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Resumé

Zakladatelské a investi¢ni akcie SICAV jsou povinné vydavany jako akcie kusové. Néktera
prava s nimi spojena jsou upravena zvlast, avsak ve zbytku je zaklada obecna tGprava ZOK.
Akcionarska prava jsou podstatné ovlivnéna povinnym rozdélenim jméni SICAV. Specificky
charakter SICAV pak bud’ opodstatiiuje zvlastni vyklad nékterych ustanoveni, nebo piimo
nutnost jejich Gpravy. Ukazuji to na vybranych ptikladech.

Zaprvé na pravech kvalifikované menSiny akcionatfii. Ta jsou vazana na velikost podilu
akcionare, uréeného dle poméru poctu kusovych akcii ve vlastnictvi akcionafe k poctu vsech
vydanych kusovych akcii. U SICAV vSak neni proporcionalita investi¢nich a zakladatelskych
akcii k sob& navzajem ani k zakladnimu kapitalu zajisténa. Pfiklanim se proto k nazoru, ze za
jistych okolnosti by mél byt pojem zakladni kapital v § 365 ZOK ve vztahu k SICAV
vykladat Gzeji.

Zadruhé, pro investi¢ni akcie je omezeno pravo podilet se na zisku toliko na zisk
z hospodafeni se jménim k investiéni c¢innosti. Podobné omezeni vSak ve vztahu
k zakladatelskym akciim ZISIF nestanovi, proto je tteba vylozit, vztahuje-li se na né dle § 348
odst. 1 ZOK pravo podilet se na zisku SICAV jakozto celku. Domnivam se, Ze nikoli. Ani
vyklad vSak vzhledem k procesni strance véci neposkytuje vlastnikim investi¢nich akcii
dostate¢nou ochranu, procez navrhuji ZISIF odpovidajicim zplisobem doplnit.

Zatteti, dle mého nazoru pravidla ZISIF pro vypocet aktualni hodnoty investicni akcie SICAV
nevytvarejici podfondy dostate¢né nerespektuji charakter SICAV. Do vypoctu dle § 191 odst.
2 ZISIF vstupuje jak celé jmeéni SICAV, tak vSechny akcie, pficemz jejich proporcionalita
neni nijak zajisténa. Domnivam se tedy, ze by jejich aktudlni hodnota méla byt vypoctena
podilem hodnoty investi¢niho jméni a poctu investi¢nich akcii.



1. Uvod

Akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitéleml byla do ¢eského pravniho fadu
zafazena s ucinnosti k 1. 1. 2014 o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech?. Velmi
rychle, za tfi a Ctvrt roku, ziskala mezi Ceskymi investicnimi fondy s pravni osobnosti

dominantni postaveni, kdyz dnes jiZ vice ne tfi Gtvrtiny® t&chto fondii jsou pravé SICAV.

Ackoli je SICAV hojné¢ vyuzivdna, nebylo o ni zatim v Ceské odborné literatuie
publikovdno mnoho.* A to i navzdory tomu, Ze zafazenim jeji pravni Gpravy do kontextu
ceského akciového prava, postaveného na odlisnych principech nez ovladaji SICAV, vznikaji
pravné zajimavé otazky. Cilem této prace je V oblasti podild na SICAV na nékteré z téchto

otazek poukazat a zkusit navrhnout jejich feseni.

Vzhledem k omezenému rozsahu tohoto piispévku nebudu podily na SICAV rozebirat
komplexné, nybrz se zaméfim na popsdni vybranych otazek. Nejprve ukidzu na
charakteristické rysy aktudlni pravni upravy podilii na SICAV. Poté je popiSu jakozto akcie
kusové, tak abych na téchto zakladech mohl oznacit mista, kde se v priniku specifik SICAV a
obecnych ustanoveni ZOK mohou tvofit problémy. Ty pak ilustruji na dvou piikladech: na
pravech kvalifikovanych akcionait a na pravu podilet se na zisku. Po nich popisu jesté tieti
situaci, ve které neni plné respektovana povaha SICAV, tykajici se vypoctu aktualni hodnoty

investiéni akcie.

2. SICAV a jeji akcie

SICAV je dle ZISIF otevieny investi¢ni fond, Ceskd akciova spolecnost, jejiz variabilni
zékladni kapital je rozvrzen na zakladatelské a investi¢ni akcie. SICAV neni zvlasStni pravni
formou jako takovou®, stale je akciovou spolecnosti, byt s vyraznymi odlignostmi. Ustanoveni
ZOK upravujici akciové spolecnosti se tak na SICAV pouziji, nejsou-li v rozporu s
ustanovenimi v ZISIF, pticemz jadrem pravni tpravy SICAV jsou § 154 az 169 ZISIF.

1 Dale v textu téz jen ,,SICAV*. Jedna se o akronym francouzského vyrazu ,,société d'investissement a capital variable®.

2 Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, dale v textu jen ,,ZISIF*.

3 Piesné 88 ze 114 subjekti. Investi¢ni fondy s pravni osobnosti (stav ke dni 30. 03. 2017) [online]. Ceska narodni banka [cit.
2017-03-30]. Dostupné z: <http://bit.ly/2aYcXbe>.

4 Ziejmé neobsahlej§im pocinem na toto téma naleznu v komentafi k ZISIF, ktery se SICAV vénuje na souvislych 24
stranach. Kromé toho je SICAV pfedmétem zkoumani nemnoha ¢lankd a podkapitol nékolika knih, vétSinou vsak kusych,
uvadgjicich na jedné, dvou stranach pouze jeji stru¢nou charakteristiku, uvozujicich jeji zakladni prvky a vyhody ¢i nevyhody
oproti jinym pravnim formam investi¢nich fondd. O nékterych aspektech SICAV lze najit zminky v ¢lancich na jina témata,
znovu vSak uvedené spiSe na okraj, tieba jako ptiklady vyjimek z pravidla. Shrnujici, delsi prace na toto téma prozatim uplné
chybi, a to i na poli diplomovych, rigor6znich ¢i dizerta¢nich praci.

Komentai: PIHERA. V. Akciova spolecnost s proménnym zdkladnim kapitdlem. In: SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN, D.
DOLEZALOVA et al. Zakon o investi¢nich spole&nostech a investi¢nich fondech. Komentét. Praha: Wolters Kluwer, 2015.
ISBN: 9788074787836. s. 429-453.

5 Vyplyvé to z jeji povahy, hovoii tak o ni i ZISIF (srov. § 100 a 101) i doktrina (napt. KURKA, R., A. PARIKOVA.
Subjekty financniho trhu: vybrané aspekty likvidace a insolvence. Vyd. 1. V Praze: C. H. Beck, 2014. Pravni praxe. ISBN
978-80-7400-277-9. s. 16).



2.1. Podstata rozdéleni akcii SICAV na zakladatelské a investi¢ni akcie

SICAV vydava zakladatelské a investi¢ni akcie. Pochopeni rozdilnych roli a zajmu vlastnika
téchto akcii, jakoz i na n¢ navazanych dalSich zvlastnosti SICAV, je pro spravny vyklad
pravnich predpist zasadni.

Slovy zékona: ,,Zakladatelské akcie akciové spolecnosti s proménnym zdkladnim
(‘6

kapitalem jsou akcie, které upsali zakladatelé akciové spolecnosti“> a zlstavaji jimi byt, i
pokud jsou prevadény, ptip. se zakladatelskymi akciemi stanou i ty akcie, které zakladatelé
SICAV neupsali, ackoli k tomu méli pfednostni pravo (§ 158 odst. 2, srov. § 160 a 161).
Zakladatelské akcie mohou byt pouze kmenové (§ 159 odst. 1). VSechny ostatni akcie SICAV
jsou akciemi investi¢nimi (§ 158 odst. 4), pfi¢emz lze vydat investi¢ni akcie riznych druhii
(plyne z § 167 odst. 3, ZISIF to nezakazuje, na rozdil od zakladatelskych akcii). Dulezité je,
ze investi¢ni akcie mohou byt akciemi bez hlasovacich prav (plyne z § 158 odst. 4, 162 odst.

2, v odborné literatuie o tom neni sporu).

Absence hlasovacich prav spojenych s investi¢nimi akciemi odpovida podstaté ucasti
vlastnikl investi¢nich akcii na SICAV. Ti do SICAV vstupuji v roli investort, ktefi jsou
ochotni vzdat se sou¢asné hodnoty svych investic’ s cilem zhodnotit je.®> SICAV jakozto
povinng investi¢ni fond (§ 154 odst. 2 ZISIF) pak tyto prostiedky shromazd’uje, profesionalné
spravuje (samospravné nebo zprostiedkovan€). V posledku tak je Ucelem poskytnout
vlastnikiim investi¢nich akcii, ktefi sami nemaji ¢as nebo schopnosti vénovat se spravé svych
finan¢nich prostfedkli, majetkovy profit, pramenici z vyhod kolektivniho investovani, jakymi
jsou diverzifikace, tzv. scaling nebo dostupnost lepsich investi¢nich piileZitosti.’ Ve snizené
angazovanosti investort a vzdani se kontroly nad investicemi prameni i opodstatnéni absence
hlasovacich prav spojenych S investi¢nimi akciemi. Ucast vlastnikil investiénich akcii na
SICAV je zpravidla ¢ist¢ majetkova, coz odivodiuje I zvySenou pravni ochranu jejich
majetkovych zajma.

Tato ochrana je zakotvena jiz samotném jadru pravni Gpravy SICAV. Ta povinné
,ucetné a majetkoveé™ rozdeluje své jméni. Jméni K investi¢ni &innosti™ je dusledné oddé€leno
od zbylého jméni (vytvaii se tak zbytkova kategorie, kterou oznacuji jako ,,zakladatelskou
¢ast jmeéni*). Jmeéni K investi¢ni ¢innosti, tedy vSechen majetek uréeny K investovani snizeny
0 dluhy s nim spojené, mize byt rozdéleno v jednotlivych podfondech, anebo pouze oddéleno
od zakladatelské ¢asti jméni (v tom piipad¢ jej oznacuji jako ,.investi¢ni jméni*). V obou
pfipadech plati, Ze jméni k investi¢ni Cinnosti je vysledkem hospodafeni s majetkem
ziskanym pfi vydani investicnich akcii. Podstatné pfitom je, ze k uspokojeni pohledavky

6 Tato definice je vSak dle mého ndzoru neptesnd. Zakladatelé jist€¢ mohou upsat i investicni akcie, ty se proto nestanou
akciemi zakladatelskymi. Spravné by méla byt definice zakladatelskych akcii navdzana na zapisovany zakladni kapital.

7 Slovy ZISIF penéz, v ptipadé fondi kvalifikovanych investori i penézi ocenitelnych véci (§ 93 odst. 1, 95 odst. 1 ZISIF).

8 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha: ASPI, 2007. ISBN: 9788073572976. s. 15

9 BENJAMIN, J. Financial law. Oxford: Oxford University Press, 2007. ISBN: 0199282935. s. 187-188.

10 Pojem investi¢ni ¢innost SICAV v ZISIF definovan neni. Z povahy véci vyplyva, Ze jde o hospodaieni s majetkem
ziskanym jako protihodnotou pii vydani investi¢nich akcii.



vétitele, ktera vznikla v souvislosti s kteroukoli ze tfi uvedenych oddélenych ¢asti jméni
(zakladatelskou cCasti jméni, jméni v podfondech nebo investicnim jménim) lze uzit pouze
majetek v této Gasti.'' Soudasnd, majetek v kterékoli z odd&lenych &asti nelze pouzit ke
splnéni dluhu, ktery neni dluhem ,,této ¢asti* (srov. § 164 odst. 2 véta druhd § 165 odst. 2 a 4
ZISIF).

To se v posledku projevi i1 v zdjmech akcionait. Vlastnici zakladatelskych akcii jsou
»Spojeni“ pouze se zakladatelskou c¢asti jméni a budou mit zajem na co nejlepSich vysledcich
hospodareni s ni. Zakladatelska cast jméni pfitom slouzi jako majetkovy zdklad SICAV, ktery
neni uréen k investovani, ale k zajisténi jeji Cinnosti. Je-li SICAV samospravna, bude
zakladatelska ¢ast jméni vyuzita napf. na zabezpe€eni odpovidajiciho fidiciho a kontrolniho
systému (§ 20 ZISIF) nebo zajisténi odpovidajiciho personalniho vybaveni obhospodafovatele
(§ 21 ZISIF). Slouzi k dosazeni specifického podnikatelského zaméru spojeného se
zakladatelskou casti jméni, kterym je poskytovat sluzbu, obhospodafovat, pfip. i provadét
administraci podfond nebo investicniho jméni s cilem profitovat zodmény za
obhospodarovani, pfip. i za provadéni administrace. Pokud bude vysledek hospodatreni
kladny, budou si ho moci rozdélit sami vlastnici zakladatelskych akcii, zfejmé tak budou mit
zajem na co nejvyssich odménach. Naopak vlastnici investi¢nich akcii budou v tomto piipadé
mit zajem zcela opacny. Obecné pak zase jen vlastnici investi¢nich akcii by méli ptimo
profitovat z uspésného investovani majetku, ktery vlozenim do SICAV riskuji.

2.2. Akcie SICAYV povinné kusové

Variabilita zakladniho kapitalu SICAV je promitnuta do pozadavku, aby vSechny akcie
SICAYV byly jen akciemi kusovymi.

wPravni véda rozliSuje mezi pravymi a nepravymi kusovymi akciemi. (...) Obé
kategorie se lisi tim, zda se podil jejich vlastnikii na spolecnosti odvozuje od podilu na
zdkladnim kapitalu, anebo od pouhého ,clenstvi‘. Pravé kusové akcie s institutem zakladniho
kapitalu nepracuji; vyjadruji jednoduse podil jejich viastnika na spolecnosti (na élenstvz).“lz.
Kusové akcie v kontextu toliko ZOK budou kusovymi akciemi nepravymi, na klasickou
akciovou spolecnost™ je vydavajici se budou vztahovat povinnosti Druhé smérnice tykajici se
zejména koncepce redlné tvorby a udrzeni zakladniho kapitalu. V tomto ptipadé se kusové

akcie vazou na neproménlivy zékladni kapital a s kazdou z nich je spojen stejny podil na ném.

11 Povinnost oddélovat investi¢ni jméni se svymi dusledky byla zpfesnéna az v zdkoné €. 148/2016 Sb. Ze znéni § 164 ZISIF
do této novelizace vyplyvala pouze ochrana majetku v investi¢nim jméni, véfitelé pohledavek vzniklych v souvislosti S nim
se v§ak mohli uspokojit i z tehdy jesté disledné neoddelené zakladatelské ¢asti jmeéni. Dusledné rozd€leni jméni SICAV je
tak od této doby jejim dal§im charakteristickym znakem.

12 CECH, Petr. Akcie ve viru rekodifikace aneb nevtélené, zaknihované a kusové akcie v navrhu zdkona o obchodnich
korporacich. Obchodnépravni revue. 2011, ¢. 10, s. 294-303.

13 ,Klasickou akciovou spole¢nosti“ v textu rozumim Vv protikladu oproti SICAV akciovou spoleénost S fixnim zakladnim
kapitalem, podléhajici primarné ZOK.

4



Oproti nim pravé kusové akcie vazbu na zakladni kapital nemaji, jsou vyrazem jiného
koncepéniho pfistupu K ochrané véftitelu a akcionaii spole¢nosti, nez jaky uplatiiuje Druha
smérnice. ,,Vychodiskem upravy techto kusovych akcii je skepticky pohled na garancni funkci

zakladniho kapitalu a priklon ke koncepci adekvatni kapitalizace.“14

Moznosti vylou¢it z pusobnosti Druhé smérnice spole¢nosti, které spliuji znaky
stanovené v jejim ¢l. 1 odst. 2, Cesky zakonodarce vyuzil pravé pii zavedeni SICAV do
ZISIF. Jind akciova spolecnost v naSem pravu pravé kusové akcie vyddvat nemiize. Jenze
povaha vSech zakladatelskych a investi¢nich akcii SICAV neni jednotnd, jejich koncepcni
zaklady se lisi. Zatimco investi¢ni akcie jsou ucebnicovym piikladem pravych kusovych
akcii, zakladatelské akcie svou povahou a vazbou na zapisovany zakladni kapitdl predstavuji

kusové akcie nepravé.15

Slovy J. Lasaka pak: ,,Kouzlo kusovych akcii spocivi v tom, Ze jednotlivé akcie v

Konkrétni akciové spolecnosti predstavuji stejny podil na zdakladnim kapitilu spolecnosti 16

To plati v kontextu zakladni apravy akciovych spolec¢nosti v ZOK, ve kterém J. Lasak kusové
akcie popisoval. Ve vztahu k SICAV vsak jiz koncept stejnych podilti na zakladnim kapitalu
zcela ,kouzelne” nefunguje, a to pravé kvili rozd€leni zakladniho kapitalu SICAV na
zakladatelskou c¢ast jméni a jméni k investi¢ni Cinnosti. Ztohoto svaru mezi dvojim
charakterem SICAV, ztélesnénym v zakladatelskych a investi¢nich akciich, a jednotnou
koncepci upravy prav v ZOK pak nastavaji problematické situace.

2.3. Subsidiarita ZOK ve vztahu k akeiim SICAV

Aby byla umoZnéna variabilita kapitalu, ZISIF ve vztahu k investicnim akciim vylucuje
pouziti nékterych ustanoveni ZOK, zejména ustanoveni tykajicich se zmén vyse zékladniho
kapitalu (a contrario § 159 odst. 3) nebo upisovani a nabyvani vlastnich akcii, jmenovité
hodnoty, emisnim kurzu a emisnim aziu (§157 odst. 1). Ktomu ZISIF pro SICAV stanovi
odliSnosti. Tak zakladni kapitadl SICAV se dle § 155 ZISIF rovna jejimu fondovému kapitalu.
Fondovym kapitadlem SICAV je dle § 16 odst. 5 véty druhé hodnota majetku SICAV sniZena
o hodnotu jejich dluht (téz jméni SICAV nebo tzv. NAV fondu, z anglického net asset
value®”). Tato &astka tak jako souhrn vieho, co SICAV patii, sniZeny o jeji dluhy, je tak

neustale proménliva. Naopak v ZOK se zakladnim kapitalem rozumi souhrn v§ech vkladd do

14 CERNA, Stanislava. O nepravych a pravych kusovych akeiich. Obchodndpravni revue. 2015, &. 5, s. 129-134

15 Ibid.

16 LASAK, Jan. Akciova spolecnost na prahu rekodifikace: zdakladni novinky. Obchodnvépréwm' revue. 2012, €. 2, 5. 46-51

17 KRALIK. A. § 12. Pfedmet podnikani samospravného investicniho fondu (...). In: SOVAR, J., A. KRALIK, J. BERAN,
D. DOLEZALOVA et al. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. Praha: Wolters Kluwer,
2015. Komentate (Wolters Kluwer CR). ISBN 9788074787836 S. 47.



spolecnosti (§ 30 ZOK), ¢astku rigidni, ménitelnou pouze za splnéni danych podminek. Jako

od pevného bodu pak od ni ZOK odviji néktera prava a povinnosti akcionat.

Pro jejich vykon je pak zasadni velikost podilu na zakladnim kapitalu ptipadajici na
jednu kusovou akeii, nebo viibec pomér poctu kusovych akceii ve vlastnictvi akcionatre a poctu

vSech spolecnosti vydanych akeii.

ZISIF ptfitom pro SICAV stanovi jen nemnoho specialnich pravidel. Spravné
fungovani spoleCnosti tak stale zavisi na Gpravé v ZOK. Ta ovSem nemusi vzhledem ke
specifikim SICAV vzdy dobfe fungovat. Ukazu to na dvou piikladech, na pravech

kvalifikované mens$iny akcionaid a pravu podilet se na zisku.

3. Prava kvalifikovanych akcionaria SICAV

Smysl prav kvalifikované mensiny akcionaitt spociva v poskytnuti dodate¢né ochrany
zajmim bud’ samotného kvalifikovaného akcionafe, nebo i spole¢nosti.'® Mezi nejdilezit&jsi
prava kvalifikovanych akcionafii patii pravo podat tzv. akcionafskou zalobu, zvlasté pak o
nahradu Gjmy proti ¢lenovi statutarniho organu nebo dozorci rady, nebo Zadat svolani valné
hromady ¢i ji pfi splnéni podminek dokonce svolat a Zadat o zatazeni urené zélezitosti na
potfad valné hromady (§ 365 a nasl. ZOK). ZISIF Zadnou specialni Gpravu nestanovi, na
SICAV se vsak jisté vztahovat budou. Ustanoveni je relativné kogentni (§ 365 odst. 4 ZOK),

z ¢ehoz je patrny imysl zdkonodarce trvat na bezpodmine¢ném zachovani alespon této tirovné

ochrany.

Tato prava pfitom odvisi od dosaZzeni urcitych poméri na zékladnim kapitalu
spolecnosti. Ten se za soucasné pravni 1’1pravy19 ur¢i podle toho, dosahuje-li pocet kusi 1 %, 3
% nebo 5 % zakladniho kapitalu spolecnosti. VSechny kusové akcie predstavuji stejné podily
na zakladnim kapitalu (§ 257 odst. 1 ZOK), a tak se ucast akcionate vypocte podle poctu kusi

akcii, které vlastni, poméfenému k poctu vSech spolecnosti vydanych akcii.?® Tou klasickych

18 DVORAK, T. Akciovd spolecnost. Praha: Wolters Kluwer, 2016. ISBN: 9788074789618. s. 387.

19 S. Cerna k tomu pige: ,,Hranice kvalifikované mensiny (3 %, 5 % &i 1 %) se pro kusové akcie vypo&itava jako podil vyse
zakladniho kapitalu a poctu kust akcii, coz je nespravné, nebot’ zakladni kapital ma byt poméfovan nikoli s poctem kusovych
akcii, ale s jejich souhrnnou ucetni hodnotou.*

CERNA, Stanislava. O nepravych a pravych kusovych akeiich. Obchodndpravni revue. 2015, &. 5, s. 129-134

20 VYBIRAL, P. § 257. Kusové akcie. In: LASAK. J., I. POKORNA, Z. CAP, T. DOLEZIL a kol. Zdkon o obchodnich
korporacich. Komentar. 1. Dil. Praha: Wolters Kluwer, 2014. s 1294.



akciovych spolecnosti v zdsadé funguje. Zvazim nejprve disledky obdobného vykladu pro

SICAV.

Nejprve, takovy vyklad by neodpovidal povaze rozdéleného zakladniho kapitalu
SICAV, kdyz jeji jméni k investi¢ni Cinnosti je oddéleno od zakladatelské Casti jméni.
Disledkem je jejich absolutni majetkova nepropojenost. Castky, za které budou vydavany
zakladatelské a investi¢ni akcie, jsou na sob& nezavislé.?! Poéty vydavanych zakladatelskych
a investi¢nich akcii budou na sob¢ také nezavislé, tedy i libovolné. Zatimco majetkovym
dasledktim tohoto faktu vénuje ZISIF pozornost, ostatnim uz tolik ne. Napt. zakladatelské
akcie se budou jako jediné podilet na zisku z hospodaieni se zakladatelskou Casti jméni,

r~r

vydanim novych se tak snizi podil na tomto zisku vSech dosavadnich zakladatelskych akcii.
Ve sféfe prav mensinovych akcionaiti viak podobné ,,samoomezeni® nenastiva. Cim vice
zakladatelskych akcii bude vydano, tim vétsi podil na celkovém poctu akcii budou
ptedstavovat (a vice versa), pii¢emz takové bujeni neni kontrolovano klasickymi mechanismy

akciového prava?.

ZOK dale pro uréeni dosazeni hranic rozhodnych pro uréeni prav kvalifikované
mensiny nijak nezohlediiuje, zda je sakciemi spojeno hlasovaci pravo.?® Zatimco u
klasickych akciovych spolecnosti budou akcie bez hlasovacich prav spiSe vyjime¢né, u
SICAV tomu je pfimo naopak. Zatimco budou vlastnici zakladatelskych akcii typicky jako
jedini na valné hromadé& rozhodovat o zékladnich otazkach fizeni spole€nosti, ani akcionafi s
vyznamnymi podily na hlasovacich pravech nemusi dosahnout na prava kvalifikovanych

mensin.

Nadto budou tyto poméry stale proménlivé. Pro urceni, zda akcionai dosahne na prava
kvalifikované menSiny, je rozhodna doba, kdy navrh &ini.?* Investi¢ni akcie viak mohou byt

vydavany a museji byt odkupovany pruzné.

[lustruji nyni tyto situace na ptikladech. Mohlo by dojit k praktickému znemoZnéni

vykonu prav kvalifikované menSiny pro jakéhokoli vlastnika investi¢nich akcii. Stacilo by,

21 Kdezto investi¢ni akcie se budou fidit pravidly ZISIF pro vydavani podilovych listii a investi¢ni akcie tak budou vydavany
za ¢astku odpovidajici aktualni hodnoté investi¢ni akcie (§ 130 a odst. 1 ve spojeni s § 163 odst. 2), vydavani zakladatelskych
akcii se bude ridit pravidly ZOK (za podminek § 157 odst. 1 ZISIF). Ten navic vylucuje aplikaci ustanoveni ZOK o emisnim
aziu a emisnim kurzu pro vSechny akcie SICAV, vcetné¢ zakladatelskych. Mohou tedy byt vydavany sub paru?

22 Napf. ustanovenimi tykajicimi se emisniho kursu. Specifickou roli hraje i pravo vlastniki zakladatelskych akcii na
prednostni Gipis novych zakladatelskych akcii, jejichz hodnota je pfedev§im nezavisla na hodnoté investi¢nich akcii a tedy i
na ,,celku® akcii.

23 K tomu viz téz FILIP, LASAK. § 365. (Kvalifikovany akciondr). LASAK, J., J. POKORNA, Z. CAP, T. DOLEZIL et al.
Zdkon o obchodnich korporacich. Komentar. Praha: Wolters Kluwer, 2014. ISBN 9788074785375. s. 1656.

24 Ibid.



kdyby SICAV pied preménou z klasické akciové spolecnosti urcil, ze rozstépi dosavadni
akcie se jmenovitou hodnotou na 100 mil. akcii a uréil, ze se vSechny z nich stanou
zakladatelskymi akciemi, kromé jednoho tisice akcii, které se stanou investicnimi akciemi.
Pokud by jeji zapisovany zakladnim kapital byl 4 mil. K¢ ahodnota jméni v jediném
podfondu 400 mil. K¢, kazda zakladatelska akcie by se podilela na vytvofeni zapisovaného
zakladniho kapitalu pouze v Castce 0,04 K¢, hodnota investi¢ni akcie by byla 400.000 K¢&.
Pocet akcii odpovidajici jednomu procentu na zakladnim kapitalu pak je 1.000.010. Na to
pravdépodobné nedosdhne zadny budouci vlastnik jejich investi¢nich akcii, jejich hodnota by
byla obrovska. Vlastnici zakladatelskych akcii, jejichz z4jmy jsou od zajmu vlastnika
investi¢nich akcii odlisSné a mohou byt i protichiidné, by si tak dopiedu ,,pohlidali®, aby je
vlastnici investi¢nich akcii napf. nemohli za spolecnost Zalovat k ndhradé skody, jsou-li ¢leny

pfedstavenstva SICAV.

V jiném piipadé by absurdné napf. ani akcionat s 80% podilem na hlasovacich
pravech, vlastnici 8 zakladatelskych akcii, pfes vili stavajiciho ptedstavenstva nemohl
prosadit na pofad jednani hlasovani o odvolani jeho ¢leni a jmenovani novych. Zkratka
jenom proto, ze bylo bez nutnosti souhlasu valné hromady vydano vice, tfeba 900

investicnich akcii, které ,,rozfedily” podil zakladatelskych akcii na celkovém poctu akcii

SICAV.

Nakonec, vlastnici zakladatelskych akcii, jejichz pomér se blizi rozhodné procentualni
hranici, by museli sledovat tok vydavani a odkupovani investi¢nich akcii a ¢ekat na ptihodnou

chvili, aby svého prava kvalifikované mensiny akcionaii mohli uzit.

Na ptikladech je patrné, ze takovy vyklad ustanoveni o pravech kvalifikovanych
mensin by Vv propojeni s ustanovenimi upravujicimi kusové akcie a s charakteristikou SICAV
nezajistoval dosazeni jejich prvotniho ucelu. Lze argumentovat, Ze si tyto situace museji

hlidat samotni akcionafi — caveat emptor.? Je to vhodné, tieba v ptipad¢ retailovych fondi?

Jinou moznosti je vykladat pojem zakladni kapitdl v § 365 ZOK v této souvislosti
odlisné od § 155 ZISIF. Zkratka s cilem ochrany prav akcionafi tento pojem ve vztahu
k zakladatelskym akciim vykladat jako zapisovany zakladni kapital, ve vztahu k investi¢énim

akciim jako fondovy kapital podfondu26 nebo fondovy kapital odpovidajici investiénimu

25 Skrze napt. poéty vydanych zakladatelskych akcii povinné€ uvadéné ve stanovach a v obchodnim rejstiiku a v perspektivé
pocti vydanych investi¢nich akcii, vypocteného napt. z uverejnéného NAV fondu a aktudlni hodnoty jedné investi¢ni akcie.
26 To ostatné umoznuje § 633 ve spojeni s § 16 odst. 5 ZISIF.



jméni. Pfiklanim se k této moZznosti, jen tak se pfedejde zavaznym problémim, které by

mohly nastat.

4. Pravo podilet se na zisku

Nyni k vykladu prava podilet se na zisku. ZOK stanovi obecné pravidlo pro urceni
akcionafova prava na podil na zisku v § 348 odst. 1. Neurci-li stanovy jinak, urcuje se podil
na zisku pomérem akcionatfova podilu k zakladnimu kapitalu. Ten se pro SICAV urc¢i podle
poctu kusovych akcii (§ 257 odst. 3 ZOK) Kk celkovému poctu akcii, tedy k souctu

zakladatelskych i investi¢nich akcii.

ZISIF pak limituje pravo podilet se na zisku spojené s investicnimi akciemi toliko na
podil na zisku z hospodafeni se jménim k investi¢ni ¢innosti (§ 164 odst. 3 a § 167 odst. 1
véta druha ZISIF). Ve vztahu k podfondim bylo v ZISIF zatazeno od jeho pocatku, ve vztahu
k investi¢nimu jméni bylo doplnéno novelou, zakonem ¢. 148/2016 Sb. Obdobné vyslovné
omezeni u zakladatelskych akcii, které by zazilo pravo podilet se na zisku spojené s nimi jen

na zisk z hospodateni se zakladatelskou ¢asti jméni, vSak jiz stanoveno neni.

Z doslovného vykladu zakona by tak mohlo vyplynout, ze se zakladatelskymi akciemi
je spojeno nejen pravo na rozdéleni celého zisku z hospodateni se zakladatelskou ¢asti jméni
(plynouci zuvedeného omezeni prav investicnich akcii), nybrz i na podil na zisku
Z hospodareni se jménim v kazdém z podfondl nebo s investi¢nim jménim vV poméru urceném

dle ZOK.

Tento pomér bude z divodi uvedenych vyse témér vzdy neodpovidajici. Nic nebrani
tomu, aby zakladatelskych akcii bylo vydano mnohonasobné vice nez akcii investi¢nich, tfeba
i po letech existence SICAV, a na zaklad¢ pouhého zvySeni poctu tak nafouknout jejich podil

na tomto zisku.?’

27 Situaci mohu ilustrovat na pfikladu. SICAV jakozto fond kvalifikovanych investort se zapisovanym zakladnim kapitalem
3 mil. K¢ vydala 2700 zakladatelskych akcii, z nichz 1500 nalezi akcionati A. Ke kazdému z dvéma podfondt pak SICAV
vydala 300 investi¢nich akcii, se kterymi neni spojeno hlasovaci pravo, kazdou za ¢astku 1 mil. K&, zadnou z nich nenabyl
akcionaf A. Z hospodateni se zakladatelskou ¢asti jméni nevznikl po tii roky zadny zisk ani ztrata. Zisk z hospodafeni se
jménim v prvnim z podfondd byl 30 mil. K¢ a v druhém 60 mil. K&. Valna hromada po tfech letech poprvé rozhodla rozdélit
zisk, a to z obou podfondli a vySe uvedenym zplisobem. Podil akcionafe A na zakladnim kapitalu je dle ZOK 50 %. Jeho
podil na zisku z prvniho podfondu tak bude 15 mil. K¢ a z druhého 30 mil. K¢. Zisk k rozdéleni mezi vlastniky investi¢nich
akcii prvniho podfondu je pouze 500 tis. K¢, druhého 1 mil. K¢.



Jsem piresvédCen, ze vykladem =zakona nutno dovodit zuzeni prava spojeného se
zakladatelskymi akciemi podilet se pouze na zisku z hospodafeni se zakladatelskou ¢asti
jméni. Plyne to z povahy duasledného rozdéleni jméni SICAV popsané¢ho vySe a z omezeni
prav vlastnikli investicnich akcii podilet se toliko na zisku z hospodaieni se jménim
Kk investi¢ni ¢innosti. Evidentni je to i na neakceptovatelnych vysledcich piikladu. Ochrana
prav vlastnikli zakladatelskych akcii tak musi ustoupit zvysené ochrané majetkovych prav

vlastniktli investi¢nich akcii. To vSak vlastniky investi¢nich akcii zcela neochrani.

O rozdé€leni zisku totiz rozhodne valna hromada. Akcionafi ale nevi, jak bude
statutarni organ zékon vykladat, nevi tedy ani, jak zisk mezi akcionafe rozdé¢li. Samotné
rozhodnuti o rozdé€leni zisku pak nebude odporovat zdkonu, dobrym mraviim ani stanovam,
neprokaze-li se napiiklad, ze vlastnici zakladatelskych akcii véd¢li, ze statutarni organ vyplati
podil na zisku zptisobem dle ZOK. O vyplaté podilu na zisku pak bude rozhodovat statutdrni
organ SICAV. Ten sice podléha zptisnénym pozadavkiim na standard jednémi28 1 obecnym
pozadavkim akciového prava a prava korporaci®, bude viak také zpravidla volen pouze
vlastniky zakladatelskych akcii a tak i vystaven jejich tlaku. Dovolavat se neplatnosti
rozhodnuti statutarniho organu v tomto piipad¢ také nelze (§ 430 odst. 1, 45 odst. 3 ZOK). Je
otazka, do jaké miry lze na tento ptipad aplikovat § 244 odst. 2 ZOK. Zkratka, bez dalSiho
rozvijeni moznych scéndit 1ze konstatovat, Ze pro domozeni se svych prav by investi¢ni

akcionafi museli vynaloZit zna¢né mnoZzstvi ¢asu a penéz.

Predpokladam, Ze stanovy urCovani podilu na zisku vétSinou upravi tak, aby se
predeslo témto komplikacim.?’O Ptesto si lze pfedstavit, ze kviilli opomenuti zmény koncepce
zavedené zdkonem ¢. 148/2016 Sb., nebo tieba pii pfeméné klasické akciové spolecnosti
jakoZzto investi¢niho fondu na SICAV nebude ve stanovach zohlednéna zvlastni povaha

odd¢lenosti jméni SICAV. Vyloucit nelze ani riziko zneuziti, zvlasté u ,,retailovych® fondi

28 Napf. dle § 18 a 22 odst. 1 pism. b) a c¢) ZISIF jednat s odbornou péci, spravedlivé a v nejlepsim zajmu spolecnikd, u
nesamospravné SICAV jeji ,,spravce”, investicni spole¢nost, musi S investory zachazet spravedlivé dle ¢l. 23 nafizeni Komise
v pfenesené pravomoci (EU) ¢. 231/2013 ze dne 19. prosince 2012, kterym se doplituje smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky, obecné podminky provozovani ¢innosti, depozitafe, pakovy efekt, transparentnost a
dohled (,,nafizeni k AIFMD*) atd.

29 Zejm. plati zékaz bezdiivodné zvyhodiiovat ¢i znevyhodiovat ¢lena korporace a povinnost Setfit jeho opravnéné zajmy z §
212 Odst. 1 OZ.

30 Dodam, ze dle § 156 odst. 1 pism. d) je povinnou nalezitosti stanov SICAV urceni pravidel pro vyplatu podilii na zisku.
Co se tim rozumi, rozviji § 11 vyhlasky Ceské narodni banky & 246/2013 Sb. o statutu fondu kolektivniho investovéni
V navaznosti na obdobnou povinnost stanovit pravidla pro vyplatu podilii na zisku ve statutu fondu kolektivniho investovani
dle § 220 odst. 1 pism. g). Dle § 11 odst. 3 vyhlasky musi byt ve statutu uvedeny podrobné informace o vyplaté podild na
zisku vyplyvajici zrGznych druhlG akcii. Povinnost uvést podrobné informace vSak muze byt v praxi ,,vyfeSena“ i
zkopirovanim ustanoveni ZOK nebo piedchozich stanov akciové spole¢nosti, a problém neduslednosti pfi psani stanov tak
ani stanovenim této povinnosti vzdy byt vyfeSen nemusi. Navic by jist¢ mél zdkon obecné nabizet pro vSechny zucastnéné
nejspravedlivéjsi feseni.
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kolektivniho investovani, jelikoz vefejnosti jist¢ nemusi byt tyto pravni nuance zfejmé.31 Dle
odpovidajici zuzeni doplnit, tak aby pravni uprava SICAV Iépe navazovala na obecna
ustanoveni ZOK o pravu akcionaie podilet se na zisku, a korespondovala by tak se zménami
zavedenymi uvedenou novelou. Ta sice ustanoveni o pravu podilet se na zisku ZISIF

posunula spravnym smérem, av§ak chybi ji disledné dotazeni tohoto posunuti do konce.

5. Vypocet aktualni hodnoty investi¢ni akcie SICAV nevytvarejici podfondy

Poslednim problematickym mistem pravni upravy SICAV, které v této praci zminim, je
zpusob vypoctu aktualni hodnoty investi¢ni akcie SICAV nevytvarejici podfondy. Ta je pro
vlastniky investi¢nich akcii z4sadni, protoze prdvé ona je rozhodnéd pro urceni castky, za
kterou administrator investi¢ni akcii na zadost vlastnika investi¢ni akcie odkoupi (§ 131 ve
spojeni s § 163 odst. 2 ZISIF). Jednd se tedy o druhé ze zasadnich majetkovych prav

. . e - , . D x ot e 32
spojenych s investi€énimi akciemi, v porovnani s pravem podilet se na zisku jesté ditlezitéjsi.

Nejprve k vypoctu aktualni hodnoty investi¢ni akcie u SICAV vytvarejici podfondy.
Zde ZISIF vyslovné omezuje zéklad pro tento vypocet na hodnotu fondového kapitalu
podfondu (§ 191 odst. 3). Jejich aktudlni hodnota se tak urci jako podil majetku a dluhi
v podfondu (§ 191 dost. 6 ZISIF) a poctu vydanych investi¢nich akcii, vykladem tieba
dovodit investi¢nich akcii vydanych k tomuto podfondu. Tato hodnota tedy bude urcena
pouze na zékladé¢ hodnoty oddélené¢ho jméni v podfondech, jehoz vySe zavisi toliko na
vysledcich hospodafeni s ¢astkou ziskanou vydanim investi¢nich akcii k tomuto podfondu.

Vypocet u SICAV vytvarejici podfondy je nastaven spravng.

Naproti tomu § 191 odst. 2 ZISIF stanovi pro vypocet aktudlni hodnoty investi¢ni
akcie SICAV nevytvartejici podfondy odlisny pfistup. Aktudlni hodnota ,,investi¢ni akcie* se
V tomto piipadé ur¢i jako hodnota fondového kapitalu délend poctem vydanych ,akcii“. Do
vypoctu tedy ZISIF zahrnuje celé jmeéni SICAV jakozto soucet zakladatelské Casti jméni i

investi¢niho jméni. Do délitele pak k poctu vydanych investi¢nich akcii pticitd 1 zakladatelské

31 K prevenci zneuziti slouzi fada dal$ich ustanoveni ZISIF, napt. povinnost samospravné SICAV ziskat povoleni k ¢innosti
a s ni souvisejici prezkum stanov takové SICAV Ceskou narodni bankou. Mozné souvislosti s nimi viak jiz dale rozvijet
nebudu.

32 Zatimco rozd¢leni zisku zaleZi na rozhodnuti valné hromady a obecné i strategii fondu, vysledky hospodateni se jménim
k investi¢ni ¢innosti se v hodnoté investiénich akcii projevi vzdy a s investi¢nimi akciemi bude pravo na jeji odkoupeni
spojeno také vzdy (§ 162 dost. 1 ZISIF).
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akcie, soud¢ zdikce wustanoveni v kontextu disledného rozliSovani pojmenovani
zakladatelskych a investiénich akcii na jinych mistech zédkona.*® Toto rozsifeni poétu akcii
vstupujicich do vypoctu o zakladatelské akcie ma zfejmé korigovat zahrnuti zakladatelské
Casti jméni do délence vypodtu. Ze je to zamérem zakonodarce dokladd i diivodova zprava,
kde se piSe, ze: ,,Pokud podfondy vytvoreny nejsou, jsou s investicni akcii i se zakladatelskou
akcii spojena stejna prava na podil na majetku fondu, proto nema smysl rozlisovat mezi tzv.
provoznim majetkem a majetkem investovan)}m.“34 To dle mého néazoru neplatilo ani pred
Druhou novelou ZISIF, tim spiSe to neplati po zavedeni povinnosti dasledné odd€lovat

zakladatelskou ¢ést jméni a investi¢ni jméni.

Tento vypocet opét nezohlediuje disledné oddéleni casti jméni SICAV. Obdobné jako
u vypoctu podilu na zisku je i vypocet aktualni hodnoty investi¢ni akcie SICAV nevytvarejici
podfondy nachylny k poméru poctu vydanych zakladatelskych a investi¢nich akcii, kdyZ tento

v ;e ;.. 35
pom¢r neni nijak regulovan.

Hodnota investi¢nich akcii tak mize byt podstatné zkreslena na hodnotu vyssi, coz je
z pohledu investorii nebezpecné pii vydavani investi¢nich akcii SICAV, nebo naopak
snizovana, coz se projevi pii odkupovani investi¢nich akcii. Vykladem ustanoveni zakona
ptitom z divodu jasného zaméru K vypoctu na zakladé investi¢niho jméni a poctu investi¢nich
akcii dojit nelze.*® Opét nezbude nez ve stanovach vzdy dusledné upravit vypocet aktualni

hodnoty odchylng od zakona. '

33 Snad s vyjimkou § 154 odst. 1, kde ZISIF samotnou SICAV definuje. Zde ale soudim, Ze pijde o snahu SICAV definovat
bez pouziti pojmi uvedenych dale v zakoné, tuto diskrepanci ZISIF sam v dalSich ustanovenich uvadi na pravou miru (§ 159
odst. 1 a § 162 odst. 1)

34 Diivodova zprava k navrhu zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. Poslanecka snémovna Parlamentu
Ceské republiky. Snémovni tisk & 896/0. Zakon vyhlaSen pod ¢&islem 240/2013 Sb. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=79188. s. 395.

35 Prikladem muze byt situace, kdy SICAV vydava investi¢ni akcie ¢tvrty mesic po zahajeni jejich vydavani. Zakladatelska
cast jmeéni v této dobé odpovida castce 250 tis. EUR, investiéni jméni prozatim 750 tis. EUR. Bylo vydano 50
zakladatelskych akcii a 50 investi¢nich akcii. Aktualni hodnota investi¢ni akcie by se dle ZISIF urcila jako podil 1.000 tis.
EUR a 10 vydanych akcii, jejich aktualni hodnota tak je 10 tis. EUR. Spravné by v§ak méla byt 15 tis. EUR, této ¢astce by za
jinak stejnych okolnosti odpovidala hodnota investi¢nich akcii, pokud by SICAV vytvofila jediny podfond.

36 K zzeni pojmu hodnota fondového kapitalu na hodnotu investiéniho jméni Ize dojit arg. per analogiam. Kde zdkon hovoti
o fondovém kapitalu, je dle mého nazoru nutno v souvislosti s podfondy rozumét fondovy kapital podfondu (§ 633 ve spojeni
§ 16 odst. 5, viz obdobny vyklad fondového kapitalu podilového fondu v textu zakona, ke kterému lze dospét opét jen za
pouziti téchto dvou ustanoveni). Analogicky k upravé podfondii bychom potom mohli argumentovat pii vykladu pojmu
fondovy kapital a dojit k zavéru, ze jeho hodnotu nutno posuzovat pouze jako hodnotu investicniho jméni. Potize by vSak
spise pfineslo zuzeni pojmu ,,akcie pouze na investi¢ni akcie, kdyz umysl zakonodarce je zde ziejmy. Kyzeného vysledku
bychom tak dosahovali stézi.

37 § 156 odst. 1 pism. e) ZISIF stanovi povinnost upravit zptisob uréovani aktualni hodnoty investicnich akcii ve stanovéch,
k tomu v8ak obdobné plati, co jsem uvedl v pozn. 30.
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6. Zavér

Akciova spolednost s proménnym zakladnim kapitalem se v Ceské republice po zavedeni
rychle uchytila. Jeji piednosti, stavici na variabilit¢ zakladniho kapitalu a specifickych

druzich podilt, jsou evidentné pro investory atraktivni.

Disledkem zatazeni SICAV do kontextu pravni upravy akciovych spolecnosti stojici
na zcela odlisnych koncepénich zakladech vsak je urcita nekompatibilita. Aby SICAV jakozto
akciova spolecnost spravné fungovala, musi v lepSim ptipad¢ vykladem piekonavat misty
Siroké mezery mezi ZISIF a ZOK. V horsich ptipadech pak bude tfeba néktera ustanoveni
zakonu upravit. Nékterd dalsi problematickd mista pravni upravy SICAV déle nezohlediuji
jeji charakteristiky, zejména nenavazuji na povinné rozdéleni jméni SICAV. Snad i tento
piispévek pomtze k tomu, aby se pravni tprava SICAV v Ceské republice dale zdarnd
rozvijela a Vv posledku tak plnila svlij ukol — poskytovat spolehlivy rdmec zékladniho
nastaveni vztahii uvnitf SICAV, na ktery se investoifi mohou i bez jeho podrobné znalosti

spolehnout.

Mnohé dalsi zajimavé otazky tykajici se zakladatelskych a investi¢nich akcii, netku-li
i SICAV jako takové, jsem v praci musel opomenout. Rad je vSak na seminafi nabidnu

k diskuzi.
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