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Uvod

Akciova spolecnost s proménnym zékladnim kapitdlem, oznaCovana téz zkratkou
SICAV z francouzského Société d’investissement a Capital Variable, je zvlastnim druhem
(subtypem) akciové spolegnosti. Upravu jejich vnitfnich pomérti viak nenalezneme v zékoné o
obchodnich korporacich,' ktery jinak spole¢né s obéanskym zakonikem? slouzi jako zakladni
ptedpis regulujici vnitini poméry obchodnich korporaci, nybrz ve zvlastnim piepisu, ktery se
vénuje oblasti kolektivniho investovani: zakon€ o investi¢nich spole¢nostech a investicnich
fondech.? Diivod zakotveni této zvlastni pravni formy obchodni korporace pravé v tomto
sektorovém zakoné¢ je ziejmy — pravni formu SICAV mize vyuzit pouze subjekt, ktery je
investicnim fondem. Dochazi tak k unikatnimu jevu, kdy je soukromopravni uprava vnitinich
pomeérit a korporatnich instituti obchodni korporace obsazena v pravnim piedpise prevazné

vetejnopravni povahy.

Pravni forma SICAV neni ¢eskému pravnimu fadu znama pftili§ dlouho, pokud toto
srovnani provedeme ve vztahu k tradi¢nim pravnim formam obchodnich korporaci, jako je
spole€nost s ru¢enim omezenym nebo ,,bézna*“ akciova spole¢nost. Zakotvena byla pravé az
spole¢né s pfijetim zdkona o investiCnich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery
s Gicinnosti od 19. srpna 2013 nahradil piivodni zdkon o kolektivnim investovani.* Vzhledem
k tomu, Ze je tato pravni forma zpiistupnéna pouze omezenému okruhu subjektl, které
podnikaji ve fondovém sektoru, nedochazi k pfili§ hlasitému volani praxe po vyjasnéni urcitych
spornych otdzek ¢i mezer v jeji korporatni upravé. Ta proto neni pfedmétem piiliSného zdjmu
doktriny. Jedinym zdrojem, ktery problematiku wvnitinich pomérd SICAV komplexné
zpracovava, je komentaiova literatura vztahujici se k zdkonu o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, kterd byla vydana nedlouho po G¢innosti tohoto zdkona podle pravniho
stavu k 1. kvétnu 2015 a nasledné v pravnich informacnich systémech aktualizovana k 1. lednu
2018.° Samotné SICAV se ale vénuje pouhych 25 stran komentafe, pficemz podstatnym
obsahem téchto pasazi jsou citace pravniho piedpisu ¢i divodové zpravy. Urcité zavery autori

tohoto komentaie rovnéz v praci rozporuji.

I Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich).

2 Zakon ¢. 89/2012 Sb., ob&ansky zékonik.

3 Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

4 Zé&kon ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.

5 SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, I., DOLEZALOVA, D. a kol. Zdkon o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech: Komentdr. 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018. In: ASPI [pravni informacni systém].
Nakladatelstvi Wolters Kluwer CR [cit. 16. 6. 2023]. Dostupné z: pravni informaéni systém ASPI.
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Co se tyka dalSich zdroji, lze jmenovat nékolik diplomovych praci zpracovanych
obecné na téma akciové spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitdlem.® Tyto se nicméné ¢asto
soustiedi na jiné otdzky nez ty Cisté korporatni: feSena je naptiklad problematika dafiova nebo
fungovani SICAV zpohledu vefejnopravni fondové regulace, ptipadné prace nahlizi na
ekonomické ptsobeni SICAV v odvétvi kolektivniho investovani. Stejnymi tématy se zaobira
i disertacni prace analyzujici kvalitativni a kvantitativni aspekty zavedeni SICAV do ¢eského
pravniho fadu.” Otazky jméni a zakladniho kapitalu jsou tak odbornou literaturou feSeny pouze

okrajovée nebo povrchove.

Je tak zfejmé, Ze tada korporatnich aspekti SICAV dosud unikd pozornosti odborné
literatury. Vzhledem k tomu, ze SICAV neztraci svij charakter akciové spolecnosti, pouzije se
1 na ni subsidiarné uprava zékona o obchodnich korporacich a obcanského zakoniku. V praxi i
v teorii tak vznikd mnoho vykladovych problémi a nejasnosti, které dosud nebyly
odpovidajicim zplsobem zpracovany. Obdobné v pravni nauce chybi také uceleny
systematicky vyklad o korporatnich otdzkach, které se s touto zvlastni pravni formou akciové
spolecnosti poji. Judikatura, kterd by se zabyvala otazkami jméni nebo zakladniho kapitalu
SICAV, rovnéz zcela absentuje a obdobné nebylo dohleddno ani z&ddné relevantni vetejné
dostupné rozhodnuti Ceské narodni banky jako dohledového organu pro oblast kolektivniho

investovani.

Ambici této diplomové prace je proto piedstavit zakladni korporatni instituty
majetkového charakteru, které se v prosttedi SICAV nejvyraznéji odliSuji od jejich pojeti
v tradi¢nim akciovém pravu: jméni a zakladni kapital. Cilem prace je systematicky popsat jejich
pravni upravu a upozornit na specifika, kterymi se odliSuji od jméni a zékladniho kapitalu
,bezné* akciové spolecnosti. Ackoli se miize zdat, ze se jedna o izkou problematiku (ostatné

se ji vénuje pouze nckolik paragrafii zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich

¢ Jde napiiklad o nasledujici diplomové prace: JANOUSEK, T. Akciovd spolecnost s proménnym zdkladnim
kapitalem [online]. 2017. Diplomova prace. Univerzita Karlova v Praze, Pravnicka fakulta. Dostupna
z: https://dspace.cuni.cz/bitstream/handle/20.500.11956/95715/120266694.pdf?sequence=1&isAllowed=y;
FRIES, D. Akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem [online]. 2022. Diplomova prace. Masarykova
univerzita, Pravnicka fakulta. Dostupna z: https:/is.muni.cz/th/sp4py/DP_Fries.pdf.; nebo KALETA, J. Investicni
fond jako akciova spolecnost s proménnym zdakladnim kapitdlem [online]. 2019. Diplomova prace. Univerzita
Karlova v Praze, Pravnicka fakulta. Dostupna
z: https://dspace.cuni.cz/bitstream/handle/20.500.11956/110741/120337930.pdf?sequence=1&isAllowed=y.

7 BRODANL, J. Kvalitativni a kvantitativni aspekty zavedeni SICAV do Ceského prdavniho Fadu [online]. 2021.
Disertacni prace. Vysoka Skola ekonomickd v Praze, Fakulta financi a ucetnictvi. Dostupna z:
https://insis.vse.cz/zp/portal zp.pl?prehled=vyhledavani;podrobnosti zp=76893;zp=76893;download prace=1.
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fondech), ktera byla jiz mnohokrat analyzovana v rovin¢ tradi¢niho korporatniho prava, a ktera

proto ani v prostfedi SICAV nevyzaduje ptiliSnou pozornost, ve skute¢nosti je opak pravdou.

Deskriptivni metoda bude doplnéna analyzou moznosti a limith aplikovatelnosti
jednotlivych obecnych (nejen) korporatnich pravidel, které se k institutim jméni a zékladniho
kapitalu poji: pljde naptiklad o otazky zptisobu uspokojovéani véfiteld SICAV nebo
pouzitelnosti jednotlivych nastroju zajist'ujicich realnou tvorbu a udrzeni zékladniho kapitalu.
V této souvislosti se také nabizi ivaha nad funkcemi a samotnou koncepci zakladniho kapitalu
SICAV. Popsané aspekty tak predstavuji dil¢i otazky, které jsou v ramci problematiky instituti
jméni a zékladniho kapitalu SICAV feseny. Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech na né¢ ne vzdy poskytuje spolehlivou odpovéd’. Je tak tieba neziidkakdy vyuzit
nejriznéjsi vykladové metody, at’ uz se jedna o vyklad logicky, systematicky, historicky ¢i
teleologicky. V nékterych ptipadech se rovnéz nabizi komparace se zahrani¢nimi pravnimi
fady, které slouzily jako inspirace pfi implementaci konstrukce SICAV do ¢eského prava. Aby
byla pravni uprava konfrontovéna s konkrétnim fungovanim vybranych institutii v praxi, je

pracovano rovnéz s vefejné dostupnymi dokumenty trznich subjektii v pravni formé SICAV.

Velkou relevanci spatiuji téz ve fenoménu rozdélovani zisku a jinych vlastnich zdrojt.
Jedna se rovnéz o tradicni korporatni problematiku majetkového charakteru, ktera opét
v prostiedi SICAV piinasi n€kolikera specifika, které dosud nebyly literaturou popsany. Jedna
se nicméné o pomérné obsahlé téma, které by si zaslouzilo komplexni analyzu, k niz vSak
bohuzel rozsah této diplomové prace nepostacuje. Jiz tento samotny fakt nicméné podtrhuje,
nakolik piredstavuji korporatni (a zejména pak majetkové) aspekty SICAV aktudlni a
neprobadané téma. Mnohé zvlaStnosti a nevyfeSené otdzky nabizi také problematika
organizac¢ni struktury SICAV, ktera sice vychazi z tradi¢ni podoby akciové spolecnosti, i v této
oblasti 1ze vSak odpozorovat vyrazné odchylky dané zakonem o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, které¢ odrazeji fakt, ze SICAV plisobi jako investi¢ni fond. Vzhledem ke
své $ifi neni ani tato problematika pfedmétem této prace. Pro Gplnost také dodavam, ze neni
smyslem prace podrobné analyzovat instituty jméni a zédkladniho kapitalu v roviné obecného
prava obchodnich korporaci. Prace se soustfedi pouze na specifickou podobu téchto institutl
v prosttedi SICAV, kterd je nezfidkakdy ovlivnéna vetejnopravni regulaci fondového

investovani.



V prvni ¢asti prace je obecné predstavena pravni forma SICAV, jeji stru¢na historie a
jsou vyjmenovany prameny jeji pravni upravy. V ramci této ¢asti jsou rovnéz predstaveny
zékladni principy fondové regulace, které jsou nezbytné pro komplexni pochopeni
nasledujicich ¢asti prace. Druhd ¢ast prace se zabyva jiz samotnym institutem jméni SICAV,
jeho rozdélenim na dvé zékladni slozky a implikacim tohoto rozdéleni na uspokojovani
akcionart i vétiteld SICAV. Posledni ¢ast prace se pak vénuje zakladnimu kapitéalu, na ktery je
soustiedéna nejveétsi pozornost 1 s ohledem na to, Ze jsou to praveé zakladni kapital a jeho
variabilita, které SICAV, jak jiZ napovida jeji plny nazev, od ,,béZné* akciové spolecnosti
nejvice odliSuji. Tato ¢ast prace pfinasi jednak obecny vyklad o koncepci a rozdéleni zékladniho
kapitdlu SICAV na dvé zdkladni slozky a jednak analyzuje moznosti pouziti vybranych

garan¢nich mechanismu vztahujicich se k ochrané zakladniho kapitalu.



1. SICAYV jako zvlastni pravni forma — dvodni vyklady

Jak bylo jiz vylozeno v tvodu, SICAV plisobi vylu¢né jako investi¢ni fond. Pohledem
zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole€nostech a investi¢nich fondech (v textu dale
oznacovan také jen jako ZISIF) je podstatou ¢innosti investi¢nich fondi shromazd’ovani pencéz
nebo penézi ocenitelnych véci od investorti, ktefi v navaznosti na svij vklad nabydou
ucastnické cenné papiry tohoto fondu, piipadné se stanou jeho spole¢niky (srov. § 93 odst. 1 a
§ 95 odst. 1 ZISIF).® Fond nasledné shromazdéné penize &i véci spole¢né investuje dle predem
definované investi¢ni strategie zaloZzené zpravidla na principu rozloZeni rizika (diverzifikace).
Vynosy, které fondu zjeho investic plynou, jsou pak ndasledn¢ zprostiedkovany (v
ekonomickém smyslu) investortim, a to s eventualnim snizenim o poplatky ¢i srazky, které

slouzi fondu jako odména za zptistupnéni investice a ke kryti jeho naklada.

Investi¢ni fondy lze rozliSit na oteviené a uzaviené. Oteviené fondy vydavaji predem
neomezeny pocet cennych papirt, které jsou povinny ve stanovenych lhttach od investor na
jejich pozadani zpé&tné odkupovat,” a to zasadn& za jejich aktudlni hodnotu. Tim svym
investorim zajisti flexibilni a rychly vstup a vystup z investice. Uzaviené fondy tuto povinnost
nemaji, a tak se jejich investoti museji spoléhat na pfipadny prodej cennych papiri vydavanych
témito fondy na sekundarnim trhu. Likvidita t&chto cennych papirti je proto znaéné omezena'’

a zavisi na funkénosti takového sekundarniho trhu.

Popsané zakladni principy fungovani fondového investovani maji klicovy vliv na vnitini
usporadani SICAV a jsou nezbytné pro pochopeni nésledujicich tvodnich vykladl, které
Ctenafe seznamuji s obecnymi vychodisky pravni Gpravy SICAV a slouzi jako zéklad pro

pochopeni institutl jméni a zakladniho kapitalu.

1.1. Divody legislativniho zakotveni SICAV a jejich stru¢na historie

Pied pfijetim zdkona o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech nebyla
¢eskému pravnimu fadu pravni forma akciové spolecnosti s proménnym zékladnim kapitalem

znama. Oblast kolektivniho investovani byla s u¢innosti od 1. kvétna 2004 upravena zadkonem

8 Stranou je ponechana problematika investi¢nich fondi ve formé svéfenského fondu podle § 148 a nasl. ZISIF.
Investofi zvySuji majetek takového fondu smlouvu a stavaji se jeho obmyslenymi (§ 95 odst. 1 pism. c) ZISIF).

® BRODANL, J. Kvalitativni a kvantitativai aspekty zavedeni SICAV do ¢eského pravniho #adu [online]. 2021 [cit.
19. 6. 2023]. Disertacni prace. Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a ucetnictvi, s. 44. Dostupna z:
https://insis.vse.cz/zp/portal zp.pl?prehled=vyhledavani;podrobnosti zp=76893;zp=76893;download prace=1.

10 Tamtéz, s. 55.
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¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani (v textu dale oznacovan jen také jako ZKI), ktery
fondim zpfistupnil pouze dvé organizani formy: non-subjektni podilovy fond a akciovou
spole¢nost. Upravu vnitinich poméri podilového fondu obsahoval pravé zakon o kolektivnim
investovani, zatimco fond ve formé akciové spolecnosti se fidil tradicni Gpravou zékona ¢.
513/1991 Sb., obchodniho zékoniku; zdkon o kolektivnim investovani pfinesl pouze nékolik
malo odchylek. Pojem investi¢ni fond byl tehdej$i Upravou chédpan jinak, nez tomu je
v soucasnosti: vyhrazoval se pravé pouze fondim v pravni formé akciové spolecnosti (§ 4 a

nasl. ZKI).

Investoii do fondu realizovali své investice skrze nabyvani podilovych listi podilového
fondu vydavanych investi¢ni spole¢nosti (§ 6 odst. 1 ZKI), kterd majetek daného podilového
fondu obhospodarovala (§ 15 odst. 2 pism. h) ZKI), a nebo akcii vydavanych investicnim
fondem.!! Oteviené fondy mohly operovat vyluéng v podobé otevieného podilového fondu.
Fondova struktura s vlastni pravni osobnosti, tedy investi¢ni fond stricto sensu, musela byt za

kazdych okolnosti fondem uzavienym (§ 4 odst. 3 ZKI).

Pravni fady statt zapadni Evropy vSak pro entity, které chtély piisobit jako oteviené
fondy, nabizely kromé podilového fondu téz dalsi zvlastni pravni formu — akciovou spolecnost
s proménnym zakladnim kapitalem (SICAV). Prvni SICAV byly zakladany ve Francii v 50.
letech minulého stoleti.'? Tradi¢ni Gipravu této pravni formy ale nabizi zejména Lucembursko, >
které inspirovalo napiiklad i némeckou tpravu,'* ktera zase slouzila jako vzor pro tuzemského
zakonodarce pifi normovani upravy SICAV zdkonem o investicnich spolecnostech a
investi¢nich fondech.!> Skute¢nost, Ze je otevienost investiéniho fondu pohledem investor

jednou zkli€ovych charakteristik, doklddd 1 némecka zkuSenost — pravni forma

" KOTAB, P., KOHAJDA, M. in BAKES, M., KARFIKOVA, M., KOTAB, P., MARKOVA, H. a kol. Financni
pravo. 6. upravené vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 460.

12 VESELA, J. Investovdni na kapitilovych trzich. 2., rozsifené a aktualizované vydani. Praha: Wolters Kluwer
CR, 2011, s. 704.

13 Upravu poprvé piedstavil Loi du 25 aoiit 1983 relative aux organismes de placement collectif (volné pielozeno
jako zakon z 25. srpna 1983 o organismech kolektivniho investovani). Srov. KREMER, C., LEBBE, 1. Collective
investment schemes in Luxembourg: Law and Practice. Second Edition. Oxford: Oxford University Press, 2014,
s. 8.

14 Srov. diivodovou zpravu zdkona Investmentgesetz (zékon o investovéani) (i¢inného mezi lety 2004 a 2013:
Neémecky spolkovy sném. Deutscher Bundestag Drucksache 15/1553, Entwurf eines Gesetzes zur Modernisierung
des Investmentwesens und zur Besteuerung von Investmentvermogen (Investmentmodernisierungsgesetz), zejm.
s. 106 [online]. 2003 [cit. 21. 10. 2022]. Dostupna z: https://dserver.bundestag.de/btd/15/015/1501553.pdf.

15 Srov. diivodové zprava k zakonu &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech, zejména
pak pojednani zvlastni Easti k § 154, s. 391. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 6. volebni obdobi,
2010-2013. Snémovni tisk 896/0, vladni navrh zékona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
[online]. 2012 [cit. 21. 10. 2022]. Dostupna z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188.
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Investmentaktiengesellschaft, tedy investicniho fondu inkorporovaného ve form¢ akciové
spole¢nosti, zaCala byt praxi vyuzivana az poté, co byla ptedstavena jeji varianta s variabilnim

kapitalem, kterd umozZfiovala investorim pruzny vstup i vystup z investice. '

Zavedeni SICAV do naseho pravniho fadu tedy umoznilo entité s vlastni pravni
osobnosti vyuzit vyhody otevieného charakteru investi¢niho fondu. Pravni osobnost zvySuje
ochranu a pravni jistotu investort i dalSich stran, které vstupuji s fondem do pravniho styku —
ze smluv je zavazan piimo subjekt, v jehoz prospéch a k jehoz tizi se kontrakt uzaviel a z jehoz
majetku se zavazky uspokojuji (neni tak nadale zavazana investi¢ni spolecnost obhospodatujici
podilovy fond). K obdobnému zptehlednéni pravni situace dochazi i u zavazki z jinych titult
nez smluv — at’ uz jde o zavazky z deliktii, nebo jinych pravnich divodua. Jako subjekt mize
fond také, naptiklad v kontextu nemovitostnich transakci, vyuzit moznosti realizovat premeénu
dle zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeméndch, byt’ s ur€itymi omezenimi danymi fondovou regulaci.
Dalsi vyhodou jsou také SirSi moznosti investori, ktetfi se chtéji podilet na rozhodovani o
otazkach tizeni a spravy fondu — jako drzitelé investi¢nich akcii se investoii dostavaji do pozice
akcionaifi SICAV. Rozsah jejich akciondiskych prav byvd nicméné oproti akcionartim
,béznych* akciovych spole¢nosti zuzen. V neposledni fad¢ vlastni pravni osobnost subjektu téz

napomohla aplikaci Gi¢etnich a dafiovych predpisti.'’

Otevienosti SICAV je dosazeno skrze proménlivou vysi (variabilitu) jejiho zakladniho
kapitalu. Zména vyse zakladniho kapitdlu SICAV neni spojena s naro¢nym procesem jako u
akciové spolecnosti dle zdkona o obchodnich korporacich, nybrz k ni dochazi samotnym
vydanim nebo odkupem investi¢nich akcii, které slouzi jako investi¢ni nastroj nabyvany
jednotlivymi investory fondu. SICAV je tak umoznéno pruzné reagovat na konkrétni situaci na
trhu a rychle ziskat prostfedky potfebné k realizaci konkrétni investi¢ni ptilezitosti, ktera se
zrovna naskytne.'® Dalsi vyhody pfinasi moznost SICAV vytvéiet podfondy (k tomu blize viz

kapitola 2.1.2).

Uvedené vSak neznamena, ze by v praxi SICAV nedochézelo k zddnym vykladovym

obtizim. Komplikace pfinasi nejen problematika uspokojovani vétiteld, ale naptiklad i acetni

16 RUK, M., FILIPOVIC, M., VULETIC, S. Investment funds with legal personality —a true rival to mutual funds?
InterEULawEast: Journal for International and European Law, Economics and Market Integrations. 2020, svazek
7,¢.2,s.190.

7 BRODANI, J., op. cit. pozn. 7, s. 57.

18 NEMEC, L., TORNOVA, J. Investovéani po evropsku: Nové tprava nabidce i SICAV a SICAR. Pravni rddce.
2013, ¢. 4, s. 41.
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zaznamenavani cennych papiri vydavanych SICAV.!" Celé fada vykladovych nejasnosti se téz
poji s aplikaci jednotlivych nastroji ochrany zakladniho kapitalu. Témto 1 dalSim tématiim se

veénuji nasledujici ¢asti prace.

1.2. Prameny pravni upravy poméri v SICAV

Klicovym pravnim piedpisem, ktery upravuje poméry v SICAV, je, jak jiz bylo zminéno
vyse, zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. SICAV vs§ak neztraci povahu
akciové spole¢nosti, a proto se jeji poméry fidi téz zdkonem ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich) (v textu dale oznacovan také jen
jako ZOK), ktery je ve vztahu k zdkonu o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
v poméru subsidiarity, 1 zdkonem ¢. 89/2012 Sb., obfanskym zakonikem (v textu dale
oznacovan také jen jako OZ), ktery se podplirné pouzije ve vztahu k ustanovenim zakona o
obchodnich korporacich. Skute¢nost, Zze pravni poméry SICAV jsou upraveny jak ve zvlastnim
zékon¢ regulujicim specificky obor podnikani, tak v zdkoné o obchodnich korporacich a
v ob¢anském zdkoniku, se oznacuje jako dvoustupiiova subsidiarita pravniho reZimu obchodni

korporace.?”

Pro poméry akciovych spolecnosti obecné je tieba zminit smérnici o nékterych
aspektech prava obchodnich spole¢nosti,?! ktera kodifikuje znéni pfedchazejicich smérnic
upravujicich jednotlivé oblasti prava obchodnich korporaci. Tato smérnice je v textu prace dale
oznatovana jako Kodifikovana smérnice. Clanek 2 odst. 2 Kodifikované smérnice pfinasi
definici pojmu investi¢ni spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem (investment company
with variable capital), za kterou oznacuje spolecnost, kterd podnikd jako investi¢ni fond,
vefejné nabizi své akcie k Uipisu a mize kdykoli v mezich minimalniho a maximdalniho
zékladniho kapitalu vydavat, odkupovat nebo dale prodavat své akcie; do této kategorie tak
zcela jisté¢ spadd pravni forma SICAV. Oznaceni v Ceské jazykové verzi smérnice jako

»investiéni spolecnost” je vSak matouci, jelikoz investi¢ni spolecnosti jsou zcela odlisné

19 Celou fadu praktickych problémti pfinasi napiiklad zobrazovani investi¢niho kapitalu (jak je vymezen niZe)
v rozvaze SICAV, ke kterému od 1. 1. 2021 musi dochazet v souladu s mezinarodnimi Gc¢etnimi standardy IAS,
resp. IFRS (§ 4a vyhlasky 501/2002 Sb., kterou se provadéji nekterd ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o
ucetnictvi, ve znéni pozdejsich predpist, pro Gcetni jednotky, které jsou bankami a jinymi finan¢nimi institucemi).
V podrobnostech srov. napt. SHAYDULIN, 1. Ucetni vykazovani fondii s proménnym zdkladnim kapitilem
[online]. 2021 [cit. 20. 6. 2023]. Diplomova prace. Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a ii€etnictvi,
s. 40. Dostupna z: https://vskp.vse.cz/84884 ucetni-vykaznictvi-fondu-s-promnennym-zakladnim-kapitalem-
sicav??page=1.

20PELIKANOVA, I, PELIKAN, R. in CERNA, S., STENGLOVA, I, PELIKANOVA, I. a kol. Prdvo obchodnich
korporaci. 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2021, s. 47.

2l Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2017/1132 o né&kterych aspektech prava obchodnich spole¢nosti.
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subjekty — jde typicky o obhospodatovatele nesamospravnych investi¢nich fondd, kteti jsou
také regulovani zdkonem o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Investi¢ni
spolec¢nosti navic musi povinné zaujmout pravni formu akciové spolecnosti podle zakona o

obchodnich korporacich, piipadné téz evropské spolecnosti.??

Tento ¢lanek spolecné s ¢l. 44 odst. 2 Kodifikované smérnice také umoznuje, aby
Clenské staty vyloucily spolecnosti pravni formy SICAV z pasobnosti pravidel smérnice
tykajicich se vzniku akciovych spole¢nosti a udrZzovani a zmén jejich zakladniho kapitalu. Jedna
se o ustanoveni obsazend puvodné v tzv. Druhé smérnici (oznaCované téz jako Kapitalova
smérnice).?* Druhd smémice (jak bude déle tento oznatovéan i v této praci) také obdobnou
vyjimku pro spolec¢nosti typu SICAV umoznovala, a to s odivodnénim, Ze tyto spolecnosti
operujici jako oteviené investi¢ni fondy jsou jiz regulovany specifickou pravni oblasti, ktera je
zvlasté prizpisobena jejich povaze a ¢innosti; podiizeni jejich rezimu piisobnosti smérnice by
proto mohlo zasadné narusit béZné fungovani takovych spoleénosti.>* Ceska republika této
moznosti v mnohych aspektech vyuziva. I tak ale nelze pausalné tvrdit, ze se pro SICAV Zadna
pravidla pochdzejici ztéto smeérnice nepouziji, jako to bez bliz§i argumentace uvadi
komentafova literatura.?> Nastinénou problematiku blize analyzuje kapitola 3.3.1 prace.
Specifické vyjimky jsou také ve vztahu k SICAV stanoveny pti pouziti ¢asti Kodifikované

smérnice upravujici preshrani¢ni fize a premény.

Dalsi smérnice, které ovliviuji vnitini strukturu SICAV, se zabyvaji fondovou regulaci.
Obsahuji pravidla pievazné vetejnopravni povahy, ktera jsou transponovana zakonem o
investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech. Prvni z nich je smérnice o spravcich

alternativnich investi¢nich fond?® zndma (a v textu dale oznacovand) pod zkratkou AIFMD,

22 Moznost, aby o licenci investiéni spolec¢nosti zadala pouze akciova spole¢nost nebo jeji zakladatelé, stanovi
vyslovné navéti k § 479 odst. 1 ZISIF. Komentaf k stanovenému ustanoveni vSak stanovi opacéné, srov.
MACHATOVA, M., SEBESTOVA, A. in SOVAR, J., KRALIK, A., BERAN, J., DOLEZALOVA, D. a kol.
Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: Komentdr. 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018,
komentat k ust. § 479. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Nakladatelstvi Wolters Kluwer CR [cit. 2. 6. 2023].
Dostupné z: pravni informacni systém ASPI. Rozsifeni téZ na pravni formu evropské spolecnosti pak plyne z ¢l.
10 nafizeni Rady €. 2157/2001 o statutu evropské spoleénosti (SE).

23 Plivodni ¢islo smérnice 77/91/EHS, nésledné kodifikovana do smérnice Evropského parlamentu a Rady
2012/30/EU o koordinaci ochrannych opatfeni, ktera jsou na ochranu zajmu spolecniktl a tfetich osob vyzadovana
v ¢lenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 54 druhého pododstavce Smlouvy o fungovani Evropské unie pii
zakladani akciovych spoleCnosti a pfi udrzovani a zméné jejich zakladniho kapitdlu, za ucelem dosazeni
rovnocennosti téchto opatieni.

24 EDWARDS, V. EC Company Law. Oxford: Clarendon Press, 1999, s. 54.

25 Srov. PIHERA, V., op. cit. pozn. 22, komentaf k ust. § 154 [cit. 2. 6. 2023].

26 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondti a 0 zméng
smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni ¢. 1060/2009 a ¢. 1095/2010.
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ktera dopadd na poméry ve fondech kvalifikovanych investord?’ a specialni fondech.
Ustanoveni této smérnice jsou neziidkakdy rozpracovana v ptimo pouzitelném naiizeni Komise
v pfenesené pravomoci &. 231/2013,%8 oznadovaném (i v textu této prace) také jen jako AIFMR.
Je vSak nutné si uvédomit, Ze smérnice se tyka spravci alternativnich investi¢nich fondd, nikoli
fondd samotnych (srov. recital 10 AIFMD).?° Nabidka pravnich forem fondd, jejich korporétni
usporadani, pfemény nebo konstrukce prava investori na zpétny odkup zlstava v gesci
narodniho zakonodarce.*® Druhou z nich je smérnice o subjektech kolektivniho investovani do
pievoditelnych cennych papird,®! zndma (a v textu dale oznacovana) pod zkratkou UCITSD,
ktera reguluje poméry ve standardnich fondech. Na rozdil od smérnice AIFMD se tato smérnice

zabyva téz nékterymi korporatnimi otdzkami samotnych fondda.

V neposledni fadé se pomérti v SICAV muZe dotykat i uprava obsaZend v normach
nezavazného charakteru. Pljde zejména o obecné pokyny a doporuceni Evropskych organt
dohledu (European Supervisory Authorities), v prostiedi SICAV pak zejména Evropského
organu pro cenné papiry a trhy (European Securities and Market Authority, zkradcen¢ ESMA).
Tyto akty spadaji do kategorie soft law, samy o sobé tedy pravné zavazné nejsou, faktickych
pravnich ucinki neziidkakdy nabyvaji v praxi a finan¢ni instituce v€etné investi¢nich fondu je

pii svém fungovani musi brat v potaz.>>

Jak plyne z vySe podaného vykladu, na pravni uspofadani SICAV (a to jak organizacni,
tak majetkové) maji vliv normy soukromopravniho i vefejnopravniho charakteru. Ochrana
jednotlivého investora, kterym v nékterych ptipadech mtize byt i drobny stradatel, je zdsadnim
a tradi¢nim cilem fondové regulace; tato perspektiva regulace financnich instituci se oznacuje

jako tzv. Fund Governance.>® Ta v$ak neni jedinym cilem této regulace — druhou a neméné

27 Pfesn&ji se AIFMD vztahuje na obhospodafovatele specidlnich fondi a obhospodafovatele fondd
kvalifikovanych investord, ktefi jsou opravnéni presdhnout rozhodny limit dle § 16 ZISIF.

2 Nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) & 231/2013, kterym se dopliiuje smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky provozovani ¢innosti, depozitare, pakovy
efekt, transparentnost a dohled.

2 Pojem spravce investicniho fondu je termin pouZivany evropskymi pfedpisy; v kontextu narodniho prava
oznacuje osobu obhospodarovatele fondu. K tomu blize viz kapitola 1.3 této prace.

30 ZETZSCHE, D., PREINER, C. D. in ZETZSCHE, D. The Alternative Investment Fund Managers Directive.
Third Edition. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International, 2020, s. 59.

31 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich piedpist tykajicich se
subjekti kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirti (SKIPCP).

32 HUBKOVA, P. Soft law Evropskych organti dohledu: nezavazné unijni akty se zdvaznymi vnitrostatnimi
ucinky. Pravni rozhledy ¢. 17/2021, s. 573-583.

33 ZETZSCHE, D. in Investment Law as Financial Law: From Fund Governance over Market Governance to
Stakeholder Governance? in BIRKMOSE, H. S., METTE, N., ENGSIG SORENSEN, K. The European Financial
Market in Transition. Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International, 2012, s. 343.
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diilezitou funkci je ochrana trzniho prostiedi jako takového, tzv. Market Governance,* ktera
v pozdé&jsich letech cile Fund Governance doplnila.®> V posledni dob& miZeme rovnéz
pozorovat narust tieti oblasti zayjml a cili fondového prava, a to (byt kritizované) tzv.
Stakeholder Governance,*® ktera mechanismy fungovani investi¢nich fondi jako vyznamnych

institucionalnich investort sblizuje se z4jmy stakeholdert.?’

1.3. SICAY jako investi¢ni fond

Za ucelem hlubsiho pochopeni nasledujicich c¢asti prace je také nutné pfriblizit
systematiku a zékladni instituty fondového prava. Tuzemské pravni Gprava rozdéluje investicni
fondy do dvou zakladnich skupin: fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych
investorl. Fondy kolektivniho investovdni mohou piijimat penézni prostfedky od Siroké
vefejnosti, a proto je proto jejich pravni Uprava rigidnéjS$i a regulace ptisnéjsi. Fondy
kolektivniho investovani se dale déli do dvou podskupin, a to na standardni a specialni fondy.
Standardni fondy jsou zastupci nejpfisnéji regulované fondové struktury. Proti fondim
kolektivniho investovani pak stoji flexibiln¢j$i fondy kvalifikovanych investori, které vSak
neumoziuji investovat drobnym stfadatelim, nybrz pouze (jak jiz napovida jejich nazev)
kvalifikovanym investorim ve smyslu § 272 ZISIF. SICAV v praxi nej¢astéji spadaji pravé do

této kategorie fondd.>®

Klicovymi pojmy jsou dale obhospodatovani a administrace SICAV, resp. investi¢nich
fondii obecné. Obhospodarovani je zasadni soucasti kazdodenni ¢innosti fondu. Zahrnuje
zaprvé tzv. kolektivni portfolio management, tedy spravu majetku fondu vcetné fizeni jeho
investi¢nich ¢innosti, a zadruhé fizeni rizik spojenych s investovanim na ucet fondu (§ 5 odst. 1
ZISIF). Pro vykon této Cinnosti je tieba drzet ptislusné vefejnopravni povoleni, které udéluje
Ceska narodni banka. Tim disponuji jednak tzv. samospravné fondy, tedy fondy, které jsou
opravnény provadét vlastni obhospodatfovani (§ 8 odst. 1 ZISIF). Obhospodafovani jsou ale

také opravnény provadét subjekty odliSné od fondii samotnych — typicky investi¢ni spolecnosti

34 Tamtéz, s. 343.

35 Tamtéz, s. 346.

3¢ Tamtéz, s. 350-354.

37 Zvlasté pro fondové prostiedi tento pojem zahrnuje investory, véfitele, dohledové organy, zaméstnance,
spotiebitele, ale také environmentalni nebo lokalni komunity. VizZETZSCHE, D., PREINER, C. D., op. cit. pozn.
30, s. 131.

38 Podle databaze investiénich fondii s pravni osobnosti vedené Ceskou narodni bankou piisobi ke dni 22. 6. 2023
jako fond kvalifikovanych investori 248 ze vSech 258 zalozenych SICAV. Devét SICAV je specialnim fondem a
pouze jedina fondem standardnim. Databaze dostupna online skrze aplikaci na internetovych strankach Ceské
narodni banky na https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/seznamy/. Stav ke dni 22. 6. 2023.
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podle zdkona o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech. Ty obhospodatuji
,nesamospravné fondy*,* tedy fondy, které nedrzi piislusné povoleni k provadéni vlastniho
obhospodaiovani. V soucasné pravni Upravé je investicni spolecnost jako obhospodatovatel

nesamospravného fondu jeho individudlnim statutdrnim organem (§ 9 odst. 1 a 2 ZISIF).

Administrace fondu oznacuje pomocné ¢innosti nejriznéjsiho charakteru. Administraci
je naptiklad vedeni ucetnictvi fondu, poskytovani pravnich sluzeb a compliance, vnitini audit,
ocetlovani jméni fondu a vypocet aktudlni hodnoty cennych papirti emitovanych fondem,
vydavani a odkupovani téchto cennych papird nebo plnéni nejriznéjsich informacnich
povinnosti za fond (§ 38 odst. 1 ZISIF). Tyto sluzby (nebo alespon nékteré z nich) fondim
poskytuji standardné také investicni spoleCnosti, a to pfipadné¢ i fondim samospravnym.
Zasadné jde totiz o Cinnosti, které mohou poskytovat pouze subjekty regulované zakonem o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Vybrané slozky administrace jako napiiklad
vedeni ucetnictvi nebo compliance je vSak mozné svétit 1 subjektiim neregulovanym (resp.

regulovanym podle jinych pravnich piedpisii).*°

3 Oznadeni za ,,nesamospravné* neplyne pfimo ze zékona, je v3ak Siroce pouzivano praxi, odbornou vefejnosti i
zakonodarcem v divodové zprave. Jak ale sém zakonodarce na jiném misté v divodové zpraveé zminuje, oznaceni
fondu za nesamospravny neni zcela pfesné, jelikoz i tento fond se de facto obhospodaiuje sam (skrze svij statutarni
organ); pro zjednoduseni je vSak v této praci pojem ,,nesamospravného® investiéniho fondu pouzivan. Ptiléhavejsi
termin pro tyto fondy kazdopadné nabizi anglictina, a to ,.externally managed investment fund®, jak jej pouziva
napriiklad recitdl 20 AIFMD. Srov. divodova zprava k zakonu ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, pojednani zvlastni ¢asti k § 5 az 17, s. 373-374. Op. cit. pozn. 15 [cit. 13. 2. 2022].

4 CIVINOVA, V., BEZDEKOVA, A. Investi¢ni fondy a investi¢ni spole¢nosti v ¢eském pravu. EPRAVO.CZ
[online], publikovano 7. 4. 2022 [cit. 20. 5. 2023]. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/investicni-
fondy-a-investicni-spolecnosti-v-ceskem-pravu-114513.html.
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2.  Jméni SICAV

Nasledujici ¢ast prace se jiz vénuje prvnimu z korporatné-majetkovych aspekti
charakteristickych pro spole¢nosti pravni formy SICAV, a to konkrétn€ institutu jméni.
V souladu s § 495 OZ piedstavuje jméni souhrn majetku a dluhti osoby, tedy souhrn jejich aktiv
a pasiv. Nejinak je tomu i u SICAV; odlisnost v§ak spoc¢iva v tom, Ze jeji jméni se dale vnitiné
¢leni na dvé oddé€lené slozky v zavislosti na tom, od jaké Cinnosti SICAV konkrétni soucast

majetku ¢i konkrétni dluh odvozuji svilij piivod (§ 164 odst. 1 ZISIF).

Aktivum ¢i pasivum, které SICAV nabyla v souvislosti se svou investi¢ni ¢innosti, je
soucasti investicniho jméni. Investicni ¢innosti se rozumi zaprvé shromazd’ovani penéznich
prostiedkil (¢i penézi ocenitelnych véci) od investorii a provadéni spolecného investovani
shromazdénych penéz ¢i véci na zakladé urcené investicni strategie zalozené (zpravidla) na
principu rozloZeni rizika ve prospéch investori a zadruhé sprava tohoto majetku.*! Ostatni
aktiva a pasiva, jejichz plvod v investicni Cinnosti SICAV nespociva, jsou soucasti
neinvesti¢niho jméni. Samotné pojmy investicniho a neinvesticniho jméni nenalezneme piimo
v zékong; ten jednotlivé slozky jméni SICAV odliSuje na ,,majetek a dluhy z investi¢ni ¢innosti
SICAV* na jedné strané a ,,ostatni jméni“ na stran¢ druhé. Pro véts$i srozumitelnost jsou tedy
pojmy investicniho a neinvesticniho jméni zavedeny touto praci. I pfes popsané odliSeni
popsanych slozek jméni v§ak SICAV jako takova nadale ziistavéa jedinou ucetni jednotkou a

oddgleni probih4 pouze v rAmci jejiho udetnictvi.*?

2.1. Investi¢ni jméni
2.1.1. Investi¢ni jméni obecné

Jak jiz plyne z vykladu podaného vyse, do investi¢niho jméni SICAV se fadi naptiklad
majetek, ktery SICAV ziskava protiplnénim za vydani investi¢nich akcii, stejné tak majetek,
ktery SICAV za shromézdéné prosttedky v rdmci své investicni strategie nabyde (naptiklad

nemovitost pofizend nemovitostnim fondem), a nebo také plody a uzitky vzeslé z tohoto

41 Samotny zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech pojem investiéni ¢innost nedefinuje, lze
vSak vychézet z definice fondu kolektivniho investovani v § 93 odst. 1 ZISIF, resp. fondu kvalifikovanych
investorti v § 95 odst. 1 ZISIF. Tyto definice fondy definuji pomoci podstaty jejich ¢innosti.

42 Stanovisko Ceské narodni banky ze dne 23. 3. 2018 knékterym aspektim oddé&leni majetku SICAV
nevytvafejici podfondy [online]. 2018 [cit. 21. 11. 2022]. Dostupné na https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-04. Odlisn¢ viz SHAYDULIN, L., op. cit.
pozn. 19 [cit. 21. 11. 2022], s. 11.
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majetku. Jde tedy o investicni portfolio fondu. Jelikoz jméni jako takové zahrnuje i pasiva,

fadime do investi¢niho jméni i dluhy spojené s investi¢ni ¢innosti SICAV.

Nevytvari-li SICAV podfondy, k oddéleni investi¢niho jméni od toho neinvesti¢niho
dochéazi v ramci jediné uetni zavérky SICAV.*® Investiéni jméni figuruje jak v rozvaze (na
aktivni i pasivni stran¢), tak ve vykazu zisku a ztrat. Naklady investi¢ni ¢innosti jsou tim padem
odliSeny od nakladd, které vznikly v souvislosti sjinou nez investicni Cinnosti SICAV.
Vzhledem k tomu, Ze shromazd’ovani majetku od investorii a jeho spole¢né investovani je
samotnou podstatou fungovani SICAV jako investi¢niho fondu (ostatné jinou ¢innost ani fond
vykonavat nesmi, srov. § 9 odst. 3 pism. b) a § 12 ZISIF), naklady spadajici do neinvesti¢niho
jméni vznikaji pouze velmi vyjimeéné.** Pro lepsi predstavu toho, jak se do rozvahy promitne
odliSeni dvou mnozin jméni SICAV, ktera nevytvari podfondy, je niZe pfipojena rozvaha jedné

z takovych SICAV.

43 Tato informace je v souladu s aplikovanou trzni praxi; srov. naptiklad vetejné dostupné tidetni zavérky subjekti
BHMW INVEST SICAV a.s., ASOLERO SICAV, a.s., nebo DIRECT VIGO SICAV, a.s. Srov. vyro¢ni zprava
BHMW INVEST SICAYV a.s. [online]. 2023 [cit. 20. 6. 2023], s. 15, dostupna na: https://www.deltais.cz/wp-
content/uploads/2023/05/VZ-BHMW-2022_S.pdf; vyroc¢ni zprava ASOLERO SICAV, a.s. [online]. 2023 [cit.
20. 6. 2023], s. 39, dostupnd na: https://www.amista.cz/files/asolero/vz-asolero-2022-s-vyrokem-tisk-final-
watermark-zverejneni.pdf; vyro¢ni zprava DIRECT VIGO SICAYV, a.s. [online]. 2023 [cit. 20. 6. 2023], s. 23,
dostupna na: https://www.codyainvest.cz/file/sdff-get?id=1816. Odlisné uvadi nicméné komentarova literatura;
viz PIHERA, V., op. cit. pozn. 22, komentaf k ust. § 164 [cit. 2. 6. 2023].

# Stanovisko Ceské narodni banky k nékterym aspektiim oddéleni majetku SICAV nevytvatejici podfondy, op.
cit. pozn. 42 [cit. 21. 11. 2022].
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Obrazek &. 1: rozvaha BHMW INVEST SICAV a.s., zpracovana ke dni 31. 12. 2022.%

Majetek zarazeny do investicniho jméni pfedstavuje zdkladnu pro uspokojeni vlastnika
investi¢nich akcii — pouze z n¢j lze uspokojit napiiklad jejich pravo na podil na zisku nebo
likvida¢nim ztstatku (§ 164 odst. 3 ZISIF). Ve stejném duchu mohou byt i vétitelé, jejichz
pohledavka za SICAV vznikla v souvislosti s investi¢ni ¢innosti SICAV, uspokojeni pouze
z majetku nalezejiciho do investi¢niho jméni (§ 164 odst. 1 a 2 ZISIF). Totozné pravidlo plati
1 vice versa, ackoli neni v zadkoné vyslovné uvedeno, tzn. vétitelé, jejichz pohledavka vznikla
v souvislosti s jinou nez investicni aktivitou SICAV, se uspokoji pouze z majetku
neinvesti¢niho jméni. K tomuto zévéru lze dospét argumentaci a contrario k § 164 odst. 3
ZISIF, stejné tak Ize vtéto véci odkézat na odbornou literaturu.*® Tento mechanismus

uspokojovani pohledavek vétitelid za SICAV lze oznacit jako princip oddéleného uspokojovani.

4 BHMW INVEST SICAV a.s. Rozvaha, ktera je soucasti Gi¢etni zavérky k 31. 12. 2022, ktera je sou¢asti vyrocni
zpravy subjektu za rok 2022 [online]. 2023 [cit. 11. 6. 2023], s. 15. Dostupna na: https://www.deltais.cz/wp-
content/uploads/2023/05/VZ-BHMW-2022_S.pdf.

46 PIHERA, V., op. cit. pozn. 22, komentaf k ust. § 164 [cit. 2. 6. 2023]; nebo JANOUSEK, T. Akciovd spolecnost
s proménnym zdkladnim kapitilem [online]. 2017 [cit. 26. 11.2022]. Diplomova prace. Univerzita Karlova
v Praze, Pravnicka fakulta, S. 49. Dostupna
z: https://dspace.cuni.cz/bitstream/handle/20.500.11956/95715/120266694.pdf?sequence=1 &isAllowed=y.
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Pro zajisténi vyssi pravni jistoty 1ze proto doporucit, aby pii uzavirani obchodnich smluv
byly SICAV a jeho protistrany transparentni a uvadély, zda SICAV jedna v ramci svych
investi¢nich aktivit, ¢i nikoli. Nejde sice o pravni povinnost kontrahujicich stran, slouzi to vSak
jako prostfedek pro zamezeni piipadnych sporti. Vzniknou-li pochybnosti, bude tieba
postupovat podobné jako pii uspokojovani pohleddvek za SICAV, které vznikly v souvislosti s

¢innosti konkrétniho podfondu (srov. nize).

2.1.2. Podfondy
2.1.2.1. Obecny vyklad

SICAV mé moznost (nikoli povinnost) investi¢ni jméni roz¢lenit do nékolika dalSich
majetkové a ucetné oddélenych ¢asti, které se nazyvaji podfondy (§ 165 odst. 1 ZISIF). To je
praktické zejména v situacich, kdy chce SICAV svym investorim nabidnout riizné investi¢ni
strategie, a zprostfedkovat jim tak investice bud’ pouze do akcii a akciovych indext, nebo jen
do dluhopisti, nemovitosti, ¢i tfeba archivniho alkoholu a umoznit investortim snadny pfesun
mezi nimi, aniz by kvili kazdé jednotlivé investi¢ni strategii bylo tfeba zalozit novy samostatny
investi¢ni vehikl (at’ uz ve formé pravnické osoby nebo svétenského ¢i podilového fondu).
Vsechny investi¢ni strategie tak u SICAV s podfondy zastfeSuje jediny subjekt; SICAV
v takové situaci pusobi jako tzv. umbrella fund. Vytvotenim podfondi namisto zakladani
samostatnych pravnich entit (at’ uz s pravni osobnosti, nebo bez) SICAV uspoii néklady, ta
proto investorim muze nabidnout niz$i poplatky za odkoupeni investi¢ni akcie jednoho
podfondu a vydani akcie podfondu druhého, protoze nedochazi k odlivu investic, ale pouze k

jejich pfesunu v ramci jedné spole¢nosti.*’

Udaj o tom, zda mtize konkrétni SICAV vytvaiet podfondy, se uvadi i do obchodniho
rejstiiku (§ 165 odst. 5 ZISIF). Vytvareni podfondu také musi piipustit stanovy (§ 165 odst. 1
ZISIF), které tento proces konkretizuji a urci blizsi pravidla uhrady nékladt, které budou
sjejich fungovanim vznikat (§ 156 odst. 3 ZISIF). Sohledem na princip oddéleného
uspokojovani véritelll (srov. nize) si tato Gprava ve stanovach zadda zvySenou pozornost,
zejména pokud jde naptiklad o néklady na spravu investi¢nich aktivit fondu jako celku, které
jsou sdileny viemi podfondy zaroven. Radné oddéleni jméni podfondu od zbyvajiciho jméni

SICAV je diilezité 1 pro korektni vypocet hodnoty investi¢nich akcii.

47 Ditvodova zprava k zédkonu ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, s. 299. Op.
cit. pozn. 15 [cit. 21. 6. 2023].
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SICAV sestavuje ucetni zavérku separatné pro kazdy svij podfond (§ 165 odst. 1
ZISIF), striktné€ se proto oddéluji aktiva a pasiva nalezejici do jednotlivych podfonda. V ptipadé
SICAV s podfondy se tedy zpracovava ucetni zaverka zvlasté pro kazdy podfond (tyto ucetni
zaveérky podfondii dohromady zobrazi celé investicni jméni SICAV) a nasledné Gcetni zaverka,
kterd zobrazuje pouze stav neinvestiniho jméni. Ve vztahu k jedné SICAV proto miize
existovat i nckolik ucetnich zavérek, které pojednavaji o stavu jméni jediného pravniho

subjektu.

Vynosy aktiv podfondt (napfiklad najemné ziskané z najmu kancelaiské budovy, ktera
je zatazena do nemovitostniho podfondu, dividenda z akcii, které drzi akciovy podfond, nebo
tteba uroky z dluhopist, které jsou soucasti portfolia dluhopisového podfondu) se automaticky
stdvaji soucasti jméni dan¢ho podfondu. Podfondy také vydavaji vlastni investi¢ni akcie, na
jejichz hodnotu nemaji dopad uspéchy ¢i neuspéchy investi¢nich strategii jinych podfondu.
Investi¢ni akcie totiz predstavuji podil na fondovém kapitalu (Cistych aktivech, jak bude
vysvétleno nize) pouze daného podfondu (§ 167 odst. 1 ZISIF). Dle téhoz ustanoveni maji
investoii do konkrétniho podfondu pravo na podil na zisku z hospodafeni pouze daného
podfondu; obdobné se omezuje i jejich pravo na pripadny likvidacni zlstatek. Vztah investicni
akcie k danému podfondu je na ni vyznacen (§ 167 odst. 4 ZISIF). Jeden podfond pak mize
emitovat rizné druhy (tfidy) investi¢nich akcii (§ 167 odst. 1 posledni véta ZISIF). Tyto pak
predstavuji podil na fondovém kapitalu podfondu ptipadajicim pouze na ur¢enou tfidu, a to dle
vzorce stanoveného typicky ve statutu fondu. Rizné tfidy investi¢nich akcii mlze nicméné

vydat i SICAV, ktera podfondy nevytvari.

Zadny z podfondii neziskava vlastni pravni subjektivitu — jde pouze o mnoZinu jméni
vy€lenénou v ramci investicniho jméni SICAV. Opravnénou z pohleddavek a zavazanou
z dluhd, které jsou soucasti jméni konkrétniho podfondu, bude stile samotnd SICAV jako

pravni subjekt. Stejn¢ tak SICAV zlistava vlastnikem aktiv zafazenych do jméni podfondi.

2.1.2.2. Princip oddéleného uspokojovani vériteli

Podobné jako vlastnici investi¢nich akcii jednoho podfondu benefituji ze zhodnoceni
aktiv pouze tohoto podfondu, i1 véftitelé, jejichz pohledavka za SICAV vznikla v souvislosti
s investi¢ni ¢innosti konkrétniho podfondu, nesou kreditni riziko mozného selhani prave pouze
dané¢ho podfondu. V souladu s § 165 odst. 4 ZISIF je vétitel opravnén uspokojit svou

pohledavku jen z majetku podfondu, ve vztahu ke kterému se SICAV zavazovala. Pro vétitelské

-22 .-



uspokojovani tedy plati stejnd pravidla jako v pfipadé€, kdy SICAV podfondy nevytvaii (viz
vyse). Pokud by tedy v hypotetickém ptikladu spole¢nost Top Investice SICAV, a.s., ktera
rozClenila své jméni na Podfond Nemovitostni a Podfond Venture, Cerpala bankovni Gvér na
nakup obchodniho centra, které mini zafadit do portfolia Podfondu Nemovitostniho, banka by
svou pohledavku z tvéru mohla uspokojit pouze z aktiv, které (stejné jako toto obchodni

centrum) budou zafazeny do Podfondu Nemovitostniho.

Zvlast proto u SICAV roz€lenéné na podfondy je v pravnim styku klicova specifikace
podfondu, na jehoz ucet SICAV pravné jednd. Na rozdil od situace, kdy SICAV netvori
podfondy (byt i tam lze narazit na nepichledné situace), je pro tieti osoby bez blizsi znalosti
investi¢ni strategie konkrétni SICAV narocné urcit, zda dluh SICAV z konkrétniho zavazku
vznikl v souvislosti s ¢innosti toho které¢ho podfondu. Dikce § 168 ZISIF nepoZaduje uvadét
identifikaci podfondu v ptipadé kazdého pravniho jednani na ucet podfondu, ale pouze tehdy,
kdyz se disponuje s vlastnickym pravem (z toho divodu lze naptiklad z obchodniho rejstiiku
seznat, do jakého podfondu SICAYV je zatfazen podil v s.r.0., ktery vlastni SICAV; obdobné
plati 1 pro katastr nemovitosti). Princip oddélené¢ho uspokojovani véfiteli se nicméné prosadi i
v ptipadé, kdy identifikace podfondu nebude ze samotné smlouvy nebo okolnosti daného
pravniho jednani patrna. V takové situaci bude nutné pfistoupit ke zkoumani konkrétnich
skutkovych okolnosti, které mlze piinaSet znacné komplikace. Voditkem muze byt tcetni
zévérka podfondu, kterd nicméné slouzi pouze jako podpirny prostredek, jak zjistit skutecny

stav.

Maém za to, ze véfitel se bude moci uspokojit pouze z majetku podfondu, ve vztahu
k jehoz jméni dany dluh SICAV objektivné vznikl. Nemél by proto podle mé brat ohled na to,
ze z jednani SICAV mohl véfitel nabyt dojem, Ze se pravni jednani vztahuje k podfondu jinému
(SICAV naptiklad pisaiskou chybou pouziva v obchodni komunikaci ndzev jiného podfondu,
ktery je pfipadné navic i uveden v textu smlouvy). Tento zadvér se opira o text samotné¢ho
§ 165 odst. 4 ZISIF, ktery nedava prostor pro ochranu dobré viry osoby, ktera byla jednanim
SICAV uvedena v omyl, v tom smyslu, Ze by ji bylo umoznéno se hojit z majetku jiné mnoziny
jméni, nez ve vztahu ke které SICAV objektivné jednala. Jako pomtcka vétitelim mohou
nicméné slouzit povinné uvadéné udaje do obchodniho rejstiiku (srov. vyse) nebo jinych
vetejnych rejstiikil a seznami. Skutecnost, Ze SICAV tvoii podfondy, musi byt v obchodnim
rejstiiku zaznamendna, a pro véfitele by méla predstavovat signal, Ze je tfeba vénovat v pravnim

styku se SICAV zvySenou pozornost.
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Veétitelim SICAV lze tak doporucit, aby si dostatenym zptisobem ovéfili okolnosti
vzniku své pohledavky za SICAV a smluvné se proti piipadnym nepravdivym tvrzenim ze
strany SICAV zajistili, a to naptiklad pomoci smluvniho prohlaseni SICAYV, které inkorporuji
do textu smlouvy. Tento zavér je pro praxi velmi vyznamny, jelikoz pro vétitele (zvlast pak
vétitele se slabSim postavenim oproti napiiklad financujici bance, ktera mé moZnosti a
prostfedky okolnosti pravniho jednani dostateCné zjistit, a to pfipadné 1 vzhledem ke své
uveérové angazovanosti vic¢i SICAV) jednajici v informacni asymetrii mize byt provefeni
skutecnosti na strané SICAV obtizné. Zasmluvnéni ptislusného prohlaseni pak usnadni pozici

vétitele 1 z pohledu jeho moznosti se dovolat neplatnosti daného pravniho jednani (srov. nize).

Vyse popsany princip oddélené¢ho uspokojovani véfitel vSak neznamend, ze by pro
SICAV neplynuly Zddné moZzné negativni diisledky v situaci, kdy se véfitel nespravné domniva,
ze jeho pohledavka za SICAV vznikla v souvislosti s jinou ¢innosti SICAV, nez které se tyka
objektivne. Véritel ma totiz nespravnou predstavu o pravnich nasledcich pravniho jednani,
jedna tedy v omylu,*® konkrétné v omylu o podstatné vlastnosti osoby (error in personam).
Z odborné literatury pak plyne, Ze je bez rozdilu, zda by si omyl zptsobil vétitel sém a SICAV
jej vyuzila, ¢i zda jej pfimo SICAV vyvolala.*’

Nejde-li vsak o omyl vyvolany Isti (k tomu srov. nize), je nicméné nutné, aby §lo o tzv.
omyl omluvitelny, tj. takovy, kterému se zmyleny véfitel nemohl vyhnout ani pfi vynaloZeni
nezbytné peclivosti, kterou po ném bylo mozno spravedlivé pozadovat.>® Relativni neplatnosti
pravniho jednani se tedy uspésné nedovola ten véfitel, jehoz omyl byl zavinén jeho vlastni
nedbalosti, napf. nevyuzitim moznosti ovéfit si skutecnosti rozhodné pro uskutecnéni
zamysleného pravniho jednani.®! Tato podminka tedy podtrhuje nutnost ¥adné provérky
okolnosti, za kterych véfitel do vztahu se SICAV vstupuje. Pokud nicméné véfitel jedna
v davéte ve vyslovné ujisténi SICAV stran podfondu, ve vztahu ke kterému je pravni jedndni
¢inéno, je zpravidla tfeba mit za to, ze vyvinul obvyklou miru opatrnosti, aby se omylu vyhnul

(ledaze by bylo jiz pti uzavirani smlouvy s ohledem na okolnosti konkrétniho ptipadu zjevné,

48 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 28. 4. 2011, sp. zn. 30 Cdo 1467/2010.

4 CECH, P. Forma, uréitost a neplatnost smlouvy a dalsich pravnich jednani v novém ob&anském pravu.
Metodické aktuality (Svaz ucetnich), €. 1, ro€. 2017, str. 4-47.

50 Tamtéz.

31 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 22. 9. 2020, sp. zn. 26 Cdo 1149/2020.
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7e takové prohlaseni SICAV neni pravdivé).>? Takové ujisténi je mozné zajistit napiiklad pravé

pomoci zminéného prohlaseni zahrnutého do textu smlouvy.

Dovodime-li tedy omluvitelnost omylu i fakt, ze vétitel jedna v omylu o rozhodujici
skutecnosti, aplikuje se § 583 OZ, podle které¢ho je takové pravni jedndni neplatné. Jde o
relativni neplatnost, které se miize dovolat pravé jen zmyleny véfitel.® Je proto v dispozici
vetitele, aby si v konkrétni situaci vyhodnotil, zda je za danych okolnosti pro n¢j vyhodné;si
pravni jednani svou ndmitkou zneplatnit, nebo jej ponechat v platnosti. Posuzovani, zda véftitel
jedna v omylu o rozhodujici skutecnosti (jedna tedy v omylu podstatném), se vSak muize stat
kamenem urazu. Pokud k napravé postaci poskytnuti pfiméfené nadhrady, jedna se zpravidla o
omyl nepodstatny (§ 584).3* Pro véfitele SICAV je sice uréeni mnoziny majetku, ze které bude
moci svou pohledavku uspokojit, vyznamnym faktorem pii rozhodovani, zda SICAV poskytne
penézni prostfedky za sjednanych podminek, jako jsou naptiklad irokova sazba, splatnost nebo
rozsah finan¢nich a nefinan¢nich povinnosti, které musi SICAV v prabéhu trvani vztahu s timto
véfitelem plnit (tzv. kovenanty>). To by ale zdsadn& mélo byt mozné sanovat prostiednictvim
poskytnuti pfimétené ndhrady véfiteli, na kterou by mél narok v souladu s § 584 OZ. Nicméné,
pokud po posouzeni konkrétnich skutkovych okolnosti dospéjeme k tomu, ze by vetitel SICAV
vibec penézni prostfedky neposkytl, kdyby nebyl byval jednal v omylu, méli bychom jiz

dovodit, Ze se jedna o omyl v rozhodujici skute¢nosti.>®

Odlisna situace nastane v piipadé, kdy SICAV omyl véfitele zptsobi Isti (imysIn¢).
Muze jit naptiklad o situaci, kdy SICAV objektivni souvislost poskytnutého tvéru s jednim
podfondem s horsi finan¢ni kondici podvodné skryje pod zdminkou, Ze poskytnuty Gvér vyuzije
jiny (finanén¢ zdravéjsi) podfond. V souladu s § 584 odst. 2 je totiz pravni jednani neplatné i
tehdy, kdy se omyl tykd jen vedlejsi okolnosti. Posuzovéni, zda se omyl tykd rozhodujici

okolnosti, pak postrddd vyznamu. V této situaci nemusi jit ani o omyl omluvitelny.>” I tak

32 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 23. 10. 2018, sp. zn. 29 Cdo 4851/2016.

53 CECH, P., op. cit. pozn. 49.

5 BERAN, V. in PETROV, J., VYTISK, M., BERAN, V. a kol. Ob&ansky zakonik. 2. vydani. Praha: C. H. Beck,
2019, s. 646.

55 VLCEK, V. Vyuziti financni analyzy k fizeni podnikovych procesii [online]. 2015 [cit. 9. 6. 2023]. Bakalaiska
prace.  Zapadoceskda  univerzita v  Plzni, Fakulta  ekonomicka, s. 28. Dostupné z:
https://core.ac.uk/download/pdf/295583081.pdf.

3 BERAN, V., op. cit. pozn. 54, s. 646.

ST MELZER, F., TEGL, P. Glosa: K rozsudku NS ve véci omluvitelnosti omylu pii uzavirani smlouvy. Advokdtni
denik, & 11, ro&. 2019 [online]. Praha: Ceska advokatni komora, 2019 [cit. 10. 6. 2023]. Dostupné z:
https://advokatnidenik.cz/2019/11/24/glosa-k-rozsudku-ns-ve-veci-omluvitelnosti-omylu-pri-uzavirani-
smlouvy/. Srov. také vyklad tam podany k riznym stupiiim zavinéni ve vztahu k omylu na strané piijemce i
adresata pravniho jednani.
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bychom se v§ak nem¢éli v této situaci uchylit k uvaze, Ze by se méla dovodit neplatnost absolutni
pro rozpor se zakonem a zjevné naruSeni verejného potradku (§ 588 OZ), a to i s ohledem na
ochranu strany, kterd byla adresatem podvodného jednani. Jak uvadi Nejvyssi soud ve svém
rozhodnuti sp. zn. 31 Cdo 3620/2010, ,, /p]Fijeti pravniho ndzoru o tom, ze podvodné jednani
Jjednoho z ucastnikii smlouvy ma bez dalsiho za nasledek (absolutni) neplatnost smlouvy, by ve
svych diisledcich znamenalo, Ze druhy ucastnik smlouvy nema pravo na sjednané plnéni, i kdyby
smlouvu uzaviel vazné a i kdyby ji sam splnil (byl piipraven splnit). >® Piipadna rovina
odpové&dnosti za jednani SICAV, kterd by mohla byt dovozena jinymi pravnimi obory

(naptiklad pravem trestnim), zGstava timto nedotCena.

Na okraj je tfeba poznamenat, Ze minimalni hranice, které musi fondovy kapital SICAV
jako celek i jednotlivé podfondy samostatné dosdhnout, zajistuje, ze do kazdého podfondu bude
zafazen znaCny objem majetku; v opacném piipadé mize SICAV celit aZ nucenému zruSeni
(pod)fondu (srov. kapitolu 2.3 nize). Nemélo by proto hrozit (nasleduje-li SICAV toto
pravidlo), ze by urcity podfond byl piedluzeny; ostatné na udrzovéani stanovené hodnoty
fondového kapitalu dohlizi i Ceska narodni banka. V objemu, struktufe nebo likvidité majetku
obsazen¢ho v jednotlivych podfondech jediné SICAV mizeme nicméné shledat dramatické
rozdily. Véfitel se tedy i pies zdkonné pravidlo o minimalni hodnoté fondového kapitalu miize
dostat do nekomfortni situace, pokud zjisti, Ze se miize uspokojit pouze z majetku jiného
podfondu, nez ohledn¢ kterého se domnival, Ze doslo ke kontraktaci. Je také nutno pamatovat i
na to, ze téz véfitel, jehoz pohledavka vznikla v souvislosti s neinvesti¢ni ¢innosti SICAV, se
muze uspokojit jen z neinvestiéniho jméni (viz vyse). K nému se pak zadné minimalni zdkonné
hranice jeho objemu nevztahuji; zpravidla se také bude jednat o marginalni vysi jméni, které
navic miize byt predluzené. Postaveni véftitele, ktery by mél za to, Ze se ve smluvnim vztahu
s nim SICAV zavazuje v souvislosti se svou investi¢ni ¢innosti, ale ve skutecnosti by SICAV

jednala mimo rdmec svych investi¢nich aktivit, se tak mtize dramaticky zhorsit.

Rovnéz muze dojit k tomu, ze v psané formé pravniho jednani bude jako subjekt,
kterému z daného jednani maji vzniknout prava a povinnosti, nespravné oznacen piimo
podfond (nikoli tedy SICAV jednajici na ucet tohoto podfondu). Pomoci aplikace § 17 odst. 2

OZ bychom v takové situaci méli pticist prava a povinnosti z takového jednani pfimo SICAV.

38 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 8. 12. 2010, sp. zn. 31 Cdo 3620/2010, publikovany ve Sbirce soudnich
rozhodnuti a stanovisek ¢. 6/2011 pod ¢. R 70/2011 civ.
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SICAV totiz v daném piipad¢ predstavuje subjekt, kterému podle povahy pravniho ptipadu tato

prava a povinnosti nalezi, resp. do jehoZ existujici pisobnosti nejpfirozenéji spadaji.>

Princip oddéleného uspokojovani véfitelll 1ze najit i v némeckém prostiedi, které ostatné
slouzilo ¢eské Upravé SICAV (zejména co do otizky koncepce podfondil) jako predloha.®
Némecka SICAV (Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital) je upravena
zékonem o kapitalovych investicich (Kapitalanlagegesetzbuch, zkracovany obvykle na
KAGB), ktery se podobné jako zédkon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
vénuje celé oblasti fondového investovani.®! Konkrétné pak § 117 odst. 2 KAGB stanovi, Ze
prava vetiteld tykajici se urcitého podfondu jsou limitovana na aktiva pouze tohoto podfondu.
Oddéleny charakter podfondii némecké SICAV podtrhuje téz obecné pravidlo, ze ,,/d]ie
Teilgesellschaftsvermogen sind haftungs- und vermdégensrechtlich voneinander getrennt,* tedy
ze podfondy jsou od sebe odd€leny z hlediska odpovédnosti i majetkového prava; prava
akcionari a véfitell tykajici se konkrétniho podfondu jsou tedy omezena stejnym zptisobem
jako v pravu eském.5? Toto pravidlo nicméné dopliiuje § 118 odst. 2 KAGB, podle kterého je
SICAV v pravnim styku povinna souvislost svého pravniho jedndni s konkrétnim podfondem
dat patficnym zplisobem najevo. To tedy miize v zajmu vyssi pravniho jistoty véfiteld slouzit

jako inspirace pro tuzemského zdkonodarce.

Na rozdil od znéni ¢eského piedpisu tedy némecké pravo zdlraziuje samostatny
charakter odpovédnosti SICAV vztahujici se k individudlnimu podfondu. Tato skute¢nost
podporuje vyklad tuzemského pravidla obsazeného v § 165 odst. 4 ZISIF v tom smyslu, Ze téz
dluh ve form¢ povinnosti uhradit 4jmu, kterou SICAV zpusobi v souvislosti s investi¢ni
¢innosti pouze urcité¢ho podfondu, bude mozné uspokojit pouze aktivy obsazenymi v tomto
podfondu. Podle mého nézoru tak neni na misté¢ pojem pohledavky véfitele za SICAV, jak je

uveden v § 165 odst. 4 ZISIF, vylozit restriktivné jako pohledavku z vyhradné pravniho jednani.

5 MELZER, F., TEGL, P. a kol. Obcansky zdkonik — velky komentdr. Svazek 1. § 1-117. Praha: Leges, 2013, s.
259. Obdobn¢ pro svéfenské fondy dovodil Nejvyssi soud ve svém usneseni ze dne 29. 11. 2022, sp. zn. 21 Cdo
1007/2022.

% Davodova zprava k zakonu €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole€nostech a investi¢nich fondech, pojednéani
zvlastni ¢asti k § 165 az 168, s. 392. Op. cit. pozn. 15 [cit. 11. 6. 2023].

6 Némecko. Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBIL. 1 S. 1981). Dostupny online napi. pod
https://www.gesetze-im-internet.de/kagb/.

62 ELLENBERGER, J., BUNTE, H. Bankrechts-Handbuch. 6. Auflage. § 93. Investmentgeschidft Rn. 253.
Miinchen: C. H. Beck, 2022. In: beck-online.de [pravni informacni systém]. Nakladatelstvi C. H. Beck Némecko
[cit. 21. 6. 2023]. Dostupné z: https://beck-online.beck.de/Home.
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Pravidlo oddéleného uspokojovani by se tak mélo vztahovat i na pohledavky vzniklé v

ramci zdvazkového vztahu deliktniho nebo téz vztahu vzniklého z jinych pravnich dtvodu.

V piipadech odpovédnosti SICAV za zplsobenou jmu je postaveni poSkozené osoby
(resp. veétitele pohledavky vzniklé z odpovédnostniho vztahu) zvIast zranitelné, jelikoz ta
zpravidla (zejména v situacich, kdy pujde deliktni odpovédnost SICAV, a nikoli tedy o
odpoveédnost za poruseni smluvni povinnosti) na rozdil od smluvniho vétitele nemiize ovlivnit,
kdo ji Gymu zplsobi, natoZ aby pak zjiStovala, v souvislosti s jakou ¢innosti SICAV (jmu
zpisobila. Ackoli je podle mého nazoru tfeba dle vyslovné dikce zdkona trvat na principu
odd¢leného uspokojovani véfitelt i zde, de lege ferenda navrhuji posilit postaveni takového
vetitele naptiklad zakotvenim ruceni za splnéni povinnosti SICAV nahradit Skodu z ptislusné
mnoziny majetku, v souvislosti se kterou k 4ymé doslo, které by zatézovalo zbyvajici Cast
majetku SICAV. Ochrana osoby, ktera se aktivné nepodili na vzniku a realizaci konkrétniho

pravniho vztahu, je jednou z viid¢ich hodnot ob&anského préava, resp. celého pravniho ¥adu.

Na okraj lze jes$té poznamenat, Ze SICAV je jedind pravni forma investi¢niho fondu,
ktera vytvareni podfondl v soucasnosti umoziuje. Nyni se nicméné pfipravuje ,,technicka™
novela zidkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ® kterd ma zfizovani
podfondli zpfistupnit téz investicnim fondim ve form¢ komanditni spolecnosti na investi¢ni
listy (,,SICAR*) a rovnéZ akciové spole€nosti (tj. standardni akciové spole€nosti s fixnim
kapitalem, ktera operuje jako uzavieny fond), pro kterou se navrhuje oznaceni ,,SICAF* po
vzoru francouzského Société d’Investissement a Capital Fixe.%® Uginnost novely je navrhovéana
na 1. ¢ervence 2024. Material (vladni ndvrh zdkona) je nicméné stale v ptipominkovém fizeni;

o novele proto zatim vlbec nejednala Poslaneckd snémovna.

2.2. Neinvesticni (,,zakladatelské*) jméni

Jak jiz bylo nacrtnuto vySe, investi¢ni jméni SICAV je vnitiné Ucetné oddéleno od

marginalni zbytkové ¢asti jméni, kterd vznikla nikoli ve spojitosti s investi¢ni ¢innosti fondu.

6 HURDIK, J. in HENDRYCH, D. a kol. Pravnicky slovnik. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s. 615-616.

% Navrh zékona, kterym se méni zakon &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolegnostech a investi¢nich fondech, ve
znéni pozd&jsich predpist, a dalsi souvisejici zdkony. Materidly pro schiizi vlady v rdmci meziresortniho
pripominkového Fizeni publikované v elektronické knihovné Utadu vlady eKLEP dne 25. kvétna 2023 [online].
2023 [cit. 11. 6. 2023]. Dostupné z: https://odok.cz/portal/veklep/material KORNCS6K68F0/.

% Diivodové zprava k navrhu zakona, kterym se méni zédkon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, ve znéni pozdgjsich piedpisi, a dalii souvisejici zakony, s. 2. Elektronicka knihovna Utadu
vlady eKLEP [online]. 2023 [cit. 11. 6. 2023]. Dostupna Z:
https://odok.cz/portal/services/download/attachment/KORNCS6K9AZW/.
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Ptjde naptiklad o prostfedky, které jsou ziskany tpisem zakladatelskych akcii, predstavujicich
podil na zapisovaném zakladnim kapitadlu. Tyto prostfedky vytvari neinvesti¢ni (¢i také

zakladatelské) jmeéni, které jiz nelze dale Clenit.

Vzhledem k oddéleni dvou zékladnich slozek jméni SICAV dochazi také k limitaci
mnoziny aktiv, na které mohou vlastnici zakladatelskych akcii dosahnout: pravo podilet se na
zisku (€1 jinych vlastnich zdrojich) a likvida¢nim zlstatku, ptipadné také dalsi majetkova prava,
se vztahuji jen k majetku, ktery je sou€asti neinvesticniho jméni. Objem neinvesti¢niho jméni
nema vliv na hodnotu investi¢nich akcii (§ 191 odst. 1 ZISIF). Rovnéz k uspokojovani vétitel
s pohledavkou za SICAV, ktera nevznikla v souvislosti s jeji investi¢ni ¢innosti, slouzi pouze

majetek zafazeny do neinvesticniho jméni; srov. vyklad podany vyse.

2.3. Fondovy kapital

Penézni vyjadieni celkového jméni SICAV se oznacuje jako fondovy kapital. Tim se
dle § 16 odst. 5 ZISIF rozumi hodnota majetku investi¢niho fondu sniZena o hodnotu jeho
dluhti — jde tedy o hodnotu ¢istych aktiv fondu. Fondovy kapitél tedy piedstavuje soucet Cisté
hodnoty investi¢niho a neinvesti¢niho jméni.®® V mezindrodnim prostiedi se bézné pro fondovy
kapital pouziva termin net asset value a souvisejici zkratka NAV. Fondovy kapital 1ze také
zjednodusSené ptirovnat k vysi vlastniho kapitalu, ktery se u vSech typii ucetnich jednotek rovna
vysi aktiv o€isténé o hodnotu ciziho kapitalu, tedy dluht. V zékon¢ o kolektivnim investovani
se fondovy kapital jako pojem univerzaln¢ pouzitelny pro fondy kolektivniho investovani

dokonce jako vlastni kapital oznacoval.

Minimalni vySe fondového kapitdlu je regulovdna zakonem o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech; pod tuto hodnotu az pod sankci zruseni fondu nesmi
klesnout. Toto pravidlo nelze sméSovat s povinnou minimalni vysi zakladniho kapitélu:
fondovy kapitél totiz v tomto kontextu neoznacuje prostiedky, které vkladaji zakladatelé¢ do
spole¢nosti pfi jejim vzniku, ptipadné dalsi osoby v priibéhu jeji existence, ale jde skutecné o
¢istou hodnotu jméni SICAV. Regulace konkrétné pozaduje, aby fondovy kapital SICAV jako
investi¢niho fondu do urcit¢ doby od svého vzniku dosahl alespon castky 1 250 000 EUR,
piipadné 1 000 000 EUR. Alesponi v této vysi musi byt nasledné¢ fondovy kapital pribézné

6 7e fondovy kapital nepfedstavuje pouze investiéni jméni dokazuje naptiklad znéni § 191 odst. 1 ZISIF, které
odlisuje pojem fondovy kapital jako takovy a ,,fondovy kapital z investi¢ni ¢innosti ve smyslu § 164 odst. 1%.
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udrzovan (§ 208 a § 280-281 ZISIF). Fondovy kapital v takovém objemu je dokonce nutné

vytvofit a drzet i na Grovni jednotlivych podfondi.®’

Horni i spodni hranice fondového kapitélu je stanovena v rdmci zékonnych mantinelt
téz individualné pro kazdou SICAV uapravou vjejich stanovach. Tyto dle
§ 156 odst. 1 pism. g) ZISIF urcuji dolni a horni hranici rozpéti zékladniho (fondového)
kapitalu, ve kterém SICAV vydava a odkupuje investicni akcie. Povinnost uvadét tento udaj ve
stanovach pochdzi z evropského prava (srov. kapitolu 1.2). V ptipadé, Ze bude jednoho z téchto
limit dosazeno, obhospodatovatel SICAV je dle § 163 odst. 4 ZISIF povinen zjednat napravu
— muze naptiklad rozhodnout o pozastaveni vydavani investi¢nich akcii (je-1i fondovy kapital
prilis vysoky), ¢i jejich odkupovani (je-li fondovy kapital pfili§ nizky). Pokud se fondovy
kapital nedostane zpét do deklarované¢ho rozpéti, mize fond cCelit az nucenému zruSeni —
obdobné jako v ptipadé, kdy jeho fondovy kapital nedosahne alespoit minimdalni vyse stanovené

zédkonem.

Urc¢eni horni hranice fondového kapitalu je v gesci zakladatelt SICAV —nic jim nebrani
zvolit ¢astku pomérné vysokou. Jeji prekroceni také jisté nema takovou spolecenskou
zavaznost, jako kdyz je naopak fondovy kapitdl pfili§ nizky. Jedinou limitaci horni vyse
fondového kapitdlu mize byt vetejnopravni opravnéni obhospodarovatele mit takovy objem
majetku pod svou sprdvou: pouze obhospodatfovatelé a samospravné fondy opravnéné
pfesdhnout rozhodny limit mohou spravovat majetek fondd, ktery ve svém souctu piesahne 100,
resp. 500 miliont EUR dle § 16 odst. 1 ZISIF. Od hodnoty obhospodairovaného majetku se také
odviji povinna vyse kapitalu obhospodatrovatele dle § 31 odst. 1 ZISIF; rovnéz na zéklad¢ této
hodnoty muze byt nastaven systém odménovani obhospodatfovatele, ptipadné téz dalSich

subjektl poskytujicich sluzby fondu.

Aby byla pravidla o minimalni vy$i fondového kapitalu vymahatelnd, jsou SICAV
povinny zajistit pravidelné ocetiovani svého jméni nestrannou a nezavislou osobou. Nize
popsané zasady oceniovani jméni fondu ilustruji narocnost tohoto procesu, ktery ovsem
zajistuje dodatecnou ochranu akcionafi i véfitelt fondu a ktery mtize slouzit jako argument,
pro¢ neni ptiléhavé v prosttedi SICAV pouzit vybrané nastroje ochrany zékladniho kapitalu

(blize viz kapitola 3.3.1). Za ocenovani jméni fondu je primarné odpovédny jeho administrator

67 Stanovisko Ceské narodni banky ze dne 1. 4. 2021 k uplatnéni pozadavki na vysi fondového kapitélu v piipadé
SICAV vytvarejiciho podfondy [online]. 2021 [cit. 11. 12. 2022]. Dostupné na https://www.cnb.cz/cs/dohled-
financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2021-03/.

-30 -



https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2021-03/
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2021-03/

(§ 38 odst. 1 pism. e) ZISIF), ktery nicméné¢ mulze byt zarovenn obhospodafovatelem fondu.
V praxi tak bude pozadavek nestranného nezavislého oceniovani zajistén zejména oddelenim

utvaru ocetiovani od utvard Fizeni portfolia fondu.%®

Administrator téz muze povefit
oceflovanim tfeti osobu (tzv. outsourcing), musi vSak dbat na podminky stanovené fondovou
regulaci. Tato osoba musi byt zejména nezdvisld na administratorovi, obhospodatovateli,
samotném fondu a jiné osobé¢, ktera je s témito osobami izce propojena. Zvlastni pravidla jsou
pak nastavena pro oceflovani nemovitosti, které jsou nabyvany fondem kolektivniho

investovani: ty mohou ocetiovat pouze nezavisli ¢lenové vyboru odborniki obhospodatovatele

daného fondu, nebo piimo nezavisly soudni znalec (§ 266 odst. 1 ZISIF).

Jméni se ocenuje s ptihlédnutim k individualni investi¢ni strategii fondu, a to redlnou
hodnotou podle mezinarodnich ucetnich standardd (fair value). Realnou hodnotu lze stanovit
cenou dosazenou na trhu, kde se dané aktivum obchoduje, posudkem znalce nebo
kvalifikovanym odhadem.®® Standardni fondy musi ocefiovat jimi drZené investi¢ni nastroje
kazdé dva tydny a specialni fondy jiné neZ nemovitostni kazdy mésic. Fondy kvalifikovanych
investorl a nemovitostni fondy maji minimalni intervaly nastaveny volnéji na jeden az dva roky
(§ 193 odst. 2 ve spojeni s § 201 odst. 1 ZISIF). Jiny majetek a dluhy fondy ocetuji nejméné
jednou za rok (§ 202 odst. 1 ZISIF). Ocenovani fondového kapitalu slouzi naptiklad i pro ucely
spravného vypoctu hodnoty investiCnich akcii. Administrator pak odpovidd za Skodu
zpusobenou nespravnym vypoctem aktudlni hodnoty investicnich akcii, ledaze je vyse této
Skody zanedbatelna nebo odchylka od spravného vypoctu dosahuje pouze zlomku procenta

hodnoty fondového kapitalu daného fondu, resp. podfondu (blize viz § 193 odst. 3 a 4 ZISIF).

Pro tplnost 1ze rovnéz dodat, Ze jiz zminénd ,,technicka“ novela zékona o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech pocita i s novelizaci § 16 odst. 5 ZISIF, a to tak, Ze se
pojem ,,fondovy kapital* nahradi rovnou pojmem ,,¢ista hodnota aktiv*, ktery 1épe odpovida

terminologii pouZivané jak tuzemskou praxi, tak i v mezinarodnim kontextu.”®

8 LIBOSVAR, O., op. cit. pozn. 22, komentéi k ust. § 194 [cit. 2. 6. 2023].

% Diivodova zprava k zakonu ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, pojednani
zvlastni ¢asti k § 194 az 202, s. 395. Op. cit. pozn. 15 [cit. 12. 6. 2023].

0 Diivodova zprava k navrhu zdkona, kterym se méni zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpisi, a dalsi souvisejici zakony, op. cit. pozn. 65, s. 3 [cit.
12. 6. 2023].
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3. Zakladni kapital SICAV

3.1. Pojeti a vyznam zakladniho kapitalu obchodnich korporaci

Zakladni kapital je souhrnem vSech vkladi, které do obchodni korporace vnesli jeji
spolecnici (§ 30 ve spojeni s § 15 ZOK). Jako takovy predstavuje vlastni zdroj financovani
korporace a je soucasti jejtho vlastniho kapitalu.”! Zobrazuje, jak velké jsou vnitini zdroje
spole¢nosti (otazka emisniho 4Zia je ponechana stranou).”? Pro obchodni spoleénosti (osobni i
kapitalové) je na rozdil od druZstev typicka uzavienost poctu spole¢niki, ktera je predstavovana
fixnim zékladnim kapitilem takovych spole¢nosti’ (je-li oviem danou pravni formou vibec
vytvaten). Vyse fixniho zakladniho kapitalu je u kapitalovych spole¢nosti povinnou nalezitosti
spoleCenské smlouvy, resp. stanov, a jeho zména podléhd formalizovanému a relativné
zdlouhavému procesu. Tvorba zakladniho kapitalu je charakteristickd zejména pro kapitalové
spole¢nosti, u nichz slouzi jako prvek ochrany jejich véritell, ktefi se nemohou spolehnout na
osobni ruceni spole¢nikt za dluhy této spolecnosti, jelikoz toto je podstatné omezeno ¢i pfimo
(zasadn¢€) neexistuje. Tito véfitelé jsou proto odkazani na solventnost samotné spolecnosti.
Tento vyznam zakladniho kapitalu souvisi s jeho tzv. garanéné-uhradova funkci.”* Ekonomicky
pojato je zakladni kapital podiizenym dluhem korporace vuci jejim spole¢nikiim — tito se jeho
prostiednictvim (skrze své pravo na podil na likvida¢nim zlstatku) uspokoji az v momenté, kdy
jsou plné vypotadany dluhy spolecnosti vii¢i véfitelim. Spole€nici se tak v tomto kontextu

ekonomickou teorii ozna¢uji za nositele rezidualnich narokd.”

Tuzemské 1 evropské korporatni pravo piinasi fadu pravidel a nastroji, které zajistuji,
aby byl zékladni kapital obchodni korporace jednak skuteéné vytvofen a jednak i udrzovan
v tom smyslu, Ze si zachovéd ekonomickou podstatu podiizeného dluhu a zaroven nedojde k
jeho Uplnému prohospodatfeni.’® Tyto ndstroje jsou charakteristické zejména pro pravo
akciovych spolecnosti, které v tomto smyslu podléhaji nejptisnéjsi upraveé. Mezi tyto nastroje
se tradicné tadi naptiklad stanoveni minimalni vySe zakladniho kapitdlu a miry jeho splaceni
pted samotnym vznikem spole¢nosti, stanoveni maximalni ¢asové hranice pro splaceni vkladi,

regulace vnaseni nepenézitych vklada (zejména pak jejich znalecké ocenovani) nebo pravidla

T POKORNA, J. in POKORNA, J., LASAK, J., KOTASEK, J. a kol. Obchodni spolecnosti a druzstva. 2. vydani.
Praha: C. H. Beck, 2022, s. 45.

72 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 13. 8. 2014, sp. zn. 29 Cdo 2790/2012.

73 PELIKANOVA, 1., PELIKAN, R., op. cit. pozn. 20, s. 57.

7 KOVARICEK, K. Zakladni kapital a ochrana véfiteld p¥i jeho rozdélovani. Praha: C. H. Beck, 2022, s. 36.

75 RICHTER, T. O logice a limitech korpora¢niho prava: teoretické zaklady. Pravni rozhledy. 2008, ro¢. 16, ¢. 23,
5. 845-855.

76 CERNA, S., op. cit. pozn. 20, s. 125.
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finanéni asistence. Rada pravnich jednani je pak témito nastroji zakdzana: vyjmenovat lze
napiiklad zdkaz vracet predmét vkladu, zprostit akcionaie vkladové povinnosti, vydavat akcie
sub pari, uro¢it emisni kurz, poskytovat bezuplatné plnéni spole¢nikiim ¢i nabyvat vlastni
akcie.”” V neposledni fadé je v této souvislosti také tfeba zminit regulaci rozdélovani zisku a
jinych vlastnich zdrojQ, kterd vychézi z logiky, Ze nelze pfipustit, aby si spole¢nici korporace

8 srov. recital 5 Druhé

rozdelovali jeji majetek na tkor véfiteli a prednostné pred nimi;
smérnice a ekonomickou podstatu zakladniho kapitalu jako podiizeného dluhu. Mnohé z téchto
institutll odvozuji svij puvod z Druhé (tzv. Kapitdlové) smérnice, ktera je ostatné na teorii

koncepce realné tvorby a udrzeni zakladniho kapitalu postavena.”

V tomto kontextu je nicméné nutno doplnit, Ze koncepce garancné-uhradové funkce
zékladniho kapitdlu je neziidkakdy kritizovana doktrinou, kterd vold po vyuzivani
alternativnich ukazatel@i ¢ pravidel chranicich majetek spole¢nosti pied ,,rozebranim‘.%
Jednou z alternativnich koncepci pfistupu k zakladnimu kapitalu je teorie adekvatni
kapitalizace, kterd vychazi z piedpokladu, ze odpovidajici vysi zakladniho kapitidlu nelze
stanovit pausalné pro vSechny spole¢nosti stejné, ale je tfeba pfihlizet k podnikatelskému
odvétvi, kde dana spolecnost plisobi, i k jeji individualni hospodaiské situaci a zkuSenostem

jejich zakladatel?.®!

Zakladni kapital obchodni korporace vSak nemd vyznam jenom ve smyslu popsané
garan¢né-thradové funkce: mezi jeho dalSi poslani se tadi napiiklad jeho pusobeni jako
Lhranice vaznosti“, tedy ,,ceny™ za moznost Cerpat vyhod omezeného ¢i zadného ruceni
zakladateld pfi realizaci jejich podnikani.®? Zakladni kapital dile zajistuje dostate¢nou
kapitdlovou vybavenost spole¢nosti pro zvolenou podnikatelskou ¢innost (funkce pracovniho
kapitalu)® nebo také slouzi jako technickd pomiicka pro uréovani poméru, jakym se akcionaf

podili na majetkovych a nemajetkovych akcionafskych pravech (organizaéni funkce).*

77 Srov. piehled institutd ochrany zakladniho kapitdlu uvedeny v CERNA, S. Pichodnoti Evropa piistup k
zdkladnimu kapitalu? Prdavni rozhledy. 2005, ¢. 22, s. 816-823; nebo CERNA, S., op. cit. pozn. 20, s. 125.

8 CERNA, S., op. cit. pozn. 20, s. 126.

7 CERNA, S. Piehodnoti Evropa piistup k zakladnimu kapitdlu? Pravni rozhledy. 2005, &. 22, s. 816-823.

80 Napt. jiz v roce 2005 CERNA, S., op. cit. pozn. 79, nebo DVORAK, T. Akciova spolecnost. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2016, s. 748.

81 CERNA, S., op. cit. pozn. 79.

82 Blize KOVARICEK, K., op. cit. pozn. 74, s. 30.

8 Tamtéz, s. 46-47.

8 Tamtéz, s. 51.
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3.2. Specifika zakladniho kapitalu SICAYV - koncepce a zakladni slozky

Zakladni kapital je prvek, ve kterém se SICAV lisi od bézné akciové spolecnosti
nejvyrazngji. Jeji zékladni kapitdl neni fixni ¢i staticky, ménitelny pouze formalizovanym
zédkonnym postupem, nybrz variabilni. Ke zméné jeho vySe dochdzi bez rozhodovaci ingerence
valné hromady SICAV — konkrétné pak ex lege s kazdym vydanim nebo odkupem emitovanych
investi¢nich akcii. A¢ je tedy SICAV zastupkyni obchodni spolecnosti, variabilitou svého
zékladniho kapitalu sdili spole¢ny rys s druzstvem. Podobné jako u druzstva,® i u SICAV je
divodem zakotveni variability zékladniho kapitdlu moznost volné a plynule absorbovat nové
¢leny (investory) a vyporadavat se s pfipadnym naslednym zanikem jejich Gi€asti. Zatimco ale
u socialné zacileného® druZstva je jeho otevienost projevem zasady dobrovolnosti ¢lenstvi
v druzstvu,?” u SICAV je tato moznost zakotvena z diivodu jejitho fungovéni jako otevieny

investi¢ni fond.

Vezmeme-li 1 v piipadé¢ SICAV v potaz vymezeni zékladniho kapitalu jako souhrnu
vkladii spole¢nikli do spolecnosti, 1ze konstatovat, ze se zakladni kapital SICAV sklada ze dvou
slozek, které odpovidaji dvéma zakladnim druhlim emitovanych akcii a dvéma rtiznym
mnozinam jméni SICAV: zapisovany zékladni kapital, ktery je tvofen v nadvaznosti na Upis
zakladatelskych akcii (§ 155 odst. 1 ZISIF), a ,,investiéni kapital®,®® ktery vznika pisem
investi¢nich akcii. Nasledujici kapitoly piinasi stru¢nou charakteristiku obou téchto slozek
zakladniho kapitalu SICAV. Jak nicméné bude vysvétleno niZe, toto pojeti zakladni kapital

SICAV v celé jeho §ifi nevycerpava.

3.2.1. Zapisovany zakladni kapital a zakladatelské akcie

Zapisovany zakladni kapitdl je souhrnem vSech vkladi, které do SICAV wvnesli
upisovatelé zakladatelskych akcii a které se stavaji soucasti neinvesti¢niho jméni. Jako jediny
se uvadi pod polozku zakladniho kapitalu v obchodnim rejstiiku (§ 155 odst. 1 ZISIF).
S nékolika vyjimkami se na n¢j vztahuji standardni pravidla aplikovatelna pro zakladni kapital
akciové spolecnosti (srov. kapitoly nize). Kazdé jeho snizeni nebo zvySeni podléhé rozhodovani

valné hromady a proces této zmény musi odpovidat zdkonu o obchodnich korporacich. Zapis

% RUBAN, R. op. cit. pozn. 71, 5. 393. 5

8 CILECEK, F. in STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. Zdkon o obchodnich
korporacich. Komentdr. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2020, s. 1057.

87 HELESIC, F. Zdklady teorie evropského a éeského druZstevniho prdava. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009, s.
64.

8 PIHERA, V., op. cit. pozn. 22, komentai k ust. § 155 [cit. 2. 6. 2023].
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nové vyse zapisovaného zékladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku ma konstitutivni G€inky,
a to i1 vpfipadé, kdy jsou investi¢ni akcie SICAV obchodovany na regulovaném trhu

(zakladatelské akcie k obchodovani na regulovaném ani jiném trhu pfijmout nelze).%

Zapisovany zakladni kapitdl nemusi dosahovat vyse 2 000 000 K¢&, resp. 80 000 EUR,
jak toto pravidlo zname z prostiedi akciovych spolecnosti jako takovych. U zapisovaného
zékladniho kapitalu postac¢i, aby dosahoval alespon ¢astky 1 K¢, piip. 1 euro (§ 155 odst. 2
ZISIF); je tedy zfejmé, Ze toto pravidlo je stanoveno ryze formalné za ucelem vyjadieni nutnosti
samotné existence zapisovaného zékladniho kapitalu, a tedy i zakladatelskych akcii. Takto
nizkd hranice zapisovaného zékladniho kapitdlu nebyla nastavena od samotného pocatku
zakotveni SICAV v pravnim fadu: az do novely zdkona o investicnich spole¢nostech a
investi¢nich fondech provedené zdkonem ¢. 148/2016 Sb. pravidlo o jeho minimalni vysi

absentovalo, coz plisobilo zna¢né vykladové problémy.

Podil na zapisovaném zdkladnim kapitalu a zprostfedkované téz na neinvesticnim jméni
SICAV je ptedstavovan zakladatelskymi akciemi, které upisuji zakladatelé SICAV, ptipadné
jiné osoby, pokud zakladatelé nevyuzili svého pfednostniho prava upsat nové emitované
zakladatelské akcie dle § 161 ZISIF. Jsou povinné vydavany jako kusové (§ 158 odst. 1 ZISIF),
nemaji tedy jmenovitou hodnotu a kazda znich pfedstavuje stejny podil na zapisovaném
zakladnim kapitalu (§ 257 odst. 2 ZOK). Jmenovitd hodnota je pfiméfené nahrazena cetni
hodnotou, kterd se vypocte jako podil zapisovaného zékladniho kapitdlu a poctu vydanych
zakladatelskych akcii (§ 247 odst. 2 ZOK). Souhrn t¢etnich hodnot v§ech zakladatelskych akcii
se proto rovnd vysi zapisovaného zikladniho kapitalu.”® Mira udasti, kterou se vlastnik
zakladatelskych akcii podili na majetkovych a jinych pravech plynoucich zjeho ucasti

v SICAV (tzv. kvantitativni strinka podilu),”! se pak vypoéte jako pomér souétu Gcetnich

8 Srov. § 464 odst. 1 a § 467 odst. 1 ZOK. Ustanoveni § 464 odst. 2 ZOK sice stanovi odliny reZim pro
spole¢nosti, jejichz akcie jsou obchodovany na evropském regulovaném trhu, pro SICAV se toto pravidlo vSak
neuplatni, jelikoz zapisovany zakladni kapital jako jediny podléhd pii svych zménach zdkonu o obchodnich
korporacich, ale zakladatelské akcie pfijmout k obchodovani nelze. SICAV proto mtize k obchodovani nabidnout
pouze investi¢ni akcie, pfi¢emz na investi¢ni kapital ani fondovy kapital jako celek se tato a nasledujici ustanoveni
o zménach zékladniho kapitalu nepouziji (§ 159 odst. 3 ZOK).

% Ackoli v § 157 odst. 1 ZISIF jsou ustanoveni zdkona o obchodnich korporacich, ktera se tykaji emisniho kurzu
akcii, z pouziti pro SICAV vyloucena, je na n¢ v tomto odstavci odkazovano. Podle mého nazoru neni divodu
obecna ustanoveni o Gc¢etni hodnoté pro zakladatelské akcie nepouzit na zakladeé analogie s pfihlédnutim k povaze
zakladniho kapitalu SICAV.

9 CERNA, S., op. cit. pozn. 20, s. 133.
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hodnot vlastnénych zakladatelskych akcii k celkové vysi zapisovaného zékladniho kapitélu, a

to pokud stanovy neuréi jinak.%?

Vzhledem k tomu, Ze zapisovany zakladni kapital SICAV je konstruovan jako pevna
castka se vSemi dusledky z toho vyplyvajicimi, zakladatelské akcie jsou kusovymi akciemi

re¢
1

nepravymi. Udéava se, Ze tyto akcie maji ,,fiktivni* jmenovitou hodnotu — neni zaznamenana ve
stanovach ani vefejném rejstiiku, 1ze ji vSak jednoduse zjistit vypoctem pomoci fixni Castky
zékladniho kapitidlu a podétu akcii.”> Podle mého nizoru neni ziejmé, pro¢ byla u
zakladatelskych akcii tato podoba zvolena jako povinnd (na rozdil od toho je mandatorni
konstrukce investi¢nich akcii jako kusovych ziejma; srov. nize). Ustanoveni § 257 odst. 2 ZOK,
které¢ akciovym spolecnostem zakazuje vydavat téz akcie se jmenovitou hodnotou, jsou-li
vydany akcie kusové, by se s pfisluSnou legislativni oporou mohlo jednoduse pro SICAV
vyloucit s ohledem na zcela odliSnou koncepci zékladniho kapitdlu SICAV (zejména pak jeho
rozdeleni na dvé oddélené slozky) oproti zakladnimu kapitalu béznych akciovych spolecnosti.
Kusové akcie pfindsi nespornou vyhodu v tom, Ze usnadiuji zmény vyse zakladniho kapitalu,
které by se projevily zménou vySe jmenovité hodnoty akcii; rovnéz si lze predstavit benefity
kusovych akcii v piipadé piechodu Ceské republiky na euro.”* Bezpochyby nespravny a
neodiivodnény by tak byl zdkaz vydat zakladatelské akcie jako kusové. Nevidim vSak davod
pro trvani na kusové podobé¢ téchto akcii; naopak se to zda nadbytecnym omezenim autonomie

vule zakladatelu SICAV.

3.2.2. Investi¢ni kapital a investi¢ni akcie

Investicni kapital je predstavovan souhrnem vklada, které do SICAV vnesli upisovatelé
investi¢nich akcii. Rovnad se proto souctu penézniho vyjadieni hodnoty predmétd vkladii
jednotlivych investord.” Jde proto o jednu ze dvou slozek zikladniho kapitalu SICAV

v kvalitativnim smyslu (srov. vyklad nize), kterd stoji naproti zapisovanému zakladnimu

92 Srov. vyklad k § 348 odst. 1 ZOK v DEDIC, J., LASAK. J. in LASAK, J., DEDIC, J., POKORNA, J., CAP, Z.
a kol. Zakon o obchodnich korporacich. Komentar. 2. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2021, s. 1520.

9 CERNA, S. O nepravych a pravych kusovych akciich. Obchodnéprdvni revue. 2015, &. 5,'s. 129-134.

9 CECH, P. Akcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové akcie v navrhu zékona o obchodnich
korporacich. Obchodnépravni revue. 2011, €. 10, s. 294-303.

95 Shodné viz JANOUSEK, T., op. cit. pozn. 46, s. 35. Komentafova literatura pojem ,,investiéni kapital“ pouziva
v tom smyslu, ze jde o jednu ze dvou slozek zékladniho kapitdlu SICAV, kterd je tvotena primdrné upisovanim
investinich akcii. Je tak naznaceno, ze by soucasti investi¢niho kapitalu mély byt i jiné prostredky, neni vSak
rozvedeno, o jaké prostiedky ma jit. Obdobné nejednoznaéné je také uvedeno, ze zakladni kapital SICAV je tvofen
v podstaté dvéma slozkami. Srov. PIHERA, V., op. cit. pozn. 22, komentat k ust. § 155 [cit. 19. 6. 2023].
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kapitalu. Nahlizenim na investi¢ni kapital jako na celou mnozinu investi¢niho jméni SICAV by

bez bliz§iho vysvétleni dochazelo k nevhodné extenzi tohoto pojmu.

Investicni kapital predstavuje proménnou sloZzku zékladniho kapitalu SICAV, na kterou
nelze aplikovat obecnou tpravu zmén zdkladniho kapitalu akciové spolecnosti (§ 159 odst. 3
ZISIF). Narusta spolu s kazdym vydanim investi¢nich akcii a naopak klesa jejich zpétnym
odkupem, ke kterému dochézi ve specifikované lhité na zadost jednotlivych investort, ktefi
diky tomu mohou pruzné ze své investice vystupovat. Na rozdil od Janouska®® se domnivam,
ze ke zméné vyse investi¢niho kapitalu neni tfeba zddného formalniho rozhodnuti; pravni
skute¢nosti vedouci ke zvySeni investi¢niho kapitalu je samotné vydani novych investi¢nich

akcii.

Penézni prostiedky tvofici investicni kapital jsou soucdsti investi¢niho jméni, které
slouzi k uspokojeni majetkovych prav vlastnik investi¢nich akcii. Pokud SICAV vytvari
podfondy, jsou investi¢ni akcie vydavany vzdy ve vztahu ke konkrétnimu podfondu. Takové
akcie poté predstavuji podil na jméni pouze tohoto podfondu (blize viz kapitola 2.1.2.1).
Investi¢ni akcie jsou také vydavany jako kusové (§ 158 odst. 1 ZISIF), na rozdil od
zakladatelskych akcii jsou viak kusovymi akciemi pravymi,”’ jelikoZ nejsou vazany na pevny
zékladni kapital. Rovnéz se stale s prubéznym vydavanim a odkupovanim investic¢nich akcii
meéni 1 jejich pocet. Pravé kusové akcie jsou typické pro prostfedi americkych statl, které
opustily nahled na zdkladni kapital jako garan¢ni mechanismus, a to ve prospéch teorie
adekvatni kapitalizace.”® Toto nahliZzeni vSak nelze bez dalsiho pienést i do prostiedi SICAV —
pojeti jejiho zakladniho kapitalu je disledkem toho, Zze SICAV funguje jako otevieny investicni
fond. Nejde o béZznou akciovou spolecnost, u které bychom v duchu modernich pravnich tprav
na ochranu zakladniho kapitalu rezignovali; nenaplnéni vSech jeho garancnich funkci je spise
disledkem plynoucim zreality fungovani investi¢niho vehiklu. K jednotlivym ndastrojim

ochrany zékladniho kapitalu a jejich uplatnéni v prostiedi SICAV srov. kapitolu 3.3.

Ugetni hodnota investi¢nich akcii se vypoéte jako podil hodnoty investiéniho jméni
ptipadajiciho na dany druh investi¢nich akcii a poctu investi¢nich akcii vydanych ve vztahu
k této mnozin& jméni. Uetni hodnota se tak neustale méni. Bylo by chybou uvadét, Ze se Gicetni

hodnota ur¢uje podilem z investi¢niho kapitalu. Diky jejimu odvozeni od investi¢niho jméni ji

% JANOUSEK, T., op. cit. pozn. 46, s. 37.
97 CERNA, S., op. cit. pozn. 93.
%8 Tamtéz.
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lze ptirovnat k aktudlni hodnoté investi¢ni akcie, kterd se slovy zdkona pocitd prave z
fondového kapitalu z investi¢ni ¢innosti (§ 191 odst. 1 ZISIF); jinymi slovy tedy z investi¢niho
jméni. Pribézné urCovani aktualni (ucetni) hodnoty akcii je zajisténo pravidelnym ocenovanim
fondového kapitalu (srov. blize kapitolu 2.3). Odvozeni Gcetni hodnoty z (pouze) investicniho
kapitalu by bylo nadbyte¢nym a zejména samoucelnym tudajem, jelikoz relativni velikost
podilu, kterym se investor bude podilet na majetkovych pravech v SICAV, bude totozna, at’ uz
by se odvozovala z investi¢niho jméni, nebo investi¢niho kapitalu (srov. nize). Rovnéz i slovy
zékona investi¢ni akcie vydané podfondem ptedstavuji stejné podily na fondovém kapitalu
podfondu (§ 167 odst. 1 ZISIF). Obdobné pravidlo pro investi¢ni akcie nevydané podfondem

v zakon¢ nenajdeme, je ho tieba vSak dovodit analogicky.

Na majetkovych i nemajetkovych pravech se vlastnik investi¢nich akcii podili v poméru
souctu ucetnich hodnot vlastnénych investi¢nich akcii k celkové vysi pfislusného investicniho
jmeéni, a to pouze pokud stanovy neurci jinak. Jelikoz je ucetni hodnota vSech kusovych akcii
stejného druhu (resp. tfidy) ze své podstaty stejnd, je pii absenci odlisné Gpravy ve stanovach
proto jedinym klicovym faktorem, ktery rozhoduje o mife participace investora na hospodaieni
¢i fizeni fondu, pocet jim vlastnénych investi¢nich akcii. V rdmci nejrizngjsich investi¢nich
strategii se mohou v praxi zejména majetkova prava spojend s investicnimi akciemi a jejich
rozsah rizné¢ modifikovat. Oblast nemajetkovych prav v ptipad¢ investiCnich akcii nabyva
mensi dileZitosti: pro investi¢ni akcie je totiz typické, Ze s nimi hlasovaci pravo zasadné
spojeno neni. Jde dokonce o dispozitivni pravni pravidlo, od kterého se Ize odchylit odliSnou
upravou ve stanovach (§ 162 odst. 3 ZISIF). Reflektuje to trzni praxi, kdy se investoii aktivné
na sprave zalezitosti SICAV nepodili — byvaji totiz zpravidla ryze kapitadlovymi investory, ktefi

nemaji na vykonu takové spravy zajem.”

3.2.3. Diisledky rozliSeni jednotlivych slozek zakladniho kapitalu SICAV na jeho

koncepci

Definujeme-li tedy zakladni kapital obchodni korporace jako souhrn v§ech vkladi (srov.
kapitolu 3.1 vySe), pro SICAV by to znamenalo, Ze je jeji zadkladni kapital pfedstavovan
souCtem pené¢zniho vyjadifeni hodnoty véci, které byly upisovateli investicnich a
zakladatelskych akcii vlozeny pfi Gpisu téchto akcii (§ 15 odst. 1 ZOK); odpovidal by tak souctu

zapisovaného zakladniho kapitdlu a investi¢niho kapitdlu. Toto pojeti zédkladniho kapitalu

9 CECH, P., op. cit. pozn. 20, s. 617.
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SICAV proto mizeme oznacit za zakladni kapital ve smyslu kvalitativnim. Ani v tomto pojeti
neni zakladni kapital SICAV staticky —i vySe investi¢niho kapitalu se pruzné méni s pribéznym

vydavanim a odkupovanim investi¢nich akcii.

Investicni kapital spolecné se zapisovanym zdkladnim kapitdlem vSak obsah pojmu
zékladniho kapitalu SICAV zcela nevycerpavaji. Dle § 155 odst. 1 ZISIF se totiz zékladni
kapital SICAV rovna jejimu fondovému kapitalu, tedy souctu investicniho a neinvesti¢niho
jméni. Vyse zakladniho kapitalu SICAV tak nereflektuje pouze objem prostiedki, které byly
do spolecnosti vlozeny v ndvaznosti na upis akcii, ale odrazi skutecny celkovy objem
nastfddaného majetku a dluht. Takto pojaty zakladni kapitdl SICAV muizeme oznacit za
zékladni kapital ve smyslu kvantitativnim. Toto pojeti tedy vysi zakladniho kapitalu SICAV
ptirovndva k hodnoté Cistych aktiv, at’ uZ pochazeji ptivodem z investi¢ni ¢innosti, ¢i nikoli.
Tento koncept zékladniho kapitdlu SICAV je pro aplikacni praxi klicovy a je tfeba z ngj

s ohledem na znéni § 155 odst. 1 ZISIF primarn¢ vychazet.

Pojeti zdkladniho kapitdlu SICAV v kvalitativnim smyslu 1ze konfrontovat s obecnym
pravidlem zdkona o obchodnich korporacich, podle kterého je zakladni kapital akciové
spolecnosti rozvrzen na akcie (§ 243 odst. 1 ZOK) a rovna se souctu jejich jmenovitych ¢i
ucetnich hodnot. V prostiedi SICAV by tak §lo o soucet tcetni hodnoty zakladatelskych akcii
(zapisovany zékladni kapital) a Gcetni hodnoty investi¢nich akcii (investi¢ni jméni). Tento
soucet viak hodnoté fondového kapitalu nemusi odpovidat. Castka zapisovaného zékladniho
kapitalu nemusi byt odpovidajicim zplisobem reflektovana v Cisté hodnoté aktiv, jelikoz
prostiedky tvorici zapisovany zdkladni kapitdl mohly byt jiz spotfebovany bez obdrzeni
ekvivalentniho protiplnéni. Naopak soucasti fondového kapitalu jsou i prosttedky reflektujici
vys$i jinych vlastnich zdroji nez zapisovaného zakladniho kapitalu nebo investicniho kapitalu
— muze jit naptiklad o vysledek hospodateni, at’ uz minulych let nebo bézného ucetniho obdobi,
ktery neodvozuje sviij pavod od investi¢ni ¢innosti fondu. Nelze proto tvrdit, Ze se zakladni
kapital SICAV v kvantitativnim smyslu rovna souctu ucetnich hodnot emitovanych akcii. Pro
lep$i znazornéni obou pojeti zékladniho kapitalu SICAV je niZze uvedeno schéma rozvahy

SICAV, kter¢ rovnéz zndzoriiuje oddéleni jmeéni SICAV na investi¢ni a neinvestiéni.
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Aktiva Pasiva

Vlastni zdroje
zapisovany zakladni kapital

penézni prostredky - vklad (upis
zakladatelskych akeii)

penézni prostredky - vklad (upis
investi¢nich akeir)

investi¢ni kapital

piiplatek mimo ZK do neinvestiéniho
jmeéni

piiplatek mimo ZK do investiéniho
jméni

vysledek hospodafeni minulych let: zisk
vygenerovany neinvestiénim jmeénim

vysledek hospodateni minulych let: zisk
vygenerovany investiénim jménim

Cizi zdroje

bankowvni Gveér na nakup nemovitosti

w=lp Neinvesticni jméni Zakladni kapital ve smyslu

kvalitativnim

wmlp Tnvesticni jméni

Vyie zikladniho kapitilu
ve smyslu kvantitativnim
(fondového kapitilu)

(Cista aktiva)

Obrazek ¢. 2: nacrt zjednodusené rozvahy SICAV s odliSenim investi¢niho a neinvesti¢niho jméni a rovnéz

zéakladniho kapitalu v kvantitativnim a kvalitativnim smyslu; vlastni zpracovani autorky.

Konkrétni zdkonnd ustanoveni (at” uz pochazeji z kteréhokoli pravniho piedpisu)
pracujici s pojmem zakladniho kapitalu obchodni korporace je vzdy nutno v ptipadech jejich
aplikace na SICAV dusledné interpretovat tak, abychom zjistili, zda je pojmem ,,zakladni
kapital“ obsaZenym v daném pravidlu rozumén zakladni kapital v kvalitativnim smyslu,
v kvantitativnim smyslu, ¢i tfteba pouze zapisovany zékladni kapital. Ackoli je v aplika¢ni praxi
typické, ze bude tfeba pracovat zejména se zédkladnim kapitdlem ve smyslu kvantitativnim,
muzeme v pravnim fadu najit i ptipady, kdy bude tfeba pojem zakladniho kapitalu vylozit jinak.

K vyznamovému zGzeni pouze na zapisovany zakladni kapital dochéazi naptiklad v obchodnim
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rejstiiku SICAV (srov. vyse) nebo napiiklad v rozvaze SICAV (srov. § 24 odst. 2 vyhlasky
501/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve
znéni pozdéjSich predpist, pro ucetni jednotky, které jsou bankami a jinymi finanénimi
institucemi). Rovnéz se 1ze domnivat, ze v tomto smyslu je nutné vylozit i pravidlo § 7 odst. 1
ZOK o uvadéni udajti o zakladnim kapitalu na obchodnich listindch dle § 7 odst. 1 ZOK nebo
také pravidlo obsazené v § 276 odst. 2 ZOK, kde se stanovi, ze hlasovaci pravo musi byt spojeno
alespoil s akciemi, jejichz souhrnna jmenovita (U¢etni) hodnota dosahuje 10 % zdkladniho
kapitalu. Zajimavou otazku také predstavuje vyklad § 255 odst. 1 ZOK; k tomu bliZze srov.
kapitolu 3.3.1.1.

De lege ferenda uvahy o pojeti zékladniho kapitalu SICAV mohou sméfovat naptiklad
ke zvaZeni, zda je opravdu zadouci, aby kazda SICAV byla povinna emitovat zakladatelské
akcie, a tedy zapisovany zakladni kapital a neinvesti¢ni jméni viibec vytvaret. V soucasnosti
zakon pripousti, aby zapisovany zakladni kapitdl ¢inil 1 K¢, a tedy byla vydéna jedina
zakladatelskd akcie s ticetni hodnotou 1 K¢. Lze dovozovat, ze ty SICAV, které tuto vysi
zapisovaného zakladniho kapitalu zvoli, se tak rozhoduji pouze kvili formdlnimu splnéni
zakonnych povinnosti. Je samoziejmosti, Ze kdybychom umoznili existenci SICAV bez
zakladatelskych akcii, bylo by tieba nastavit pravidlo, ze alespoii urcity druh investic¢nich akcii
bude spojen s hlasovacim pravem; vytvareni riznych druhii investi¢nich akecii vSak nic nebrani.
Doslo by tim k odstranéni mnohych administrativnich, pravnich i G€etnich nejasnosti ¢i obtizi
a zvlast prakticka by tato moZznost byla pro nesamospravné SICAV, u kterych neinvesticni
jméni piedstavuje pouze skutecné marginalni cast fondového kapitalu. SICAV bez

zakladatelskych akcii ostatné jiz funguje napiiklad v Lucembursku. '

Legislativni zakotveni této modifikace zakladniho kapitalu SICAV bylo navrhovéano

Ministerstvem financi jiz v roce 2014. Soucasti konzulta¢niho materialu byl navrh povinnosti

cvwr

pozastaveni odkupovani investi¢nich akcii, kterd by téz slouzila jako pojistka proti zdniku vSech

100 Srov. ¢l. 25 a 93 lucemburského Loi du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif
(zékon ze 17. prosince 2010 upravujici schémata kolektivniho investovani). V anglické jazykové verzi dostupny
online napt. pod https://www.cssf.lu/wp-content/uploads/L_171210_UCI.pdf.
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akcii SICAV.!®! Navrh novely se setkal s jednozna¢né kladnym pfijetim.'%% I pies to se vsak
nakonec soucasti novely zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech provedené

zakonem ¢. 148/2016 Sb. nestal.

3.3. Funkce zdkladniho kapitalu a garan¢ni mechanismy v prostiedi SICAV

Funkce, které plni zakladni kapital v prostiedi kapitalovych spolecnosti (a zejména pak
akciovych spolecnosti), byly stru¢né€ popsany v kapitole 3.1. Jak vSak bylo jiz také vysvétleno,
koncepce zakladniho kapitalu SICAV se od jeho tradi¢niho vnimani akciovym pravem znacné
odlisuje. Nasledujici kapitola proto rozebira vybrané tradi¢ni nastroje zajist'ujici redlnou tvorbu
a uchovani zakladniho kapitalu a analyzuje moznosti a limity jejich pouziti v prostiedi SICAV.
Problematika rozd€lovani zisku a jinych vlastnich zdroji s ochranou zakladniho kapitalu

rovnéz uzce souvisi, vzhledem k jejimu rozsahu se ji vSak tato prace blize nevénuje.

3.3.1. Klasické korporatni nastroje ochrany zakladniho kapitalu SICAV

Variabilitu a dalsi odliSnosti zékladniho kapitalu SICAV od obecné regulace akciového
prava umoziuje zminénd vyjimka pochéazejici z Druhé smérnice. Mnohé klasické korporatni
nastroje ochrany zakladniho kapitalu se proto v ptipadé SICAV nepouziji. Vyjimky z obecné
upravy mohou byt vyjadieny v zdkoné o investi¢nich spolec¢nostech a investicnich fondech
explicitng. Tato pravidla jsou z pouZiti pro SICAV vyloucena jako celek bez dalsiho, a nebo
jsou nahrazena autonomni upravou tohoto specialniho zékona. Pfikladem muze byt vynéti
SICAV z povinnosti vytvaret zékladni kapitdl ve vySi stanovené zakonem o obchodnich
korporacich (§ 155 odst. 2 ZISIF) nebo ze zdkazu nabyvani vlastnich akcii a pravidel finan¢ni
asistence (§ 157 odst. 1 ZISIF). Dle § 159 odst. 3 pak pro zmény investi¢niho kapitalu neni
tteba naplnit formalni postupy. Je nicméné otazkou, zda by se alesponi pravidla nabyvani
vlastnich akcii neméla aplikovat ve vztahu k zakladatelskym akciim pfiméfené — stejné jako
komentafova literatura'® se s ohledem na vnitni logiku domnivam, Ze ano. Povaha a fungovani

zapisovaného zakladniho kapitalu i koncepce zakladatelskych akcii se velmi blizi zdkladnimu

101 Ministerstvo financi. Konzultaéni material k dal$imu legislativnimu zatraktivnéni fondového podnikéni ze dne
24. 1. 2014 [online]. 2014 [cit. 8. 2. 2023], . 9. Dostupny Z:
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Konzultace 2014-01-27 Konzultacni-material-MF-kapitalovy-trh--Dalsi-
zatraktivneni-FP-2014-01-27.pdf.

102 Ministerstvo financi. Vysledky vefejné konzultace ¢. 11/2014 - Kapitalovy trh: konzultaéni material na téma —
fondové podnikdni ze dne 11. 7. 2014 [online]. 2014 [cit. 8. 2. 2023]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/investicni-fondy/2014/vysledky-verejne-konzultace-c-ii-
2014-ka-18377.

103 PIHERA, V., op. cit. pozn. 22, komentaf k ust. § 157 [cit. 8. 2. 2023].
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kapitalu a akciim bézné akciové spolecnosti, a neni tak raciondlniho diivodu pro jejich vynéti

z téchto ochrannych pravidel.

Ne vzdy vSak Ize dovodit vylouc¢eni SICAV z piisobnosti jednotlivych pravidel tvorby
a uchovani zakladniho kapitdlu samotnym gramatickym vykladem zakona. Ten miiZze toto
vynéti SICAV vyjadiit pouze implicitngé, pfipadn¢ je knému tieba dospét za pouziti
nejruznéjsich dalSich vykladovych metod. Tato pravidla se pak neaplikuji pro SICAV jako
celek, nebo miiZe také dojit k jejich modifikaci, ktera je ptizplisobi vnitinim pomérim SICAV.
Vybrané instituty spadajici do této kategorie jsou rozebrany v kapitolach 3.3.1.1 az 3.3.1.3 nize.
Nékdy vSak dochazi i k tomu, Ze nékterd ochranna pravidla je naopak tfeba pouzit. K t€ém se

blize vyjadiuje kapitola 3.3.1.4.

3.3.1.1. Nabyvani majetku od zakladateld a akcionafi v pribéhu dvou let od vzniku

SICAV

Ustanoveni § 255 odst. 1 ZOK se vénuje nabyvani majetku akciovou spolecnosti od
jejich zakladatelli a akcionafti v pocatcich jeji existence. Pravidlo obecné cili na zakaz
neekvivalentnich transakei se spole¢niky (srov. koncepci zdkazu vraceni vkladu dle § 16 odst. 1
ZOK, jak je popsana v kapitole 3.3.1.4), vztahuje se vSak na uzsi okruh transakci a stanovuje
pro né prisnéjsi rezim.'* Do jeho ptisobnosti konkrétné spadaji piipady, kdy akciova spoleénost
v pribehu dvou let od svého vzniku nabyva od svého zakladatele nebo akcionéaie majetek, za
ktery mu poskytuje protiplnéni ve vysi aspoit 10 % upsaného zdkladniho kapitalu. Takové
obchody nejsou en bloc zakazané, podléhaji vSak az na stanovené vyjimky povinnému

schvaleni valnou hromadou a mandatornimu znaleckému posouzeni sjednané vyse tplaty.

Jednim z cilt tohoto pravidla je ochranit zdkladni kapital pted rizikovymi transakcemi,
ke kterym dochazi v dob¢, kdy je spolecnost nejvice ohrozena podkapitalizaci — zajist'uje se tak
redlné udrZeni prvotnich zdroji financovéani a podporuje se fungovani funkce pocatecniho
pracovniho kapitalu.'®® V prostiedi SICAV je vsak tohoto cile napliiovano téZ prostiednictvim
zvlastni fondové regulace, kdy zdkon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech dba
na tvorbu dostaCujiciho finan¢niho polStafe pomoci stanoveni dolniho limitu fondového
kapitalu, kterého musi SICAV dosadhnout v prvnich Sesti mésicich své existence (srov. kapitolu

2.3). V ptipad¢ samospravnych SICAV jde pak jesté dal a ur€uje minimalni vysi poc¢ate¢niho

104 KOVARICEK, K., op. cit. pozn. 74, s. 65.
105 KOVARICEK, K., op. cit. pozn. 74, s. 69.
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kapitalu, ktery je tfeba splatit uz pfi samotném zadani o licenci samospravného investi¢niho

fondu.

Je také otazkou, jak bychom v prostiedi SICAV dospéli ke korektnimu stanoveni
hypotézy diskutované pravni normy. Pokud bychom si dosadili za ,,upsany zakladni kapital* ve
smyslu analyzovaného pravidla castku zapisovaného zakladniho kapitdlu, ktera muze
dosahovat i 1 K¢, Ize si pfisnéjsi rezim uskuteCiiovani takovych transakci téZko predstavit.
V ramci investi¢ni ¢innosti fondu dochazi k operacim s velkymi objemy penéznich prostiedki
(srov. minimalni hodnoty fondového kapitdlu), coz je ostatné ekonomickou podstatou
fondového investovani. Fondy naptiklad do svého portfolia nabyvaji obchodni ¢i kancelarska
centra v fadech jednotek ¢i desitek milionti eur. Alternativné se tak nabizi alespon takovy
vyklad, Ze vys$i zapisovaného zdkladniho kapitalu jsou pométovany transakce, kterymi dochdzi
k nabyvani majetku do neinvesticniho jméni, a naopak, hodnotou investi¢niho kapitélu,
pripadné fondového kapitalu z investicni ¢innosti (tedy hodnotou investicniho jméni), jsou

pomeétovany transakce, kterymi SICAV nabyva aktiva do prislusné investi¢ni Casti jméni.

Opét je ale tieba se zamyslet nad smyslem pravidla, které nad rdmec vyse uvedeného
pusobi také preventivné k zamezeni vzniku stfetu z4jml mezi statutdrnim orgdnem a zakladateli
¢i akcionafi a s nim souvisejici konzumace privatnich pozitk@i z kontroly.!% Opatieni proti
stietu z4jmul jsou nicméné opé€t feSena autonomni Upravou fondové regulace (srov. kapitolu
3.3.2 nize). Neni-li ve stanovach SICAV urceno jinak, je také vlastnik investi¢ni akcie opravnén
na valné hromad¢ hlasovat az v ptipad¢, kdy zédkon vyzaduje hlasovani podle druhu akeii (§
162 odst. 2 ZISIF). K tomu dochazi v souladu s § 417 odst. 1 ZOK v ptipadech vykonu
pusobnosti valné hromady podle § 421 odst. 2 pism. m), tedy mimo jiné pii schvalovéni pfevodu
takové Casti jméni spoleCnosti, kterd by znamenala podstatnou zménu skute¢ného pfedmétu
podnikéani nebo ¢innosti spole¢nosti. K tomu by vSak zasadné pii bézném vykonu investicni
¢innosti fondu dojit nemélo. Pravidla investovani co do struktury a charakteristiky aktiv, ktera
smi fond do svého portfolia nabyvat, jsou obsazena ve statutu kazdého fondu ¢i podfondu. Lze
si proto t&zko piedstavit vyklad, Ze ur¢ita akvizi¢ni transakce'?” fondu, ke které dojde v souladu
s jeho statutem, podstaté¢ zméni predmét jeho podnikéni ¢i Cinnosti. Od novely zakona o

obchodnich korporacich provedené zakonem 33/2020 Sb. jde o podminku sine qua non a

106 RICHTER, T. O logice a limitech korpora¢niho prava: srovnavaci pohled. Prdvni rozhledy, 2009, ro¢. 17, ¢. 1,
s. 11-20.

107K povinnosti schvalovat transakci ve smyslu § 421 odst. 2 pism. m) ZOK ze strany spole¢nosti, ktera ¢ast jméni
zcizuje, 1 spolecnosti, kterd ¢ast jméni nabyva, srov. SUK, P., op. cit. pozn. 86, s. 873.
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souhlas valné hromady k prdvnimu jednani, které pouze (byt podstatn€) zméni dosavadni

strukturu zavodu, jiz naddle vyzadovan neni.

O transakci by proto byli zpiisobili hlasovat pouze vlastnici zakladatelskych akcii, ktefi
nicméné z podstaty tohoto svého postaveni budou standardné vici fondu méné majetkove
exponovani (s ohledem na pozadavek pouze minimalniho vkladu do zapisovaného zakladniho
kapitalu) a naopak, vzhledem k jejich typicky bliz§imu vztahu k obhospodatovateli fondu, jsou
vice vystaveni riziku stfetu zajmu. Lze ptedpokladat, ze vlastnika zakladatelskych akcii bude
mensi poc€et nez investorti do SICAV, a kazdy z nich tak mlze disponovat znaénym hlasovacim
pravem, a tedy potencidlné vétsi moznosti plisobit na statutarni organ ¢i jeho ¢leny a ovlivnit je
k uzavieni nevyhodné transakce. Je proto béznou trzni praxi, Ze se ve vnitini struktufe fonda
ziizuji investi¢ni vybory jako poradni organy, které se vyjadiuji k navrhiim zasadnich investic
nebo divestic, a zajist'uji tak dodate¢nou kontrolu toho, ze klicové transakce, do kterych fond

vstupuje, se objektivné jevi jako pro n&j vyhodné.'%

Co se pak tyka pozadavku § 255 odst. 1 pism. a) ZOK na znalecké ocenéni uplaty za
predmétné plnéni, 1ze podotknout, ze fondovou regulaci je pozadovano pravidelné nezavislé
ocenovani aktiv i pasiv fondu, a to bez ohledu na dobu, kdy jsou aktiva ¢i pasiva nabyvana ¢i
pozbyvana (blize viz kapitola 2.3). Tato regulace jde proto jesté dale nez samotny § 255 ZOK.
V neposledni fad¢ 1ze také poukazat na to, Ze piivod pravidla vyjaddfeného v § 255 ZOK se
odvozuje od Druhé smérnice, z jejiz pusobnosti mohou byt SICAV vynaty. Ackoli v tomto
ptipadé nedoslo k explicitnimu stanoveni, ze se § 255 ZOK pro SICAV nepouzije, miiZzeme
piihlédnout k tomu, Ze rovnéz evropsky zdkonodarce nepovazuje za potiebné, aby se SICAV

timto pravidlem fidily.

Domnivam se proto, ze pro uplatnéni pravidla v prostiedi SICAV neni prostor ani
racionalni potfeba. Jeho aplikace by zatézovala SICAV dodate¢nymi transakénimi naklady bez

toho, aby pfinesla dodate¢né vyhody (dodatecnou ochranu spole¢nosti ¢i ostatnich akcionait),

108 Z¥{zeni investi¢niho vyboru je zakotveno naptiklad ve statutu nasledujicich (pod)fondii: CREDITAS ENERGY,
podfondu CREDITAS ASSETS SICAV, a.s.; SALUTEM FUND SICAYV, a.s.; ¢i Fio realitni fond SICAV, a.s.
Srov. statut CREDITAS ENERGY, podfondu CREDITAS ASSETS SICAV, a.s. [online]. 2023 [cit. 20. 6. 2023],
S. 16, dostupny na:
https://creditasfond.s3.amazonaws.com/creditasfond/production/files/2023/02/01/07/24/20/5792307-ba23-42¢c1 -
b7fe-ecd43c19a50c/230101 _statut-creditas-energy-podfond-sicav.pdf; statut SALUTEM FUND SICAV, as.
[online]. 2023 [cit. 20. 6. 2023], S. 32, dostupny na:
https://www.salutemfund.cz/uploads/uploads/b15561b9ef55cfa438ff924c14717db743e¢6d00e6a8773d3a738a67b
28a91e07.pdf; statut Fio realitni fond SICAV, a.s. [online]. 2023 [cit. 20. 6. 2023], s. 14, dostupny na:
https://www.fiofondy.cz/docs/cz/Fio_realitni_fond SICAV_statut.pdf.
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https://creditasfond.s3.amazonaws.com/creditasfond/production/files/2023/02/01/07/24/20/57f92307-ba23-42c1-b7fe-ecd43c19a50c/230101_statut-creditas-energy-podfond-sicav.pdf
https://creditasfond.s3.amazonaws.com/creditasfond/production/files/2023/02/01/07/24/20/57f92307-ba23-42c1-b7fe-ecd43c19a50c/230101_statut-creditas-energy-podfond-sicav.pdf
https://www.salutemfund.cz/uploads/uploads/b15561b9ef55cfa438ff924c14717db743e6d00e6a8773d3a738a67b28a91e07.pdf
https://www.salutemfund.cz/uploads/uploads/b15561b9ef55cfa438ff924c14717db743e6d00e6a8773d3a738a67b28a91e07.pdf
https://www.fiofondy.cz/docs/cz/Fio_realitni_fond_SICAV_statut.pdf

které jiz nejsou zajistény pomoci jinych nastrojii. Vzhledem k absenci explicitniho vylou€eni
tohoto pravidla z aplikace pro SICAV lze vSak z opatrnosti doporucit, aby jej SICAV pfi
realizaci zdsadnich transakci braly v povédomi. Poznatek této prace je tak tfeba brat zejména

jako podnét zdkonodarci.

Na vyloZzeném zavéru nic neméni ani fakt, ze dalSim cilem pravidla § 255 ZOK je
znemoZnit obchazeni povinnosti znalecky ocefiovat nepenézité vklady,'” které se, jak bude
vysvétleno niZe, pouzije i pro SICAV. V hypotetické situaci, kdy zakladatel ¢i investor
formalné¢ vlozi do SICAV penézity vklad, fakticky je ale dohodnuto vlozeni vkladu
nepenézitého a dana transakce se realizuje tak, Ze tento akcionat prevede na spolec¢nost predmét
dohodnutého nepenézitého vkladu o nizsi hodnoté, nez odpovidd pievzatému penézitému
vkladu za cenu odpovidajici tomuto vkladu,'' zajistuji ochranu SICAV, jejich zbyvajicich
akcionafi a véftiteld pravé zminéna pravidla Cinnosti investi¢nich fondd. Stejné tak by se
transakce méla posuzovat prizmatem zakazu neekvivalentnich transakci dle § 16 odst. 1 ZOK

(srov. kapitolu 3.3.1.4).

3.3.1.2. Ziakaz zprostit akcionare vkladové povinnosti

Dalsim ptikladem z diskutované skupiny pravidel miize byt modifikace zékazu zprostit
akcionare vkladové povinnosti, ktery je jinak zakotven v § 344 odst. 3 ZOK. Pro fondy
kvalifikovanych investorti dle § 274 odst. 1 ZISIF totiz plati, Ze akcionare nelze zprostit
povinnosti splnit vkladovou povinnost ve vysi minimalni investice, ktera je stanovena v § 272
ZISIF, ptipadné ve statutu. Toto ustanoveni ziejmé sleduje jiny cil nez ochranu zékladniho
kapitalu — zabraniuje tomu, aby na fondu kvalifikovanych investort participovaly osoby, které

nenapliiuji parametry kvalifikovaného investora.

Ke zprosténi, ke kterému by doslo v rozporu s § 274 odst. 1 ZISIF, by se dle jeho znéni
neptihlizelo — dle komentaiové literatury by tedy nenabylo pravnich u¢inkd.''! S timto nazorem
vSak nelze souhlasit. Ve svétle rozhodnuti Nejvyssiho soudu ze dne 21. 11. 2018, sp. zn. 29

Cdo 5943/2016, je nutné si uvédomit, ze ne kazdé pravni jednani, ke kterému se dle slov zdkona

199 Srov. STENGLOVA, 1. Zajisténi rovného zachazeni s akcionafi ve stejném postaveni podle zakona o
obchodnich korporacich a kodexti Corporate governance. Prdvni rozhledy, 2020, ¢. 20, s. 687-692; nebo
HABERSACK, M. Europdisches Gesellschafisrecht. 2. Auflage. Miinchen: C. H. Beck, 2003, s. 117-118; nebo
EDWARDS, V., op. cit. pozn. 24, s. 64-65.

110 Viz piiklad uvedeny v STENGLOVA, 1., op. cit. pozn. 109, s. 687-692.

EMIKULA, O., op. cit. pozn. 22, komentaf k ust. § 274 [cit. 2. 6. 2023].
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neptihlizi, je automaticky zdanlivé,'!? tedy takové, u néhoz se finguje, jako by k nému nikdy
nedoglo.!"* Umyslem zikonodérce ziejmé bylo, aby se k pravnim jednanim zakdzanym dle
rozebiraného ustanoveni nepiihliZelo, a to z Gfedni povinnosti. Takovych u¢inkt 1ze dosahnout
1 pomoci absolutni neplatnosti, kterd, na rozdil od zdanlivosti, znamena, Ze pravni jednéni
vzniklo a nadéle trva (existuje), avS§ak nema stranami pravnich vztahi sledované pravni
u¢inky.!'!* Diky této konstrukci bude naptiklad mozné dovodit pravo na nahradu §kody osobam,
které by v pti¢inné souvislosti se sjednanim zakazané¢ho ujednéni utrpély Skodu (I1ze si naptiklad
predstavit akcionafskou Zalobu podanou za SICAV proti ¢lenim statutdrniho organu, ktefi

uzavienim takového ujednani porusili povinnost péce fadného hospodare).

Z pravidla lze a contrario nicméné dovodit, Ze investora do fondu kvalifikovanych
investor zprostit vkladové povinnosti lze, a to v rozsahu, ve kterém jeho vklad pfesahuje
zdkonem nebo statutem piedepsanou vys§i minimalni investice. Uprava fondi kolektivniho
investovani ustanoveni obdobné § 274 odst. 1 ZISIF neobsahuje. Pro n¢ je tedy pravidlo § 344
odst. 3 ZOK tieba pouzit subsidiarné (a silentio legis). K tomuto zavéru lze dospét téz
s ohledem na systematicky a teleologicky vyklad — fondy kolektivniho investovani, které jsou
nabizeny Siroké vefejnosti, jsou obecné vice regulované a ponechdvaji mensi prostor pro

JO )

dispozici jejich zakladateltim, ¢lentim statutdrniho orgénu a akcionaitim.

3.3.1.3. Emisni kurz a jeho splaceni

V prostiedi SICAV se rovnéZ uplatni princip zadkazu emise sub pari, byt v modifikované
podobé. V obecné roving je tento zakaz stanoven v § 247 ZOK. Dle § 157 odst. 1 ZISIF se vsak
pro SICAV ustanoveni zdkona o obchodnich korporacich o emisnim kurzu nepouziji a fondova
regulace stanovuje v mnohém pravidla vlastni. Ustanoveni § 130 odst. 1 ve spojeni s § 163 odst.
2 ZISIF zakotvuje zékaz vydavat investi¢ni akcie za hodnotu niz$i, nez je jejich aktudlni
vyhlaSena hodnota, a to s vyjimkou omezené trvajiciho ,,startovaciho obdobi“ dle § 130 odst. 2
ve spojeni s § 163 odst. 2 ZISIF. I toto ustanoveni tedy cili na zajisténi tvorby investi¢niho
kapitalu (investiéniho jméni). Vyvstava ale otdzka, jak pravidlo § 247 ZOK vylozit pro
upisovani zakladatelskych akcii. I ve vztahu k nim by se ustanoveni zdkona o obchodnich

korporacich o emisnim kurzu dle § 157 odst. 1 ZISIF neméla pouzit, obdobn¢ vsak jako u

112 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 21. 11. 2018, sp. zn. 29 Cdo 5943/2016, publikovany ve Sbirce soudnich
rozhodnuti a stanovisek 8/2019 pod pod ¢. R 103/2019 civ.

13 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 31. 3. 2020, sp. zn. 21 Cdo 2862/2019, publikovany ve Sbirce soudnich
rozhodnuti a stanovisek 1/2021 pod pod €. R 3/2021 civ.

114 Tamtéz.

_47 -



pravidel nabyvani vlastnich akcii (viz vySe) by bylo logické se domnivat, Ze neuplatnéni zdkazu

emise zakladatelskych akcii sub pari nema racionalni odtivodnéni.

Zvlastni Uprava se tyka také splaceni emisniho kurzu. Zékon davéa fondim
kvalifikovanych investori moznost ve stanovach urcit, ze vkladovd povinnost bude jejich
spole¢niky (akcionafi) plnéna po ¢astech a ve lhiité ur¢ené statutdrnim organem (§ 275 ZISIF).
Jde o koncept tzv. capital calls po vzoru zahrani¢nich pravnich uprav, ktery je vyuzivan
zejména v prostiedi private equity fondi. Management fondu ¢asto neni schopen pfesné predem
urcit, jaky objem investice a kdy bude potiebovat — analyza a ndsledné strukturovani
investi¢nich prilezitosti mize byt ¢asové naro¢né a predem svym vysledkem nejisté. Investori
se proto zavazuji, ze penézni prostiedky fondu poskytnou na pozadani (,,zavolani‘) v ptiméiené
lhiite.!"> Ustanoveni zékona se z povahy véci vztahuje jen na fondy kvalifikovanych investort

116 _ kromé& SICAV se tak uprava vztihne i na spole¢nosti

ve form¢ obchodnich spole¢nosti
s rucenim omezenym nebo komanditni spolecnosti, pfipadné pak téz na vybrané evropské

formy.

Ustanoveni vyslovné nestanovi, zda se vztdhne i1 na vlastniky zakladatelskych akcii.
Vzhledem ke svému smyslu nachézi své vyuziti u investora (tedy vlastnikii investi¢nich akcii);
u zakladatelskych akcii ztraci své ekonomické opodstatnéni. Zapisovany zakladni kapital také
vice podléha ochrannym ndstrojim (srov. naptiklad rezim jeho zmén) — umoznit postupné
plnéni vkladové povinnosti i do néj by se tak mohlo zdat jako neopodstatnéné zvyhodnéni.
Rovnéz béhem prodleni akcionate s plnénim vkladové povinnosti po ¢astech dochazi k sistaci
jeho hlasovacich prav (§ 275 odst. 4 ZISIF). Vzhledem ktomu, ze pravé vlastnici
zakladatelskych akcii ¢asto hlasovacimi pravy disponuji jako jedini, mohlo by neuvazenym
nastavenim capital calls dojit k paralyze spole¢nosti. Rovnéz lze poukazat na to, ze
v komanditni spolecnosti i jeji zvlastni form¢ komanditni spolecnosti na investi¢ni listy je
komplementai (jehoz postaveni Ize vlastnikim zakladatelskych akcii SICAV nejvice
pfipodobnit) povinen splatit cely svilj vklad jesté pred zapisem spolecnosti do obchodniho

rejstiiku (§ 178 odst. 2 ve spojeni s § 184 ZISIF).

ISVAN SWAAY, H.,, LELEUX, B.,, MEGALLY, E. Private Equity 4.0: Reinventing Value Creation. New Jersey:
John Wiley & Sons, Incorporated, 2015, s. 228.

116 Diivodova zprava k zdkonu ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, pojednani
zvlastni ¢asti k § 275, s. 402. Op. cit. pozn. 15 [cit. 13. 2. 2023].
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Dle § 275 odst. 5 ZISIF se fondy kvalifikovanych investorti vyjimaji z ptisobnosti
pravidla § 344 odst. 1 ZOK, tedy povinnosti splatit emisni kurz upsanych akcii do jednoho roku
od vzniku spolecnosti ¢i od Gi¢innosti zvyseni zakladniho kapitalu. Nejsou tak svazany zdkonem
pfi stanoveni maximalni délky plnéni vkladové povinnosti — ta je tak pln¢ v dispozici
statutarniho organu. Lhitu pro splaceni emisniho kurzu mohou upravovat téz stanovy; ve

vztahu k emisnimu kurzu investi¢nich akcii se v§ak nejednd o jejich mandatorni naleZitost.!'!”

Zbyva ovSem vyfiesit otdzku, zda je vyloueni tohoto pravidla tieba chapat pouze
v kontextu, kdy se SICAV rozhodne capital calls umoznit, nebo plati pro kteroukoli SICAV v
podobé fondu kvalifikovanych investori. Voditkem nam bohuzel nemutze slouzit diivodova
zprava. Pravidlo § 275 odst. 5 ZISIF bylo pfinesla novela provedend zdkonem ¢. 148/2016 Sb.,
tento bod vSak nebyl soucésti navrhu novelizujiciho zdkona tak, jak byl zpracovan vladou, ale
do textu zékona se dostal jako poslanecky pozméhovaci navrh.!'"® Z textu komentaiové
literatura se lze domnivat, ze pravidlo § 344 odst. 1 ZOK je tieba vyloucit pro kterykoli fond
kvalifikovanych investorti bez ohledu na to, zda capital calls umoziuje, &i nikoli.'"® K tomuto

zavéru vsak podle mého ndzoru nelze dospét v prostiedi SICAV.

Nepripusti-li SICAV ve svych stanovach capital calls, ¥idi se splaceni emisniho kurzu
investi¢nich akcii § 130 odst. 3 ve spojeni s § 163 odst. 2 ZISIF. Podle tohoto ustanoveni nelze
investi¢ni akcii vydat, dokud neni do SICAV vnesen vklad (tj. sloZena ptisluSna penézni ¢astka
nebo poskytnuto nepenézité plnéni). Domnivam se, Ze v prostiedi SICAV neumoznujici capital
calls je toto pravidlo vylozit jako specialni viici § 275 odst. 5 ZISIF. Tento argument podporuje
také systematické zatrazeni pravidla pod § 275 ZISIF, ktery nese rubriku ,,PInéni vkladové
povinnosti po ¢astech. Bylo by proto logické predpokladat, ze vSechna tam obsazend pravidla

se budou tykat pouze tohoto specifického institutu.

7 Dle § 250 odst. 3 pism. a) ZOK stanovy akciové spole¢nosti pfi zalozeni obsahuji také tdaje o tom, ktery
zakladatel upisuje kolik akcii, za jaky emisni kurz a jakd mu byla uréena lhiita pro jeho splaceni. Vzhledem k tomu,
ze se jedna o udaje souvisejici s pouhym zakladanim, které dle odst. 4 1ze po vzniku spolecnosti ze stanov vypustit,
domnivam se, Ze tato povinna nalezitost se tyka jen plnéni vkladové povinnosti vlastniky zakladatelskych akcii
(srov. téz vyslovné upisujici ,,zakladatel* v textu ustanoveni). Vlastnici investi¢nich akcii jako investofi typicky
tyto akcie upisuji nikoli pfi zaloZeni, ale v prub¢hu existence SICAV.

118 Pozméovaci a jiné navrhy k vladnimu navrhu zékona, kterym se méni zakon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na
kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jSich predpist a dalsi souvisejici zdkony. Poslaneckd snémovna Parlamentu
Ceské republiky, 7. volebni obdobi, 2013-2017. Snémovni tisk 571/3 [online]. 2016 [cit. 20. 6. 2023], s. 5.
Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=124766.

9 MIKULA, O., op. cit. pozn. 22, komentaf k ust. § 275 [cit. 2. 6. 2023].
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Umoznéni capital calls predstavuje pomérné zdsadni prilom do mechanismu splaceni
emisniho kurzu — je proto nutna vyslovna uprava ve stanovach, kterou musi schvalit valna
hromada. Jsou to ostatn¢ akcionafi, ktefi nesou riziko toho, ze budou vydéany investi¢ni akcie
(a tak rozfedén jimi drzeny podil na fondovém kapitalu), ale fond neobdrzi ekvivalentni
protiplnéni, v disledku ¢ehoz se adekvatné nezvysi fondovy kapitdl a hodnota jimi drzenych
investi¢nich akcii. Vlastnici investi¢nich akcii sice zdsadn¢ hlasovaci pravo nemaji, ale jejich
z4jmy na valné hromad¢ haji vlastnici zakladatelskych akcii, ktefi typicky vlastni téz investi¢ni
akcie, aby na jejich ristu mohli participovat. Vlastnici zakladatelskych akcii jsou svym vkladem
majetkové v SICAV angazovani stejné jako vlastnici investi¢nich akecii, a jsou proto pfirozené
motivovani, aby SICAV dosahovala co nejlepSich vysledkd. Ve vztahu k zakladatelskym
akciim je pro uplnost také tfeba uvést, Zze jich by se vylouceni pravidla § 344 odst. 1 ZOK
nemélo dotknout ani v pfipadé€, kdy SICAV capital calls umozni. K této Gvaze lze dospét
z obdobnych divodi, které¢ vedou k zavéru, pro¢ 1ze samotnou moznost capital calls ptipustit

pouze ve vztahu k investi¢nim akciim.

3.3.14. Pouzitelné korporatni nastroje ochrany zakladniho kapitalu

Nékteré z tradi¢nich korporatnich néstroji ochrany zakladniho kapitdlu se naopak
pouziji i v prosttedi SICAV. Jde naptiklad o povinné (zasadn€) znalecké ocenovani
nepenézitych vkladi (piipada-li takova forma vkladd pro konkrétni SICAV viibec v tivahu'2?).
Podfizeni investi¢nich fondii tomuto pravidlu zdkona o obchodnich korporacich bylo potvrzeno

i stanoviskem Ceské narodni banky.!?!

Podle mého ndzoru se rovnéz aplikuje zakaz poskytnuti bezuplatného plnéni
spole¢nikovi nebo osobé jemu blizké dle § 40 odst. 5 ZOK, ktery funguje jako pojistka pred

obchézenim pravidel pro vyplatu podilu na zisku a jinych vlastnich zdrojich, ' ktera by se také

120 Obecné plati, ze shromazdovat od investorti jako vklady penézi ocenitelné véci nebude moci SICAV, kterd
operuje jako fond kolektivniho investovani (§ 205 odst. 2 ZISIF); nepenézity vklad pfipada v avahu pouze u
SICAV fondu kvalifikovanych investorui (§ 95 odst. 1 pism. a) ZISIF). Pro podilovy fond je zvlast’ stanoveno, ze
pro ocenéni nepenézitého vkladu se obdobné uziji ustanoveni zakona o obchodnich korporacich (§ 116 odst. 2
ZISIF). Pro SICAV takto zakon o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech vyslovné nestanovi, lze to
vsak dovodit ze subsidiarity zakona o obchodnich korporacich.

12 Stanovisko Ceské narodni banky ze dne 27. 3. 2023 k piipustnosti nepenézitych vkladd ¢i investic do fondu
kvalifikovanych investorii [online]. 2023 [cit. 2. 6. 2023]. Dostupné na: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2023-04/.

122 Diivodové zprava k zakonu &. 33/2020 Sb., kterym se méni zakon o obchodnich korporacich, ve znéni zdkona
&. 458/2016 Sb., a dalsi souvisejici zdkony, s. 114. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 8. volebni
obdobi, 2017-2021. Snémovni tisk 207/0 [online]. 2018 [cit. 16. 2. 2023]. Dostupna z:
https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=135885.
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i v prostfedi SICAV méla aplikovat. K tomuto zaveru Ize dospét gramatickym a logickym
vykladem zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ktery specifickou upravu
distribuce zdroji neobsahuje a zaroven ani standardni korporatni pravidla rozdélovani zdroji
z ptsobnosti pro SICAV nebo investicni fondy obecné nevyluCuje (pouze umoZiuje

modifikovat, do pisobnosti kterého organu fondu rozhodovani o distribuci spadd).

Ve vztahu k regulaci rozdélovani zisku vlastnikiim investi¢nich akcii 1ze sice na zaklad¢
teleologickych, historickych a komparativnich argumentli namitat, ze by se rigidni pravidla
omezujici distribuce zisku, a tedy chranici zakladni kapital, neméla uplatnit. Tento zavér by
mohl stavét na argumentech, ze investi¢ni kapital neni chranén ve zdaleka stejném rozsahu jako
zékladni kapital bézné akciové spolecnosti a jeho povaha je zcela odlisna. Pravidla rozd€lovani
zisku pochazeji pivodem z Druhé smérnice, z jejiZz pusobnosti jsou SICAV vylouceny. Také
obecné pro pravé kusové akcie, kterymi investicni akcie nepochybné jsou, plati, Ze pieci
reprezentuji proménlivy zékladni kapital, ktery je volné disponibilni, a pro vyplatu podild na
zisku se neplati pravidlo, ze prosttedky pro né 1ze Cerpat pouze ze zdroji pievysujicich zakladni
kapitél a povinné vytvaiené rezervy, tak jako je tomu v evropském, a proto i v ¢eském obecném
akciovém pravu.'?* Toto pojeti v8ak vychdzi z amerického pravniho prostiedi akciovych
spole¢nosti — neni charakteristické pro fondovy sektor. Néktera pravidla reflektujici potiebu
chranit zékladni kapital v akciovych spolecnostech jsou sice pro SICAV explicitné zdkonem
vyloucena, nikoli vSak vSechna, jak je v této kapitole ukdzano. Regulace rozdélovani zisku se
tedy v plném rozsahu pfi respektovani specifik oddéleni jméni SICAV pouzije, stejné jako se
napiiklad pouzije také zakaz upisu akcii sub pari, jehoz neuplatnéni je také rovnéz zakladnim

kamenem moderniho amerického piistupu k zakladnimu kapitalu. 24

Zajimavou problematikou je rovnéZ pojeti zdkazu vraceni predmétu vkladu zakotveného
v § 16 odst. 1 ZOK. Komentarova literatura uvadi, ze ,,[j/eho ucelem je ochrana obchodni
korporace (pripadné dalsiho, slabsiho spolecnika a veéritelii obchodni korporace) pred
Jjednanim spolecnika, které sméruje k obnoveni jeho vlastnického prava k predmetu vkladu k
ujmé obchodni korporace (pripadné dalsiho, slabsiho spolecnika a veritelii obchodni
korporace) (...). Princip rezidualnich prav (...) vyzaduje, aby se spolecnici viici obchodni
korporaci zdrzeli veSkerého jednani, které smeéruje k vyplaté jiného nez rezidudlniho

hospodarského vysledku (vietne vyplaty ,,vraceného* vkladu nebo pevného urokového

123 CERNA, S., op. cit. pozn. 93.
124 HAMILTON, W. R., Corporations. Third Edition. St. Paul, Minnestota: West Publishing Co., 1992, s. 223.

-51 -



73

piijmu). “ 12° Je vSak nutné dodat, ze zakazané je jen takové pravni jednani, které ve svém
diisledku piisobi Gjmu samotné korporaci, jinému spolecnikovi nebo véfiteli korporace.!?¢
Rovnéz zékaz nedopada na transakce predvidané zakonem o obchodnich korporacich nebo
jinymi pravnimi predpisy, jako je naptiklad uspokojeni prava spolec¢nika na vraceni vkladu v
ptipadé neplatnosti obchodni korporace, prava na likvida¢ni ziistatek anebo prav akcionafi pii
snizovani zékladniho kapitalu.'?” Zakaz vraceni pfedmétu vkladu je ngkterymi zdroji vykladan
Siteji, a to tak, ze dokonce zakazuje, aby spolecnik s vyjimkou zakonem zvlast upravenych
piipadi pfijimal od spole¢nosti plnéni, za které ji neposkytne ekvivalentni protiplnéni.'?®
Neni diivodu, aby se takto stanoveny piikaz neuplatnil v obecné roviné i pro SICAV;
ostatn¢ souvisi jiz se zakladnimi principy soukromého prava jako zasadou poctivosti nebo
ochranou tfetich stran (zde ostatnich akcionaiti a véfiteli spolecnosti). Pro vylouceni
pochybnosti je vSak nutné poznamenat specifika jeho aplikace. Charakteristickym rysem
investi¢nich akcii SICAV je totiz pravo jejich vlastnikl na zpétny odkup téchto akcii, ktery je
realizovan piimo ze strany SICAV (§ 162 odst. 1 ZISIF). V disledku odkupu dochazi ex lege
k zaniku investi¢nich akcii a vzniku povinnosti SICAV jejich dosavadnim vlastnikiim
z investi¢niho jméni vyplatit ¢astku, kterd se rovna jejich aktualni hodnoté. Vyplacenou ¢astku
1ze ptipadné snizit o vystupni srazku stanovenou statutem fondu (§ 131 ve spojeni s § 163 odst.
2 ZISIF), ktera reprezentuje tzv. ,,redemption fee* k thrad¢ transak¢nich naklada, které fondu
v souvislosti s odkupem vznikaji.'?’ Castka, ktera v diisledku odkupu investorovi nalezi, miize
byt nizsi i vyssi nez jeho pivodni vklad v zavislosti na tom, jak se zménila hodnota investi¢nich
akcii od doby, kdy investor nabyl svou ti€ast v SICAV; to v§ak neméni nic na tom, Ze podstatou
popsané¢ transakce je to, Ze se investorovi vraci penézni prostiedky, které piivodné tvoftily jeho

vklad do spole¢nosti.

S ohledem na to, Ze investi¢ni akcie odkupem zanikaji, nemohou byt povazovany za
ekvivalentni protiplnéni vyplacené ¢astce. SICAV s akciemi nemiize dale disponovat naptiklad
jejich prodejem dalSim investorim. Fondovy kapital SICAV se vyplatou hodnoty investi¢nich
akcii snizi, aniz by dos$lo k jeho soucasnému zvySeni z jinych pravnich divodu (jako tomu

dochazi napriklad pfi nakupu nemovitosti na ucet podfondu); jde proto o podobnou situaci jako

125 KUHN, P., op. cit. pozn. 86, s. 50.

126 Tamtéz, s. 51.

127 Tamtéz, s. 51.

128 FLIDR, J. Zakaz vraceni pfedmétu vkladu jako uéinny néstroj ochrany véfitelti kapitalové spoleénosti.
Obchodnépravni revue. 2018, €. 9, s. 241-247.

129 SOVAR, J., op. cit. pozn. 22, komentai k ust. § 131 [cit. 2. 6. 2023].
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v ptipadé, kdy akciova spolecnost vyplaci svym akcionaiim c¢astku odpovidajici snizeni
zékladniho kapitalu. Pravidla snizovani zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti obsazena
v zakon¢ o obchodnich korporacich se nicméné pii odkupovani investi¢nich akcii nepouziji
(§ 159 odst. 3 ZISIF), neni tak zajiSténa naptiklad specifickd ochrana véftitelt dle § 518 ZOK.
Na tyto pripady by tak bylo mozné nahlizet optikou, Ze jimi mlze byt plisobena jjma véfitelim
SICAV, a proto tyto transakce zakazat s odkazem na § 16 odst. 1 ZOK. Zpétné odkupovani
investi¢nich akeii je vSak samotnou podstatou fungovani SICAV jako otevieného investicniho
fondu a jako takové je institutem pfedvidanym zdkonem. S ohledem na to Ize proto shrnout, Ze
transakce realizované mezi SICAV a jejimi investory, kterymi dochazi k odkupu investi¢nich
akcii a vraceni vkladu, snizeného ¢i zvySeného v zavislosti na vykonnosti fondu, v rozporu se
zékazem vraceni pfedmétu vklada nejsou (srov. vysSe). Lze proto uzavtit, ze zakaz vraceni
pfedmétu vkladu se aplikuje ve své §ifi plné 1 v prostfedi SICAV, ¢emuZ nebrani ani skutecnost,

ze SICAV zpétné odkupuje investi¢ni akcie za jejich aktualni hodnotu.

3.3.2. Zvlastni nastroje ochrany zakladniho kapitalu SICAV

Z dosavadniho vykladu se na prvni pohled muize zdat, Ze je v prostfedi SICAV oslabena
garanCni funkce zdkladniho kapitdlu, kterd pravé v pravidlech jeho tvorby a nésledného
zachovani spoc¢iva. Stejné tak se zjednoduSené¢ muze podavat, ze s ohledem na minimalni
stanovenou povinnou vysi zapisovaného zakladniho kapitalu selhdva i ,test serioznosti* '3
(srov. funkci hranici vaznosti vyse). Ve skutecnosti je ale opak pravdou — jednak se v SICAV
nékteré klasické korporatni nastroje redlného pokryti sumy zakladniho kapitdlu pouziji, jak
doklada vyklad vyse, jednak se uplatni zvlastni pravidla plynouci ze sektorové regulace
investi¢nich fondl. Ostatné pravé existence téchto pravidel, ktera jsou nastavena maximalné

ptiléhaveé pro ¢innost investi¢nich fondl, je divodem, pro¢ bylo evropskym zidkonodarcem

umoznéno vyjmout spolecnosti typu SICAV z plsobnosti Druhé smérnice (viz kapitola 1.2).

Tato pravidla cilici nejen na ochranu véfiteld, ale komplexné na Fund a Market
Governance (srov. vySe), jsou v mnohém pifisnéjSi nez regulace samotnym pravem
korporatnim. Velky diraz je kladen na to, aby fungovani SICAV jako investi¢niho fondu bylo
skutecné materialné zajisténo, a jak se ukazuje, samotna tvorba masy zékladniho kapitalu a jeji
udrzovani nejsou toto schopny zajistit. Ostatné v literatufe je jiz dlouhou dobu poukazovano na

nedostatky garan¢ni funkce zékladniho kapitalu i u béznych akciovych spolecnosti (srov.

130 LASAK, J., DEDIC, J. (Efektivni) snizovani zékladniho kapitalu akciové spolecnosti po rekodifikaci: aktualni
vykladové otazniky. Pravnik, 2018, €. 7, s. 558-581.

-53 -



vyklad v kapitole 3.1). Uz v roce 2005 Cerna poukazovala na to, Ze ,./pJraktické zkusenosti
vSak ukazuji, Ze zakladni kapital casto selhava pri ochrané véritelii a je jen velmi nespolehlivym
ukazatelem platebni schopnosti spolecnosti. Relativizace garancni funkce zakladniho kapitalu
vede ke zvySeni zdjmu o realistictéjst ukazatel, jimZ jsou Cistd aktiva spolecnosti.“ ! Jak bude
demonstrovano nize, SICAV nékteré z alternativnich nastrojii prebird, a pfiblizuje se tak
americkému pfistupu k ochrané vétiteli — tfeba ptiklonem ke koncepci adekvatni kapitalizace

a Cistym aktiviim jako relevantnimu ukazateli finan¢ni situace spolec¢nosti.

Mezi pravidla regulujici skladbu majetku SICAV s cilem poskytnout ochranu jejim
vétitelim a akcionafim a v neposledni fad€ téz napomoci zdravému trznimu prostredi patfi
naptiklad stanoveni povolené struktury majetku a dluht a Gprava pouzivanych investi¢nich
technik. Primarni odpovédnost za dodrzovani téchto pravidel nese obhospodatovatel, ktery pro
konkrétni SICAV a jeji podfondy zavede pravidla pro skladbu jejiho majetku (do ¢eho a v jaké
mife smi investovat), pravidla pfijimani a poskytovani uvérti a zapujéek nebo pouzivani
specifickych investi¢nich technik jako repo operaci, pakovych transakci ¢i nejriznéjsiho (napf.
ménoveého) zajisténi obchodovanim s derivaty (§ 215 odst. 1 a § 284 odst. 1 ZISIF). Meze
volného uvazeni obhospodatovatele jsou stanoveny zejména v natizeni vlady ¢. 243/2013 Sb.,
o investovani investi¢nich fondt a o technikach k jejich obhospodarovani. Nad dodrzovanim
povolen¢ skladby jméni SICAV bdi na fondu nezavisly subjekt, kterym je jeho depozitai. Ten
je vazan povinnosti jednat s odbornou péci a v nejlepSim zdjmu investicniho fondu a jeho
akcionarti (§ 62 odst. 1 ZISIF), a to pod vlastni majetkopravni odpovédnosti vici fondu,

obhospodarovateli i akcionaiim (§ 80-83 ZISIF).

Neni vSak regulovdna samotnd struktura jméni SICAV, ale i jeho vySe. V tomto ohledu
je zasadni stanoveni minimdlni vySe fondového kapitalu, které je doplnéno pravidly jeho
oceniovani, jak jsou popsany v kapitole 2.3. V této souvislosti je vhodné si pfipomenout, ze
zékladni kapital SICAV v kvantitativnim pojeti se rovna fondovému kapitalu. Dochazi tak
v jistém smyslu k regulaci pribézné vySe zdkladniho kapitdlu, jak prosazuje zdsada zachovani
kapitalu v uzkém pojeti, kterd spoc¢iva v nedotknutelnosti kapitalu (intangibilité du capital),
jejiz podstatou je piikaz udrzovat hodnotu majetku na Girovni zakladniho kapitalu.'*? Nejde viak
o povinnou hranici urc¢it¢ho pocatecniho kapitalu (k tomu srov. nize), ale o ¢astku, ktera byla

shledana jako potiebna k dostatecnému pokryti ndkladi podnikatelského fungovani SICAV

131 CERNA, S., op. cit. pozn. 79.
132 Tamtéz.
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jako investiéniho fondu. V tomto vidime odklon od upiednostiiovani garan¢ni funkce
zékladniho kapitalu ve prospéch koncepce adekvatni kapitalizace. Rovnéz se timto projevuje
funkce hranice vaznosti, kterou mimo jiné napliiuje uz samotny proces zakladani SICAV a

nasledné registrace ¢i povolovani u Ceské narodni banky.

Zakon o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech také reguluje vysi
pocate¢niho kapitalu obhospodatrovateltt SICAV (§ 29 ZISIF); konkrétni Castka se pohybuje
mezi 50 a 300 tisici EUR a odviji se od toho, zda obhospodatovatel podléhé rezimu UCITSD,
AIFMD, nebo Ccist¢ narodni regulaci. Jelikoz si samospravné fondy zajiStuji vlastni
obhospodarovani samy, tvorba pocateéniho kapitalu v urCité (dokonce vétsi) vysi je
vyzadovana pak pfimo od nich. Poc¢ate¢ni kapital pak zahrnuje nejen splaceny (zapisovany)
zékladni kapital, ale také naptiklad ptiplatky do vlastniho kapitdlu, rezervni fondy nebo
nerozdéleny zisk prevysujici nakumulovanou ztratu. V tomto pravidlu mizeme spatfovat
naplnéni funkce zakladniho kapitalu jako pracovniho kapitalu (viz vyse). V uvedené vysi je
nasledn¢ tieba kapital (jak je vymezen v § 30 odst. 4 ZISIF) udrzovat, a navic je zadsadn¢ tieba
reflektovat vysi spravnich naklada a odpistt dlouhodobého majetku (§ 30 odst. 1 ZISIF). Pfimo
pouzitelné evropské predpisy mohou také nékterym subjektim stanovit povinnost se
s vyjmenovanymi parametry nechat pojistit, nebo alternativné udrzovat dodatecny kapital

(srov. ¢l. 12 a néasl. AIFMR).

Fondovéa regulace ovSem nepfinasi pouze dodate¢né povinnosti finan¢niho charakteru.
Jednim z kli¢ovych ukolii obhospodatrovatele kazdého fondu je zavedeni, udrzeni a uplatnéni
fidiciho a kontrolniho systému, ktery zahrnuje naptiklad povinnost disledného vymezeni roli
jeho jednotlivych utvart,, robustni systém fizeni rizik a vnitini kontroly, ktery pozaduje
napiiklad zajistit nezavislou a objektivni kontrolu c¢innosti obhospodafovatele Utvarem
vnitiniho auditu. Dlraz je kladen také na fizeni stfetll z4jmu, na nastaveni transparentniho
odménovani osob, které maji vyznamny vliv na rizika, kterym je vystaven obhospodatovatel
sam nebo jim obhospodatované fondy (blize viz § 20 ZISIF), nebo napiiklad na pravidla
outsourcingu (tj. povéfeni teti osoby vykonem c¢innosti, které zahrnuji obhospodafovani).
Pravidla nastavend zdkonem o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech dale rozvadi
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Obdobna pravidla plati 1 pro administratora

fondu (§ 47 ZISIF). Lze tedy shrnout, ze véfitelé, investofi SICAV i trzni prostredi jako takové
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jsou chranény zejména komplexem fondové regulace a nikoli pouze samotnymi ustanovenimi

regulujicimi majetkovou zékladnu SICAV.
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Zavér

Jak je jiz popsano v ivodu, ambici této prace bylo systematicky popsat instituty jméni
a zakladniho kapitalu akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem (SICAV) a
zabyvat se jejich specifiky, kterd je odliSuji od jméni a zdkladniho kapitalu ,,bézné* akciové
spolecnosti. Dil¢i otazky, které byly v rameci této problematiky feSeny, predstavovaly moznosti
a limity aplikovatelnosti jednotlivych obecnych (nejen) korporatnich pravidel a principa, které
se kinstitutim jméni a zakladniho kapitdlu vazi, jako jsou naptiklad mechanismus
uspokojovani pohleddvek véfitelil, jednotlivé nastroje ochrany zékladniho kapitdlu obchodni

korporace nebo samotna koncepce zdkladniho kapitalu z hlediska jeho funkeci.

Pro ucely naplnéni vytyCeného cile prace jsem nejprve Ctenafi piedstavila primarni
vychodiska korporatni Gpravy SICAV a zakladni principy fungovani investi¢nich fondd. Na
tento obecny vyklad navazovala analyza institutu jméni v prostiedi SICAV. Uvadim, Ze se
jméni SICAV da rozélenit na dvé podmnoziny, a to na jméni investicni a jméni neinvestiéni
(,,zakladatelské®) v zavislosti na tom, zda konkrétni aktivum ¢i pasivum odvozuje svij ptivod
od investi¢ni ¢innosti SICAV, ¢i ¢innosti s fondovym investovanim nespojené. Investicni jméni
1ze déle ¢lenit do podfondi. Toto rozliSeni (at’ uz v roving investi¢niho a neinvesti¢niho jmeéni,
nebo téz na urovni jednotlivych podfondl) neni pouze akademické, nybrz ma zasadni praktické
dopady v oblasti uspokojovani pohleddvek veétiteli za SICAV, které se fidi principem
oddéleného uspokojovani, ktery je v této Casti prace analyzovan. V ramci této tematiky jsou
popsany moznosti véfitele, ktery za riznych okolnosti jednd v omylu ohledné ¢innosti, ve
vztahu ke které se SICAV zavazuje. V souvislosti s ochranou véfitell, jejichz postaveni je
principem oddé€lené¢ho uspokojovani oslabeno, ¢inim praktickd doporuceni a rovnéz navrhuji
po vzoru némecké Upravy zakotvit dodatecné povinnosti SICAV. V této kapitole je rovnéz

predstaven pojem fondového kapitélu, se kterym je ndsledné pracovano v dal$i ¢asti prace.

Tato Cast prace, ktera je zaroven Casti posledni a nejrozsahlejsi, se vénuje samotnému
institutu zékladniho kapitalu SICAV. Ten se ¢leni do dvou zakladnich sloZek na zapisovany
zakladni kapitdl a investi¢ni kapital. Ty vSak pojem zdkladniho kapitalu SICAV zcela
nevycerpavaji, jelikoz je s ohledem na dikci § 155 odst. 1 ZISIF tfeba brat v potaz, ze se
zékladni kapital SICAV rovna jejimu fondovému kapitalu. Dochazim tak k zavéru, ze je tfeba
odliSovat zakladni kapital SICAV ve smyslu kvalitativnim a zakladni kapital SICAV ve smyslu
kvantitativnim, a nabizim jej jako podnét k dalsi odborné diskuzi. JelikoZ se jedna o pomérné

slozitou problematiku, dopliuji vyklad schématem, které ma otazky odliSeni dvou slozek
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zakladniho kapitalu, stejné jako rozliSeni dvou mnozin jméni SICAV, dale pfiblizit.
V souvislosti s popsanym pojetim zakladniho kapitalu SICAV také de lege ferenda vyzyvam
k tomu, aby bylo umoznéno, aby SICAV zapisovany zakladni kapital viibec nevytvarela, ¢imz
by mimo jiné doslo i ke zjednoduseni koncepce jméni té SICAV, ktera by se pro takové feseni
rozhodla. V souvislosti s rozliSenim dvou zminénych slozek zédkladniho kapitalu v neposledni
fad¢é popisuji téz struéné zakladni charakteristiku akcii, které¢ jsou ve vztahu k dané slozce
zékladniho kapitalu vydavany. Ve vztahu k zakladatelskym akciim pak de lege ferenda

navrhuji, aby byla vypusténa jejich mandatorni podoba jako kusovych akeii.

V ramci diskutované ¢asti prace jsou rovnéz rozebirany vybrané tradicni ndstroje
korporatniho prava, které maji za cil zajistit redlnou tvorbu a udrzeni zékladniho kapitalu, a
analyzovany moznosti a limity jejich pouZiti pro prostiedi SICAV. Je pfibliZzeno, Ze ackoli je
zakonem o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech na nékolika mistech pouziti
urcitych takovych nastroji vylouceno, ohledné aplikace nékterych jinych néstroji panuje
znacna nejistota. Vysvétluji, pro¢ nelze pausalné tvrdit, Ze se v prostiedi SICAV Zadné z téchto
nastrojii nepouziji. Také jsou vylozeny divody, pro¢ jiné z tradi¢nich korporétnich nastrojt
ochrany zékladniho kapitalu (pfinejmensim v jejich tradi¢ni podobé€) v prosttedi SICAV pouzit
nelze, a je popsdno, jakymi mechanismy jsou tyto néstroje nahrazeny. Ve vztahu k tomu
uzaviram, ze ochrana zakladniho kapitalu je v mnohych aspektech naplnéna pravé pomoci
zvlastnich nastroji ochrany zakladniho kapitadlu SICAV, ktery pfinési vefejnopravni fondova

regulace, ve které lze spatfovat prvky teorie adekvatni kapitalizace.

Uzaviram tedy, ze prace piinasi systematicky vyklad pojeti institutl jméni a zakladniho
kapitalu v prostfedi SICAV a analyzu vybranych pravidel a néastrojti, které jsou zndmy z tradicniho
korporatniho prava. V ramci vykladu je provedeno nékolik de lege ferenda névrhli smérem
k zakonodarci, kterymi by dle mého nézoru doslo k zatraktivnéni pravni formy SICAV pro praxi a
zjednoduSeni jejiho kazdodenniho fungovani. RovnéZz upozorniuji na nékolik vykladovych
nejasnosti ¢i mezer, které se k otazkam jmeéni ¢i zakladniho kapitalu SICAV poji a které dosud
nebyly odbornou literaturou zpracovany, nabizim jejich mozné feSeni a predkladam je k dalsi

diskuzi.
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Seznam zKkratek

SICAV

ZISIF

ZKI

Z0K

0z

Kodifikovana smérnice

Druha smérnice

AIFMD

AIFMR

akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem

%

zakon €. 240/2013 Sb., o investicnich spole¢nostech a

investi¢nich fondech

zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a

druzstvech (zakon o obchodnich korporacich)

zakon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2017/1132 o

nekterych aspektech prava obchodnich spole¢nosti.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2012/30/EU o
koordinaci ochrannych opatfeni, kterd jsou na ochranu
z4jmu spolecniki a tfetich osob vyzadovéna v Clenskych
statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 54 druhého
pododstavce Smlouvy o fungovani Evropské unie pfi
zakladani akciovych spolecnosti a pii udrzovani a zméné
jejich  zdkladniho kapitdlu, za ucelem dosazeni

rovnocennosti téchto opatieni.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU o
spravcich alternativnich investi¢nich fondi a o zméné
smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni ¢. 1060/2009
a ¢. 1095/2010.

%

Natizeni Komise v ptenesené pravomoci (EU) ¢.
231/2013, kterym se dopliiuje smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky,
obecné podminky provozovani Cinnosti, depozitare,

pakovy efekt, transparentnost a dohled.
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KAGB

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES o
koordinaci pravnich a spravnich ptedpist tykajicich se
subjekti  kolektivniho investovani do pfevoditelnych

cennych papiri (SKIPCP).

Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBI. I S.
1981) (pravni predpis Nemecké spolkové republiky)
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Majetkova struktura SICAV pohledem korporatniho prava

Abstrakt

Diplomové price se zaméfuje na vybrané majetkové aspekty akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitalem (SICAV), které jsou analyzovany pohledem korporatniho
prava. Konkrétné se prace zabyva institutem jméni a zakladniho kapitalu SICAV. SICAV je
zvlastnim druhem (subtypem) akciové spoleCnosti, ktery muze vystupovat pouze jako
investicni fond. Jeji Upravu proto nalezneme v zdkon€ o investi¢nich spolecnostech a
investicnich fondech. Neztraci ovSem charakteristiku téz ,bézné* akciové spolecnosti,
subsidiarné se proto pouzije uprava v zakoné o obchodnich korporacich a ptipadné téz
obCansky zékonik. Tato dvoustupiiova subsidiarita pravniho rezimu SICAV ptinasi nékteré
vykladové nejasnosti, které¢ jsou v praci rozebirany. Rovnéz prace piinaSi obecny vyklad

koncepce jméni a zakladniho kapitélu.

Zaprvé se prace vénuje institutu jméni SICAV. To Ize roz¢lenit na dvé podmnoziny, a
to na jmeéni investi¢ni a jméni neinvesticni (,,zakladatelské) a zavislosti na tom, zda konkrétni
aktivum ¢i pasivum odvozuje svilj ptivod od investicni ¢innosti SICAV, ¢i ¢innosti s fondovym
investovanim nespojené. Investiéni jméni Ize déle clenit do podfondid. Nejvyznamnéjsi
praktickou implikaci tohoto rozdé€leni je princip oddéleného uspokojovani veétitell, ktery
spociva v tom, ze pohledavku véfitele, kterd vznikla v souvislosti s jednou mnozZinou jméni

SICAV, lze uspokojit pouze aktivy (majetkem) nalezejicimi do této mnoziny jmeéni.

Nasledn¢ je analyzovano pojeti zékladniho kapitalu SICAV a jeho odliSnosti od
zakladniho kapitalu ,,béZné* akciové spolecnosti. Zakladni kapital SICAV se ¢leni do dvou
zakladnich slozek. Zapisovany zakladni kapital je predstavovan prostfedky, které jsou do
SICAYV vlozeny v ndvaznosti na upis zakladatelskych akcii. Tyto prostiedky jsou pak soucasti
neinvesti¢niho jméni. Prostfedky, které do SICAV vkladaji jednotlivi investofi (upisovatelé
investi¢nich akcii), jsou pak soucasti investi¢niho jméni a tvofi investi¢ni kapitdl. Zapisovany
zakladni kapital a investi¢ni kapital spole¢né vSak pojem zakladniho kapitalu SICAV zcela
nevycerpavaji, jelikoz je tfeba brat v potaz, ze se zakladni kapitdl SICAV rovnd jejimu
fondovému kapitalu. RozliSujeme tak zakladni kapitdl ve smyslu kvalitativnim (soucet
zapisovan¢ho zakladniho kapitdlu a investi¢niho kapitdlu) a zdkladni kapitdl ve smyslu

kvantitativnim, ktery se rovna kapitalu fondovému.
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Tvorba a (do jisté miry) udrzeni zdkladniho kapitalu akciové spolecnosti je v obecné
rovin¢ korporatniho prava zajisténa pomoci jednotlivych néstrojii ochrany zékladniho kapitalu.
Vzhledem k odlisné koncepci zdkladniho kapitalu SICAV jsou mnohé z téchto nastroju
z pouziti v SICAV ve své tradicni podobé vylouceny, at’ tomu dochézi vyslovné z dikce zdkona
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, nebo je to tfeba dovodit interpretaci. Jejich
smysl a ucel je naplnén pomoci zvlastnich nastroji ochrany zakladniho kapitalu SICAV, ktery
piinasi vetejnopravni fondova regulace. I pies to se vSak jiné z tradi¢nich korporatnich nastroja

cey

pouziji i v prostiedi SICAV.

Klic¢ova slova: SICAV, akciova spolecnost s proménnym zikladnim kapitialem, podfond,

zakladni kapital SICAV, jméni SICAV
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Property structure of SICAV from the perspective of corporate law

Abstract

This thesis focuses on selected property aspects of a joint stock company with variable
capital (SICAV), which are analysed from the perspective of corporate law. Specifically, the
thesis deals with the institutes of the assets and liabilities (jmeéni) and capital of a SICAV. A
SICAV is a special type (subtype) of joint stock company which can only act as an investment
fund. Its regulation can therefore be found in the Investment Companies and Investment Funds
Act (zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech). It does not, however, lose the
characteristics of a "regular" joint stock company; therefore, the Business Corporations Act
(zdkon o obchodnich korporacich) and, where applicable, the Civil Code (obcansky zakonik)
apply in cases where Investment Companies and Investment Funds Act does not provide
otherwise. This two-tiered subsidiarity of the SICAV legal regime gives rise to some
interpretative ambiguities, which are discussed in the thesis. The thesis also provides a general

interpretation of the concept of assets and liabilities and capital.

First, the thesis discusses the institution of the SICAV's assets and liabilities. This can
be broken down into two subsets, namely investment and non-investment (‘founder’) assets and
liabilities, depending on whether a particular asset or liability derives its origin from the
SICAV's investment activities or not. Investment assets and liabilities may be further
subdivided into sub-funds. The most important practical implication of this division is the
principle of separate satisfaction of creditors, which is represented by the principle that a
creditor's claim arising in connection with one subset of assets and liabilities of the SICAV can

be satisfied only by assets (property) belonging to that subset of assets and liabilities.

The concept of capital (zakladni kapital) of a SICAV and its differences from the capital
of an 'ordinary' joint stock company are analysed as next. The capital of a SICAV is divided
into two basic components. The subscribed share capital (zapisovany zakladni kapital) is
represented by the funds that are contributed to the SICAV following the subscription of the
founder shares (zakladatelské akcie). These funds are then part of the non-investment assets
and liabilities. Funds contributed to the SICAV by individual investors (subscribers to
investment shares) are then part of the investment assets and liabilities and constitute
investment capital. However, the subscribed share capital and investment capital together do

not fully exhaust the concept of the capital of a SICAV, since it must be taken into account that
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the capital of a SICAV is equal to its fund capital (net asset value; fondovy kapitdl). Thus, a
distinction is made between capital in the qualitative sense (the sum of the subscribed share
capital and the investment capital) and capital in the quantitative sense, which is equal to the

fund capital (net asset value).

The formation and (to a certain extent) maintenance of the capital of a joint stock
company is generally secured under corporate law by means of various instruments for the
protection of capital. Due to the different concept of the capital of SICAV, many of these
instruments are excluded from use in SICAV in their traditional form, whether this is expressly
derived from the provisions of the Investment Companies and Investment Funds Act or is to be
inferred by interpretation. Their meaning and purpose is fulfilled by the special instruments of
protection of the capital of SICAV brought about by fund regulation, which is part of private

law. Nevertheless, some of the traditional corporate instruments do apply in SICAV.

Klicova slova: SICAYV, joint stock company with variable capital, subfund, capital of

SICAYV, assets and liabilities of SICAV
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