22.7.2004

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

Cim nas miuze prekvapit nova legislativa v
oblasti kolektivniho investovani

Je to jiz déle nez mésic, co vstoupila v Gcinnost nova pravni uprava kapitalového trhu, predstavovana
predevsim zakonem o podnikani na kapitalovém trhu, zdkonem o dluhopisech a zakonem o
kolektivnim investovani. V reakci na jejich publikaci ve Sbirce zakont bylo popséno jiz mnoho stran
papiru prednimi ceskymi pravniky, Casto ve vzajemném stretu v ndzoru na véc. Vétsina z nich
soustredila svou pozornost predevsim na nedostatky zdkona o podnikani na kapitalovém trhu. Ale
zésadnich nedostatku nebyly uSetreny ani dva ostatni zakony. V nésledujicich odstavcich se budu
zabyvat nékterymi nedokonalostmi zdkona 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani (déale jen ,ZKI“).

Je to jiz déle nez mésic, co vstoupila v uc¢innost nova pravni uprava kapitalového trhu, predstavovana predevsim
zakonem o podnikani na kapitalovém trhu, zdkonem o dluhopisech a zdkonem o kolektivnim investovani. V reakci na
jejich publikaci ve Shirce zakont bylo popséno jiz mnoho stran papiru prednimi ¢eskymi pravniky, ¢asto ve
vzdjemném stretu v ndzoru na véc. Vétsina z nich soustredila svou pozornost predevsim na nedostatky zdkona o
podnikani na kapitalovém trhu. Ale zdsadnich nedostatkll nebyly uSetreny ani dva ostatni zékony. V nésledujicich
odstavcich se budu zabyvat nékterymi nedokonalostmi zékona 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéni (dale jen
2LZKI1").

Podle § 4 odst. 3 ZKI mohou pozadat o povoleni k ¢innosti investi¢niho fondu pouze zakladatelé akciové spolecnosti,
ktera dosud nevznikla (tj. nebyla zapsédna do obchodniho rejstriku). Toto na prvni pohled ,nevinné” ustanoveni
dostava zcela jiny rozmeér, pokud se podivame na § 70, ktery stanovi minimélni vysi vlastniho kapitélu investi¢niho
fondu v dobé udéleni povoleni k jeho ¢innosti. O vlastnim kapitdlu podnikatele, v naSem pripadé akciové spolecnosti,
vSak Ize dle platné pravni dpravy hovorit az po vzniku spolecnosti, tj. po zapsani do obchodniho rejstiiku. Zakladatelé
zakladané akciové spolecnosti jako zadatelé o povoleni k ¢innosti investicniho fondu nebudou moci splnéni této
podminky nikdy docilit, nebot zaklddanda spolecnost vlastni kapital prosté nema. Pri striktni interpretaci ZKI tak
existuji vdzné pochybnosti o tom, zda je vibec mozné zalozit investi¢ni fond. Jen pro tUplnost 1ze dodat, Ze u investi¢ni
spolecnosti pozadavek nového zaloZeni spolecnosti pro udéleni povoleni neni stanoven.

Pokud bychom chtéli zjistit pri¢inu tohoto pochybeni, 1ze se domnivat, Ze zdkonodarce v tmyslu transponovat ¢l. 13a
smérnice ¢. 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekta kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papirt (v platném znéni) (dale jen ,Smérnice UCITS"), ktery stanovuje pozadavek na
»initial capital” ve vysi 300 000 EUR, prelozil tento pojem necitlivé jako vlastni kapitél. Smérnice UCITS pritom
pojem ,initial capital” vymezuje (odkazem na smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢. 2000/12/ES, o pristupu

k ¢innosti ivérovych instituci a o jejim vykonu) jako zakladni kapitdl, pokud jiz byl splacen a rezervni fondy
(zjednodusSené receno). Pri radné transpozici smérnice by tedy k tomuto nedopatreni nemohlo dojit.

Mezi dalsi ponékud nejasnd ustanoveni ZKI patii pozadavek, aby investi¢ni fond byl zaloZen na dobu urc¢itou. Takovy
pozadavek je, dle mého nézoru, odiivodnény u uzavieného podilového fondu, ale nikoli jiz u investi¢niho fondu.

ZKI déle jako rozlisujici kritérium mezi standardnim fondem a specialnim fondem pouzivé to, zda fond spliiuje
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pozadavky prava ES (rozuméno zejména Smérnice UCITS). Z této dikce nelze vyloucit vyklad, ze rozhodujicim je
aktudlni fakticky stav. Pokud bychom takovy vyklad pripustili, bylo by mozné, ze specialni fond kolektivniho
investovani by vzhledem ke své investicni politice splnil pozadavky prava ES a tim se k okamziku splnéni stal primo
ze zakona fondem standardnim. Pro ten pak plati zakaz konverze na specialni fond kolektivniho investovani.
Nepredpokladam, ze by takovato situace byla zdkonodércem zamyslena.

Doufejme, Ze si zdkonodarce nedostatky nové pravni ipravy uvédomil a prijme co nejdiive nezbytné nutné legislativni
zmény. Do té doby nezbyva nez spoléhat na rozumny pristup Komise pro cenné papiry, ktera svym vykladem muze
pomoci leckteré zakonné nejasnosti v praxi preklenout.

© EPRAVO.CZ - Shirka zakont, judikatura, pravo | www.epravo.cz

Dalsi clanky:

 Ochrana korporace a jejich ¢lent proti zneuziti hlasovacich prav
e Za smlouvu o vykonu funkce Clena statutarniho orgénu je treba povazovat kazdou smlouvu,

kterd ji svym obsahem materidlné odpovida, bez ohledu na to, jak je oznacena

o Zékladni rozdily ve fungovani spoleénosti s ruéenim omezenym v Anglii a v Ceské republice - I.
cast

e Byznys a paragrafy, dil 22.: Zprostredkovatelska ¢innost v energetice: pravidla, dohled

Energetického regula¢niho Gradu a spory se spotrebiteli
e Pravo stavby a jeho uplatnéni v praxi

e Odcinéni nemajetkové ujmy v souvislosti se zasahem do povésti pravnické osoby

e Soucasny trend mikrodomu a mobilnich domu z pohledu financovani a ocenovani

 Vykladové obtize § 66 odst. 1 ZOK

e Opustit firmu s dluhy neni dobry nédpad aneb ruceni jednatela za dluhy SRO pri neodvraceni
hroziciho upadku

e Compliance produktu - novy smér firemni compliance

« Evidence skute¢nych majitell ve svétle aktualni judikatury
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