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1. Uvod

Kolektivni investovani patfi v Ceské republice k jednomu z rychle a stabilné se rozvijejicich
zpUsobd investovani volnych penéznich prostiedk( - jak obyvatel, tak spolecnosti.! Pres tento
pozitivni vyvoj je vSak Ceské prostfedi kolektivniho investovani pfirozené neustale
ohroZovano nabidkou zahrani¢nich fond(, zejména pak téch z ostatnich ¢lenskych zemi
Evropské unie (,EU“), které se snazi pfilakat Ceské investory nabidkou svych produkti

a sluzeb.

Aby si Ceska republika udrZela pozici na evropském trhu kolektivniho investovani a aby
zlistala zachovana atraktivnost Ceské jurisdikce, musi tak i ona neustale inovovat své
regulatorni prostfedi zplsobem, ktery umozni absorbovat nové vlivy a trendy na trhu

kolektivniho investovani a v jeho regulatorni Upravé.

Vyse uvedenych cildl se Ceska republika snazi dosahnout pomoci nového zékona upravujiciho

kolektivni investovani v Ceské republice, tj. zékon ¢&. 240/2013 Sh., o investi¢nich

spolecnostech a investi¢nich fondech (,,ZISIF*), ktery se stal u¢innym dne 19. srpna 2013.

Tato préce si neklade za cil popsat vesSkeré zmény, které s sebou ZISIF pfinasi a zavadi do
Ceského prostredi regulace kolektivniho investovani, jelikoZ takovy popis by, vzhledem
k danému formatu prace, musel byt nutné popisem povrchnim. Jejim cilem je popis dvou
novych pravnich forem, které ZISIF zavadi pouze pro ucely investi¢nich fondd, a to akciové

spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem a komanditni spoleCnosti na podilové listy.

Jak bude podrobné rozebrano v nésledujicich kapitolach, pfedstavuji tyto nové pravni formy
skuteény préilom do soucasné tpravy regulace kapitalovych trhi v Ceské republice. Diky nim

se Ceska republika pfiblizuje zemim s rozvinutou kulturou kolektivniho investovani.

Z rozsahu prace jsou cilené vynechany ostatni pravni formy nové pouzitelné pro investicni
fondy, jelikoz se jednd o standardni pravni formy upravené zékonem ¢. 90/2012 Sb.,
0 obchodnich korporacich (,,ZOK*), nikoliv o pravni formy specificky urCené pro vyhradni

pouziti investicnimi fondy.

! Bliz8i argumentace v nasledujici kapitole ,,Zakladni vychodiska ZISIF*.



2. Zakladni vychodiska ZISIF

Kolektivni investovani predstavuje jednu z metod investovani volnych penéznich prostfedki
na financnim trhu. Financni trh je zaloZen na principu, kdy se prebytkové jednotky (subjekty
pocitujici relativni (prfechodny) prebytek penéznich prostfedk(l) sdruzuji, aby pak spolecné
tyto prebytkové penézni prostredky investovaly do deficitnich jednotek (subjektl pocitujicich
relativni (pfechodny) nedostatek penéznich prostiedk().?

Kolektivni investovani ma dlouhou tradici, kdyZ prvni pfipady byly zaznamenany jiz ve druhé
poloving 18. stoleti v Holandsku.® V Ceské republice se pak kolektivni investovani zagina

postupné rozvijet na zacatku 90. let 20. stoleti.*

V soucasné dobé je oblast kolektivniho investovani v Ceské republice upravena zakonem
ZISIF, ktery nahradil zakon €. 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjSich

novelizaci (,,ZKI*).

Ddvodem pro pfijeti nové pravni Gpravy byla jiz vyse zminéna snaha o zatraktivnéni ceské
regulatorni Gpravy kolektivniho investovani tak, aby se Ceska republika v ramci EU stala

vyhledavanou jurisdikci pro zakladani investi¢nich fondd.

DalSim nepopiratelnym motivem nové pravni Upravy je pak snaha o zabrénéni odlivu
investovanych prostfedk(i z Ceské republiky, tedy snaha motivovat ¢eské subjekty, aby své
volné penézni prostfedky investovaly v Ceské republice a ne v zahranici. Jak totiz mdzeme
vidét na nasledujicim grafu, objem majetku ve fondech sice stabilné roste, ale vy3ssi dynamiku
ristu vykazuje majetek investovany do zahranicnich fondd, nez majetek investovany do fondii

v Ceské republice.®

2 Bake$, M., Karfikova, M., Kotab, P., Markova, H. a kol.: Finanéni pravo. 6. upravené vydani. Praha:
C. H. Beck, 2012, s. 452. ISBN 978-80-7400-440-7.

3
http://www.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/osobni_finance/investice/moznosti_investovani/kolektivni_investovani.htm
|

4 Prvnim zakonem upravujicim kolektivni investovani v Ceské republice byl zékon & 248/1992 Sb.,
o investicnich spolenostech a investiénich fondech (jedn& se o shodu ndzvl s aktualné G&innym zakonem
upravujicim kolektivni investovani), ktery nabyl G€innosti 29. kvétna 1992. 3

5 Prezentace vysledk(l asset managementu, kolektivniho investovani a custody sluzeb v Ceske republice v roce
2013“, Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky (,,AKAT CR*).
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Hlavnim cilem, ktery si autofi ZISIF vytyCili pfi jeho pripravé, byl ,materialni pfiklon

k evropskym konvencim v oblasti obhospodafovani a administrace investi¢nich entit.*®.

Pfi pfipravé ZISIF autofi postupovali pomoci komparativni metody, pfi které srovnavali
tehdej$i Gcinnou pravni Gpravu ZKI s pravnimi Gpravami statll, jejichz pravni rady jsou
vSeobecné povaZzovany za nejpropracovangjSi a nejpfiznivéjsi pro zakladani a spravu

'“

investiénich fondl (pro ,,fondové podnikani“). Mezi srovnavané pravni Upravy pak patfily

pravni Gpravy Némecka, Velké Britanie, Irska a predevsim Lucemburska.’

Celkové Ize pak snahu autord ZISIF shrnout tak, Ze ,,Cilem je vytvorit zakon, ktery bude
jednak respektovat to, co je v oblasti regulace kolektivniho investovani v Ceské republice
znamé, zabéhlé a funkéni, a jednak bude, co do Upravy jednotlivych zékladnich institutd,
konvencni ve vztahu k Upravam zemi, jejichz pfistup k regulaci kolektivniho investovani je

mozné povazovat za standardni.“®,

V ramci proklamované snahy respektovat to, co je v oblasti regulace kolektivniho investovani

v Ceské republice znamé, zab&hlé a funkéni pak ZISIF zachovava i zazitou terminologii ZKI.

6 Ministerstvo financi Ceské republiky. Dlvodova zprava k navrhu zakona o investiénich spole&nostech
a investi¢nich fondech (,,Ddvodova zprava®), s. 5.

" Dlivodova zprava, s. 6.

8 Tamtéz.



Jedinou vyjimkou je pojem investicni fond, ktery jiZz nezahrnuje pouze pravnickou osobu,
jejimz predmétem podnikéani je kolektivni investovani®, ale je nové definovan tak,
aby zahrnoval vSechny investi¢ni entity (tedy standardni a specilni fondy kolektivniho

investovani a fondy kvalifikovanych investor(i), a to bez ohledu na jejich pravni formu.*°

Co se rozsahu zékona tyce, ZISIF se oproti ZKI znacné rozrostl. Oproti 141 paragrafim ZKI
obsahuje ZISIF 677 paragrafd.'! Toto je dano jednak komplexnosti regulatorni Gpravy ZISIF,
ale také nutnosti transponovat dvé vyznamné smérnice evropského prava (AIFMD?
a UCITS V%), Pravé tyto smérnice pak pfinaseji legislativné naroéné instituty, které jsou
orientovany na harmonizaci pravnich fad( a na propojeni trh(i kolektivniho investovani
¢lenskych statd EU.

% Srov. § 4 ZKI.

10 Dvodova zprava, s. 6.

11 Ani v jednom pfipadé neni do rozsahu zapo¢itana doprovodna a navazujici legislativa.

12 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna 2011 o spravcich alternativnich
investiénich fondd a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) €. 1060/2009
a (EU) ¢. 1095/2010

13 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich
a spravnich predpisti tykajicich se subjektd kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirl
(SKIPCP)

4 Dlvodova zpréava, s. 7.



3. Specifické pravni formy investi¢nich fondd

Obé specifické pravni formy investicnich fondl, které jsou zavadény ZISIF, se svym
zakladem opiraji o dobfe zndme pravni formy akciove spole¢nosti a komanditni spolecnosti,
upravené ZOK, ze kterych vychazeji a jez pouze v uritych aspektech upravuji a pfizplsobuji

potfebam investi¢nich fondd.

Ackoliv se tak nejedna o nové pravni formy jako takové®, jsou tyto dobfe znamé pravni
formy upraveny a pfizplisobeny potfebam investiénich fondd do té miry, Ze Ize, dle mého
autora, o akciove spoleCnosti s proménnym zakladnim kapitalem a o komanditni spoleCnosti

na investicni listy skuteCné hovofit jako o samostatnych pravnich formach.

Pred zapocetim vykladu o jednotlivych specifickych pravnich formach investi¢nich fondd je
jesté tfeba podotknout, Ze jelikoZz svym zakladem vychazeji ze ZOK, nebylo pfed nabytim

uéinnosti tohoto zakona mozné tyto specifické pravni formy investi¢nich fondd vyuzit.

3.1. Akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem

Akciova spolegnost s proménnym kapitalem (,SICAV*)Y je pravni formou, ktera v sobé
spojuje vyhody plynouci z vlastni pravni osobnosti (subjektivity), tedy napfiklad ochranu
majetku akcionafll (investor(l) nebo moznost vyssi miry jejich zapojeni do rozhodovacich
procesl tykajicich se zasadnich otazek investi¢niho fondu, s vyhodami plynoucimi z oteviené
formy subjektu kolektivniho investovani (tzv. open-end fondu), tedy napfiklad vysokou

likviditu investic, coZ ¢ini tuto pravni formu vhodnou i pro retailové investory.'®

15 Srov. Komentar k § 155, Dlivodova zprava, s. 101.

16 Srov. § 664 odst. 2 ZISIF.

17 Zkratka SICAV vychazi z francouzského nazvu této pravni formy - société d'investissement a capital variable.
Jelikoz se jedna o celosvétové standardné pouzivany nazev, bude pouZzivan i v této préci.

18 Dlvodova zprava, s. 13.



Hlavni charakteristikou této pravni formy je to, Ze nevyZzaduje ndroCnou proceduru pro
navysovani a snizovani zékladniho kapitalu tak jako pravni forma akciové spolecnosti
upravené v ZOK, ze které vychazi. Naopak ke zménam zékladniho kapitdlu dochazi

automaticky pfi upsani a pfi zpétném odkoupeni investi¢nich akcii.

V ostatnich otazkach zUstava v co nejvétsi mozné mife zachovana Uprava akciové spolec¢nosti

v ZOK, coz také bylo cilem sledovanym pfi vypracovani navrhu ZISIF.%

Systém vnitini struktury spole¢nosti

Systém vnitini struktury spolenosti SICAV je obligatorné nastaven jako monisticky.?® Je
tomu tak z ddivodu, Ze v monistickém systému se ve spravni radé koncentruje jak Fidici, tak

kontrolni funkce.?!

Je umoznéno, aby statutdrnim Feditelem SICAV byla pravnicka osoba. Ji povéreny
zmocnénec v3ak nemlzZe byt souCasné piedsedou spravni rady SICAV.?? Vtomto tedy
dochazi k odchyleni se od uUpravy § 463 odst. 3 ZOK, kterd& moznost soubéhu funkce

statutarniho feditele a predsedy spravni rady povoluje.

Kapitalové pozadavky

ZISIF rozliSuje mezi tzv. pocate¢nim kapitdlem, ktery je predstavovan® (i) splacenym
zékladnim kapitalem; (ii) splacenym emisnim &ziem; (iii) rezervnimi fondy?* a ostatnimi
fondy vytvorfenymi ze zisku po zdanéni, s vyjimkou rezervnich fondd Gcelové vytvorenych;
a (iv) rozdilem mezi nerozdélenym ziskem a neuhrazenou ztratou z predchozich obdobi, a
mezi tzv. fondovym kapitdlem, coZ je hodnota majetku investi¢niho fondu sniZzena o hodnotu

jeho dluh.

Na SICAV jsou v oblasti pocateéniho kapitalu kladeny pozadavky ve vysi 300.000 EUR %,

19 Komentar k § 154, Divodova zprava, s. 100.

20 Srov. § 154 ZISIF.

21 Komentar k § 154, Dlvodova zprava, s. 100.

2 Srov. § 154 ZISIF.

23 Srov. § 29 odst. 4 ZISIF.

24 SICAV neni povinen tvofit rezervni fondy. Srov. § 157 odst. 3 ZISIF.
5 Srov. § 29 odst. 2 pism. a ZISIF.



coz je dvakrat tolik, nez pozadavky kladené v oblasti pocCateCniho kapitalu na investicni
spolecnosti obhospodarujici standardni fondy?®. V tomto sméru by se tedy forma SICAV
oproti dosud pouZivané struktufe investicni spolecnost/investicni fondy mohla zdat

nevyhodna.

Nicmené, vyhoda SICAYV se projevuje pfi pohledu na zakonem pozadovany fondovy kapital.
V tomto prfipadé jsou, v souladu s ustanovenim 8 208 ZISIF, na SICAV kladeny stejné
pozadavky, jako na jiné fondy kolektivniho investovani, tedy Ze béhem Sesti mésicl ode dne

svého vzniku musi dosahnout alespon ¢astku rovnajici se 1.250.000 EUR.

JelikoZ je vSak pozadavek minimalni vySe fondového kapitalu stanovena ZISIF ve vztahu
k jednotlivym fonddim kolektivniho investovani, poCita se pro jednotlivé podilové fondy
samostatné, a to i kdyZ jsou spravovany stejnou investi¢ni spolecnosti. Oproti tomu pro
SICAV je pozadavek stanoven jako pro celek, bez ohledu na podet podfondd, které dany
SICAV obsahuje. Proto je pro investi¢ni spole¢nost nabizejici svym klientim diferencovana

portfolia vyhodnéjsi zvolit formu SICAV nezZ formu jednotlivych podilovych fondu.

Zakladni kapital

V otazce zakladniho kapitalu SICAV dochazi k jednomu z hlavnich posunl oproti Gpravé

pravni formy akciové spole¢nosti v ZOK.

Zé&kladni kapital spolecnosti (dle terminologie ZOK) se rovna tzv. fondovemu kapitalu
spolecnosti SICAV. Ten je tvoren kapitalem ziskanym Gpisem obou druhl akcii vydavanych
SICAV, tedy zakladatelskych akcii a investicnich akcii. Do obchodniho rejstfiku se pak
u spoleCnosti SICAV zapisuje jen Cast zakladniho kapitalu spoleCnosti, tzv. zapisovany
kapital, ktery je tvofen Gastkou vloZenou do spole¢nosti Gpisem zakladatelskych akcii.?’

Tim, Ze pfi zménach zékladniho kapitalu zpdsobenych upsanim nebo zpétnym odkoupenim
investiCnich akcii nebude nutné tuto zménu zékladniho kapitalu schvalovat zdlouhavym
internim postupem a Ze se tuto zménu nebude nutné zandSet do obchodniho rejstfiku, je
dosazeno kyZzeného efektu pruznosti zmény zakladniho kapitalu (fondového kapitalu dle
terminologie ZISIF) spole¢nosti SICAV.

2% Srov. § 29 odst. 1 pism. a ZISIF.
27 Srov. § 155 ZISIF.

-10 -



Pravidla pro zménu zapisovaného kapitalu spolecnosti SICAV vsak zlstavaji nadale stejna
a pro jeho zvySeni nebo sniZeni se pouziji pfislusna ustanoveni ZOK pro zvySeni nebo snizeni

zékladniho kapitalu akciové spole¢nosti.?

V neposledni fadé pak ZISIF zavadi pro spole¢nosti SICAV povinnost stanovit ve stanovach
a nejvyssi vyse zakladniho kapitalu pro Ucely pozastaveni vydavani investi¢nich akcii.?® Tim
dochézi kodchyleni se od Upravy pozastaveni odkupovéani a vydavani podilovych listd
podilovych fond(, kde ZISIF toto dovoluje pouze z diivodd nezbytné ochrany prav a pravem

chranénych zajma podilnika.*

Akcie

Jak jiZz bylo naznaceno vyse, spolecnost SICAV vydava dva druhy akcii — zakladatelské akcie
a investicni akcie. Oba dva druhy jsou vydavany jako akcie kusové, tedy jako akcie bez
jmenovité hodnoty, u nichz se podil na z&kladnim kapitélu spolecnosti, resp. na vlastnim
kapitalu podfondu, urci podle poctu upsanych akcii spole¢nosti, resp. podle poétu upsanych

investicnich akcii podfondu.®

Zakladatelské akcie

Zakladatelské akcie jsou, aZz na drobné odchylky, totozné s kmenovymi akciemi akciové
spoleGnosti upravené v ZOK.®? ZISIF vychazi z pojeti, ze zakladatelé, ktefi upsali
zakladatelské akcie, jsou spravci, managementem investicniho fondu, nikoliv pak jeho
investory. Proto pravé oni maji ve vztahu k investicnimu fondu postaveni akcionarl, ktefi
maji pravo Ucasti na valni hromadé spoleCnosti a ktefi maji vliv na chod investi¢niho fondu
a na jeho fizeni (na rozdil od vlastnikl investiénich akcii, ktefi jsou ,,pouze® investory bez

vlivu na vlastni chod investi¢niho fondu).

2 Srov. § 159 odst. 3 ZISIF.

29 Srov. § 156 odst. 1 pism. g ZISIF.

%0 Srov. § 134 ZISIF.

31 Srov. § 257 ZOK.

32 Srov. § § 276 an. ZOK.

33 Srov. Komentar k § 158 a7 162, Divodova zprava, s. 101.
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Se zakladatelskymi akciemi nem(iZe byt spojeno pravo na jejich odkoupeni na Ucet
spoleénosti (na rozdil od investi¢nich akcii) ani zadné jiné zvlastni pravo.3* Stejné tak
nemohou byt zakladatelské akcie pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu ani

na jiném vefejném trhu.>®

Se zakladatelskymi akciemi je spojeno predkupni pravo ostatnich vlastnik(i zakladatelskych
akcii. Toto pravo se uplatni v pfipadé, Ze néktery z vlastnikd hodla prodat nebo bezuplatné
prevest své zakladatelske akcie treti osobé (tedy nikoliv jinému vlastnikovi zakladatelskych
akcif). Takové predkupni pravo ostatnich vlastnikd zakladatelskych akcii trva po dobu Sesti
mésicl ode dne, kdy jim byl zamér prodat zakladatelské akcie oznamen. Neni-li ve stanovach
uvedeno jinak, maji ostatni vlastnici zakladatelskych akcii prdvo vykoupit prodavané
zakladatelské akcie podle velikosti svych podild.3®

DalSim prednostnim pravem spojenym s vlastnictvim zakladatelskych akcii je prednostni
pravo upsat ¢ast novych zakladatelskych akcii v rozsahu svého podilu, a to i téch neupsanych
jinym vlastnikem zakladatelskych akcii (to mohou stanovy spole€nosti vyloucit). Pro takovy
Upis zakladatelskych akcii se pouZije ustanoveni § 485 az 490 ZOK obdobng.*’

V neposledni fadé pak ZISIF stanovi, Ze zakladatelskymi akciemi se rozumi jak zakladatelské
akcie upsané zakladateli spolecnosti tak zakladatelske akcie ziskané od vlastnika
zakladatelskych akcii v pfipadé, Ze Zadny jiny z vlastnikli zakladatelskych akcii nevyuzil
sveho predkupniho prava v souladu s 8 160 ZISIF, a také zakladatelské akcie upsané osobou
odlisnou od vlastnik( zakladatelskych akcii v pfipadé, Ze tito vlastnici nevyuZili svého

prednostniho prava upsat nové zakladatelské akcie v souladu s § 161 ZISIF.®

Investiéni akcie

Investi¢ni akcie predstavuji jeden z hlavnich prvkl, kterym se SICAV lisi od akciové
spoleCnosti upravené v ZOK. Investicni akcie totiz umoznuji variabilni zménu fondoveho

kapitalu spolecnosti, diky ¢emuz se SICAV stava skutecnym open-end fondem.

34 Srov. § 159 ZISIF.

35 Pojem verejny trh neni v ZISIF bliZe specifikovan. V Dlvodové zpravé je uvedeno, Ze ,vefejnym trhem se
rozumi trh néjak institucionalizovany, napf. multilateral trading facility dle MiFID apod.” (in Komentar k § 171
az 175, Ddvodova zprava, s. 53).

% Srov. § 160 ZISIF.

37 Srov. § 161 ZISIF.

3% Srov. § 158 odst. 2 ZISIF.
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S investi¢nimi akciemi je za&sadné spojeno pravo na jejich odkoupeni na Zadost jejich
vlastnika na Gcet spolecnosti. Odkoupenim investiéni akcie zanikaji.*®* Na rozdil
od zakladatelskych akcii pak je mozné s investinimi akciemi obchodovat na evropském

regulovaném trhu nebo na jiném vefejném trhu.

S investi¢nimi akciemi mUze, ale také nemusi, byt spojeno hlasovaci pravo pro hlasovani na
valné hromadé spolecnosti. MliZe byt spornou otdzkou, zda hlasovaci pravo je implicitni
soucasti investi¢nich akcii, a mlze jim byt odebrano, nebo zda je naopak nutné toto pravo
do investi¢nich akcii vtélit. Domnivdm se, Ze ze znéni § 158 odst. 4 ZISIF, § 162 odst. 2
ZISIF a ze smyslu investi¢nich akcii, ktery je vyjadien v Dvodové zpravé, je ziejmé, ze
investi¢ni akcie implicitné neobsahuji hlasovaci pravo a Ze to do nich mlze byt vtéleno pouze

dodate¢né rozhodnutim zakladatel(i spolecnosti.

Investi¢ni akcie jsou upisovany zasadné na zakladé verejné vyzvy Kk jejich upisu. V otazce
verejného nabizeni cennych papirli fondu kvalifikovanych investor( tak dochazi oproti Upravé
v ZKI k vyrazné zméné. Zatimco ZKI takové verejné nabizeni zakazoval, ZISIF jej naopak
povoluje a u fondd kvalifikovanych investor( v pravni formé SICAV dokonce vyZaduje. | tak
se vSak budou moci stat upisovateli pouze osoby spliujici podminky kladené na osobu
kvalifikovaného investora. Na to budou muset byt potencidlni investofi v souladu

s ustanovenim § 296 ZISIF pfi nabizeni vyslovné upozornéni.

V ostatnich otdzkach se pro vydavani a odkupovani investi¢nich akcii pouZije obdobné Gprava
pro vydavani a odkupovani podilovych listd podilovych fond(.*! Pfesny postup a podminky

pro vydavani a odkupovani investicnich akcii musi byt upraven ve stanovéach spoleénosti.*?

Dalezité je také ustanoveni § 164 ZISIF, které zamezuje jednani, kdy jsou ,,zavazky akciové
spolecnosti s proménnym zékladnim kapitalem splaceny pomoci prostfedkd shromazdénych
vydavanim investi¢nich akcii nebo ze ziskd z investovani téchto prostiedki.“43. Cilem tohoto
ustanoveni je, aby byl oddélen majetek investicni spoleCnosti v pravni formé SICAV

a prostredky jejich investord (vlastniki investiénich akcif).

% Srov. § 162 odst. 1 ZISIF.

40 Srov. Komentar k § 158 az 162, Dlivodova zprava, s. 101: ,,Pravé oni (vlastnici zakladatelskych akcii) maji ve
vztahu Kk investiénimu fondu postaveni akcionafli s pravem UGCasti na valné hromadé, oproti vlastnikiim
investicnich akcii, ktefi nemaji postaveni srovnatelné s akcionafem, nemaji vliv na samotny chod investi¢niho
fondu a zasadné nemaji podil na Fizeni spole¢nosti.”.

4L Srov. § 163 odst. 2 ve spojitosti s § 130 aZ 140 ZISIF.

42 Srov. § 156 odst. 1 pism. f ZISIF.

43 Komentar k § 163, DGvodova zprav, s. 101.
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Podfondy

Jednou ze zékladnich charakteristik SICAV je mozZnost vytvéret tzv. podfondy. Tato moznost
musi byt pfipusténa stanovami spolecnosti.** Podfondy jsou inspirovany (pravou
v zahranicnich pravnich predpisech (zejména Némecka) a jsou vymezeny jako Ucetné

oddélena Gast jméni spole¢nosti.*®

Hlavnim cilem pFipusténi vzniku podfond( je umoznit investicnim fonddm SICAV nabizet
vice investi¢nich strategii a nabidnout svym investorim moznost pfechazet mezi jednotlivymi
podfondy pouze za cenu rezijnich nakladll (pIna vyse vstupniho a vystupniho poplatku totiz
mize byt G€tovana pouze pfi prvotnim nakupu a pfi koneéném prodeji investicnich akeif,

nikoliv pfi pfestupu mezi jednotlivymi podfondy otevieného investi¢niho fondu).*®

Pro dosazeni Gcelu sledovaného tvdrci navrhu ZISIF, tj. vytvoreni samostatnych fondl uvnit¥
zastreSujiciho investicniho fondu (umbrella fund), které maji ,,moznost poskytnout
investordm universalni nabidku investicnich strategii“4’, bylo nutné zajistit, aby v pfipadé
pfedluzeni neohrozily potize jednoho podfondu ostatni podfondy zastfeSované stejnym
zastreSujicim investicnim fondem. Toho bylo dosazeno ustanovenim § 165 odst. 4 ZISIF,
ktereé stanovuje, Ze dluhy podfondu, které vzniknou v souvislosti s jeho vytvorenim, s plnénim
jeho investicni strategie nebo s jeho zruSenim Ize hradit vyhradné z majetku tohoto podfondu.
Tim je v pfipadé predluzeni jednoho podfondu chranén majetek ostatnich podfondd a jejich

investord.

Navenek SICAV nadéale vystupuje jako jedina spolecnost. To je dano tim, Ze pouze SICAV
jako celek, nikoliv tedy jeho jednotlivé podfondy, je nadan pravni osobnosti (subjektivitou).
Jelikoz vsak je tfeba dosahnout Gcetniho oddéleni majetku a zavazk( jednotlivych podfondd,
tak jsou pri jednotlivych pravnich jednanich identifikacni Udaje investicniho fondu SICAV

nahrazovany Gdaji nutnymi k identifikaci podfondu.*®

Uprava vydavani, upisovani a zpétného odkupu investi¢nich akcii, jakoZ i jejich nalezitosti,
zlistava stejna jako v pripadé spolecnosti SICAV neclenici se vnitiné na jednotlivé podfondy.

4 Srov. § 156 odst. 1 pism. a ZISIF.

45 Srov. Komentar k § 165 aZ 158, Ddvodova zprava, str. 101.
46 Srov. Komentar k § 165 aZ 158, Ddvodova zprava, str. 102.
47 Tamtéz.

8 Srov. § 168 ZISIF.
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Zménou pak je pouze to, Ze na investicni akcii musi byt uvedeno, ke kterému podfondu je

vydana, a musi byt uvedena pripadna dalsi prava, ktera jsou s danou investi¢ni akcii spojena.*®

Posledni charakteristikou podfondd, vyplyvajici z jejich celkové koncepce jako samostatnych
jednotek (investi¢nich fond() uvnitf zastfeSujiciho investicniho fondu, je moZnost,
aby o zalezitostech tykajicich se pouze daného podfondu a nemajicich vyznamny dopad na
jiné podfondy hlasovali pouze vlastnici investi¢nich akcii daného podfondu. V takovém
pfipadé neni rozhodné, zda se jednd o investi¢ni akcie s hlasovacim pravem nebo bez
hlasovaciho prava. Tato moznost je podminéna jejim povolenim ve stanovach spolecnosti,

které zaroveil musi podrobné vymezit, o jaké zaleZitosti se jedna.*

3.2. Komanditni spoleCnost na investi¢ni listy

Komanditni spolecnost na investiéni listy (,SICAR“)*! je pravni formou, kterd svym
zakladem vychézi z obecne Upravy pravni formy komanditni spoleCnosti v ZOK, a jejiz

specifickeé rysy jsou upraveny v relevantnich ustanovenich ZISIF.

Jeji zavedeni si vyzadala zahranicni praxe typicka pro uréité typy fond( kvalifikovanych
investor(l (zejména tzv. private equity fond( a venture capital fond(), kdy je bézné, Ze jeden
ze ¢lenl takového fondu ruci za zavazky fondu neomezené, zatimco ruceni ostatnich ¢lend
fondu je omezeno. Kvili svym specifikdim je pak tato pravni forma pfipustna pouze u fond(
kvalifikovanych investor(®?, kde nehrozi riziko pro retailové investory.>® Pravni forma
komanditni spolecnosti byla zvolena z toho dlvodu, Ze se nejvice podobé v zahrani¢i bézné
vyuzivané pravni formé limited liability partnership nebo pravé société d’investissement

en capital a risqué.>*

49 Srov. § 167 odst. 3 ZISIF.

%0 Srov. § 167 odst. 4 ZISIF.

51 Zkratka SICAR vychazi z nazvu této pravni formy pouzivaného v Lucembursku - société d'investissement en
capital a risqué. JelikoZ se jedna o celosvétové standardné pouzivany nazev, bude pouzivan i v této praci.

52 Srov. § 101 ZISIF.

53 Dlivodova zpréava, s. 19.

54 Komentar k § 170, DGvodova zprava, s. 102,
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Investicni listy

Investicni listy predstavuji cenné papiry, do nichz jsou vtéleny podily komanditistd a veSkera
prava a veSkeré povinnosti s nimi spojené. Pfipominaji tak kmenové listy u prévni formy

spoleénosti s ru¢enim omezenym upravené v ZOK %

Prevoditelnost investiénich listd nemGze byt jakkoliv omezena nebo podminéna®, zaroven
v8ak investicni listy nemohou byt pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu

nebo jiném vefejném trhu®’.

Ddvodem, pro¢ jsou podily na spolecnosti SICAR predstavovany cennym papirem, je
zejména snaha o usnadnéni ucasti v takovych fondech kolektivniho investovani pro financni
instituce. ,,[...] drzba cennych papir( je v tomto pFipadé vhodngjsi nez drzba obecné

majetkové ¢asti s neomezenym rugenim za zavazky. 8,

Vklady

ZISIF upravuje odchylné od obecné Upravy pravni formy komanditni spole€nosti v ZOK také
nékteré otazky tykajici se vklad(. Ty mohou byt pouze penézité (moznost nepenézitych
vkladd je vyloudena vzhledem k charakteru investiéniho fondu) a jejich spravcem pied

vznikem spole¢nosti mdze byt pouze ten, kdo se ma stat jejim komplementafem.>®

Nezvykla je také povinnost, aby vklad komplementare odpovidal 2% z celkového vkladu
zakladajicich komanditistl. Tato vySe vSak miZze byt spolecenskou smlouvou SICAR

stanovena jinak nebo tuto povinnost mize spole¢enska smlouva zcela vylougit.®°

Vylouceni komplementére

Dalsi odchylku oproti obecné Upravé pravni formy komanditni spolec¢nosti v ZOK pfedstavuje

zvla&stni ustanoveni o zaniku Gcasti spoleénika v SICAR. Toto ustanoveni dava komanditistim

%5 Srov. § 174 odst. 2 a § 175 ZISIF.

%6 Srov. § 174 odst. 1 ZISIF.

57 Srov. 173 ZISIF.

58 Komentar k § 170, DGvodova zprava, s. 102,
%9 Srov. §176 a § 177 ZISIF.

80 Srov. § 178 ZISIF.
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moznost vyloucdit ze spolecnosti komplementare, av$ak pouze pro divody uvedené

ve spoledenské smlouvé.® O tomto rozhodnuti je zapotiebi pofidit notarsky zapis.5?

61 Srov. § 181 ZISIF.
62 Srov. Komentar k § 181 a 182, Dlivodova zprav, s. 103.
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4. Zavér

Jak je stanoveno v jejim Uvodu, je cilem této prace popsat zmény, které s sebou ZISIF pFinasi
a zavadi do Ceského prostfedi regulace trhu kolektivniho investovani ve spojitosti se
zavedenim dvou novych pravnich forem, uréenych pouze pro Gcely investi¢nich fondd,
— akciové spolecnosti s proménnym zékladnim kapitdlem a komanditni spoleCnosti na
podilové listy — a zhodnotit jejich dopad na budouci vyvoj trhu kolektivniho investovani

v Ceské republice.

Diky €lenstvi Ceské republiky v Evropské unii a diky jedné ze zékladnich svobod EU
— volnému pohybu kapitalu — nelze posuzovat zmény v prostfedi regulace trhu kolektivniho
investovani izolované, ale naopak je nutné je posuzovat ve vztahu k pravnimu prostredi
ostatnich Clenskych statdl EU. Je tomu tak proto, Ze Ceské investiéni fondy jsou neustale

vystaveny konkurenci investi¢nich fond( z jinych ¢lenskych stati EU.

Z tohoto pohledu lze vySe popsané zmeény, zavedené novym zakonem ZISIF, posuzovat jako
vhodné a kvalitné provedené. Autofi navrhu ZISIF vychazeli pfi formulovani novych
pravnich forem z pravnich predpistl statd, jejichz Uprava obhospodarovani a administrace
investicnich fond( je povazovana za moderni a investorsky atraktivni (tedy zejména

Némecka, Lucemburska a Velké Britanie).

Nejen vSak, Ze autofi vzali pfi vytvareni navrhu ZISIF za vzor pfihodné staty a jejich pravni
upravu kolektivniho investovani. Kladné Ize hodnotit i zplsob, jakym byly pravni koncepty
z téchto zemi pFeneseny do prostfedi Ceské republiky. Autofi odolali svoddim implantovat do
¢eského pravniho prostredi cizi pravni koncepty a misto toho se rozhodli pfizplsobit dvé jiz
notoricky znamé a otestované pravni formy — akciovou spolecnost a komanditni spole¢nost —

potfebam moderni regulace kapitalovych trhi.

Teprve Cas proveéri, zda byla snaha autord navrhu ZISIF Uspésna a zda se jimi zavedené nové
pravni formy docCkaji vyuZiti. Dle mého nazoru vSak novy zakon ZISIF predstavuje kvalitni

a citlivé provedeny zéasah do ¢eského prostiedi regulace kapitalovych trhi.
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