Univerzita Karlova v Praze

Pravnicka fakulta

Svérenské fondy jako fondy investicni

Studentska védecka a odborna ¢innost

Kategorie: doktorské studium

2014 Autor: Mgr. Martin Hobza

VII. ro¢nik Konzultant: JUDr. Michael Kohajda, Ph.D.



Cestné prohlaseni a souhlas s publikaci prace

Prohladuji, Zze jsem préaci pfedkladanou do VII. ro€niku Studentské védecké a odborné €innosti
(SVOC) vypracoval samostatné za pouziti literatury a zdrojd v ni uvedenych. Dale prohla3uji,
Ze prace nebyla ani jako celek, ani z podstatne ¢asti dfive publikovana, obhajena jako soucast
bakalarske, diplomové, rigor6zni nebo jiné studentské kvalifikacni prace a nebyla pfihlaSena
do pfedchozich roénikd SVOC ¢&i jiné soutéze.

Souhlasim s uZitim této prace rozSifovanim, rozmnozovanim a sdélovanim vefejnosti v

neomezeném rozsahu pro Gcely publikace a prezentace PF UK, vCetné uZiti tfetimi osobami.

V Praze dne 14. 4. 2014

Martin Hobza



Qbsah

1Yo o USSP TP PR PRO 4
1 TeoretiCk& VYCNOMISKA ........cviuierieiiieie ettt 6
1.1 SVEFENSKY FONU ..oviiiiece ettt st eneas 6
1.2 INVESEICNT FONG ...eiviiieee et enes 8
1.3 Svérensky fond zfizeny za GCelem investovani a investicni svéfensky fond: totozné
[00] [ 11222 PR URPROPRORT 9
2  Svérenskeé fondy jako fondy investiCni ODECNE............cevviieiieie e 11
3 Pojmové znaky investicniho sveérenského fondu ... 12
3.1 Fond kvalifikovanych inVESOrU ..........cccccveveveiieiieieeceeece e 12
3.2 Vytvoreni na zakladé SMIOUVY .......ccccviiiiieicic e 13
3.3 Statut a jeho obligatorni NAIEZITOSE ........ecveierierieieie e 14
3.4 Omezeny oKruh ObDMYSIENYCH ........cccoiiiiiieeee e 16
3.5  Spravce investicniho sVerenskéno foNdu.........ccccvveiiiiiiiieincee e 16
A Y- SO PRR 19



Uvod

Zavedeni institutu svéfenského fondu do pravniho fadu Ceské republiky zakonem
€. 89/2012 Sh., ob&ansky zakonik® (dale jen ,,NOZ“) lze opravnéné chapat jako jednu
zvyznamnych a snad také nejkontroverzngjSich zmén, souvisejicich s rekodifikaci
soukromého prava. Jiz nékolik mésicli po nabyti Gcinnosti rekodifikacnich pravnich predpis
rozeznavame v ramci odborného diskursu zvySeny zajem o tento specificky institut, navenek
se projevujici mimo jiné relativné vysokym poctem teoretickych stati publikovanych
v odbornych periodikach, které jsou vénovany vylucné Ci predevSim pravé svérenskému
fondu. VétSina prfedmétnych praci civilnépravni optikou analyzuje jednotlivé aspekty
svérenského fondu podle NOZ, pfi¢emz Casto formuluje pomérné kritické nézory.

Ponékud stranou zajmu odborné verejnosti zlistava svérensky fond jako entita pfedvidana
a regulovana pravem vefejnym, konkrétné pak pravem finanénim. Hned dva Useky zvlastni
asti finanéniho prava® reflektuji na zakotveni institutu svéfenského fondu v normach
soukromého prava a neni bez zajimavosti, Ze tak Cinily dokonce jiz nékolik mésicd pred
pfedpokladanym datem ucCinnosti NOZ. Prvni prileZitost, kde se v pozitivnim prévu
s institutem svéfenskeho fondu bylo mozZno setkat, tak nepfedstavuje novy obcanskopravni
kodex, nybrz jiz od srpna roku 2013 ucinny zakon €. 240/2013 Sb., o investicnich
spole€nostech a investi¢nich fondech® (dale jen ,ZISIF*), spadajici do oboru prava
financniho, konkrétné pak prava finan¢niho trhu. Kromé pravé zminéneho pravniho predpisu
bez pravni osobnosti pfiznava dafiovou subjektivitu a podfizuje ji v mnoha ohledech

standardnimu dariovému rezimu pravnickych osob.*

Vv

regulované prvnim vySe zminénym financnépravnim predpisem, tedy oblasti tradicné
a s prihlédnutim k souCasnému pozitivnépravné zakotvenému pojmoslovi ponékud nepresné
nazyvané kolektivnim investovanim. Pravo finan¢niho trhu totiZ pfiznava svérenskému fondu,
spliujicimu urCité predpoklady, statut fondu investicniho a zahrnuje jej tak do sveho

regulatorniho ramce. Takto pfifazeny statut ma vyznamny dopad na aplikovatelnost nékterych

1 Zakon €. 89/2012 Sh., obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisd.

2 K systému finanéniho prava srov. BAKES, Milan, Marie KARFIKOVA, Petr KOTAB, Hana MARKOVA,
Radim BOHAC, Petr NOVOTNY, Michal KOHAJDA a Pavlina VONDRACKOVA. Finanéni pravo. 6. upr.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2012, xxx, s. 11n. ISBN 978-80-7400-440-7.

3 Zakon ¢&. 240/2013 Sh., o investi¢nich spolenostech a investiénich fondech, ve znéni pozdgjsich predpist.

4 Srov. zejména zakonné opatieni Senatu €. 344/2013 Sh., 0 zméng dafiovych zakon( v souvislosti s rekodifikaci
soukromého prava a o zméné nékterych zakon(.
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soukromopravnich prvkd, které jsou jinak svérenskému fondu vlastni. Specifi¢nost prace
oproti shora uvedenym lze spatfovat predevSim v akcentu na verejnopravni aspekty
svéfenského fondu, plsobiciho jako fond investicni, ackoli se samoziejmé nelze obejit bez
pfedestfeni nezbytného rozsahu informaci vztahujicich se k soukromopravnimu zakladu
tohoto institutu. Prace nema za cil analyzovat soukromopravni konstrukci svéfenského fondu
a jeji jednotlivé teoreticky nevyjasnéné Casti; takova analyza, svym rozsahem i hloubkou jisté
prevysujici moznosti autora této prace, je k dispozici na jinych mistech.®

Cilem prace naproti tomu je, po nezbytném Gvodu do problematiky, pojmové vymezit
svéfensky fond jako fond investi¢ni, analyzovat jeho vybrané pojmové znaky a zhodnotit,
nakolik finan¢népravni Uprava obsazend v ZISIF modifikuje obecny pravni rezim
svérenskych fondl zalozeny NOZ, dale identifikovat néktera potencialné problematicka mista
pravni regulace a v neposledni fadé pokusit se odpoveédét na otazku, zda svérenské fondy
v tuzemské pravni praxi najdou uplatnéni mezi ostatnimi pfipustnymi organiza¢nimi formami
investiénich fondd. Jinymi slovy feceno, zda se spini predpoklad zakonodarce a svérenské
fondy pfispéji k zatraktivnéni odvétvi investic¢nich fond( pro investory a obhospodarovatele
investiénich fond(, nebo zda se tento institut stane pouhym ambiciéznim projektem

s omezenou praktickou aplikovatelnosti.

5 Viz napf. SPACIL, Jifi a Jakub HANDRLICA. Obgansky zakonik: komentaf. 1. vyd. V Praze: C.H. Beck,
2013, xv, 1260 s. ISBN 978-80-7400-499-5.
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1 Teoreticka vychodiska
1.1 Svérensky fond

Institut svéfenského fondu, upraveny v ustanoveni 8 1448 a nasl. NOZ, myslenkové
vychazi z institutu trustu, ktery je tradi¢né vlastni pravnim radim angloamerického pravniho
systému. V ramci celkové liberalizace obCanskopravnich vztahu jako jednoho z cilil
rekodifikace se zakonodarce rozhodl pro adaptaci institutu trustu a jeho zarazeni do pravniho
fadu Ceské republiky, vychazeje pfitom z pravni Gpravy trustu v kanadské provincii Québec,
ktera prizplsobila tento institut specifikim kontinentalni pravni Upravy. Na tomto misté
je vhodné podotknout, Ze svéfensky fond ve smyslu NOZ by nemél byt povazovan za trust
ve smyslu angloamerického pravniho systému. Stejné tak neni pouhou kopii trustu podle
ob&anského zakoniku zminéné provincie®, ale jako svébytny institut narodniho prava prinasi
oproti svému myslenkovému vzoru nékteré vyznamné odliSnosti, z nichz mnohé byly

podrobeny kritice odborné vefejnosti.’

Svérfensky fond Ize v souladu s dikci zakona a aktualnimi poznatky obcanskopravni
nauky struéné vymezit jako Ucelové urceny soubor majetku, resp. prav k tomuto majetku
a k jeho spravé®, nedisponujici pravni osobnosti, v zasadé nepodléhajici vefejnopravnimu
dohledu, vznikly vycClenénim majetku z vlastnictvi zakladatele smlouvou Ci pofizenim
pro pfipad smrti, ktery je obligatorné spravovan spravcem v souladu statutem vydanym
zakladatelem. Vznikem svérenského fondu vznik&4 oddélené a nezavislé vlastnictvi
vyClenéneho majetku, pficemzZ vlastnikem majetkoveho souboru, ktery je podstatou
sveérenského fondu, neni ani zakladatel, ani svéfensky spravce, ani osoba Ci entita,

Vv jejiz prospéch ma byt z fondu pInéno.

Jak je jiz zfejmé z pojmového vymezeni, zakotveni svéfenského fondu jako specifické
formy spravy ciziho majetku predstavuje vyznamny milnik v dosavadni civilnépravni teorii,
a to hned v nékolika ohledech. Pfedné se vznikem svérenského fondu konstituuje ,,nezavislé
vlastnictvi“, o jehoZ pravni povaze je v soucasnosti vedena intenzivni teoretickd debata. Déle
nejsou zcela vyjasnény otazky tykajici se vzniku svéfenskeho fondu, zejména konkrétni

okamZik vzniku fondu a stim souvisejici okamzik zaniku vlastnického prava zakladatele

6 The Civil Code of Québec. S. Q., 1991, c. 64.

7 Viz napf. KOCI, Milo3. Institut svéfenského fondu v NOZ. Bulletin advokacie. 2014, ro¢. 2014, &. 1-2, s. 28-
32. ISSN 1210-6348 nebo HOUFEK, Ivan. Trusty v rekodifikaci soukromého prava. Bulletin advokacie. 2013,
ro¢. 2013, €. 5, s. 70-73. ISSN 1210-6348.

8 Jako ,,0s0bu ani véc, nybrz pouze oznaceni zvl&stni struktury prav k vyGlenénému majetku a prav tykajici se
jeho spravy* chépe svéfensky fond komentaF k NOZ. Viz SPACIL, Jifi a Jakub HANDRLICA. Obgansky
zakonik: komentaf. 1. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2013, xv, s. 1191. ISBN 978-80-7400-499-5.
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k vyCleriovanému majetku, ingerence verejné moci do Ginnosti svérenskych fond( a nékteré
dalSi. S ohledem na cile této prace bude pozornost zaméfena pouze na otazky, které,
aC prameni ze soukromopravniho zakotveni svéfenského fondu, maji vyrazné dopady

na svérensky fond jako fond investicni a které pfedpokladaji normy prava verejného.

Z jednotlivych typd svéfenskych fond(®°, at uz zakotvenych zékonem &i dovozenych
pravni teorii ¢i zahrani¢nich praxi®®, je pro Gcely této prace relevantni okruh svéfenskych
fondl zfizenych smlouvou k soukromému Gcelu, konkrétné pak svérenskych fondd zfizenych
za UCelem investovani pro dosazeni zisku ve prospéch urCité osoby ve smyslu ustanoveni
§ 1449 odst. 2 NOZ. Kategorizace svérenskych fond( obecné a soukromych svéfenskych
fondl zvlasté neni zatim v doktriné pIné etablovana. PFi analogické aplikaci kategorizace
zahranicnich entit svéfenskym fondlm nejblizsim, tedy trustl, vSak lze vychazet
z predpokladu, Ze svéfensky fond jako fond investicni bude mozné fadit vZdy do kategorie
svéfenskych fondd zfizenych za soukromym uGcelem!' a chapat jej nejspise
bud jako specificky druh svéfenského fondu odlisny od obchodniho svéfenského fondu'?,
nebo jako poddruh zminéného obchodniho svéfenského fondu®®. Je nasnadg, Ze kone&né
zodpovézeni této otazky nema vyznamnéjSi praktické dopady a je zaleZitosti spiSe
akademickou. Stejné tak lze prisvédCit nazoru, podle néjz kategorizace svérenskych fondl
v zavislosti na jejich ucelu dle citovaného ustanoveni plni ,,...pIni roli spiSe jen pfikladmého
vyétu“l* a ze svéfenské fondy tak mohou byt i sohledem na 3iroké uplatnéni zasady
autonomie vlle v NOZ zfizovany ,,...v zasadé k jakémukoli ucelu, tedy napf. i svérenské

fondy, jejichz Gcel je smieny, tj. Castecné verejné prospésny, Caste¢né soukromy apod. 1°

9 K typizaci svéfenskych fondd srov. napf. SPACIL, JiFi a Jakub HANDRLICA. Obg&ansky zakonik: komentar. 1.
vyd. V Praze: C.H. Beck, 2013, xv, 1260 s. ISBN 978-80-7400-499-5, nebo KOCI, Milo3. Institut svéfenského
fondu v NOZ. Bulletin advokacie. 2014, roC. 2014, €. 1-2, s. 29. ISSN 1210-6348. K Sirokému okruhu
v zahraniéni obvyklych typ( trustu srov. napf. GARNER, Bryan A. Black’s law dictionary. 8th rev. ed. St. Paul:
West Group, 2004, xxv, 1810 s. ISBN 0-314-15199-0.

10 vychazi se z predpokladu analogického uziti kategorizace trustd jako entit svéfenskym fonddm nejblizsim.

1 Investiéni trust chape jako soukromy trust téZ Civil Code of Quebec: ,,Trust constituted by onerous title,
particularly one created for the purpose of allowing the making of profit by means of investments, providing for
retirement or procuring another benefit for the settlor or for the persons he designates or for the members of a
partnership, company or association, or for employees or shareholders, is also a private trust.**

12 Tak ¢ini napf. PETTIT, Philip. Equity and the law of trusts. 12th ed. Oxford, U. K.: Oxford University Press,
€2012, xcv, s. 17. ISBN 978-0-19-969495-2.

13 Tak Cini v pfipadé tzv. unit trustl napf. BECKER, Rainer. Die fiducie von Québec und der trust: ein Vergleich
mit verschiedenen Modellen fiduziarischer Rechtsfiguren im civil law. Tubingen: Mohr Siebeck, 2007, xxii, s.
268 n. ISBN 978-3-16-149138-2.

14 SPACIL, Jifi a Jakub HANDRLICA. Obgansky zakonik: komentaF. 1. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2013, xv, s.
1193. ISBN 978-80-7400-499-5.

15 Tamtéz.



Z divodd uvedenych niZe se tato prace zejména nedotkne svérenskych fond( s verejné
prospésnym (celem ani svéfenskych fondl, zfizenych pofizenim pro pripad smrti,

at’ uz s ucelem soukromym, Ci vefejné prospésnym.
1.2 Investi¢ni fond

Oproti svérenskému fondu je investicni fond pojmem v tuzemském pravnim Fadu
dlouhodobé etablovanym, ktery vSak v ramci ZISIF ziskava novy obsah. Investi¢ni fond (...)
je nové definovan jako zastfeSujici pravni pojem, zahrnujici vSechny investicni entity
regulované ZISIF, v nichZ dochazi ke shromazdovani spravovaného majetku, bez ohledu
na jejich pravni formu.'® Investi¢ni fondy ve smyslu obecné kategorie entit (ne vzdy s pravni
subjektivitou, resp. s pravni osobnosti) se dale déli na fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investorli, pri¢emz rozliSovacim kritériem mezi obéma zminénymi
podkategoriemi investi¢nich fondd je existence opravnéni fondu k shromazdovani penéznich
prostiedkl od verejnosti. Pouze fond kolektivniho investovani je opravnén shromazdovat
penézni prostfedky od vefejnosti a provadét kolektivni investovani v uzsim slova smyslu.t’
V pripadé fondu kvalifikovanych investori dochézi oproti fonddim kolektivniho investovani
k rozSifeni  okruhu  aktiv, kterd& je takovy investicni  fond  opravnén
od investorli shromazdovat, a to za soucasného zlzeni okruhu investord®8, ktefi jsou

opravnéni do této kategorie investi¢nich fondl investovat.

Investi¢ni fondy mohou v souladu se ZISIF nabyvat celé fady organizacnich forem.
Ackoli nékteré z organizacnich forem jsou vlastni vyhradé této verejnopravni norme,
prevazna vétsina odviji svlj plvod od soukromého prava, konkrétné pak predevsim od pravni
Upravy obchodnich korporaci, v pfipadé svéfenského fondu pak od obecné Upravy tohoto
institutu v NOZ. Pozadavky na tu kterou organizacni formu plsobici jako investi¢ni fond jsou

v ramci ZISIF konstruovany vymezenim odchylek od obecné pravni Gpravy.*®

16 CESKA REPUBLIKA [online]. 2013. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 6. volebni obdobi,
2010-2013 [cit. 2014-04-05] Snémovni tisk 896/0, VIadni navrh zadkona o investi¢nich spoleCnostech a
investicnich fondech. Dostupné z WWW: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=896&CT1=0, s. 297.
17 KOTAB, Petr, HOBZA, Martin. Zdanéni investiénich spole¢nosti a investinich fond(i. Acta Universitatis
Carolinae luridica. Praha: Karolinum, 2013, ro€. 59, €islo 3. ISSN: 0323-0619.

18 Okruh kvalifikovanych investord vymezuje ust. § 272 ZISIF.

19 SOVAR, Jan. Jaké myty provézeji novou pravni Gpravu fondd kvalifikovanych investor(i? Pravni radce.
Praha. Economia, a.s. 2013, ro€. 21, €. 6, s. 19. ISSN 1210-4817.
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1.3 Svérensky fond zFizeny za ucelem investovani a investicni svérensky fond: totozne
pojmy?

Existenci svérenského fondu jako fondu zfizeného za UCelem investovani pro dosazeni
zisku k rozdéleni mezi zakladatele, zameéstnance, spolecniky Ci jiné osoby predpoklada NOZ
ve vySe zminéném ustanoveni 8 1449 odst. 2. Gramatickym vykladem citovaného ustanoveni
by snad bylo mozno dovodit pFipustnost zfizeni takového fondu pouze v pfipadé plurality
na strané obmyslenych, tedy osob, jimZ ma byt rozdélen zisk z takového svéfenského fondu
(arg. krozdéleni mezi...). Takovy zavér je vSak podle mého néazoru neudrZitelny. NOZ
nikterak nevylucCuje moznost, aby jedinou osobou, které ma byt ze svérenského fondu plnéno,
byl sdm zakladatel. Lze si jisté predstavit situaci®®, kdy zakladatel vycleni do svéfenského
fondu Cast svého majetku, kterou hodla investovat, a zaroven se ve statutu sam urCi
obmyslenym, tedy osobou, které budou vyplaceny vynosy z takto provedené investice?.
| v pripadé takto konstruovaného fondu pdjde o svéfensky fond zfizeny za celem investovani

ve smyslu NOZ.

Pravé uvedeny zavér je relevantni ve vztahu kvymezeni vzdjemneho vztahu vysSe
uvedeného pojmu a blizkého pojmu investicni fond, ktery se vytvari jako svérensky fond,
tedy pojmu, se kterym operuje verejnopravni Uprava ZISIF. Podle mého ndzoru nelze tyto dva
pojmy sméSovat, ackoli se ziejmé v praxi budou ve vétsing pripadd vyznamové prekryvat.
Obsah pojmu investicni fond je jako terminus technicus normovan ZISIF, pfiCemZz pouze
sverensky fond naplfiujici znaky poZadované timto zakonem lze povaZovat také za fond

investiéni??

. Zjednodusené feCeno, ne kazdy soukromy svéfensky fond zfizeny za Ucelem
investovani ve smyslu ustanoveni § 1449 odst. 2 NOZ bude zaroven fondem investi¢nim
ve smyslu pfislusnych ustanoveni ZISIF?, zatimco svéfensky fond se statutem investiéniho
fondu dle ZISIF bude vzdy téZ svéfenskym fondem zfizenym za UCelem investovani
ve smyslu NOZ. Ve vyse ilustrovaném pfipadé svéfenského fondu se zakladatelem

a obmyslenym v jedné osobé je nesporné, Ze se o investi¢ni fond ve smyslu ZISIF nebude

20 Takova moznost je prakticka zejména v pFipadé dariové vyhodnéjsiho rezimu majetku ve svéfenském fondu.
V soucasné dobé danové pravo svérfensky fond az na vyjimky danové nezvyhodfiuje.

2l K potencialné problematické situaci, kdy by byl zakladatel zaroveri obmyslenym a zaroven téZ spravcem
svéfenského fondu srov. PAVELKA, Jan. Svéfenské fondy — ambici6zni institut spravy ciziho majetku. Pravo a
rodina. 2013, ro¢. 15, €. 10, s. 13. ISSN 1212-866X.

22 A pouze takovy svérensky fond je opravnén pouzivat oznaceni fond kvalifikovanych investord.

23 Srov. ust. § 92 v kombinaci s ust. § 95 odst. 1 pism. c) a ust. § 101 pism. b) ZISIF.



jednat, pokud se neuplatni vyjimka z poZzadavku na pluralitu kvalifikovanych investorll jako

obmyslenych zakotvena ustanovenim § 95 odst. 2 ZISIF?,

Terminologické uchopeni institutu svéfenského fondu jako fondu investicniho
v pozitivnim pravu neni zcela homogenni. V ramci ZISIF se mizeme setkat jak s oznacenim
investicni fond, ktery se vytvari jako svérensky fond, tak investi¢ni fond jako svéfensky fond,
svérensky fond, ktery je fondem kvalifikovanych investord, a konecné s oznacenim investicéni
fond majici pravni formu svéfenského fondu®, pficemz tyto pojmy jsou zakonodarcem
pouzivany promiscue. Pro ucCely této prace lze snad s urCitou pfijatelnou mérou nepresnosti
pouZzit pojem investi¢ni svérensky fond, a to se zfetelem na vySe uvedené rozliSeni mezi
svéfenskym fondem dle ustanoveni § 1449 odst. 2 véty druhé NOZ a investi¢nim svéfenskym

fondem dle pfislusnych ustanoveni ZISIF.

24 podle citovaného ustanoveni nemusi byt podminka mnohosti kvalifikovanych investoril jako obmyslenych
svéfenského fondu splnéna, pokud je jedinym obmySlenym takového fondu stat, mezinarodni finan¢ni
organizace nebo pravnicka osoba podfizena Ustfednimu organu statni spravy, pfipadné kvalifikovany investor
investujici penézni prostfedky nebo penézi ocenitelné véci ve prospéch jinych kvalifikovanych investord, s nimiz
je pro Ucely této jejich investice ve smluvnim vztahu.

%5 pPod timto oznaGenim jsou svérenské fondy spliiujici poZadavky ZISIF na fondy investi¢ni zapsany v seznamu
regulovanych a registrovanych ,,subjekt* CNB.
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2 Svérenské fondy jako fondy investi¢ni obecné

Jak jiz bylo zminéno v Gvodu prace, predstavuje svérfensky fond specifickou formu
spravy ciziho majetku, regulovanou primarné soukromym pravem. Naplni-li vSak takova
sprdva zékonem predvidané znaky, kvalifikuje se do oblasti regulované prdvem verejnym.
Takova situace je v pripadé svérenskych fond( normami prava finanéniho trhu predvidana
a na pravni rezim fondu se tak kromé zékladniho soukromopravniho podkladu uplatni

téZ jejich verejnopravni poZadavky.

Zaklenéni institutu investicniho svéfenského fondu do tuzemského pravniho Fadu
prostfednictvim ZISIF a celkové rozSifeni okruhu pripustnych organizacnich forem
investinich fondd je jednim z vnéjsich legislativnich projevd snahy zéakonodarce o celkové
zatraktivnéni sektoru investovani do investiénich fondd, jejimz deklarovanym cilem
je prezentace Ceské republiky jako nového fondového centra stfedni a vychodni Evropy.
Institut svérenského fondu spolu s komanditni spolecnosti na investicni listy (SICAR) by mél
umoznit kvalifikovanym investorim investice zejména do private equity a venture capital
fondl s nizsi regulatorni zatézi, nez u vétsiny zbyvajicich organizacnich forem investi¢nich
fondl; zéaroven zakotveni téchto institutd zatraktiviiuje domaci trh pro spravcovské

spole&nosti, které maji zajem tyto typy fondd spravovat.?®

Pravni zéklad investi¢niho svérenského fondu je obsaZen v ustanoveni § 95 odst. 1
pism. ¢) ZISIF, které téZ urCuje zékladni zakonné znaky takového fondu. Speciélni Uprava
sverenského fondu jako fondu investicniho nésleduje v ustanoveni 8 148 a nésl. ZISIF,
pficemz dalSi jednotliva ustanoveni dopadajici na dili aspekty institutu svéfenskeho fondu
jsou rozmisténa i v dalSich Castech tohoto pravniho pfedpisu. Pfi analyze prévniho reZzimu
investiniho svérenského fondu je nutno vzit v Gvahu subsidiarni pouZziti pfislusnych
ustanoveni NOZ, regulujicich bé&zny?’ svéfensky fond, a to vrozsahu, vjakém jejich
plisobnost ZISIF vyslovné?® &i z povahy véci®® nevyluCuje, a dale obdobnou aplikaci

nékterych ustanoveni ZISIF primarné regulujicich podilovy fond*°.

% CESKA REPUBLIKA [online]. 2013. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 6. volebni obdobi,
2010-2013 [cit. 2014-04-06] Snémovni tisk 896/0, VIadni navrh zadkona o investi¢nich spoleCnostech a
investi¢nich fondech. Dostupné z WWW: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=896&CT1=0, s. 310.
27 Tedy svéfensky fond zfizeny k soukromému tcelu smlouvou, ktery nenf investiénim fondem.

28 Jak Cini napf. ustanoveni § 149 ZISIF.

29 Jak podle mého nazoru gini napf. ustanoveni § 148 odst. 1 ZISIF ve vztahu k ustanovenim NOZ vztahujicim
se k svéfenskému fondu vytvofenému pofizenim pro pfipad smrti, pfipadné § 95 odst. 1 pism. c) bod 2. ZISIF,
kdyz z povahy véci vyluCuje ustanoveni NOZ, vztahujicich se k svéfenskému fondu s vefejné prospéSnym
Ucelem.

30 Napriklad v oblasti prava promotéra rozhodovat o osobé obhospodarovatele fondu dle ust. § 107 ZISIF.
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3 Pojmové znaky investicniho svérenskeho fondu

Vymezeni pojmovych znakd investiéniho svéfenského fondu bude vzdy syntézou
pozadavk( verejnopravniho i soukromopravniho regulatorniho ramce. Na zakladé analyzy
prislusnych ustanoveni ZISIF a NOZ mdzZeme za investiéni fond, resp. presnéji fond
kvalifikovanych investor(l oznacit pisemnou smlouvou vytvoreny svérensky fond ve smyslu
ustanoveni § 1448 a nasl. NOZ, vytvoreny jednim Ci vice zakladateli, obligatorné spravovany
pravé jednim spravcem, jehoz statut uréuje vice kvalifikovanych investor( jako obmyslenych,
kterymi jsou vyhradné zakladatel tohoto svérenského fondu nebo ten, kdo zvySil majetek
tohoto svérenského fondu smlouvou, a ktery je zaroven zfizeny za ucCelem investovani
na zakladé urcené investicni strategie ve prospéch jeho obmySlenych. Na zakladé pravé
uvedeného Ize spatfovat pojmové znaky investicniho svéfenskeho fondu predevsim

v nésledujicich oblastech.

3.1 Fond kvalifikovanych investor(

Investi¢ni svéfensky fond bude vzdy fondem kvalifikovanych investord®, jak vyplyva
mimo jiné z taxativniho vyctu pripustnych pravnich forem fond( kolektivniho investovani
a fondd kvalifikovanych investorli v ustanoveni § 100 a § 101 ZISIF, tedy investi¢nim
fondem, ktery neni opravnén shromazdovat penézni prostfedky od vefejnosti a provadét tak
kolektivni investovani v uzsim slova smyslu. Do Ceského pravniho fadu tak nebyla pfijata
nékterym zahraniénim pravnim fadim znama UGprava tzv. unit trustu®, ktery je, na rozdil
od svéfenského fondu, za splnéni podminek stanovenych smérnici UCITS® opravnén plsobit
v rdmci jednotného trhu Evropské unie jako ,subjekt” kolektivniho investovani, konkrétné
disponovat statutem standardniho fondu kolektivniho investovani ve smyslu prislusné

smeérnice.

Specifikem unit trustu, zaloZzeného za Ucelem shromazdovani penéznich prostiedkd
od investori pro Gcel uvedeny ve statutu, je rozdéleni majetkové podstaty trustu, tvorené
typicky cennymi papiry na urcity pocet jednotek, podjednotek ¢i podild (units), které jsou
nabidnuty verejnosti za cenu odvozenou od trzni hodnoty cennych papirll tvoficich

majetkovou podstatu trustu. Jednotka pak predstavuje idealni podil na majetkové podstaté unit

3L A budou se tak na néj aplikovat odpovidajici ustanoveni ZISIF, véetné omezeni okruhu osob opravnénych
investovat do takového fondu €i napfiklad poZadavky na minimalni vysi fondového kapitalu.

32 K pojmu unit trust ¢i unit-investment trust srov. napf. HOUFEK, Ivan. Trusty a spoleénosti s variabilnim
kapitadlem. V Praze: Univerzita Karlova, 2012, s. 82 n. i strucné GARNER, Bryan A. Black’s law dictionary. 8th
rev. ed. St. Paul: West Group, 2004, xxv, s. 1553. ISBN 0-314-15199-0.

33 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se
subjektd kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirti (UCITS/SKIPCP).
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trustu. Nabytim jednotky investor nabyva ideélni podil na unit trustu v zavislosti na poctu
jim vlastnénych jednotek, aniZz by mu vSak vzniklo pfimé pravo k majetkové podstaté tohoto
trustu. Sprdva unit trustu je svéfena profesionalnimu sprévci  srovnatelnému
s obhospodarovatelem investi¢niho fondu ve smyslu ZISIF (manager), zatimco spravce trustu
ve smyslu svérenského spravce dle NOZ pouze vykonava dohled nad profesionalnim

spravcem.3*

Vzhledem k doporu¢enému rozsahu prace neni mozné provést na tomto misté komparaci
institutu unit trustu a investicniho svérfenskeho fondu ve smyslu ZISIF; stru¢né je snad mozno
uvést, Ze zatimco unit trust je investicni entitou zaloZzenou podle trustového prava
domovského statu a jeho vnitini konstrukce a vystupovani vici investordim je pozitivnépravné
detailné upraveno, investicni svérensky fond pouze CasteCné vykazuje nékteré znaky unit

trustu a jeho pravni regulace je vyrazné stru¢ng;jsi.*®

Za obdobu unit trustu v pravnim fadu Ceské republiky Ize oznait nikoli investicni
sverensky fond, ale spiSe fond podilovy, a to i pfes skutecnost, Ze je entitou zfizenou podle
smluvniho préava a nikoli trustového prava ve smyslu ustanoveni ¢lanku 1 odstavce 3 UCITS,
pfipadné téz akciovou spolecnost s proménnym zékladnim kapitadlem (SICAV), tedy subjekt
zfizeny podle prava obchodnich spolecnosti ve smyslu citovaného ustanoveni. Lze proto
souhlasit s ndzorem, podle néjz je pfipadné zavedeni institutu odpovidajiciho unit trustu
do pravniho fadu Ceské republiky ponékud nadbytecné, zejména pak v situaci, kdy tuzemsky
pravni fad upravuje instituty velmi obdobné, 1épe vyhovujici poZadavkim u nas dlouhodobé

etablovaného kontinentalniho pravniho systému.%

3.2 Vytvoreni na zakladé smlouvy

Zplsob vzniku investiéniho svéfenského fondu je kogentné normovan ZISIF. Z obou
soukromym pravem upravenych pravnich titulli, vedoucich k vytvoreni svéfenského fondu,
pfichdzi v Gvahu toliko vytvoreni svérenského fondu na zékladé smlouvy. Pro odstranéni
pfipadnych pochybnosti je nutno zminit, Ze smlouvou se v tomto pfipadé nerozumi dédicka
smlouva jako specificky druh pofizeni pro pfipad smrti. Pod sankci absolutni neplatnosti

je stanoven pozadavek na pisemnou formu pravniho jednéni, tykajiciho se vytvofeni

34 PETTIT, Philip. Equity and the law of trusts. 12th ed. Oxford, U. K.: Oxford University Press, 2012, xcv, s.
17. ISBN 978-0-19-969495-2.

3% BliZe viz HOUFEK, lvan. Trusty a spoleénosti s variabilnim kapitalem. V Praze: Univerzita Karlova, 2012,
193s.

3% Srov. HOUFEK, Ivan. Trusty a spole€nosti s variabilnim kapitadlem. V Praze: Univerzita Karlova, 2012, s.
182.
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investicniho svérenského fondu. PoZadavek pisemné formy se bezpochyby tykd samotné
smlouvy, zfizujici svéfensky fond. Nevyjasnénou otazkou je, zda neni pfipadé mozné vyloZzit
uvedenou povinnost Sifeji a vztdhnout tak poZadavek pisemné formy nikoli pouze
na samotnou smlouvu, ale na veSkera pravni jednani, souvisejici s vytvofenim investi¢niho
svéfenského fondu®’, napfiklad téZz na smlouvu o smlouvé budouci o zaloZeni svéfenského
fondu. Ackoli jsem si védom argumentll podporujicich takovy vyklad, domnivam se,
Ze pozadavek na pisemnou formu veSkerych pravnich jednani byt’ jen okrajové souvisejicich
s vytvorenim investi¢niho svéfenského fondu by byl nejen v rozporu s charakterem institutu
sverenského fondu, nybrZz i s obecnymi zasadami interpretace pravnich norem v oblasti

verejného prava (nepfipustné extenzivni vyklad).

Samotnd smlouva, kterou se vytvari investicni svérensky fond, bude v praxi nejcastéji
uzavirana mezi zakladatelem, resp. vice zakladateli*®® a svéfenskym spravcem, kterym bude
typicky investicni spole€nost (viz nize). Zakladatelem svérenského fondu musi byt vzdy
osoba se statutem kvalifikovaného investora ve smyslu ustanoveni § 272 ZISIF. Pravni fad
podle mého nazoru neomezuje okruh smluvnich stran vylucné na zakladatele a spravce,
Ize si tak zfejmé predstavit téZ investicni svérensky fond, platné zalozeny smlouvou mezi
nékolika zakladateli, pfiéemz statut urci nékterého ze zakladatel(l jako osobu opravnénou
jmenovat spravce ve smyslu ustanoveni § 1455 NOZ. K samotnému vzniku investi¢niho
sverenského fondu vSak v kazdéem pfipadé dojde aZz v okamZiku, kdy urCeny svérensky

spravce piijme povéteni ke spravé majetku vy&lenéného zakladateli do svéfenského fondu.*®

3.3 Statut a jeho obligatorni nalezZitosti

Vyznamnou nalezitosti investicniho svéfenského fondu je statut, jenZz bude ziejmé
nejcastéji bud pfimo inkorporovan do smlouvy, jiz se zfizuje investicni svéfensky fond,
nebo na néj bude takovd smlouva odkazovat. Vyznamnou odliSnosti oproti pravni Upravé
bézného svérenského fondu je zplsob stanoveni nalezitosti statutu investi¢niho svérenského
fondu. ZISIF vyslovné vylucuje aplikovatelnost obecnych poZadavkd na obsah a formu
statutu svéfenského fondu®® a stanovi, nikoli zcela jednoznagng, pozadavky vlastni. Obsah
statutu je pfedurcen jak organizacni formou tohoto investi¢niho fondu, tak skutec¢nosti, Ze jde

3 K takové interpretaci miZe vést pFisluina Gast dlvodové zpravy k ZISIF. Srov. CESKA REPUBLIKA
[online]. 2013. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 6. volebni obdobi, 2010-2013 [cit. 2014-04-
07] Snémovni tisk 896/0, VIadni navrh zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Dostupné z
WWW: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=896&CT1=0, s. 390.

38 Investiéni svéfensky fond miZe mit vice zakladateld, jak vyslovné uvadi ust. § 148 odst. 2 ZISIF.

39 SPACIL, Jifi a Jakub HANDRLICA. Obg&ansky zakonik: komentaF. 1. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2013, xv, s.
1187. ISBN 978-80-7400-499-5.

40 Konkrétné ustanoveni § 1452 NOZ.
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o fond kvalifikovanych investor(l. Mam za to, Ze obligatorni naleZitosti statutu investi¢niho
svéfenského fondu bude vzdy alespori ur€eni vice kvalifikovanych investor(i jako
obmyslenych, investi¢ni strategie, popis rizik spojenych s investovanim do tohoto fondu
a dalSi udaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice. Z hlediska specifik
sverenského fondu Ize doporucit, aby statut obsahoval taktéZ vymezeni ucelu fondu. V praxi
bude statut pravidelné obsahovat nepomérné vétsi pensum Gdajll, namatkou urceni pravidel
spojenych se zvySenim majetku investicniho svéfenského fondu smlouvou, podminky

pro plnéni z fondu apod.

S ohledem na vyslovné vylouCeni obecnych ustanoveni o statutu svéfenského fondu
se Ize domnivat, Ze statut investicniho svéfenského fondu nevyZaduje formu vefejné listiny,
tedy Ze postaci forma pisemna prosta. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze investicni svérenské fondy
jsou urcitou kvalifikovanou formou béznych svérenskych fond(, se zda byt faktické snizeni
zékonnych pozadavkd na formu a obsah statutu ponékud diskutabilni. Jestlize ma bézny
svéfensky fond tyto ndleZitosti zdkonem striktné predepsany, neni ddvod,
aby se na kvalifikovanou formu svérenského fondu nevztahovaly shodné, pripadné vyssi

pozadavky, se zohlednénim specifik svérenského fondu jako fondu investi¢niho.

Mnohé nejasnosti zplsobuje téZ Uprava, Ci spiSe absence Upravy nékterych situaci
souvisejicich se vznikem investicniho svéfenského fondu. Vznik investicniho svérfenskeho
fondu neni spojen s existenci statutu*', absence obsahové naleZitosti ¢i nesplnéni formalnich
pozadavk( neni sankcionovano neplatnosti svérenského fondu. JelikoZ svérensky fond,
a investicni svérensky fond v tom neni Zadnou vyjimkou, vznika z&sadné prijetim povéreni
spravovat vyclenény majetek spravcem, Ize se domnivat, Ze fakticka existence investi¢niho
sverenského fondu bez statutu Ci se statutem neuplnym je pfipustna. Je vSak takto vznikla

entita skute¢né investi¢nim svéfenskym fondem ve smyslu ZISIF?

Domnivam se, Ze nikoli. Pojmovou naleZitosti investicniho svérenského fondu
je existence dvou a vice kvalifikovanych investord jako obmyslenych, uréenych vyhradngé
prostiednictvim statutu. Uplna absence statutu, pfipadné absence uvedené naleZitosti sice
nebrani vzniku svérenského fondu, avsak nikoli ve formé fondu investi¢niho, nebot’ nebude
naplnén pojmovy znak této organizatni formy investicniho fondu, predvidany ZISIF.
V takovém pfipadé, pokud se svérensky spravce ujme spravy, bude ziejmé namisté aplikovat

analogicky ustanoveni § 15 ZISIF a na spravu svéfenského fondu pohlizet ne jako

41 KOCI, Milos. Institut svéfenského fondu v NOZ. Bulletin advokacie. 2014, ro&. 2014, &. 1-2, s. 31. ISSN
1210-6348.
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na obhospodarovani svérenského investicniho fondu, nybrz jako na spravu kolektivniho
majetku*?  srovnatelnou s obhospodafovanim ve smyslu citovaného ustanoveni.
Takto spravovany majetek vSak de iure nebude investicnim fondem, tim spiSe ne fondem

kvalifikovanych investor(.*?

V této souvislosti je vhodné upozornit na relativné Siroky rozsah plsobnosti ZISIF,
zvlasté ve vztahu ke svéfenskym fonddm. PFi zakladani i nasledné spravé svéfenského fondu
dle NOZ je nutno mit na paméti mozné verejnopravni presahy takove spravy. Pojem spravy
kolektivniho majetku dle citovaného ustanoveni, a stim souvisejici povinnosti zakotvené
ZISIF, mohou totiz potencialné dopadat na celou fadu béznych svéfenskych fondd,
spravovanych svéfenskym spravcem za odménu.** | s ohledem na riziko ukonéeni spravy
svérenského fondu soudnim rozhodnutim by se spravou kolektivniho majetku souvisejici
povinnost zépisu do seznamu vedeného Ceskou narodni bankou neméla byt svéfenskymi

spravci podcenovana.

3.4  Omezeny okruh obmyslenych

Okruh osob, kterym ma byt z fondu plnéno, je v pfipadé investi¢niho svérenského fondu
vyrazné limitovan, a to ve dvou smérech. Za prvé, obmyslenym smi byt, logicky s ohledem
na charakter investicniho svéfenskeho fondu, vzdy pouze zakladatel nebo osoba, ktera zvysila
majetek fondu smlouvu, tedy subjekty, které by ekonomickou terminologii bylo mozné
oznaCit za investory. Za druhé pak musi byt tyto osoby kvalifikovanymi investory ve smyslu
ustanoveni § 272 ZISIF. S ohledem na modus operandi konkrétniho investi¢niho svéfenského
fondu se bude lisit pomér obmyslenych — zakladatel(l a obmyslenych — osob zvysujicich
majetek smlouvou. Rozliseni obou téchto kategorii miZe byt pouze teoretické, statut
investi¢niho svérenského fondu mu vsak mize dat prakticky dopad, a to napfiklad zakotvenim
rozdilnych podminek na plnéni z fondu.

3.5 Spravce investi¢niho svérenského fondu

V zajmu terminologické presnosti je vhodné nejprve vyjasnit vzajemny vztah pojmi

spravce a obhospodarovatel investicniho svéfenského fondu. ZISIF zésadné, na rozdil

42 K pojmu kolektivni sprava majetku srov. SOVAR, Jan. Jaké myty provéazeji novou pravni Gpravu fond(
kvalifikovanych investord? Pravni radce. Praha. Economia, a.s. 2013, ro€. 21, &. 6, s. 17. ISSN 1210-4817.
K namitkam proti tomuto pojmu a vhodngjsimu pojmu sprava kolektivniho majetku srov. KOTAB, Petr,
HOBZA, Martin. Zdanéni investinich spoleénosti a investi¢nich fondd. Acta Universitatis Carolinae luridica.
Praha: Karolinum, 2013, ro€. 59, €islo 3. ISSN: 0323-0619.

4 SOVAR, Jan. Jaké myty provazeji novou pravni Gpravu fondd kvalifikovanych investori? Pravni radce.
Praha. Economia, a.s. 2013, ro€. 21, €. 6, s. 18. ISSN 1210-4817.

4 Srov. ust. § 15 odst. 1, odst. 2 pism. ¢) ZISIF.
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od evropského sekundarniho prava®®, neoperuje s pojmem spravce investiéniho fondu, nybrz
s pojmem obhospodafovatel, kterym je osoba, obhospodafujici investiéni fond;
obhospodafovanim se pak rozumi mimo jiné sprava majetku takového fondu. S ohledem
na dvojjediné postaveni investicniho svéfenského fondu je tak nutné rozliSovat, kdy zakon
hovofi o spravci svéfenskeho fondu, pfipadné svéfenském spravci ve smyslu soukromého

prava a kdy o obhospodarovateli investi¢niho fondu ve smyslu prava vefejného.

Vyznamnou odchylkou od obecného pravniho rezimu spravy svérenského fondu dle NOZ
predstavuje ustanoveni 8 150 a nasl. ZISIF. Zakonnou dikci citovaného ustanoveni je podle
mého nazoru tieba vykladat v souladu s ddvodovou zpravou®® jako kogentni stanoveni
maximalniho pripustného poctu a vymezeni okruhu moznych spravcll investi¢niho
sverenského fondu. Investicni svéfensky fond musi mit pravé jednoho svéfenskeho spravce,
a to vzdy zokruhu osob opravnénych obhospodafovat takovy investiéni fond®.
S pfihlédnutim k absenci pravni osobnosti investicniho svérenského fondu je mozné prfedem
vylou€it ustanoveni o samosprdvném investicnim  fondu, z okruhu mozZnych
obhospodarovatelll tak pfipadd v Gvahu predevSsim investicni spolecnost, pfipadné
té7 zahranicni osoba s povolenim Ceské narodni banky dle ustanoveni § 481 ZISIF. Existenci
spravce — pravnické osoby téZ vyslovné predvida NOZ, za podminky Ze tak stanovi zvlastni
zakon, kterym je pravé ZISIF. Lze tak shrnout, Ze jedinym spravcem investi¢niho
svérenského fondu bude vzdy jeho obhospodarovatel, a to zpravidla investicni spolecnost.
Investi¢ni spoleCnost je taktéz za podminek stanovenych ustanovenim 8§ 11 odst. 6 ZISIF

oprévnéna byt svérenskym spravcem bézného svérenského fondu.

Ustanoveni ZISIF o jediném spravci modifikuje obecna ustanoveni NOZ o spravé
sverenského fondu v pfipadé, Ze zakladatel investicniho svérenského fondu je zaroven jeho
spravcem.*® Obecna Uprava spravy svéfenského fondu stanovi pro tyto pFipady poZadavek
existence dalSiho svérenského spravce a spole€ného pravniho jednani spravce — zakladatele
a spravce — treti osoby. Tento poZadavek vSak neni mozné sohledem na vySe uvedené

u investicniho svérenského fondu aplikovat. De lege ferenda by bylo vhodné uvaZzovat

4 Viz napf. Alternative Investment Fund Managers Directive — smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich
fondU a ust. § 625 ZISIF.

46 CESKA REPUBLIKA [online]. 2013. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 6. volebni obdobi,
2010-2013 [cit. 2014-04-10] Snémovni tisk 896/0, VIadni navrh zadkona o investi¢nich spolecnostech a
investicnich fondech. Dostupné z WWW: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=896&CT1=0, s. 391.
47 Jedna se o typicky pripad, kdy spravu svéfenského fondu vykonava za odménu profesionalni spravce. Srov.
BEDNARIKOVA, Barbora. Svérenské fondy: institut pro uchovani a prevody rodinného majetku. Vyd. 1. Praha:
Wolters Kluwer Ceské republika, 2012, xi, s. 128. ISBN 978-80-7357-938-8.

48 Investiéni spole¢nost napfiklad zaloZi a spravuje investiéni svéfensky fond, jehoZz majetek zvySuji
kvalifikovani investofi smlouvou — naslednymi investicemi.
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o vyslovném vylouceni aplikace ustanoveni § 1454 NOZ na investicni svérenské fondy,

nebot’ soucasné znéni mlze vyvolavat urcité interpretacni obtize.

Obhospodarovatel investicniho svéfenského fondu je opravnén za podminek stanovenych
zédkonem® povéfit vykonem jednotlivé Cinnosti, kterou zahrnuje obhospodafovani
investicniho fondu, tfeti osobu. Tato osoba se nepovaZzuje za obhospodarovatele
ani svérenského spravce a povéreni z tohoto diivodu neni v rozporu s poZzadavkem jediného

spravce investicniho svérenského fondu.

Dohled nad spravou investi¢niho svéfenského fondu vykondva obhospodarovatel tohoto
fondu. Opét je nutno zddraznit, Ze spravu svérenského fondu je ve smyslu ZISIF tfeba chapat
jako integralni soucast obhospodafovani investicniho fondu a obé tyto cCinnosti jsou
vykonavany totoznou osobou, obhospodarovatelem investiéniho fondu.>® Za urgitou formu
dohledu nad spravou lze povaZzovat téZ opravnéni promotéra rozhodnout o zméné v osobé
obhospodafovatele investiéniho svéfenského fondu®® a taktéZ Ginnost Ceské narodni banky

pfi vykonu dohledu nad obhospodarovatelem.

49 Ust. § 23 a nasl. ZISIF.

50V této souvislosti Ize zminit ponékud zavadgjici znéni komentare k ust. § 152 ZISIF v diivodové zpravé. Viz
CESKA REPUBLIKA [online]. 2013. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky, 6. volebni obdobi,
2010-2013 [cit. 2014-04-10] Snémovni tisk 896/0, VIadni navrh zdkona o investi¢nich spolecnostech a
investicnich fondech. Dostupné z WWW: http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=896&CT1=0, s. 391.
51 Srov. ust. § 148 odst. 4, § 107 a § 531 ZISIF.
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Zaver

Jak bylo uvedeno na vice mistech v této préci, investicni svérensky fond predstavuje
jednu z Siroké palety organizacnich forem investi¢nich fondd. Lze si predstavit Fadu
podnikatelskych projektd, kde by nizsi stuperi pravni regulace vnitfnich pomér(l tohoto fondu
usnadnil nakladové efektivni rozmisténi, Gerpani a spravu investic a jinych aktiv®2. Na zakladé
provedené analyzy tohoto institutu vSak predpokladam, Ze si v praxi bude jen velmi postupné
a slozité vydobyvat své misto vedle ostatnich, v Ceské republice &i v zahrani¢ni dlouhodobg
etablovanych organizacnich forem investiénich fondd, ¢i vedle institutu béZného svérenského

fondu.

Komparativni nevyhoda investicniho svéfenského fondu spociva podle mého nazoru
pfedevsim ve dvou oblastech. Za prvé je to znacna mira pravni nejistoty. Svérensky fond jako
takovy je institutem tuzemskému pravnimu rfadu dosud zcela nezndmym, s mnoha potencialné
problematickymi aspekty, z nichZz nékteré byly letmo zminény v Uvodnich kapitolach této
prace. Pro vyjasnéni nékterych otazek je jistt mozno podplrné pouzit zahranicni zdroje
tykajici se trustli, ovsem vzdy s ohledem na skute¢nost, Ze svérensky fond neni trustem, a déle
sohledem na obecné uznavana pravidla pravni interpretace, zejména v oblasti limit(
komparativniho vykladu. Investicnimu svéfenskému fondu jsou navic imanentni specifika
zakotvena ZISIF. Jak bylo nastinéno v predchozich kapitolach, ani vefejnopravni regulace
neni sto zcela odpovédét na vSechny potencialné vyvstanuvsi otazky a ponechava

tak relativné Siroky prostor pro intepretaci.

S pfihlédnutim ke konstrukci tohoto pravniho institutu Ize konstatovat zasadni vyznam
statutu investiéniho svéfenského fondu pro existenci a Upravu vnitfnich pomér fondu.
Zatimco zbylé organizacni formy investicnich fond( maji svoji strukturu pozitivnépravngé
pomeérné detailné upravenu, investi¢ni svérensky fond je regulovan pouze v hrubych rysech
a je tak v predmétné oblasti ponechan Siroky prostor pro autonomii vile zakladatel(.
Investorim i zakladateldm tak lze v obecné roving doporucit vénovat statutu zvysenou
pozornost, a to nejen otazkam investicni strategie, ale téZ veskerym organizacnim aspektdim
investicniho svérenského fondu. Nelplny Ci néktere otazky nejednoznaCné fFeSici statut
s sebou nese znacna aplikacni rizika, zejména s ohledem na vyslovné vylouceni aplikace
ustanoveni § 1452 NOZ ustanovenim § 149 ZISIF. Je nutno akcentovat, Ze zatimco v pripadé

vétSiny organizacnich forem investi¢nich fond(l predstavuje statut pfedevSim informaci

52 Zejména v pFipadé jiz zminénych private equity fondu.
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pro investory ohledné investicni strategie fondu, souvisejicich rizik a dalSich oblasti,
v pripadé investi¢niho svérenského fondu ma statut, s ohledem na pouze rdmcovou Upravu

tohoto institutu v ZISIF, navic zasadni vyznam konstitutivni a organizacni.

Druhou komparativni nevyhodu institutu investicniho svéfenského fondu spatfuji
v existenci Sirokého okruhu v tuzemsku €i zahrani¢ni osvédCenych organizaCnich forem
investiénich fond(. Z novinek zakotvenych ZISIF je nutno zminit predevsim akciovou
spoleCnost s proménnym zakladnim kapitalem, u které praxe signalizuje Siroky potencial
vyuzitelnosti, ale i komanditni spoleCnost na investicni listy. Za predpokladu absence
vyhodnéjsiho danového rezimu ¢i jiného zvyhodnéni investicniho svérenského fondu
Ize pfedpokladat, Ze obezfetné uvazujici investor €i obhospodafovatel da prednost nékteré
z osvédCenych organizaCnich forem. V soucasné dobé Gcinny danovy rezim investicnich
fondl obecné zvyhodriuje diky aplikaci tzv. participation exemption investi¢ni fondy s pravni
osobnosti v nékterych organizacnich formach. | tato skutenost miZe snizovat potencil

investi¢nich svéfenskych fondd. >3

Relativné vysoka administrativni naro¢nost zaloZeni a ¢innosti investi¢nich fond(i obecné
povede investory, ktefi planuji investovat sva aktiva spiSe v menSim rozsahu, podle mého
nadzoru spiSe cestou vytvoreni bézného svérenskeho fondu, ktery bude spravovan ve smyslu
ustanoveni § 15 ZISIF a nebude disponovat statutem investicniho fondu. Financné narocné
projekty, které by svym rozsahem presahovaly rozhodny limit dle ustanoveni § 16 ZISIF, pak
budou realizovany prostfednictvim nékteré ze zavedenych organizatnich forem investinich
fondU, poskytujicich vyssi miru pravni jistoty. Lze si tak opravnéné poloZit otazku, pro kterou

kategorii investor( byl koncept investi¢niho svérenského fondu vytvoren.

Odpovéd Ize podle mého nazoru hledat nikoli v oblasti regulatorni ¢i danové, ale spise
v oblasti mimopravni. Nezpochybnitelnou vyhodou institutu investicniho svérenského fondu
je totiz vysokd mira anonymity investorll, vyuZitelndi mimo jiné téz k ucelim ne zcela
legitimnim. Pravé v této skutecnosti je mozno spatfovat ziejmé nejvyznamnéjsi impuls
pro praktické vyuziti institutu investi¢niho svéfenskeho fondu, pfinejmensim do doby, nez

vstoupi v platnost legislativni opatfeni regulujici miru této anonymity.

Ke dni dokonéeni této prace neevidovala Ceska narodni banka v seznamu regulovanych
a registrovanych subjekt ani jeden investicni svérensky fond. Uvedeny fakt by vSak sam

53 Podrobnéji viz KOTAB, Petr, HOBZA, Martin. Zdanéni investi€nich spole¢nosti a investiénich fondd. Acta
Universitatis Carolinae luridica. Praha: Karolinum, 2013, ro€. 59, €islo 3. ISSN: 0323-0619.
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0 sobé nemél vést k zavéru o nezajmu praxe o tento institut. Na zakladé argument
predstavenych v praci se vSak klonim k zavéru, Ze pocet investi¢nich svéfenskych fondl se,
alespon v blizké budoucnosti a za trvani stavajiciho regulatorniho a dafového rezimu, pfilis
zvySovat nebude. Zakotveni investicniho svérenského fondu v ZISIF tak moZna probéhlo
ponékud predCasné, totiz v dobé, kdy v ramci Ceské republiky nejsou k dispozici dostatecné
zkuSenosti ani se zakladni, obanskopravni podobou tohoto institutu, a to jak v rdmci pravni
védy, tak predevsim v praxi.
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