji povahou jako

akciové spolecnosti, a tak o nich v této kapitole pojednavam souhrnng.

SICAV pfimo je nadédna generdlni pravni subjektivitou (§ 20 odst. 1 OZ), coz
znamena, ze: ,,...pravnickym osobdam jsou priznana (...) vSechna prdava a povinnosti, kterd
mohou mit osoby fyzicke, s vyjimkou téch, které ze své povahy mohou nalezet pouze osobé
fyzické (zejména prdvo na Zivot a zdravi)’® SICAV tak kromé jiz zmin&né majetkové
autonomie miize skrze své statutarni organy (§ 151 odst. 1 OZ) jednat a nabyvat i jind prava a
povinnosti, ktera jsou slucitelna s jeji povahou, tieba byt zaméstnavatelem nebo zalovat. Ze
samostatné pravni osobnosti SICAV lze dovodit i dalsi dusledky, napt. ze v pripade
samospravného investiéniho fondu SICAV postadi jediné povoleni Ceské narodni banky

zastreSujici jeji Cinnost.

Pravni subjektivita SICAV jako dilezité specifikum nejlépe vynikne, postavime-li ji
do protikladu k otevienému podilovému fondu, ke kterému SICAV v inventafi pravnich
forem investicnich fonda stoji jako alternativa. Do ptijeti ZISIF mohla byt otevienost

investi¢niho fondu dosdhnuta praveé pouze prosttednictvim otevienych podilovych fondu.

Ve zkratce jsou zakladnimi charakteristikami podilového fondu nasledujici rysy.
Podilovy fond neni pravnickou osobou a nema tak samostatnou pravni osobnost. Vytvaii jej
jméni, pfi¢emz vlastnické pravo k majetku v ném nalezi spole¢né vSem podilnikim, avSak
podilnici nemtzou zZadat o oddéleni své Casti majetku ve fondu (§ 102 odst. 1). Moznost
veritelli, jejichz pohledavky odpovidaji dluhu v podilovém fondu, obracet se pfimo na
podilniky je vylou¢ena. Podilnici se pres vlastnictvi majetku neucastni fizeni kazdodenniho

chodu fondu, to je zajiStovano profesionalnim managementem. Nepodili se ani na piijimani

% HURDIK, J. In: SVESTKA, J., J. DVORAK, J. FIALA et al. Obcansky zdkonik: komentdr. 1. dil. Praha: Wolters Kluwer
CR, 2014. ISBN: 9788074783708. s. 92.
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jinych rozhodnuti, s vyjimkou zfizeni shromazdéni podilnikt. Podilnici mohou pfevadét svou
GiGast ve fondu na jiné osoby a zanik jejich Gcasti nema vliv na existenci podilového fondu.”’
Podilovy fond ma vlastni oznaceni (§ 104) a vyzaduje-li pravni piedpis nebo pravni jednani
identifikaci vlastnika, jsou tidaje o vSech podilnicich nahrazeny oznacenim podilového fondu
a identifikaci jeho obhospodatrovatele (§ 105). Je to pravé az obhospodatrovatel podilového
fondu, ktery vlastnické pravo k majetku v ném vykondva, a to vlastnim jménem na ucet fondu
(§ 102 odst. 2). Obhospodatovatelem podilového fondu bude zasadné investiéni spole¢nost.”
(srov. zejména § 7 a 8). Vyznamna Cast ochrany investorti podilovych fondu je zajisténa
prostfednictvim regulace vzniku nutnosti ziskat povoleni a zvySenymi pozadavky na kvalitu
¢innosti investi¢nich spole¢nosti. Otevienost podilovych fondt pak spoc¢iva v pravu podilnika

na odkoupeni podilového listu na ucet podilového fondu (§ 128 odst. 1).

Vyse uvedené charakteristiky maji u SICAV sviij protip6l. Zatimco vSak pro podilové
fondy musi byt odchylky od standardniho rezimu spoluvlastnictvi stanoveny vyslovné
zdkonem®, u SICAV jsou obdobné vysledky dany uz z povahy akciové spole¢nosti. SICAV
jako pravnickéd osoba se samostatnou pravni osobnosti tak sama vlastni majetek a vykonava
sva vlastnicka prava vlastnim jménem, bez ohledu na osoby akcionaiti. Za dluhy odpovida
sama spole¢nost, jeji akcionafi za dluhy neruci. Akcionafi se pak na chodu spolec¢nosti podili
jen v zakonnych mezich, prostiednictvim valné hromady, a to jesté s vyjimkami danymi
specifickou povahou SICAV. Akcionafi mohou pievadét své akcie a vystup ze spolecnosti
nema vliv na jeji existenci. ZvySena ochrana akcionaiti jako investort je zajiSténa piimo

povolenim pro samospravnou SICAV.

97 Uvedené charakteristiky podilového fondu viz té2 SOVAR, J. Podilovy fond. Zékladni vymezeni. In: SOVAR, J., A.
KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA et al. Zdkon o investicnich spolecnostech a investic¢nich fondech. Komentar. Praha:
Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836. s. 343.

% Ke zvla§tnim podminkam pro zahraniéni osoby srov. zejména § 10 a 14.

% Napf. u ,,neruéeni podilnikii za dluhy v podilovém fondu (§ 102 odst. 3), kdyZ by jinak jako spoluvlastnici za dluhy
odpovidali, nebo u vykonu vlastnického prava podilnikli obhospodatovatelem (§ 102 odst. 2), kdyz by jinak své vlastnické
pravo méli podilnici vykonavat sami.
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Z povahy SICAYV jakozto akciové spolecnosti plyne jesté jeden vyznamny poznatek.
Jeji akcionafi na sebe vnesenim kapitalu do spolecnosti berou kone¢né podnikatelské riziko.
Vyménou ziskavaji pravo kontroly nad spolec¢nosti i pravo podilet se na pfipadném zisku ¢i
likvidacnim zlstatku. Jsou nositeli residudlniho naroku, jejich ,,pohledavky* budou
uspokojeny aZ jako posledni, po uspokojeni pohledavek véfiteli obligaénich.'®Tento
ekonomicky zdklad korpora¢niho pradva bude hrat roli zejména pro vyklad ustanoveni

upravujicich rozdélenou povahu SICAV.

Mohu shrnout, Ze si pravni Uprava investi¢nich fondi zada, aby odpovidala snizené
angazovanosti investord, kterou jsem popsal v kapitole tykajici se zakladi kolektivniho
investovani. Toto nastaveni poskytuje investorim zvySenou, zejména majetkovou ochranu.
Kdezto podilové fondy k tomuto vysledku dochézi skrze pomérné slozité pravni konstrukcee,
SICAV stejnych vyhod dosahuje na zékladé¢ samostatné pravni osobnosti. Na zakladé
modifikaci standardniho akciového prava umoziuje elegantné dospét dokonce ke kyzenym
vlastnostem otevien¢ho investicniho fondu. Pozadovanych vlastnosti pfitom dosahuje
ptehledné pod hlavickou jediného subjektu, namisto kombinace specifického pravniho Gtvaru

(podilového fondu) a jiného subjektu (investi¢ni spolecnosti jako obhospodatovatele).

Samostatnd pravni osobnost SICAV jakoZto akciové spolecnosti pfitom k jejimu
Gspéchu pfispiva i jinak. Akciové pravo ma na uzemi dne$ni Ceské republiky pomérné
dlouhou tradici,'”’ na rozdil od podilovych fondd, které pivodem navic nalezi do

anglosaského pravniho systému a s principy kontinentdlniho prava se t&zko slucuji.'®

1% K tomu viz zejména EASTERBROOK, F. a D. FISCHEL. The economic structure of corporate law.. Cambridge: Harvard
University Press, 1998. ISBN: 0-674-23539-8. Nebo t¢Zz KRAAKMAN, R. et al. The anatomy of corporate law: a
comparative and functional approach. 2nd ed. New York: Oxford University Press, 2009. ISBN: 9780199565849. s. 14-15.
101'Viz napt. DVORAK, T. Akciova spolecnost. Praha: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 9788074789618. s. 2-4.

192 Jak zmifiuje L. Vacek, objevuji se i nazory, 7e podilové fondy, tzv. trusts & unit trusts, nejsou s principy kontinentalniho
pravniho fadu slucitelné. Sam vsak s takovymi nazory nesouhlasi. Viz DEDIC, J, L. VACEK a D. KRETINSKY. Zdkon o
investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Komentar. Praha: C. H. Beck, 2001. ISBN: 8071794473. s. 19.

Obecné k institutu trustu, jeho vyvoji a implementaci do kontinentalniho pravniho fadu viz téz PIHERA, V. Trust. Vybrané
aspekty. Obchodnépravni revue. 2009, ¢. 7, s. 196-201.
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Predpokladam proto, Ze potencionalnim investorim jsou povaha a struktura akciové
spole¢nosti, stejné jako prava spojend s ucasti v ni, obecné znaméjsi a 1 divéryhodné&jsi nez
jejich obdoby u podilovych fondi, zvlasteé v kontextu celého ¢eského prava. V rozhodovani
investord muze byt dale zohlednéna i obecnd vnimand prestiz'® akciovych spolecnosti.
Dohromady tak i tyto faktory mohou hrat stézejni roli v soutézi produktii kolektivniho

investovani a prispét k ispéchu SICAV.

3.3. Firma SICAV

ZISIF pro SICAV stanovi téZ povinnost v oblasti firemniho préava. Obchodni firma
spole¢nosti musi obsahovat oznaceni ,,investi¢ni fond s proménnym zékladnim kapitdlem®,
jenz mize byt nahrazeno zkratkou ,,SICAV® (§ 154 odst. 1).' V navrhu novely ZISIF
Ministerstva financi z roku 2015 byla uvedena téz alternativa ,,i. f. s p. z. k.,“!% avSak pozd¢ji
byla vypusténa. Dale na SICAV dopada i povinnost firemniho dodatku ,,akciova spole¢nost,*
ptipadné ,,akc. spol.” €i ,,a. s.““ stanovend v § 243 odst. 2 ZOK, jednoznacné alespon pokud je

pouzita prvni varianta ,,investi¢ni fond s proménnym zakladnim kapitalem.*

193 CERNA, S. Ucast v obchodni korporaci. In: CERNA, S., I. STENGLOVA, 1. PELIKANOVA a kol. Prdvo obchodnich
korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787355. s. 101.

1% Akronym ,,SICAV* byl jako firemni dodatek nahrazujici celé Geské pojmenovani umoznén az Druhou novelou. J. Sovar
pied jeho schvalenim vyjadtil nazor, ze tato varianta byla jiz v ptvodnim navrhu ZISIF zvazovana, avSak pro rozpor
s Druhou smérnici v§ak nakonec opusténa.

Smérnice stanovi dvé souvisejici povinnosti. Prvni uvadi v €l. 1 odst. 1 a je ji povinnost kazdé akciové spolecnosti, aby jeji
firma obsahovala oznaceni odlisné od oznaceni piedepsaného pro jiné formy spolecnosti. S tim je dodatek ,,SICAV* v
souladu, alespon pokud by byl do zakona promitnut disledné. Druha povinnost dopada pouze na akciové spole¢nosti, které
jsou vyjmuty z pusobnosti smérnice, tedy v ¢eském pravnim fadu na akciovou spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem.
Smérnice v ¢l. 1 odst. 2 pozaduje, aby takové spolecnosti uvadély na vSech dopisech a objednavkovych listech vyrazy
Linvestiéni spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem.” Uz v pivodnim ZISIF se Cesky zékonodarce bez dalsiho
komentafe odchylil od oficidlniho piekladu smérnice a zaménil pojem ,,investicni spole¢nost™ za ,,investi¢ni fond*, ziejmé
kvili tomu, Ze pojem investicni spolecnost je v ZISIF vyhrazen jiné instituci. V souladu s pojetim firemniho prava u nas pak
splnéni pozadavku zajistil stanovenim povinnosti souslovi vtélit do obchodni firmy spole¢nosti, ktera jakozto jméno
podnikatele musi byt uvadéna vSech obchodnich listinach (§ 435 OZ). Za situace, kdy smérnice s zadnou zkraceninou
nepocita, tim spiSe ne z ciziho jazyka, mohu konstatovat, Ze jeji ¢eskd implementace je ponékud svévolna. Problémy by to
mohlo pfinést napt. v pfipadé retailovych fondi, kde nelze piedpokladat, ze by kazdy ze zakazniki SICAV znal vyznam
tohoto akronymu. Podstata uvadéni firemniho dodatku se tak vytraci.

Zdroj: SOVAR, J. Ndvrh novely ZISIF z pera ministerstva: Prvek ocekdvini stiidd prvek zklamdni. Online 2015.
https://www.patria.cz/pravo/2848115/navrh-novely-zisif-z-pera-ministerstva-prvek-ocekavani-strida-prvek-zklamani.html.

195 MINISTERSTVO FINANCI. Névrh novely zdkona o podnikini na kapitilovém trhu. Cit. 22. 3. 2017. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Navrh 2015 Vyznaceni-zmen-navrh-novely-zakona-o-podnikani-na-kapitalovem-
trhu.pdf.
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Za dil¢i problém povazuji absenci zdkonné ochrany firemniho dodatku ,,SICAV*.
Cesky vyraz ,,investiéni fond“ nesmi ve svém jméné uzivat nikdo jiny, nez investiéni fond
s pravni osobnosti (§ 634 odst. 3).'% Spojeni ..investi¢ni fond s proménnym zakladnim
kapitdlem* je proti pouziti nepatfiCnou osobou chranéno i obecnym zakazem klamavosti
nazvu pravnické osoby (§ 132 odst. 2 OZ), piipadné obchodni firmy (§ 424 OZ). Ptistoupim-
li na vyklad J. Lasaka, ktery piSe, ze: ,,Klamavost je (...) nutné posuzovat z hlediska
prumeérnych zakaznikii dané pravnické osoby, pripadné z hlediska primérnych subjekti, se
kterymi pravnicka osoba prostiednictvim svych zastupcu prichazi do  kontaktu,
pravdépodobné by uZiti tohoto souslovi v ndzvu jiné osoby neZ SICAV totiz primérny

zékaznik mluvici ¢esky mohl povazovat za klamavé.

Avsak u zkraceniny ,,SICAV* je situace odliSnd. Slovo SICAV nema v ¢estiné zadny
vyznam a vzhledem k jeho uvedeni do zédkona v roce 2016 ani tradici (jako napf. ,,akciova
spole€nost®). Muze se tak stat, Ze i jind osoba nez akciovd spolecnost s proménnym
zakladnim kapitalem, se zcela odlisSnym pfedmétem podnikéani nezZ je kolektivni investovani,
bude ndhodou chtit uzit toto slovo ve své obchodni firmé¢, tfeba jako zkraceninu jinych
ceskych slov. Rejstiikovy soud pak v ptipadé splnéni ostatnich kritérii nebude mit vyslovnou
zakonnou oporu, pro¢ by takovou firmu nemél zapsat, protoZe je vysoce pravdépodobné, Ze
praimérny zakaznik ¢i primérny subjekt, se kterym ptichdzi do kontaktu, nebude spojeni
»SICAV* znat a nebude jej tak povazovat za klamavé (srov. zejm. § 90 zékona ¢. 304/2013
Sb., o vefejnych rejstiicich). Proto by bylo vhodné do ZISIF po zavedeni zkratky ,,SICAV*
doplnit 1 ustanoveni tento akronym chrdnici pfed pouziti jinou osobou nez akciovou
spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitdlem, obdobné jako ZISIF chrani jiné slovni spojeni

v § 634,

1% T kdy? to zcela neodpovida koncepci investi¢niho fondu v ZISIF, kdyZ dle ngj jsou investiénim fondem i podilovy nebo
sveéfensky fond, které vSak pravni osobnost nemaji.

"7 LASAK, Jan. Odlisnost ndzvu a zékaz jeho klamavosti. In: LAVICKY, P. a kol. Obcansky zdkonik I. Obecnd cdst (§
1—654). Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2014. ISBN: 978-80-7400-529-9. s. 701.
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V posledni poznamce k firemnimu pravu SICAV bych se rad kratce pozdrzel u tématu
soucasného uziti zkratky ,,SICAV* a dodatku ,,akciové spolecnost.” Zmateni miize vyvolat
fakt, ze je pojem SICAV vyuzivan zaménné s pojmem akciovd spolecnost s proménnym
zékladnim kapitadlem, a to nejen u nas, ale i v zahrani¢i, jak uvadim vySe. Napf.
v lucemburském pravu tak postacuje, kdyz jsou na obchodnich listinach spolecnosti slova
»akciova spolecnost™ nahrazena pouze akronymem ,,SICAV* (¢l. 32 zdkona ze 17. prosince
2010). Ten tedy v sob¢ jiz obsahuje udaj o pravni formé spolecnosti. Dle ZISIF pii sou¢asném
uvedeni ,,SICAV* i ,,akciova spolecnost” tak je vlastn¢ ve firmé zminéna povaha akciové

1% Ustanoveni § 154 odst. 1 by tedy sice dle mého nézoru za absence

spole¢nosti dvakrat.
jinych skutecnosti t€z Slo vylozit jako specidlni k § 243 odst. 2 ZOK a v dodatku obchodni
firmy akciové spoleCnosti s proménnym zékladnim kapitdlem tak uvadét jen ,,SICAV.“
Pozadavky smérnice 2012/30/EU by byly zachovany v mife, v jaké jsou sni v souladu
v soucasné pravni upravé. Z divodové zpravy ke Druhé novele, kterda moznost zkratky
»SICAV® zavedla, je nicméné patrny imysl zdkonodarce pouzivat dodatek ,,SICAV* vedle

« 199 3 predevsim by uvedeni pouze SICAV s sebou neslo jiné

dodatku ,,akciova spolec¢nost,
obtize zminéné vySe. Nezbyva, nez ve firm¢ uvadét oboji. Podotykdm, Ze obdobny problém
nenastava, pokud je pouzito spojeni ,investi¢ni fond s proménnym zékladnim kapitdlem,*
protoze ten vyjadiuje pouze povahu investicniho fondu a variability kapitalu, kterou splituji

treba 1 podilové fondy. Po rozboru zakladnich charakteristik SICAV nyni pfejdu k tématu

jejiho zdkladniho kapitalu.

198 T piestoze vyraz ,,société d'investissement* sam o sob& neznamend ,,akciova spoleénost (pro tu je ve frankofonnim svéts
zazit vyraz ,société anonyme*), v souvislosti s dodatkem ,,a capital variable* se jiz akciovou spolecnosti rozumi.

19 Divodovi zprava k navrhu zdkona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu,

ve znéni pozdéjsich predpisii, a dalsi souvisejict zdkony. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky. Snémovni tisk &.
216/0. Zakon vyhlaSen pod ¢islem 148/2016 Sb. Dostupné z: http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=115446.s. 117.
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4. Kapital SICAV

Pojeti zékladniho kapitdlu je specifikem SICAV, které ji od standardnich akciovych
spolec¢nosti vyrazné odliSuje. ZISIF v souvislosti s nim operuje s nékolika pojmy: zakladnim
kapitalem, zapisovanym zakladnim kapitalem, fondovym kapitalem, majetkem a dluhy
investicniho fondu, téma tUzce souvisi s pojmy jméni akciové spoleCnosti nevytvarejici
podfondy (zakladatelska ¢ast jmeni a investicni jméni) a jméni akciové spolecnosti vytvarejici
podfondy (zakladatelskd ¢ast jméni a jméni v podfondech). Pro ptehlednost ve vykladu o
zékladnim kapitalu nejprve shrnu pojmy a jejich definice a poté na podkladu teorie zdkladniho

kapitalu standardnich akciovych spolecnosti zdiiraznim odliSnosti SICAV, spocivajici ve

......

wewvr

problémech ZISIF, pfedevsim tykajicich se zdkladniho kapitalu SICAV jakoZto fondového
kapitéalu, budu kvili sloZitosti vykladu vSak muset pockat, nez proberu i souvisejici pojmy

fondovy kapital, zakladatelskou ¢ast jméni a investi¢ni jméni a podfondy v dalsi kapitole.

4.1. Pojmy tykajici se zakladniho kapitalu SICAV

Zakladni kapital je pojem v pravu zazity a casto uzivany. U SICAV je vSak zdkonem o
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech definovan od tradi¢niho Ceského pojeti
odli$né. Porozuméni pojmu zdkladni kapital SICAV tak pomiiZze, postavim-li tyto dva

rozdilné piistupy do srovnani.

V pravu standardnich akciovych spolecnosti predstavuje zakladni kapital souhrn vSech

vklada''® do zakladniho kapitalu spolecnosti.''' Jedna se tedy o penézni vyjadieni

19 ykladi jakoZto pen&znich vyjadieni hodnoty predmétu vkladu do zékladniho kapitalu akciové spoletnosti (§ 15 ZOK).
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pocateCniho kapitadlu (at’ uz v procesu vzniku spolecnosti nebo pii zméndch zakladniho
kapitalu) vloZzeného do spolecnosti. V tomto smyslu mé ,zakladni kapital“ SICAV dvé
slozky, zapisovany zakladni kapitdl roven Céstce vlozené upisem zakladatelskych akcii (§
155) a ,investicni kapital“ roven castce vlozené upisem dosud zpét neodkoupenych

investi¢nich akcii (srov. zejm. § 158 odst. 3, dale jen ,,investi¢ni kapital®).

Zapisovany zékladni kapital 1ze pfirovnat k zékladnimu kapitalu standardni akciové
spole¢nosti. Je rigidni, vztahuji se na néj ustanoveni ZOK tykajici se zmén vySe zakladniho
kapitélu i rozhodovani valné hromady ve vztahu k témto zménam (§ 159 odst. 3). Zapisovany
zékladni kapital se také zapisuje do obchodniho rejstiiku i stanov namisto zakladniho kapitalu
SICAV (§ 155). Tato cast kapitalu tak je proménnd pouze velmi omezené, a to v mezich

ustanoveni ZOK.

Samotny pojem ,,zakladni kapital“ SICAV je vSak pojem zcela odlisny od prostého
souhrnu zapisovaného zakladniho kapitalu a investiéniho kapitalu.''* Rozdilnost je dana tim,
ze ZISIF pro SICAV stanovi zékonnou definici pojmu zdkladni kapital. Dle § 155 se zakladni
kapital SICAV rovna jejimu fondovému kapitadlu. Fondovym kapitalem SICAV je dle § 16
odst. 5 véty druhé'" hodnota majetku SICAV sniZena o hodnotu jejich dluhii (t6Z tzv. NAV

114

fondu z anglického net asset value'"™"). Zakladni kapitél je tak souhrn vSeho, co SICAV patii

(§ 495 OZ véta prvni), snizeny o jeji dluhy, coz odpovidé definici jméni osoby dle § 495 OZ.

111 LASAK, J. Zdkladni kapitdl. In: LASAK, J., J. POKORNA, Z. CAP, T. DOLEZIL et al. Zdkon o obchodnich
korporacich. Komentar. 1. dil. Praha: Wolters Kluwer, 2014. ISBN: 9788074785375. s. 1167. 5 )

12K odlignému nazoru viz PIHERA, V. Zdkladni kapital. In: SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA et al.
Zakon o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech. Komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836.
s. 434.

'3 Tento paragraf se piitom tyka presazeni rozhodného limitu investi¢niho fondu, jeho odstavec 5 vyuziti pakového efektu.
Pro¢ je dulezity pojem schovany na tomto misté a neni uveden spolu s definicemi dalSich pojmd v § 623 a nasl., je mi
nejasné.

14 SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA et al. Zikon o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech. Komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836. s. 47.
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4.2. Variabilita zakladniho kapitalu SICAV

Pojem zakladni kapital SICAV tedy neodpovida pojmu zdkladniho kapitalu v pravu
standardnich akciovych spolecnosti. Zakladni kapital SICAYV je ze zékona jeji jméni, vSe co ji
v dany moment patii, snizené o jeji aktudlni dluhy, jméni neustale se ménici, zavislé nejen na
SICAV samotné a na rozhodnuti jejich akcionafi, ale 1 na jejich véftitelich a dluznicich nebo
situaci na trhu. Zakladni kapitdl SICAV neni roven piavodni c¢astce vlozené upisem
zakladatelskych a dosud zpét neodkoupenych investicnich akcii a neni prostym souctem
téchto dvou slozek, které odpovidaji chdpani zédkladniho kapitalu u standardnich akciovych
spole¢nosti. Je vyrazem jejich promény v Case, jeho hodnota se bude odvijet od toho, bylo-li
hospodateni s ¢astkou vlozenou upisem akcii Gspé$né, nebo ne. Zakladni kapitdl SICAV ve
smyslu souhrnu vSech vkladi do SICAV, tedy v souladu s pojmem zakladniho kapitilu
standardnich akciovych spolecnosti, budu v praci déle pojmové oznaovat jako ,,upsany

zékladni kapital*“ SICAV.

Pojeti upsaného zakladniho kapitdlu SICAV nestoji na stejnych principech jako je
tomu u standardnich akciovych spolecnosti. Prestoze ZOK jiZ nevnima zékladni kapital
akciové spolecnosti jako primarni kategorii, kterd by méla zajistovat ochranu jejich véftiteld,
v ur&ité mife tuto vlastnost na rozdil od spole¢nosti s ruéenim omezenym stale zachovava.''
Standardni akciové spolecnost tak tfeba musi dosdhnout vysSe zdkladniho kapitalu alespon
2 000 000 K¢, nebo 80 000 EUR (§ 246 odst. 2 ZOK). Ochrana stakeholderii spole¢nosti je
udrzovana aplikaci principu zachovani kapitalu, zakazujicimu spole¢nostem, aby pravné
jednaly s akcionéfi za jinych podminek, neZ stanovi zdkon, nebo téZ v jiném pojeti spocivajici

/4 14 w . I 14 4 Id W M b4 4 11 : /4 M
v zachovani uritych rezerv, které nesmi byt rozdéleny mezi spole¢niky.''® Jinymi slovy,

"5 LASAK, Jan. Akciovd spolecnost na prahu rekodifikace: zdkladni novinky. Obchodnépravni revue. 2012, €. 2, s. 46-51.
6 K principu zachovani zékladniho kapitalu viz RYCHLY, Tomas. Zdhady ustanoveni § 196a odst. 3 obchodniho zdkoniku.
Pravni rozhledy. 2003, €. 10, s. 512-517.
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princip zachovani zékladniho kapitdlu znamena, Ze splaceny zékladni kapital spolecnosti je
stalym fondem dostupnym véftitelim spolecnosti, ze kterého se mohou uspokojit jejich
pohledavky, nesmi proto byt spolenosti rozlozen a vracen akcionaitm.''” Tyto principy se u
SICAV wuplatni z&asti u zapisovan¢ho zakladniho kapitdlu, po snizeni minimalniho

zapisované¢ho zakladniho kapitalu jen ve velmi omezené mife.

U investi¢niho kapitalu, tedy castky ziskané upisem dosud zpét neodkoupenych
investi¢nich akcii se vSak jiz neuplatni. ZISIF stanovi, ze se ve vztahu k investicnim akciim a
investi¢nimi kapitalu nepouziji ustanoveni ZOK upravujici zmeény vyse zakladniho kapitalu a
rozhodovani valné hromady o zménach vyse zakladniho kapitalu (a contrario § 159 odst. 3),
ani ustanoveni tykajici se upisovani a nabyvani vlastnich akcii a finan¢ni asistenci (§ 157
odst. 1). O zméné¢ investi¢niho kapitalu ani zakladniho kapitalu ve smyslu fondového kapitalu
SICAV nebude rozhodovat valnd hromada, ale statutarni organ (a contrario § 159 odst. 3 ve
spojeni s § 163 OZ). Investi¢ni kapital se dale nezapisuje do obchodniho rejstiiku (a contrario
§ 155 véta druhd). Zaroven ZISIF stanovi povinnost akciové spolecnosti na zadost odkoupit
investi¢ni akcie od jejich vlastnik (§ 162 odst. 1), a spolu s dals$imi pravidly stanovicimi
odchylky od ZOK a zprosttedkované i smérnice 2012/30/EU tak ve svém disledku umoziuji

pruzné ménit jeji zakladni kapital.

Alternativa k ochranné funkci kapitdlu je u akciové spolecnosti s proménnym
zékladnim kapitdlem zajiSténa jinym zplsobem, a to priklonem ke koncepci adekvatni
kapitalizace,''® u ¢eské SICAV zejména pomoci stanoveni minimalniho vyse fondového

kapitalu.

17 MCGEE, A.. Share capital. London: Butterworths, 1998. ISBN: 0406900698. s. 2.
"8 CERNA, S. O nepravych a pravych kusovych akciich. Obchodnépravni revue. 2015, ¢&. 5, s. 129-134.
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Dodam, ze § 159 odst. 3 limitujici uZziti ustanoveni tykajici se zmén vyse zakladniho
kapitalu a souvisejici rozhodovani valné¢ hromady toliko na souvislosti se zakladatelskymi
akciemi a zapisovanym zakladnim kapitalem neni dostate¢né¢ Siroké. Bude jej tfeba vykladat
extenzivné nejen ve vztahu k ZOK, ale 1 k dal§im zdkonim. Napt. § 120 ZPKT stanovi
povinnost emitenta, jehoz vydany investicni cenny papir je pfijat k obchodovani na
evropském regulovaném trhu, oznamit organizatorovy tohoto trhu rozhodnuti o snizeni nebo
zvySeni zédkladniho kapitdlu. To se vSak zpovahy véci musi tykat jen zapisovaného

zékladniho kapitalu.

V souhrnu je variabilita investi¢niho kapitalu je tak pro SICAV conditio sine qua non,
a to u nas i v zahrani¢nich pravnich Gpravach.'"” Je umoZn&na skrze ZISIF, stanovici
odchylky vu¢i ZOK, spocivajici v odstranéni rigidnich, zdlouhavych a nakladnych
administrativnich pozadavkd pfi zméndch upsaného zakladniho kapitdlu pruznym
mechanismem odkupu investi¢nich akcii, automatizujicim zmény vySe upsaného zakladniho
kapitalu. V tom spo&iva predni odlisnost SICAV od standardnich akciovych spole¢nosti.'”
Tento pralom do pojeti zakladniho kapitalu akciovych spolecnosti tak ve svém disledku
umoziuje dosdhnout 1 vyhod otevieného investiéniho fondu za vyuZiti pravni formy akciové

spolecnosti.

'"9Viz RIPERT, G. a R. ROBLOT. Traité de droit commercial. Paris: Librairie Generale de droit et de Jurisprudence, 1996.
ISBN: 2275001980. s. 1196, také

LOMNICKA, EVA. Collective Investment Schemes. In: BLAIR, M. C., G. A.. WALKER, R. L. PURVES et al. Financial
services law.New York: Oxford University Press, 2009. ISBN: 0199564183. s. 894-895.

120 Ke stejnému zavéru dochazi NEMEC, L. a J. TORNOVA. Investovini po evropsku: Novd tiprava nabidne i SICAV a
SICAR. Pravni radce. Praha: Economia, a.s. 2013, ro€. 21, €. 4, s. 40-43;

SUCHA, A.. Specifika a vphody SICAV. Pravniprostor.cz [online]. 2015. [cit. 2017-03-23]. Dostupné z:
http://www.pravniprostor.cz/clanky/obchodni-pravo/specifika-a-vyhody-sicav;

MIKULA, O.. SICAV: v zahranici znama struktura kolektivniho investovani u nas bude poprvé. Patria Online [online]. 2013.
[cit. 2016-01-06]. Dostupné z: https://www.patria.cz/pravo/2363348/sicav-v-zahranici-znama-struktura-kolektivniho-
investovani-u-nasbude-poprve.html; nebo

KURKA, R., A. PARIKOVA. Akciovd spolecnost s proménnym zdkladnim kapitalem. In: KURKA, R., A. PARIKOVA.
Subjekty financniho trhu.Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2014. ISBN: 978-80-7400-277-9. s. 17; stejné je uvedeno i
v diivodové zprave k ZISIF, viz

Duvodova zprava k navrhu zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Poslaneckd snémovna Parlamentu
Ceské republiky. Snémovni tisk &  896/0. Zakon vyhliSen pod &islem 240/2013 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188. s. 304.
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4.3. DalSi funkce zakladniho kapitalu SICAV

Zakladni kapital akciovych spolecnosti neni jen statickym vyjadfenim ,,startovaciho® kapitalu
spolec¢nosti, omezen¢ slouzicim k ochrané véfitelt, nybrz slouzi i dalSim funkcim, z nichz
neékteré jsou zdkladem pro nejpodstatnéjsi ekonomické souvislosti v zivoté akciovych

spolecnosti.

S. Cerna zmifiuje kromé vy$e zminéné garanéni funkce a funkce vlastniho zdroje
financovani majetku dvé dalSi bazadlni funkce zakladniho kapitdlu. Zakladni kapital
spole¢nosti mize dale slouzit jako zdklad pro urceni velikosti podilu, a v ndvaznosti tak i pro
urceni prav a povinnosti spole¢niki tykajicich se hlasovaciho prava, prava na podil na zisku a
na likvidacnim ztistatku, prava kvalifikované menSiny spolecnikii atd. Zakladni kapital je i

ur : . w121
meétitkem zisku a ztraty spolecnosti.

Pravé zde, pifi vyuziti zdkladniho kapitalu SICAV v jednotlivych ptipadech, se ale
mohou v propojeni se subsidiarni aplikovatelnosti ZOK a dalSich ¢asti ¢eského pravniho fadu,
ktery stoji na odliSném pojeti zékladniho kapitalu, objevit vykladové obtize zpiisobené
zvlastni zdkonnou definici zdkladniho kapitdlu SICAV. Témto Uskalim se budu podrobnéji
vénovat v podkapitole vénované pravim vlastniki investi¢nich akcii, jiz zde vSak uvedu jeden
piiklad ustanoveni, které¢ ma uzky vztah k zakladnimu kapitadlu a v némz bude mezeru mezi

dvéma rozdilnymi pojetimi zakladniho kapitalu nutné pieklenout zvlastnim vykladem.

§ 403 odst. 2 ZOK ve zkratce obsahuje povinnost piedstavenstva svolat valnou
hromadu, kdyz zjisti, ze celkova ztrata spolec¢nosti dosahla takové vyse, Ze pfi jejim uhrazeni
z disponibilnich zdroji spolecnosti by neuhrazend ztrata dosahla poloviny zdkladniho

kapitalu. U standardnich akciovych spole¢nosti vyklad nebude cinit problém, kdyz se

12'g CERNA. Vytvoieni obchodni korporace. In: CERNA, Stanislava, Ivana STENGLOVA a Irena PELIKANOVA a
kol. Pravo obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787355. s. 125-126.
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piekrodeni této jasné hranice poloviny ,startovaciho® kapitalu zjisti z Géetni zavérky.'” U
SICAV bude vsak vyklad slozit&jsi. Je tieba pravidlo, zvlasté¢ vzhledem k jeho ptivodu ve
Druhé smérnici, na SICAV vilbec aplikovat, nebo je vylouceno § 159 odst. 3 ZISIF?
V ptipadé Ze ano, k jaké vysi zakladniho kapitdlu v pribéhu tcetniho obdobi se ma ztrita
pométovat? V zavislosti na odpovédi na tuto otdzku Ize vykladem zajistit bud’to zvlasté
vysokou ochranu akcionaid, postavili-li bychom ztratu do srovnani s fondovym kapitalem
SICAV na konci t€etniho obdobi, ochranu obdobnou té u standardnich akciovych spole¢nosti,
vylozime-li pojem zakladni kapitdl jako upsany zdkladni kapital SICAV ¢i 1épe jako
zapisovany zakladni kapital a investicni kapital zvlast, nebo tuto ochranu uplné vzhledem
k jinym koncepénim zdkladim zakladniho kapitalu SICAV vyloucit. Za absence jiné¢ho
vyslovného ustanoveni zakona ¢i stanov se domnivam, ze v zajmu dosazeni obdobné
informacni povinnosti bude tfeba pravidlo zejména v ptipadé¢ samospravné SICAV aplikovat
ve prospéch vlastnikli zakladatelskych akcii v pripad€, ze Gcetni ztrata spolecnosti vztahujici
se k zakladatelské casti jméni dosahne poloviny vySe zapisovaného zakladniho kapitélu.
Zapisovany zakladni kapital a zakladatelska Cast jméni totiZ stale z prevazné ¢asti na koncepci
ochrany zakladniho kapitalu stoji. Ve vztahu k investicnimu kapitilu, jméni z investi¢ni
¢innosti a vlastnikiim investicnich akcii bych pak toto ustanoveni vyloucil, jelikoz jejich
ochrana je zajiSténa jinak, zejména prostiednictvim jinych informacnich povinnosti,

. r v oy IS P r sz 12
povinného udrzovani minimalniho fondového kapitalu atd.'

122 viz téz SUK, P. Svoldni valné hromady predstavenstvem. In: STENGLOVA, 1., B. HAVEL, F. CILECEK, P. KUHN, P.
SUK. Zakon o obchodnich korporacich. Komentaf. Praha: C. H. Beck, 2013. ISBN: 9788074004803. s. 614.

1 Dalii ptipady nejistého vykladu jsou ustanoveni § 255 ZOK (uplatné nabyti majetku spole¢nosti od zakladateli a
akcionafti v pribéhu dvou let po vzniku spolecnosti) a § 350 ZOK (tzv. test zakladniho kapitalu), které¢ v§ak mluvi pouze o
Lupsaném zakladnim kapitalu® (standardni akciové spolecnosti, tedy v jiném smyslu neZ mluvim o upsaném zakladnim
kapitalu SICAV v praci), pravdépodobné z divodu ptivodu pravidla ve Druhé smérnici, resp. i jako reakce na situaci upsani
zakladniho kapitalu po zapisu jeho zvyseni do obchodniho rejstiiku. Vyvstava tak otazka, zda pravidlo na SICAV aplikovat,
a v ptipadé Ze ano, jak vylozit pojem upsany zakladni kapital.

K ptivodu pravidla § 255 ZOK viz SUK. Uplatné nabyti majetku spolecnosti od zakladatelii a akciondiii v prizbéhu dvou let
po vzniku spolecnosti. In: STENGLOVA, 1., B. HAVEL, F. CILECEK, P. KUHN, P. SUK. Z4kon o obchodnich korporacich.
Komentat. Praha: C. H. Beck, 2013. ISBN: 9788074004803. s. 443.
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4.4. Minimalni vySe kapitalu SICAV

ZISIF stanovi nékolik vyluénych pozadavkl na kapital SICAV, kdyz pro ni v § 155 odst. 2
vyluCuje pouziti obecného pozadavku na minimalni vysi zakladniho kapitdlu akciové
spolecnosti stanoveného v § 246 odst. 2 ZOK. Jedna se o pozadavky na minimalni zapisovany
zékladni kapitadl, na minimalni pocatecni kapital samospravného investicniho fondu,
minimalni fondovy kapital fondu kolektivniho investovani a fondu kvalifikovanych investort

a zavazné stanoveni rozpéti zakladniho kapitalu SICAV.

4.4.1. Minimalni zapisovany zakladni kapital

Nejobecnéj§im pravidlem platnym pro vSechny SICAV je minimdlni vySe zapisovaného
zékladniho kapitalu ve vysi 1 K¢ (§ 155 odst. 2). SniZzeni na 1 K¢ bylo zavedeno pfijetim
Druhé novely, pfedtim se za absence odliSného ustanoveni pro SICAV uplatnil zminény § 246
odst. 2 ZOK, tedy minimalni povinnd vySe zapisovaného zakladniho kapitdlu alespoii
2 000 000 K& nebo 80 000 EUR'**. Diilezité je podotknout, Ze zapisovany zakladni kapital na
pocatku vytvaii zakladatelskou cast jméni SICAV, ktera neslouzi k investi¢ni ¢innosti (k

argumentaci viz nize).

Dle diivodové zpravy ke Druhé novele je zejména pro nesamospravné investicni fondy
zbytec¢né, aby fond zapisovany zakladni kapital nepouZitelny pro investi¢ni ¢innost ,,drzel” ve
vysi stanovené v § 246 odst. 2 ZOK. Podle ditvodové zpravy dodatecné pozadavky na kapitél
investicnich fondl pokryvaji funkce zakladniho kapitdlu standardni akciové spolecnosti

dostate¢n&.'> S tim souhlasim a zm&nu vitim, nesamospravna SICAV se diky ni stala dobrou

K pivodu pravidla § 350 ZOK viz STENGLOVA, 1. Zdroje pro rozdéleni zisku. In: STENGLOVA, 1., B. HAVEL, F.
CILECEK, P. KUHN, P. SUK. Zikon o obchodnich korporacich. Komentdi. Praha: C. H. Beck, 2013. ISBN:
9788074004803. s. 534.

124 Do mozné polemiky o vykladu pojmu zakladniho kapitalu pfed touto zménou se zde kvili neaktudlnosti ustanoveni jiz
nebudu poustét.

12 Divodovi zprava k navrhu zdkona, kterym se méni zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu,
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alternativou standardnich akciovych spole¢nosti jakozto investi¢nich fondu, které cely svij

zakladni kapital mohly vzdy vyuzit i k investi¢ni ¢innosti.

4.4.2. Minimalni poc¢atecni kapital a minimalni vySe kapitalu

ZISIF v § 29 odst. 2 a 3 stanovi dalsi pozadavek na ,,startovni‘“ kapital SICAV, avSak jiz jen
pro samospravné investicni fondy. PocateCnim kapitdlem se dle § 29 odst. 4 zjednodusen¢
rozumi soucet zapisované¢ho zakladniho kapitalu, splaceného emisniho 4zia, vykladem nutno
dovodit tykajicitho se zakladatelskych akcii, povinnych rezervnich fondi (jez se u SICAV
neaplikuji, viz § 157 odst. 3), dobrovolnych rezervnich fondi a kladného vysledku
hospodateni minulych let. Pozadavek je uréen v zavislosti na konkrétni podob¢ fondu bud’ na
300 000 EUR v pfipadé¢ samospravného standardniho fondu a samospravného fondu

126

opravnéného presdhnout rozhodny limit “°, nebo na 50 000 EUR v pfipadé ostatnich

samospravnych fonda (§ 29 odst. 2 a 3).

Je potieba zdUraznit, Ze za soucasné pravni Upravy tento pocatecni kapital neni urcen
k investi¢ni ¢innosti samospravné SICAV (celkové k oddéleni jméni z investicni Cinnosti viz

vvvvvv

zapisovany zakladni kapital.'*’

Pravidlo ma ptivod v ¢l. 29 odst. 1 UCITS IV a v €l. 9 AIFMD. Ob¢ smérnice odkazuji
v definici po¢atecniho kapitalu na ¢€l. 57 smérnice 2006/48/ES, ktery zase odkazuje na ¢l. 22 a
23 smérnice 86/635/EHS. Ve zkratce, jejich pozadavky dle mého ndzoru nevyzaduji, aby byl

pocateCni kapitdl vazédn toliko na odd€lenou zakladatelskou ¢ast jméni (zejména

ve znéni pozdéjsich predpisii, a dalsi souvisejici zdkony. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky. Snémovni tisk &.
21 6{0. Zakon vyhlasen pod ¢islem 158/2016 Sb. Dostupné z: http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=115446. s. 83.

126 Ci zahraniénich osob s povolenim podle § 481, které jsou srovnatelné se samospravnym investiénim fondem (§ 29 odst. 2
pism. ¢).

127 viz té2 KRALIK, A. Pozadavky na pocdtecni kapital. In: SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA et al.
Zakon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836.
s. 113.
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prostiednictvim zapisovaného zakladniho kapitalu), a tak je tento pozadavek stanoven
z diskrece ¢eského zdkonodarce. Ztejmé ma tedy slouzit jen jako urcitd garance minimalniho

,pocatecniho* kapitalu zakladatelské ¢asti SICAV jakozto samospravného investi¢niho fondu.

Tuto ¢ast tedy nelze investovat ve smyslu kolektivniho investovani.

Dale, § 30 odst. 3 zakazuje, aby kapital takového fondu po celou dobu trvani
spole¢nosti klesl pod vysi pocatecniho kapitalu. Kapital se vypocte v souladu s § 30 odst. 4 a

§ 47 a 48 vyhlasky o blizsi Gpravé nékterych pravidel ZISIF'*

. Opét vyvstava otazka, jak toto
ustanoveni u SICAV vylozit, kdyz zakon zminuje pouze ,,zadkladni kapital* a nerozliSuje jiz
zapisovany zakladni kapital obdobné jako u pocatecniho kapitalu (§ 29 odst. 4). Domnivam
se, ze ufelem normy je zajistit kontinudlni c¢innost vyznamnéjSich samospravnych
investi¢nich fondd (obdobné téz investi¢nich spolecnosti) stanovenim povinné udrzované
vySe kapitalu v Case a udrzet tak jejich bezproblémovy zakladni provoz. Ustanoveni také
navazuje ,kapital“ na pocatecni kapital, ktery je slozen ptedevSim ze zapisovaného
zékladniho kapitalu. Konecné, na ustanoveni je nutno pohlizet 1 vykladem systematickym,
kdyz ZISIF stanovi 1 pravidla pro minimalni vysi fondového kapitalu, kterd reguluji vlastni
investicni Cinnost samostatné. Z téchto diivodi mam za to, ze je tfeba i vySi minimalniho
kapitalu SICAV vykladat jen jako vySi hodnoty zakladatelské Casti jméni, tedy promény

. . . . s s « 12
zapisovaného zakladniho kapitalu v ase. '*

4.4.3. Minimalni fondovy kapital

Kone¢né¢ minimalni fondovy kapitdl (NAV fondu), nebo pro SICAV slovy § 155 téz

minimalni zakladni kapital, je stanoven pro fondy kolektivniho investovani v § 208 odst. 1 na

128 Vyhlaska Ceské narodni banky ¢. 244/2013 Sb., o bliz§i tupravé nékterych pravidel zakona o investi¢nich spole&nostech a
investi¢nich fondech.

129 K nézoru na vypolet kapitalu jako celého NAV SICAV viz KRALIK, A. Pozadavky na pocatecni kapital. In: SOVAR, J.,
A. KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA et al. Zdikon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Komentdr.
Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836. s. 113. Podstatné je, Ze text zohlediiuje pravni Gpravu pied zavedenim
povinného diisledného rozdéleni jméni SICAV iu SICAV nevytvarejici podfondy ve Druhé novele.
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1 250 000 EUR po 6 mésicich ode dne vzniku fondu, pro fondy kvalifikovanych investorti v §
280 a 281 na tu samou castku, resp. 1 000 000 EUR, avSak s nutnosti dosahnout jeji vyse az
po roce. Fondovy kapitdl musi této Castky dosahovat téz pramérné vzdy za poslednich 6
meésicl, jinak musi obhospodafovatel ptfijmout opatieni k napraveé, nebo fond zrusit (§ 208
odst. 2 a § 282 odst. 1, srov. téz § 208 odst. 3, § 282 odst. 2, § 550 a 552). K pochybam o

vykladu tohoto ustanoveni se dostanu pozdé&ji, jelikoz nejprve tieba vysvétlit souvisejici

pojmy.

4.4.4. Rozpéti zakladniho kapitalu SICAV

Rozpéti zékladniho (fondového) kapitalu, ve kterém SICAV vydava a odkupuje investi¢ni
akcie, musi byt také urceno ve stanovach (§ 156 odst. 1 pism. g). Jedna se o provedeni
jednoho z pozadavki ¢l. 1 odst. 2 Druhé smérnice. Ustanoveni za tfi roky prosSlo ziZzenim a
zase roz§ifenim do plivodni podoby. Nejprve v ptivodnim ZISIF byla pozadovéano stanoveni
minimdlni dolni i maximalni horni hranice zékladniho kapitalu SICAV. Prvni novelou pak
byla ,zmirnéna povinnost“*®  smémice nastavit nejniz§i vysi zakladniho kapitilu ve
stanovach s poukazem na to, Ze ji nahrazuje minimalni zapisovany zakladni kapital, ale
Druhou novelou bylo jako ,nové provedem’“131 smérnice do ZISIF opét navracena, ziejmeé
v souvislosti s vyloucenim pouzitelnosti ustanoveni ZOK o minimélnim zakladnim kapitalu

standardni akciové spolecnosti na SICAV. Pravni jistota vefejnosti, vzhledem k povinnosti

uvadét stanovy do souladu se zdkonem, témito zménami trpi.

Podotykam, Ze v soucasné pravni upravé se toto rozpéti tykd celého jméni SICAV,

tedy souctu zakladatelské Casti jméni a jméni z investicni Cinnosti. Adekvatng&jsi ucelu by

B0 Divodovd zprdva k ndvrhu zikona o zméné nékterych zdkomi v oblasti kapitilového triu. Poslanecka snémovna
Parlamentu Ceské republiky. Snémovni tisk & 216/0. Zakon vyhlagen pod &islem 336/2014 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=99590. s. 39.

B! Divodovi zprava k ndvrhu zdkona, kterym se méni zikon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu,

ve znéni pozdéjsich predpisii, a dalsi souvisejict zdkony. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky. Snémovni tisk &.
216/0. Zakon vyhlaSen pod ¢islem 148/2016 Sb. Dostupné z: http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=115446.s. 117.
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vsak bylo rozpéti vztdhnout jen na jméni z investi¢ni ¢innosti, kdyz odkupovany a vydavany

. " . oy s . 132
jsou v tomto rozpéti pouze investicni akcie. 3

Obhospodarovatel SICAV je v pfipadé¢ dosazeni hranic rozpéti povinen piijmout
ucinné opatieni k napravé, nebo SICAV zrusit (§ 163 odst. 4). Nejcastéji zfejmé v tomto

ptipadé pozastavi odkup investi¢nich akeii.

4.5. Minimalni poZzadavky na kapital SICAV ve srovnani

V kratkosti nyni srovnam pozadavky na kapital SICAV s alternativnimi pozadavky zékona pti

pouziti jinych pravnich forem investi¢nich fondu.

V ptipadé¢ nesamospravné SICAV prakticky nemizou byt u Zadné jeji alternativy
pozadavky niz$i, kdyZ na pocatku existence takového SICAV je vyZadovan pouze minimalni
zapisovany zakladni kapital ve vysi 1 K& a zadny pocatecni kapital. Pii absenci vlastniho
obhospodafovani a administrace je to vyhoda jen oproti uZziti standardni akciové spolecnosti a
evropské spolecnosti, které musi pfi vzniku dosdhnout ur¢ité minimalni vySe zékladniho
kapitalu. Ten vSak mohou uzit i pro investi¢ni Cinnost, a tak jsou snizené poZadavky na
»startovaci® kapital nesamospravné SICAV vyhodou, jen pokud by zminéné dvé spolecnosti
zakladala osoba odlisna od budoucich investorti (napt. obhospodatovatel), ptipadné pokud by

byla tvodni investice pro zakladatele ptili§ vysoka.

U samospravnych SICAV jsou pozadavky na pocatecni kapital a udrzovani kapitalu
vys$$i nez u jinych investi¢nich fonda s pravni osobnosti, jelikoz SICAV povinné oddéluje své
jméni z investi¢ni ¢innosti a toto jméni do splnéni pozadavku na pocatecni kapital zapocist

nemuze. Vykladem pak dle mého nazoru za soucasné pravni Gpravy tfeba dovodit, ze je nelze

132 pak by bylo teba i zajistit upIlné koncepéni sladéni pojmd, tak aby byly pozadavky Druhé smérnice i po formalni strance
bez pochyb zajistény.

- 45 -



zapoCist ani do ,kapitdlu“. Zejména v pfipadé standardniho fondu a samospravného
investi¢niho fondu opravnéného presahnout rozhodny limit je vyse 300 000 EUR vyznamnou
limitaci uziti SICAV, at’ uz se omezeni tyka pouze pocatecniho kapitalu, nebo i ,kapitalu®.
SICAV je vtomto ohledu zvlast nevyhodnd ve srovndni s jinymi pravnimi formami
investi¢nich fonda s pravni osobnosti. U nich totizZ neni majetek rozdé€len tak jako u SICAV
(na ten, ktery lze investovat a ten, ktery nelze), a i jejich pocatecni kapital a ,,kapital* tedy lze
investovat ve smyslu kolektivniho investovani. Omezeni na zakladatelskou c¢ast jméni je
pfitom dano samotnym Ceskym zakonodarcem. Jak vyplyne i z dal§iho vykladu, i toto
nastaveni ma své opodstatnéni, avSak domnivam se, Ze je pro SICAV velmi nevyhodné,
zva§td ve srovnani sjinymi pravnimi formami investi¢nich fondd.*®> I ve srovnani
s investi¢ni spolecnosti opravnénou obhospodafovat standardni (podilové i jiné) fondy jsou
pozadavky na SICAV pftisnéjsi, konkrétné o celych 175 000 EUR pocatecniho kapitalu vyssi.
Tyto zptisnéné podminky pro SICAV mohou byt divodem, pro¢ jsou vSechny doposud
vytvotené SICAV fondy kvalifikovanych investorti. Piiklanim se k nazoru, ze de lege ferenda
by 1 pocate¢ni kapitdl SICAV m¢l byt navazan na cely jeji ,,zdkladni kapital®. Pak by ziejmée
bylo vhodné nastavit i1 ur€itou miru minimalniho zapisovaného zdkladniho kapitalu
samospravné SICAV, aby byla zajiSténa jeji fadna Cinnost, tfeba praveé na tirovni minimalnich

kapitalovych pozadavkl kladenych na investi¢ni spole¢nosti.

Funk¢ni vyhoda povinného nastaveni nejnizsi a nejvyssi vySe fondového kapitalu ve
stanovach pak poskytuje akcionaifim SICAV vyhodu kontroly nad zékladni povahou fondu.
Akcionatfi se pii investiénim rozhodnuti budou fidit mnoha diivody, vCetné€ investicni strategie
fondu, ktera se mize za urcitych podminek ménit 1 bez jejich formalizovaného souhlasu.

Avsak zékladni ukotveni jeSté unosné nebo jesté¢ ptihodné vySe fondového kapitalu pro ten

133 7v145t8 napt. u SICAV nevytvaiejici podfondy ve srovnani se standardni akciovou spolegnosti jako investiénim fondem.
Pokud by vSak existovala SICAV s mnoha rozlicnymi podfondy, soucasné nastaveni by bylo vice na miste.
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samy fond s témi samymi ¢leny organti ve stanovach dava alespon zakladni, bez souhlasu
valné hromady neménnou charakteristiku fondu. Pozadavek také vtéluje do stanov SICAV
alespoil néjakou alternativu povinného stanoveni minimalni vySe zdkladniho kapitalu
standardni akciové spolecnosti, s publicitou s tim spojenou. Jiné vyhody, vetné¢ opravnéni
statutarniho orgdnu pozastavit odkup investi¢nich akcii, by stejné dobie mohly byt dosdhnuty

stanovenim téchto hranic ve statutu fondu.

Celkové pak je na minimalnich pozadavcich na kapital SICAV viditelnd korelace
s odklonem od pfistupu postavené¢ho na ochranné funkei rigidniho zakladniho kapitalu v ZOK
k principu adekvéatni kapitalizace fondu zajisténého zvlastnimi pozadavky ZISIF na minimalni

fondovy kapital a minimalni pocatecni kapital a kapital samospravného fondu.
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5. Jméni SICAV

SICAV je nadana pravni osobnosti, miize tak byt sama subjektem vlastnického prava i
dluznikem. Jeji jméni, neboli souhrn jejiho majetku a dluhti, se vSak vyznacuje v ¢eském
pravnim fadu neobvyklym rysem, kdyz je povinné rozd€leno na dvé ¢i vice samostatnych, na

sob¢ zna¢n¢ nezavislych casti.

V této kapitole se nejprve budu vénovat zakladatelské ¢asti jméni. Poté rozeberu jméni
z investi¢ni ¢innosti SICAV, které¢ muize byt vclenéno bud'to do podfondi, anebo v ptipadé
nevytvareni podfondi pouze odd€leno od zakladatelské ¢asti jméni (v praci tuto ¢ast oznacuji
pouze jako ,,investi¢ni jméni*). Difive se budu zabyvat podfondy, protoZze u nich je prévni
uprava dislednéj$i a v navaznosti na ni pak budu moci 1épe ukédzat nedostatky upravy
oddéleni investicniho jméni. Déle se budu zabyvat vztahy mezi t€émito dvéma zikladnimi

slozkami. Kapitolu zakon¢im tématem fondového kapitalu SICAV.

5.1. Zakladatelska ¢ast jméni

Povinné oddéleni jméni z investicni Cinnosti vede k vytvofeni zbytkové kategorie jméni
SICAV, kterou v praci oznacuji jako ,,zakladatelskou cast jméni,” lze ji oznacit také jako
»provozni jméni“ a majetek v ném jako ,provozni majetek”. Zakladatelska cast jméni je
vytvarena vzdy, at’ uz SICAV jméni z investi¢ni ¢innosti zahrnuje do podfond, anebo pouze

oddéluje (§ 165 odst. 1 a2 a§ 164 odst. 1).

Pojem investi¢ni ¢innost SICAV v ZISIF definovan neni."** Z povahy véci vyplyva, Ze
jde o hospodateni s majetkem ziskanym jako protihodnotou pfi vydani investi¢nich akcii.

Zakladatelska cast jméni je tedy cast jméni SICAV, odpovidajici aktudlnimu vysledku

134 A& na jinych mistech je pravni Giprava velmi podrobna (napf. § 165 odst. 2 véta druha).
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hospodateni spolecnosti s finan¢nimi prostiedky (vklady akcionafti) ziskanymi vydanim
zakladatelskych akcii. Patrnd je tedy i1 vazba na zapisovany zakladni kapital, kdyz
zakladatelska ¢ast jméni vyjadiuje jeho proménu v Case. Je zde vytvorena ¢ast jméni SICAV

vyluéné spjata se zakladatelskymi akciemi.

Zakladatelska cast jméni je od jméni zinvesticni Cinnosti podstatné oddélena.
K uspokojeni pohledavky, ktera vznikla v souvislosti se zakladatelskou ¢asti jméni, Ize pouzit
pouze majetek v této ¢asti jmeéni (§ 164 odst. 2 véta druhd) a soucasné majetek v zakladatelské
¢asti jmeéni nelze pouzit ke splnéni dluhu spojeného s investi¢ni ¢innosti (§ 164 odst. 2 véta
prvni, § 164 odst. 4 véta prvni). Vlastnici zakladatelskych akcii jsou tak chranéni proti tomu,
aby museli zprostfedkované nést dluhy spojené s investi¢ni Cinnosti SICAV, s investovanim

. , . sl
ve smyslu kolektivniho investovani.'*

Dalsi podstatny duasledek odde€leni spocivad v tom, Ze majetkova prava spojena se
zakladatelskou c¢asti jméni jdou ve prospéch pouze vlastnikli zakladatelskych akcii (a
contrario § 164 odst. 3, § 167 odst. 1). Pouze vlastnici zakladatelskych akcii se tedy napf.
budou podilet na zisku a na likvida¢nim zlstatku vzeSlém z hospodaieni se zakladatelskou

¢asti jmeéni.

K ¢emu je zakladatelska ¢ast jméni urcena? Slouzi jako majetkovy zaklad investi¢niho

fondu s pravni osobnosti, vlastni akciové spolecnosti, ktery neni uren k investovani, ale

136

k zajisténi jeji ¢innosti, zvlasté je-li fond samospravny. U samospravného SICAV " majetek

135 Diive takto byli chranéni pouze vlastnici investi¢nich akcii, od u¢innosti Druhé novely se ochrana rozsitila i opaénym
smérem na vlastniky zakladatelskych akcii. Nové jiz nelze uspokojit ani pohledavky spojené se jménim z investi¢ni ¢innosti z
majetku v zakladatelské ¢asti jméni (,,pouze” v § 164 odst. 2 véta prvni a § 165 odst. 4 véta prvni, srov. § 164 v ptivodnim
znéni ZISIF).

136 piipads nesamospravného fondu, jak jsem uvedl, je minimalni zapisovany zakladni kapital roven 1,- K&, zakladatelsk4
¢ast jmeni tak bude moci byt zcela nepatrna. I proto se v dal$im vykladu soustfedim pfedevsim na samospravné SICAV.
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v zakladatelské casti jméni lze vyuzit v zésade" dle uvahy jejich organt, vzdy ale tak, aby
splioval kritéria ZISIF na obhospodarovatele, pfip. i administratora. Majetek v zakladatelské
casti jmeéni tak bude vyuzit napf. na zabezpefeni odpovidajiciho fidiciho a kontrolniho
systému dle § 20 nebo personalniho vybaveni SICAV dle § 21. Prakticky tedy budou do
zakladatelské c¢asti jméni SICAV spadat napt. vyplaty zaméstnanciim, auta, prondjem ¢i
koupé¢ kancelafi. I zakladatelska ¢ast jméni tedy mtize byt ,,investovana®, avSak ne ve smyslu

kolektivniho investovani, investi¢ni ¢innosti SICAV.

S jistou nadsazkou tak lze fici, Ze je zakladatelska ¢ast jméni SICAV spojena se zcela
jinym ,,podnikatelskym zamérem*, nez jméni zinvesticni Cinnosti. Odpovida vysledku
¢innosti SICAV jakozto obhospodatrovatele, piip. administratora. Vyuzitim této Casti jméni je
poskytovani sluzby, at’ uz podfondim anebo odd¢lenému investi¢nimu jméni, nehledé na to,
ze se jedna stale o tutéz pravnickou osobu. Nejpodstatnéjsi ptijmovou strankou zakladatelské
¢asti jméni bude odména za obhospodarovani, ptip. i administraci, spolu se vzniklymi naklady
spojenymi s t€émito ¢innostmi. V souladu s timto pojetim nese souvisejici ekonomické riziko
,»podnikani “ spocivajici v obhospodafovani, ptfip. administraci, jakozto nositel residudlniho

naroku v posledku pouze vlastnik zakladatelské akcie samospravné SICAV.

137 Skladba majetku v zakladatelské Gasti jméni je Gaste¢nd omezena. Z § 32 odst. 2 plyne omezeni umisténi kapitalu
investi¢niho fondu pouze do vysoce likvidnich prostiedkd. Bude se zjednoduSené vztahovat pouze na vétsi SICAV,
opravnéné piesahnout rozhodny limit, a to toliko v rozsahu zvySeni nad urCitou Groven. Pravidla pro umisténi kapitalu (ktery
je zde ztvarnén v zakladatelské casti jmeéni SICAV, srov. § 31 odst. 4 ve spojeni s § 30 odst. 4) jsou tak pro SICAV
rozsahu.

Tohoto tématu se tyka i § 16 nafizeni vlady o investovani investi¢nich fondd. Ten stavi najisto, ze do zakladatelské casti
jméni SICAV mohou byt nabyty jakékoli majetkové hodnoty. Nevztahuji se tak na ni omezeni skladby majetku spojeného s
investi¢ni ¢innosti standardniho fondu.

Domnivam se vSak, ze by vlada ani nemohla omezit §ifi aktiv, které 1ze nabyt do zakladatelské ¢asti jméni. Nafizeni bylo
vydano k provedeni nékterych ustanoveni § 215 odst. 1 a § 284 odst. 1 ZISIF. Zkracené, v téchto ustanovenich se hovofi o
majetku investiéniho fondu, ktery je dle § 633 ve vztahu k SICAV vytvaiejici podfondy ziizen na majetek v podfondech. Dle
mého nazoru by se mél analogicky vykladat téz zizen¢ v ptipadé SICAV nevytvafejici podfondy pouze na majetek v
investiénim jméni. K tomu srov. vyklad nize. Dusledkem je, zZe ustanoveni nafizeni, které by limitovalo mozna aktiva, jez lze
nabyt do zakladatelské ¢asti jméni, by nemélo zadné zakonné ustanoveni, které by mohl provadeét.
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5.2. Jméni z investi¢ni ¢innosti

Povaha SICAV jakozto investicniho fondu, investovat ve smyslu kolektivniho investovani
shromazdéné finan¢ni prostfedky investorit s cilem rozmnozit je, je dosahovan skrze
hospodateni se jménim z investi¢ni ¢innosti. Tuto ¢ast jméni SICAV povinné oddéluje vzdy,

avSak podrobnosti pravni upravy se lisi podle toho, vytvari-li SICAV podfondy anebo ne.

V obou piipadech vsak plati, Ze jméni z investi¢ni ¢innosti je vysledkem hospodaieni
s majetkem ziskanym pfi vydani investicnich akcii. Taktéz se v obou ptipadech plati, Ze dluhy
spojené s investi¢ni ¢innosti mohou byt uspokojeny pouze z majetku ve jméni z investi¢ni
¢innosti, at’ uz v podfondech (§ 165 odst. 4 véta prvni) nebo v oddéleném investicnim jméni
(§ 164 odst. 2 véta prvni) a Ze majetek ve jméni z investicni ¢innosti nelze uzit k uspokojeni
dluhu, ktery neni dluhem z investi¢ni ¢innosti (§ 164 odst. 4 véta druhd a § 165 odst. 4 véta

druha).

5.2.1. Podfondy

Moznost SICAV vytvaret podfondy je jednim z jejich dulezitych specifik. Podstata podfondi
spociva v oddéleni ¢asti jméni SICAV, jednoho pravniho subjektu, aby se s nim nasledné

samostatné hospodaftilo na zaklad¢ zvlastni investi¢ni strategie.

SICAV se jako pravnickd osoba zastfeSujici tyto podfondy nazyva téz jako tzv.
subrella fund“.*® Viechny podfondy budou pfirozen& ovliviiovat rozhodnuti tychz organt
SICAV. Vsechny podfondy jednoho SICAV také musi mit stejného obhospodatovatele (§ 6
odst. 2 a 3), administratora (§ 38 odst. 4) 1 depozitare (§ 68 a 83 odst. 2). Minimaln¢ tyto

jmenovatele budou mit tedy vSechny podfondy spole¢né.

138 LAVENERE LUSSAN, I. The Financial times guide to investing in funds: how to select investments, assess managers
and protect your wealth. New York: Financial Times/Prentice Hall, 2012. ISBN: 9780273732853. s. 26.
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5.2.1.1. Oddélenost podfondii

Smysl i vyhody podfondl vSak spocivaji v jejich rozsahlé autonomii. Ta je postavena na
nezavislosti majetku a dluhti v podfondu vic¢i majetku a dluhlim jak v zakladatelské casti
jmeéni, tak ale i v jinych podfondech, coz je dulezitym rozdilem oproti SICAV nevytvarejici
podfondy. K uspokojeni pohledavky vétitele, ktera vznikla v souvislosti s podfondem, nelze
totiz pouzit nez majetek v tomto podfondu a majetek podfondu nelze pouzit ke splnéni dluhu,

ktery neni dluhem fohoto podfondu (§ 165 odst. 4).

Oddélené jméni v podfondech dale miize byt spravovano svym zvlastnim zpisobem.
Kazdy podfond miize mit vlastni investi¢ni strategii (§ 165 odst. 3, § 93 odst. 3), uvedenou
zpravidla ve vlastnim statutu (§ 169 odst. 1, § 219 a 288). Obdobn¢ i sd¢€leni klicovych
informaci je tfeba vypracovat zvlast ke kazdému z podfondi SICAV, ktera je fondem

kolektivniho investovani (§ 169 odst. 3).

Jednotlivé podfondy pak jsou svdzany se zvlaStnimi investi¢nimi akciemi, se kterymi
jsou spojena majetkova, a potencialné 1 nemajetkova prava vztahujici se pouze k tomuto

podfondu (blize k tomu viz podkapitolu o pravech vlastniki investi¢nich akcit).

Funk¢nost oddéleni podfondd je zajisténa i t¢etnim odd€lenim jméni v nich (§ 165
odst. 1 véta druhd) a vedenim tcetnictvi SICAV tak, aby bylo lze sestavit ucetni zavérku za
kazdy jednotlivy podfond samostatné (§ 165 odst. 1 véta treti). Podfond je téZ samostatnym

poplatnikem dané z ptijmi dle zakona o danich z ptiymi (§ 17 odst. 1 pism. d).

K zajisténi ochrany véfiteli pohledavek spojenych s podfondy je podstatné i vlastni

oznaceni podfondu (§ 166), vyuzité vedle'” udaji samotné SICAV vzdy tam, kde pravni

13 Pted wcinnosti Druhé novely stanovil § 168 povinnost nahradit Gidaje o SICAV jakoto vlastnikovi pouze udaji o
podfondu. Vzhledem k tomu, Ze znazvu podfondu nemusi byt zfejmé, ke kterému SICAV nélezi, je zména vedouci
k uvadéni udajt o podfondu vedle udaji o SICAV samotné vhodna.
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predpisy nebo pravni jednani vyzaduji Gdaje o vlastnikovy (§ 168). Méla by tak byt zajisténa
publicita odd&lenosti jméni v podfondu, ktera je dilleZitd vzhledem ke zpravidla'*® zuzené
hodnoté majetku, ze kterého se vétitel mize uspokojit. V. Pihera zastdva ndzor, Ze ustanoveni
§ 168 je tfeba aplikovat nejen na ptipady, kdy je tfeba identifikace vlastnika (jako subjektu
vlastnického prava), ale ze: ,,dopadd na vsechny pripady pravnich jednani nebo prav, ktera
Jjsou evidovdna v urcitém seznamu (nap¥. zdstavni pravo).“*' S timto nazorem souhlasim, ba
preferuji jesté Sirsi vyklad ustanoveni. Méla by takto byt oznacena vSechna majetkova pravni
jednéani a prava spjata s uréitym podfondem. Paklize vytvorenim podfondu zpravidla dojde
k zazeni rozsahu majetku, ze kterého se miize véfitel uspokojit, mél by vzdy, vstupuje-li do

majetkovych pravnich poméri se SICAV vytvétejicim podfondy, na toto byt upozornén.'**

5.2.1.2. Vytvareni podfondi

Moznost vytvaret podfondy musi byt vyslovné zakotvena ve stanovach (§ 165 odst. 1) a
zapisuje se i do obchodniho rejstiiku (§ 165 odst. 5). Piipousteji-li stanovy tuto moznost, musi
dale urcit pravidla pro vytvareni podfondi (§ 156 odst. 2). Jejich dals$i nastaveni, jako je
mnozstvi, pojmenovani, zaméteni atd. vSak ve stanovach jiZ popsano byt nemusi. Stanoveny
budou nutné az ve statutu (§ 169 odst. 1, 2 ve spojeni s § 219 a nasl. pro fondy kolektivniho
investovani § 288 a nasl. pro fondy kvalifikovanych investorl). Pfi absenci odlisSnych

ujednani tak mize kompetence vytvaret podfondy néalezet statutdrnimu orgdnu SICAV.

K vytvoreni podfondi dale neni vyzadovano povoleni Ceské narodni banky. Udaje

nutné k identifikaci podfondu se vSak zapisuji do seznamii investicnich fondd s pravni

140 y&fitel mize byt v ndkterych situacich i v lep§im postaveni, napi. pokud se jeho pohledavka vztahuje k podfondu, majetek
v némz je chranén pted pouzitim k uspokojeni pohledavek spjatych s jinym, predluzenym podfondem.

41 PIHERA, V. Identifikace jedndni na iicet podfondu. In: SOVAR, J., A. KRALIK, . BERAN, D. DOLEZALOVA et al.
Zakon o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech. Komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836.
s. 452.

142 ptikladem mtize byt situace, kdy je v zajmu podfondu tprava okoli nemovitosti, jez jsou soucasti majetku v ném. Paklize
bude na ucet podfondu uzaviena smlouva o dilo spocivajici v rekonstrukci pozemni komunikace, ktera je ve vlastnictvi jiné
osoby nez je SICAV, mél by i v tomto pfipadé zhotovitel z oznaceni jednani na ucet podfondu zvédét, ze jeho pohledavka
bude moci byt uspokojena pouze z majetku v podfondu, ne uz z majetku v jinych podfondech stejné SICAV nebo v
zakladatelské ¢asti jméni.

-53 -



osobnosti (§ 597 pism. a) ve spojeni s § 598 odst. 2 véty druhé, zapisovani ptredpoklada i §
167 odst. 2)."**'* Prezkumu pfitom podléha pouze zapis podfondu, pokud je SICAV
standardnim fondem (§ 511 odst. 2, § 512). Do obchodniho rejstiiku se udaje o jednotlivych

podfondech SICAV nezapisuji.

Statutarni organ SICAV bude kromé vytvoieni a zdkladniho nastaveni podfondu jesté
rozhodovat i o konkrétnim rozdéleni majetku mezi jednotlivé podfondy v ptipade, ze se jiz
existujici investi¢ni fond méni na SICAV, i pokud SICAV dosud nevytvarejici podfondy
podfondy vytvaret zacne. Na rozdil od vytvofeni podfondl ,,na zelené louce® s jasnym
oddélenim jméni uvedené situace piinaseji zajimavé vykladové otazky. Nejsou totiz zdkonem
vyslovné feSeny (srov. Upravu premény akciové spolecnosti na SICAV v § 367 a nasl. a
vyslovné potvrzeni moznosti zacit vytvaret podfondy u jiz existujici SICAV v § 164a).
Rozhodnuti o konkrétnim zptisobu vyclenéni majetku spadne do zbytkové kompetence
statutarniho organu SICAV. V této souvislosti tak je proto tieba vyfesit napf. miru a zpusob,
jakym musi véfitelé s konkrétnim vyclenénim jméni souhlasit, kdyz se vzhledem k Gplnému
majetkovému oddéleni podfondu zpravidla z(zi objem majetku, ze kterého se budou moci
uspokojit. Déle je tfeba odpoveédét na otazku, do jaké miry musi s vy€lenénim do jednotlivych
podfondii souhlasit samotni akcionafi, kdyz vyménné pomeéry akcii ¢i investi¢nich akcii
spjatych s investicnim jménim (u SICAV dosud nevytvarejici podfondy) za investicni akcie
spjaté pouze s jednotlivymi podfondy nemusi vzdy byt pfesné¢ pomérné. Za mimoradné
zajimavou povazuji 1 souvisejici otdzku moznosti vytvofit ,,toxicky podfond“. Odpovédi

z diivodii uvedenych v tivodu vsak jiz v této praci navrhovat nebudu.

143 v praxi jsou Ceskou narodni bankou podfondy zapisovany, viz napi. Podfondy investicniho fondu IMPERA ZSD,
investicni fond s proménnym zdkladnim kapitdlem, a. s. Ceskd narodni banka [online]. Cit. 6. 4. 2017.
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB21.SOUVISEJICI VAZBY TVA?p lang=cz&p SUB SEQ ID=11467120&p S
VR _SEQ ID=11353760&p DATUM=06.04.2017&p ROL KOD=10&p TVA IDENTIFIKACE=PODFOND IF&p POZI
CE=1.

14 K odlisnému nézoru viz SEDLACEK, T., Z. HUSTAK, A. NECAS. Zdikon o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech. Zakladni prehled nového rezZimu pro fondovy byznys. Bulletin BBH, Praha, srpen 2013. Cit. 21. 3. 2017. Dostupné z:
http://www.bbh.cz/files/bulletin/bbh-bulletin-zisif-8-2013-final.pdf.
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http://www.bbh.cz/files/bulletin/bbh-bulletin-zisif-8-2013-final.pdf

5.2.1.3. Vyklad pravidel ZISIF upravujicich vlastni investicni ¢innost ve vztahu k
podfondiim

ZISIF stanovi zdkladni pravni rdmec ceského kolektivniho investovani. Mnoha jeho
ustanoveni se vécné vztahuji k vlastni investi¢ni ¢innosti investi¢nich fondii, napt. upravuje
pravidla pro skladbu majetku v investi¢nim fondu (§ 284 odst. 1 pism. a) a 215 odst. 1 pism.
a), pro kontrolu oceniovani majetku a dluht investi¢niho fondu (§ 73 odst. 1 pism. c), ¢i
v ramci urcovani investicni strategii i povinnost ur¢it druhy majetkovych hodnot, které mohou
byt do vlastnictvi investi¢nich fondd nabyty (§ 93 odst. 3 pism. a). Vzhledem k rozdé¢leni
jméni SICAV nutno ur¢it, budou-li se tato pravidla aplikovat na cely majetek SICAV, jako by
tomu bylo pfi toliko gramatickém, odlouc¢eném vykladu uvedenych ustanoveni, anebo pouze

na jeho odde¢lené ¢asti.

Uelem téchto ustanoveni je stanovenim zavaznych pravidel zvysend chranit
investory, coz odpovidd povaze kolektivniho investovani i povaze jejich ucasti. Ta je
charakteristickd svou témét vyluénou majetkovou povahou a také vzdanim se prava na aktivni
spravu investovanych finan¢nich prostiedk. Vzhledem k oddélenosti jméni z investi¢ni
¢innosti SICAV pak je mozné, aby se pravidla regulujici vlastni investi¢ni ¢innost uplatnila

pouze na majetek z investi¢ni ¢innosti.

Vratim-li se k vySe zminénym ptikladiim, z uvedené¢ho vykladu vyplyva, ze omezeni
mozné skladby majetku SICAV jakozto investicniho fondu by se zpovahy véci mélo
vztahovat pouze na majetek v podfondech. Jeho ucelem je zajistit povinné informovani
investori ve statutu o tom, do jakych aktiv investicni fond investuje ¢i zprostfedkované
chranit vlastniky investicnich akcii pfed investovanim majetkovych hodnot ziskanych pii
vydani investicnich akcii do malo likvidnich nebo jinak rizikovych aktiv. Dale, depozitai by

m¢él kontrolovat pouze oceflovani majetku a dluhtt v podfondech, ne jiz v zakladatelské ¢asti
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jméni. Neni divod, pro¢ by mél depozitat kontrolovat ocenovani majetku v zakladatelské
casti jméni, napf. aut managementu, kdyz vysledky s hospodafenim s touto casti jméni
nebudou vlastnici investi¢nich akcii nijak dotceni. Depozitat investicniho fondu stejné tak
kontroluje pouze ocenovani majetku a dluhti v podilovych fondech, ne uz majetek je
obhospodartujici investicni spolecnosti. Investicni strategie se pak jisté mize tykat jen majetku
v podfondech, ve kterych se soustieduje majetek a dluhy z investicni cinnosti SICAV.
Zakladatelska cast slouzi jinému tUcelu, z povahy s investi¢ni ¢innosti per se spojena byt

o W 4 o . v 7 .o ]4
nemize. Nema proto ani investi¢ni strategii.'®

K zavéru o tomto vykladu ptikladmo uvedenych ustanoveni lze ve vztahu k SICAV
vytvarejici podfondy dojit nejen teleologickym vykladem, ale i vykladem systematickym ve
spojeni s gramatickym. Spole¢né ustanoveni ZISIF obsahuji vykladové pravidlo tykajici se
podfondii. § 633 stanovi, ze pouziva-li ZISIF pojem ,majetek investicniho fondu* nebo
,»dluhy investi¢niho fondu®“, rozumi se jim ve vztahu k podfondu majetek a dluhy v tomto
podfondu.'*® Toto ustanoveni zfejms také: ,...reaguje na skutecnost, Ze nékteré pravni formy
investicnich fondu nemaji pravni subjektivitu, a proto neni zcela presné hovorit v souvislosti
s nimi o majetku téchto fondii...“,'"" lze jej viak vyuzit i k vylozeni pravidel upravujicich

vlastni investi¢ni ¢innost vZdy tam, kde ZISIF hovofti o majetku ¢i dluzich investi¢niho fondu.

Dobfte jde ukazat opodstatnéni tohoto navrhovaného vykladu na paralele s tpravou

podilovych fondd. VSude tam, kde ZISIF stanovi pravidla tykajici se majetku ¢i dluht

145 Obdobné Ize dovodit i znazoru Pihery, ktery se domnivé, Ze bude-li vydan ke kazdému z podfondd zvlstni statut,
.zastieSujici SICAV jako takova jiz vlastni statut vydavat nemusi. Pokud neni Zzadny statut vydan k zakladatelské casti
jmeni, nemtze byt tato ¢ast jméni obhospodafovana na zakladé investi¢ni strategie, ktera se nutné uvadi ve statutu.

Viz PIHERA, V. Stitu a sdéleni klicovych informaci. In: SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA et al.
Zakon o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech. Komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836.
s. 453.

146 yykladem pak lze dovodit, Ze hovoii-li ZISIF o jméni investi¢niho fondu, rozumi se tim jméni podfondu.

7 Viz BERAN, I. Majetek a dluhy investicniho fondu ve vztahu k podilovému fondu, svéfenskému fondu a podfondu. In:
SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA et al. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech.
Komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836. s. 1573.
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investi¢nich fondd, tedy i pravidla ptfikladem uvedend vySe, uzije se § 633 pro zuzeni tohoto

pojmu na majetek a dluhy v tomto podilovém fondu.'**'*

Ve shrnuti 1ze konstatovat, ze neni diivod, aby se uvedena pravidla vztahovala i na
zakladatelskou c¢ast jméni SICAV. Jasné potvrzeni vykladu souladného s jejich ucelem
doktrinou ¢i judikaturou za absence jasnéjsi Upravy v zdkoné piinese snizeni transak¢nich
nakladl, zejména piipadné nadbytecné upravy téchto souvislosti ve statutu investicnich

fondi, se kterymi jsem se v praxi také setkal.

5.2.1.4. Zhodnoceni vyhod a nevyhod podfondi
Moznost SICAV vytvafen samostatné podfondy je jeji dulezitou charakteristikou, kterd
prindsi nékolik zasadnich vyhod ve srovnani s jinymi alternativami pravnich forem

investi¢nich fondu.

Zaprvé, statutdrni organ SICAV muze pfi absenci odlisného ujednani ve stanovach
podfondy vytvaret velmi flexibilné. Umoznuje tedy vyuziti jednotlivych, 1 menSich
investi¢nich piileZitosti. Vytvofeni podfondi se Ceské narodni bance pouze oznamuje, tak
aby mohly byt zapsany na jeji seznam, je tedy relativné rychlé a nendkladné. To je
vyznamnou konkuren¢ni vyhodou oproti alternativam investi¢nich fondl s pravni osobnosti,

zejména tento benefit vynikne ve srovnani oproti standardni akciové spole¢nosti jakozto

148 Akcionafi investi¢ni spoletnosti, kterd tyto podilové fondy obhospodatuje, piip. i administruje, ale i jejich v&fitelé a
v neposledni fad¢ i podilnici téchto podilovych fonda jsou déale chranéni pfisnymi pravidly ZISIF na investi¢ni spole¢nosti,
at’ uz per se nebo jako obhospodarovatele a administratory. Uplatni se na né pozadavky na fidici a kontrolni systém nebo na
zvy$enou Uroveh pravidel jednéni. Podstatna je téZ nutnost ziskat povoleni Ceské narodni banky k této &innosti. Stejny
ochranny G¢inek budou mit uvedena pravidla v ptipadé, ze je SICAV nesamospravna, i na vlastniky investi¢nich akcii. Pokud
je SICAV naopak samospravna, budou mit obdobny tc¢inek ochranna pravidla (povoleni, zvlastni standard ¢innosti) tykajici
se zakladatelské casti SICAV.

149 Ve srovnani se standardnimi akciovymi spole¢nostmi jakozto investiénimi fondy je rozhodujicim rozdilem pro SICAV
rozdéleni jejiho jméni, zejména fakt, ze vysledkem hospodateni se zakladatelskou ¢asti jméni nebudou vlastnici investi¢nich
akcii az na extrémni situace dotceni.
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150

investicniho fondu. ™ Ve srovndni s podilovymi fondy je flexibilita vytvaieni podfondii

151
naopak srovnatelna.'’

Zadruhé, vytvareni podfondd pfinaSi moznost diverzifikace nabidky investi¢nich
strategii jediného samospravného investi¢niho fondu. Ani akciova spolecnost, ani jiné pravni

formy investi¢niho fondu s pravni osobnosti tuto vyhodu neposkytuji.

Zatteti, podstatné oddéleni jméni v podfondech ma potenciadl poskytnout dulezité

majetkové garance akcionaiim SICAV,'*

a pripadné i moznosti drzet oddéleny vliv
nemajetkovy. Konecny prospéch vlastnika investi¢nich akcii, spoc¢ivajici v rozdéleni zisku
vzniklého pii hospodafeni se jménim v podfondu, nebo ve zvySovani hodnoty investi¢nich
akcii, mize byt zavisly pouze na vysledcich hospodafeni se jménim v daném podfondu.
Z opacného pohledu miize byt zcela nezavisly na vysledcich hospodateni se jménim v jinych
podfondech a v zakladatelské ¢asti jméni. Riziko uspéchu ¢i netspéchu urcené investicni
strategie dan¢ho podfondu mohou v koneéném dusledku nést pouze vlastnici téchto
investicnich akcii. Jeden podfond SICAV tak muze byt vysoce ziskovy, druhy ztratovy,
vlastnici akcii prvniho podfondu se vSak o sviij prospéch dé€lit nemusi a vlastnici akcii

druhého podfondu v posledku ponesou celou ztratu sami. Stejné tak rozhodovani o

zalezitostech jednoho podfondu muze byt svéieno vyluéné do rukou vlastnikli investi¢nich

150 Ta vyzaduje zaloZeni se viemi pozadavky zaloZeni standardnich akciovych spoletnosti a dale jesté pozadavky ZISIF,
véetné ziskani povoleni Ceské nérodni banky.

131 Zejména v pravé povolovani a zapisu na seznam Ceské narodni banky, vyZzadovaného pro investiéni spoleénosti, &i v
moznosti vytvofit podilovy fond pouze z rozhodnuti statutarniho organu obhospodafovatele, investicni spolecnosti (§ 106
odst. 2). Pozadavky na samospravnou SICAV a investi¢ni spolecnost se lisi v mnoha detailech, v zasadé jsou ale dle mého
nazoru podobné. Predpoklady pro udéleni povoleni jsou srovnatelné (zejm. § 479 a 480, konkretizované ve vyhlasce Ceské
néarodni banky ¢. 247/2013 Sb., o zZadostech podle zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech), pozadavky na
obhospodatovatele, pfip. administratory z povahy véci také, pozadavky na kapital se 1isi podle konkrétnich situaci, povinnosti
pfi vytvafeni podfondll a podilovych fondi, nebo napf. nesamospravné SICAV, jsou podobné. V obou pfipadech je na
spole¢nosti pohlizeno jako na subjekty vetejného zajmu (ac jiz nikoli ve smyslu zakona €. 563/1991. Sb., o G€etnictvi), coZ se
projevuje v nutnosti ziskat k ¢innosti povoleni.

Duivodova zprava uvadi v souvislosti se SICAV nazor odlisny, ktery vSak v konkrétnim zpracovani ZISIF dle mého nazoru
nenalezl adekvatni provedeni. K tomu viz Divodova zprdva k navrhu zdakona o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky. Snémovni tisk ¢. 896/0. Zakon vyhlagen pod &islem 240/2013
Sb. Dostupné z: http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188. s. 309.

132 5 touto vyhodou je obsahové spojen pristup k podfondiim z hlediska Gigetniho a daiiového.
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akcii tohoto podfondu. Otazkou, je-li tento potencial naplnén bezezbytku, se budu zabyvat

v podkapitole vénované pravim vlastnikl investi¢nich akeii.

Zactvrté, dalsi zminovanou vyhodou podfondii mize byt snizeni nakladl pro investory
v ptipadé, ze chtéji zménit své investicni portfolio. Pfesunem mezi jednotlivymi podfondy
s riznymi investiénimi strategiemi toho mohou dosdhnout za, jak Ize predpokladat,
vyhodnych podminek. Zména tak mtze byt: ,,uskutecnéna pouze za rezijni naklady, tedy bez
uctovani plné vyse vstupniho a vystupniho poplatku, ktery je uctovan pouze pri prvotnim
nakupu a pri konecném odprodeji cennych papirii otevieného fondu clenéného na
podfondy.<'> Stejné vyhody zmifuje i divodova zprava.'”™ Ackoli to mize byt pravda,
podotykam, ze nastaveni téchto ndkladl je plné v rukou investiéniho fondu (¢i investi¢ni
spole¢nosti) a obdobné vyhody by tedy napt. bylo lze dosdhnout i zvyhodnéni piesunti
majetku mezi jednotlivymi podilovymi fondy obhospodafovanymi stejnou investi¢ni
spolecnosti. Tato vyhoda se tedy u SICAV zvlast viditelnd, avSak neodliSuje ji od jinych

pravnich forem investi¢nich fondd.

Na druhou stranu, diverzita podfondii je v jistétm smyslu omezend. ZISIF totiz
rozC¢lenuje investi¢ni fondy do mnoha kategorii (na fondy kolektivniho investovani specidlni a
standardni a fondy kvalifikovanych investort, na fondy nabizejici investice pfeshrani¢né, na
fondy presahujici rozhodny limit). Naroky na né kladené pak spojuje s jejich konkrétnim
zatazenim. Na SICAV vs$ak zdkon stale pohlizi jako na jediny investi¢ni fond. Zajimava je tak
otazka, mtize-li SICAV vytvaret podfondy riznych kategorii. Prozatim bude SICAV jisté
muset jako celek spliiovat poZadavky dle své klasifikace nejptisn€jSi. Bude-li chtit napf.

vytvorit jediny podfond vykazujici znaky fondu kolektivniho investovani, SICAV bude muset

133 KURKA, R. a A. PARIKOVA. Subjekty financniho triu: vybrané aspekty likvidace a insolvence Praha: C. H. Beck, 2014.
ISBN: 978-80-7400-277-9. s. 17-18.

134 Ditvodovid zprava k névrhu zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Poslanecka snémovna Parlamentu
Ceské republiky. Snémovni tisk & 896/0. Zakon vyhliSen pod &islem 240/2013 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188. s. 304
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mit povoleni k ¢innosti fondu kolektivniho investovani.'”® Je ale mozné, aby napt. SICAV
s povolenim k ¢innosti fondu kolektivniho investovani kromé jednoho podfondu vykazujici
tyto znaky vytvofil i jiny podfond, jehoz statut vykazuje znaky fondu kvalifikovanych
investorl a svymi ujednanimi tak snizuje miru ochrany, typickou pro retailové fondy? Jinymi
slovy, paklize dosahl SICAV 1 na vyssi Groven povoleni, mize nasledné libovoln¢ nabizet i
jiné¢ produkty, na které jsou naroky niz$i a k jejichz nabizeni tak je zjevné zpusobily?
Ptiklanim se k ndzoru, ze dle soucasné¢ho ZISIF to nejde. De lege ferenda by ale zakotveni
takového feSeni do pravni upravy bylo mozné a mohlo byt i praktické. Nemyslim si proto
prozatim, ze samospravnd SICAV vytvarejici podfondy muize byt alternativou investi¢ni
spole¢nosti pro profesionalni obhospodafovatele."® Zasadni je, Ze tito profesionalni
obhospodarovatelé musi splnit riznorodé pozadavky svych klientli a byt schopni pruzné a s co
nejniz§imi naklady obhospodatovat vSechny typy investi¢nich fond. Napt. musi byt schopni
obhospodafovat fondy uzaviené, smisené¢ fondy kolektivniho investovani i fondy

kvalifikovanych investort atd. SICAV to bud’ neumoznuje, anebo zvySuje naklady, kdyz by

jeji standard musel odpovidat nejvyssim pozadavkim.

Z jediné pravni osobnosti samospravné SICAV plyne jeSté jedna ambivalentni
charakteristika, kterou vidim v mozné psychologické bariéfe potencidlnich investori.
Podstatné majetkové oddéleni podfondi nebo moznosti svéfeni hlasovacich prav o
zalezitostech podfondil pouze do rukou vlastnikli investi€nich akcii jsou feSenim, které je
v Ceském pravnim faddu nové a ojedinélé a investorim neznalym prava pravdépodobné ne

ziejmé. Tito investoii tak mohou preferovat cestu nesamospravného investicniho fondu, kde

135 K této problematice viz téz PIHERA, V. Vymezeni podfondu. In: SOVAR, I, A. KRALIK, J. BERAN, D.
DOLEZALOVA et al. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2015.
ISBN: 9788074787836. s. 448-449.

136 K tomuto nazoru viz napt. NEMEC, L. a J. TORNOVA. Investovini po evropsku: Novd viprava nabidne i SICAV a
SICAR. Pravni radce. Praha: Economia, a.s. 2013, ro€. 21, ¢. 4, s. 40-43.

Profesionalnimi obhospodatovateli zde rozumim z konkrétnich ¢eskych realii napt. AVANT investi¢ni spole¢nost, a.s. nebo
AMISTA investi¢ni spole¢nost, a.s., jejichz zakladem podnikédni rozumim poskytovani sluzby obhospodafovani desitek
riznych investi¢nich fonda.
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je ,,cely nesamospravny SICAV nebo podilovy fond ,,jejich®, pouze externé obhospodarovan
a administrovan jinou osobou. Svymi dasledky obdobny vysledek ,.externiho®
obhospodarovani, pifip. administrace podfondu pomoci zakladatelské casti SICAV miize

zustat v komplikované pravni apravé SICAV vetejnosti skryt.

Dluzno podotknout, Ze jiz zminovany netspéSny navrh novelizace ZISIF Ministerstva
financi'®’ pogital v § 165 a nasl. s moZnosti vytvaiet podfondy i u investi¢nich fond, které
jsou standardnimi akciovymi spole¢nostmi nebo podilovymi fondy. U podilovych fondi
takova zména nema opodstatnéni. U akciovych spolecnosti jiz ano, ale ke spravné
fungujicimu v¢lenéni do pravniho fadu by Uprava vyzadovala vétSi miru pozornosti. Snaha

zakonodarce rozsifit moznost vytvaiet podfondy i pro jiné investi¢ni fondy i1 pfes neuspéch

alesponl doklada, ze jsou podfondy uzite¢nym nastrojem SICAV.

5.2.2. Investi¢ni jméni

Paklize SICAV nevytvafi podfondy, oddéluje stejné jmeéni zinvesti€ni cinnosti od
zakladatelské ¢asti jméni a vytvaii tak oddélené ,,investi¢ni jméni*. Povinnost takto oddélovat
investicni jméni se svymi dasledky byla zpfesnéna aZz v Druhé novele. Podstatné rozdéleni

jméni SICAV za vSech okolnosti je tak od této doby jejim dalSim charakteristickym znakem.

Véftitelé pohledavek vzniklych v souvislosti s investi¢ni ¢innosti se mohou uspokojit
toliko z majetku v investicnim jméni a zaroven tento majetek nelze pouzit ke splnéni dluhu,
ktery nevznikl v souvislosti s investi¢ni ¢innosti (§ 164 odst. 2), majetkova prava spojena

s investi¢nimi akciemi jsou vdzdna pouze na investi¢ni jméni (§ 164 odst. 3).

7 MINISTERSTVO FINANCI. Névrh novely zdkona o podnikani na kapitilovém trhu. Cit. 16. 3. 2017.
Dostupné Z: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Navrh 2015 Vyznaceni-zmen-navrh-novely-zakona-o-
podnikani-na-kapitalovem-trhu.pdf.
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Situace, kdy SICAV pouze odd¢€luje investicni jméni, je svymi dasledky srovnatelnd
s ptipadem, kdy SICAV vytvéii jediny podfond. Odd¢leni investicniho jméni je vSak
v porovnani s upravou oddé¢leni jméni v podfondech nedisledné. Kromé jiz uvedenych
ptipadi mohu uvést dalsi, tak napiiklad tézko obhajit, pro¢ by se na investi¢ni jméni neméla
vztahovat analogicka povinnost k oznacovani jednani na ucet podfondu v § 168. Jeji ucel, jak
jsem vylozil vySe, je stanoven na ochranu vétiteld SICAV. Diky ni véftitelé pii pravnich
jednénich se SICAV zvédi, ze se nemohou uspokojit z celého majetku SICAV, ale pouze
z majetku v podfondu, v souvislosti s nimz jim pohledavka vznikla. ZISIF vSak obdobné
upozornéni v pripadé¢ pravniho jednani souvisejicitho s oddélenym investiénim jménim
nestanovi.'”>® Takova situace je vSak v prostfedi podsatného rozd&leni jméni SICAV
neakceptovatelnd. Domnivam se proto, ze z divodu ochrany zajmua véfiteld by i SICAV
nevytvarejici podfondy méla analogicky dodrzovat povinnost oznacit pti pravnich jednanich

nebo v jinych situacich, jedna-li v souvislosti se svou investi¢ni ¢innosti.

Dalsim nedostatkem je chybéjici promitnuti oddéleni jméni do vykladového pravidla
§ 633. Pokud tam stanovené pravidlo s vySe popsanymi disledky plati pro podfondy, mélo by
logicky platit 1 pro odd€lené investi¢ni jméni. Restriktivni vyklad nelze v tomto ptipadé€ nelze
podpofit metodou systematickou a jazykovou a mize nastat pochybnost, zda bylo zamérem
tato pravidla ponechat v reZimu jednotné¢ho jméni jako je tomu u standardnich akciovych
spolec¢nosti. Neni k tomu vSak zadny diivod. Potfeba napravy téchto nedostatki u SICAV

nevytvarejici podfondy vyvstava zvlast’ v porovnani se SICAV vytvarejici jediny podfond.

138 pokud SICAV napi. prodava nemovitost, m&l by kupujici zjistovat, do jaké &asti jméni SICAV prodavana nemovitost
patii? Lze si predstavit situaci, kdy byla prodavana nemovitost diive uzivana jako kancelare a je proto soucasti zakladatelské
Casti jmeéni. Mize ale samoziejmé souviset s investicni ¢innosti SICAV a byt soucasti investi¢niho jméni. Bude se moci
véfitel v ptipadé potieby uspokojit pouze skrze prodej par vozidel a kancelarského vybaveni v zakladatelské ¢asti jméni, nebo
naopak i z nékolika dalSich nemovitosti, které SICAV jakozto investicni fond pronajima? To zalezi pravé na tom, do jaké
¢asti jmeéni SICAV prodavana nemovitost spadne. ZISIF vsak v pfipadé SICAV nevytvarejici podfondy vyslovnou povinnost
sdélit to kupujicimu nestanovi.
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Také pro investi¢ni jméni bude obdobné platit restriktivni vyklad ustanoveni ZISIF
vztahujicich se na vlastni investicni ¢innost, tak jak jsem je popsal ve vztahu k podfondim.
Dalsi, zfejm¢é nejdilezitéjsi vyhoda oddéleného investi¢niho jméni spociva v potencidlni
samostatnosti majetkovych i nemajetkovych prav vlastnikii investi¢nich akcii. Zejména
v tomto piipade je vSak soucasna pravni Uprava nedislednd. K podrobnostem odkazuji opét

na podkapitolu vénovanou praviim vlastnikd investi¢nich akcii.

5.3. Vztahy mezi ¢astmi jméni SICAV

Prestoze jsou tedy zakladatelskd ¢ast jméni a jméni z investicni ¢innosti podstatné
,»ucetné 1 majetkoveé* oddéleny, presto spolu v majetkové roviné budou vést urcité vztahy. Jde
zejména o Uplatu za obhospodafovani, pfip. 1 administraci a placeni, resp. hrazeni nékladi
vznikajicich v souvislosti s nimi. Zptisob urceni uplaty za obhospodafovani a provadéni
administrace 1 urCeni druhi nékladﬁlsg, které mohou vznikat v souvislosti
s obhospodafovanim a provadénim administrace SICAV jakoZto investi¢niho fondu, museji
byt uréeny ve stanovach (§ 156 odst. 1 pism. b) a c¢). Tyto naleZitosti jsou u jinych
investi¢nich fondl nez SICAV dle ZISIF vyslovné upraveny pouze ¢astecné a jen pro fondy
kolektivniho investovani.'® Pro¢ tedy ZISIF stanovi zvlastni povinnost tykajici se SICAV

zahrnout tyto naleZitosti do jejich stanov?

13 Tyto druhy nakladi ve stanovach by mély byt popsany uréits. U piipadnych &lanki stanov definujicich zbytkové kategorie
,ostatnich nakladd, které souviseji s obhospodafovanim a provadénim administrace fondi“ hrozi riziko, Ze jsou nicotné,
protoze nemusi splnit pozadavek urcitosti pravnich jednani (§ 553 odst. 1 NOZ). V ptipadé, Ze pfes toto riziko prevazi
potencialni benefity zatazeni takového ustanoveni do stanov, Ize jisté¢ doporucit snizeni této zbytkové kategorie na minimum
podrobnym vymezenim vSech ostatnich nakladd ptipadajicich v tivahu a jeji vy¢lenéni do samostatné ¢asti ¢lanku regulujici
naklady, tak aby nevznikly pochybnosti o uréitosti jeho ostatnich ¢asti.

160y § 209 jsou demonstrativné vyéteny zpiisoby uréeni tiplaty za obhospodafovani a v § 210 taxativng stanoveny naklady,
které do nakladt fondu kolektivniho investovani nelze zahrnout, napf. pokuty ud&lené obhospodatovateli. Udaje o nakladech
fondu kolektivniho investovani pak jsou pak povinné uvadény v jeho statutu (§ 220 odst. 1 pism. i), podrobnosti stanovi § 13
az 15 vyhlasky o statutu fondu kolektivniho investovani. Pro fondy kvalifikovanych investori ZISIF vibec obdobné
povinnosti nestanovi a ponechava je tak na dohodé, u fondl kvalifikovanych investori pfedpokladajic jejich zvysené
vyjednéavaci schopnosti.

Ustanoveni slouzi k zamezeni neopravnénému odcCerpavani penéz investord u fondd kolektivniho investovani. Viz
MICHALIKOVA, J. Urceni iiplaty za obhospodaiovéni. In: SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D. DOLEZALOVA et al.
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Paklize by tyto situace nebyly upraveny ve stanovach, u SICAV by bylo urceni
odmény 1 ndklad v kompetenci statutdrniho organu SICAV. Nejprve uvazme situaci
nesamospravné SICAV. Jejim obhospodarovatelem bude piimo statutdrni orgdn investi¢ni
spole¢nosti. Konflikt jeho zajmt a zdjmi akcionait SICAV je zcela zfejmy, zatimco
statutarni orgén investicni spole¢nosti bude mit zdjem na odméné co nejvyssi, akcionafi
SICAV budou usilovat o odménu co nejnizsi. Zde zékon tedy svéiuje akciondiim vysokou
miru kontroly, zvlast¢ viditelnou v porovnani supravou odména za obhospodafovani
podilovych fondd. Ta stoji na zcela odlidném piistupu,'® i kdyz bylo jednoduse mozné

stanovit pfistup obdobny i pro SICAV.

To naznacuje, ze ustanoveni slouzi spise k regulaci stfetu zajma uvnitf spole¢nosti
v piipadé, ze je SICAV samospravna. Muze zajistit zvySenou miru ochrany vlastnika
investi¢nich akcii. Paklize by tyto situace nebyly upraveny ve stanovach, uréeni odmény i
nakladi by bylo v kompetenci statutarniho orgdnu SICAV, ktery vSak sam redlné¢ provadi
obhospodafovani, pifip. 1 administraci. Zpravidla bude také volen pouze vlastniky
zakladatelskych akcii, kdyz s investiénimi akcie budou akciemi bez hlasovacich prav.
Statutarni orgédn tak bude mit zajem na co nejlepSim vysledku hospodateni se zakladatelskou
¢asti jmeéni, v ptipad¢ samospravné SICAV tfeba motivovan odménami nebo piimou osobni
souvislosti s vlastniky zakladatelskych akcii. Uvedenim ve stanovach si vSak vlastnici
investi¢nich akcii udrzi kontrolu nad zakladnim nastavenim zpiisobu uréeni odmeény 1 druhi
nakladi, a to minimalné¢ moZnosti Gi€astnit se projednani zmén na valné hromadé, ptipadné 1
hlasovanim, pokud je s jejich akciemi spojeno hlasovaci pravo, ptipadné svéfi-li jim stanovy

moznost o téchto zalezitostech hlasovat.

Zakon o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech. Komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN: 9788074787836.
s. 523-524.

161 7de je situace feSena, jak jsem jiz uvedl, pouze ve vztahu k fondim kolektivniho investovani. § 211 stanovi povinnost
odkoupit podilové listy po rozhodnuti statutarniho orgdnu investicni spolecnosti o zvySeni uplaty, a to aniz by se toto zvySeni
promitlo do aktualni ceny odkupovaného podilového listu.
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Ve vztahu zakladatelské Casti jméni a jméni z investi¢ni Cinnosti se dale mohou
mohli analogicky uplatnit teorii o propichovani firemniho zavoje na vztah mezi témito dvéma
oddélenymi ¢asti jméni SICAV?'® Dalsi otazkou vyzadujici podrobngjsi rozbor by byl
zpusob tfeseni upadkovych situaci téchto samostatnych ¢asti nebo jejich likvidaci. V této praci
pro odpovédi na né vSak jiz nebude vhodné misto, procez se jiz piesunu k podkapitole

pojednavajici o fondovém kapitalu SICAV.

5.4. Fondovy kapital SICAV

Pojmu fondovy kapital jsem se kratce vénoval jiz vySe, nyni, po rozboru podfondi a
zakladatelské ¢asti jméni vSak konecné mohu ptejit k otazkdm, na které jsem poukazal jiz
diive v textu prace. Odpovedi na né totiz vyzaduji vyklad pfisluSnych ustanoveni postaveny

na hlubsim porozuméni charakteristik SICAV.

Pro pfehlednost opakuji, Ze pojem fondovy kapital ZISIF definuje v § 16 odst. 5 véty
druhé jako hodnotu majetku investi€niho fondu sniZenou o hodnotu dluhtl investi¢niho fondu.
Doktrina vyklada pojem fondovy kapital béZné jakoZto celé yjméni SICAV. Odpovida to vsak

jeho rozdé€lené povaze?

Nejprve k vyuziti pojmu fondového kapitalu v ZISIF. S timto pojmem pracuji pravidla
upravujici vyuziti pakového efektu pii vypoctu pfipustné miry pakového efektu (§ 16), pti
ureni Uplaty za obhospodafovani v zavislosti na hodnoté fondového kapitalu (§ 209), pfi
vypoctu aktualni hodnoty investi¢nich akcii, podilovych listd a jinych podili na investi¢nich

fondech na zékladé¢ vySe fondového kapitdlu (§ 190 a 191), v apravé minimalni vysSe

192 K propichovani firemniho zivoje viz Glanky pietisténé v LASAK, J. a B. HAVEL. Kompendium korporacniho prava. V
Praze: C. H. Beck, 2011. ISBN: 978-80-7400-018-8. s. 10-27.
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fondového kapitalu investicnich fond a v nékterych dalSich pravidlech na né navazanych,

napf. tykajicich se povinnosti uvadét udaje o fondovém kapitalu ve vyro¢ni zprave (§ 234).

Pii podrobnéjsim pohledu na tyto pfipady se mi zda jednoznacné, ze je fondovy
kapital SICAV nutno vykladat ne jako celé¢ jmeéni SICAV, nybrz pouze jako hodnotu jméni

z investi¢ni ¢innosti.

Tak pro ur€eni vySe Uplaty za obhospodatovani jméni v podfondech ¢i investi¢niho
jméni ZISIF navrhuje vychazet z hodnoty fondového kapitdlu ¢i z jeho mezirocniho ristu.
V ptipadé samospravné SICAV tedy ziejmé uplatu jdouci k tizi jméni z investi¢ni ¢innosti a
ve prospéch zakladatelské ¢asti jméni musime urcit ne na zaklad¢ souhrnné hodnoty téchto
jméni, ale pouze napf. na zékladé zvyseni hodnoty jméni v jednom z podfondd. Cim lepsi
bude vykon obhospodatovatele, tim vétsi bude jeho odména. Jiny vyklad by byl v moznych
disledcich absurdni, jelikoz by vySe odmény zavisela na hodnoté majetku v zakladatelské
asti jméni, ktera je vSak zvySovana pravé touto odménou.'® Bylo by to neopodstatnéné
vzhledem k praviim vlastnikli investi¢nich akcii vSech podfondid. Obdobné ucel stanoveni
limitd na vyuziti pakového efektu je chranit investory pted pftili§ vysokou volatilitou jejich
investice (vyvolanou tzv. leverage). Vypocet proto musi vychdzet pouze z hodnoty jméni

v podfondech nebo investicniho jméni.

S pojmem fondového kapitdlu samozieymé pracuji 1 se ZISIF souvisejici pravni
predpisy, napt. vyhlaska Ceské narodni banky &. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho
investovani. Dle ni se ukazatel celkové nékladovosti fondu rovnad poméru celkové vyse

nakladd k primérné mési¢ni hodnoté fondového kapitalu. K tomu, aby tento ukazatel poskytl

19 Napt. pokud by hodnota jméni jednoho podfondu byla 2 000 000 EUR, soucet hodnot jméni v ostatnich podfondech a v
zakladatelské casti jmeéni pak 8 000 000 EUR, jist¢ by odmeéna za obhospodatfovani neméla byt vypoctena z ¢astky 10 000
000 EUR, jako pfi vykladu fondového kapitalu SICAV jakozto souhrnu celého jejiho jméni.
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investorim vérny popis vykonnosti podondil se jist¢ musi vztahovat pouze k nakladim a

fondovému kapitalu jednotlivych podfondu, ptip. investi¢niho jméni.

Ostatné, tento zpisob vykladu fondového kapitalu byl v nejmarkantnéjSich ptipadech
potvrzen Druhou novelou. Konkrétn¢ v tpravé vypoctu aktualni hodnoty investi¢nich akcii
vydanych k podfondu (§ 191, srov. téz definici fondového kapitalu podfondu v § 191 odst. 6)
a také vypoctu velikosti podilu ptfipadajiciho z podfondd na jednu investi¢ni akcii (§ 167 odst.

).164

K vykladu téchto ustanoveni ve vztahu k podfondim lze opét vyuzit § 633. Ten
stanovi, ze pokud ZISIF pouziva pojem majetek nebo dluhy investi¢niho fondu, rozumi se
jimi majetek a dluhy v podfondu. Pokud tedy SICAV vytvati podfondy, na zékladé tohoto
ustanoveni je tfeba vzdy ve spojeni s § 16 odst. 5 vétou druhou vykladat fondovy kapital

SICAYV, pokud s nim pravidla ZISIF operuji, pouze jakozto fondovy kapital podfondd.

Stejny ucinek ma ostatné § 633 ve vztahu k podilovym fondim. ZISIF vzhledem
k riznym alternativam pravnich forem investi¢nich fonda pracuje vesmées pouze s pojmem
fondovy kapital investi¢niho fondu ¢i jeho obecnych variaci bez vtahu ke konkrétni pravni
formé. Chtél-li by nékdo zpochybnit vyklad téchto ustanoveni vzhledem k podfondiim, musel
by se vyrovnat s odpovédi, jak dojit k jejich vykladu ve vztahu k podilovym fondim. Oba
piipady totiz maji pivod v § 633, ktery pro podfondy i podilové fondy pouzivaji zcela

totoznou dikci.

Co se SICAV nevytvarejici podfondy tycCe, jiz vySe jsem uvedl svou domnénku, ze

nezohlednéni nové povinného oddéleni investicniho jméni v § 633 je chybou. Vyplyne to i

164 K problematice vypodtu aktualni hodnoty investicni akcie SICAV nevytvaiejici podfondy a také k uréeni velikosti podilu
pfipadajici na ni se dostanu v podkapitole o investi¢nich akciich. Nutnost vykladat fondovy kapital SICAV nevytvarejici
podfondy pouze jako hodnotu investicniho jméni zde bude patrna.
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z dalsiho vykladu. I u SICAV nevytvarejici podfondy by dle mého nazoru mél byt fondovy
kapital vykladan pouze jako hodnota investicniho jméni. Zasadni rozdil od pojeti fondového
kapitalu u standardni akciové spolecnosti jakozto investiéniho fondu spociva v tom, ze je
z hlediska akcionait 1 véfiteli u SICAV jméni podstatné rozdéleno. U standardni akciové
spole¢nosti je zobou pohledi jednotné, jeji akcionati budou typicky mit stejnd prava a

vétitelé se budou moci v piipadée potieby na rozdil od SICAV uspokojit z celého jejiho jméni.

Jsem presvédéen, ze je nutné fondovy kapitdl SICAV vykladat v souladu s jeji
povahou zuzené. Fondovy kapital SICAV by nemél odpovidat celé hodnoté jméni SICAV,
nybrz jen hodnoté jméni v jednotlivych podfondech, piipadné¢ hodnoté investicniho jméni. Jen
tak dle mého nazoru Ize dojit k spravnému vykladu ustanoveni ZISIF, které pojem fondového

kapitalu uzivaji. Tyka se to i vypoctu minimalniho fondového kapitalu SICAV.

5.4.1. Vyklad ustanoveni o minimalni vysi fondového kapitalu SICAV

Vsechny ceské publikace pojednavajici o minimalnim fondovém kapitalu SICAV, se kterymi
jsem se setkal, vykladaji ustanoveni ZISIF o minimalni vys$i fondového kapitalu ve vztahu

k SICAV jako celku. Hovoii tak diivodova zprava'®, komentai'®®, i odborné &lanky'®”.

Takovy vyklad jde pfitom u SICAV vytvarejiciho podfondy dle argumentace uvedené
vySe proti zakonu, konkrétné proti ustanovenim § 633 ve spojeni s § 16 odst. 5 a § 208 a 280

a nasl. (pozadavky na minimalni fondovy kapital). Pokud je fondovym kapitdlem hodnota

15 Divodovid zprdva k ndvrhu zékona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Poslanecka snémovna Parlamentu
Ceské republiky. Snémovni tisk & 896/0. Zakon vyhliSen pod &islem 240/2013 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188. s. 311-312.

1 MICHALIKOVA, J. Fondovy kapitdl fondu kolektivniho investovani. In: SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D.
DOLEZALOVA et al. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2015.
ISBN: 9788074787836. 5. 523.

187 Napi. NEMEC, L., J. TORNOVA. SICAV a SICAR podle navrhu nové upravy kolektivniho investovani. Glatzova&Co
Financial Services Newsletter. Cit. 21. 3. 2017. Dostupné z: http://www.glatzova.com/files/download/glatzova-newsletter-
legal-news-sicav-a-sicar-podle-navrhu-nove-upravy-kolektivniho-investovani.pdf nebo

SUCHA, Anna. Specifika a vyhody SICAV. Pravniprostor.cz [online]. 2015. [cit. 2017-03-23] Dostupné z WWW:
http://www.pravniprostor.cz/clanky/obchodni-pravo/specifika-a-vyhody-sicav.
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majetku investicniho fondu snizend o hodnotu dluhii investicniho fondu (§ 16 odst. 5) a
vyrazy majetek a dluhy investi¢niho fondu se ve vztahu k podfondiim rozumi majetek a dluhy
v tomto podfondu (§ 633), nelze nez dojit k zavéru, ze stanovi-li ZISIF minimalni fondovy
kapital fondu kvalifikovanych investor v urcitém ¢ase na hodnotu 1 250 000 EUR (§ 280),

musi jit ve vztahu k podfondiim o hodnotu fondového kapitalu kazdého podfondu.

Je to i vsouladu s teleologickym vykladem téchto ustanoveni. Ugelem minimalnich
limitd fondového kapitdlu je dle mého nadzoru zajisténi dosazeni vyhod kolektivniho
investovani diky shromazdéni financ¢nich prostfedkti investorti, jakymi jsou diverzifikace,
Gspory z rozsahu a dostupnost lepsich investiénich prilezitosti'®®. Faktorem také muize byt
zajisténi daveéryhodnosti v pojem ,,investicnich fondd“, aby napft. jejich vétitelé veédéli, ze
vstupuji-li do pravnich poméri snimi, mohou ptedpokladat jejich jistou velikost.'®’
Pfipominam, ze tyto pozadavky pfitom nemaji zaklad v evropském pravu, nybrz je stanovi
Cesky zakonodarce z vlastni diskrece. Sdm ucel v ditvodové zpravé uveden neni, jen je zde
vyjadieno, ze konkrétni Castky jsou prevzaty z prava lucemburského a ze zdkona o

kolektivnim investovani.'”

Lucemburské pravo sice tuto povinnost vaze na NAV celé SICAV, ale ¢ini tak
v kontextu celého zékona ze 17. prosince 2010. V ném stanovi povinnost minimalniho NAV
pro UCITS podilové fondy, pro SICAV bez ohledu na to, podléha-li UCITS, a pro jiné pravni

formy investi¢nich fondu, které nejsou SICAV ani podilovymi fondy (srov. ¢l. 23, 27, 94 a 98

"% BENJAMIN, J. Financial law. Oxford: Oxford University Press, 2007. ISBN: 0199282935. 5. 187-188.

19 Pro ilustraci problematické situace mohu uvést piipad podfondu, do néhoz bude vyélenéna jedna budova v hodnoté 10
mil. K¢, ke které se bude vztahovat uvér 10 mil. K¢ touto budovou zajistény.

" Divodovd zprdva k ndvrhu zikona o zméné nékterych zdkomi v oblasti kapitilového trhu. Poslanecka snémovna
Parlamentu Ceské republiky. Snémovni tisk & 216/0. Zakon vyhlasen pod &islem 336/2014 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=99590. s. 31.

Divodova zprava k navrhu zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Poslaneckd snémovna Parlamentu
Ceské republiky. Snémovni tisk &  896/0. Zakon vyhliSen pod &islem 240/2013 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188. s. 396 a 403.
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zékona ze dne 17. prosince 2010). Zasadni vSak je, ze pro non-UCITS podilové fondy zZadnou

povinnost minimalniho vyse fondového kapitalu nestanovi.

Povaha pravidla také dobie vynikne ve srovnani s podilovymi fondy. Ty jsou jakoZzto
od ostatniho jméni vlastnikii podilovych listi odd€lené ¢asti jméni v tomto ohledu velmi
podobné podfondim. Vyklad pozadavkd na minimalni fondovy kapital podilovych fonda
skrze interpretacni pravidlo § 633 je pfitom jasny. Kazdy podilovy fond bude tyto pozadavky
za soucCasného stavu pravni Upravy spliiovat. Srovnatelna je 1 povaha vztahu mezi investi¢ni
spole¢nosti a podilovymi fondy na jedné strané a zakladatelskou ¢asti SICAV a podfondy na
stran¢ druhé. Fakt, ze investi¢ni spole¢nost obhospodaiuje n¢kolik podilovych fondu, jejichz
fondovy kapital piesahuje pozadovany minimalni limit, neumozni slevit z pozadavkd na
minimalni fondovy kapital dalsiho podilového fondu ji obhospodafovaného. Obdobné pak
fakt, ze zakladatelska ¢ast samospravné SICAV obhospodatuje jméni v n¢kolika podfondech,
v souhrnu dosahujici minimalni vyse fondového kapitalu, také nemiize byt argumentem proto,
ze dalsi podfond dlouhodob¢& nemusi plnit pozadavky na minimalni vysi fondového kapitalu.
Podfondy jsou zcela ucetné a majetkové oddé€leny, jak od ostatnich podfondt, tak od
zakladatelské ¢asti jméni. Z naplnéni pozadavkll na minimalni vysi fondového kapitalu v
ostatnich podfondech proto nebudou véfitelé ani akcionaii ostatnich podfondi mit Zadné
benefity, které by odpovidaly tcelu téchto ustanoveni, v posledku slouzicich k ochrané jejich
z4jmy. Vztahoval-1li by se poZzadavek minimalniho fondového kapitalu na SICAV jako celek,
ochrana vlastnikli investicnich akcii SICAV vytvéfejici podfondy 1 véfiteli vlastnicich
pohledavky vztahujici se k podfondiim by tak byla snizena pod troven, kterou zakon stanovi

pro ostatni pravni formy investi¢nich fondu.

Pozadavky na minimalni vysi fondového kapitalu SICAV vytvétejici podfondy proto

dle soucasného znéni zékona nutno vykladat pouze ve vztahu k podfondim. Obdobné by se
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de lege ferenda méla vztahovat pouze na investicni jméni. Pro zapocteni zakladatelské ¢asti
jméni neni v obou ptipadech divod, pravidla ve vztahu k ni zajistuji u samospravné SICAV
ustanoveni tykajici se minimalni vySe pocatecniho kapitalu a udrzeni kapitalu (§ 29, 30, srov.

vyklad v podkapitole o minimalni vysi kapitdlu SICAV).

Na zavér tohoto tématu podotykdm, ze zdivodové zpravy je ziejmy umysl
zakonodarce vztahnout minimalni pozadavky na fondovy kapital na celou SICAV. Provedeni
vSak tomuto zaméru neodpovida. Pokud bude zakonodérce opravdu trvat na snizeni téchto
pozadavku specificky pouze pro podfondy SICAV, mélo by to byt ve vztahu k SICAV
vytvarejici podfondy upfesnéno. V tomto ptipad¢ ale neni Zzadny diivod pro trvani na
zachovani t&chto pozadavki u jednotlivych podilovych fondd,'”" tak jako tomu je v Gprave
lucemburské. Za soucasné pravni upravy jsou podilové fondy v tomto srovnani zcela
neodivodnéné znevyhodnény. Druhou alternativou pro zakonodarce je do § 633 doplnit
vykladové ustanoveni tykajici se investi¢niho jméni a nejlépe i v divodové zpraveé postavit
najisto, ze se bude vyklad ustanoveni o minimalnim fondovém kapitalu tykat jak investi¢niho
jmeéni, tak jednotlivych podfonda. Ptiklanim se k varianté prvni, aby byla zachovana flexibilni

moznost vyuziti 1 mensich investi¢nich pfileZitosti.

171 7v145t8 v piipadé podilovych fondd jakozto fondi kvalifikovanych investori.

-71 -



6. Zakladatelské a investi¢ni akcie'”>

V kapitole o zakladatelskych a investi¢nich akciich nejprve proberu spole¢né znaky obou
téchto akcii. Po definicich shrnu smysl jejich rozdéleni a dale se budu zabyvat jejich zvlastni
charakteristikou, kterou je povinnost vydavat tyto akcie pouze jako akcie kusové, tak abych
na téchto zakladech mohl oznacit mista, kde se v praniku specifik SICAV a obecnych
ustanoveni ZOK mohou tvofit problémy. Nasledné rozeberu zvlast’ akcie zakladatelské, poté
pii pojednani o samotnych investi¢nich akciich nejprve nemajetkova prava s nimi spojena a

nasledné i1 prava majetkova.

6.1. Obecné k akciim SICAV

SICAV vydava zakladatelské a investi¢ni akcie. Slovy § 158 odst. 2 ZISIF: ,,Zakladatelské
akcie akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitilem jsou akcie, které upsali
zakladatelé akciové spolecnosti” a zlstdvaji jimi byt, i pokud jsou prevadény, ptip. se
zakladatelskymi akciemi stanou 1 ty akcie, které zakladatelé SICAV neupsali, ackoli k tomu
méli prednostni pravo (§ 158 odst. 2, srov. § 160 a 161). VSechny ostatni akcie SICAV jsou
akciemi investiénimi (§ 158 odst. 4). Zdkonna definice nicméné neni zcela presnd, zakladatelé
totiz mohou upsat i1 investi¢ni akcie, ty se vSak proto nestanou akciemi zakladatelskymi.

Vhodnégjsi by bylo, kdyby byla definice zakladatelskych akcii navézédna na zapisovany

zakladni kapital.

6.1.1. Smysl rozdéleni akcii SICAV na zakladatelské a investi¢ni

172 Ngkteré poznatky uvedené v této kapitole jsem také predstavil v ramci akce Vyjezdni semindi z obchodniho prava:
Obchodni pravo pod Snézkou i drobnohledem, 21. - 23. dubna 2017, potadané Katedrou obchodniho prava Pravnické fakulty
UK. Psany piispévek k tomuto seminafi jsem zpracoval na zakladé této diplomové prace. Viz JANOUSEK, T. Akcie SICAV —
vybrané otazky. Vyjezdni seminaf z obchodniho prava: Obchodni pravo pod Snézkou i drobnohledem, seminat konany pod
zastitou Katedry obchodniho prava, Pravnicka fakulta Univerzity Karlovy. Pec pod Snézkou, 21. - 23. dubna 2017. Dostupné
z: http://www.prf.cuni.cz/res/dwe-files/1404055309.pdf.
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Na SICAV vsoucasné ceské pravni upravé tolik imanentni rozdélenost jsem
poukazoval na riiznych mistech v praci. Ve vztahu k akciim je jejim vyUsténim praveé povinné
vydéavani zakladatelskych a investi¢nich akcii. Vzhledem k tomu, Ze akcionafska prava jsou
ziejm¢ nejpodstatnéjsi otazkou celé pravni upravy SICAV, shrnu na tomto misté¢ uvedené
poznatky. Pochopeni rozdilnych roli a z4jmu vlastnik zakladatelskych a investi¢nich akeii,
jakoz i na né navazanych dalSich zvlastnosti SICAV, je totiz pro spravny vyklad pravnich

ptedpisti upravujici prava akcionait zasadni.

Vlastnici investi¢nich akcii do SICAV vstupuji v roli investorti, ktefi jsou ochotni
vzdat se soucasné hodnoty svych investic s cilem zhodnotit je. SICAV jakozto povinné
investi¢ni fond pak tyto prostfedky shromazd’uje a profesiondlné spravuje (samospravné nebo
zprosttedkované). V posledku tak je jejim ucelem poskytnout vlastnikiim investicnich akcii,
ktefi sami nemaji Cas nebo schopnosti vénovat se spravé svych finan¢nich prostredki,
majetkovy profit, pramenici z vyhod kolektivniho investovani. Jen vlastnici investi¢nich akcii
se podileji na investovani ve smyslu samotného kolektivniho investovani, jak jsem jej popsal
v uvodu préace. Jejich investice jsou svou povahou portfoliové a nepiimé. Ve snizené
angazovanosti investordi a vzdani se kontroly nad investicemi prameni i opodstatnéni absence
hlasovacich prav spojenych s investi¢nimi akciemi. Ucast vlastnikl investiénich akcii na

SICAV je zpravidla &isté majetkova,'”

coz odlvodiuje 1 zvySenou pravni ochranu jejich
majetkovych zajmii. Ta je ostatné i jednim z obecnych cilti pravni regulace kolektivniho

investovani, jak explicitné uvadi nékteii zahrani¢ni regulatofi, napt. Mezindrodni organizace

v ey . r 174 : ’ 1 v s ’ ’ .
sdruzujici komise pro cenné papiry' ", britskd FSA'” nebo §védsky organ pro regulaci a

173 Judikatura se k pouhé majetkové udasti akcionafii na akciové spolenosti vyjadfila v jinych kontextech, napt. P1. US 56/05
ze dne 27. 3. 2008, publikovano jako ¢&. 257/2008 Sb.

74 T&z International Organization of Securities Commissions (I0SCO). Viz DELESPAUL, J. Accountability and
Transparency. In Chalenges for the Unified Financial Supervision. Talin: 2001 s. 1. In: PAVLAT, V. a A.
KUBICEK. Regulace a dozor nad kapitdlovymi trhy. Praha: Vysoka gkola finanéni a spravni, 2004. ISBN: 8086754138. s.
32.

1757 Financial Services Authority. Viz PAVLAT, V. a A. KUBICEK. Regulace a dozor nad kapitdlovymi trhy. Praha:
Vysoka skola finan¢ni a spravni, 2004. ISBN: 8086754138. s. 32-33.
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dohled'’®. Ochrana investorii je zakotvena jiz samotném jadru pravni upravy SICAV. Ta
povinng ,,ucetné a majetkoveé™ rozdéluje své jmeéni, jmeéni z investicni Cinnosti je podstatné
oddéleno od zakladatelské Casti jméni. Podstatné pfitom je, ze k uspokojeni pohledavky
vétitele, kterd vznikla v souvislosti s kteroukoli ze tfi moznych oddélenych casti jméni
(zakladatelskou casti jméni, jméni v podfondech nebo investicnim jménim) lze uZzit pouze
majetek v této ¢asti. Soucasné, majetek v kterékoli z oddélenych €asti nelze pouzit ke splnéni
dluhu, ktery neni dluhem souvisejicim s touto ¢asti. Obecné by tedy jen vlastnici investicnich

akcii, ktefi svlij majetek vlozenim do SICAV riskuji, méli byt i nositeli residualniho naroku.

Oproti nim jsou zdjmy i postaveni vlastnikd zakladatelskych akcii jsou odlisné.
Vlastnici zakladatelskych akcii jsou ,,spojeni® pouze se zakladatelskou casti jméni a budou
mit z4jem na co nejlepSich vysledcich hospodafeni s ni. Zakladatelskd ¢ast jméni piitom
slouzi jako majetkovy zaklad SICAV, ktery neni uren k investovani, ale k zajisténi jeji
¢innosti. Povaha jejich investic je proto piima4, jak ve smyslu ziskdni a udrzeni kontroly nad
investici, tak ve smyslu investice nezprostiedkované. Slouzi k dosazeni specifického
»podnikatelského zaméru®, kterym je poskytovat sluzbu, obhospodatovat, pfip. 1 provadét
administraci podfondt nebo investi¢niho jméni s cilem profitovat z odmény za tyto ¢innosti.
Pokud bude vysledek hospodafeni kladny, budou si ho moci rozdélit sami vlastnici

zakladatelskych akcii, zfejmé tak budou mit zdjem na co nejvysSich odmenach.

6.1.2. Akcie SICAV povinné kusové

Akcie SICAV mohou byt samoziejmé¢ tfidény podle riznych kritérii. ZvlaStnosti
charakteristickou pro SICAV vsak je pozadavek, aby vSechny jeji akcie byly jen akciemi

kusovymi. V tomto pozadavku je promitnuta variabilita zdkladniho kapitalu SICAV.

176 Altersten, J. Objectives, Functions and Structure of the Unified Agency, Experiences from Supervision in Sweden. In
Chalenges for the Unified Financial Supervision. Talin: 2001, s. 1 in PAVLAT, V. a A. KUBICEK. Regulace a dozor nad
kapitalovymi trhy. Praha: Vysoka Skola finanéni a spravni, 2004. ISBN: 8086754138. s. 32.
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»Pravni veéda rozliSuje mezi pravymi a nepravymi kusovymi akciemi. (...) Obé
kategorie se lisi tim, zda se podil jejich vlastnikii na spolecnosti odvozuje od podilu na
zakladnim kapitalu, anebo od pouhého ,clenstvi‘. Pravé kusové akcie s institutem zakladniho
kapitdlu nepracuji; vyjadiuji jednoduse podil jejich viastnika na spolecnosti (na clenstvi).“'"”
Kusové akcie v kontextu toliko ZOK budou kusovymi akciemi nepravymi a na standardni
akciovou spolecnost je vydavajici se budou vztahovat povinnosti Druhé smérnice tykajici se

zejména koncepce realné tvorby a udrzeni zakladniho kapitdlu. V tomto ptipadé se kusové

akcie vazou na nepromeénlivy zékladni kapital a s kazdou z nich je spojen stejny podil na ném.

Oproti nim pravé kusové akcie vazbu na zakladni kapital nemaji, jsou vyrazem jiného
koncepéniho pfistupu k ochran¢ véfitelli a akcionaii spolecnosti, nez jaky uplatituje Druha
smeérnice. ,,Vychodiskem upravy techto kusovych akcii je skepticky pohled na garancni funkci

zdkladniho kapitdlu a pFiklon ke koncepci adekvétni kapitalizace. '™

MozZnosti vyloucit z piisobnosti Druhé smérnice spole€nosti, které spliuji znaky
stanovené v jejim Cl. 1 odst. 2, Cesky zdkonodarce vyuzil prave pti zavedeni SICAV do ZISIF.
Jind akciovd spole¢nost v naSem pravu pravé kusové akcie dle Ceského prava vydavat
nemuzZe. Jenze povaha vSech zakladatelskych a investi¢nich akcii SICAV neni jednotna, jejich
koncepcni zaklady se 1i§i. Zatimco investi¢ni akcie jsou ucebnicovym piikladem pravych
kusovych akcii, zakladatelské akcie svou povahou a vazbou na zapisovany zakladni kapital

~ Iy r . 1
predstavuji kusové akcie nepravé.'”

Slovy J. Lasaka pak: ,,Kouzlo kusovych akcii spociva v tom, Ze jednotlivé akcie v

konkrétni akciové spolecnosti predstavuji stejny podil na zdkladnim kapitélu spolecnosti. ™™

177 CECH, Petr. dkcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové akcie v navrhu zdkona o obchodnich
kargoracz’gh. Obchodnépravni revue. 2011, €. 10, s. 294-303.
78 CERNA, Stanislava. O nepravych a pravych kusovych akciich. Obchodnépravni revue. 2015, &. 5, s. 129-134
179 1.
Ibid.
180 L ASAK, Jan. Akciova spolecnost na prahu rekodifikace: zdkladni novinky. Obchodndpravni revue. 2012, &. 2, s. 46-51
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To plati v kontextu zékladni upravy akciovych spolecnosti v ZOK, ve kterém J. Lasak kusové
akcie popisoval. Ve vztahu k SICAV vsak jiz koncept stejnych podilii na zakladnim kapitalu
zcela ,kouzelne™ nefunguje, a to pravé kvili rozdéleni zakladniho kapitdlu SICAV na
zakladatelskou cast jméni a jméni zinvesticni Cinnosti. Z tohoto svaru mezi dvojim
charakterem SICAV, ztélesnénym v zakladatelskych a investi¢nich akciich, a jednotnou

koncepci Upravy prav v ZOK pak mohou nastat problematické situace.

6.1.3. Subsidiarita ZOK ve vztahu k akciim SICAV

ZOK stanovi obecny ramec pravni upravy akcii vSech akciovych spole€nosti, véetné
SICAV." Nestanovi-li ZISIF jinak, budou se proto na zakladatelské i investi¢ni akcie tato
ustanoveni aplikovat. VétSinou jejich vyklad ve vztahu k SICAV bude obdobny jako u
standardnich akciovych spole€nosti, napt. u ustanoveni tykajicich se formy akcii, vkladové
povinnosti akcionaii nebo svolavani valné hromady. Tyto pfipady budou i ve vztahu

k SICAV bezproblémové.

Zasadni odliSnosti SICAV od standardnich akciovych spole€nosti je vSak variabilita
jejiho zakladniho kapitdlu. Aby byla umozZnéna, ZISIF ve vztahu k investiénim akciim
vylu€uje pouziti n€kterych ustanoveni ZOK, zejména ustanoveni tykajicich se zmén vySe
zakladniho kapitdlu (a contrario § 159 odst. 3) nebo upisovani a nabyvani vlastnich akcii,
jmenovité hodnotylgz, emisniho kursu a emisniho 4zia (§157 odst. 1). K tomu ZISIF pro
SICAV stanovi odliSnosti. U SICAV je zakladni kapital jakozto fondovy kapital neustéle
proménlivy. U standardnich akciovych spole¢nosti dle ZOK je zékladni kapitdl naopak

rigidni, ménitelny pouze za splnéni relativné piisnych podminek. Nejistota pak vznikéd tam,

181 Na akcie SICAV se viak samoziejm& budou vztahovat i dalii piedpisy Seského pravniho fadu, napf. ustanoveni upravujici
povinnost loajality ¢lent korporace (§ 212 odst. 1 OZ).

182 yylouceni aplikace ustanoveni ZOK tykajicich se jmenovité hodnoty vyplyvé ostatng jiz z povinnosti SICAV vydat pouze
kusové akcie. Dle § 257 odst. 4 ZOK se na né¢ tato pravidla nevztahuji.
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kde ZOK od zakladniho kapitalu jako od pevného bodu odviji néktera prava a povinnosti

akcionaru.

Pro jejich vykon je totiz zasadni velikost podilu na zakladnim kapitalu pfipadajici na
jednu kusovou akeii, ptip. pomér poctu kusovych akcii ve vlastnictvi akcionaie a poctu vSech
spole¢nosti vydanych akcii. Dle ZOK se podil na zékladnim kapitalu u kusové akcie urci
podle poctu akcii. VSechny kusové akcie predstavuji stejné podily na zakladnim kapitalu (§
257 odst. 1 ZOK), a ucast akcionafe se vypocte podle poctu kust akcii, které vlastni,
poméfenému k poétu viech spole¢nosti vydanych akcii.'® Kusové akcie se tedy de facto na

184

zakladnim kapitélu podili urcitym procentem. = To u standardnich akciovych spole¢nosti

v zasadé funguje, u SICAV vsak nardzi na jeji imanentné rozdélenou povahu. Dobfe viditelné
to bude zejména na dvou piikladech, na pravech kvalifikované mensiny akcionaid a pravu

podilet se na zisku ve vztahu k investicnim akciim. Pfedtim, nez se k témto tématim vSak

dostanu, nejprve v kratkosti rozeberu specifika akcii zakladatelskych.

6.2. Zakladatelské akcie

Zakladatelské akcie jsou vazany na zapisovany zakladni kapital a zakladatelskou ¢ast jméni.
Je snimi spojeno zdkonné piredkupni pravo (§ 160) i pravo na piednostni Upis novych
zakladatelskych akcii (§ 161). Déle pro zakladatelské akcie ZISIF stanovi na jednu stranu
kogentni omezeni, na druhou stranu vylucuje uplatnéni nékterych ustanoveni ZOK. Ve zbytku
se zakladatelské akcie 1 prava s nimi spojena budou fidit obecnou pravni tpravou ZOK. Se
zakladatelskymi akciemi tedy bude zejména vzdy spojeno hlasovaci pravo i pravo podilet se
na zisku. K nékterym zvlastnim omezenim vyplyvajicim z povahy SICAV se vratim pfii

rozboru prav spojenych s investi¢nimi akciemi.

18 VYBIRAL, P. § 257. Kusové akcie. In: LASAK. J., ]. POKORNA, Z. CAP, T. DOLEZIL a kol. Zikon o obchodnich
kor]zoracich. Komentar. 1. Dil. Praha: Wolters Kluwer, 2014. s. 1294.
184 CECH, P. 4. s. po rekodifikaci. Pravni radce, 2012, €. 5.

-77 -



6.2.1. Omezeni zakladatelskych akcii

Se zakladatelskou akcii nemutze byt spojeno zadné zvlastni pravo (§ 159 odst. 1), 1ze je tudiz
charakterizovat jako akcie kmenové (§ 276 odst. 1 ZOK) nebo akcie vzdy jediného druhu.
Déle nemohou byt zakladatelské akcie piijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu

ani na jiném vetejném trhu (§ 159 odst. 2).

Tato omezeni pfitom dle mého ndzoru nejsou nutnd. Uvazme SICAV se stovkami
podfondi, situaci u nds zatim se nevyskytujici, avSak vzhledem k snadnému pieshrani¢nimu

185 Pro¢ by

nabizeni investic v jinych clenskych stitech Evropské unie piedstavitelnou.
nemohly existovat zakladatelské akcie s rozdilnou vahou hlast a stejnym podilem na zisku,
tak aby ncktefi vlastnici zakladatelskych akcii méli vétsi vliv rozhodovéani valné hromady?
Pro¢ by nemohly byt zakladatelské akcie takto vyznamného SICAV kotovany? Obdobna
omezeni u standardni akciové spolecnosti jakozto investiéniho fondu nenalezneme.
Argumentem by mohl byt zvySeny zdjem zdkonodarce na stabilité zakladatelské ¢asti SICAV
z diivodu jeji funkce pii obhospodafovani, ptip. 1 administraci fondu. AvSak platila-li by tato
omezeni pro zakladatelskou ¢ast SICAV, tim spiSe by méla platit obdobné i pro podily na
investi¢nich spoleénostech. Zadna podobna omezeni vSak pro investiéni spolegnosti
stanovena nejsou. SpiSe se proto zda, ze tyto zédkazy byly stanoveny pro zdlraznéni rozdilu
mezi zakladatelskymi a investi¢énimi akciemi. Lze to vyc¢ist 1 z divodové zpravy, ve které se
piSe: ,,.Zdkon jednoznacné rozlisuje mezi zakladatelskou a investicni akcii a vymezuje, jaka
prava jsou s nimi spojend.“186 Zvlaste zékaz vydat rizné druhy zakladatelskych akcii tak dle

mého ndzoru zbytecné pravné omezuje moznost nastavit vnitini fungovani SICAV dle

nejruznéjSich pozadavkil praxe. De lege ferenda bych v pravni Gpravé SICAV ustoupil od

185 7vlasts kdyz i samotné zavedeni SICAV dle divodové zpravy mélo prispét k zvyseni konkurenceschopnosti deského
préava kolektivniho investovani v evropském kontextu (viz vyse).

186 Ditvodovd zprava k navrhu zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Poslaneckéa snémovna Parlamentu
Ceské republiky. Snémovni tisk &  896/0. Zakon vyhliSen pod &islem 240/2013 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188. s. 392
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kogentniho zakazu k dispozitivnimu nastaveni. Povaha zakladatelskych akcii by tak i ze znéni

zékona ztistala zfejma.

6.2.2. Vylouceni subsidiarity ustanoveni ZOK ve vztahu k zakladatelskym akciim

Na druhou stranu ZISIF v § 157 odst. 1 vylucuje aplikaci ustanoveni ZOK tykajicich se
upisovani a nabyvani vlastnich akcii, finan¢ni asistence, emisnim kursu a emisnim aziu a o
vydavani opc¢nich listi pro investi¢ni 1 zakladatelské akcie. Zatimco ve vztahu k investicnim
akciim je pro zajisténi variability kapitdlu SICAV ¢i povinnosti odkoupit investi¢ni akcie na
zadost akciondfe toto nastaveni nutné, ve vztahu k zakladatelskym akciim jiz alesponi z¢asti

opodstatnéné neni.

Tak cilem zékazu upisovat vlastni akcie je to, aby sama spolecnost nepfijimala
vkladovou povinnost a byla tak zajiSténa ochrana vlastniho kapitalu spole¢nosti.'®” Cilem
stanoveni podminek pro nabyvani vlastnich akcii ddle mlze byt zajistit, aby spolecnost sama
dlouhodobé nevlastnila mnozstvi akcii s rozhodnym podilem na hlasovacich pravech a

188 .
Tyto situace

predeslo se tak napf. absenci kontroly statutdrniho organu valnou hromadou.
jsou regulovany § 298 a nasl. ZOK, avsak jeho aplikace je i na zakladatelské akcie vyloucena.
Zakon tedy napf. nebrani tomu, aby SICAV samotnd vlastnila rozhodny podil svych
zakladatelskych akcii. Piedstavenstvo SICAV by tedy teoreticky na valné hromadé¢ mohlo

rozhodovat o svém vlastnim zvoleni.

187 ARABASZ, J., T. DOLEZIL. Zdkaz upisovani a podminky nabyvani viastnich akcii. In: LASAK, J., J. POKORNA, Z.
CAP, T. DOLEZIL et al. Zikon o obchodnich korporacich. Komentdr. 1. dil. Praha: Wolters Kluwer, 2014. ISBN
9788074785375. s. 1494.

18 CAHN, A. and D. DONALD. Comparative Company Law. Cambridge University Press. 2010. ISBN 978-0-521-76873-3.
s. 241.
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Obdobné je vylou€eno uziti ustanoveni tykajicich se emisniho kursu a emisniho
47ia."® To u investi¢nich akcii ne&ini problém, jelikoz ty se budou fidit pravidly ZISIF pro
vydavani podilovych listl a investi¢ni akcie tak budou vydavany za castku odpovidajici
aktudlni hodnoté¢ investicni akcie (§ 130 a odst. 1 ve spojeni s § 163 odst. 2). Vydavani
zakladatelskych akcii vSak zGstava upraveno pouze pravidly ZOK, a to za vylouceni aplikace
ustanoveni ZOK emisnim kursu. Ta slouzi napt. pro zamezeni vydavani kusovych akcii sub
pari, tedy za hodnotu niz$i, nez je jejich ucetni hodnota, nezavisle na ocenéni nemovitych
vkladi." Vyloutenim aplikace téchto ustanoveni ve vztahu k zakladatelskym akciim je
pominuta ochrana véfiteli pohleddvek spojenych se zakladatelskou c¢asti jmeéni
prostfednictvim tohoto mechanismu,'”’ piipadné se otevird i moZnost zneuziti ve vztahu

k vlastnikiim investi¢nich akcii (viz dale).

Vylouceni aplikace téchto ustanoveni vyvstava jako nestastné zvlast v porovnani
s vySe zminénymi zvlasStnimi omezenimi zakladatelskych akcii. Nevidim ptitom davod, pro¢
by se i1 zakladatelskych akcii mély tykat. Ve vysledku se tak domnivam, ze je pro zajisténi
ochranného ucéelu uvedenych norem ZOK, pii absenci jinych mechanismi zajist'ujicich stejné
vysledky, nutno ve vztahu k zakladatelskym akciim uziti téchto ustanoveni ZOK de lege

ferenda zachovat.

6.3. Investi¢ni akcie

Investicni akcie jsou spojeny sejménim k investi¢ni ¢innosti. Svou povahou se blizi
prioritnim akciim dle § 278 a nasl. ZOK, avSak pouziti téchto ustanoveni je v § 203 odst. 1

ZISIF pro vSechny investicni fondy vylouceno. Investicni akcie mohou byt akcie rGznych

18 Emisnim kursem se dle § 520 odst. 2 OZ rozumi pen&zni &astka, za kterou emitent vydava cenny papir, emisnim 4ziem
pak dle § 248 ZOK castka, o kterou pfevysuje emisni kurs Gcetni hodnotu kusové akcie.

190 CERNA, Stanislava. O nepravych a pravych kusovych akciich. Obchodnépravni revue. 2015, &. 5, s. 129-134

P! JelikoZ ta je svézéna s relativng fixnim zapisovanym zékladnim kapitalem. Oproti tomu je ochrana v&fiteldi pohledévek
spojenych se jménim k investi¢ni ¢innosti zajisténa jinym koncepénim piistupem odpovidajicim pln¢ proménnému kapitalu,
dasledkem ¢ehoz je opravnénost vylouceni aplikace ustanoveni tykajicich se emisniho kursu ve vztahu k investi¢nim akciim.
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druhti (plyne z § 164 odst. 3, 167 odst. 1, téz a contrario § 159 odst. 1). To je vyuzitelné
zejména vzhledem k moznosti odliSit prava vlastnikll investi¢nich akcii spojenych s riznymi

podfondy.

Investi¢ni akcie se upisuji na zdkladé verejné vyzvy k jejich upisu (§ 163 odst. 1),
vyzaduje to ¢l. 1 odst. 2 Druhé smérnice. To se vztahuje i na investi¢ni akcie SICAV jakozto
fondu kvalifikovanych investorii, nehledé¢ na to, ze tento fond nemuze akcie nabizet
vetejnosti, jelikoz k tomu nemé povoleni. Na nemoznost upsat akcie nekvalifikovanymi
investory bude tedy muset byt ve vyzvé upozornéno.'”? Vydavani se bude obdobn& Fidit
pravidly ZISIF pro vydéavani podilovych listd (§ 130 a nasl. ve spojeni s § 163 odst. 2). Dale

se jiz budu vénovat praviim spojenym s investi¢nimi akciemi, nejprve t€ém nemajetkovym.

6.3.1. Nemajetkova prava

I s investi¢nimi akciemi budou spojena zakladni nemajetkova prava akcionafii dle ZOK. Jde
napiiklad o pravo uCastnit se valné hromady, pravo za vymezenych podminek Zadat po
spolecnosti vysvétleni, pravo podavat statutdrnimu orgdnu ndvrhy a protinavrhy na usneseni
valné hromady ¢i Zalovat na neplatnost usneseni valné hromady. Tato prava jsou vyrazem
ucasti vlastnikl investicnich akcii na akciové spolec¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem

a pro zajisténi nezbytné ochrany téchto akcionait je ziejmé tieba na nich trvat.'”

6.3.1.1. Hlasovaci pravo
To se jiz netykd zifejmé nejvyznamnéjSiho nemajetkového prava, kterym je pravo hlasovaci.
Dulezité je, ze investi¢ni akcie mohou byt akciemi bez hlasovacich prav (plyne z § 158 odst.

4, 162 odst. 2), o tom neni sporu, i kdyz je v jinych souvislostech moznost vydéavat akcie bez

192 Viz t6z NEMEC, L. a J. TORNOVA. Investovini po evropsku: Novd viprava nabidne i SICAV a SICAR. Pravni radce.
Praha: Economia, a.s. 2013, ro¢. 21, €. 4, s. 40-43.

193 Nad ramec platného prava si viak dokazu piedstavit i extrémni variantu SICAV, ktera by i nékteré z t&chto prav omezila a
misto ni nabidla jinou kompenzaci, zejména v oblasti prav majetkovych. Postaveni vlastnikil investi¢nich akcii by se tak jesté
vice priblizilo postaveni podilnikti podilovych fondd.
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hlasovacich prav v &eské pravni doktring hojn& diskutovana.'” Je tak prolomen obecny
»- - PFINCIp proporcionality mezi podilem akcionare, resp . jeho akcii na zdakladnim kapitalu a

. ro. 1 v roe cw s . r ’ J 7 7 r
Jjeho hlasovaci silou.“'” Z ozna&eni investi¢ni akcie musi byt patrné, zda s ni hlasovaci pravo

spojeno je, anebo neni (§ 158 odst. 4).

V ptipadé, ze s investi¢ni akcii hlasovaci pravo spojeno je, bude za absence odlisnych
ujednani ve stanovach s kazdou akcii SICAV (zakladatelskou i investi¢ni) spojen jeden hlas
(§ 257 odst. 3 ZOK). Hlasovani vlastnik zakladatelskych i investi¢nich akcii na valné
hromad¢ bude probihat zaroven, stejn¢ se bude posuzovat i usnasenischopnost a kvorum pro
ptijeti rozhodnuti. Obecné spojeni hlasovacich prav s investi¢nimi akciemi je piedstavitelné
zejména v piipadé nesamospravnych SICAV, tak aby zdkladni otazky jeji spravy, napt. volba

obhospodafovatele, byly v rukou vlastnikd investi¢nich akeii.'”®

Paklize s investicnimi akciemi hlasovaci pravo spojeno neni, jak tomu ziejmée bude ve
vétsing piipadl, budou o zakladnich otazkach SICAV na valné hromad¢ rozhodovat pouze
vlastnici zakladatelskych akcii. UsnéSenischopnost 1 kvorum pro pfijeti rozhodnuti se budou

urcovat bez ohledu na investi¢ni akcie (§ 412 odst. 2, § 415 ZOK).

Pfesto budou vlastnici investi¢nich akcii opravnéni hlasovat, vyzaduje-li zakon
hlasovani na valné hromad¢ podle druhu akcii (§ 162 odst. 2). V tomto piipadé budou
akcionafi vlastnici zakladatelské a investicni akcie hlasovat odd€lené a pro pfijeti rozhodnuti

bude tieba doséhnout potiebného kvora v obou hlasovanich."’ To je dileZité pro zajisténi

194 K piehledu nazori &eské doktriny o akciich bez hlasovaciho prava viz LASAK, J. O limitech lidské predstavivosti: glosa k
akciim bez hlasovaciho prava (jinym nez prioritnim). Pravni rozhledy. 2017, €. 2, s. 58-62.

195 CERNA, S. O akciich s rozdilnou vahou hlasii v budoucim ceském akciovém pravu. Obchodnépravni revue. 2012, ¢. 7-8,
s. 193-196.

19 Takové nastaveni miize byt zvlast uziteéné, byla-li SICAV zalozena pro vlastniky investi¢nich akcii ,,na zelené louce*
s minimalnim zapisovanym zakladnim kapitalem 1,- K¢.

Podotykam jesté, Ze pokud s investiénimi akciemi bude spojeno hlasovaci pravo, mohou nastat obdobné problémy
s neproporcionalitou zakladatelskych a investi¢nich akcii, jaké popisuji v podkapitole o pravech kvalifikovanych akcionait.
17 Viz té2 SUK, P. Rozhodovani odd&lené podle druhu akcii. In: STENGLOVA, 1., B. HAVEL, F. CILECEK, P. KUHN, P.
SUK. Zdkon o obchodnich korporacich. Komentar. Praha: C. H. Beck, 2013. ISBN: 9788074004803 s. 649.
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ucelu spocivajiciho v ochrané prav akcionaiti vlastnicich investi¢ni akcie bez hlasovacich
prav, v piipadé spolecného hlasovani by totiz mohli byt jejich vlastnici jednodusSe
prehlasovani. ,Nabudou-li“ investicni akcie docCasné¢ hlasovaciho prava, bude se
usnaSenischopnost valné hromady posuzovat dle § 412 odst. 2 ZOK jako celek. S kazdou

akcii bude za absence odlisnych ujednani opét spojen jeden hlas.

Ptipady, kdy zakon vyzaduje hlasovani dle druhu akcii, upravuje zejména § 417
ZOK."® Nejdulezit&jsi znich stanovi pravo vlastnikG investiénich akcii hlasovat pii
rozhodovani o zméné druhu nebo formy téchto akcii, o zméné prav spojenych s nimi a o
omezeni jejich prevoditelnosti (§ 417 odst. 2). Pro pfijeti rozhodnuti o téchto otazkach bude

vzdy tieba i souhlasu alespon tfictvrtinové vétSiny hlast pfitomnych akcionait vlastnicich ty

investicni akcie, jichZ se rozhodnuti tyka.

Podstatné ve vztahu k investicnim akciim je také omezeni § 417 odst. 3, stanovujici
povinnost schvalit rozhodnuti o umoznéni rozdeleni zisku jinym osobdm nez akcionaitim,
typicky ¢lenim organ spolecnosti, také souhlas alespon trictvrtinové vétSiny hlasi
pritomnych akcionafi vlastnicich investi¢éni akcie, se kterymi jsou spojena prava'”’, ktera
budou rozhodnutim dotcena. To je dalsi pojistkou pro vlastniky investi¢nich akcii oproti
mozné svévoli jinak rozhodujicich vlastnikli zakladatelskych akecii, ktefi by mohli mit z4jem

na rozdéleni zisku napf. mezi Cleny predstavenstva, jelikoZ jeho sloZeni budou zpravidla

vyluéné oni ovladat.

1% Hlasovani dle druhu akcii upravuji v dil¢ich aspektech i jiné zékony, napf. zakon &. 125/2008 Sb., o pfeménach
obchodnich spolecnosti a druzstev.

199 Podilet se na zisku, pfipadng pravo na odkoupeni za aktualni hodnotu investiéni akcie, ve které bude zapodten nerozdéleny
zisk.
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Zajimava je i otdzka rozhodovani valné hromady o nakladani se zdvodem nebo jeho
&asti.”* Tak rozhodovéni o schvaleni prevodu nebo zastaveni zavodu nebo takové jeho Gasti,
kterd by znamenala podstatnou zménu dosavadni struktury zavodu nebo podstatnou zménu
v pfedmétu podnikani nebo Cinnosti spolecnosti bude u standardnich akciovych spole¢nosti
podléhat schvaleni akcionaii kazdého druhu akcii, jejichz prava jsou timto rozhodnutim
dotéena (§ 417 odst. 1 ve spojeni s § 421 odst. 2 pism. m) ZOK). ZISIF pfitom zakazuje
ptevod, pacht a zastaveni obchodniho zédvodu investicniho fondu s pravni osobnosti nebo jeho
casti, které by znamenaly podstatnou zménu dosavadni struktury zdvodu nebo podstatnou
zménu v Cinnosti investiéniho fondu (§ 374 ZISIF). Pro ucely tohoto ustanoveni vsak
obchodni zdvod nezahrnuje jméni z investi¢ni ¢innosti (§ 357 odst. 2 ZISIF). Nakladani se
zavodem vztahujicim se k zakladatelské casti jméni je tedy zakdzano, avSak vyklad
ustanoveni vzhledem ke jméni z investi¢ni ¢innost je nejisty. Ustanoveni lze vykladat tak, ze i
napi. prodej Casti zavodu, ktera je podstatnd, by meélo podléhat schvaleni vlastniky
investi¢nich akcii, pfip. i zakladatelskych akcii, budou-li jejich prava timto rozhodnutim
dotCena. To by vSak odporovalo jinak pasivni pozici vlastnikli investi¢nich akcii. Vyklad bude
ziejm¢ nutno posuzovat v jednotlivych ptipadech zvlast, sam se pfiklanim ke spiSe
restriktivnimu vykladu, ktery 1épe odpovidd omezené angazovanosti vlastnikli investicnich

akcii na chodu fondu. Ostatni p¥ipady hlasovani dle § 417 ZOK jsou mén& vyznamné.*!

V praxi zvlast dobife vyuzitelnd bude v ZISIF explicitné potvrzend mozZnost ve
stanovach urcit, Ze o zalezitostech tykajicich se pouze jednoho podfondu, které nemayji
vyznamny dopad na jiné podfondy, budou hlasovat pouze vlastnici investicnich akcii

vydanych k tomuto podfondu (§ 167 odst. 4).

200 ¥ pojmu zavod, odpovidajicimu pojmu podnik v obchodnim zékoniku, viz § 502 OZ a CECH, P. Vymezeni édsti podniku
a piisobnost valné hromady. Préavni radce, 2006, &. 11, CECH, P. Nékolik dopliwjicich pozndmek k vykladu § 67a ObchZ.
Pravni rozhledy, 2007, ¢. 7, ALEXANDER, J. Prodej podniku, souhlas akcionari a vyklad § 67a ObchZ. Pravni rozhledy,
2006, ¢. 21, s. 787-790; PIHERA, V. Poznamka k vykladu § 67a ObchZ. Pravni rozhledy, 2007, €. 2., s. 66-68.

21 Napt. rozhodovéni o zméné vyse zékladniho kapitdlu dle § 417 odst. 1 ZOK se bude vztahovat pouze na hlasovéni o
zmén¢ vyse zapisovaného zakladniho kapitalu (§ 159 odst. 3 ZISIF) a zfejmé o ném budou rozhodovat pouze vlastnici
zakladatelskych akcii, jelikoz prava vlastnikd investi¢nich akcii tim ve vétSiné piipadt dotcena nebudou.
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Na uvaze zakladatelit SICAV dale bude zaviset, svéfi-li rozhodovani o zméné stanov
tykajici se odmény za obhospodafovani, pfip. provadéni administrace a nakladd s nimi
souvisejicich, 1 do rukou vlastnikli investi¢nich akcii. Jak jsem jiz uvedl, povinné uvedeni
téchto nalezitosti ve stanovach dle mého nézoru slouzi k ochrané vlastnikd investicnich
akcionafti. Paklize vSak o nich budou rozhodovat pouze vlastnici zakladatelskych akcii,

. 202

jejichz zajmy jsou v pfimém rozporu se zajmy vlastnikli investi¢nich akcii,”~ tento cil mize

byt ohrozen.

Dodéavam, ze ZOK stanovi omezeni vydavani akcii bez hlasovacich prav. Dle § 279
lze vydat akcie, s nimiz neni spojeno hlasovaci pravo, jen pokud souhrn jejich jmenovitych
hodnot nepfesahne 90 % zékladniho kapitdlu spolecnosti. Toto omezeni se pii prisné
jazykovém vykladu na akciovou spolecnost vydavajici kusové akcie neuplatni (§ 257 odst. 4
Z0OK), ackoli jsem toho nazoru, Ze by jej bylo vhodné na standardni akciové spole¢nosti
vydavajici kusové akcie aplikovat analogicky. Na SICAV vsak jist¢ ne, pokud se pojmem
zékladni kapital v tomto ustanoveni bude rozumét jméni SICAV, odporovalo by to totiz jeji

podstat&.**®

6.3.1.2. Pravo kvalifikované mensiny

Dalsim dulezitym pfipadem nemajetkovych prav vlastnikl investi¢nich akcii jsou prava
kvalifikované menSiny akcionaii dle § 365 a nasl. ZOK. Na tomto ptipadu ukdzu ne zcela
bezproblémové spojeni riznych koncepcnich zakladli zakladniho kapitalu SICAV v ZISIF

v porovnani s pojetim zékladniho kapitalu v ZOK.

202 Vlastnici zakladatelskych akcii budou z povahy své i¢asti na oddéleném jméni SICAV preferovat maximalizaci odmény,
vlastnici investi¢nich akcii jeji minimalizaci.

23 Dosazeni takové hranice by zaviselo na poétu vydanych zakladatelskych a investiénich akeii, k problematice téchto po&ti
viz dale. Ustanoveni by si vSak zachovalo svou dulezitost, pokud by bylo pfipusténo vydavani riznych druht zakladatelskych
akcii. Paklize by nékteré z nich byly vydany jako akcie bez hlasovacich prav, mam za to, Ze by ustanoveni bylo zapotiebi
analogicky aplikovat ve vztahu k zapisovanému zakladnimu kapitalu.

-85 -



Smysl prav kvalifikované menSiny akciondit spociva v poskytnuti dodatecné ochrany
zajmam bud’ samotného kvalifikovaného akcionafe, nebo i spolenosti.”” Mezi nejdaleZit&jsi
prava kvalifikovanych akcionafti patii pravo podat tzv. akcionaiskou zalobu, zvlasté pak o
nahradu Gjmy proti ¢lenovi statutarniho organu nebo dozorci rady, nebo zadat svolani valné
hromady ¢i ji pfi splnéni podminek dokonce svolat a zadat o zafazeni urCené zélezitosti na
potad valné hromady. ZISIF Zzadnou specidlni Upravu téchto prav nestanovi, ochranu téchto
prav kvalifikovanych akciondit SICAV tedy bude zajistovat v plné mife pouze ZOK. Jeho

ustanoveni jsou relativné kogentni (§ 365 odst. 4 ZOK), z ¢ehoz je patrny imysl zdkonodarce

trvat na bezpodmine¢ném zachovani alespon této urovné ochrany.

oA v

Préava kvalifikované mensiny akcionaiti pfitom odvisi od dosazeni ur¢itych pomérti na
zédkladnim kapitalu spole¢nosti. Ten se za soucasné pravni Gpravy”” uré podle toho,
dosahuje-li pocet kust akcii 1 %, 3 % nebo 5 % zakladniho kapitalu spolecnosti. VSechny
kusové akcie predstavuji stejné podily na zakladnim kapitalu (§ 257 odst. 1 ZOK), a tak se
ucast akcionafe vypocte podle poctu kusu akcii, které vlastni, pométenému k poctu vsech
spole¢nosti vydanych akcii.??® Jak jsem jiz zminil, u standardnich akciovych spole¢nosti to

necini problém. Zvazme vSak dasledky obdobného vykladu pro SICAV.

Nejprve, takovy vyklad by neodpovidal povaze rozdéleného zdkladniho kapitalu
SICAV, kdyZ jeji jméni z investiéni Cinnosti je oddéleno od zakladatelské casti jméni.
Disledkem je jejich absolutni majetkova nepropojenost. Castky, za které budou vydavany

zakladatelské a investiéni akcie, jsou na sob& tedy nezavislé.”” Podty vydavanych

24 DVORAK, T. Akciova spolecnost. Praha: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 9788074789618. s. 387.

205§ Cerna k tomu pide: ,,Hranice kvalifikované mensiny (3 %, 5 % ¢i 1 %) se pro kusové akcie vypocitava jako podil vyse
zakladniho kapitalu a poctu kusu akcii, coz je nespravné, nebot zakladni kapital ma byt pomeérovan nikoli s poctem kusovych
akctii, ale s jejich souhrnnou ucetni hodnotou.*

Zdroj: CERNA, S. O nepravych a pravych kusovych akciich. Obchodnépravni revue. 2015, &. 5. s. 129-134.

26 vYBIRAL, P. § 257. Kusové akcie. In: LASAK. J., J. POKORNA, Z. CAP, T. DOLEZIL a kol. Zdkon o obchodnich
korporacich. Komentar. 1. Dil. Praha: Wolters Kluwer, 2014. s. 1294.

27K dezto investi¢ni akcie se budou Fdit pravidly ZISIF pro vydavani podilovych listil a investi¢ni akcie tak budou vydavany
za ¢astku odpovidajici aktudlni hodnoté investi¢ni akcie (§ 130 a odst. 1 ve spojeni s § 163 odst. 2), vydavani zakladatelskych
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zakladatelskych a investi¢nich akcii budou na sob¢ také nezavislé, tedy i libovolné. Zatimco
majetkovym dusledkiim tohoto faktu vénuje ZISIF pozornost, nemajetkovym aspektim uz
tolik ne. ZISIF napt. stanovi, ze zakladatelské akcie se budou jako jediné podilet na zisku z
hospodateni se zakladatelskou ¢asti jméni, vydanim novych zakladatelskych akcii se tak snizi
podil na tomto zisku vSech dosavadnich zakladatelskych akcii. Ve sféfe prav mensinovych
akcionaiti tak podobna ,autoregulace” nenastava. Cim vice zakladatelskych akcii bude
vydano, tim vétsi podil na celkovém poctu akcii budou piedstavovat (a vice versa), pticemz
takové bujeni neni kontrolovano klasickymi mechanismy akciového prava, jakymi je
souvztaznost hodnot, za které jsou akcie vydavany.’”® Mohlo by tak dojit k praktickému
znemoznéni vykonu prav kvalifikované menSiny pro jakéhokoli vlastnika investi¢nich akcii
pouhym vydanim dostateéné vysokého po&tu akeii zakladatelskych.?® Jejich vlastnici, jejichz
z4jmy jsou od zajmu vlastnikd investi¢nich akcii odlisné a mohou byt i protichtidné, by si tak
mohli dopfedu ,,pohlidat“, aby je wvlastnici investi¢nich akcii prostfednictvim prav
kvalifikovanych akcionait nemohli kontrolovat, napf. aby nemohli za spolecnost zalovat

k ndhrad€¢ Skody, jsou-li vlastnici zakladatelskych akcii soufasné cleny predstavenstva

SICAV.

ZOK déle pro urCeni dosazeni hranic rozhodnych pro urceni prav kvalifikované
- .. v . . . . . ’ r 21 ’
menginy nijak nezohlediiuje, zda je s akciemi spojeno hlasovaci pravo.”'’ Zatimco u

standardnich akciovych spole¢nosti budou akcie bez hlasovacich prav spiSe vyjimecné, u

akcii se bude fidit pravidly ZOK, avsak za jiz zmifiovaného vylouceni aplikace ustanoveni tykajicich se emisniho kursu a
emisniho azia (§ 157 odst. 1 ZISIF).

208 Specifickou roli zde hraje i pravo vlastniki zakladatelskych akcii na prednostni tipis novych zakladatelskych akcii, jejichz
hodnota je pfedevsim nezavisla na hodnoté investi¢nich akcii a tedy i na ,,celku* akcii.

29 Stagilo by, kdyby SICAV pred pieménou ze standardni akciové spoletnosti rozhodl, e rozitépi dosavadni akcie se
jmenovitou hodnotou na 100 mil. akcii a ur¢il, Ze se vSechny z nich stanou zakladatelskymi akciemi, kromé jednoho tisice
akcii, které se stanou investicnimi akciemi. Pokud by jeji zapisovany zakladnim kapital byl 4 mil. K¢ a hodnota jméni v
jediném podfondu 400 mil. K¢, kazda zakladatelska akcie by se podilela na vytvofeni zapisovaného zakladniho kapitalu
pouze v castce 0,04 K¢, hodnota investicni akcie by byla 400.000 K¢. Pocet akcii odpovidajici jednomu procentu na
zakladnim kapitalu pak je 1.000.010 kusu. Bylo by téméi vylouceno, aby na tuto hranici dosahl jakykoli budouci vlastnik
investi¢nich akcii, jejich hodnota by byla obrovska.

219 K tomu u standardnich akciovych spoletnosti viz téz FILIP, LASAK. Kvalifikovany akciondi. In: LASAK, T., J.
POKORNA, Z. CAP, T. DOLEZIL et al. Zdkon o obchodnich korporacich. Komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2014. ISBN:
9788074785375. s. 1656.
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SICAV tomu je pfimo naopak. Zatimco budou vlastnici zakladatelskych akcii typicky jako
jedini na valné hromadé rozhodovat o zakladnich otazkach fizeni spole¢nosti, ani akcionaii s
vyznamnymi podily na hlasovacich pravech absurdné nemusi dosdhnout na prava

kvalifikovanych mensin, pokud bude vydano dostateng velké mnozstvi investi¢nich akcii.?'!

Nadto budou poméry na zédkladnim kapitalu neustale proménlivé, vzhledem k tomu, ze
se pruzné méni pocet investi¢nich akcii v obéhu jejich vydavanim a odkupovanim. Pro uréeni,
zda akcionaf dosahne na prava kvalifikované mensiny, je rozhodna doba, kdy navrh &ini.?'* I
vlastnici zakladatelskych akcii, jejichz pomér se blizi rozhodné procentualni hranici, by tak

museli sledovat tok vydavani a odkupovani investi¢nich akcii a ¢ekat na prihodnou chvili, aby

svého prava kvalifikované mensiny akcionatit mohli uzit.

Je tedy patrné, ze takovy vyklad ustanoveni o pravech kvalifikovanych mensSin by
v propojeni s ustanovenimi upravujicimi kusové akcie a s charakteristikou SICAV
nezajiStoval dosazeni jejich prvotniho tcelu ochrany prav kvalifikované menSiny akcionafi.

Lze argumentovat, Ze si tyto situace museji hlidat samotni akcionafi — caveat emptor.

Domnivam se vSak, Ze to neni pfili§ vhodné.

Jinou moznosti je vykladat pojem zakladni kapitadl v § 365 ZOK v této souvislosti
odlisn€ od ustanoveni § 155 ZISIF definujici zakladni kapitdl SICAV. Zkratka s cilem
ochrany prav akciondii tento pojem ve vztahu k zakladatelskym akciim vykladat jako
213

zapisovany zakladni kapital, ve vztahu k investi¢nim akciim jako fondovy kapital podfondu

nebo fondovy kapital odpovidajici investiénimu jméni. Pfiklanim se k této moznosti, zejména

2 Tak by v piipads, kdy akcionat s 80% podilem na hlasovacich pravech, vlastnici 8 zakladatelskych akcii, nemohl pies viili
stavajiciho pfedstavenstva prosadit na pofad jednani hlasovani o odvolani jeho ¢lenii a jmenovani novych. Zkratka jenom
proto, ze bylo bez nutnosti souhlasu valné hromady vydano 900 investi¢nich akcii, které ,,roziedily* podil zakladatelskych
akcii na celkovém poctu akcii SICAV.

212 7droj viz pozn. 208.

213 T ostatng umoziiuje § 633 ve spojeni s § 16 odst. 5 ZISIF.
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vzhledem k pravim vlastnikii zakladatelskych akcii, jen tak se predejde zavaznym

problémiim, které by mohly nastat.

Zvlastni charakter SICAV neni zcela sladén i s jinymi zdkony nez ZOK. Tak napf.
ZPKT v § 122 odst. 1 zjednodusené feceno stanovi povinnost osoby oznamit piekroceni
podilu na hlasovacich pravech emitenta kotovanych cennych papirtt ve vysi 1 % nebo 3 % a
poté vzdy 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 40 %, 50 % a 75 % zakladniho kapitalu, nebo
i sniZeni pod tyto hranice. Mohou zde opét nastat problémy vznikajici z neustale se méniciho
podilu na hlasovacich pravech zptisobenych pruznym vydavanim a odkupovanim investi¢nich
akcii, pokud je snimi spojeno hlasovaci pravo. Dalsi piipady nesourodosti koncepci

zékladniho kapitalu v ZISIF a ZOK ukézu jiz na pravech majetkovych.

6.3.2. Majetkova prava

Majetkova prava vlastnikli investi¢nich akcii zaslouzi vzhledem k celé povaze SICAV
zvlastni pozornost. Diiraz pii vykladu dotyénych ustanoveni pfitom z uvedenych divodi tieba
klast na ochranu majetkovych z4jmu vlastnikli investi¢nich akcii. Majetkova prava tvofi
pfedevSim pravo podilet se na zisku a na likvidacnim zGstatku a pravo zadat o odkoupeni

investi¢nich akcii.

6.3.2.1. Pravo podilet se na zisku

Nejprve k vykladu prava podilet se na zisku.*'*

ZOK stanovi obecné pravidlo pro
urceni akcionafova prava na podil na zisku v § 348 odst. 1. Neurci-li stanovy jinak, urcuje se
podil na zisku pomérem akcionafova podilu k zakladnimu kapitalu. Ten se pro SICAV urci

podle poctu kusovych akcii (§ 257 odst. 3 ZOK) k celkovému poctu akcii, tedy k souctu

zakladatelskych 1 investi¢nich akcii.

214y praci se budu bliZze vénovat pouze pravu podilet se na zisku, pravo podilet se na likvidaénim zistatku déle rozebirat jako
méné podstatné nebudu.

-89 -



ZISIF pak limituje pravo podilet se na zisku spojené s investi¢nimi akciemi toliko na
podil na zisku z hospodareni se jménim k investi¢ni ¢innosti (§ 164 odst. 3 a § 167 odst. 1
véta druhd ZISIF), investi¢ni akcie tedy maji blizko k akciim s podfizenym podilem na zisku
zndmym z amerického prava®’’®. Ve vztahu k podfondim bylo v ZISIF zatazeno od jeho
pocatku, ve vztahu k investicnimu jméni bylo doplnéno Druhou novelou. Obdobné vyslovné
omezeni u zakladatelskych akcii, které¢ by zazilo pravo podilet se na zisku spojené s nimi jen

na zisk z hospodareni se zakladatelskou ¢asti jméni, vSak jiz stanoveno neni.

Z doslovného vykladu zdkona by tak mohlo vyplynout, ze se zakladatelskymi akciemi
je spojeno nejen pravo na rozdéleni celého zisku z hospodateni se zakladatelskou ¢asti jméni
(plynouci zuvedeného omezeni prav investicnich akcii), nybrz i na podil na zisku
z hospodateni se jménim v kazdém z podfondli nebo s investiénim jménim v poméru ur¢eném
dle ZOK. Odpovidalo by to ostatné i koncepci vypocétu aktudlni hodnoty investi¢ni akcie
SICAV nevytvarejici podfondy (viz nize) a pravdépodobné i zdméru, s jakym byly vztahy

mezi témito ¢astmi SICAV upraveny v pivodnim znéni ZISIF.

Tento pomér bude z divodl uvedenych vysSe témét vzdy neodpovidajici. Prévo
vlastnikli investi¢nich akcii by tak mohlo byt vyznamné ovlivnéno, kdyby zakladatelskych
akcii bylo vyddno mnohonasobné vice nez akcii investicnich, tfeba 1 po letech existence
SICAV. Na zaklad¢ pouhého zvyseni poctu by mohlo dojit k umélému zvySeni jejich podilu
na zisku z hospodafeni se jménim k investicni Cinnosti, tedy 1 k zdvaZznému naruSeni

M /4 r 4 o . v 4 b4 21
majetkovych prav vlastnikd investi¢nich akcii.?'®

215 CERNA, S. Volba druhii podilii (akeii) a jeji limity. Rekodifikace a Praxe, 2015 & 12.s. 11.

218 Situaci mohu ilustrovat na ptikladu. SICAV jakozto fond kvalifikovanych investorii se zapisovanym zakladnim kapitalem
3 mil. K¢ vydala 2700 zakladatelskych akcii, z nichz 1500 nalezi akcionafi A. Ke kazdému z dvéma podfondt pak SICAV
vydala 300 investi¢nich akcii, se kterymi neni spojeno hlasovaci pravo, kazdou za ¢astku 1 mil. K¢, zZadnou z nich nenabyl
akcionatf A. Z hospodateni se zakladatelskou ¢asti jméni nevznikl po tfi roky zadny zisk ani ztrata. Zisk z hospodateni se
jménim v prvnim z podfondd byl 30 mil. K¢ a v druhém 60 mil. K¢&. Valna hromada po tech letech poprvé rozhodla rozdélit
zisk, a to z obou podfondii v pIné vysi. Podil akcionafe A na zdkladnim kapitalu je pfi vypoctu dle ZOK 50 %, kdyz vlastni
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Jsem presvédcen, ze vykladem zdkona nutno dovodit zuzeni prava spojeného se
zakladatelskymi akciemi podilet se pouze na zisku z hospodafeni se zakladatelskou ¢asti
jméni. Plyne to z povahy podstatného rozdéleni jméni SICAV popsaného vyse a z omezeni
prav vlastniki investicnich akcii podilet se toliko na zisku zhospodafeni se jménim
k investi¢ni ¢innosti. Ochrana prav vlastnikli zakladatelskych akcii tak musi ustoupit zvySené
ochrané¢ majetkovych prav vlastnikli investi¢nich akcii. Ani to vSak vlastniky investi¢nich

., ; ’ r v 21
akcii zcela neochrani, vzhledem k procesni strance véci.”'’

Predpokladam, ze stanovy urcovani podilu na zisku vétSinou upravi tak, aby se
predeslo témto komplikacim.*'® Presto si lze piedstavit, Ze kvili opomenuti zmény koncepce
zavedené Druhou novelou, nebo tfeba pii pfeméné standardni akciové spolecnosti jakozto
investi¢niho fondu na SICAV, nebude ve stanovach zohlednéna zvlastni povaha oddélenosti
jméni SICAV. Vyloucit nelze ani riziko zneuziti, zvlasté u ,,retailovych® fondu kolektivniho
investovani, jelikoZ vefejnosti jisté nemusi byt tyto pravni nuance zfejmé.?'” Dle mého nazoru
tak je tfeba kvili predchazeni téchto slozitéjSich, nevhodnych situaci do ZISIF odpovidajici
zuzeni doplnit, tak aby pravni uprava SICAV lépe navazovala na obecnd ustanoveni ZOK o

pravu akcionafe podilet se na zisku, a korespondovala by tak se zménami zavedenymi

1500 z celkového poctu 3000 kusovych akcii SICAV. Jeho podil na zisku z prvniho podfondu by tak byl 15 mil. K¢ a z
druhého 30 mil. K¢&. Zisk k rozdéleni ptipadajici na jednu investi¢ni akcii by byl u prvniho podfondu pouze 100 tis. K¢,
druhého 200 tis. K¢.

2170 rozdgleni zisku totiz rozhodne valna hromada. Akcionafi ale nevi, jak bude statutarni organ zakon vykladat, nevi tedy
ani, jak zisk mezi akcionafe rozdéli. Samotné rozhodnuti o rozdéleni zisku pak nebude odporovat zdkonu, dobrym mravim
ani stanovam, neprokaze-li se napiiklad, ze vlastnici zakladatelskych akcii véd¢li, Ze statutarni organ vyplati podil na zisku
zptsobem dle ZOK. O vyplaté podilu na zisku pak bude rozhodovat statutdrni organ SICAV. Ten sice podl¢ha zptisnénym
pozadavkidm na standard jednéni i obecnym pozadavkium akciového prava a prava korporaci, bude vsak také zpravidla volen
pouze vlastniky zakladatelskych akcii a tak i vystaven jejich tlaku. Dovolavat se neplatnosti rozhodnuti statutarniho organu v
tomto piipadé také nelze (§ 430 odst. 1, 45 odst. 3 ZOK). Je otazka, do jaké miry lze na tento pfipad aplikovat § 244 odst. 2
ZOK. Zkratka, bez dalsiho rozvijeni moznych scénait 1ze konstatovat, Ze pro domozeni se svych prav by investi¢ni akcionafi
museli vynalozit zna¢né mnozstvi ¢asu a penéz.

218 Dodam, Ze dle § 156 odst. 1 pism. d) je povinnou naleZitosti stanov SICAV uréeni pravidel pro vyplatu podilé na zisku.
Co se tim rozumi, rozviji § 11 vyhlasky Ceské narodni banky &. 246/2013 Sb. o statutu fondu kolektivniho investovani
v navaznosti na obdobnou povinnost stanovit pravidla pro vyplatu podilii na zisku ve statutu fondu kolektivniho investovani
dle § 220 odst. 1 pism. g). Dle § 11 odst. 3 vyhlasky musi byt ve statutu uvedeny podrobné informace o vyplaté podili na
zisku vyplyvajici zriznych druht akcii. Povinnost uvést podrobné informace vSak muze byt v praxi ,vyfeSena“ i
zkopirovanim ustanoveni ZOK nebo piedchozich stanov akciové spole¢nosti, a problém nediislednosti pii psani stanov tak
ani stanovenim této povinnosti vzdy byt vyfeSen nemusi. Navic by jist¢ mél zdkon obecné nabizet pro vSechny z(castnéné
nejspravedlivéjsi feseni.

219 K prevenci zneuziti slouzi fada daliich ustanoveni ZISIF, napt. povinnost samospravné SICAV ziskat povoleni k &innosti
a s ni souvisejici pfezkum stanov takové SICAV Ceskou narodni bankou. Mozné souvislosti s nimi viak jiz dale rozvijet
nebudu.
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uvedenou novelou. Ta sice ustanoveni o pravu podilet se na zisku ZISIF posunula spravnym

smérem, avSak chybi ji diisledné dotazeni tohoto posunuti do konce.

6.3.2.2. Pravo na odkoupeni investi¢ni akcie

Druhym zdsadnim majetkovym pravem spojenym s investicnimi akciemi, v porovnani
Ie ’ . © ww o veovenr 220 - y, o .. , .

s pravem podilet se na zisku jest¢ dulezitéjsi,” je pravo na jejich odkoupeni akciovou

spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem na zadost akcionafe.

Ceské pravo akciovych spole¢nosti tradiéng striktné omezuje upisovani a nabyvani
vlastnich akcii spoleénosti.”*! Aviak ve vztahu k investiénim akciim stanovi ZISIF pravé
opacnou povinnost. Aplikace omezujicich ustanoveni (§ 298 a nasl. ZOK) je pro SICAV
vyloucena (§ 157 odst. 1 ZISIF) a naopak ZISIF stanovi povinnost pro SICAV investi¢ni
akcie na zadost akcionare odkoupit (§ 162 odst. 1). Jedna se o pravo ve vztahu ke spole¢nosti.

Projevuje se tak povaha SICAV jakozto oteviené¢ho investi¢niho fondu.

Odkupovani investi¢nich akcii probihd na Zadost jejich vlastniki. Ta by méla byt
spolu s dal$Sim postupem a podminkami odkupovani podrobné upravena ve stanovach (§ 156
odst. 1 pism. f). Zéklad pradvni upravy vSak bude muset spliiovat podminky ZISIF pro
odkupovani podilovych listd otevienych podilovych fonda (§ 131 az 140 v propojeni s § 163
odst. 2). Tyto podminky zahrnuji nejen pravo na odkup samotny, ale t€Z povinnost investi¢ni

akcie odkoupit za odpovidajici ¢astku (§ 131, 133) a v piiméfené dob&*** (§ 132).** Dale

20 7atimco totiz rozdéleni zisku zaleZi na rozhodnuti valné hromady a obecné i strategii fondu, vysledky hospodaieni
se jménim k investi¢ni ¢innosti se v hodnoté investi¢nich akcii projevi vzdy a s investinimi akciemi bude pravo na jeji
odkoupeni spojeno také vzdy (§ 162 dost. 1 ZISIF).

21 Kromé jiz vyse zminénych cild ochrany pied vyprazdiovanim kapitdlu spolecnosti se specifickou funkei nebo
pfedchazeni problémim se spravou spoleCnosti se tim dale omezuje vytvareni faleSného trhu s akciemi. Viz
CHARLESWORTH, J., G. MORSE, E. A. MARSHALL, R. MORRIS a L. CRABB. Company law. 16th ed. London: Sweet
& Maxwell, 1999. ISBN 0421652608. s. 206.

222 Nova pravni tiprava lhit pro odkoupeni podilovych listi, které se obdobné uplatni i na investiéni akcie, reflektuje
variabilitu investi¢nich strategii riznych investi¢nich fondt a stanovi lhity v zavislosti na nich od 3 pracovnich dnil v ptipadé
penéznich” fondl az do 2 let v piipadé ,,nemovitostnich* fondti (§ 132 odst. 1). Je v tom promitnut i zjem akcionaie, kdyz
povinnost odkoupeni v kratkych lhtitach pro n€j nemusi byt vzdy k rozdilné likvidité investic prospésna.

Viz SOVAR, J. Podilovy fond — nové a dale. Obchodn&pravni revue. 2013, &. 6, s. 175-178.
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jsou na tomto misté ZISIF téz upraveny pfipadné vyjimky, kdy mize dojit k pozastaveni

odkupovani (§ 134 az 140).**

Aby se ptedeslo vySe zminénym problémim spojenym s vlastnictvim akcii spolecnosti
samotnou, ZISIF pro SICAV stanovi, ze odkoupenim investi¢ni akcie zanikaji (§ 162 odst. 1).
Odkoupené investi¢ni akcie tak nebudou vlastnictvim SICAV, avSak aby zanikly, budou se
jim muset alespont na chvili stat. Otazka zaniku muze byt dulezitd v nékterych situacich
z diivoda procesnich. J. Sovar z faktu, Ze odkoupenim investi¢ni akcie zanikd, dovozuje: ,,ze
Jjsou-li vilastnikovi odcizeny tyto zaknihované cenné papiry a nasledné jsou na zakladé zadosti
odkoupeny, nemiize mit vécnd Zaloba pro zanik vindikované véci nadéji na vispéch.<**> To u
zaknihovanych cennych papirt skute¢né plati, jelikoz vlastnické pravo k nim se nabyva jiz
samotnym zapisem na ucet vlastnika nebo ucet zakaznikli. Bez pievodu tohoto vlastnického
prava investi¢ni akcie zaniknout z povahy véci nemohou. To je opodstatnéné vzhledem
k jejich elektronické, v podstaté nehmotné podobé. U cennych papird samotnych, tedy /istin,
se kterymi je spojeno pravo takovym zptisobem, Ze je bez této listiny viibec nelze uplatnit ani
pievést (§ 514 OZ), vsak je situace komplikované;jsi. K pievodu vlastnického prava zde zékon
vyslovné vyzaduje mj. vzdy smlouvu (§ 1103 OZ). Vzhledem k zasad¢, Ze nikdo nemize
pievést vic prav, nez mu nalezi, pak bude zanik akcii zélezZet na tom, bude-li naplnéna jedna
z vyjimek k této zasad€ upravujici nabyti vlastnického prava od neopravnéného (§ 1109 a
nasl. OZ). Pokud ne, investicni akcie by zretrospektivniho pohledu pfi vymahani

poskozeného prava akcionarem, kterému byly akcie odcizeny, nikdy nezanikly a Zaloba na

223 Obdobn4 tprava je b&zna i v zahraniéi, nap¥. v anglickém pravu vyjadfena jako povinnost zajistit investorovi moznost
realizovat jeho investici v ur¢itém rozumném case na zakladé hodnoty majetku vypocteného zcela nebo pievazné
v navaznosti na hodnotu majetku, ktery spolecnost spravuje. Viz WALKER, G. Collective Investment Schemes. In: M.
BLAIR et al. Financial Services and Markets Act 2000. Oxford University Press. 2001. ISBN 1-84174-116-7. s. 202

2% V souvislosti s pozastavenim odkupovani investiénich akcii je zajimava otazka uréeni hranice, kdy je pozastaveni
nezbytné z diivodu ochrany prav nebo pravem chranénych zajmu podilnika (§ 134 odst. 1).

2 SOVAR, J.. Uvaha nad nékterymi aspekty prava nedriiciho viastnika na vydani zaknihovanych cennych papirii.
Obchodnépravni revue. 2015, €. 3, s. 81-85. Otazku moznosti odcizeni zaknihovanych cennych papirti zde nechavam stranou.
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vydani véci by mohla byt Usp&$na, SICAV by vtomto piipadé byla na ¢as pouhym

dententorem a investicni akcie by nezanikly.

Otazka zéniku akcii také dle mého nazoru musi byt posuzovdna v navaznosti na
samotnou zadost o odkoupeni. PakliZe je totiz divodem nabyti vlastnického prava k investicni
akcii jina skutecnost, investi¢ni akcie by zaniknout nemély. Za splnéni urcitych podminek je
myslitelna napf. situace, kdy dojde ke koupi investicni akcie prvniho podfondu na ucet
druhého podfondu stejného SICAV. V tomto piipadé by investicni akcie méla existovat

nadale ve stejném rezimu, jako ostatni cenné papiry v majetku druhého podfondu.

6.3.2.3. Vypocet aktualni hodnoty investi¢ni akcie

Stézejni otazkou regulace regulaci odkupu investi¢nich akcii je stanoveni pravidel pro urceni
castky, za kterou budou tyto akcie odkoupeny. Administrator fondu investi¢ni akcii na zadost
jejiho vlastnika odkoupi za ¢astku rovnou jeji aktudlni hodnoté, pfipadné snizenou o poplatek
uvedeny ve statutu (§ 131 ve spojeni s § 163 odst. 2 ZISIF). Podstatou zdkonné regulace je
zajistit, aby byla investicni akcie odkoupena za ¢astku spravedlivou, odpovidajici vyvoji
hodnoty jméni, se kterym je hospodafeno, a ne tieba za plvodni ¢astku, za kterou byly

investi¢ni akcie vydany.

Nejprve k vypoctu aktualni hodnoty investi¢ni akcie u SICAV vytvaiejici podfondy.
Zde ZISIF vyslovné omezuje zaklad pro tento vypocet na hodnotu fondového kapitalu
podfondu (§ 191 odst. 3). Jejich aktualni hodnota se tak ur¢i jako podil majetku a dluha
v podfondu (§ 191 dost. 6 ZISIF) a poctu vydanych investicnich akcii, vykladem tfeba
dovodit investi¢nich akcii vydanych k tomuto podfondu. Tato hodnota tedy bude urcena

pouze na zékladé¢ hodnoty odd€leného jméni v podfondech, jehoz vySe zavisi toliko na
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vysledcich hospodateni s ¢astkou ziskanou vyddnim investi¢nich akcii k tomuto podfondu.

Vypocet u SICAV vytvarejici podfondy je nastaven spravne.

Naproti tomu § 191 odst. 2 ZISIF stanovi pro vypocet aktudlni hodnoty investicni
akcie SICAV nevytvéaiejici podfondy odlisny pfistup. Aktudlni hodnota ,,investicni akcie* se
v tomto piipad€ urci jako hodnota fondového kapitalu délend poctem vydanych ,,akcii“. Do
vypoctu tedy ZISIF zahrnuje celé jméni SICAV jakozto soucet zakladatelské Casti jméni i
investicniho jméni. Do délitele pak k poctu vydanych investi¢nich akcii pficita i zakladatelské
akcie, soud¢ zdikce wustanoveni v kontextu disledného rozliSovani pojmenovani
zakladatelskych a investi¢nich akcii na jinych mistech zédkona.”*® Toto rozifeni poétu akcii
vstupujicich do vypoctu o zakladatelské akcie ma zfejmé korigovat zahrnuti zakladatelské
Casti jméni do délence vypodtu. Ze je to zamérem zakonodarce doklada i divodova zprava,
kde se pise, ze: ,,Pokud podfondy vytvoreny nejsou, jsou s investicni akcii i se zakladatelskou
akcii spojena stejna prava na podil na majetku fondu, proto nema smysl rozlisovat mezi tzv.
provoznim majetkem a majetkem investovanym.“**’ To dle mého nazoru neplatilo ani pied
Druhou novelou ZISIF, tim spiSe to neplati po zavedeni povinnosti podstatné oddé€lovat

zakladatelskou ¢ast jméni a investi¢ni jméni.

Tento vypocet totiz opét nezohlediiuje podstatné odd€leni ¢asti jméni SICAV.
Obdobné jako u vypoctu podilu na zisku je 1 vypocet aktudlni hodnoty investi¢ni akcie
SICAV nevytvatejici podfondy néachylny k poméru poctu vydanych zakladatelskych a

. e o y y 228 NAla ol T R
investi¢nich akcii, kdyz tento pomér neni nijak regulovan.””® Dale, jak jsem jiz zminil vy3e,

226 Snad s vyjimkou § 154 odst. 1, kde ZISIF samotnou SICAV definuje. Zde ale soudim, e ptijde o snahu SICAV definovat
bez pouziti pojml uvedenych déle v zdkoné, tuto diskrepanci ZISIF sam v dalSich ustanovenich uvadi na pravou miru (§ 159
odst. 1 a § 162 odst. 1)

27 Ditvodovd zprava k navrhu zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Poslanecka snémovna Parlamentu
Ceské republiky. Snémovni tisk & 896/0. Zakon vyhliaSen pod &islem 240/2013 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188. s. 395.

228 piikladem miize byt situace, kdy SICAV vydava investi¢ni akcie &tvrty mésic po zahajeni jejich vydavani. Zakladatelska
¢ast jméni v této dobé odpovida castce 250 tis. EUR, investini jméni prozatim 750 tis. EUR. Bylo vydano 50
zakladatelskych akcii a 50 investi¢nich akcii. Aktudlni hodnota investi¢ni akcie by se dle ZISIF urcila jako podil celého
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ZISIF a navazujici pravni pfedpisy stanovi limity na druhy aktiv, kterd 1ze nabyt do majetku
standardnich fondt. Tato omezeni se v§ak nevztahuji na zakladatelskou ¢ast jméni. Paklize by
do vypoctu hodnoty investicni akcie SICAV nevytvarejici podfondy vstoupil i majetek v této
casti, paradoxné by vlastnici investi¢nich akcii fondu kolektivniho investovani nebyli témito

I O ERY v e PPN v PN ’ vr 229
omezenimi chranéni, prestoze prave k jejich ochrané zminéna ustanoveni slouzi.

Hodnota investi¢nich akcii tak mize byt podstatné zkreslena na hodnotu vyssi, coz je
z pohledu investori nebezpetné pii vyddvani investicnich akcii SICAV, nebo naopak
snizovana, coz se projevi pfi odkupovani investi¢nich akcii. Vykladem ustanoveni zdkona
pritom z diivodu jasného zaméru k vypoctu na zékladé investi¢niho jméni a poctu investi¢nich
akcii dojit nelze.”" Opét nezbude neZ ve stanovach vzdy dasledng upravit vypocet aktudlni

hodnoty odchyln& od zakona.”'

Alternativné 1 tento pfipad doklada, Zze by bylo vhodné
rozumét fondovym kapitdlem SICAV nevytvarfejici podfondy pouze investiéni jméni a ne

vSechen majetek a dluhy spolecnosti.

~r

Zavedeni povinnosti odkoupit investiéni akcie na zadost akcionaie piindsi vyhody.
Predné poskytuji vyhodu jisté likvidity investice v urenych lhltach, coz ziejmé bude
atraktivni zejména pro retailové investory.”* Tato vyhoda vynikne zvl4sté u investiénich
akcii, které nejsou kotovany. I v porovnani s investicnimi akciemi, které jsou piijaty

k obchodovani na vefejném trhu, v§ak pravo na odkoupeni pfinasi pro investory pozitivum.

jméni SICAV, 1.000 tis. EUR, a 10 vydanych akcii, a odpovidala by tak ¢astce 10 tis. EUR. Spravné by vSak méla byt 15 tis.
EUR, této Castce by ostatné za jinak stejnych okolnosti odpovidala i hodnota investi¢nich akcii, pokud by SICAV vytvofila
jediny podfond.

2 iz § 16 natizeni vlady &. 243/2013 Sb., o investovéani investi¢nich fondi a o technikach k jejich obhospodafovéni. Ten
stavi najisto, ze do zakladatelské ¢asti jméni SICAV mohou byt nabyty jakékoli majetkové hodnoty.

B0 K zizeni pojmu hodnota fondového kapitdlu na hodnotu investiéniho jméni lze dojit arg. per analogiam. Kde zikon
hovoti o fondovém kapitalu, je dle mého nazoru nutno v souvislosti s podfondy rozumét fondovy kapital podfondu (§ 633 ve
spojeni § 16 odst. 5, viz obdobny vyklad fondového kapitalu podilového fondu v textu zdkona, ke kterému lze dospét opét jen
za pouziti téchto dvou ustanoveni). Analogicky k upravé podfondii bychom potom mohli argumentovat pti vykladu pojmu
fondovy kapital a dojit k zavéru, ze jeho hodnotu nutno posuzovat pouze jako hodnotu investicniho jméni. Potize by vsak
spise pfineslo z(zeni pojmu ,,akcie* pouze na investi¢ni akcie, kdyz umysl zakonodarce je zde zfejmy. Kyzeného vysledku
bychom tak dosahovali stézi.

218 156 odst. 1 pism. ¢) ZISIF stanovi povinnost upravit zptisob uréovéni aktualni hodnoty investi¢nich akcii ve stanovach,
k tomu v8ak obdobné plati, co jsem uvedl v pozn. ¢. 216.

2 BENJAMIN, J.. Financial law. Oxford: Oxford University Press, 2007. ISBN: 0199282935, 5. 191.
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Nemuseji se totiz bat, ze budou prodéavat za nizsi cenu nez by odpovidala hodnoté aktiv, jako
by mohlo nastat pfi pfevisu nabidky nad poptavkou v ptipadé, ze by jedinym zptisobem pro
zlikvidnéni jejich akcii byl prodej.*® I u nejdilezit&jsich prav vlastnikd investiénich akeii,
tedy prav majetkovych, vsak je tieba piekonavat vykladové mezery v zakong, pripadné jej

dale upravovat, aby byla zajisténa adekvatni ochrana jejich majetkovych zajmau.

3Viz DAVIES, P. L. a L. C. B. GOWER. Gower & Davies’ principles of modern company law. London: Sweet & Maxwell,
2003. ISBN: 0421788100. s. 22.

Pro zajimavost dopliuji, ze takova situace je nyni napif. u rakouské spolecnosti vlastnici a spravujici nemovitosti CA
Immobilien Anlagen AG (ISIN AT0000641352). Od data publikace udajii za rok 2016 dosahuje ¢astka, za kterou se akcie
obchoduji, asi 80 % vypoctené hodnoty NAV/akcie. Viz téz CA Immobilien Anlagen AG. Annual report 2016. Online. Cit.
20. 4. 2017. Dostupné z: http://www.caimmo.com/en/investor-relations/financial-reports/.
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Z.avér

Pravni aprava SICAV se vyznacuje zasadnimi koncepcnimi odlisnostmi od téch, na kterych
stoji obecnd pravni uprava Ceskych akciovych spolecnosti. Sama variabilita kapitalu SICAV
vSak v propojeni s povinnosti vydavat pouze kusové akcie necini v kontextu celého ¢eského

pravniho fadu zvlastni problémy, jak by se na prvni pohled mohlo zdat.

Zcela nekonfliktni aktualni pravni uprava SICAV ale neni. Nejvice problémi
vyvolava rozdélena povaha SICAV, a to na jeji zakladatelskou a investi¢ni ¢ast. Povaha
SICAV nebyla jednotnd ani v pivodnim navrhu ZISIF, jeho Druhd novela vSak prvky
rozdéleni prohloubila natolik, Ze jsou dnes SICAV imanentni. Z rozdéleni vyplyva rozdilny
ucel oddélenych jméni a odliSné motivace i cile vlastnikl zakladatelskych a investi¢nich akcii.
Pravni Gprava vSak rozdéleni nezohledituje disledné. V zajmu jejiho spravného fungovani je
proto tfeba jasn€ stanovit priority jejiho vykladu, pfipadné rozdélenou povahu SICAV

promitnout do vSech souvisejicich ustanoveni.

Majetkovym praviim akcionaiit SICAV vénuje ZISIF zvlastni pozornost. Zatimco
pravo podilet se na zisku a likvida¢nim zlstatku, spojené s investi¢nimi akciemi, je omezeno
pouze do souvislosti s hospodafenim se jménim k investi¢ni ¢innosti, u zakladatelskych akcit
ZISIF stejné omezeni nestanovi. Vznika tedy nejistota, zda se ma vlastnik zakladatelskych
akcii podilet na zisku ¢i likvidaénim zistatku z hospodateni se jménim k investi¢ni ¢innosti.
Pro to vSak neni zddny diivod, kdyZ je to pouze vlastnik investi¢nich akcii, ktery nese riziko
investovani majetku z investi¢ni ¢innosti a jako nositel residualniho naroku by tak jako jediny
mél tézit z kladného vysledku hospodateni s touto ¢asti jméni. K takovému uspotadani prav
1ze dojit teleologickym vykladem piislusnych prévnich ustanoveni, i kdyZ z hlediska pravni

jistoty by jisté bylo vhodné jej potvrdit i zménou zdkona. Pfi vypoctu aktudlni hodnoty
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investi¢ni akcie SICAV nevytvéiejici podfondy se stejny problém objevuje znovu, z ditvodu
jasného znéni zakona i zaméru zdkonodarce vsak jiz zde k spravedlivému usporadani poméri
nelze dojit pouhym vykladem. Bude tedy tfeba zadkon upravit, aby do vypoctu vstupovaly
pouze investi¢ni akcie a jméni k investi¢ni ¢innosti. Na dasledné ochran¢ majetkovych prav
vlastnikli investi¢nich akcii je tfeba trvat, jedin¢ tak bude SICAV pro investory dlouhodobé

atraktivni.

Nemajetkova prava akcionaitt SICAV jsou pak téméf vyluéné upravena subsidiarné
aplikovatelnym zdkonem o obchodnich korporacich. Ten uréuje nemajetkova prava v pripade
akciové spolecnosti vydavajici kusové akcie na zékladé jednotného klice, ktery vSak opét
narazi na rozdélenou povahu SICAV, projevujici se pifedevsim absolutni nesouvislosti mezi
po¢ty vydanych zakladatelskych a investi¢nich akcii a mezi jejich hodnotami. Vzhledem
k absenci zvlastni upravy bude prozatim tfeba vykladem dovozovat spravedlivé uspotradani
vztahll uvnitf spolecnosti, tak aby byla zajisténa dostatecna ochrana akcionaiti, soucasné vsak
1 aby jejich vliv odpovidal povaze ucCasti zejména vlastnikii investi¢nich akcii. Nutnost
specifického vyklad pro SICAV se vSak tyka nejen vztahii uvniti spolecnosti dle zdkona o
obchodnich korporacich, ale 1 mnohych dalSich ustanoveni Ceského pravniho fadu, ktera

stanovi prava ¢i povinnosti s vyuZitim institutu zadkladniho kapitalu.

Déle je vhodné postavit najisto, zZe z rozdélené povahy SICAV vyplyva, ze ustanoveni
upravujici pravidla pro vlastni investi¢ni ¢innost se budou vztahovat toliko na oddélené jméni
z investi¢ni ¢innosti, zatimco pravidla pro obhospodatovatele, piip. administratory, nutno u
samospravné SICAV vykladat pouze ve vztahu k zakladatelské Casti jméni. Také pravidla
ZISIF tykajici se fondového kapitalu by se z povahy véci méla vztahovat pouze ke jméni z
investi¢ni ¢innosti. Zato ustanoveni upravujici pocatecni kapital a udrzovani miniméalniho

kapitalu samospravného investi¢niho fondu tfeba za soucasné pravni upravy aplikovat pouze
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na zakladatelskou ¢ast jméni, avSak de lege ferenda by toto SICAV piili§ omezujici pravidlo
mélo byt navazano na cely jeji zdkladni kapital a jeho ucel suplovan novym pozadavkem na
minimalni zapisovany zdkladni kapital samospravné SICAV. S oddélenim ¢asti jméni souvisi
i povinnost dikladné oznacovat jednani ,,na Gcet” jednotlivych casti jméni SICAV, tak aby

byla zajisténa ochrana véfiteld, ke kterému extenzivnim vykladem dojit Ize.

Tyto zmény ¢i potvrzeni by pfispély k diislednému dokonceni rozdéleni ¢asti SICAV.
Jejich disledkem by bylo zvyseni pravni jistoty i zmenSeni regulatorniho pravniho rizika®*,
dale také snizeni transak¢nich nakladd, zejména na pravni sluzby zajistujici od zakona
odli$ny rezim uspotradani SICAV ¢i stanovici nadbyte¢na pravidla tam, kde to u SICAV neni
zjeji povahy tieba. V neposledni fadé tim mozno pfedchazet potencidlni ztraté duavéry
investori v SICAV v ptipadé, ze by doslo ke zneuziti vykladu nejednoznaénych ustanoveni.
Aktivnim, soudnim sporim piedchazejicim vykladem muze doktrina pomoci ptredchazet
rizikiim spojenym s ,,pravni implantaci®, kterd zasazenim pravni Gpravy akciové spolecnosti

s proménnym zakladnim kapitdlem do kontextu ¢eského pravniho fadu byla provedena.

Zajisté, zcela jednotnd SICAV ma také svou atraktivitu a pii spravné implementaci by
byla funk¢ni. Nelze ale setrvat na pomezi mezi témito dvéma alternativami. Pokud by se
zékonodarce spolu s ¢eskou pravni doktrinou shodli, Ze cesta rozdélené SICAV neni spravna,
bylo by také zapotiebi souCasnou pravni upravu podstatné zménit. V zajmu pravni jistoty je

alesponi tieba fici rozhodné slovo.

De lege ferenda je pak dle mého nazoru vhodné provést upravy i na nékterych dalSich
mistech pravni upravy SICAV, a to napt. odstranénim pfili§ Sirokych kogentnich omezeni ve

vztahu k zakladatelskym akciim ¢i naopak neopodstatnéné Sirokého vylouceni subsidiarity

24 K tomu viz MCCORMICK, R. Legal risk in the financial markets. New York: Oxford University Press, 2010. ISBN:
9780199575916. s. IX.
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nékterych ustanoveni ZOK ve vztahu k témto akciim, nebo doplnénim ZISIF v oblasti

firemniho prava SICAV.

Hlavni vyhody SICAV spatfuji v mimofadné variabilit¢ jejich vyuziti, samostatné
pravni subjektivité, investorim znamé a davéryhodné povaze akciové spolecnosti,
minimalnich kapitalovych pozadavcich na nesamospravné SICAV, pruznosti vyuZiti
podfondii, v praci nezminénych piiznivych danovych souvislostech a v potencidlnich
majetkovych 1 nemajetkovych jistotach investorti, vzchazejicich z oddélenosti jméni
kategorizaci SICAV jakozto investicniho fondu, neodpovidajici pluralit¢ moznych strategii
jejich podfondt, v pfili§ vysokych kapitdlovych pozadavcich na samospravné SICAV
v ptipadé, ze jsou fondy kolektivniho investovdni, a ve zvySené pravni nejistoté, kterou

V praci popisuji.

Ackoli v diplomové praci opakované upozoriiuji na slaba mista pravni apravy SICAV,
v obecné roviné jeji zavedeni do ZISIF, jakoz i1 umysl zdkonodéarce ucinit tak pouze
s minimalnimi zasahy do rezimu standardnich akciovych spolecnosti, velmi vitam. Doktrina
tuto mozZnost dlouho poZadovala a praxe dolozila mimofadny zdjem investord po jejim
vyuziti. K zajisténi spravného fungovani a predchdzeni moznych problému je vSak tfeba se
pravni upravé SICAV doktrindln€¢ vénovat, popisovat jeji teoretické zaklady ¢i stanovovat
jasné priority pro vyklad souvisejicich pravnich ptedpisi. Snad i tato diplomova prace
pomtize k tomu, aby se pravni uprava SICAV v Ceské republice dale zdarné rozvijela a
v posledku tak plnila sviij ukol — poskytovat spolehlivy ramec zdkladniho nastaveni vztahi

uvnitt SICAV, na ktery se investoii mohou i bez jeho podrobné znalosti spolehnout.
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Shrnuti

Diplomova prace rozebira specifika akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem
(dale jen ,,SICAV*), ktera za relativné kratkou dobu ziskala mezi ¢eskymi investicnimi fondy
s pravni osobnosti dominantni postaveni. Prace je Clenéna do Sesti kapitol. Prvni je vénovana
obecné teorii kolektivniho investovani a jeho vyuZiti v Ceské republice. Druhd kapitola se
zabyva pravnimi prameny upravujicimi SICAV, jejich genezi i vyvojem. V tifeti kapitole je
SICAV definovana a jeji povaha popsana. Ctvrta kapitola rozebira kapital SICAV a paté jeji
jméni. V Sesté¢ kapitole, tykajici se zakladatelskych a investi¢nich akcii, jsou uvedené
poznatky propojeny s dlirazem na teleologicky vyklad ustanoveni upravujicich prava
akcionait SICAV. Hlavnim cilem prace je na zaklad¢ charakteristiky SICAV poukézat na
nejasna mista jeji ¢eské pravni upravy a doporucit vyklad ¢i zménu piislusnych ustanoveni
tak, aby respektovaly jeji povahu. Vedlejsim cilem je téz zhodnotit vyhody a nevyhody
SICAV v porovndni s jinymi pravnimi formami investi¢nich fondu.

Akciova spolecnost s proménnym zékladnim kapitdlem je v soucasné Ceské pravni
upravé podstatné rozdélena. Na jedné strané¢ stoji investicni Cast SICAV, spojena
s investiénimi akciemi a jménim z investi¢ni Cinnosti. Pouze majetek v této Casti jméni
SICAV je investovan ve smyslu kolektivniho investovani. Vlastnici investi¢nich akcii do
SICAV vstupuji jako investofi, jejichz Ucast je zpravidla pouze majetkova. Na strané¢ druhé
stoji provozni, zakladatelskd cast SICAV, spojena se zakladatelskymi akciemi a
zakladatelskou ¢asti jméni. Ta slouZzi k zajiSténi vlastni existence SICAV, je dileZita k jejimu
provozu, zejména je-li SICAV samospravnym investicnim fondem. Tehdy slouzi k zajisténi
obhospodatovani, pfipadné i1 k provadéni administrace jméni z investi¢ni ¢innosti. Vlastnici
zakladatelskych akcii jsou akcionafi v typickém smyslu slova, maji zejména bézna prava
spojena s podilenim se na spravé spolecnosti. Jmeni z investi¢ni ¢innosti a zakladatelskd ¢ast
jméni jsou od sebe, slovy zdkona, Gcetné a majetkové oddéleny. K uspokojeni pohledavky
vetitele, ktera vznikla v souvislosti s kteroukoli z oddélenych casti jméni, lze uzit pouze
majetek v této ¢asti. Soucasne€, majetek v kterékoli z odd€lenych ¢asti nelze pouzit ke splnéni
dluhu, ktery neni dluhem souvisejicim s touto ¢asti.

Toto rozdéleni SICAV, prohloubené¢ druhou novelou zdkona o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech (dale jen ,,ZISIF*), vSak neni v pravni upravé disledné
promitnuto. V ZISIF by mélo byt ziZeno pravo vlastnik zakladatelskych akcii podilet se
toliko na zisku z hospodareni se zakladatelskou ¢asti jméni. Aktualni hodnota investicni akcie
SICAV nevytvartejici podfondy by méla byt vypoctena pouze z hodnoty investicniho jméni,
déleného poctem vydanych investi€nich akcii. Pravidla ZISIF upravujici vlastni investi¢ni
¢innost, véetné¢ téch tykajicich se fondového kapitalu, by se méla vztahovat pouze na
investicni ¢ast SICAV. Ustanoveni regulujici obhospodatovatele, pifip. administratory, a
ustanoveni tykajici se pocateCniho kapitalu ¢i udrZovani minimdalniho kapitalu za soucasné
pravni Gpravy pak pouze na zakladatelskou ¢ast, byt’ by bylo vhodnéjsi je vztdhnout na cely
zékladni kapital SICAV a ZISIF doplnit pravidlem zajistujicim obdobny ucel. Také vyklad
nemajetkovych prav akcionaiti, upravenych predevsim v subsidiarné aplikovatelném zikoné
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, by mél zohlednit, ze pocty vydanych investi¢nich a
zakladatelskych akcii, jakoz i jejich hodnoty, jsou na sobé zcela nezavislé a Ze zajmy
akcionatri vlastnicich zakladatelské a investi€ni akcie mohou byt zcela odlisné, nebo 1
protichtidné.
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Investment Company with Variable Capital (SICAYV)

The thesis elaborates on the Czech regulation of the investment company with variable capital
(“SICAV?”). It is divided into six chapters. In chapter one, the theory of collective investments
and its practice in the Czech Republic is described, along with data of the use of SICAVs.
Next, the legislation concerning SICAVs, and reasons for its introduction, are summarised.
Chapter three includes the definition of Czech SICAV and its features as an investment fund
and join-stock company. In chapter four, the variability of its capital is discussed in broader
context of the Czech law system, which is based on a different conceptual approach, and also
the capital requirements of SICAVs are mentioned. Chapter five concerns with the obligatory
division of assets of Czech SICAVs, leading to the last chapter describing the founders’ and
investment shares, and rights of shareholders tied to them. The primary aim of the thesis, in
context of an absence of any thorough publications on Czech SICAVs, is to provide a
comprehensive description of the distinctive character of Czech SICAVs, and on this basis to
point out the parts of legislation that are not set appropriately. In these cases, a specific
interpretation of problematic parts of regulation is suggested, and in case it is not possible, the
necessary adjustments are offered. The secondary aim of the thesis is to summarise the
advantages and disadvantages of SICAVs in comparison with other admissible legal forms of
investment funds.

The SICAV in the effective Czech regulation is separated into two considerably
independent parts. On one side stands the investment part, connected with investment shares
and investment assets and liabilities. Only these assets are invested in the proper sense of
collective investments. The owners of investment shares are the investors stricto sensu, their
interests are, as a rule, tied only to ownership rights. On the other side lies the operating,
founders’ part of SICAV, connected with founders’ shares and assets and liabilities tied to
day-to-day operations of the SICAV. These include the management and administration of an
autonomous investment fund. The owners of founders’ shares are common shareholders, with
ownership rights as well as rights to participate in the governance and control of the company.
The two parts are strictly separated as to their assets and liabilities, and also from accounting
and tax perspectives.

The thesis argues that this substantial separation is not reflected consistently in the
whole of Czech SICAV regulation. The right to share the profits of management of the
investment assets should belong only to the owners of investment shares. The calculation of
the current value of investment shares should be based only on the net value of investment
assets and the number of issued investment shares. Also, the requirements regulating the
actual investing in the sense of collective investments should be applied only to the
investment part of SICAV, whereas the regulation conserving the manager and administrator
only to the founders’ part. Further, other rights than property rights of SICAV shareholders
are regulated by the Business Corporations Act, which sets forth only general rules and does
not take into consideration any similar conditions as those that are specific to current SICAV
regulation. Particularly, neither the Business Corporations Act nor the Act on Investment
Companies and Investment Funds do take account of the complete proportionate
independence in the numbers of issued owners’ and investment shares and their possibly
disproportionate values. In context of different, or directly contradictory, interests of the two
types of SICAV shareholders, a tension may arise. It will have to be overcome by
interpretation of the rules based on profound comprehension of the character of SICAV.

- 110 -



Key words: investment company with variable capital, SICAV, investment fund, investment
fund with variable capital, open-ended investment fund, founders’ shares, investment shares,
sub-fund.

- 111 -



