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Divoka léta na ceském kapitalovém trhu

Ohlédnuti za prvnim zdkonem o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech z roku 1992 ve
svétle dnesni pravni Gpravy

Financni pravo v modernim slova smyslu se v ceském pravu radi se tremi dekddami existence mezi
nejmladsi obory. Byt i ¢eskoslovenskeé socialistické pravo znalo pojem finan¢niho prava, kratké
nahlédnuti do uc¢ebnice ¢eskoslovenského financniho prava z roku 1979 dokazuje, ze se

v podminkach centralné rizené ekonomiky jednalo o diametralné odliSny obor. Ostatné netreba jit
dale nez k tehdejsi definici prava finan¢niho, dle které se jednalo o ,souhrn prdvnich norem, které
upravuji vztahy vznikajici v procesu planovité tvorby, rozdélovani a pouzivdni penéznich fondi
socialistického stdtu, tedy v priubéhu financni ¢innosti stdtu, za tucelem zabezpeceni jeho tloh a
funkci v dané etapé jeho vyvaoje“.[1]

Teprve s transformaci ekonomického systému porevolué¢niho Ceskoslovenska za¢ina tuzemsky pravni
rad opatrné prijimat prvni zdkony pokladajici zaklady trzni ekonomiky, jejiz nedilnou soucasti je i
oblast kapitalového trhu a na néj navazujici kolektivni investovani. Mimo zcela zjevnych kroku, jako
bylo prijeti obchodniho zdkoniku (zdkon ¢. 513/1991 Sb.) ¢i zakona ¢. 519/1992 Sb., o cennych
papirech, byl v roce 1992 prijat i zakon ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich
fondech (dale jako ,ZISIF 1992°).

I kdyz se valné vétsina dne$nich financnich pravnikua s timto zékonem pravdépodobné nikdy v praxi
nesetkala, pripadné s nim pracovala naposledy pred témér ctvrtstoletim, neni na Skodu si
pripomenout nelehké zacatky pravni upravy kapitalového trhu, jehoz nedokonalosti a zjevné mezery
dévaji pochopit, pro¢ v dnesni dobé patri uprava kapitalovych trhil, jakoz i kolektivniho investovani,
k nejpodrobnéj$im a nejpropracovanéj$im pravnim predpisim v platném ¢eském pravu.

Jesté nez se pustime do samotného vykladu daného zédkona, jakoz i do jeho komparace se soucasnou
pravni Upravou, tj. se soucasnym zakonem ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech (dale jako ,ZISIF 2013“), je na misté alespon ve strucnosti popsat proces
vzniku a prijeti tohoto zdkona. Pro Uplnost je vhodné dodat, Ze ZISIF 1992 upravoval kolektivni
investovani mezi roky 1992 az 2004, pricemz v mezidobi pred prijetim ZISIF 2013 byla tato oblast
financniho prava upravena zakonem ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani (déle jako ,ZKI").

Névrh ZISIF 1992 byl pripraven v prubéhu let 1991 az 1992, pri¢emz jako hlavni zdroj inspirace
poslouzila tehdej$im zdkonoddrcuim némecka pravni Gpraval[2], coZz je s ohledem na absenci
jakéhokoliv hlubsiho praktického povédomi o fungovani kapitadlového trhu mezi Cerstvymi post-
socialistickym pravniky vice nez pochopitelné. Zaroven se tvurci zakona rozhodli v o¢ekavéani nad
budoucim zapojenim Ceskoslovenska, resp. Ceské republiky do struktur Evropského spolecenstvi
alespon Castec¢né harmonizovat novou pravni Upravu s komunitarnim pravem, konkrétné s tehdy
relativné cerstvé platnou smérnici rady ES ¢. 85/611 z 20. prosince 1985[3] ve znéni novely ¢.
88/220 z 22. brezna 1988[4].

Pri projednavéni zdkona na spole¢né schiizi obou komor Federalniho shromazdéni CSFR dne 21.
dubna 1992 se rozproudila pomérné ziva diskuze, kterou zapocal tehdejsi ministr financi Vaclav
Klaus, jenz navrh ZISIF 1992 uvedl jako jeden ze zékladnich zakonu legalizujicich tehdy Cerstvé se
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rozvijejici kapitalovy trh, priCemz kladl diiraz na ochranu majetku investora, jakoz i na jejich
dukladné a nezavadéjici informovani ze stran spravcu.[5] Neméné zajimavym byl i vstup poslance
MiloSe Zemana, ktery, byt na uvod pripravu zakona ocenil, nasledné ve svém projevu pomérné ostre
privatizaCni fond zvany Harvardsky“, provozovany dnes jiz nechvalné proslulym Viktorem
KoZenym.[6]

Na tomto misté je nutné uvést, ze kolektivni investovani bylo v prvnich letech své existence tzce
navazano na proces kuponové privatizace, jez byla zcela zasadni udalosti podminujici existenci
investovani u nés. Zatimco Cast obCant se pokusila investovat své privatiza¢ni kupény naprimo,
nemaly pocet obCant svéril své kupony privatizacnim fondim, které nésledné investory vlozeny
majetek vyuzily k ucasti na privatizaCnich projektech. Prvni privatizacni fondy vznikaly dokonce jesté
pred ucinnosti ZISIF 1992, pricemz byly zakladany dle tzv. zdkona o velké privatizaci (Zakon ¢.
92/1991 Sb., o podminkach prevodu majetku statu na jiné osoby), pricemz investi¢ni spoleénosti
obhospodarujici tyto fondy ziskavaly povoleni na zakladé narychlo novelizovaného predrevolu¢niho
zakona €. 189/1989 Sh., o bankéch a sporitelnach. Pro tplnost je vhodné doplnit, ze tyto pionyrské
investorské subjekty musely po prijeti ZISIF 1992 projit transformaci dle tohoto zakona.[7]

V prvni letech své tcinnosti tak byla pravni iprava ze ZISIF 1992 primarné aplikovana na tzv.
privatizacni fondy, byt existovaly i investi¢ni fondy v dnesnim slova smyslu, tj. nenavazané na proces
privatizace. Zavérem je vhodné poznamenat, ze pravé nekalé praktiky spojené s privatizacnimi fondy
(vCetné zminénych Harvardskych fondli pana Kozeného) na dlouhéa léta oslabily duvéru verejnosti
v kolektivni investovani. Ostatné jesté v roce 1998 psala prof. Ivana Pelikdanova v ucebnici
obchodniho prava, ze ,krdtké tuzemské déjiny kolektivniho investovani zaznamenaly radu pripadi
zneuziti slabin upravy kolektivniho investovani“[8], pricemz podminovala rozsireni tohoto zplsobu
zhodnoceni majetku béznych obcCanu zkvalitnénim pravni upravy, jakoz i efektivnéj$im vykonem
dohledu ze stran prislusnych statnich organu.[9]

Vyvoj pravni upravy ZISIF 1992

Prvni Ceskoslovensky, potazmo Cesky, zakon upravujici kolektivni investovani[10], ktery byl prijat
dne 29. kvétna 1992, byl v prubéhu své dvanéactileté ucinnosti celkem desetkrat novelizovan,
pricemz zcela zasadnimi byly zmény provedené noveliza¢nimi zékony ¢. 151/1996 Sbh. a 124/1998 Sh.
Prvni zminéna novela z roku 1996 reagovala na alarmujici mnozstvi nekalych praktik spojenych
s provozovanim investi¢nich fondu v prvni poloviné devadesatych let vCetné provozovani tzv. Cernych
fondu, tj. provozovani kolektivniho investovani mimo ramec zakonné upravy ZISIF 1992.[11] S tim se
pojilo i konkrétnéjsi vymezeni procesu premény a zaniku investi¢nich fondu, coz byla reakce na
nezadouci praktiky nékterych nepoctivych jedinct, kteri preménou investi¢nich fondd na bézné
akciové spolecnosti tzv. ,vytunelovali“ fond, kdyz bez vétsich obtizi ziskali podily téch akcionaru,
kteri s touto ucelovou preménou nesouhlasili.[12]

Dalsi vyraznou zménou, kterou prinesl druhy jmenovany noveliza¢ni zakon z roku 1998, bylo
ustanoveni nového organu dohledu, kterym se stala nové vznikla Komise pro cenné papiry, jez
nahradila roztristénou soustavu neefektivnich dohledovych komisi vedenych pod Ministerstvem
financi.[13] Duvodova zprava k zakonu ¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry, uvadéla, ze
zprisnéni statniho dohledu nad kapitalovym trhem zamezi nékterym tehdy sice legalnim, ale zcela
nemoralnim praktikam, které se prave i novelou zédkona ¢. 124/1998 Sb. staly nadobro
nezakonnymi.[14]

Lze tak shrnout, ze v pivodnim znéni byl ZISIF 1992 velice liberalnim zékonem, a to i na podminky
ekonomického neoliberalismu typického pro ¢eské vlady pod vedenim Véclava Klause. Pravé
neregulovanost podnikatelského prostredi zpusobena nedostate¢nou pravni Gpravou statniho
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dohledu a pevnych mantinell chranicich investory pak vSak vedla ke zna¢nému zneuzivani zékona,
které poskozovalo investorskd prava s cilem rychlého zbohatnuti osob ve vedeni investi¢nich
spolecCnosti a fondu.[15] Teprve az nasledné novely z druhé poloviny devadesatych let vedly

k postupnému narovnani investi¢niho trhu, predev$im diky duaslednému dohledu Komise pro cenné
papiry. Ostatné tento trend, tj. zprisnovani regulace kolektivniho investovani, pokracuje pod kridly
Evropské unie az do soucasnosti.

Systematika zakona a jeho komparace se ZISIF 2013

Pri primém porovnani obou ZISIF je na prvni pohled zrejmy drasticky rozdil v rozsahu pravni tpravy.
Zatimco dnesni ZISIF 2013 c¢itd vice nez 670 ustanoveni, vyhlaSené znéni ZISIF 1992 se skladalo
z pouhych 39 ustanoveni, pricemz pocet ustanoveni zakon do posledni platné verze z roku 2004
nabobtnal na 80 ustanoveni. Zakon byl systematicky rozdélen do jedenécti Casti a toto rozdéleni bylo
zachovano po celou dobu jeho ucinnosti.

S ohledem na vyse uvedeny historicky kontext je evidentni, Ze oba ZISIF upravovaly zcela odliSnou
realitu. ZISIF 1992 trpél na rozdil od soucasného zdkona zjevnym nedostatkem jakychkoliv
praktickych ¢i historickych zkuSenosti s kolektivnim investovanim a nebyl logicky tak pevné
propojeny s evropskym pravem jako ZISIF z roku 2013, kdy jiz byla Ceské republika soucésti
Evropské unie. Ostatné, i kdyby tomuto tak bylo jiz pri prijeti ZISIF 1992, je nutné uvést, ze
v devadesatych letech jesté nebyla unijni Uprava kolektivniho investovani tak pevné navazana na
pravni upravy jednotlivych Clenskych stétd.

Pro ucely tohoto ¢lanku se dale zamérime na hlavni oblasti, které oba zakony upravovaly, pricemz
porovnani zékladnich entit kolektivniho investovani - investi¢nich spoleCnosti a fonda. Ve svétle
diametréalné odli$né miry regulace téchto subjektl v ZISIF 1992 a v ZISIF 2013 je zjevny z dnes$niho
pohledu az extrémneé laxni pristup tehdejsiho zdkonodarce k finanénépravni regulaci.

Opétovné je ovSem dulezité zduraznit diametralné odliSnou realitu, kterou tyto dva zékony
upravovaly, tj. rodici se kapitélovy trh svazany omezenimi transformované ekonomiky a privatizace,
a soucasny etablovany trh pevné navazany na unijni finanénépravni smérnice a narizeni.

Investicni spolecnosti v ZISIF 1992

ZISIF 1992 upravoval ve své druhé ¢asti investi¢ni spolecnosti, které byly v obdobném postaveni
jako soucasné investi¢ni spoleCnosti dle ZISIF 2013. Zatimco dnes mohou mit investicni spole¢nosti
pouze formu akciové spole¢nosti, pripoustél ZISIF 1992 az do roku 1996 (do novely provedené
zakonem €. 151/1996 Sb.) i formu spolecnosti s rucenim omezenym. Vzhledem k tomu, Ze se tato
praxe neosvédcila a byla spojena s nekalymi praktikami (zpusobenymi pravé omezenym rucenim),
pristoupil zakonodarce k omezeni v podobé jednoho povoleného typu obchodni spolec¢nosti.[16] Praci
tehdejsich zakonodéarcu nelze ale bez dal$iho pochvalit, jelikoz, byt doslo k omezeni formy
investi¢nich spolecnosti pouze na akciové spole¢nosti, ponechal zakonodarce zrejmé nedopatienim
v zakoniku vicero zminek o spolecnosti s rucenim omezenym, které do prijeti ZKI nebyly v Zzadné
z navazujicich novel opraveny.[17] Prestoze tato ustanoveni nemeéla praktického vyznamu, vypovidaji
tyto nedostatky mnohé o kvalitativni strance tohoto zédkona.

Déle je podstatné uvést, ze investicni spolecnosti podle ZISIF 1992 v sobé pojimaly funkci dnesniho
obhospodarovatele i administratora, avsak tyto funkce od sebe nebyly oddélené. Funkce
obhospodarovatele upravena v § 5 (po novelizaci z roku 1998 § 5 az 5e) ZISIF 1992 tak v sobé
pojimala obé vyse uvedené funkce, pricemz investi¢ni spolecnost mohla takto obhospodarovat bud
vlastni podilovy fond ¢i investi¢ni fond na zékladé smlouvy o obhospodarovani investi¢niho fondu.
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Obdobné jako dnes musela investi¢ni spolecnost uzavrit smlouvu s depozitarem.

Investi¢ni spole¢nost mohla vzniknout na zakladé povoleni Ministerstva financi, pricemz po roce
1998 presla tato pravomoc na nové vzniklou Komisi pro cenné papiry.[18] Proces ziskéni povoleni
byl z hlediska formalniho obdobny jako dnes, tj. bylo zapotrebi dolozit vécné, personalni a
organizac¢ni predpoklady pro Cinnost investi¢ni spolecnosti véetné dolozeni odborné zpusobilosti a
bezuhonnosti ¢lent vedouciho organu. Lze dovozovat, Ze predevsim v prvnich letech uéinnosti
zakona byly podminky pro ziskéni Clenstvi ve vedoucim organu investi¢ni spoleCnosti podstatné
benevolentnéjsi nez dnes, a to zejména v disledku neexistence kapitalového trhu pred rokem 1989,
kdy takové skutecné odborné znalosti a zkuSenosti mohli mit pouze zajemci z rad emigrantu Ci
zahranicni financnici. Ostatné, jiz v roce 1998 pridal zékonodarce po jiz zminénych neprijemnych
zkuSenostech s nékterymi investi¢nimi projekty i kritérium dvéryhodnosti, aby zabranil dalSimu
zneuzivani kapitédlového trhu ze strany nepoctivych jedinct.[19]

Vzdor vyse uvedenym podobnostem mezi obéma ZISIF je nutné poukazat na diametralné odliSnou
miru podrobnosti mezi obéma pravnimi Upravami. Zatimco ZISIF 1992 obsahuje pouze zcela
zakladni nalezitosti pro investicni spole¢nosti, ZISIF 2013 je podstatné podrobnéjSim zakonem, ktery
na pripadné zajemce o zalozeni investicni spolecnosti klade podstatné vétsi naroky za ticelem chranit
investory i trh pred moznymi selhdnimi ze strany investi¢ni spoleCnosti, jakoz i minimalizovat
existenci takovychto selhani.

Podilové fondy v ZISIF 1992

ZISIF 1992 dale v casti treti upravoval podilové fondy, které byly obhospodarovany investi¢nimi
spole¢nosti obdobné jako dnes dle ZISIF 2013. V prvni radé je nezbytné zminit, ze vyraz podilové
fondy dle ZISIF 1992 odpovida dnesnim podilovym fondim kolektivniho investovani ve smyslu § 102
ZISIF 2013. ZISIF 1992 neprisuzoval témto podilovym fondim pravni subjektivitu. Dne$ni
terminologii znal ZISIF 1992 pouze dva typy podilovych fondu - otevi'ené podilové fondy a uzaviené
podilové fondy, pricemz rozdily mezi témito dvéma typy podilovych fonda byly, jako dnes, v poctu
podilovych list{i, které mohl fond vydavat, jakoz i v moznostech podilnika zpétné prodat sviij podilovy
list investicni spole¢nosti.[20]

Uprava ZISIF 1992 neobsahovala 74dn4 jina déleni podilovych fondd, tj. podle typt investord ani
podle typu aktiv a majetkovych hodnot, do kterych mohly tyto fondy investovat. Neexistence déleni
fondu podle typu investort je ve svétle tehdejsi spolecenské reality logicka - téZko by obstély
obmény dnesnich kvalifikovanych investoru, kteri musi byt bud dostatecné financné zajisténi, ¢i musi
mit odborné zkus$enosti ve vztahu k investovani. Takovych investoru by v ¢erstvé post-socialistické
dobé prili$ nebylo. Zcela zésadni odli$nosti podilovych fondu podle ZISIF 1992 oproti dnesni pravni
upravé byla nemoznost investovat do jinych aktiv nez do verejné obchodovatelnych cennych
papirti.[21]

Podilové fondy bylo mozné zalozit pouze na zdkladé povoleni Ministerstva financi ¢i pozdéji Komise
pro cenné papiry. Na rozdil od Gpravy v ZISIF 2013 neziskavala investi¢ni spole¢nost povoleni

k ¢innosti v rozsahu, ktery ji opravioval zaklddat fondy. Pro kazdy podilovy fond musela investi¢ni
spolecnost ziskat povoleni, pricemz prilohou takovéto zadosti byl i statut podilového fondu.[22]

Investic¢ni fondy v ZISIF 1992

Posledni kategorie subjektl kolektivniho investovani, které ZISIF 1992 upravoval, byly investi¢ni
fondy, a to v druhé Casti zakona. Oproti podilovym fondum dle ZISIF 1992 se jednalo o akciové
spolecnosti, které ziskavaly povoleni samostatné, obdobné jako investi¢ni spoleCnosti. Povinnou
nélezitosti pri zakladéani byl jako u podilovych fonda statut.



Investi¢ni fond dle ZISIF 1992 lze prirovnat k dne$nim samospravnym investi¢nim fondim s pravni
osobnosti. Investi¢ni fond dle ZISIF 1992 si tedy obhospodaroval majetek svych investora sam,
pricemz na rozdil od podilovych listu vydaval svym investorum akcie. Zaroven vsak investi¢ni fondy
mohly uzavrit s investi¢ni spole¢nosti smlouvu o obhospodarovani[23], ¢imz se fakticky staly
obdobou dnes$nich nesamospravnych fondu.

Oproti podilovym fondiim pak mély tehde;jsi investi¢ni fondy daleko volnéjsi ruku ve vybéru
majetkovych hodnot, do kterych mohly investovat, vCetné cennych papirt, nemovitych ¢i movitych
veci.[24]

Nezanedbatelna ¢ast podnikatelu vyuzivala liberdlni az nedomysSlenou pravni Gpravu ZISIF 1992
k formalné legalnim, ale ¢asto nemorélnim jednanim. Pravé Gprava investi¢nich fondl byla v tomto
ohledu velice Casto zneuzivana skrze proces premeény investicniho fondu, tj. akciové spolecnosti
zalozené za podminek ZISIF 1992, na bézné akciové spolecnosti dle obchodniho zakoniku, které byly
nasledné ,vytunelovany“. Zdkonodarce v reakci na tyto neslavné podvodné experimenty jiz v roce
1996 stanovil pomérné Gzké podminky pro moznost premény investi¢niho fondu na jiny
podnikatelsky subjekt, aby je nasledné od roku 1998 zakazal Gplné.[25]

Neslavny konec prvniho ZISIF

Jak je zrejmé z vySe uvedeného, prvni pokus o pravni Gpravu kolektivniho investovéani dopadl znacné
rozpacité, coz lze pripsat zejména nezkusenosti tehdejSich tvirca zakona, jakoz i nedusledné
kontrole nad kapitdlovym trhem ze strany statu. Vzdor pokusiim o ndpravu zakona Cetnymi
novelizacemi (které sice zalataly pravni mezery, ale znacné zneprehlednily cely zadkon), bylo na
prelomu tisicileti zrejmé, ze s blizicim se vstupem do Evropské unie bude nezbytné ZISIF 1992
nahradit novym zdkonem odpovidajicim unijni legislativeé.

ZISIF 1992 nevyhovujici doméacim ani evropskym standardiim pozbyl Géinnosti ke dni 30. dubna
2004, den pred vstupem Ceské republiky do Evropské unie. Nahrazen byl jiz zminénym ZKI, ¢imz
zrejmé chtél zakonodarce alespon symbolicky vyjadrit jeho diskontinuitu s predchozim pravnim
predpisem, ktery se pro nejednoho porevolucniho finan¢niho pravnika stal symbolem z pravniho
hlediska nedotazené ekonomické transformace tuzemského hospodarstvi. Dalo by se tak rict, ze
nedokonalosti ZISIF 1992 vedly k neplanovanému experimentu v podobé neregulovaného
kapitalismu v oblasti kolektivniho investovani. Nehlidana volna ruka trhu tak na nékolik let dopredu
poznamenala duvéru verejnosti v investovani.

Dnes naopak slychavame z rad nékterych advokatl stesky nad mirou regulace v oblasti kapitalového
trhu, ktera nékdy az prekracuje v porovnani s jinymi pravnimi obory miru tnosnosti. Porovname-li
ale dnesni silné regulovanou sféru finan¢niho prava s divokymi lety uCinnosti ZISIF 1992, je ziejmé,
ze tato mira regulace ma zasadni vyznam, kterym je ochrana investort, jakoz i celého kapitalového
trhu.
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