VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE

Fakulta financi a ucetnictvi

katedra bankovnictvi a pojiSCovnictvi

KU
QP 7“4

» -
-~ 7
4 =
> o
1 -~
o <

/ A
| uce

BAKALARSKA PRACE

2018 Tereza Zacharieva



VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE

Fakulta financi a acetnictvi
katedra bankovnictvi a pojiStovnictvi

obor: Finance

Pravni formy investicnich fondu a jejich
specifika oproti obecné upravé
obchodnich korporaci

Autor bakalatské prace: Tereza Zacharieva
Vedouci bakalaiské prace: Mgr. Ing. Jana Brodani, MBA, LL.M.

Rok obhajoby: 2018



4

Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem bakaldfskou praci na téma ,,Pravni formy investi¢nich
fondi a jejich specifika oproti obecné upravé obchodnich korporaci®

vypracovala samostatné s vyuzitim literatury a informaci, na néz odkazuji.

V Praze dne ....ooooeoeeoee o
Tereza Zacharieva



Podékovani

Réada bych touto cestou pod&kovala vedouci mé bakalarské prace Mgr. Ing.
Jan¢ Brodani, MBA, LL.M. za cenné rady, vécné pfipominky, a pfedevSim
jeji Cas, ktery vénovala odbornému vedeni pfi zpracovadni mé bakaldiské

prace.



Abstrakt

Tato bakalatrské prace se zabyva vymezenim pojmu investi¢ni fond a dal§imi
souvisejicimi pojmy, popisem konkrétnich pravnich forem investi¢nich fondu
a jejich odliSenim od obecnych pravnich forem obchodnich korporaci.
Zvlastni duraz je zde kladen na pravni upravu akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitdlem, jejiz vyznam v oblasti investi¢nich fondt
roste nejen v Ceské republice. Akciova spoleénost s proménnym zékladnim
kapitdlem je porovnavana s dalSimi dvéma uzivanymi pravnimi formami
investic¢nich fondt v ¢eském pravnim fadu, konkrétné s podilovym fondem a
akciovou spolecnosti. Dale je v této praci porovndvana Ceskad pravni Uprava
akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitadlem s pravni apravou této

formy v Lucembursku.

Klic¢ova slova: investi¢ni fond, prdvni formy investi¢nich fonda, SICAV,
akciovd spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem, podilovy fond,

akciova spole¢nost, Lucembursko



Abstract

This bachelor thesis concerns the definition of the investment fund and the
other related terms, description of the specific legal forms of the investment
funds and their differentiation from the common legal forms of the business
corporations. Greater emphasis is placed on the legislation of SICAV, whose
significance in the field of investment funds is increasing not only in the
Czech Republic. SICAV is compared with the other two used legal forms of
the investment fund in the Czech Republic, the mutual fund and the public
limited company in particular. Furthermore, Czech SICAV is also compared
with the SICAV in Luxembourg.

Key terms: investment fund, legal forms of the investment funds, SICAV,

mutual fund, public limited company, Luxembourg
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Uvod

Tato prdce se vénuje pravni Upravé investi¢nich fondl, konkrétné jejich
pravnim forméam. Toto téma jsem si vybrala nejen kvali tomu, ze mé
problematika investi¢nich fondG zaujala a rdda bych v této oblasti ziskala
hlubsi poznatky, ale i z toho duvodu, Ze se jedna o velmi aktudlni téma.
Investi¢ni fondy jsou v Ceské republice stale oblibené&jsi, na konci roku 2017
drzelo obyvatelstvo a instituce v domécich a =zahrani¢nich fondech
kolektivniho investovani nabizenych v Ceské republice 483,5 miliard K¢&.! U
fondi kvalifikovanych investorii se jednalo o ¢astku ve vysSi 132,75 miliard
Kg.2

Cilem této prace je vymezit investi¢ni fond jako takovy a nalézt odliSnosti u
konkrétnich pravnich forem investi¢nich fondi, pfi¢emz si kladu otazku, zda
pravni forma muiZze mit dopad na fungovani investi¢niho fondu. Vétsi diraz
je zde kladen na akciovou spolecnost s proménnym zdkladnim kapitdlem, u
niz budu téz zkoumat, zda ¢eska pravni uprava odpovida takovym rozvinutym
fondovym jurisdikcim, jako je napfiklad Lucembursko, které jsem si v této
praci zvolila ke komparaci.

V préaci nejuzivanéj$im pramenem bude Zakon o investi¢nich spolecnostech a
investi¢nich fondech® a jeho Komentat.*

Nejcastéji je v tomto textu vyuzita metoda deskripce v souvislosti
s charakteristikou investi¢cniho fondu a konkrétnich pravnich forem se
spojenim metody analyzy a komparace, kterou jsem vyuzila v ¢asti vénujici
se porovnani podilového fondu, akciové spoleCnosti a akciové spolecCnosti
s proménnym zakladnim kapitalem v Ceské republice a téz pfi porovnani
pravni upravy akciové spolecnosti s proménnym zdkladnim kapitalem
v Ceské republice a v Lucembursku.

Prace je rozclenéna do c¢tyt kapitol. V prvni kapitole bych chtéla objasnit

pojem investi¢ni fond a dal$i zakladni pojmy, se kterymi se mizeme v oblasti

! Tiskovd zprava Asociace pro kapitdlovy trh. Akatcz [online]. [vid. 2018-03-06]. Dostupné z:
https://www.akatcr.cz/public/vypisNovinku.do;jsessionid=5FB466E28B7AF7047CEEC50DD1669859?id=3961.
2 TiskovA zpriva Asociace pro kapitdlovy trh.  Akatcz  [online]. [vid. 2018-03-06]. Dostupné z:

https://www.akatcr.cz/public/vypisNovinku.do;jsessionid=5FB466 E28B7AF7047CEEC50DD1669859?id=3961.

8 Zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters
Kluwer CR [vid. 2017-12-26].

*SOVAR, I. akol. Zikon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Vydani prvni. Praha: Wolters Kluwer, 2015.
xlvii, 1669 stran. Komentaie Wolters Kluwer. ISBN 978-80-7478-783-6.
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investi¢nich fondid setkat. V druhé kapitole popisuji jednotlivé pravni formy,
kterych miize investi¢ni fond nabyvat a pokud je tato pravni forma dostupna
VvV obecné upravé obchodnich korporaci, popisuji i1 jejich odliSnosti. Tieti a
c¢tvrtd kapitola jsou vénovany komparaci, konkrétné tfi uzivanych pravnich
forem investi¢nich fondd v Ceské republice a pravni upravy akciové
spoleénosti s proménnym zakladnim kapitalem v Ceské republice a

v Lucembursku.



1. Investi¢ni fondy a jejich rozdéleni

1.1 Vymezeni investi¢niho fondu a nékteré dalSi zakladni

pojmy

4

Na rozdil od ptedeslé pravni upravy v Zdkoné o kolektivnim investovani
z roku 2004 (dale jen ZKI),> v soudasném Zikoné o investiénich
spole¢nostech a investi¢nich fondech z roku 2013 (dale jen ZISIF)® definice
investicniho fondu chybi. Pojem ,investi¢ni fond* je navic v obou pravnich
upravach chépan rtzné. V ZKI byl pojem ,investicni fond“ spolu s
,podilovym fondem* podfazen ,,fondu kolektivniho investovani“ a mohl mit
pouze pravni formu akciové spolecnosti. V ZISIF je ,,investi¢ni fond* obecny
pojem a miZe nabyvat riznych pravnich forem. Setkame se zde s roz¢lenénim
investicnich  fondi na fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investori, fondy kolektivniho investovani jsou dale
rozdéleny na standardni a specialni fondy.’

Podstatné znaky investi¢niho fondu vycteme z ustanoveni vénovanych
konkrétnim fondim, z nichz muzeme investicni fond vymezit nepfimo.
Investi¢ni fond je definovdn mnohosti investort, od nichz je shromazdovan
kapital, aby byl spravovan za Gi¢elem spoleéného investovani.® Dilezity je téz

4

znak ,,investi¢ni politiky*, podle které je kapitdl shromézdény od investori
investovan.®

Na evropské urovni se setkame s rozdélenim investi¢nich fondt na UCITS
fondy a alternativni investi¢ni fondy. UCITS fondy jsou regulovany
Smérnicemi o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekti
kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papira (dale jen UCITS),
z nichZ posledni tvoti smérnice UCITS V.¥ Podminky smérnice jsou ponékud

v

pfisné, a to, proto aby byla zaruc¢ena dostate¢nd ochrana pro bézné, ne pfilis

5 Zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. Zrusen k 19. 8. 2013 a nahrazen Zakonem &. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech. In: ASPI [pravni informagni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 2017-12-26].

6 Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters
Kluwer CR [vid. 2017-12-26] (dale jen ZISIF).

7§92 ZISIF.

8 PIHERA, V. Investi¢ni fond. Vymétovani teritoria. Obchodnépravni revue. Praha: C.H. Beck. 2017, s. 242. ISSN 1803-6554.

9 PIHERA, V. Investi¢ni fond. Vymétovani teritoria. Obchodnépravni revue. Praha: C.H. Beck. 2017, s. 243. ISSN 1803-6554.

10 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/91/EU ze dne 23. &ervence 2014, kterou se méni smérnice 2009/65/ES o koordinaci
pravnich a spravnich ptedpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do ptevoditelnych cennych papirt (SKIPCP), pokud
jde o Ginnost depozitati, zasady odméihovani a sankce. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 2017-

12-26].
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informované retailové investory. V Ceském pravnim fadu je takovymto
UCITS fondem standardni fond. Alternativni investi¢ni fondy jsou
regulovany Smérnici o spravcich alternativnich investi¢nich fondt (dale jen
AIFMD.) Tyto fondy podléhaji mirnéj§i regulaci, jako alternativni
investi¢ni fondy mohou vzniknout naptiklad hedgeové ¢i nemovitostni fondy.
V Ceské republice se mizeme setkat s alternativnimi investi¢nimi fondy,
které spravuji penézni prostiedky od vefejnosti (specialni fondy) a
s alternativnimi investi¢nimi fondy, které shromazduji prostfedky od

kvalifikovanych investorii (fondy kvalifikovanych investori). 2

Schéma 1: Rozélenéni investi¢nich fondl v ¢eském pravnim fadu

INVESTICNi FONDY

FONDY FONDY
KOLEKTIVNIHO KVALIFIKOVANYCH
INVESTOVANI INVESTORD

STANDARDNI

FONDY SPECIALNIFONDY

Zdroj: vlastni zpracovani

Investi¢ni fondy lze dale rozdélit dle toho, zda disponuji pravni osobnosti.

Investi¢ni fond s pravni osobnosti je mozné zalozit v nékteré zakonem
povolené formé obchodnich korporaci, konkrétné akciové spolecnosti,
akciové spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem (dale i jako SICAV),
evropské spoleCnosti, spolecnosti s rucenim omezenym, komanditni
spole¢nosti, komanditni spole¢nosti na investicni listy a druzstva. Investi¢ni
fond s pravni osobnosti je nositelem prdv a povinnosti, je schopny vstupovat

do pravnich vztaht, vlastnit majetek a dluzit.

11 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. 6. 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondfi a 0 zméné
smérnice 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) €. 1095/2010. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha:
Wolters Kluwer CR [vid. 2017-12-26].
12 Alternativni investi¢ni fondy. Glopolis.org [onling]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z: http://glopolis.org/wp-
content/uploads/soubory/alternativni-investicni-fondy.pdf.
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Investi¢ni fond bez pravni osobnosti mize existovat jako podilovy nebo
svétensky fond. Nositelem prav a povinnosti je pak obhospodatfovatel
takovéhoto fondu.

Podle toho, jestli je s cennym papirem investora spojeno pravo na zpétny
odkup jeho vystavcem, c¢lenime investi¢ni fondy také na oteviené a
uzaviené.

Naptiklad u otevieného podilového fondu je investi¢ni spole¢nost spravujici
tento podilovy fond vzdy povinna od podilnika odkoupit zpét podilovy list za
aktualni trzni cenu, coz je pro investora vyhodné z hlediska likvidity. Pro
zpracovani pozadavku na odkup pak zakon stanovuje lhuty, naptiklad u fondu
penézniho trhu nebo kratkodobého fondu penézniho trhu pak tato lhata ¢ini
tfi pracovni dny.® Otevienou formu nema ale pouze podilovy fond, miize jim
byt i otevieny investi¢ni fond nadan pravni osobnosti, a to akciova spolec¢nost
s proménnym zakladnim kapitadlem anebo druzstvo.

Naopak u uzavieného podilového fondu zadné takové pravo s podilovym
listem spojeno neni. Vyjimku tvofi § 146 ZISIF, ktery umozZiiuje ve statutu
urcit lhaty, ve kterych mohou podilnici zadat o odkup. V dob¢é trvani
podilového fondu se jedna o lhiuty del$i nez 1 rok, pokud je uzavieny
investi¢ni fond zaloZen na dobu neurcitou anebo na dobu delsi nez 10 let a
zadna lhita ve statutu ur¢ena neni, podilnik mé ze zdkona pravo na odkoupeni
podilovych listid po 10 letech od vzniku fondu a déle pfinejmenSim kazdych
10 let.’* Uzavieny investi¢ni fond mtze mit kromé podilového fondu téz
formu svétfenského fondu, akciové spolecnosti (dle Zakona o obchodnich
korporacich zroku 2012%° s fixnim kapitdlem), evropské spolecnosti,
spole¢nosti s rucenim omezenym a komanditni spolecnosti (i komanditni
spole¢nosti na investi¢ni listy).

Kazdy investi¢ni fond musi mit svého obhospodafovatele, administratora a
depozitare.

Obhospodarovatel spravuje majetek investicniho fondu, investuje na ucet

tohoto fondu a ¥idi rizika spojena s timto investovanim.'®

13 § 132 ZISTF.
14 8 146 ZISTF.
15 7akon & 90/2012 Sh., 0 obchodnich spole¢nostech a druzstvech. In: ASPI [pravni informacni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR
[vid. 2017-12-26]. (Zakon o obchodnich korporacich, dale jen ZOK.)
16§ 5 ZISIF.
12



Z hlediska obhospodafovani muzeme investicni fondy rozdélit na
samospravné a nesamospravné.

Samospravnym investi¢cnim fondem je investi¢ni fond s pravni osobnosti,
ktery je na zaklad¢é povoleni k ¢innosti samospravného investicniho fondu
udéleného Ceskou néarodni bankou (dale jen CNB) opravnén se
obhospodatrovat, poptipadé¢ provaddét svou administraci. Nesamospravnym
investiénim fondem je poté investi¢ni fond s pravni osobnosti, ktery ma
individudlni statutdrni organ, jimz je pravnickd osoba oprdvnéna
obhospodatrovat tento investi¢ni fond. Za nesamospravny fond tak jednéd vzdy
jeho obhospodafovatel, kterym je typicky investi¢ni spoleénost, nebot
investiéni fond s pravni osobnosti nesmi obhospodatfovat jiny investiéni
fond. Y

Administraci investi¢niho fondu se rozumi ¢innosti obsazené v § 38 ZISIF,
jako naptiklad vedeni ucetnictvi, poskytovani pravnich sluzeb, poskytovani
informaci CNB ¢&i ocefiovani jeho majetku a dluht.!® Je mozna kumulace
funkci administrdtora a obhospodafovatele, u standardnich fondd je tato
kumulace dokonce zakonem vyzadovana. Na druhou stranu, v zemich
S propracovanou pravni upravou investi¢nich fondd, jako napf.
V Lucembursku, je oddé&leni ¢innosti obhospodatfovatele a administratora
obvyklé.’ Stejné jako u obhospodafovani, investiéni fond neni opravnén
vykonavat funkci administratora pro jiny investi¢ni fond. Pokud typicky
investi¢ni spoleénost ziska od CNB povoleni pouze pro vykonavani
administrace investi¢niho fondu, nazyvame ji hlavnim administratorem.
V Ceské republice je takto v sou¢asnosti registrovan pouze jeden subjekt.?

Cinnost depozitaie musi byt od ¢innosti obhospodatfovatele a administratora
oddélena vzhledem k jeji kontrolni povaze. VétSinou tuto funkci zastava

banka na zakladé uzaviené depozitaiské smlouvy.?’ Depozitai je poté

17°§ 8 (3) ZISIF.

18 § 38 ZISIF.

19 KRALIK, A. Umoznéni provadéni administrace investi¢niho fondu osobou odlisnou od obhospodafovatele tohoto fondu.
Obchodnépravni revue. Praha: C.H. Beck. 2013, s. 146. ISSN 1803-6554.

2 CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Seznam hlavnich administratorti. In: Seznamy regulovanych a registrovanych subjekti
finanéniho trhu [online]. Vygenerovano 8. 2. 2018 [vid. 2018-02-08]. Dostupné

z: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB15.BASIC_LISTINGS_RESPONSE_3?p_lang=cz&p_DATUM=8.2.2018&p_hie=HI
&p_rec_per_page=25&p_ses_idx=236.

21 Dle tdajii v Seznamu subjektit CNB jsou v CR depozitati investi¢nich fondi &tyfi, a to Ceska spofitelna, CSOB, Komeréni banka
a Unicredit Bank. CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Seznam depozitait investi¢nich fondd. In: Seznamy regulovanych a
registrovanych  subjektd  finanéniho trhu [online].  Vygenerovano 8. 2. 2018 [vid. 2018-02-08]. Dostupné z
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB15.BASIC_LISTINGS_RESPONSE_3?p_lang=cz&p_DATUM=8.2.2018&p_hie=HI&p
_rec_per_page=25&p_ses_idx=239.
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opravnén mit v opatrovani majetek investi¢niho fondu, zfidit a vést penézni
ucty, evidovat pohyb veskerych penéznich prostfedkt nélezicich do majetku
fondu a evidovat nebo kontrolovat stav jiného majetku.??

Investiéni fond muze téz vyuzit sluzeb hlavniho podpilrce (tzv. prime
brokera), ktery na zakladé smlouvy s obhospodafovatelem ¢i smlouvy
s obhospodafovatelem a depozitdfem poskytuje fondu sluzby nutné
k realizaci investi¢nich strategii.?® ZISIF tyto sluzby definuje jako pifenechani
¢1 poskytnuti penéznich prostiedktt ¢i investiCnich ndastroji za ucelem
podpory financovani tohoto fondu anebo vypotadavani obchodl provadénych
v rdmci uréené investi¢ni strategie tohoto fondu.?® Tyto sluzby byvaji
atraktivni zejména pro hedgeové fondy, které ¢asto vyuzivaji efektl financni
paky.®

Na zavér bych chtéla jesté dodatec¢né objasnit pojem investi¢ni spole¢nost,
coZ je pravnickd osoba, kterd je na zakladé povoleni CNB opravnéna
obhospodafovat investi¢ni fond, piipadné provadét jeho administraci.?®

Nyni bych se chtéla vénovat popisu jednotlivych investicnich fondu

v zakladnim déleni obsazeném v § 92 ZISIF.
1.2 Fondy kolektivniho investovani

Zékladnim pojmovym znakem fondu kolektivniho investovani je
shromazd’ovani penéznich prostifedkd od vefejnosti, a to zpravidla té
neprofesiondlni. Toto tak ¢ini bud vyddvanim akcii anebo podilovych listd.
Takto nashromazdéné penézni prostitedky jsou poté spolecné investovany na
zaklad¢ urCené investicni strategie na principu rozlozeni rizika ve prospéch
vlastniki téchto akcii anebo podilovych listd. Za fond kolektivniho
investovani se také povazuje podilovy fond nebo akciova spolecnost
s proménnym zakladnim kapitdlem, shromazdujici penézni prostiedky
alespon od dvou fonda ¢i podfondld fondu kolektivniho investovani, pokud

takto investuje vice nez 85 % hodnoty svého majetku.?’

22 § 60 ZISIF.

BSOVAR, J. akol. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Vydani prvni. Praha: Wolters Kluwer, 2015.
xlvii, 1669 stran. Komentafe Wolters Kluwer. S. 269. ISBN 978-80-7478-783-6. (Dale jen Komentaf ZISIF.)

24 § 85 ZISIF.

% DOLEZALOVA, D. K navrhu nového zékona o investiénich spole¢nostech a investi¢nich fondech. N&které aspekty nové pravni
upravy depozitafe a hlavniho podptirce investiénich fonda. Obchodnépravni revue. Praha: C.H. Beck. 2013, s. 220. ISSN 1803-6554.
% § 7 ZISIF.

21 § 93 ZISIF.
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Vzhledem ke specifické povaze shromazd'ovani pencéznich prostiedkti od
vefejnosti jsou fondy kolektivniho investovani povinny investorovi sdélit
tzv. klicové informace. Ty jsou obsazeny v dokumentu, ktery obsahuje
stru¢né zakladni charakteristiky fondu kolektivniho investovani, nezbytné pro
pochopeni povahy a rizik spojenych s investovanim do tohoto fondu,
zpracované srozumitelnou formou b&znému investorovi.?® Sdéleni kli¢ovych
informaci seznamuje investora s vymezenim produktu a investora, pro
kterého je tento produkt urcen, podstupovanym rizikem a ocekavanym
vynosem, ndklady spojenymi s investici ¢i s moznosti podéni stiZnosti
ohledn& daného produktu.?® Fondy kolektivniho investovani se dale déli na

standardni a specialni fondy.
1.2.1 Standardni fondy

Standardni fondy podléhaji nejpfisnéjsi regulaci, nebot museji splnovat
pozadavky jiz zminénych smérnic UCITS.% Tyto pozadavky jsou promitnuty
do § 511 ZISIF. Pti splnéni vys$Sich pozadavkd smérnic jsou tyto fondy
zapsany do piisluiného seznamu CNB a ziskaji vyhodu v podobé tzv.
evropského pasu, diky kterému pak mohou nabizet investice i v dalSich
statech Evropské wunie (dale jen EU). Jak jiZ bylo zminéno vySe,
obhospodatovatel standardniho fondu musi byt soucasné 1 jeho
administratorem. Standardni fond lze zalozit jenom jako akciovou spole¢nost

s proménnym zakladnim kapitalem nebo jako otevieny podilovy fond.
1.2.2 Specialni fondy

Specialnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery nespliuje
podminky smérnic UCITS a neni jako standardni fond zapsan v piisluSném
seznamu vedeném CNB.3! Specialni fond lze zalozit jako akciovou spolednost
(v€etn€ akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem) anebo

podilovy fond (otevieny i1 uzavieny).

28§ 227 ZISIF.

2 (1. 8. Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sd&lenich kli¢ovych informaci
tykajicich se strukturovanych retailovych investiénich produkti a pojistnych produktd s investiéni slozkou. In: ASPI [pravni
informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 2018-02-08].

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/91/EU ze dne 23. &ervence 2014, kterou se méni smérnice 2009/65/ES o koordinaci
pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt (SKIPCP), pokud
jde o ¢innost depozitati, zisady odmétiovani a sankce. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid. 2018-
02-08].

81 § 94 ZISIF.
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1.3 Fondy kvalifikovanych investori

Kvalifikovanym investorem je profesionalni investor, ktery si je pln¢ védom
rizik spojenych s investovanim na finan¢nim trhu, a proto nepotiebuje pozivat
zvysené ochrany jako investofi do fondi kolektivniho investovani. Dvéma
zakladnimi defini¢nimi znaky je dostate¢ny kapital k investovani a dostatecné
znalosti a zkuSenosti s investovanim. Prvni moZnosti je investovani ¢astky
vys$si nez 125 000 eur a prohlasSeni, ze si jsme plné védomi rizik spojenych
s investovanim a Zze mame dostateé¢né zkuSenosti. Druhou moZnosti je po
novelizaci ZISIF z 1. 6. 2016 investovani ¢astky minimalné ve vysi 1 milionu
K¢ (zhruba 40 000 eur), avsak pfi soucasné povinnosti administratora fondu
provést hodnoceni toho, zda investice do fondu kvalifikovanych investort
odpovida investi¢nimu profilu investora. Dle zdkonodarce nova definice 1épe
odpovidd podminkdm na stfedoevropském kapitdlovém trhu, kdy diivéjsi
Gprava znevyhodfiovala Ceskou republiku v porovnani se sousednimi staty (v
Polsku hranice ¢ini 40 000 euro, na Slovensku 50 000 euro).

Préavni Uprava fondi kvalifikovanych investori je pruznéjsi a ponechava veétsi
volnost, coz je jiz vidét u pfipustnych pravnich forem. Fond kvalifikovanych
investori madze mit formu otevieného i1 uzavieného podilového fondu,
svéfenského fondu, komanditni spole¢nosti (i komanditni spoleénosti na
investi¢ni listy), spole¢nosti s ru¢enim omezenym (véetné s.r.o. vydavajici
kmenové listy), akciové spolecnosti (téZ akciové spole¢nosti s proménnym
zakladnim kapitalem), evropské spole¢nosti a druzstva (vcetné evropské
druzstevni spole¢nosti). Vyjimkou je pouze fond kvalifikovanych investort
investujici jako fond penéZniho trhu nebo jako kratkodoby fond penéZniho
trhu, ktery miiZe byt zaloZen pouze jako otevieny podilovy fond nebo akciova

spole¢nost s proménnym zikladnim kapitdlem.3

32 Dlivodova zprava k zakonu ¢. 148/2016 Sb., kterym se méni zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdgjsich piedpist, a dalsi souvisejici zakony (s ohledem na zmény provedené v Poslanecké snémovné), s. 26.
3
§ 101 ZISIF.
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Schéma 2: Pravni formy u konkrétnich druht investi¢nich fondi

STANDARDNI FONDY

SPECIALNi FONDY

FONDY
KVALIFIKOVANYCH

INVESTORU

Zdroj: vlastni zpracovani

*SICAV
epodilovy fond (otevieny)

eakciova spolecnost (i SICAV)
epodilovy fond (otevieny i uzavieny)

epodilovy fond (otevieny i uzavieny)

esvérensky fond

ekomanditni spolecnost (i k.s. na investi¢ni listy)

espolecnost s rucenim omezenym (i s.r.o. vydavajici
kmenové listy)

eakciova spolecnost (i SICAV)

eevropska spolecnost

edruzstvo (i evropska druzstevni spolecnost)
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2. Pravni formy investi¢nich fondu

2.1 Podilovy fond

Jako prvni pravni formé& bych se chtéla vénovat podilovému fondu, nebot
pravé podilovy fond je nejcastéji uzivanou pravni formou investi¢nich
fond.®* Zaroven se jedna o pravni formu, ktera je upravena pouze v ZISIF,
navic pravni formu podilového fondu miiZze mit pouze investi¢ni fond.

Piim4 definice podilové fondu v zakoné¢ chybi, avsSak =z ustanoveni
vénovanych jeho prdvni upravé miuzeme vyvodit nékteré charakteristické
znaky. Mezi tyto znaky patii pfedevsim chybéjici pravni osobnost®, kdy
podilovy fond je tvofen jménim, vlastnické pravo k majetku v podilovém
fondu nalezi spole¢né vSem podilnikim (v poméru podle hodnoty jimi
vlastnénych podilovych listl), av§ak vlastnicka prava k majetku v podilovém
fondu vykonava vlastnim jménem a na ucet podilového fondu jeho
obhospodafovatel.®® Vétitelé nejsou opravnéni zadat splnéni svych
pohledavek pfimo po podilnicich a muzou se uspokojit pouze z majetku
v podilovém fondu.®” To znamena, ze v piipadé chybné investi¢ni strategie
podilnici nesou pfipadnou ztratu, avsak jen do ¢astky, kterou investovali do
svych podilovych listd. Spravu majetku neprovadéji vlastnici podilovych
listl, nybrz odborny management. Podilnici se také nepodileji na rozhodovani
o dulezitych otazkach tykajicich se dalSiho smétfovani podilového fondu
(ledaze by bylo ziizeno shromazdéni podilniki).®

Kazdy podilovy fond musi mit vlastni oznaceni, které se musi odliSovat od
jiného podilového fondu a nesmi byt klamavé.3®

Podilovy fond lze vytvorit bud na zaklad¢é souhlasu zakladateld s tim, kdo
bude obhospodafovatelem podilového fondu, anebo jednostrannym pravnim

jednanim toho, kdo se mé stat jeho obhospodafovatelem. Pravni jednani

¥ K 8.2.2018 bylo v Seznamu podilovych uvedeno 227 podilovych fondti. CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Seznam podilovych
fondd. In: Seznamy regulovanych a registrovanych subjekti finan¢niho trhu [online]. Vygenerovano 8. 2. 2018 [vid. 2018-02-08].
Dostupné

z: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=08.02.2018&p_ses_idx
=82.

3% Chybgjici pravni osobnost je v oblasti kolektivni spravy majetku spise vyjimecna, entity jako penzijni fondy ¢i diichodové fondy
pravni osobnosti disponuji (Komentaf ZISIF, s. 347.)

% § 102 ZISIF.

37 Komentaf ZISIF, s. 345.

3 Komentat ZISIF, s. 343.

%5104 (1) ZISTF.
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tykajici se vytvofeni podilového fondu musi mit vzdy pisemnou formu, jinak
je neplatné.”® Podilovy fond vznika dnem zéapisu do seznamu podilovych
fondd vedeného Ceskou narodni bankou a zanika dnem vymazu z tohoto
seznamu.*

S pravni tpravou podilovych fondi je spojen institut tzv. promotéra. Jedna
se o pravnickou nebo fyzickou osobu, jejiz nazev nebo pfiznacny prvek nazvu
je s jejim souhlasem obsazen v oznaceni podilového fondu. Takovato osoba
ma poté pravo rozhodovat o tom, kdo bude obhospodatfovatelem,
administratorem nebo depozitdfem podilového fondu, ptipadné i o jejich
vyméng.*? Promotérem podilového fondu miize byt obhospodafovatel tohoto
fondu, banka, obchodnik s cennymi papiry ¢i dal$i subjekty, jejichz ndzev ¢i
ptiznaény ndzev muze byt dle § 104 (2) ZISIF obsazen v oznaceni podilového
fondu.

Podilovy fond vydava podilové listy, coz jsou cenné nebo zaknihované cenné
papiry, které ptedstavuji pomér podilnika k podilovému fondu. Vydéavany
mohou byt rizné podilové listy, s kterymi jsou spojena i rliznd prava.
Podilové listy, s kterymi jsou spojena stejna prava, poté tvoii jeden druh.
Mezi takovato prava patii naptiklad pravo na rozdilny, pevny nebo podiizeny
podil na zisku nebo likvida¢nim zistatku ¢i pravo na vyplaceni zalohy na
zisk.®® Zaloha na zisk ale bude vyplacena pouze tehdy, pokud podilovy fond
ma nebo bude mit dostatek prostiedki na rozdéleni zisku.* Podilovy list musi
splnovat minimdalni obligatorni nalezitosti, které jsou vyjmenovany v § 117
ZISIF. Mezi tyto naleZitosti patii naptiklad oznaceni ,,podilovy list* a Gdaje
nutné k identifikaci podilového fondu.

Podilovy fond mize byt bud otevieny nebo uzavieny. Definicim téchto
pojmu jsem se ale jiz vénovala v prvni kapitole. Rada bych pouze zminila, Ze
drtivou vétsinu v Ceské republice tvoii oteviené podilové fondy, jak je

koneckoncii vidét v nasledujicim grafu.

40§ 106 ZISIF.

41§ 108 (1) ZISIF.

42§ 107 ZISIF.

4§ 120 ZISIF.

# SOVAR, J. Podilovy fond — nové a dale. Obchodnéprdavni revue. Praha: C.H. Beck. 2013, s. 175. ISSN 1803-6554.
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Graf 1: Oteviené a uzaviené podilové fondy v Ceské republice

Oteviené a uzaviené podilové fondy v Ceské republice

4%

Boteviené Duzaviené

Zdroj: vlastni zpracovani, data z CNB*

2.2 Akciova spolecnost s proménnym zakladnim

kapitalem (SICAYV)

Zkratka SICAV je v ruznych jurisdikcich odkazem na francouzské oznaceni
Société d'lnvestissement a capital variable, které se rozsitilo predevsim diky
oblibené lucemburské pravni upravé investiénich fonda.* SICAV miize byt
zaloZena pouze jako investiéni fond.*’ Zatazeni SICAV do ¢eského pravniho
fadu je vysledkem snahy, aby akciova spole¢nost (jako investi¢ni fond) mohla
pfi co nejniz8§i administrativni zatézi pruzné ménit vysi svého zdkladniho
kapitdlu vydavanim a odkupovanim akcii, a to za co nejmensiho zdsahu do
obecné upravy akciové spoleénosti v ZOK.*® Z hlediska vnit¥ni struktury
muze SICAV volit jak mezi monistickym, tak mezi dualistickym systémem.
V pivodnim ZISIF sice byl na vybér pouze monisticky systém, dle divodové
zpravy k jeho novele ale byl takovyto pozadavek zbyteén& svazujici.*

Koneckoncl u nesamospravného investicniho fondu ptislusi statutarnimu

fediteli SICAV obchodni vedeni v plném rozsahu, pouze statutdrni teditel

45 CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Seznam podilovych fondi. In: Seznamy regulovanych a registrovanych subjektii finanéniho
trhu [online]. Vygenerovano 8. 2. 2018 [vid. 2018-02-08]. Dostupné

z: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=08.02.2018&p_ses_idx
=82.

4 Komentat ZISIF, s. 430.

478154 (2) ZISIF.

48 Komentat ZISIF, s. 430.

4 Divodové zprava k zakonu ¢&. 148/2016 Sb., kterym se méni zakon & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdgjsich piedpist, a dalsi souvisejici zakony (s ohledem na zmény provedené v Poslanecké snémovné), s. 23.
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navic uréuje zdkladni zaméfeni obchodniho vedeni,*® coz vyznamné& omezuje
pravomoci spravni rady, kterd poté plni spiSe podobnou funkci jako dozorci
rada v dualistickém systému.% Péisobnost spravni rady SICAV je vyznamné
oklesténa i tim, ze statutarniho feditele voli a odvolava valna hromada, jakoz
i schvaluje jeho smlouvy o vykonu funkce véetné jejich zmén.>> Obchodni
firma SICAV obsahuje oznaceni ,investi¢ni fond s proménnym zakladnim
kapitalem* nebo jeho zkracenou verzi ,,SICAV .«

Zakladni kapital SICAV se rovna jejimu fondovému kapitalu,® coz je
hodnota majetku investi¢niho fondu snizena o hodnotu jeho dluhi (net asset
value).® Jelikoz se tato hodnota stile méni, v obchodnim rejstfiku mizeme
najit zapisovany zakladni kapitdl, coz je <castka vlozend 1pisem
zakladatelskych akcii.®® ZISIF pro zapisovany zakladni kapital stanovuje
pouze miniméalni ¢astku 1 K¢ nebo 1 EUR, vzhledem k ustanovenim urcujicim
minimalni fondovy kapital.® U fondu kolektivniho investovani musi do 6
mésicti ode dne vzniku dosahovat fondovy kapital ¢astky 1 250 000 EUR,*® u
fondu kvalifikovanych investori je tato ¢astka stejna, avSak az do 12 mésicu
ode dne vzniku.*® Spise fondovy kapital plni tedy podobnou funkci jako
zakladni kapitdl u akciové spolecnosti dle ZOK, a to jako jista pojistka pro
vétitele.

Obecné zakonné pozadavky na obsah stanov akciové spoleénosti jsou
uvedeny v § 250 ZOK. Ty jsou rozdéleny na pozadavky, které musi stanovy
obsahovat jen pfi zalozeni spole¢nosti a pozadavky, které musi stanovy
obsahovat po celou dobu trvani a.s. Po celou dobu trvani a.s. musi stanovy
obsahovat tdaje o firmé, sidle, pfedmétu podnikani nebo ¢innosti, zda ma
spole¢nost monisticky nebo dualisticky systém, tdaje o zdkladnim kapitdlu
(u SICAV zapisovaném zdkladnim kapitalu) a dalsi. Vzhledem ke specificke
povaze SICAV, stanovuje § 156 ZISIF dalsi povinné udaje, a to, zda SICAV

mize vytvaret podfondy, zplsob urceni tuplaty a ndkladii souvisejicich

%0 § 154 (3) ZISIF.
1 Komentat ZISIF, s. 432.
52§ 154 (4) ZISTF.
58§ 154 (1) ZISIF.
5§ 155 (1) ZISTF.
% § 16 (5) ZISTF.
% § 155 (1) ZISIF.
5 Diivodové zprava k zakonu ¢. 148/2016 Sb., kterym se méni zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdgjsich predpistl, a dalsi souvisejici zakony (s ohledem na zmény provedené v Poslanecké snémovné), s. 24.
%8 § 208 ZISIF.
% § 281 ZISIF. Vyjimkou je ustanoveni § 281 ZISIF, ktery pro ur¢ité fondy kvalifikovanych investori stanovi niz§i minimélni vysi
fondového kapitalu (1 000 000 EUR).
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s obhospodafovanim a administraci fondu, zdsady hospodafeni s majetkem a
pravidla pro vyplatu podilti na zisku a tidaje tykajici se blize zakladatelskych
a investi¢nich akcii, kterym bych se rada vénovala nize.

SICAV vydava pouze kusové akcie, tedy akcie bez jmenovité hodnoty, které
pfedstavuji stejné podily na zakladnim kapitidlu spole¢nosti.®® Ty poté zakon
rozdéluje na akcie zakladatelské a investi¢ni.

Zakladatelské akcie jsou upsany zakladateli pfi zalozeni SICAV a jsou
s nimi vzdy spojena hlasovaci prava. Zakladatelskd akcie musi obsahovat
oznaceni, ze jde o zakladatelskou akcii. Pokud néktery =z vlastnikt
zakladatelskych akcii chce prevést své zakladatelské akcie, maji ostatni
vlastnici zakladatelskych akcii k témto akciim pfedkupni pravo, které trva 6
mésict.®! Vlastnici zakladatelskych akcii maji téz pfednostni pravo na jejich
upsani pti dalsi emisi, a to v rozsahu jejich podilu.®

Investi¢ni akcie jsou akcie, s nimiz je spojeno pravo na jejich odkoupeni na
zadost jejich vlastnika na et spoleénosti, timto odkoupenim poté zanikaji.®
Stanovy SICAV mohou u investi¢nich akcii vyloucit hlasovaci pravo, avSak
ne zcela, vyjimku tvoti § 162 (2) ZISIF, ktery stanovi, Ze pokud vyzaduje
zakon na valné hromad¢ hlasovani podle druht akcii, je vlastnik investi¢ni
akcie bez hlasovaciho prava opravnén téz hlasovat.

SICAV muze vytvatet podfondy, coz jsou Gcetné a majetkoveé oddélené Casti
jejiho jméni. Pokud se SICAV rozhodne zalozit podfond, musi do n¢j vlozit
celé své investiéni jméni (majetek a dluhy vzniklé v souvislosti s vydavanim
investi¢nich akcii a naslednym investovdnim), neni mozné vloZit pouze
urcitou ¢ast. Lze ale vytvofit podfondl vice, a tak roz¢lenit investi¢ni jméni
do riznych ¢asti, kazdy podfond pak mé svoji vlastni investi¢ni strategii.
Pokud vznikne v souvislosti se vznikem podfondu, za jeho trvani ¢i
v souvislosti s jeho zruSenim urcita pohledavka, muze byt uspokojena pouze
z majetku tohoto podfondu, a ne celé SICAV.%

Na zavér bych chtéla popsat nasledujici graf, na kterém je mozné vidét
rostouci vyznam akciové spolecnosti s proménnym zdkladnim kapitdlem. I

kdyz prvni SICAV zacaly vznikat zhruba az po pul roce, kdy byl ZISIF

60 § 158 (1) ZISIF.
61 § 160 ZISIF.
62§ 161 ZISIF.
6§ 162 (1) ZISIF.
64 § 165 ZISIF.
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G¢inny,%® poté nasledovalo rostouci zastoupeni akciové spole&nosti
s proménnym zakladnim kapitdlem mezi dalSimi pravnimi formami
investic¢nich fondi. Chtéla bych podotknout, ze nasledujici graf demonstruje
pouze kontrast s ostatnimi investi¢nimi fondy s pravni osobnosti (jez jsou
vlastné v nasem pravnim fadu zastoupeny kromé SICAV pouze akciovou
spolec¢nosti). Rostouci trend napovidd, Ze by zastoupeni SICAV v Ceském

pravnim fadu mohlo byt v blizké budoucnosti i vyznamnéjsi.

Graf 2: SICAV a investi¢ni fondy s pravni osobnosti celkem

SICAV a investi¢ni fondy s pravni osobnosti celkem
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z CNB®

2.3 Akciova spolecnost

Jelikoz se jednd o obecné uzivanou formu obchodnich korporaci s rozsahlou
zakonnou upravou, chtéla bych se v tomto textu vénovat pouze urcitym
aspektim, které by mohly byt pro fungovani investi¢niho fondu vyznamné.

V porovnani se SICAV je klasicka akciova spole€nost sice rigidnéjsi, avSak

vzhledem k tomu, Ze se jedna o vyzkouSenou pravni formu, kterd neni

85 Z4kon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech (ZISIF) nabyl platnosti a Gi¢innosti 19. srpna 2013.
% CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Seznam investi¢nich fondii s pravni osobnosti. In: Seznamy regulovanych a registrovanych
subjektl finanéniho trhu [online]. Vygenerovano 8. 2. 2018 [vid. 2018-02-08]. Dostupné

z: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB30.CAS_RADA_DRUHA_STAT4.
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V naSem pravnim fadu zadnou novinkou, jsou zde stale investi¢ni fondy, které
maji tuto pravni formu. Na druhou stranu, jak je vidét v grafu na piedeslé
strang, stale vice investi¢nich fondi si voli jako pravni formu akciovou
spole¢nost s proménnym zakladnim kapitdlem, a to pravé na ukor klasické
akciové spolecnosti.

V oblasti kolektivniho investovéani se ale stdle jednd o vyznamnou prévni
formu, nebot viechny investi¢ni spoleénosti v Ceské republice jsou pravé
akciové spoleénosti.®’

Upravou akciové spoleénosti se budu zabyvat podrobnéji v prvni &asti tieti
kapitoly, ktera je vénovana komparaci v Ceské republice tii nejuzivanéjsich

pravnich forem investi¢nich fond.
2.4 Ostatni pravni formy

Mezi dalsi pravni formy, o kterych bych se chtéla vice zminit a kterych miize
investi¢ni fond nabyvat, patfi komanditni spole¢nost na investi¢ni listy a
svéfensky fond. Vzhledem ale k tomu, ze v soucasnosti zadny investi¢ni fond
ani jednu z téchto pravnich forem nema, jedna se tu spise o jakysi teoreticky

exkurs.
2.4.1 Komanditni spoleénost na investi¢ni listy

Zaclenéni komanditni spolecnosti na investi¢ni listy do ceského pravniho
fadu mélo vést k zatraktivnéni €eského pravniho prostiedi, nebot se jedna
prakticky o obdobu limited liability partnership (LLP), coz je forma typicka
v angloamerickém pravu. V oblasti venture kapitalovych fondid a fondi
private equity se jedna o nejcastéji uzivanou formu.®® Komanditni spoleénost
na investi¢ni listy je komanditni spole¢nost, v niZ pouze jeden spole¢nik ruci
za jeji dluhy neomezené (,,komplementai*) a alespont jeden za jeji dluhy
neruéi (,,komanditista®).%® Oproti obecné ipravé je tu rozdil v tom, ze je zde

pouze jeden neomezené rulici spoleénik, v ZOK je neomezené rucici

spole¢nik alesponn jeden. Stejné jako akciovd spoleCnost s proménnym

% CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Seznam investi¢nich spoletnosti a pobotek investiénich spole¢nosti. In: Seznamy
regulovanych a registrovanych subjekti finan¢niho trhu [online]. Vygenerovano 8. 2. 2018 [vid. 2018-02-08]. Dostupné
z: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=08.02.2018&p_ses_idx
=53.

8 SOVAR, J., MIKULA, O. O komanditni spole¢nosti na investi¢ni listy. Obchodnéprdvni revue. Praha: C.H. Beck. 2014, s. 305.
ISSN 1803-6554.

69§ 170 (1) ZISIF.
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zakladnim kapitalem, mize komanditni spole€nost na investi¢ni listy
vzniknout pouze jako investi¢ni fond, a to jako fond kvalifikovanych
investort.”® Podily komanditisti museji byt vtéleny do cennych papiri,
konkrétné tedy investi¢nich listd.” Tim se Gprava v ZISIF 1i§i od obecné
upravy v ZOK, kdy je naopak vtéleni podilu u osobnich spole¢nosti do

cenného papiru zakazano.’
2.4.2 Svérensky fond

Svéiensky fond je Gtvar bez pravni osobnosti, ktery vznikne tim, ze zakladatel

4

sveéfenského fondu vycleni ze svého majetku cast, kterou svéti svéfenskému
spravci k uréitému uéelu, ten se pak zavaze tento majetek drzet a spravovat.’
Timto ucelem je u investi¢niho fondu vzdy investovani svéfenych prostiedk.
Investi¢ni fond jako svéfensky fond mulze vzniknout pouze na zakladé
pisemného pravniho jednani, a to smlouvy. Svéfensky fond obecné¢ muze
vzniknout téz na zaklad¢ pofizeni pro ptripad smrti. Dalsi odliSnosti oproti
obecné upravé je to, ze investicni fond jako svéfensky fond mize mit pouze
jednoho spravce, kterym je jeho obhospodafovatel.”® Nepouzije se tedy
ustanoveni § 1454 Nového obcanského zakoniku (dale jen NOZ), kdy
svéifenskym spravcem miuze byt i zakladatel svéfenského fondu nebo osoba,
které mé byt ze svéfenského fondu plnéno (v takovém ptipadé ale musi byt
svéfenskym spravcem 1 osoba tfeti, se kterou se jedna spolec¢né.) Déle je
oproti obecné upravé v NOZ prakticky eliminovan dohled nad spravou, nebot’
ji podle § 152 ZISIF vykondva obhospodatfovatel tohoto fondu, ¢imz by doslo

k situaci, ze by mé&l kontrolovat sam sebe.

0§ 101 ZISIF.

8170 (1) ZISIF.

2§32 (2) ZOK.

3§ 1448, Zakon ¢&. 89/2012 Sb., Novy ob&ansky zdkonik (NOZ). In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha:
Wolters Kluwer CR [vid. 2018-02-08].

4§ 150 ZISIF.
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3. Komparace podilového fondu, akciové

spoleCnosti a SICAYV v ¢eském pravnim radu

Ke srovnani jsem zvolila podilovy fond, akciovou spolecnost a akciovou
spole¢nost s proménnym zakladnim kapitdlem, jelikoz se jednd o jediné
uzivané pravni formy v ¢eském pravnim tfadu. Jejich konkrétni zastoupeni
demonstruje nasledujici graf, ve kterém vidime, Ze zdaleka nejoblibenéjsi
pravni formou je dlouhodobé podilovy fond. V soucasné dobé ma pravni
formu podilového fondu 65 % investiénich fondf.”™ Nasleduje akciova
spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem se sou¢asnymi 29 % a akciova
spoleénost s 6 %.7° Od roku 2013, odkdy je mozné v Ceské republice zalozit
akciovou spolecnost s proménnym zakladnim kapitdlem, se vyrazné zménil
pomér mezi akciovou spoleCnosti s proménnym zakladnim kapitalem a
akciovou spole¢nosti, a to pravé ve prospéch akciové spolecnosti

S proménnym zakladnim kapitdlem.

Graf 3: Pravni formy investiénich fonda v Ceské republice

Pravni formy investi¢nich fondd v CR
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» CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Seznam podilovych fondi. In: Seznamy regulovanych a registrovanych subjekti finanéniho
trhu [online]. Vygenerovano 8. 2. 2018 [vid. 2018-02-08]. Dostupné

z: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=08.02.2018&p_ses_idx

=82.

7 CESKA NARODN{ BANKA [CNB]. Seznam investi¢nich fondii s pravni osobnosti. In: Seznamy regulovanych a registrovanych

subjektl finanéniho trhu [online]. Vygenerovano 8. 2. 2018 [vid. 2018-02-08]. Dostupné

z: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB30.CAS_RADA_DRUHA_STAT4.

7 CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Seznam investi¢nich fondii s pravni osobnosti. In: Seznamy regulovanych a registrovanych

subjektd finanéniho trhu [online]. Vygenerovano 8. 2. 2018 [vid. 2018-02-08]. Dostupné
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Ke komparaci byly pouzity urcité instituty obchodniho a finan¢niho prava, u
kterych je mozné poukazat na nékteré charakteristické rysy kazdé pravni
formy a zdaraznit jejich odliSnosti. Vybrané instituty jsou také vyznamnymi
orienta¢nimi body, na které by mél byt bran ohled pti volb¢ konkrétni pravni
formy investi¢éniho fondu. Porovnavana bude moznost tvorby zadkladniho
kapitalu, moznost ucasti podilnikli ¢i akcionail na fizeni, druhy vydavanych
cennych papirti, povinnost zapisu do obchodniho rejstiiku a urcité aspekty

zdanéni.
3.1 Zakladni kapital

Kazdy investi¢ni fond jakékoliv pravni formy musi spliiovat pozadavky na
minimalni vys$i fondového kapitalu. Jak jiz bylo zminéno v druhé kapitole,
konkrétné v cCasti vénované akciové spolecnosti s proménnym zdkladnim
kapitalem, jedna se o hodnotu majetku investi¢niho fondu snizenou o hodnotu
jeho dluht (net asset value). Zaroven musi kazdy obhospodatovatel
investi¢niho fondu splnovat urcitou vysi pocatecniho kapitalu, kterou stanovi
§ 29 ZISIF. Investi¢ni spolec¢nost, kterd obhospodafuje jiny investi¢ni fond,
musi spliiovat pocatecni kapital ve vysi 125 000 EUR, pokud jde o
samospravny investi¢ni fond, tak musi spliiovat pocatecni kapital ve vysi 300
000 EUR.™

U podilového fondu najdeme pouze institut fondového kapitalu, zakladni
kapital jako o utvar bez pravni osobnosti netvofi.

Porovnani zakladniho kapitdlu u SICAV a akciové spolecnosti je zajimavéjsi.
U akciové spolecnosti je zakladni kapitdl rozvrzen na uréity pocet akcii.”®
Vzdy musi byt v minimalni pfedepsané vysi, a to 2 000 000 K¢ nebo 80 000
EUR,® ¢imz by méla byt vyrovnana absence ruceni akcionafdi za dluhy
akciové spoleénosti, ktera je typickd u ostatnich pravnich forem. Udaje o
zakladnim kapitalu jsou obligatorni soucasti stanov a zapisuji se do

obchodniho rejstfiku. Jakékoliv zmény tykajici se zdkladniho kapitdlu

z: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=08.02.2018&p_ses_idx
=248. CESKA NARODNI BANKA [CNB]. Seznam podilovych fondii. In: Seznamy regulovanych a registrovanych subjekt
finanéniho trhu [online]. Vygenerovano 8. 2. 2018 [vid. 2018-02-08]. Dostupné

z: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB33.SUBJECTS_COUNTS_DETAIL?p_lang=cz&p_DATUM=08.02.2018&p_ses_idx
=82.

8§29 ZISIF.

79§ 243 (1) ZOK.

80§ 246 (2) ZOK.
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vyzaduji souhlas valné hromady, nebot’ se jedna o zménu stanov.%! Zvyseni
zakladniho kapitdlu ma Gcinky az od okamziku nové zapsaného zdkladniho
kapitalu do obchodniho rejstiiku, vyjimku tvoii akciové spolecnosti, jejiz
akcie jsou pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, poté ucinky
nastavaji jiz upsanim akcii a splacenim pfedepsané Césti jejich emisniho
kurzu.®? Ke zvyseni zdkladniho kapitalu mize spole¢nost vést napf. snaha o
posileni divéryhodnosti spolec¢nosti. Zakon rozliSuje tfi formy zvySeni
zakladniho kapitalu, a to upsani novych akcii, zvyseni zakladniho kapitalu
z vlastnich zdroji a podminéné zvySeni zdkladniho kapitalu. O podminéné
navySeni zakladniho kapitalu se jedna tehdy, kdyz se valna hromada usnese
na vydani vyménitelnych nebo prioritnich dluhopist, které =zakladaji
opravnéné osobé pravo bud na vymeénu za akcie (vyménitelné dluhopisy) nebo
pravo na pfednostni upis akcii (prioritni dluhopisy).®® K podminénému
zvySeni zadkladniho kapitalu nedochézi tehdy, kdyz vyménitelné nebo prioritni
dluhopisy maji byt vyménény jiz za existujici akcie. Ué&inky sniZeni
zékladniho kapitalu nastavaji bez vyjimky zapisem do obchodniho rejstiiku.8
Zékladni kapitdl nesmi nikdy klesnout pod zdkonnou minimalni uroven a

nesmi zptsobit snizeni dobytnosti pohledavek véFitel.®

RozliSujeme
povinné sniZzeni zakladniho kapitdlu, ke kterému naptiklad dochézi, kdyz
spole¢nost nezdkonné nabyde vlastni akcie dle § 306 ZOK. K nepovinnému
snizeni dochézi naptiklad v situaci, kdy se naptiklad akciova spolecnost takto
rozhodne uhradit ztratu. Zpusoby snizeni zakladniho kapitalu zahrnuji snizeni
jmenovité hodnoty akcii, vzeti akcii z ob&hu na zdkladé¢ losovani, vzeti akcii
Z ob¢hu na zdkladé€ vetfejného ndvrhu smlouvy nebo upusténi od vydani akeili,
pokud jsou upisovatelé v prodleni se splacenim emisniho kurzu.

U akciové spolenosti s proménnym zakladnim kapitalem mame
zapisovany zakladni kapitél, ktery je tvofen zakladatelskymi akciemi a ktery
se chova podobné jako u akciové spole¢nosti s tim rozdilem, Ze jeho
minimalni vyse, jak jiz bylo feceno, je symbolicky stanovena pouze na 1 K¢

nebo 1 EUR. Na rozdil od klasické akciové spoleénosti se akciova spoleénost

81§ 421 (2) (a) ZOK. Vyjimku tvoii § 511 ZOK, kdy valnd hromada m@ize zvy$enim kapitélu povéfit predstavenstvo nebo statutdrniho
feditele.

82 § 464 ZOK.

8§ 505 ZOK.

8§ 467 (1) ZOK.

8 §517 ZOK.
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s proménnym zdkladnim kapitdlem mize do jist¢é miry vyhnout
komplikovanému procesu zmén zakladniho kapitalu, ktery jsem strucné
popsala vySe. Je to z toho divodu, Ze vétSina investora bude kupovat
investicni akcie, které tvoii majetek z investic¢ni ¢innosti a které jsou spojeny

~or

S niz8i administrativni zatézi.
3.2 Ucast na rizeni

U podilového fondu nemaji podilnici téméf zadny vliv na fungovani a dalsi
sméfovani podilového fondu, ledaze je statutem urceno, ze se zfizuje
shroméazdéni podilniki. Shromazdéni podilniki poté mize rozhodovat o
zménach statutu podilového fondu, které se tykaji investi¢ni strategie, zmény
druhu nebo formy podilovych listl, Giplaty za obhospodatfovani a administraci
podilového fondu a dal§i.® Je tieba ale zdiiraznit, ze shromazdéni podilnika
neni ani organem obhospodatfovatele podilového fondu, ani orgédnem
podilového fondu, nebot podilovy fond jako utvar bez pravni osobnosti
nemize vytvafet zadné organy. Jednd se proto o jakysi organ sui generis.®

Naopak jak u akciové spole¢nosti, tak u akciové spole¢nosti s proménnym
zakladnim kapitialem je obligatorni valnd hromada, kterd je nejvysSSim
organem spoleénosti.® Na valné hromadé poté vykonavaji akcionafi své pravo
podilet se na fizeni spole¢nosti.®® Na valné hromadé se fesi ty nejzdsadnéjsi
otazky, jako rozhodovani o zméné€ stanov, o zméné€ vyse zadkladniho kapitalu,
o volbé a odvolavani predstavenstva ¢i statutarniho feditele (pokud stanovy
neurci, Ze tato pusobnost nalezi dozoré¢i rad¢), schvaleni fadné, mimotfadné
nebo konsolidované ucetni zavérky, rozhodnuti o rozdéleni zisku nebo thradé
ztraty, rozhodnuti o zruSeni spole¢nosti s likvidaci a dalsi, které vyjmenovava
§ 421 (2) ZOK. Stanovy mohou pusobnost valné hromady rozsitit, nesmi se
ale jednat o plisobnost obligatorné naleZejici jinému organu spolecnosti, jako
napiiklad obchodni vedeni, o kterém zisadné rozhoduje vykonny organ
spole¢nosti. Valnd hromada musi byt svolana minimalné jednou za ucetni

obdobi® a je usnagenischopna, pokud jsou pfitomni akcionafi vlastnici akcie,

86 § 113 ZISIF.

87 Komentat ZISIF, s. 365.
% § 44 (1) ZOK.

8 § 308 (1) ZOK.

% $402 (1) ZOK.
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jejichz jmenovitd hodnota nebo pocet pifesahuje 30 % zakladniho kapitalu,
ledaze stanovy uréi jinak. %!

Akcionatfi vykonavaji své pravo podilet se na fizeni spolecnosti
prostfednictvim hlasovani. Ne kazdy akcionaf ma akcie spojené s hlasovacimi
pravy, zalezi na tom, jaky druh akcie vlastni (jak u akciové spolec¢nosti, tak i
u akciové spolecnosti s proménnym kapitdlem). Druhy akcii se budu zabyvat

v dalsi casti této komparace.
3.3 Druhy cennych papirt

U vsSech tfi porovnavanych pravnich forem mohou vznikat rtizné druhy
cennych papirti spojenych s riznymi druhy prav.

U podilového fondu bych chtéla v prvé fadé zminit pravo na zpétny odkup
podilového listu na ucet podilového fondu, ktery je vzdy spjat s podilovymi
listy, které vydava otevieny podilovy fond. U uzavieného podilového fondu
muze byt toto pravo zaloZeno jeho statutem. Pokud je uzavieny podilovy fond
zalozen na déle nez deset let nebo na dobu neurc¢itou ma podilnik pravo na
odkup po deseti letech ode dne vzniku tohoto podilového fondu.®? Na druhou
stranu, podilovy fond jako takovy muze odkupovani podilovych fondd na
)%

urcitou dobu pozastavit (nejdéle na tfi mésice)”, avSak jen je-li to nezbytné

z divodu ochrany prav nebo pravem chranénych zajma podilnikd ¢&i
z provoznich df@vodi, jako naptiklad v souvislosti s ucetni zavérkou.%
S podilovymi listy mohou byt spojena i dalsi prava, kterd jsem zminila jiz
v druhé kapitole této bakalarské prace a ktera jsou vyjmenovana v § 120 (2)
ZISIF.

Akciova spolecnost jako uzavieny typ investicni fondu nema se svymi
akciemi zdkonem garantované pravo na zpétny odkup akcii, jako u oteviené
formy investi¢niho fondu. Zvlastni prava rlznych druhl akcii se uréi ve
stanovach.®® Jako ptiklad mohu uvést prioritni akcie, se kterymi zakon spojuje

prednostni prava tykajici se podilu na zisku, jinych vlastnich zdrojich nebo

na likvida¢nim zfistatku.% Zaroven jsou tyto akcie, pokud neni ve stanovach

%5412 (1) ZOK.
92 § 146 (1) ZISIF.
9§ 136 (1) ZISIF. U otevieného podilového fondu investujiciho do nemovitosti miize byt tato doba delgi, avsak ne vice nez dva roky.
(§ 136 (2) ZISIF.)
9§ 134 (1) ZISIF.
% §277 (1) ZOK.
% §278 (1) ZOK.
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urc¢eno jinak, vydavany bez hlasovacich prav. Pokud se ale na valné hromadé
hlasuje podle druht akcii, je i vlastnik prioritni akcie bez hlasovaciho prava
opravnén na této valné hromadé hlasovat.%’

Akciova spoleénost s proménnym zakladnim kapitalem vydava, jak jiz
bylo zminéno v druhé kapitole, =zakladatelské a investicni akcie.
Zakladatelské akcie jsou akcie kmenové, neni s nimi spojeno zadné zvlastni
pravo, kromé& téch, kterd zminuje zakon (hlasovaci pravo, také pravo
pfednostni a predkupni k jinym zakladatelskym akciim).% Investi¢ni akcie se
chovaji, co se hlasovacich prav tyce, jako prioritni akcie u akciové

spole¢nosti dle ZOK. Je s nimi navic spojeno pravo na zpétny odkup na ucet

investi¢niho fondu.
3.4 Zapis do obchodniho rejstriku

Podilovy fond se do obchodniho rejstfiku nezapisuje, vznikd dnem zéapisu do
seznamu podilovych fondt vedeného Ceskou narodni bankou, dnem vymazem
z tohoto seznamu podilovy fond zanik4.%

Akciova spolecnost vznikd dnem zdpisu do obchodniho rejstfiku, vymazem
z obchodniho rejstiiku zanika. Pokud ale chce akciova spoleénost fungovat
jako investi¢ni fond, musi ziskat povoleni k &innosti od Ceské narodni banky
(oboji stejné jako akciova spoleénost s proménnym zakladnim kapitalem).
Do obchodniho rejstiiku se zapisuji zdkonem stanovené Udaje, jako napf.
firma, sidlo, pfredmét podnikani, identifikacni ¢islo nebo vySe zdkladniho
kapitalu.

Akciova spoleénost s proménnym zakladnim kapitalem se od akciové
spole¢nosti 1i§i tim, ze se =zapisuje pouze zakladni kapital tvofeny
zakladatelskymi akciemi (zapisovany zakladni kapital). Zapisuje se téz udaj,
zda akciovd spole¢nost s proménnym zdkladnim kapitdlem muiZze tvofit

podfondy.1%

97§ 278 (2) ZOK.

% Komentaf ZISIF, s. 439.
9§ 108 (1) ZISIF.

1008 165 (5) ZISIF.
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3.5 Zdanéni

Co se ty¢e zdanéni, je z pohledu Zdkona o danich z piijma'® rozhodujici, zda
investi¢ni fond spada pod pojem ,,zakladni investi¢ni fond* ¢i nikoliv. Pokud
ano, je na tento fond uplatnéna sazba dan¢ 5 %, pokud ne, sazba dan¢ bude
¢init 19 %.192 Zakladnim fondem jsou prakticky vefejné dostupné investiéni
fondy pfistupné pro bézné investory. Konkrétné¢ § 17b Zikona o danich
Z ptijmi vyjmenovava investi¢ni fond, jehoz akcie jsou pfijaty k obchodovani
na evropském regulovaném trhu; podilovy fond; investi¢ni fond a podfond
akciové spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitalem investujici v souladu
se svym statutem vice nez 90 % svého majetku do investi¢nich cennych
papiri, ucasti v kapitalovych obchodnich spole¢nostech, nastroji penézniho
trhu a dalSich vyjmenovanych v § 17b (1) c¢) Zakona o danich z pfijma a
srovnatelny zahrani¢ni investicni fond. Definice zdkladniho investi¢niho
fondu je prakticky formulovdna tak, aby =zabrdnila obchézeni danové
povinnosti v ptipadech, ke kterym dochazelo pted novelou tohoto zédkona, kdy
bylo mozné pro soukromy podnikatelsky projekt zalozit samostatné fond
kvalifikovanych investori a tim platit niz§i dané. Nyni jiz tato situace neni
mozna a pro takovyto subjekt by byla uplatnéna danova sazba jako u dané
Z ptijmua pravnickych osob, tedy ve vysi 19 %.

Co se tyce dan¢ z pfidané hodnoty, financ¢ni ¢innosti dle definice v § 54

103

Zékona o dani z pfidané hodnoty™ jsou osvobozena plnéni od dané bez

naroku na odpodet. %
3.6 Porovnani

Zavérem bych chtéla okomentovat nasledujici tabulku, kterd struc¢né shrnuje
zakladni poznatky =z této kapitoly. Osobné se domnivdm, Ze akciova
spole¢nost je z porovnavanych pravnich forem pro investi¢ni fond nejhorsi
volbou. I kdyz je pozadavek minimalni vySe zakladniho kapitalu akciové
spole¢nosti nizs$i nez pozadavek minimalni vysSe fondového kapitalu, jenz by

mél spliovat kazdy investiéni fond, povazuji proces zmén zakladniho

101 7akon &. 586/1992 Sb. Zakon Ceské narodni rady o danich z pi{jma. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer
CR [vid. 2018-02-24].

1028 21 (1) a (2), Zakon &. 586/1992 Sb. Zakon Ceské narodni rady o danich z pifjmi.

103 74kon & 235/2004 Sb., Zakon o dani z pfidané hodnoty. In: ASPI [pravni informaéni systém]. Praha: Wolters Kluwer CR [vid.
2018-02-24].

104'§ 51 (1) b), Zakon €. 235/2004 Sb., Zakon o dani z pfidané hodnoty.
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kapitdlu, kdy je tfeba svoldni valné hromady, pro investi¢ni fond za ptili§
svazujici. Pozadavky na podilovy fond jsou vcelku mirné, avSak stéle
nesmime zapominat na to, ze se jedna o utvar bez pravni osobnosti, ktery
potiebuje mit obhospodatfovatele, typicky investi¢ni spoleénost. Akciovou
spole¢nost s proménnym kapitdlem povazuji za zajimavy kompromis mezi
obéma pravnimi formami, kdy se jednd o otevienou formu investi¢niho fondu
S pravni osobnosti, jejiz uprava zakladniho kapitalu neni tak rigidni jako u
akciové spolecnosti. Zaroven je zde atraktivni moznost vytvareni podfondi,
které se mohou liSit riznymi investi¢nimi strategiemi. Co se tyce zdanéni,
podilovy fond vzdy spadd do definice zakladniho investi¢niho fondu, je na
néj tedy uplatnéna sazba dan€ ve vysSi 5 %. Jinak prdvni forma neni tak
vyznamna, pro uplatnéni niz$i sazby dané ve vysi 5 % je dilezité spliovat

definici zakladniho investi¢niho fondu dle § 17 b Zakona o danich z pfijmu.

Tabulka 1: Shrnuti porovnéani podilového fondu, akciové spole¢nosti a SICAV

Podilovy fond Akciova spoleénost SICAV

Zakladni kapital

fondovy kapital fondovy kapital a fondovy kapital a
zakladni kapitél ve vysi 2
000 000 K¢ nebo 80 000

EUR

zapisovany zakladni

1 EUR

kapital ve vysi 1 K& nebo

Ucéast na rizeni

fakultativné se zfizuje valna hromada je valn4 hromada je

shroméazdéni podilnik, obligatorni organ, obligatorni organ,

podilnici nemaji pfilis§ zasadni otazky zasadni otazky

vliv

spole¢nosti

spole¢nosti (postaventi
vlastnikt zakladatelskych

X investi¢nich akcii)

Druhy cennych papiru

mozno vice druhu

mozno vice druhu

mozno vice druhu,
rozdéleni na
zakladatelské a investiéni

akcie
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Ziapis do obchodniho rejstriku

ne ano ano (zapisuje se
zapisovany zakladni
kapital)
Zdanéni

5 % sazba dané

pokud zakladni investi¢ni
fond — 5 % sazba dang,

jinak 19 %

pokud zakladni investi¢ni
fond — 5 % sazba dang,

jinak 19 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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4. Lucemburska pravni uprava SICAV a jeji
komparace s ¢eskou pravni upravou

Lucembursko jsem si ke komparaci vybrala z toho davodu, ze se jedna o stat
S rozvinutou prdvni upravou investi¢nich fondl, ktery zastdvd vyznamné
postaveni nejen v Evropé, jak je vidét v nasledujicim grafu, ale téz ve svéte.®
Pokud porovnavame celkova aktiva ve spraveé, Lucembursko si se svymi 26.3
% mezi evropskymi staty drzi celkem slu$Sny naskok, nasleduji Irsko (14.24
%) a Némecko (12.97 %). Pokud bychom brali v potaz pouze UCITS fondy,
bylo by procentni zastoupeni Lucemburska je§té vyssi, konkrétné 35.9 %.1%
Dalsi vyhodou Lucemburska je téZz politickéd stabilita a mimotadna financni

infrastruktura. Hlavni mésto Lucemburk je sidlem nékterych vyznamnych

organt, jako je napiiklad Evropska investi¢ni banka.

Tabulka 2: Nejvyznamnéjs$i evropské jurisdikce v oblasti investiénich fondl

k 31. 12. 2015

Stat Celkova aktiva ve spravé (v milionech | Procentni zastoupeni
EUR)
Lucembursko 3,506,201 26.30 %
Irsko 1,898,825 14.24 %
Némecko 1,729,234 12.97 %
Francie 1,682,808 12.62 %
Velka Britanie 1,479,696 11.10 %
Nizozemi 734,686 5.51 %
Svycarsko 501,528 3.76 %
Svédsko 285,561 2.14 %
Italie 281,564 2.11 %
Dansko 285,540 2.14 %
Ostatni 945,427 7.09 %
Celkem 13,331,070 100.00 %

Zdroj: Association of the Luxembourg Fund Industry’

105 Celosvétové je Lucembursko na druhém mist&, hned za Spojenymi staty americkymi. Statistics: Luxembourg — a global player.
Alfi.lu [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z: http://rapport.alfi.lu/en/statistics-luxembourg-global-player.

106 Statistics: Luxembourg — a global player. Alfi.lu [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z: http://rapport.alfi.lu/en/statistics-
luxembourg-global-player.

107 Statistics: Luxembourg — a global player. Alfi.lu [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z: http://rapport.alfi.lu/en/statistics-
luxembourg-global-player.
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4.1 Lucemburska pravni aprava SICAV

Obecné bych chtéla nejprve zminit, vV jaké podobé mohou investiéni fondy
v Lucembursku vznikat. Jako v kazdém ¢lenském staté Evropské unie se zde
setkame se zadkladnim rozdélenim na UCITS fondy a alternativni investi¢ni
fondy. UCITS fondy mohou mit podobu otevieného podilového fondu
(anglicky commnon investment fund, francouzsky Fond commun de placement
— dadle jen FCP) a akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem
(anglicky investment company with variable capital, francouzsky Société
d’Investissement a Capital variable — ddle jen SICAV).'® U alternativnich
investi¢nich fondid se muzeme setkat s Sirokou nabidkou typt investi¢nich
fondt, které mohou nabyvat riznych pravnich forem. Jako typy investi¢nich
fondt bych chtéla zminit specializovany investié¢ni fond (anglicky specialised
investment fund — SIF) a investi¢ni spole¢nost, ktera investuje do rizikového
kapitalu (anglicky investment company in risk capital, francouzsky Société
d’Investissement en Capital a risque — SICAR).1® Tyto typy jsou ptistupné
pouze pro dobfe informované investory (anglicky well informed investors,
pojem muzeme ptirovnat ke kvalifikovanym investorim v ¢eském pravnim
fadu), coz znamenda investory institucionalni, profesiondlni a ostatni, ktefi
prokazou dostateéné piedpoklady.? Specidlni investi¢ni fond ma slouzit jako
typ investi¢niho fondu, ktery je schopny se vyrovnat konkurenci liberdlnich
offshore investi¢nich fondd, zaroven ale spliiuje minimalni regulatorni
pozadavky Evropské unie. !

V nasledujicim grafu vidime, ze i v Lucembursku muzeme vypozorovat
rostouci vyznam SICAV, avsak s tim rozdilem, Ze se tak déje na ukor FCP.
Od roku 2012 méa SICAV v Lucembursku vysadni postaveni, v roce 2016 jiz
bylo 55.8 % investi¢nich fondi SICAV, oproti 43.1 % investi¢nich fondi,
které si zvolily podobu FCP. V Ceské republice je zatim spise typické
nabyvani vyznamu akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitdlem na

ukor akciové spolecnosti, procentni zastoupeni podilovych fondd se u nas

108 How to set up UCITS fund. Luxembourgforfinance.com [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
https://iwww.luxembourgforfinance.com/sites/luxembourgforfinance/files/Iff_how_to_set_up_ucits_fund.pdf.
19 Fund structuring. Luxembourgforfinance.com [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
http://www.luxembourgforfinance.com/en/products-services/investment-funds/fund-structuring.
10 SICAR. Alfi.lu [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z: http://www.alfi.lu/setting-luxembourg/alternative-investment-funds/sicar.
11 Specializovany investi¢ni fond — svézi vitr v Lucembursku. Akont.cz [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
https://www.akont.cz/nase-znalosti/prispevky.html/83_282-specializovany-investicni-fond-%E2%80%93-svezi-vitr-v-
lucembursku/0.
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nijak razantné neméni (jak je vidét v grafu ¢. 3). Dal§im vyznamnym rozdilem
je samotné mnozstvi investi¢nich fondu, které opét dokazuje, jakou velmoci

v oblasti finan¢nich trha Lucembursko je.

Graf 4: Investi¢ni fondy v Lucembursku

Investicni fondy v Lucembursku
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Nyni bych chtéla ptejit ke konkrétni ipravé SICAV v lucemburském pravnim
fadu. SICAV muze vzniknout bud jako UCITS fond nebo jako specialni
investi¢ni fond. SICAV je v lucemburském pravnim tfadu chapana jako typ
investiéniho fondu, ktery musi mit vlastni pravni formu. Pokud je SICAV
UCITS fond, tak musi mit pravni formu Société anonyme (obdobu ceské
akciové spole¢nosti.)!®

Co se tyce minimalniho kapitalu, SICAV musi do Sesti mésict od svého
vzniku dosahnout fondového kapitalu ve vysi 1 250 000 EUR, stejné jako
v Ceské republice. Pokud se jedna o specialni investiéni fond, musi této

v 7 r o

¢astky dosahnout do 12 mésica.!* Zaroven pokud se jedna o samospravny

v

investi¢ni fond, musi taktéz dosahnout pocate¢niho kapitalu ve vysi 300 000

12 gtatistics: Luxembourg — a global player. Alfi.lu [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z: http://rapport.alfi.lu/en/statistics-
luxembourg-global-player.

183 Art. 25. Law of 17 December 2010 relating to undertakings for collective investment [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
http://www.cssf.lu/fileadmin/files/Lois_reglements/Legislation/Lois/L_171210 UCI_upd230716.pdf.

14 Art. 27. Law of 13 February 2007 relating to special investment funds [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
http://www.cssf.lu/fileadmin/files/Lois_reglements/Legislation/Lois/L_130207_SIF_upd_230716.pdf.
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EUR.!® Rozdil je zde v tom, Zze lucembursky regulatorni organ Commission
de Surveillance du Secteur Financier (dale jen CSSF) muze v urcitych
ptipadech navysit pocatecni kapital na 600 000 EUR a fondovy kapital na 2
500 000 EUR.!® Co se ty¢e minimalniho zakladniho kapitalu, zalezi pak na
konkrétni zvolené pravni formé. Naptiklad u Société anonyme se jedna o 30
000 EUR.Y" Zmény =zakladniho kapitalu neprovazeji 74dné slozité
administrativni pozadavky.!*®

Nejvyssi organ zalezi také na zvolené pravni formé, pokud zlstaneme u
popisu Société anonyme, tak je timto organem valna hromada. Stejné jako
v Ceské republice tento organ poté rozhoduje o nejdulezitéjiich otdzkach
spoleénosti. '

Rozdil oproti Ceské republice mizeme vidét v tom, Ze se zde nesetkame
s rozdélenim na zakladatelské a investi¢ni akcie. Se v§emi akciemi je spojeno
pravo na zpétny odkup na ucet spolecnosti.’?® Lucemburska SICAV, stejné
jako ta ceskd, vytvaii podfondy, se kterymi mohou byt spojeny riizné druhy
akcii.

Pokud ztistaneme u popisu SICAV jako Société anonyme, pro jeji vznik je
nutny zapis do lucemburského obchodniho rejstiiku (Mémorial C). Pokud
chce ale fungovat jako investi¢ni fond, je zde nutna licence od lucemburského
regulatorniho organu CSSF.1%

Pro porovnani jako takové bude nejzajimavéj$i otdzka zdanéni. SICAV
vV Lucembursku nepodléha dani z pfijmi pravnickych osob. Mlzeme se zde
setkat s tzv. subscription tax, ktera se pocita z ¢isté hodnoty aktiv a jejiz ro¢ni
sazba ¢ini 0.05 %, ptipadné 0.01 % pokud se jedna o specialni investi¢ni fond.

Zaroveti jsou zde uréité vyjimky tykajici se dané z ptidané hodnoty.'?

115 Art. 27. Law of 17 December 2010 relating to undertakings for collective investment [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
http://www.cssf.lu/fileadmin/files/Lois_reglements/Legislation/Lois/L_171210 UCI_upd230716.pdf.

116 Art. 27. Law of 17 December 2010 relating to undertakings for collective investment [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
http://www.cssf.lu/fileadmin/files/Lois_reglements/Legislation/Lois/L_171210 UCI_upd230716.pdf.

17 Art. 26 (2). Loi du 10 aofit 1915 concernant les sociétés commerciales [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
http://www.mj.public.lu/legislation/commerciale/LOl_-10_08_1915.pdf.

118 Art. 29. Law of 17 December 2010 relating to undertakings for collective investment [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
http://www.cssf.lu/fileadmin/files/Lois_reglements/Legislation/Lois/L_171210 UCI_upd230716.pdf..

119 Art. 67. Loi du 10 aolit 1915 concernant les sociétés commerciales [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
http://www.mj.public.lu/legislation/commerciale/LOl_-10_08_1915.pdf.

120 Art. 28. Law of 17 December 2010 relating to undertakings for collective investment [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
http://www.cssf.lu/fileadmin/files/Lois_reglements/Legislation/Lois/L_171210 UCI_upd230716.pdf.

121 How to set up UCITS fund. Luxembourgforfinance.com [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
https://www.luxembourgforfinance.com/sites/luxembourgforfinance/files/Iff_how_to_set_up_ucits_fund.pdf.

122 | uxembourg Investment Vehicles 2016 — Taxation. Kpmg.com [online]. [vid. 2018-03-05]. Dostupné z:
https://home.kpmg.com/content/dam/kpmg/lu/pdf/lu-en-taxation.pdf.
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4.2 Porovnani

SICAV v Ceské republice a v Lucembursku jsou si v mnoha ohledech
podobné, ptesto zde mizeme nalézt nékteré odlisSnosti. Na tvod bych zminila
samotné chapani akciové spolecnosti s proménnym zdkladnim kapitalem jako
pravni formy. Tou SICAV v Ceské republice bezesporu je, v Lucembursku
jde spise o jistou ,,pravni strukturu®, kterd sama o sobé mulze mit uréitou
pravni formu. Pokud jde o UCITS fond, je touto formou vzdy Société
Anonyme. Pokud se jedna o specidlni investi¢ni fond, pravnich forem je na
vybér vice.

Co se ty¢e fondového kapitdlu, lucembursky regulator ma pravo v urcitych
ptipadech jej u urcitého subjektu navysit. Nesetkdme se zde s rozdélenim na
zakladatelské a investiéni akcie, se vS§emi akciemi je v Lucembursku spojeno
pravo na zpétny odkup na ucet investi¢niho fondu. V obou jurisdikcich musi
byt SICAV =zapsdna do mistniho obchodniho rejstfiku. Pro investory
rozhodujicim faktorem bude urcité zdanéni. To je v Lucembursku mimofadné
privétivé, investiéni fondy zde neplati daii z pfijmu a jsou zde i urcité vyjimky
tykajici se dan¢ z pfidané hodnoty. Plati se zde tzv. subscription tax, jez se
pocita z ¢isté hodnoty aktiv a jejiz sazba ¢ini 0.05 % u UCITS fondu a 0.01
% u speciadlniho investi¢niho fondu. Zdanéni investiénich fonda v Ceské
republice sice zatim neni nijak dramatické, avSak tomu v Lucembursku

rozhodné konkurovat nemuze.

Tabulka 3: Porovnani pravni upravy SICAV v Ceské republice a Lucembursku

Ceska republika Lucembursko

Zakladni kapital

fondovy kapitdl a zapisovany fondovy kapital, CSSF jej mlze za
zakladni kapital ve vySi 1 K¢ nebo ur¢itych okolnosti navysit,
1 EUR minimalni zakladni kapital zavisi na

konkrétni pravni formé
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Valna hromada

obligatorni organ, zdsadni otazky
spoleCnosti (postaveni vlastnikt
zakladatelskych X investi¢nich

akcit)

obligatorni organ, zdsadni otazky
spole¢nosti (neni zde rozdéleni na

zakladatelské a investi¢ni akcie)

Druhy akecii

mozno vice druht, rozdéleni na

zakladatelské a investiéni akcie

mozno vice druht napft. dle
podfondl, neni zde rozdéleni na

zakladatelské a investiéni akcie

Zapis do obchodniho rejstriku

ano

ano

Zdanéni

pokud zéakladni investi¢ni fond — 5

% sazba dané, jinak 19 %

pouze tzv. subscription tax

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zaveér

Na konci této prace bych chtéla stru¢né shrnout zavéry z jednotlivych kapitol
a vyjadrit se k cilam, které jsem si vytycila v uvodu této prace.

Jelikoz ptfima definice investi¢niho fondu v zakoné chybi, je nutné investi¢ni
fond vymezit nepfimo. Investi¢ni fond je definovan mnohosti investori, od
nichz je shromazd’'ovan kapital, aby byl spravovan za ucelem spole¢ného
investovani. Dilezity je téz znak ,,investicni politiky*, podle které je kapital
shromazdény od investort investovan. Velkou roli v oblasti investi¢nich
fondi hraje pravo Evropské unie, diky kterému je Uprava rtznych instituti
tykajicich se investi¢nich fondd v evropskych statech srovnatelna.

V Ceském pravnim tadu je pro investi¢ni fondy k dispozici velké mnozstvi
pravnich forem, avSak uzivané jsou pouze tfi, a to podilovy fond, akciova
spole¢nost s proménnym zdkladnim kapitdlem a akciova spole¢nost. Je mozné
vypozorovat stdle rostouci vyznam akciové spoleCnosti s proménnym
zakladnim kapitdlem, a to na ukor akciové spolecnosti.

Odlisnosti je u pravnich forem investi¢nich fondi mozné nalézt mnoho,
pficemz se domnivam se, Ze vybér pravni formy mize mit vyznamny vliv na
fungovani investi¢niho fondu jako takového. Rozhodujici je pravni osobnost,
od které se odviji, zda investi¢ni fond mize vstupovat do pravnich vztaht ¢i
nikoliv. Podilovy fond pravni osobnosti nedisponuje, naopak akciova
spolecnost a akciova spole¢nost s proménnym zikladnim kapitdlem pravni
osobnost maji. Pfi vybéru pravni formy hraje roli povinnost tvorby zdkladniho
kapitdlu a administrativni zatéz pti jeho zménach. Tyto zmény jsou naro¢né
u akciové spole¢nosti, naopak akciovéd spolenost s proménnym zdkladnim
kapitdlem ma upravu zdkladniho kapitdlu flexibilni. DalS§imi faktory, které
maji vliv na fungovani investi¢niho fondu, jsou téz naptiklad rozdilné druhy
cennych papirti, povinnost zapisu do obchodniho rejstfiku a zdanéni.

Pokud se soustfedime pouze na akciovou spolec¢nost s proménnym zakladnim
kapitalem, domnivam se, ze pravni uprava v Ceské republice a
v Lucembursku je v jistych ohledech srovnatelna. Na druhou stranu, Ceska
republika nemize Lucembursku konkurovat v oblasti zdanéni a
pravdépodobné ani nebude, pokud se uvedou do praxe planované zmény
tykajici se dané z kapitalovych pfijmi. Zaroven je vyhodou Lucemburska
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rozvinuta finanéni infrastruktura, dlouhodobé zkuSenosti a tradice v oblasti
investi¢nich fonda a politickd stabilita tohoto statu.

Zaveérem bych chtéla jeSté upozornit na rostouci vyznam akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitalem, ktery maZeme vypozorovat jak v Ceské
republice, tak v Lucembursku. SICAV je v Lucembursku pro investi¢ni fondy
jiz tou nejoblibenéj’i formou, v Ceské republice je sice stile nejuzivangjsi
pravni formou podilovy fond, mize to byt ale otazka ¢asu, kdy pravé nejvice
investi¢nich fondd v Ceské republice si zvoli jako pravni formu akciovou

spole¢nost s proménnym zakladnim kapitadlem.
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