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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Nekolik otazek k postaveni podlimitnich
spravcu kvalifikovanych fondu rizikového
kapitalu v ceském pravnim radu

Postaveni a registrace spravcu kvalifikovaného fondu rizikového kapitélu je upraveno v narizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech
rizikového kapitalu (dale jen ,narizeni EuVECA“) a soucasné v zakoné ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolec¢nostech a investi¢nich fondech (dale téz ,ZISIF“). Tento Clanek se zaméruje na spravce
kvalifikovanych fondu rizikového kapitalu, kteri kumulativné napliuji nasledujici podminky:

i. souhrnna hodnota jimi spravovanych aktiv neprevyS$uje 500 milionu €, v pripadé fond neni
pouzit pakovy efekt a nelze u nich po dobu péti let od pocatecni investice uplatnit pravo na
odkup,

ii. jsou usazeni na Gzemi Evropské unie,

iii. podléhaji registraci u prislusSného organu svého domovského ¢lenského statu v souladu se
smeérnici AIFMD[1] a

iv. spravuji portfolia kvalifikovanych fondu rizikového kapitalu, tedy typicky kapitalu, ktery
poskytuje finance podnikiim, které jsou velmi malé, jsou v prvotnich stadiich korporéatni
existence a vykazuji velky potenciél pro rust a expanzi.

Takto vymezeni spravci nepodléhaji plnému povolovacimu rezimu podle smérnice AIFMD z duvodu
podlimitni velikosti spravovanych aktiv (dale téz ,spravce EuVECA").

Narizeni EuVECA méa obecnou pusobnost, je zavazné v celém rozsahu a je primo pouzitelné ve vSech
clenskych statech.[2] Narizeni tak neni treba implementovat do pravniho radu, pokud tuto povinnost
neuklada narizeni primo ¢lenskému statu. Dle zasady primatu prava Evropské unie[3] jsou narizeni
nadrazena vnitrostatnim pradvnim predpistim, které jsou s nimi v rozporu. Clensky stat by ale mél
odstranit prekazky aplikaci pfimo pouZitelnych predpist Evropské unie.[4] Ceska republika natizeni
zakomponovala do ZISIF, coz je mozny a legitimni krok ¢lenského statu.

Zakomponovanim do zdkona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech vSak vznikly
vykladové obtize tykajici se procesniho postupu pri povolovani k ¢innosti spravce EuVECA i
pozadavkil vztahujicich se ke spravcum EuVECA, nebot ZISIF je povazuje za obhospodarovatele a
investi¢ni spoleCnosti.

Pokud by Ceské republika natizeni EuVECA do ZISIF nezakomponovala, postupovaly by vnitrostatni
organy a tuzemské osoby podle primo pouzitelného narizeni. V takovém pripadé by pravdépodobné
vykladové obtize nevznikaly, nebot jak procesni stranka problematiky spravca a fondu EuVECA
(registracni postup), tak materidlni stranka (pozadavky na spravce EuVECA) jsou v narizeni EuVECA
komplexné resena.

Tento ¢lanek se zameéruje na nékteré otazky, které vztah narizeni EuUVECA a ZISIF nastoluje.


https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/zakon-ze-dne-3-cervence-2013-o-investicnich-spolecnostech-a-investicnich-fondech-19659.html

Kdo je subjektem registracniho rizeni dle narizeni EuVECA?

Dle narizeni EuVECA spravci kvalifikovanych fonda rizikového kapitalu, kteri pro nabizeni svych
kvalifikovanych fondu rizikového kapitalu hodlaji pouzivat oznaceni ,EuVECA", informuji o svém
zaméru prislusny organ svého domovského clenského statu a za splnéni podminek narizeni je
prislusny organ domovského ¢lenského statu jako spravce EuVECA zaregistruje.[5]

Spravce kvalifikovaného fondu rizikového kapitdlu je narizenim definovan jako pravnickd osoba,
jejimz predmétem podnikatelské Cinnosti je sprava alespon jednoho kvalifikovaného fondu rizikového
kapitalu.[6]

Z dikce predmétnych ustanoveni narizeni EuVECA tak lze dovodit, Ze registrac¢ni proces muze zahdjit
existujici entita, tedy vznikla pravnicka osoba, kterd ma povoleni ke spravé investicniho fondu.
V kontextu ¢eského pravniho rédu by registracni proces mohla zahajovat investi¢ni spolec¢nost, tedy
pravnicka osoba, kterd je opravnéna obhospodarovat investicni fondy jako svou podnikatelskou
¢innost.

Takovy vyklad by znamenal, ze subjekt, ktery chce byt spravcem EuVECA dle natizeni EuVECA by
nejprve musel ziskat povoleni k ¢innosti investiéni spolecnosti v souladu s Ceskym pravem.

Ackoliv jsou narizeni Evropské unie primo pouzitelnd, je treba je vnimat jako predpisy, které je nutné
aplikovat v rdmci odliSnych pravnich rada ¢lenskych stati Evropské unie, které se v detailech a
v tomto pripadé v jednani subjektt a jinych entit mohou odliSovat.

Koncept jednani pravnickych osob dle ceského pravniho radu je konstruovan tak, ze v povolovacim
procesu dle zakona o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech muze jednat jak vznikld, a
tedy existujici, pravnicka osoba, tak mohou jménem zalozené pravnické osoby jednat jeji
zakladatelé.[7]

K tomuto pristoupil cesky zdkonodarce i pri inkorporaci narizeni EuVECA do ZISIF, kdy koncept
jednéni pred vznikem spolecnosti je vyslovné pouzit i u zadosti o povoleni k Cinnosti spravce
EuVECA.[8] Cesk& néarodni banka tak udéli povoleni k éinnosti dle natizeni EuVECA na Z&dost
akciové spoleCnosti nebo na zadost zakladatele nebo zakladatelu akciové spolecnosti prede
dnem jejiho zapisu do obchodniho rejstriku, pokud jsou splnény predpoklady dle narizeni
EuVECA. Tento koncept tedy umoziuje, aby registracni proces dle narizeni EuVECA absolvovala
teprve zalozend, avSak dosud nevznikla pravnicka osoba, jejimz predmétem podnikatelské ¢innosti
bude sprava alespon jednoho kvalifikovaného fondu rizikového kapitalu.

Jsou tedy mozné dva pristupy k vykladu, kdo se muze zucastnit registracniho procesu dle narizeni
EuVECA:

1. pri doslovném vykladu to muze byt existujici pravnicka osoba, predmétem jejiz podnikatelské
¢innosti je sprava alespon jednoho kvalifikovaného fondu rizikového kapitalu, tedy investi¢ni
spolecnost v kontextu ceského pravniho radu, ¢i

2. zalozena pravnicka osoba, jejimz jménem jedna jeji zakladatel ¢i zakladatelé, jak koncepcné
pripousti Ceské pravo.

Ackoli nize v tomto ¢lanku je popséno, Ze zplsob inkorporace narizeni EuVECA do ZISIF neni zcela
stastny, a je uprednostnovan vyklad vyplyvajici ze samotného narizeni, v tomto pripadé se priklanime
ke konceptu, ze GcCastnit se registra¢niho procesu muze jménem zalozené pravnické osoby jeji
zakladatel ¢i zakladatelé. Duvodem je, Ze jde o pravni koncept, ktery je obecny, a ktery se tyka vSech
tizeni pred Ceskou narodni bankou, u kterych takovy postup dava smysl.



V opacném pripadé by navic pravdépodobné nebyly naplnény nékteré cile narizeni EuVECA, tedy
zjednoduSeni regulace, snizeni néakladu spravci spojené s dodrzovanim casto rozdilnych
vnitrostatnich pravidel[9] a snizeni rizika prijimani rozdilnych vnitrostatnich opatreni v ramci
ruznych Clenskych statl, vedouci k prekazkdam na vnitinim trhu.[10]

Z narizeni EuVECA i z jeho recitédlu totiz vyplyva jednoznacny zamér evropského zdkonodarce, aby
byla dodrzovéana jednotna pravidla tykajici se spravcu a jejich jednodussi regulace. V pripadé, ze by
se registra¢niho procesu dle narizeni EuVECA mohla tGc¢astnit jen existujici investi¢ni spole¢nost dle
ceského pravniho radu, nebyly by tyto cile naplnény.

Vztah narizeni EuVECA a ZISIF - procesni souvislosti

Skuteénost, Ze Ceské republika nafizeni EuVECA prenesla do zdkona o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech vSak vykladovou situaci zkomplikovala na dal$ich trovnich.

Z dikce nékterych ustanoveni zakona o investicnich spoleCnostech a investi¢nich fondech vyplyva, ze
spravce EuVECA je automaticky ¢eskym zdkonodarcem povazovan za investi¢ni spolecnost.[11]

Jiz v pripadé chapani spravce EuVECA jako investi¢ni spole¢nosti dochazi k vykladovému rozporu.
Investi¢ni spolecnosti je dle ZISIF pravnické4 osoba se sidlem v Ceské republice, které je na zakladé
povoleni udéleného Ceskou narodni bankou opravnéna obhospodarovat investi¢ni fond nebo
zahraniéni investic¢ni fond.[12] Obhospodarovat investi¢ni fond pak dle zdakona nesmi nikdo bez
povoleni udéleného Ceskou narodni bankou podle zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, nestanovi-li tento zdkon nebo jiny pravni predpis jinak.[13]

Narizeni EuVECA vsak konstruuje registracni a nikoli povolovaci rezim, a je tedy jinym pravnim
predpisem ve vySe uvedené definici obhospodarovani, z ¢cehoz vyplyva, Ze spravce EuVECA
nenapliiuje definici investiéni spole¢nosti. Narizeni EuVECA upravuje registraci spravce EuVECA,
jako zjednodu$enou formu ziskéni opravnéni k ¢innosti spravce fondu, a nikoliv povoleni. Ackoliv i v
pripadé registrace dle narizeni EuVECA je dohledovému orgédnu ddna moznost spravniho
uvazeni[14], je zjevné, Ze narizeni EUVECA c¢ini mezi registraci a povolenim rozdil.[15]

Z vyse uvedeného tedy vyvstava vykladova otézka, zda je spravce EuVECA investi¢ni spolecnosti dle
ZISIF ¢i nikoli. Dle doslovného vykladu narizeni EuVECA neni, nebot neni pravnickou osobou, ktera
je opravnéna obhospodarovat investi¢ni fondy na zakladé povoleni CNB. Dle tpravy v zadkoné o
investicnich spole¢nostech a investicnich fondech investi¢ni spolecnosti je, nebot ZISIF pozaduje
povoleni[16] a nikoli registraci.

Vyse uvedeny nesoulad mezi obéma pravnimi predpisy vsak neprinasi zasadni problémy, pokud jde o
proces ziskani povoleni v fizeni pfed Ceskou narodni bankou, nebot pokud jde o naleZitosti zadosti o
povoleni k ¢innosti spravce EuVECA dle ZISIF, zékon odkazuje plné na narizeni EUVECA a formalni
pozadavky zadosti oproti narizeni nijak nerozsiruje.

Vztah narizeni EuVECA a ZISIF - materialni souvislosti

Zapracovani narizeni EUVECA do zdkona o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech prinasi
vykladové obtize v tom smyslu, Ze dle ZISIF je spravce EuVECA soucCasné povazovan za
obhospodarovatele, a to s ohledem na definici obhospodarovani a investi¢ni spolecnosti.

Jak je zminéno vy$e, investi¢ni spoleénosti je pravnické osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je
opravnéna obhospodarovat investi¢ni fond nebo zahrani¢ni investi¢ni fond.[17] Dle zékona o
investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech pak kdo obhospodaruje investi¢ni fond nebo



zahranicni investi¢ni fond, je jeho obhospodarovatelem.[18].Zakon o investi¢nich spoleCnostech a
investicnich fondech tedy spravce EuVECA povaZzuje za obhospodarovatele dle zakona.

Postaveni obhospodarovatele dle ZISIF je vSak jiné nez postaveni spravce EuVECA dle natizeni. Jeho
povinnosti jsou dle zdkona Sirsi. Zapracovanim narizeni do zdkona tak dochdzi ke kolizi mezi
prisnéjSimi pozadavky ZISIF a jednodus$sim narizenim EuVECA.

Domnivame se, Ze rozSirovani povinnosti kladenych na spravce EuVECA dle ZISIF oproti narizeni
EuVECA je nepripustné, nebot je v rozporu s obsahem i cilem narizeni EuVECA, pricemz vykladové
nejasnosti je treba resit s vyuzitim koliznich vykladovych principu.

Z narizeni EuVECA i z jeho recitalu vyplyva jednoznacny zamér evropského zadkonodarce, aby byla
dodrzovéana jednotna pravidla tykajici se spravcu a aby jejich regulace byla jednodussi.

Clének 1 narizeni EuVECA napiiklad uvadi: ,Toto narizeni stanovi jednotné pozadavky a
podminky pro spravce subjekti kolektivniho investovani, kteri chtéji pri nabizeni
kvalifikovanych fondt rizikového kapitdlu v Unii pouzivat oznaceni ,EuVECA”, a prispiva tak k
hladkému fungovani vnitrniho trhu.”

Bod 4 recitalu Narizeni EuVECA uvadi: ,Vymezeni kvalitativnich poZadavki pro pouzivani oznaceni
L,EUVECA" formou narizeni zajisti, aby tyto pozadavky byly primo pouzitelné pro sprdvce subjekti
kolektivniho investovdni, které ziskavaji finance pod timto oznacenim. Tim se zdaroven zamezi
existenci rozdilnych vnitrostatnich pozadavki jako disledku provadéni smérnice, a zajisti
se tak jednotné podminky pro pouzivani tohoto oznaceni. Sprdvci subjekti kolektivniho
investovdni, které pouzivaji toto oznaceni, by méli dodrzovat stejnd pravidla v celé Unii, coz zdroven
povzbudi divéru investort. Toto narizeni zjednoduSuje regulaci a snizuje naklady spravct
spojené s dodrzovanim casto rozdilnych vnitrostatnich pravidel, kterymi se fondy rizikového
kapitdlu ridi, zejména v pripadé sprdvct, kteri chtéji ziskdvat kapitdl preshranicné. Rovnéz prispiva
k odstranéni naruseni hospodarské souteze.”

Jak je uvedeno vyse, Ustavni soud ve své judikature dovozuje pozadavek na eurokonformni vyklad
néarodnich pravnich predpist vCetné ustavnich, tedy povinnost pri vice vykladovych variantach volit
tu, ktera je v souladu s pravem Evropské unie. Pravni normy vnitrostatniho prava, tedy ZISIF, je
treba vykladat tak, aby vyklad odpovidal zaméru sledovaného unijnim pravem.

V pripadé kolize zédkona a narizeni Ize jako vhodné vykladové pravidlo vyuzit napriklad kolizni
pravidlo lex specialis derogat legi generali, které udava, ze zakon vydany pro zvlastni pripad ma,
pokud mu odporuje, pri aplikaci prednost pred zakonem vydanym pro vSechny pripady. Narizeni
EuVECA je vuci ZISIF specidlnim pravnim predpisem.

Dovozujeme, Ze pri pouziti eurokonformniho vykladu a kolizniho pravidla lex specialis derogat legi
generali nelze na spravce EuVECA aplikovat specifické vnitrostatni normy vztahujici se na

vvvvv

VysSe uvedeny vyklad podporuje téz Gprava zédkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, kterd vyslovné stanovi, ze pro fond EuVECA se ustanoveni zdkona nebo jiného pravniho
predpisu pouziji v rozsahu, v jakém to pripousti primo pouzitelny predpis Evropské unie upravujici
evropské fondy rizikového kapitdlu a primo pouzitelny predpis Evropské unie upravujici evropské
fondy socidlniho podnikani.[19] Ackoliv se ustanoveni tyka investicniho fondu, 1ze ho pri pouziti
analogie vztahnout i na spravce téchto fondu.

Ustanoveni clanku 20 odst. 3 narizeni EuVECA pak uvadi: ,Sprdvci uvedeni v ¢l. 2 odst. 1 (pozn. tedy



spravci EuVECA) dodrzuji toto narizeni za vSech okolnosti a nesou rovnéz odpovednost za jakékoli
jeho poruseni, véetné jakychkoli ztrdt nebo skod tim zptisobenych.

Spravci uvedeni v ¢l. 2 odst. 2 (pozn. nadlimitni spravci) dodrzuji za vsech okolnosti smérnici
2011/61/EU. Odpovidaji za zajisteéni dodrzovani tohoto narizeni a nesou odpovédnost v souladu se
smérnici 2011/61/EU. Tito spravci rovnéz odpovidaji za jakékoli ztrdty nebo skody vzniklé v disledku
poruseni tohoto narizeni.”

V tomto pripadé lze za pouziti logického vykladu, tzv. argumentum a contrario (dikaz vylouc¢enim),
dospét k zavéru, ze pokud zakon stanovi v pripadé dvou moznosti néco o jedné z téchto moznosti,
neplati to o druhé. Pokud se tedy na nadlimitni spravce vztahuje smérnice AIFMD (a tedy jeji
implementace v ZISIF), Ize dovodit, Ze na podlimitni spravce se smérnice (a tedy ZISIF) nevztahuje a
dopada na né pouze narizeni EuVECA.

Zaver

Postaveni spravci EuVECA v Ceském pravnim radu je tématem, které vyzaduje analyzu vztahu mezi
evropskym pravem, v tomto pripadé narizenim EuVECA, a narodnimi pravnimi predpisy, konkrétné
zakonem o investic¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Ackoliv narizeni EuVECA stanovi
jednotné pozadavky pro spravce kvalifikovanych fondu rizikového kapitalu v celé Evropské unii, jeho
zaClenéni do ceského pravniho radu prostrednictvim ZISIF prinasi urcité vykladové obtize.

Narizeni EuVECA, jez se zaméruje na zjednodu$eni regulace a snizeni administrativnich nakladu
spravcu, by nemélo byt aplikovano v rozporu s jeho cili, kterymi jsou mimo jiné zajisténi jednotnych
podminek pro vSechny spravce EuVECA v ramci EU.

V pripadé kolize mezi narizenim EuVECA a ¢eskym ZISIF je nezbytné aplikovat eurokonformni
vyklad, ktery zohlednuje prednost evropského narizeni, pripadné dalSich koliznich pravidel. Tento
vyklad by mél vést k zavéru, ze spravci EuVECA se ridi vyhradné narizenim, a nikoliv pozadavky
stanovenymi ZISIF. Timto pristupem se zajisti naplnéni cili narizeni EuVECA, tedy zjednoduseni
regulace, zamezeni administrativnich prekazek a podporu hospodarské soutéze na vnitrnim trhu EU.

Pro spravce kvalifikovanych fondu rizikového kapitalu, kteri se rozhodnou vyuzit oznacCeni
»EUVECA”, je tak vhodné jasné vymezit jejich postaveni v pravnim radu, priCemz je nutné
minimalizovat pravni nejistotu a vykladové rozpory, které mohou vyvstat mezi evropskymi a
narodnimi predpisy.
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[1] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fonda.

[2] Clanek 288 Smlouvy o fungovéani Evropské unie uvadi: ,Pro vykon pravomoci Unie prijimaji
orgdny narizeni, smérnice, rozhodnuti, doporuceni a stanoviska. Narizeni md obecnou ptisobnost. Je
zdvazné v celém rozsahu a primo pouzitelné ve vsech clenskych stdtech.”

[3] Viz napiiklad nélez Ustavniho soudu sp. zn. II. US 2778/19, kde Ustavni soud dovozuje pozadavek
na eurokonformni vyklad ndrodnich pravnich predpisti vCetné ustavnich, tedy povinnost pfi vice
vykladovych variantach volit tu, ktera je v souladu s pravem Evropské unie. Z hlediska unijniho
prava jde o projev zasady loajalni spoluprace dle ¢lanku 4 odst. 3 Smlouvy o Evropské unii. Ustavni
soud dale poukazuje na to, ze pokud obecny soud nezvoli eurokonformni vyklad vnitrostatnich
predpistl, nerespektuje mezinarodni zévazky Ceské republiky plynouci z jejiho &lenstvi v Evropské
unii.

[4] Viz naptiklad bod 32 rozsudku Soudniho dvora C-185/96 Komise proti Recku (,V této souvislosti
postaci pripomenout, Ze podle ustdlené judikatury jiz samotné ponechdni v platnosti vnitrostatni
pravni upravy, kterd je sama o sobé neslucitelnd s pravem Spolecenstvi, i kdyz dotceny clensky stdt
jednd v souladu s prdvem Spolecenstvi, vytvdri nejasny stav tim, Ze u dotcenych adresdtu prdva
udrzuje nejistotu ohledné moznosti dovoldvat se prava Spolecenstvi (véc C-307/89 Komise v. Francie,
1991, Recueil 1-2903, bod 13, a citovand judikatura).”) a bod 30 téhoz rozsudku (,Je treba
konstatovat, Ze ponechdni v platnosti, byt jen formdlné, prdvni upravy, kterd by - pokud by
nezastarala - porusovala prdavo Spolecenstvi, muze vyvoldvat pochybnosti neslucitelné se zdsadou
pravni jistoty, jelikozZ takovd situace zvysuje obtiZze potencidlnich opravnénych osob pri urcovdni
rozsahu jejich prdv.” - obé citace prelozeny z angli¢tiny pomoci umeélé inteligence). Tento rozsudek
navazoval na rozsudky Soudniho dvora 39-72 Komise proti Italii a 34-73 Variola. Citovéno téz
ve Whelanova, M. Implementace primo pouzitelnych narizeni Evropské unie do ceského prdavniho
radu, Spravni pravo, ¢islo 6/2019.

[5] Viz Clanek 14 narizeni EuVECA.

[6] Viz ¢lanek 3 pism. c) narizeni EuVECA.

[71 Viz napriklad ustanoveni § 479 odst. 1 ¢i § 514 ZISIF.

[8] Ustanoveni § 479 odst. 2 ZISIF.

[9] Bod 4 recitalu narizeni EuVECA.

[10] Bod 2 recitalu narizeni EuVECA.

[11] Viz naptiklad § 479 odst. 2 ZISIF, které uvadi: Ceskd ndrodni banka udéli povoleni k ¢innosti



investicni spolecnosti, hodld-li obhospodarovat pouze kvalifikované fondy rizikového kapitalu
podle ¢lanku 3 pism. b) narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 345/2013, v platném znéni,
... nebo srovnatelné zahranicni investicni fondy, také na zddost akciové spolecnosti nebo na Zddost
zakladatele nebo zakladateltl akciové spolecnosti prede dnem jejiho zdpisu do obchodniho rejstriku,
jestlize jeji sidlo a skute¢né sidlo je nebo md byt v Ceské republice, a jsou-li splnény predpoklady
podle ¢lanku 14 odst. 2 narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 345/2013, v platném znéni,
hodld-li obhospodarovat kvalifikované fondy rizikového kapitdlu podle ¢lanku 3 pism. b) tohoto
predpisu nebo srovnatelné zahranicni investicni fondy, ...“

[12] Ustanoveni § 7 ZISIF, které stanovi: ,Investicni spolecnosti je pravnickd osoba se sidlem v
Ceské republice, kterd je na zdakladé povoleni udéleného Ceskou narodni bankou oprdvnéna
obhospodarovat investicni fond nebo zahranicni investicni fond, popripadé provddet administraci
investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu nebo vykondvat ¢innosti uvedené v § 11
odst. 1 pism. c) az f).”

[13] Ustanoveni § 5 odst. 2 ZISIF, které stanovi: ,Obhospodarovat investicni fond nesmi nikdo bez
povoleni udéleného Ceskou ndrodni bankou podle tohoto zdkona, nestanovi-li tento zdkon nebo jiny
pravni predpis jinak.”

[14] Viz ¢lanek 14 odst. 2 narizeni EuVECA.

[15] Viz clanek 2 odst. 2 narizeni EuVECA.

[16] Viz ustanoveni § 479 odst. 2 ZISIF.

[17] Viz ustanoveni § 7 ZISIF.

[18] Viz ustanoveni § 6 odst. 1 ZISIF, ktery zni: ,Kdo obhospodaruje investicni fond nebo zahrani¢ni
investicni fond, je jeho obhospodarovatelem; tim neni dotcen § 9 odst. 1. Kazdy investi¢ni fond muze
mit pouze jednoho obhospodarovatele.”

[19] Viz ustanoveni § 204 odst. 1 ZISIF.
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