30. 7. 2004

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

Nova pravni uprava kolektivniho investovani -
cast I.

Podle informaci z Ministerstva financi nakonec lucembursky zakon o organizacich kolektivniho
investovani za vzor pri pripravé navrhu ZKI neslouzil, idajné proto, Ze obsazend Uprava se v
nékterych ohledech zdéla byt prilis malo podrobné. Nalezen nebyl ani jiny vhodny zahrani¢ni
predpis, ktery by mohl byt vzorem. Je mozné, ze podnikatelské prostredi v Lucembursku nevyzaduje
tak detailni ipravu jako u nas, na druhou stranu pouzitim zahrani¢ni predlohy Ize zabranit radé
legislativnich chyb. Muzeme pochybovat o tom, zda dosavadni zku$enosti s kolektivnim
investovanim, vyuzité zCasti pri novelizacich ZISIF, a smérnice 85/611/EHS predstavuji dostate¢ny
zdroj pro uplnou a kvalitni pravni Gpravu.

Ceskéa uprava kolektivniho investovéani prochazi v souvislosti se vstupem do EU podstatnou proménou. Zdkon
C. 248/1992 Sh., o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech, (dale ,ZISIF*) je s u¢innosti ode dne
pristoupeni k EU nahrazen zadkonem ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani (dale ,ZKI"), a to v rdmci
pripravovaného souboru novych pravnich iprav pro oblast kapitélovych trhli. Tento soubor tvori:

1. zakon o podnikani na kapitdlovém trhu, ktery z vétsi ¢asti nahradi stavajici zakon o cennych papirech;
2. zakon o kolektivnim investovani, nahrazujici ZISIF;
3. novy zakon o dluhopisech;

4, zékon o zméné zakonu jako nutny doplnék zajistujici ucelenost a jednotnost pravniho radu.

Zakon o kolektivnim investovani je tedy soucasti $irsi legislativni koncepce, coz by teoreticky mélo prispivat k jeho
kvalite.

1. Vécny zameér zakona o kolektivnim investovani

Ve vécném zaméru ZKI byla kritizovana rada nedostatkt dosavadni pravni upravy kolektivniho investovani. Za
zésadni nedostatek povazoval vécny zamér predevsim fakt, ze ZISIF reguloval pouze urcitou ¢ést moznych zptsobl
kolektivniho investovani a zbylé zpusoby nebyly upraveny, a v otdzkach atvara kolektivniho investovéani otevieného
typu[1] nedlisledné prevzeti smérnice 85/611/EHS, ve znéni pozdéjsich predpisu (Directive 85/611/EEC on the
coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for collective investment in
transferable securities), napriklad v Gipravé limitt pro omezeni a rozlozeni rizika investovani a informac¢ni povinnosti.
Kritizovana byla dale chybéjici iprava investi¢nich spole¢nosti s variabilnim kapitalem (tzv. SICAV)[2]. Néktera
ustanoveni ZISIF pokladal vécny zamér za zbytecné kasuistickd (nalezitosti statutu), jinde naopak chybéla dostatecné
podrobnd uprava (podminky propagace a shromazdovani penéznich prostfedku od investort). Predmétem kritiky byla
i chybéjici iprava podnikéni zahrani¢nich subjekti v CR a naopak ¢eskych subjektl v zahrani¢i. Tento nedostatek byl
ovSem pozdéji alespon zcCasti odstranén novelizaci ZISIF.

Z vy$e uvedenych duvodua bylo povazovano vytvoreni nového zdkona za odpovidajici reseni. Predpokladalo se, Ze
néavrh ZKI bude vychéazet predevs$im z lucemburské upravy kolektivniho investovéni[3]. Podle vécného zaméru mél
ZKI rozliSovat Gtvary kolektivniho investovani otevieného typu podle smérnice 85/611/EHS a dale utvary kolektivniho
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investovani ve smérnici neupravené, tj. itvary otevieného i uzavreného typu, které nespliuji pozadavky uvedené
smeérnice a jsou jim tedy odepreny vyhody zjednoduseného vstupu na trhy zemi Evropské unie. Do prvni skupiny mély
patrit i spolecnosti s variabilnim kapitdlem (SICAV) predstavujici v ceském pravnim rddu novum. Navrhovana byla i
podstatna terminologickd zména: protoZe pojmy investi¢ni spolecnosti a investi¢niho fondu neodpovidaji vyznamtm
obvyklym v evropskych tpravéach, pro investicni spolecnost mélo byt zavedeno nové oznaceni ,spravcovska
spolec¢nost” (jako ekvivalent ,management company”) a pro investic¢ni fond ,investi¢ni spole¢nost” (podle
Linvestment company”). Vécny zameér dale predpokladal naprtiklad zavedeni moznosti tzv. multisektorové struktury
podilového fondu, tj. podilového fondu slozeného z nékolika oddélenych jednotek odliSenych naptiklad investi¢ni
politikou, dale zavedeni institutu schlize majiteld podilovych listi s vymezenim vlivu na obhospodarovani majetku

v podilovém fondu atd. Ne vSechny tyto pozadavky vSak byly pti pripravé navrhu ZKI akceptovany.

2. Obsah zakona o kolektivnim investovani

Podle informaci z Ministerstva financi nakonec lucembursky zdkon o organizacich kolektivniho investovani za vzor
pri pripravé navrhu ZKI neslouzil, idajné proto, Ze obsazend Uprava se v nékterych ohledech zdéla byt priliS mélo
podrobna. Nalezen nebyl ani jiny vhodny zahranic¢ni predpis, ktery by mohl byt vzorem. Je mozné, Ze podnikatelské
prostiedi v Lucembursku nevyzaduje tak detailni Upravu jako u nas, na druhou stranu pouzitim zahrani¢ni predlohy
lze zabrénit radé legislativnich chyb. MiZzeme pochybovat o tom, zda dosavadni zkuSenosti s kolektivnim
investovanim, vyuzité zcasti pri novelizacich ZISIF, a smérnice 85/611/EHS predstavuji dostate¢ny zdroj pro Gplnou a
kvalitni pravni upravu.

Déle je treba upozornit na skute¢nost, Ze v ZKI nedoslo k pldnované zméné oznac¢eni subjektt kolektivniho
investovani. I nadale se budou pouzivat terminy ,investi¢ni spolecnost” a ,investi¢ni fond“, prestoze neodpovidaji
terminm pouzivanym v zahrani¢i. Divodem opusténi puvodniho zéméru je podle Ministerstva financi snaha nemést
laickou verejnost, zvyklou na dosavadni terminologii, a zabranit vzniku ndkladu investi¢nich spolecnosti a
investi¢nich fonda na zménu oznaceni. PouZzivani oznaCeni nekompatibilnich se zahrani¢nimi vSak nejspise bude
vyvolavat potiZe u zahrani¢nich subjektl kolektivniho investovani vstupujicich na nas trh a verejnost tak dost mozné
bude zmatena stejné.

ZKI se skladé z 12 ¢ésti. Pro orientaci uvadim jejich nazvy:

1. Zéakladni ustanoveni

2. Fondy kolektivniho investovani

3. Investicni spolecnost

4. Depozitat fondu kolektivniho investovani

5. Kolektivni investovani standardniho fondu

6. Kolektivni investovani specidlniho fondu

7. Povoleni k ¢innosti investi¢ni spolecnosti, povoleni k ¢innosti investi¢niho fondu a povoleni k vytvoreni

podilového fondu

8. Pravidla ¢innosti investi¢ni spolec¢nosti a investi¢niho fondu

9. Informacni povinnosti fondu kolektivniho investovani

10. ZruSeni a premeéna investic¢ni spolec¢nosti nebo investi¢niho fondu a zruseni podilového fondu

11. Statni dozor, opatreni k ndprave, odnéti povoleni, prestupky a jiné spravni delikty



12. Ustanoveni spole¢nd, prechodna a zavérecna

a) K zakladnim ustanovenim

nevytvarel o obsahu tohoto pojmu prili§ jasnou predstavu, protoze v definici odkazoval na zbytek zdkona a trpél
znacnou meérou neurcitosti. Podle § 2 ZKI se kolektivnim investovanim rozumi podnikani, jehoz predmétem je
shromazdovani penéznich prostredki od verejnosti upisovanim akcii investi¢niho fondu nebo podilovych listl
podilového fondu, investovani na principu rozlozeni rizika a dal$i obhospodarovani tohoto majetku.

ZKI ve své puvodni verzi, kterou vytvorilo Ministerstvo financi, vyslovné zakazoval shromazdovat penézni prostiedky
od verejnosti za ticelem jejich spolecného obhospodatrovani na principu rozlozeni rizika (tedy provadét kolektivni
investovani) jinym zplsobem, nez podle ZKI. Takovy zdkaz by se v zdkoné jisté hodil, byl vSak, podobné jako i jin&
ustanoveni, z ndvrhu vynat na popud Legislativni rady vlady.

b) Fondy kolektivniho investovani

ZKI déle zavadi pojem ,fond kolektivniho investovani“. Fondy kolektivniho investovani jsou investi¢ni fondy
nebo podilové fondy, pod tento pojem tedy spadaji titvary s pravni subjektivitou i bez ni. Fondy kolektivniho
investovani miizeme déle délit na fondy standardni, spliiujici pozadavky smérnice 85/611/EHS (smérnice pro né
pouziva zkratku UCITS vzniklou ze slovniho spojeni ,undertakings for collective investment in transferable
securities”), a fondy specidlni, které pozadavky uvedené smérnice nesplnuji. Budu se drzet struktury ZKI, nejprve
tedy uvedu nékolik poznamek k podilovym fondim a investi¢nim fondlim obecné a potom k rozdilim mezi
standardnimi a specidlnimi fondy.

Charakter podilového fondu se v nové pravni upravé nezménil. Podilovy fond stale predstavuje soubor majetku (ZKI
pouziva toto slovni spojen{ pfimo v definici) bez pravni subjektivity, ndlezejici podilniktm.

Postaveni podilnikt se do urcité miry miize zménit zavedenim moznosti zf{dit shroméazdéni podilnikt. Zavedeni
orgéanu tohoto typu se navrhovalo uz ve vécném zaméru ZKI. Zakon umoziuje ziizeni shromézdéni podilnik{ zrejmé
prostrednictvim statutu podilového fondu, existence tohoto organu v$ak neni obligatorni. Zplisob svolévéani,
rozhodovani i pusobnost méa také urcovat statut. Jedinou pravomoci shromazdéni stanovenou primo v zékoné je
schvalovani nékterych zmén statutu a zjednoduseného statutu (k zjednodusenému statutu viz nize). Nejsem si jist,
zda existence takového shroméazdéni bude pro podilniky prinosem. Investovéani prostrednictvim podilovych fonda
nepredpokladaji, Ze by své investici méli vénovat néjakou zvlaétni pé¢i. U¢ast na shroméZdéni viak zjevné bude od
podilnika vyzadovat urcity cas, ndklady a predevsim znalosti. Pro investory, kteri se mohou a chtéji o svou investici
vice starat, povazuji za vhodnou alternativu investi¢ni fondy. Déle je tieba tviircim ZKI vytknout, Ze pokud jiZ
povazuji existenci shromazdéni podilnikt za vhodnou, méli postaveni tohoto shroméazdéni upravit peclivéji a obsahleji
nez v jediném odstavci § 84. Obsahlejsi upravu bych o¢ekaval i presto, ze zfizeni shroméazdéni podilniki ma byt pouze
moznosti, nikoli povinnosti.

Investi¢ni fondy budou podle ZKI ztizovany pouze na dobu urcitou, a to maximalné na 10 let (§ 4 odst. 6 a § 64
odst. 3 ZISIF). Zminéné ustanoveni kopiruje omezeni doby existence uzavieného podilového fondu, které bylo
obsazeno jiz v dosavadni Gpravé ZISIF. Podle divodové zpravy ma stanoveni maximaélni doby existence podporit
vyznam kolektivniho investovéni jako alternativy spoteni, zdkonodarce se timto omezenim ziejmé také snazi
investorum do atvard kolektivniho investovani uzavieného typu umoznit, aby po pfimérené dobé mohli ukoncit svou
ucast na kolektivnim investovani, i kdyz se jim nepodari prevést akcii nebo podilovy list.

K tématu investi¢nich fondu je vSak tfeba upozornit na institut, ktery ZKI neobsahuje. V souvislosti s pfipravou ZKI
se jiz delsi dobu uvazovalo o zavedeni investicnich spoleCnosti s variabilnim kapitdlem (SICAV; pri pouziti soucasné



Ceské terminologie se jedna spiSe o investi¢ni fondy s variabilnim kapitalem), tedy utvara kolektivniho investovani
otevieného typu, které vSak na rozdil od otevienych podilovych fondl maji pravni subjektivitu. I vécny zamér ZKI

s existenci SICAV pocital, ale ZKI presto investicni spolecnosti s variabilnim kapitadlem neupravuje. Podle nazoru
prislusného odboru Ministerstva financi by zavedeni investi¢nich spolecnosti s variabilnim kapitdlem vyzadovalo radu
néaro¢nych legislativnich zmén. Pritom tlohu ttvart kolektivniho investovani otevieného typu tidajné dostate¢né plni
oteviené podilové fondy. Domnivéam se, Ze pokud bylo skutec¢né zjisténo, Ze naprosta vétsina investoru by
uprednostnovala oteviené podilové fondy pred investicnimi spolec¢nostmi s variabilnim kapitadlem, je zavadéni SICAV
zbytecné. Pokud by vSak investori méli o akcie SICAV zdjem, pravdépodobné bude nutné provést novelizaci ZKI, coz
je jisté méné vhodné resSeni, nez kdyz by byly investi¢ni spolec¢nosti s variabilnim kapitdlem soucdsti ZKI od pocatku
jeho ucinnosti.

Dal$i zmény se tykaji vSech fondu kolektivniho investovani, tedy podilovych i investi¢nich fondd. V rdmci
jednoho fondu zakon pocita s rozdélenim majetku do nékolika ucetné oddélenych casti, tzv. podfondu (§ 2 odst. 1 pis.
g) ZKI). Ostatni ustanoveni ZKI zminuji podfondy jen v souvislosti s informacni povinnosti zahrani¢nich osob a
s limity pro omezeni a rozlozeni rizika u specialnich fondl. Z vécného zaméru lze vSak dovodit, ze podfondy maji
slouzit napriklad k vyuziti riznych investi¢nich politik, riiznych zplisobll nakladéni se ziskem nebo vydavéani cennych
papira s riznou jmenovitou hodnotou v ramci jednoho fondu. Vydavani akcii investi¢niho fondu o ruzné jmenovité
hodnoté vSak ZKI vyslovné zakazuje, tento zpusob vyuziti podfondi tedy prichazi v uvahu jen u vydavéni podilovych
listd podilového fondu. Vécny zamér ostatné pocital s existenci podfondt pouze u podilovych fonda.

Autor je advokatnim koncipientem v advokatni kancelafi Glatzova & Co., Praha
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[1] Utvary kolektivniho investovani otevieného typu jsou ty, které jsou od investora na jeho zadost povinny odkoupit zpét cenné
papiry predstavujici i¢ast investora na kolektivnim investovéani; v ¢eské pravé jsou zastupci téchto ttvart oteviené podilové
fondy.

[2] 7 francouzského nazvu , Société d’Investissement a Capital Variable“. SICAV jsou utvary kolektivniho investovani otevieného
typu s vlastni pravni subjektivitou. Maji obvykle pravni formu akciové spolecnosti (Francie, Lucembursko). Vydéavaji cenné papiry
(akcie), s nimiZ je spojeno pravo podilet se na f{zeni spolecnosti. Zaroven akcionar mtize pozadovat, aby od néj spole¢nost SICAV

odkoupila akcii za cenu odpovidajici podilu na majetku SICAV. ProtoZe se pocet akcii prubéznym vydavanim a odkupovanim méni,
spolecnost musi mit variabilni (proménlivy) zékladni kapitél, podobné jako druzstvo podle ¢eského prava.

[3] Zékon z 30. biezna 1988 o organizacich kolektivniho investovani (Loi du 30 mars 1988 relative aux organismes de placement
collectif).
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