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Zverenecky fond ako fond investicny

1. Uvod

Jednou z najvyraznejSich noviniek, ktoré prindSa zakon €. 240/2013 Sbh., o investi¢nich
spoleCnostech a investicnich fondech (dalej len ,,ZISIF*) je rozSirenie pravnych foriem
fondov kvalifikovanych investorov. Jednou z nich je prave zverenecky fond zavedeny novym
obgianskym zakonnikom.! Na rozdiel od konkurenénych foriem obchodnych spolognosti
spoCiva hlavnd vyhoda v tom, Ze zverenecky fond je pomerne jednoduchy na zaloZenie a
administraciu. Na druhej strane vSak ide o nepredvidatelny institut, s ktorym jednak nema v
tuzemsku takmer nikto praktické skisenosti,? a jednak nie je jasné, ako sa k nemu postavi
aplikagna prax.

V kontexte ZISIF je pracovat so zvereneckym fondom narocné, nakolko pravna
Uprava je vel'mi stratifikovana, zmieSava smernicu ¢. 2011/61/EU o spravcoch alternativnych
investicnych fondov (AIFMD) a smernicu ¢. 2009/65/ES o koordinacii pravnych a spravnych
predpisov tykajuacich sa kolektivneho investovania (UCITS 1V) a formulaine zaostava v
niekdajSom obcianskom a obchodnom zakonniku.

Ako bolo avizované, investitny zverenecky fond moze byt len fondom
kvalifikovanych investorov, €o znamena, Ze pre pochopenie jeho pozicie treba funkcne
prepojit’ obCianskopravnu Upravu s Upravou systému kolektivneho investovania. Preto z
hladiska pouZitej koncepcie a metdd prace vyuZivam hlavne abstrakciu a dedukciu. V tejto
suvislosti je ciefom predkladanej prace:

a) objasnit’ Specifické postavenie fondu kvalifikovanych investorov,
b) podat’ vysvetlenie institatu zvereneckeho fondu,

c) zamerat’ sa na Specifikd investi¢ného zvereneckého fondu,

d) analyzovat infraStruktaru investi¢ného zvereneckého fondu a

e) nacrtnut niektoré aspekty ponuky investicii zvereneckého fondu.

1 Z toho dovodu ZISIF odloZil G¢innost’ Upravy zvereneckého fondu aZ do diia nadobudnutia G¢innosti zakona €.
89/2012 Sh., obansky zakonik (§ 664 ZISIF).

2 Z teoretického hladiska vsak budi velkd pozornost’. Pozri napr. Bednarikova, B. Svérenské fondy. Institut pro
uchovéni a pfevody rodinného majetku. Praha: Wolters Kluwer CR, 2012, 196 s.; Eppinger, A, Kolafova, A.
Prilezitost, jejiz potencial ukaze az praxe: Trusty v ¢eském pojeti. Pravni radce, 2013/9, s. 12-17; Mimrov4, T.
Svérensky fond jako efektivni nastroj ochrany majetku pred véfiteli. Obchodnépravni revue 2014, €. 3, s. 68 an.;
Pihera, V. Nejpodivnéjsi zvife v lese — poznamky ke svéfenskému fondu. Obchodnépravni revue, 2012, €. 10, s.
278-282; Pihera, V. Trust. Vybrané aspekty. Obchodnépravni revue, 2009, €. 7, s. 196-201; Raban, P. Sprava
ciziho majetku a svérenského fondu. Obchodni pravo, 2013, €. 3, s. 82-89.

% |de predovsetkym o otazku ochrany pred veritelmi (8 1467 ObEZ) a anonymity obmyslenych (§1456 Ob¢Z) a
anonymity mnozstva majetku (§ 1468 Ob¢Z).



V kontraste s tym nie je cielom nasledovného textu: a) analyzovat’ historiu
kolektivneho investovania Ci jeho nastrojov, b) poskytnut komparativnu analyzu so
zahraniCnymi Gpravami, c) bliZSie analyzovat' nariadenia €. 345/2013 zo 17.4.2013 o
eurdpskych fondoch rizikoveho kapitadlu (EUVECA) a €. 346/2013 zo 17.4.2013 o eurdpskych
fondoch socialneho podnikania (EUSEF).

2. Fondy kolektivneho investovania a fondy kvalifikovanych investorov

Prdvnym zakladom pre dalSie Uvahy je, Ze kolektivne investovanie predstavuje spravou
cudzieho majetku v zmysle ObZ s tym, Ze sprava cudzieho majetku je lex generalis vo
vztahu ku kolektivnemu investovaniu ako lex specialis (8 203 ods. 3 ZISIF). Mimo toho
ZISIF v 8 5 umoziuje modifikovat’ Statitom fondu obcianskopravne ustanovenia o povereni
spravou iného (8§ 1401 Ob¢Z), nadobudnuti majetku spravcom (8 1415 ObEZ) a obozretnych
investiciach a vyuctovani (§ 1432 — 1437 Obc¢Zz).

Namiesto niekdajSieho legislativneho pojmu fond kolektivneho investovania zavadza
ZISIF pojem investicného fondu ako genericka kategoriu pre vdetky fondy bez ohl'adu na
subjektivitu, formu, verejnost, kvalifikovanych investorov a pod. Investicné fondy sa delia
na fondy kolektivneho investovania a fondy kvalifikovanych investorov (§ 92 ZISIF). Pre
investicné fondy je spolocné zhromazdovanie majetku za Ucelom nadobudnutia Ucasti vo
fonde a spoloc¢né investovanie tohto majetku podla investicnej stratégie. Fondy kolektivneho
investovania sa vyznacuju zhromazdovanim prostriedkov od verejnosti, pefiaznymi vkladmi,
zakazom zmeny investiCnej stratégie a zuzZenim pripustnych pravnych foriem (88 93 ods. 1 a
100 ZISIF). Fondy kvalifikovanych investorov sa vyznacuju mnohostou kvalifikovanych
investorov, penaznymi a nepenaznymi vkladmi, volnostou investiCnej stratégie a

rozsirenim pravnych foriem (88 95 a 101 ZISIF).

2. 1 Charakteristické znaky fondov kvalifikovanych investorov

Z dovodu, Ze pre zverenecky fond je rozhodujuca uprava fondov kvalifikovanych investorov,
nasleduje vymedzenie jednotlivych znakov fondov kvalifikovanych investorov.

Mnohost” kvalifikovanych investorov znamena podmienku aspon dvoch
investorov z okruhu § 272 ZISIF. Z poziadavky plurality kvalifikovanych investorov
prinasa zadkon dve vynimky. Trvala vynimka v8 95 ods. 2 ZISIF vyjadruje, Ze podmienka

plurality kvalifikovanych investorov nemusi byt’ splnend, pokial’ su spolo¢nikmi, podielnikmi
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Ci obmyslenymi: a) Stat, medzindrodna financna organizacia, pravnickad osoba podriadena
Gstrednymi organmi Statnej spravy (etaticky investor) alebo b) kvalifikovany investor
investujuci penazné prostriedky alebo peniazmi ocenitelné veci v prospech inych
kvalifikovanych investorov, s ktorymi je pre Ucely investicie v zmluvnom vztahu (investor
investorov). DoCasné vynimka v 8 188 ods. 4 ZISIF spocCiva v tom, Ze pri prijati podielovych
listov alebo investicnych akcii na obchodovanie na regulovanom trhu sa k podmienke
plurality podielnikov alebo akcionarov neprihliada (exchange traded funds).

Na rozdiel od fondov kolektivneho investovania (8§ 205 ZISIF), fondy
kvalifikovanych investorov mézu zhromazdovat' penazné prostriedky alebo peniazmi
ocenitel'né veci (8§ 95 ZISIF).

InvestiCna stratégia znamena politiku investovania fondu stanovenu v Statlte (8 219
an. ZISIF). Kym vo fondoch kolektivneho investovania je investicna stratégia stanovena
relativne rigidne,* vo fondoch kvalifikovanych investorov je otvorena moznost’ zmeny
investi¢nej stratégie (a contrario 8 93 ods. 3 ZISIF). Podstatnou zloZkou investi¢nej stratégie
su investicné limity. Bez toho aby som zabiehal do detailov, zakladny investicny limit je
max. 35% hodnoty majetku fondu do tej istej pravnickej osoby, cenného papiera
vydaného tym istym emitentom, cenného papiera jedného druhu, pohl'adavok za tym
istym dlZznikom, jednej komodity, jednej hromadnej veci Ci jednej inej majetkovej
hodnoty. Obdobne do imania fondu mozno nadobudndt’ nehnutelnost’ max. do vysky 35%
majetku fondu. Od tychto kogentnych pravidiel sa urcité fondy kvalifikovanych
investorov mozu dotasne alebo trvale odchylit’.?

V otézke plurality pravnych foriem ZISIF rozSiruje pripustné pravne formy fondov
kvalifikovanych investorov na vsetky pravne formy obchodnych korporécii s vynimkou
verejnej obchodnej spolocnosti. Fondom kvalifikovanych investorov mézu byt nasledovné
pravne formy a ich variacie (§ 101 ZISIF):

a) podielovy fond (otvoreny a uzavrety),

b) zverenecky fond,

c) komanditna spolocnost’ (k.s. a SICAR),

d) spoloCnost’ s ruCenim obmedzenym (s.r.o a s.r.o. na kmenoveé listy),

e) akciova spolocnost’ (a.s. a SICAV),

4 Investi€n stratégiu moZno v zmysle zakona zmenit' len v pripade: i) zmeny pravnej Gpravy, ii) zmeny Stattu
fondu, ktorda mu umoziuje investovat' ako podriadeny fond (master-feeder structure), alebo iii) rozhodnutia
CNB o obmedzeni rozsahu investi¢nej stratégie (§ 207 ZISIF). V tejto stvislosti mozno zaiste uvaZovat' i nad
pravnymi udalostami, akou urcite bude zanik indexu, ktory investi¢ny fond kopiruje [8 93 ods. 3 pism. c)].

5 Porov. 88 90, 91 a 93 nariadenie vlady ¢. 243/2013 Sb. o investovani investi¢nich fondl a o technikach k jejich
obhospodarfovani v aktualnim znéni.



f) eurdpska spolocnost’ a

g) druzstvo (druzstvo a eurdpska druzstevna spolocnost).

3. Zverenecky fond vSeobecne

KedZe Uprava v ZISIF predstavuje ,,nadstavbu®, treba zaCat s vychodiskovou upravou.
Zékladna apravu zvereneckého fondu mo6zeme najst' v obCianskom zakonniku (88 1448 —
1474 ObCZ) s tym, Ze sa subsididrne uplatnia ustanovenia o sprave cudzieho majetku (88
1400 — 1447 Obc2).

Vychodiskové ustanovenie v § 1448 ObCZ urcuje, Ze ,,zverenecky fond sa vytvara
vyClenenim majetku z vlastnictva zakladatel'a tak, Ze ten zveri spravcovi majetok na urcity
ucel zmluvou alebo konanim pre pripad smrti a spravca sa zaviaze tento majetok drzat’ a
spravovat™. Vidime, Ze pre vznik zvereneckého fondu sa vyZaduje existencia zmluvy inter
vivos alebo konanie mortis causa a prijatie poverenia spravcom.® Zmluva bude zvy&ajne
uzavreta medzi zakladatel'om a spravcom, pripadne zakladatelom a obmyslenym, Ci
zakladatel'om a tretou osobou, napr. osobou poverenou dohladom. Pre platné uzavretie
zmluvy sa nevyZaduje pisomna forma, o v3ak neplati pre investi¢ne zverenecke fondy (§ 148
ZISIF).

Z textu je jasné, Ze vyClenenie majetku znamena, Ze nemozno vyclenit' dlhy, ¢o
nevylucCuje, aby v dosledku vyclenenie majetku presli i dlhy. To bude typické v pripade
vyClenenia obchodného zavodu (8 502 Ob¢Z). Kazdopadne, po vzniku zvereneckého fondu je
presnejSie hovorit o fondovom imani (fondovém jméni), pretoze fond svojou aktivitou
nadobudne tak majetok, ako i zavéazky.

Zverenecky fond méze byt zakladany za verejnoprospesnym alebo sukromnym
Gcelom (8§ 1449 ObEZ) s tym Ze, toto rozdelenie je podstatnou nalezitostou Statutu [§ 1452
ods. 2 pism. c¢)]. Okrem toho, Ze prevazna Cast’ Cinnosti verejnoprospesného fondu nemdéze
byt komercneho charakteru, ucel fondu vystapi do popredia v pripade zmeny (8§ 1469 Obc¢Z)
a zaniku fondu (§ 1473 ObcCZz).

Kazdy zverenecky fond musi mat’ Statat, ktory vydava zakladatel’ (§ 1452 Ob¢Z).
V kontexte s § 1448 ObCZ vSak nie je celkom jasné, aké nasledky su spojené s jeho
absenciou. Kazdopadne, Glohou StatGtu je upravit podmienky fungovania fondu, preto

zakonodarca stanovuje minimalne obsahové nalezitosti. Okrem toho, Ze sa vyZaduje forma

& Nakolko zaloZenie zvereneckého fondu konanim pre pripad smrti je pre investiéné fondy neaplikovatelné (§
148 ZISIF), nebudem sa nim zaoberat.



verejnej listiny je Statut je relativne rigidnym dokumentom, pretoZze po vzniku zvereneckého
fondu je rozhodnutie sidu jedinym spdsobom, ktorym ho mozZno variovat’; sud je vSak
povinny reSpektovat’ pdvodny umysel zakladatela (§ 1469 ods. 2 Ob¢Z).

VSeobecne sa poukazuje na to, Ze zverenecky fond nie je predmetom zapisu do
verejného zoznamu Ci evidencie a predmetom zapisu st len spravcovia (§ 1456 Ob&Z).” K
tomu v3ak potrebné pridat zoznam CNB v zmysle § 596 pism. f) ZISIF,2 do ktorého sa
musia nechat’ zapisat’ vSetci, Co materidlne vykonavaju nieCo podobné ako
obhospodarovatelia investicnych fondov (8§ 15 ods. 1 ZISIF). Zakonodarca tym mal zaiste na
mysli spravu hedZovych fondov Ci fondov sukromného kapitalu, nepochybne sa vsak tato
povinnost’ bude vztahovat' i na spravcov zvereneckych fondov, ak by sa rozhodli vloZené
prostriedky investovat’. Registracia neméa poriadkovy charakter — pokial’ by dotknuté subjekty
nesplnili povinnost, sud rozhodne, Ze sprava zvereneckého fondu koncCi. Pred takymto
rozhodnutim vSak musi danej entite umoznit’ vykonat’ napravu (8 15 ods. 3 ZISIF). Ak by
v8ak hodnota spravovaného majetku presiahla rozhodné limity v § 16 ZISIF, museli by
dotknuti spravca ziskat’ povolenie rovnaké ako spravcovia investicného fondu (8§ 17 ZISIF).

Nova Uprava ignoruje otazku, ¢i ma zverenecky fond subjektivitu a kto je jeho
vlastnikom, z ¢oho mozno vypozorovat snahu vyhnut sa dogmatike vlastnickeho prava so
vSetkymi problémami suvisiacimi so spoluvlastnictvom ¢i res nullius. MoZno vSak uzavriet,
ze zverenecky fond predstavuje autondmny majetok, v ktorom zverenecky spravca
vykonava z titulu svojej funkcie vSetky vlastnicke opravnenia (§ 1448 Obcz).
KaZzdopadne, to neplati vo verejnom prave priznavajucom zvereneckému fondu danovu
subjektivitu.®

Spbsob konania zvereneckého spravcu je stanoveny pravidlom, Ze zverenecky spravca
vykonava vlastnicke pravo vlastnym menom na Ucet fondu (8§ 1448 ods. 3 Ob¢Z). Vymedzeny
spdsob pravnikovi automaticky evokuje vztahy medzi komisionarom a komitentom (8§ 2455

ObcZ) az na to, Ze zverenecky spravca nevystupuje ako zastupca vlastnika, ale zastupca

7 Napr. Eppinger, A, Kolarova, A. PrileZitost, jejiZz potencial ukaZe aZ praxe: Trusty v Ceském pojeti. Pravni
radce, 2013, €. 9, s. 14.

8 Zoznamy CNB (podla §§ 596 a 597 ZISIF) nie s verejnymi registrami ¢i verejnymi zoznamami podl'a Ob&Z.
Ceska narodna banka (CNB) tieto zoznamy zverejiiuje na svojich internetovych strankach:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEBO07.INTRO_PAGE?p_lang=cz

9 Zverenecky fond je poplatnikom dane z prijmu pravnickych osob [§ 17 ods. 1 pism. f) zakona €. 586/1992 Sb.],
na Ucely DPH sa na neho hl'adi ako na pravnickd osobu [8 4b ods 2 zékona €. 235/2004 Sh.] a je samostatnou

Gctovnou jednotkou [8 1 ods. 2 pism. i) €. 563/1991 Sh.].
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vlastnictva. Z pozicie spravcu potom nepochybne vyplyva, Ze mdze pre zverenecky fond
majetok vydrzat & nadobudnit’ od neopravneného.!°

Spravcu menuje a odvolava zakladatel’ s tym, Ze Statut mo6ze urcit' inak (8 1455 ods. 1
ObcZz). Zakladatel’ si tym ponechava velky vplyv nad fondom. V pripade, Ze by zverenecky
fond z nejakého dévodu nemal spravcu, menuje ho sud na navrh osoby, ktora ma pravny
zaujem (8 1455 ods. 2 Ob¢Z). Sprdvcom mozZe byt v zasade fyzicka osoba, pravnicka osoba
len s pripustenim osobitného zékona (akym je napr. ZISIF).

S uplatnovanim vlastnickych prav spravcom su spojené inter alia viaceré
povinnosti a obmedzenia: a) povinnost’ dbat' 0 rozmnoZenie majetku, pretoze v pripade
zvereneckého ide o pInu spravu (8§ 1456 Obc¢Z), b) fiduciarne povinnosti, tj. ,,péCe Fadného
hospodare* (1411 Obc¢Z), c) povinnost' vykonavat spravu nestranne (8 1412 Obc¢Z), d)
povinnost' predchadzat konfliktom zaujmov notifikaciou (8§ 1413 ObcZ), e) zakaz
sebaobchodovania postihnuty relativnou neplatnostou (8 1415 ObcZ), f) povinnost viest
zaznamy o spravovanom majetku a zdkaz zmieSat’ svoj majetok so spravovanym majetkom (8
1414 ZISIF) ¢i g) obmedzenie moznosti bezplatne previest majetok (8 1416 ObcZ).

Zmluva o sprave, popripade ind pravna skutocnost’ (napr. rozhodnutie siudu) moze
stanovit’ i dalSie povinnosti spravcu.

Za porusenie svojich povinnosti je spravca zodpovedny podla vieobecnej Upravy
zavazkov z deliktu (§ 2894 an. Ob&Z). Speciélna Uprava zarovef stanovi, Ze spravca nehradi
Skodu na majetku vyvolanou vy$Sou mocou, starnutim alebo prirodzenym vyvojom a beznym
opotrebovanim pri riadnom uzivani (§ 1417 ZISIF).

Pokial’ spravca vystupuje prekroCi svoju pdsobnost, je zo svojho konania osobne
zaviazany. Ak by ale bola v tomto pripade dotknuta ochrana dobrej viery tretej osoby, je
zaviazany spolocne s fondom, od ktorého vSak mozno poZadovat’ plnenie len z majetku, ktory
sa v lom nachéadza (8 1420 Ob¢2).

Specialna Gprava sprisiiuje vieobecné moderacné pravo stdu (§ 2953 ObEZ ) tym, Ze
zniZit rozsah nahrady Skody mozno len so zretelom k okolnostiam, za ktorych bola sprava
prijata, alebo pokial spravca vykonava spravu bezUplatne, pripadne ak je spravca malolety
alebo je jeho svojpravnost’ obmedzena (§ 1418 Obc¢Z).

S obmedzenim spravcu suvisi i sudna kontrola spravy. Zakladatel, obmysleny, alebo

ind osoba, ktora osvedCi pravny zaujem, méze navrhnut sidu sudny prikaz, vymenu spravcu,

10 Podobne tieZ Pihera, V. in Spacil, J. a kol. Ob¢ansky zakonik I11. Vécna prava (8 976 — 1474). Komentar.
1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2013, s. 1188 an.



Zalobu na neplatnost, €i zalobu v zaujme zvereneckého fondu (§ 1446 ObCEZ). RieSia sa
pripady nespokojnosti, pochybenia zvereneckého spravcu.

S poziciou obmysleného vznika pradvo pozadovat plnenie zo zvereneckého fondu a
nembzu byt spojené Ziadne povinnosti (§ 1461 ObCZ). Vedla toho ma obmysleny
jednoznacne vlastnicke pravo k pohl'adavke na plnenie.

Zakonodarca upravuje osobitne zanik zvereneckého fondu (uplynutie doby,
dosiahnutie Ucelu, rozhodnutie stdu, totalne vzdanie sa prava na plnenie). S tym Gzko savisi i
zakonné obmedzenie trvania zvereneckého fondu, pretoZe vznik prava na plnenie vznika
najneskor do 100 rokov od vzniku zvereneckého fondu a pravo na plody a UZitky zanikne
uplynutim 100 rokov od vzniku fondu, aviak u ¢loveka trva toto pravo az do smrti (8 1460
Obcz).

4. Investicny zverenecky fond - zakladna charakteristika

Medzi zvereneckym fondom (8§ 1448 — 1474 Ob¢Z) a investi€nym zvereneckym fondom (88
148 — 153 ZISIF) je vztah lex generalis a lex specialis. Vo vyklade sa zameriam len na
odlisnosti.

Oproti vSeobecnej Uprave sa investicny zverenecky fond vytvara na zéklade
pisomnej zmluvy, v ktorej kvalifikovany investor ako zakladatel’ vycleni majetok a urci
jeho ucel, ked' spravca (obhospodarovatel’) prijme poverenie k spréave.

Zaroven aby iSlo o investi¢ny zverenecky fond, musia byt splnené znaky v ustanoveni
§ 95 ods. 1 pism. c) ZISIF:

a) Statut urcCuje viac kvalifikovanych investorov ako obmyslenych, ktorymi su
zakladatel’ zvereneckého fondu alebo ten, kto zvysil majetok tohto zvereneckého

fondu zmluvou a

b) je zriadeny za uCelom investovania na zaklade urCenej investicnej stratégie v
prospech obmyslenych.

Podmienka plurality kvalifikovanych investorov nemusi byt splnena podla zésad
vSeobecnej Upravy kvalifikovanych investorov (88 95 ods. 2 a 188 ods. 4 ZISIF).

Na rozdiel od obCianskopravnej Upravy za vyhotovenie a aktualizaciu Statatu je
zodpovedny spravca (obhospodarovatel) (§ 189 ZISIF). Statdt investi¢ného zvereneckého
fondu je Specificky tym, Ze vyluCuje pouZzitie Statitu podla obc¢ianskopravnej Gpravy (8 149
ZISIF). Pre statat fondu kvalifikovanych investorov stanovi zakon len zakladné nalezitosti
ako je investiCna stratégia fondu, popis rizik spojenych s investovanim a dalSie Udaje
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nevyhnutné k ,zasvatenému‘ (tj. informovanému) posudeniu investicie (§ 288 ZISIF). Z
toho, ¢o sme si uviedli, je jasné, Ze Statut musi obsahovat’ i stanovenie obmyslenych
zvereneckého fondu [8 95 ods. 1 pism. ¢) ZISIF].

Zverenecky fond sa stava investicnym fondom zépisom do zoznamu CNB podla §
597 ZISIF (8§ 309 — 310 ZISIF). Ziadost' 0 zapis podava obhospodarovatel’ s tym, Ze ide o
zapis bez prieskumu (8 503 ZISIF). Zéaroven zakon stanovi, Ze po vzniku investi¢ného
zvereneckého fondu nemozno zakladatel'ské pravne konanie prehlasit’ za neplatné a nemozno
z tohto dbvodu zrusit' jeho zépis v zozname investicnych fondov (8 148 ods. 3 ZISIF).
Nezvratnost’ a nezruSitel'nost’ zapisu zvereneckeho fondu ma evidentne pévod v komercnych
kodexoch.

Dalsim $pecifikom je aplikécia nového intitdtu promotéra (§ 148 ods. 4 ZISIF).
Znamena to, Ze v nazve zvereneckého fondu zasadne nesmie figurovat’ meno fyzickej osoby
alebo oznacenie pravnickej osoby. To neplati, pokial’ by iSlo 0 meno, nazov alebo priznacny
prvok nazvu jeho obhospodarovatela, obchodnika s cennymi papiermi, banky, poistovne,
Uverového druzstva alebo porovnatel’nej zahrani¢nej osoby alebo toho, kto ziskal v zmysle 8§
531 a § 532 ZISIF povolenie pre GcCely oznacenia zvereneckého fondu. Kto takto zastreSuje
svojim zverenecky fond svojim menom, ma pravo vlamovat' sa do jeho Cinnosti tym, Ze
rozhoduje, kto bude jeho obhospodarovatel’, administrator a depozitéar.

Indpiracia tohto institltu pochadza z luxemburskej Upravy a je vyjadrenim moréalnej

zodpovednosti toho, kto zastituje fondovy produkt.

4. 1 Infrastruktura zvereneckého fondu

Schéma kolektivneho investovania predstavuje schému vztahov medzi investicnym fondom a
osobami, ktoré sa na jeho investovani podielaju. Avsak tieto osoby netreba chapat’ len z
hlradiska organizacnej schémy kolektivneho investovania, ale hlavne z hl'adiska zabezpe€enia
ochrany vlozZenych prostriedkov investorov.

Presne tomu zodpoveda i koncepcia novej Upravy neobracajuca sa priamo na
investicné fondy, pretoZe ich vnima ako nastroj v gescii obhospodarovatela, administratora,

depozitara a pod., ktori st priamym predmetom regulécie.** Z toho dévodu sa spravne ani

11 podobne Sovar, J. Jaké myty provézeji novou pravni Gpravu fond{ kvalifikovanych investor? Pravni radce,
2013/6, s. 16.
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nepredpokladd, Ze by investicny fond mohol mat odlisné zaujmy od svojich Clenov,
podielnikov &i obmyslenych.?

Z podstaty zvereneckého fondu ako non subjektu vyplyva, Ze zverenecky fond méze
byt len nesamospravnym fondom. Nesamospravnou schémou je pripad, ked' investi¢ny fond
nie je opravneny sam seba obhospodarovat’ (v zmysle 8 8 ZISIF), ale musi mat’ samostatného
obhospodarovatel'a. Okrem neho do jeho infrastruktiry patria depozitar, pripadne
administrator, prime broker, promotér. Taktie? musime po&itat i s CNB a auditorom.
Auditor pIni svoju ulohu pri overovani G&tovnej zavierky zvereneckého fondu s tym, ze CNB
moZze vynimogne nariadit’ i jeho zmenu (§ 544 ZISIF). CNB je dozorovym organom a
adresatom oznamovacej povinnosti v rozsahu zdkona (8 455 — 478 ZISIF). Podstatnym

zdrojom oznamovacej povinnosti je 0.i. vyrocna spréava Ci Statit.

4. 1.1 Spravca (obhospodarovatel)

Bez toho, ¢o sme si uz uviedli, by mohlo byt’ z ustanoveni o investicnom zvereneckom fonde
sporné, Ci spravca a obhospodarovatel’ nie su dve rézne osoby, nakolko sa zda, Zze ZISIF v §
152 s danou moznostou potita.!® Tu by ale i$lo o vyklad ad absurdum, pretoZe pozicie
spravcu a obhospodarovatela sa obsahovo a funkéne kryju, ¢o anticipuje i dévodova sprava k
§ 153 ZISIF.14
Zakonodarca vo vychodiskovom ustanoveni § 5 ods. 1 ZISIF definuje Cinnost
obhospodarovatel'a ako spravu majetku fondu, ktora zahffia investovanie na ucet fondu a
riadenie rizik spojenych s investovanim. Ide o velmi neobratn definiciu, s ktorou chce
povedat, Ze obhospodarovanie (alebo sprava) je riadenie investicii, ktoré znamena
minimalne riadenie portfdlia (portfolio management) a riadenie rizik (risk management).
Oproti vSeobecnej Uprave sa vSak sprava investicného zvereneckého fondu
vyznaluje nasledovnymi Specifikami:
a) investi¢né zverenecké fondy m6zu mat iba jedného spravcu,
b) spravcom mozZze byt iba pravnicka osoba, ktora je opravnena obhospodarovat’

investicny fond (8 150 ods. 2 ZISIF), ktorou ZISIF mysli zé&sadne investicnu

12 Eurépske smernice pouZivajl promiskue poZiadavku konania v najlepSom zaujme tak investi¢ného fondu, ako
jeho investorov, napr. pri vykone ¢innosti spravcovskej spolo¢nosti (¢l. 14 UCITS 1V alebo ¢l. 12 AIFMD).

13 Porov.: ,,Dohled nad spravou svéfenského fondu, ktery je investi¢nim fondem, vykonava obhospodaFovatel
tohoto fondu“ (§ 152 ods. 1 ZISIF).

14 porov. ddvodovl spravu na stranke MF CR:  http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/regulace/kapitalovy-
trh/investicni-fondy/2013/doplnujici-informace-k-zakonu-o-investic-13895.
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spolognost’ podla § 7 alebo zahrani¢na osoba so sidlom mimo EU s povolenim
CNB podla § 481 ZISIF,
c) dohlad nad spravou v zmysle Ob¢Z vykonava obhospodarovatel’ (spravca).

Zverenecky spravca moze v rozsahu povolenia CNB: a) obhospodarovat
investicny fond alebo zahrani¢ny investi¢ny fond, b) realizovat’ administraciu investicného
fondu, c) obhospodarovat’ majetok zakaznika, ktorého sucast'ou je investicny nastroj na
zéklade vol'nej avahy v ramci dohody, d) prijimat’ a odovzdavat’ pokyny tykajuce sa
investicnych néastrojov, e) poskytovat’ investicné poradenstvo (8 11 ZISIF).

Obhospodarovatel m6ze za podmienok stanovenych v zékone poverit vykonom
jednotlivej obhospodarovacej €innosti iného (delegéacia). Zakon sice hovori o delegovani
jednotlivej Cinnosti, ale z 8 23 ZISIF vyplyva, Ze spravca mdze delegovat’ prakticky
,»Vvsetko*, musi si vSak ponechat’ kontrolu a rozhodovanie o vykone poverenej ¢innosti,
vratene zruSenia poverenia. V opatnom pripade by iSlo o zakazanu letter box entity. Po
novom musi vzdy poverenie zdévodnit' [§ 23 pism. f) ZISIF]. Okrem inych poZiadaviek na
povereného nemoze byt poverenou osobou depozitar [§ 25 ods. 1 pism. f)], Co prekraCuje
ramec AIMFD, ktora v tomto pripade zakazuje len poverenie riadenim portfélia a rizik [Cl. 20
ods. 2 pism. a) AIFMD]. Delegovanie nemé vplyv na zodpovednost’ obhospodarovatela voci
tretim osobam.

Zakon umoznuje i subdelegaciu, a to za predpokladu, Ze s tym ex ante suhlasi
obhospodarovatel, bolo to notifikované CNB a st spinené podmienky pre delegaciu (§ 26
ZISIF).

K €innostiam spravcu treba dodat’, Ze spravca moze ako podnikatel’ vykonavat’ len
¢innost’, ktora priamo suvisi so spravou jeho majetku (8 11 ods. 5 ZISIF). Vynimkou pri
sprave investicného zvereneckého fondu je, Ze investicna spolocnost’ méze byt spravcom i
neinvesticnému zvereneckému fondu. Podmienkou vzniku spravcovstva beznému
zvereneckému fondu je, aby bol spravca oprdvneny presiahnut’ rozhodny limit a mal
povolenie k obhospodarovaniu majetku zakaznika, ktorého sucastou je investicny nastroj na
zéklade vol'nej Gvahy v ramci dohody podla § 11 ods. 6 ZISIF (§ 151 ZISIF).

Opravnenie k sprave (obhospodarovaniu) vznika podl'a toho, i je osoba zapisana
do obchodného registra (§ 13 ZISIF). V pripade, Ze osoba je zapisana do obchodného
registra dfiom nadobudnutia pravnej moci rozhodnutia CNB o udeleni povolenia pre

investicna spolocnost’ alebo zahrani¢nd osobu alebo neskor§im diiom uvedenym vo vyrokovej
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Casti rozhodnutia. V pripade nezapisanej osoby, ktorej CNB udelila povolenie, diiom zépisu
do obchodného registra.
Z&akon kladie prisne pozZiadavky na vykon posobnosti obhospodarovatel’a:

a) odborna starostlivost’ (,,odborna péce*) zakotvena v § 18 ZISIF nahradza povinnost’
»-péCe TFadneho hospodare”, ktora obCiansky zakonnik vyZaduje od bezneho
zvereneckého spravcu (8 1411 ObcZz). Odborna starostlivost znamena povinnost’
uplatiiovat’ pri obhospodarovani majetku vyssi Standard nez je Standard ,,péCe Fadneho
hospodare” (8 159 ods. 1 ObC¢Z) a z dévodu imperativu Uplnej profesionality reprobuje
aplikaciu pravidla podnikatel'ského Usudku podla § 51 ods. 1 ZOK,

b) zasady odbornej starostlivosti v § 22 ZISIF postuluju, aby obhospodarovatel
nenaruSoval stabilitu a fungovanie trhu, konal kvalifikovane, Cestne, spravodlivo a v
najlepSom zaujme obmyslenych; cit. paragraf v dalSich ustanoveniach konkretizuje
tieto zasady,

c) riadny a obozretny vykon funkcie predpokladd, Ze obhospodarovatel’ zavedie,
udrzuje a uplatiiuje riadiaci a kontrolny systém (8§ 19 ZISIF),

d) riadiaci a kontrolny system zahfia pozZiadavky na strategické a operativne riadenie,
vnutornu organizaciu, systém riadenia rizik, system vnuatornej kontroly, systém
vnutornej a vonkajSej komunikacie, compliance, vedenie Uctovnictva, systém
odmenovania a pod. (8 20 ZISIF),

e) poziadavky na veduce osoby prindsaju obhospodarovatel'ovi povinnost” mat’ aspon
dve veduce osoby, ktoré maju dostatocné skulsenosti so spravou majetku, na
ktory je zamerana investi¢nd stratégia (asset management) (8§ 21 ods. 4 ZISIF). Pod
pojmom vedlca osoba sa mysli Statutarny organ, jeho Clen, riaditel’ pravnickej osoby,
alebo osoba, ¢o skutocne riadi €innost. Ak je Statutarnym organom pravnicka osoba,
alebo jeho €len, vedicou osobou sa rozumie fyzickd osoba zmocnena na zastupovanie
(8 624 ods. 1 ZISIF). Poziadavku na veduce osoby mozno nahradit’ dvoma osobami,
ktoré riadia Cinnost’” obhospodarovatela a maju skdsenost’ so spravou majetku, na
ktord je zamerana menSinova stratégia (8 21 ods. 5 ZISIF). Veddce osoby musia mat’
predchéadzajlci stihlas CNB (§ 515 ZISIF).

Nadlimitny obhospodarovatel sa dalej riadi nariadenim Komisie ¢. 231/2013 zo dia

19.12.2012, ktoré vykonava AIFMD (8§ 27 ZISIF). Pre podlimitného obhospodarovatela,

ktory obhospodaruje len fondy kvalifikovanych investorov alebo porovnatel'né
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zahranicne fondy stanovuju pravidla iba ¢l. 7 — 10 EuVECA. Kvalitativne vyrazné

odlidnosti z nich vSak neplyn.

4. 1. 2 Administrator

Dalsou forméalnou zmenou je moZnost oddelenia E&innosti administracie od
obhospodarovania inspirovana luxemburskou Gpravou.l® Podstatou je, Ze administracia,
ktora moze zahfhat’ Siroké spektrum doplnkovych sluzieb k obhospodarovaniu od
vedenia uctovnictva, zaistovania pravnych sluZieb, rozdel'ovania a vyplacania vynosov z
fondu, cez vyhotovenie propagacnych materidlov, uverejiiovania a poskytovania Udajov
obmyslenym a inym osobam, aZ po pontkanie investicii fondu (§ 38 ods. 1 a 2 ZISIF),*® sa
zveri v Statate Specidlnemu subjektu — administratorovi.

Jedinym désledkom oddelenia administracie od obhospodarovania je rozdelenie
zodpovednosti medzi dva subjekty. V tejto stvislosti mam vsak za to, Ze administrator moze
byt len jeden, pretoZe pluralita administratorov by mohla byt rizikova: v kone¢nom
doésledku by viedla k nepripustnej stratifikacii zodpovednosti za administréaciu, ¢o by bolo v
rozpore so zaujmom investorov.

Administrator sa ujima svojej funkcie na zéklade pisomnej zmluvy o administrécii,
ktord uzatvara s obhospodarovatel'om. Zmluvou o administracii sa administrator
investicneho fondu alebo zahrani¢ného investicného fondu zavéazuje vykonavat’
administraciu tohto fondu a obhospodarovatel’ sa zavazuje platit” administratorovi za
administraciu Oplatu (8 59 ods. 1 ZISIF). V sulade so vznikom poverenia
obhospodarovatel'a vznika opravnenie pravnickej osobe podla toho, Ci je alebo nie je zapisana
do obchodného registra (88 43 — 44 ZISIF).

Pravidla Cinnosti zodpovedaju zhruba pravidlam Cinnosti obhospodarovatela.

V suvislosti rozstiepenim pojmu obhospodarovania sa zavadza po luxemburskom
vzore novy subjekt hlavného administratoral’” ako pravnicka osoba so sidlom v CR, ktoré sa
na zéklade povolenia CNB vykonava jedine administraciu 3pecialnych fondov a fondov

kvalifikovanych investorov, a nie je opravnena obhospodarovat’ investicné fondy Ci

15 Porov. €l. 29-2 loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier telle qu’elle a été modifiée.

16 Zo dikcie § 38 ods. 1 — ,,administraci jsou [...] vZdy tyto innosti*“ — vyplyva, Ze okrem tych €innosti, ktoré
musi administracia zahffiat’ vzdy, méze zahffiat i €innosti iné. Okrem toho hlavny administrator, ktory nie je
bankou ¢i obchodnikom s cennymi papiermi méZe ako podnikatel’ vykonavat' iba Cinnost, ktora priamo savisi so
spravou vlastného majetku (8 42 ods. 2 ZISIF).

17 Porov. ¢l. 5a 17 loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier telle qu’elle a été modifiée.
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zahranicné fondy (88 41 a 42 ZISIF). Jeho pociatocny kapital musi zodpovedat’ Ciastke aspon
50 000 EUR (8 57 ZISIF).

Podla dbvodovej spravy sa vychadza z toho, Ze pokial' budd chciet
obhospodarovatelia vycClenit’ administraciu, administratormi stan Ceské subjekty. Na druhej
strane sa zakonodarca nepredpoklada, Ze by obhospodarovatelia hromadne uzatvarali zmluvy

o administracii.'®

4. 1. 3 Depozitar

Depozitarskou zmluvou sa depozitar investicného fondu zavazuje v rozsahu
povinnosti vyplyvajacich mu zo ZISIF vykonavat’ Cinnost’ depozitara tohto fondu a
obhospodarovatel’ tohto fondu sa zavazuje plnit’ povinnosti plynice mu v savislosti s
vykonom depozitara zo ZISIF a platit’ depozitarovi tohto fondu za jeho €innost’ Uplatu
(8 67 ZISIF). Depozitarska zmluva musi byt uzavreta vzdy v pisomnej forme.

Depozitar je na zaklade depozitarskej zmluvy opravneny: i) mat v opatrovani
majetok investicného fondu, ak mu to umoznuje povaha majetku, ii) zriadit', viest' penazné
ucty a evidovat’ pohyb penaznych tokov naleZiacich do majetku fondu a iii) evidovat', ak mu
to umozZiuje povaha, alebo kontrolovat stav iného majetku investicného fondu, tj. napr.
nehnutel'nosti (8 60 ZISIF).

V ramci svojich Cinnosti depozitar zaistuje i evidenciu o majetku, ktory drzi alebo je
opravneny drzat” hlavny podporca (§ 71 ods. 2 ZISIF).

Okrem opatrovania a evidencie depozitar pIni i kontrolné funkcie, a to ex ante a ex
post. Z kontrolnych povinnosti vykonavanych depozitarom ex post treba uviest
predovsetkym kontrolu nad prispievanim a vysporiadanim s prispievatelI'mi, nad vypocCtom
aktualnej hodnoty podielu, nad ocenovanim dlhov a majetku, nad vyplacanim protiplnenia z
obchodov z majetkom fondu, nad pouzivanim vynosov [§ 73 ods. 1 pism. a) — e) ZISIF], ale
uZ nie nad nadobudanim a scudzovanim majetku fondu (§ 83 ZISIF).

Pokial' depozitar zisti poruSenie zékonnych, Statutovych ¢i zmluvnych povinnosti
obhospodarovatelom, uplatni pri néprave eskalacni proceddru. To znamena, Ze najprv je
povinny prerokovat poruSenie s obhospodarovatel'om (§ 66 ZISIF) a potom, ak nadobudne
presvedéenie, Ze dodlo k uvedenému poruseniu, oznami tdto skutocnost CNB. Eskalacni

postupnost’ neaplikuje, ak by v€asnym neozndmenim skuto¢nosti mohlo doéjst k

18 Porov. dlivodova zprava k navrhu zékona o investi¢nich spoleénostech a investiénich fondech, s. 38-39.
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nebezpeCenstvu omeskania (8 474 ods. 1 ZISIF). Kazdopadne, depozitar musi oznamit’ kazdi
skutocnost’, ktoru zistil pri vykone svojej ¢innosti a ktord moze viest’ k podstatnému zhorSeniu
hospodarenia tohto fondu (8§ 474 ods. 2 ZISIF).

Medzi kontrolné povinnosti vykonavané depozitarom ex ante patri kontrola, i su
prikazy obhospodarovatel’a v sulade so Statitom a depozitarskou zmluvou (8 73 ods. 2
ZISIF). Pri kontrole pokynov sa méZze zamerat’ na to, Ci su dodrzané investi¢né limity, Ci
realiz&cia pokynu prebehne na relevantnom trhu, na spdsob vyrovnania a pod.

Depozitarom moze byt”: a) banka alebo pobocka zahranitnej banky so sidlom CR, b)
kapitalovo najvybavenejsi obchodnik s cennymi papiermi s povolenim poskytovat’ investi¢nu
sluzbu Gschova a sprava cennych papierov vratane savisiacich sluzieb alebo c¢) zahrani¢na
osoba, ktora spifia uvedené podmienky pre obchodnika s cennymi papiermi a sluzby
poskytuje prostrednictvom pobocky obchodného zavodu (8 69 ZISIF). Vynimkou je, Ze do
22.7.2017 moze byt depozitarom fondu kvalifikovanych investorov i banka zo sidlom v inom
¢lenskom $tate, ktora nema pobocku v CR, ak spifia ostatné poZiadavky na depozitara (§ 657
ods. 2 ZISIF).

Okrem tychto subjektov depozitdrom fondu kvalifikovanych investorov méze byt
po novom i notar za predpokladu, Ze takyto fond a) je uzamknuty aspon na 5 rokov a
zaroven bud' b) najviac 10% hodnoty svojho majetku vlozi do investi€nych nastrojov, ktoré
mé inak depozitar v opatrovani alebo viac ako 90% hodnoty svojho majetku vloZi do prav
duSevného vlastnictva alebo Gcasti v obchodnej spolo€nosti alebo inych pravnickych os6b (8
84 ZISIF).

Zé&kon sa snazi eliminovat' riziko tunelovania zavedenim pravidla inkompatibility
depozitara investicného fondu a obhospodarovatela tohto fondu (§ 61 ZISIF).

Fond kvalifikovanych investorov mdze mat' i viac depozitarov, fond kvalifikovanych
investorov, ktory obhospodaruje obhospodarovatel’ opravneny presiahnut’ rozhodny limit
moZe mat’ iba jedného depozitara (§ 83 ZISIF).

Delegovanie c¢innostou depozitara (88 77 - 78 ZISIF) zodpoveda Uprave
administratora a obhospodarovatela.

Zodpovednost’ depozitara za majetkovu ujmu spésobent obhospodarovatel'ovi alebo
obmyslenému je subjektivnou zodpovednostou s moznostou exkulpacie (88 80 a 83 ods. 3
ZISIF). Vynimkou je objektivna zodpovednost’ depozitara za stratu investicnych néstrojov s
moznostou liberacie pisomnou dohodou o nahrade straty s delegovanim alebo preukazanim

vis maior (8 81 ZISIF). Za stratu investicného nastroja mozno povazovat predovsetkym jej
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zmiznutie z evidencie &i Gschovy, ale nie pokles jeho hodnoty (§ 82 ZISIF).*® | ked to zo
zakona nevyplyva, pouZitim argumentu a fortiori mozno tvrdit, Ze depozitar zodpoveda i za

subdelegéciu opatrovania majetku (sub-custody).

4. 1. 4 Hlavny podporca (prime broker)

Hlavny podporca investicného fondu je osoba, ktord je na zaklade pisomnej
zmluvy s obhospodarovatel'om fondu alebo na zaklade zmluvy s obhospodarovatel'om a
depozitirom opravnend vykonavat tieto financné sluzby: a) poskytovat alebo
prenechavat’ pefiazné prostriedky €i investi¢né nastroje za u¢elom podpory financovania tohto
fondu alebo b) vysporiadavat’ obchody realizované v ramci uréenej investi¢nej stratégie (8 85
ZISIF).

K tomu je potrebne pridat’, Ze hlavny podporca sa méze v zmluve dohodnat, Ze je
na Ucet fondu opravneny vykonavat’: a) iné podporné sluzby ako zaist'ovanie vysporiadania
obchodov, poskytovanie technologickej podpory alebo odovzdavanie Udajov o uzavretych
obchodoch obhospodarovatel'ovi alebo b) drzat’ majetok tohto fondu za Ucelom realizacie
financnych sluzieb v § 85 ZISIF alebo inych podpornych sluzieb podla a) (§ 87 ZISIF). V
poslednom uvedenom pripade ide o vynimku z pravidla, Ze opatrovanie, Gischovu a evidenciu
majetku fondu vykonava depozitar fondu (8§ 71 ods. 4 ZISIF). DélezZité vSak je, Ze delegéciou
tychto tzv. kustodianskych sluZieb nezanika depozitarova zodpovednost za majetok, ktory ma
u seba hlavny podporca (88 81 — 82 ZISIF).

Hlavny podporca teda mo6Ze vykondvat Ccinnost depozitara, pretoze sa
predpokladé, Ze ma pristup na trhy, ktory nema depozitar. Podmienkou toho je, Ze: a) spifa
podmienky stanovené zakonom pre vykon funkcie depozitara, b) ma funkcne a hierarchicky
oddeleny vykon €innosti hlavneho podporca od €innosti depozitara a ¢) ma postupy riadenia
stretu zaujmov medzi hlavnym podporcom a depozitarom vratene ich zistovania,
zamedzovania a oznamovania (8 91 ods. 1 ZISIF). V pripade, Ze hrozi stred zaujmov oznami
tato skutocnost” hlavny podporca obhospodarovatelovi ako i obmyslenym (§ 91 ods. 2 ZISIF).

Hlavnym podporcom mdzu byt len nasledovné subjekty: a) banka so sidlom CR,
b) zahrani¢nad banka so sidlom v Clenskom State, c) kapitalovo najvybavenejsi obchodnik s

cennymi papiermi, d) zahrani¢na osoba, ktord mé povolenie dohl'adu iného €lenského Statu a

19 Problematickej$im sa javi pozicia derivatov. Derivat je terminovana zmluva o budGcom obchode, depozitar ju
nema v evidencii a pravo zo zmluvy je vecou. Ak sa vSak s derivatom obchoduje na kapitalovom trhu, zaiste ide
o0 investiény nastroj.
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spifia kapitalové poZziadavky najvybavenejsieho obchodnika s cennymi papiermi a e)
zahrani¢na osoba so sidlom mimo EU, ktora je povinna dodrziavat’ pravidlo obozretnosti

podla prava domovského Statu a podlieha dohl'adu vo svojom domovskom State (§ 86 ZISIF).

5. Ponukanie investicii do investicného zvereneckého fondu

Ponuka investicii do zvereneckého fondu je verejna Ci neverejnd ponuka moznosti stat’
sa zakladatel'om fondu alebo osobou zvySujucou majetok fondu zmluvou (tj. obmyslenym) (8§
294 ods. 2 ZISIF).

| ked podla eurdpskeho prava ma na ponukanie investicii obhospodarovatel’ (€. 31
AIMFD), v zmysle ZISIF pravomoc vykonavat' tato ¢innost’ patri administratorovi [§ 38 ods.
2 pism. b) ZISIF], popripade moZe tuto €innost' i zabezpeCit' [§ 38 ods. 1 pism. s) ZISIF]. K
vykonu tejto Cinnosti pre iného v3ak administrator musi mat’ povolenie k poskytovaniu
investicnej sluzby prijimanie a pokynov tykajdcich sa investinych néstrojov (8 39 ods. 4
ZISIF).

Investicie do fondu kvalifikovanych investorov mozno ponukat i verejne, avsak

obmyslenym sa méZze stat’ len kvalifikovany investor (8 296 ZISIF).

6. Zaver

Investicné zverenecké fondy predstavujd vyznamnd novinku v oblasti fondového biznisu
Ceskej republiky. Tato pravna forma je alternativou obchodnych spolo€nosti ako fondov
kvalifikovanych investorov, pretoze je jednoducha ,,na obsluhu “ a rovnako sa na fiu vztahuje
dafiové zvyhodnenie.?® So zvereneckym fondom vsak vznikaji rozne aplikaéné tazkosti,
preto mozno Cakavat’ zo strany investorov primarnu zdrzanlivost'.

Autor si vo vztahu k prezentovanym pravnym nazorom nerobi narok na dplnost’, skér

veri, Ze sa mu podarilo vniest’ do nového diskurzu aspor zakladné zachytné body.
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