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Nové na¥izeni EU o evropskych
fondech rizikového kapitalu
nabidne spravciim alternativnich
investiénich fondi, které
nevyuzZivaji pakového efektu

a nespravuji majetek presahujici
500 mil. eur, status ,,EuVECA“

a tim i vyhodnéjsi pravni rezim.
Za jakych podminek?

Narizeni EuVECA

- prilezZitost
w<podlimitnic

V cervenci tohoto roku dojde ke sku-
tecné legislativni smriti v oblasti
regulace kolektivniho investovani.
Okamzikem zvefejnéni ve shirce
zakonty, které se predpoklada na pre-
lomu ¢ervence a srpna ma nabyt
uéinnosti vétsina ustanoveni nového
zakona o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech (,ZISIF),
ktery byl schvilen Poslaneckou sné-
movnou a predloZen Senatu. Dne

22. ¢ervence uplyne transpozic-

ni Thiita smérnice & 2011/61/EU,

o spravcich alternativnich investic-
nich fondi (dale také jen ,AIFMD®),
av tentyZ den nabude G¢innosti
nové natizeni Evropského parlamen-
tu a Rady ¢&. 345/2013/EU, ze dne

17. dubna 2013, o evropskych fon-
dech rizikového kapitalu (,Nafize-
ni®). S te¢innosti od 22. ¢ervence 2013
tak vznikne zcela novy regulatorni
ramec pro evropské fondy rizikove-
ho kapitalu.

Nafizeni navazuje na smérnici
AIFMD a jeho hlavnim ucelem je
nabidnout evropskym spravcim
alternativnich investi¢nich fondi,
které nevyuzivaji pakového efektu
a nespravuji majetek presahujici
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500 mil. eur, status evropského
fondu rizikového kapitalu ,,EuVE-
CA“a tim i evropsky pas za pod-
statné jednodussich podminek nez
v rezimu smérnice AIFMD. V ramci
evropského pasu budou moci sprav-
ci volné nabizet EuVECA fondy
kvalifikovanym investoriim na Gze-
mi ¢lenskych statt a ziskavat tak
od investorti kapitdl bez omezeni
plynoucich z regulace jednotlivych
clenskych statd.

Praktické vyuziti vyhodnéjsi-
ho pravniho reZimu je viak silné
limitovano pozadavky na investi¢ni
strategii kvalifikovanych fondu rizi-
kového kapitalu, zejména aby 70 %
jejich kapitalu sméfovalo do malych
a stiednich podnika (dale také jen
~SME*). ReZim upraveny Nafizenim
je ale ¢isté dobrovolny (opt-in), sami
spravei tak budou moci zvazit jeho
vyvhody a nevyhody a svobodné se
rozhodnout, zda se podfidi Natizeni
¢i nikoli.

Usili EU podpofit odvétvi
rizikového kapitalu

Evropska unie v rdmci své strategie
[srov. napi. Evropa 2020: Strategie

Ero spravce
(4

fondu?

pro inteligentni a udrzitelny rast
podporujici zaclenéni (Europe 2020
strategy for delivering smart, sustai-
nable and inclusive growth) a Akéni
plan ke zlepseni pfistupu malych
a stfednich podnikii k financovani
(An action plan to improve access
to finance for SMEs)] usiluje o zlep-
Seni pfistupu malych a stfednich
podniki k alternativnimu financo-
vani, a to v souvislosti s obtiZnou
dostupnosti standardniho Gvéroveé-
ho financovani pro SME, zejména
v dtisledku finan¢ni krize a zpris-
néni obezfetnostnich pravidel pro
uvérové instituce (Basel 111, CRDIV).
Rist, rozvoj a inovace SME by mél
byt proto podpofen i prostiednic-
tvim fond? rizikového kapitalu,
které se zaméruji pravé na zacinajici
a rychle rostouci podniky.

Jak viak uvadi diivodova zprava
k Nafizeni, v soucasné Evropé hraje
rizikovy kapital neptili§ vyznamnou
roli v ramci financovani SME. Podil
rizikového kapitalu na finanénich
zdrojich SME tvofii 2% (80 % tvofi
prostfedky z bankovnich avért),
coZ je srovnavano s vyrazné vy3sim
zastoupenim rizikového kapitalu



- ——

ve Spojenych statech, kde jeho po-
dil dosahuje 14 %. A¢koliv sjednoce-
ni pravidel regulace fondt EUVECA
bude nepochybné piinosem, je
ziejmé, ze pouhd zména pravniho
ramece sotva mnze sama zasadnéji
piiblizit vyznam rizikového kapitalu
v EU situaci v USA. Na odlignost
trhu rizikového kapitalu maji
nepochybné vliv i jiné faktory nez
pravni bariéry. Nicméné, i pfes tyto
pochyby vnimame pfinos Nafizeni
pozitivné.

Vyhody rezimu EuVECA

Pro spravce a jimi obhospodafo-
vané fondy rizikového kapitalu by
mélo Nafizeni pfinést zejména tyto
vyhody:

Pieshraniéni nabizeni fondt -
Spravee bude opravnén nabizet
EuVECA fondy a ziskavat pro né
kapitdl na Gizemi celé Evropské
unie. Nafizeni ¢lenskym statiim
zakazuje jakkoli omezovat spravee
pfi nabizeni, at jiz administrativ-
nimi procedurami nebo poZadavky
na predchozi souhlas regulatora.

wZnacka kvality” - Nafizeni za-
vadi pro evropskeé fondy rizikového
kapitélu jednotné pozadavky. Ozna-
¢eni ,,EuVECA® tak bude investorim
sdélovat, ze nabizeny fond splituje
urcita kvalitativni kritéria a podléha
stanovené mife regulace. S tim ma
souviset i posileni davéry investort,
stejné jako tomu bylo v pFipadé
standardnich UCITS fondt. Natizeni
dokonce v preambuli uvadi, ze
nova tprava by méla motivovat
Evropsky investi¢ni fond (European
Investment Fund, EIF) k investicim
do evropskych fond rizikového
kapitalu EuVECA.

Jedna registrace - Registrace
v souladu s Nafizenim bude platit
pro celé izemi Evropské unie. Pro
nabizeni EuVECA fondi v hosti-
telskych ¢lenskych statech nebude
nutné ziskat jakékoli dalsi povo-
leni nebo souhlasy. Registrovany
spravce bude opravnén bez nutnos-
ti dal§iho spravniho fizeni rozsifit
oznaceni EUVECA i na nové vytvo-
fené fondy, za podminky, ze budou
spliovat pozadavky Nafizeni.

Mirnéjsi regulace nez v reZzimu
AIFMD - V porovnani s mirou
regulace, které by spravci fonda
museli podléhat v pfipadé, Ze by
chtali ziskat evropsky pas v rezimu
ATFMD, vychazi Nafizeni podstatné
piiznivéji. Natizeni formuluje regu-
latorni pozadavky na spravce fondd
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EuVECA relativné volné a ponecha-
va tak spravetim prostor pro jejich
konkrétni naplnéni. Nafizeni tak
napf. spraveim nestanovi konkrétni
kapitalové pozadavky, spravci maji
pouze obecnou povinnost zajistit
adekvatni vysi vlastniho kapitalu
(,sufficient own funds“) obhospo-
datovanych fondi a odtvodnit pfi-
méfenost vyse vlastniho kapitalu.

S ohledem na ustanoveni ¢l. 14 odst.
2 a ¢l. 26 odst. 1 pism. i) Nafizeni se
domnivame, Ze alespon zatim nent
spravce EuVECA fondi povinen
uzaviit smlouvu s depozitifem

(na rozdil od spravce UCITS fondt
nebo spravee v rezimu AIFMD).

Spravee fondi EuVECA
Spravcem se rozumi jak externi
spravce (v ¢eskych podminkach in-
vesti¢ni spole¢nost), tak samosprav-
ny investi¢ni fond. V souladu s tim
bude i samospravny fond podléhat
registraci za podminek Nafizeni
(specialni fizeni podle ZISIF popisu-
jeme nize). Nafizeni nebrani tomu,
aby externi spravce obhospodafoval
i jiné nez EuVECA fondy, vcetné
standardnich (UCITS) fondt, pokud
k tomu ziskd opravnéni v souladu
se smérnici UCITS IV (2009/65/EC).
Samospravné fondy EuVECA takové
opravnéni nemaji.

Jak bylo uvedeno vyse, Nafizeni
se vztahuje jen na tzv. podlimitniho
spravce, tj. spravce, ktery

(i) obhospodatuje majetek, jehoz.
celkova hodnota nepfevysuje 500
mil. eur (pii vypoctu hodnoty
obhospodafovaného majetku
se postupuje podle ustanoveni ¢l. 3
odst. 2 pism. b) AIFMD,

(ii) podléha registraci podle ¢l. 3
odst. 3 AIFMD, a

(iii) obhospodatuje investi¢ni fon-
dy, které nevyuzivaji pfi investovani
pakového efektu, a které investuji
alespori 70% svého kapitalu v seg-
mentu SME. V pripadé prekroceni
rozhodného limitu 500 mil. eur bude
spravee podléhat rezimu upraveného
AIFMD. Spravece vak miiZe i nadale,
za podminky dodrzovani vybranych
ustanoveni Nafizeni, pouZivat pro své
fondy oznacent ,,EuVECA®,

Nafizeni dale stanovi obecné
zasady, kterymi se spravci EuVECA
fondti musi pfi své ¢innosti fidit.
Jejich splnéni by nemélo v praxi
spraveam ¢init zasadnéjsi obtize.
Spravci jsou predeviim povinni
jednat ¢estné, spravedlivé a kvalifi-
kované, s nalezitou péci a svédomi-

tosti, zavést naleZité postupy pro
prevenci nekalych praktik poskozu-
jicich investory anebo SME a jednat
v zajmu jimi spravovanych EuVECA
fondd, investort a integrity trhu.
Vysokou péci by méli vénovat
vybéru a priibéZznému sledovani
investic a mit pfiméfené znalosti

o SME v portfoliu. Dalsi pozadavky
se vztahuji na jednani s investory,
se kterymi by mélo byt zachaze-

no spravedlivé, Zadny investor by
nemél byt na ukor jinych zvyhodno-
van, neni-li to umoZnéno statutem
(fund rules) nebo zaklidacimi doku-
menty prisluiného fondu.

Dalsi obecné formulované po-
zadavky se vztahuji na stanoveni
srozumitelnych a transparentnich
pravidel ocenovani, identifikaci a fi-
zeni stiett zajmu a s tim souvisejici
efektivni Fidici a kontrolni systém.
Spravce by mél mit vzdy dostatecné
vlastni prostiedky a lidské a tech-
nické zdroje, které mu umozni
obhospodarovat fondy EuVECA.

Podminky registrace
kvalifikovanych fondi
rizikového kapitilu

Nafizeni vymezuje rozsah infor-
maci, které musi byt pfedlozeny
regulatorovi domovskeého statu,
aby spravce mohl byt registrovan
v souladu s Nafizenim. Jedna se

o informace o

# osobach, které skute¢né vykona-
vaji spravu kvalifikovanych fondi
rizikového kapitalu,

# jednotlivych kvalifikovanych
fondech rizikového kapitalu a jejich
investi¢nich strategiich,

# opatfenich, ktera maji zajistit
soulad s podminkami pouZivani

Kvalifikovaneé fondy
rizikového kapitalu:

Definice kvalifikovanych fond( rizikového kapitalu
vymezuje, které fondy budou opravnény ziskat status
EuVECA:

# Kvalifikovany fond rizikového kapitilu je alternativni
investiéni fond (non-UCITS) usazeny v Evropské unii,
ktery ma v Umyslu investovat alespofi 70% celkovyich
kapitdlovych vkladd a nesplaceného upsaného kapitalu
(,uncalled committed capital®; poditino po odedteni
naklad{l a hotovosti) do tzv. ,kvalifikovanych inves-
tici“ v segmentu SME (viz text), pfiemZ na jiné ne
kvalifikované investice nesmi za ZiAdnych podminelk
vynaloZit vice nez 30 % svého kapitalu.
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oznaceni FuVECA stanovenymi Na-
fizenim (kapitolou II),

# seznam ¢lenskych statd, ve kte-
rych spravee hodla jednotlivé kvali-
fikované fondy rizikového kapitalu
nabizet, a seznam statil, ve kterych
spravee tyto fondy zalozil, eventu-
alné ma v amyslu zalozit, Nicméné
v souladu s ¢l. 14 odst. 3 vznika
opravnéni nabizet fondy automatic-
ky na celém tizemi EU bez ohledu
na predlozené seznamy. Zistava
véak povinnost informovat organ
dohledu o pfipadném rozsireni.

Registraci bude na zadost pro-
vadet organ dohledu domovského
statu, tedy statu, kde byl spravce
(ptipadné samospravny fond)
usazen a podléha registraci
podle ¢l. 3 odst. 3 pism. a) AIFMD.
V tizeni bude organ posuzovat, zda
# vyde uvedené informace jsou
kompletni,

# osoby, které skute¢né vykona-
vaji spravu kvalifikovanych fondii
rizikového kapitalu, maji dosta-
tecné dobrou povést a dostate¢né
zkudenosti a odpovidajici odbornou
kvalifikaci,

# kvalifikované fondy rizikového
kapitalu spliuji stanovené poza-
davky,

# navrhovana opatreni, ktera maji
zajistit soulad s podminkami pou-
zivani oznaceni EuVECA stanove-
nymi Nafizenim (kapitolou II), jsou
vhodna.

O registraci, jakoZ i o rozsifeni
vyée uvedenych seznam bude
ptislusny organ informovat staty,
kde maji byt kvalifikované fon-
dy rizikového kapitalu nabizeny
a Evropsky organ pro cenné papiry
a trhy (European Securities and
Markets Authority, ESMA). ESMA
povede centralni databazi vsech
kvalifikovanych fonda rizikového
kapitalu a jejich spravet.

Kvalifikované investice
Kvalifikované investice musi zasad-
né sméfovat do malych a stiednich
podnika (jejich vymezeni viz info-
box), a spocivaji v:

# investicich do vlastniho kapita-
lu (,equity®) nebo kvazi-vlastniho
kapitalu (,quasi-equity*) SME, pti-
padné mateiské spole¢nosti SME.
Vlastnim kapitilem se rozumi podil
v podniku, at jiz ve formé akcii
nebo (obchodniho) podilu (podilu
v korporaci). Kvazi-vlastni kapital
je termin zavedeny Nafizenim a ma
piedstavovat nezajisténé (¢i ne
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zcela zajisténé) nastroje financovani
SME, které kombinuji kapitalové

a dluhové investicni nastroje a je-
jichz vynos je vazany na zisk a ztra-
tu SME [jako pfiklad jsou mimo
jiné v preambuli Nafizeni uvadény
podfizené avéry/pujéky, tiché
spole¢nictvi, vyménitelné dluhopi-
sy, ,opcni® dluhopisy (4. dluhopisy
obsahujici warranty) apod.];

# 7ajisténé nebo nezajisténé pijc-
ky/uvery poskytnuté SME, ve kte-
rém kvalifikovany fond rizikového
kapitalu drzi investici, s tim, Ze
takové pjcky/uveéry nesmi pied-
stavovat vice nez 30% celkovych
kapitalovych vklada a nesplaceného
upsaného kapitalu fondu;

# akcie SME ziskané od stavajiciho
akcionafe SME; nebo

# podil nebo akcie v jinych kva-
lifikovanych fondech rizikového
kapitalu za podminky, Ze takové
podkladové fondy neinvestovaly
vice nez 10% do dalgich kvalifiko-
vanych fond rizikového kapitdlu
fondi.

Nafizeni v preambuli zdaraziuje,
ze jadrem investi¢ni ¢innosti fondu
EuVECA by mély byt primarni
kapitalové investice do SME, fond
by se nemél stat poskytovatelem
avért mimo standardni bankovni
systém, ani piebirat akvizi¢ni stra-
tegii vyuzivajici pakovy efekt tvéru
(leveraged buyout, LBO) typickou
pro fondy private equity.

Kvalifikované investice ponékud
piekvapivé nemusi sméfovat pouze
do evropskych SME, ale i do SME
v jurisdikcich mimo EU. To ovsem
pouze za podminky, Ze takova juris-
dikce ma s piislusnymi ¢lenskymi
staty podepsanou smlouvu za tce-
lem vymeény informaci v daflovych
zalezitostech a nejedna se o nespo-
lupracujici zemi z pohledu regu-
lace proti prani $pinavych penéz
a financovani terorismu.

Prava a povinnosti spravcii

Pakovy efekt

Natizeni vyslovné zakazuje sprav-
cum, aby vystavovali kvalifikované
fondy rizikového kapitalu expozici
prevysujici upsany kapitdl fondu, at
jiz prostiednictvim uvérd, dluhopi-
si, derivatu anebo jinymi zptsoby.

Vyjimka z tohoto zdkazu se uplatni
pouze v piipadé, ze piijaté ptjcky,
vydané dluhové cenné papiry a po-
skytnuté zaruky budou zcela kryty
nesplacenym upsanym kapitalem
fondu. Tento pozadavek se uplatni
i v pripadé, kdyby spravce v reZzimu
Nafizeni pfesahl rozhodny limit

a ziskal pfisluéné povoleni.

Zpusobili investoii

Investovat do kvalifikovanych
fond rizikového kapitalu budou
moci pouze profesionalni investofi
ve smyslu MiFIDu (véetné pro-
fesiondlnich investort na vlastni
zadost), management a zaméstnanci
spravce. Ostatni investofi pouze

za podminky, Ze se zavaZi investo-
vat do fondu EuVECA minimalné
100 000 eur a pisemné potvrdi,

7e si jsou védomi rizik spojenych

s takovou investici (naproti tomu

v piipadé kvalifikovaného investora
podle ZISIF musi ¢init minimalni
investice alespori 125 000 eur - srov.
ustanoveni § 272 odst. 1

pism. i) ZISIF).

Outsourcing

Spravece muze prenechat vykon
nékterych ¢innosti tfetim osobam,
jeho odpovédnost vii¢i fondu a in-
vestorum tim vsak nebude dot¢ena.
Nikdy by viak nemél delegovat
funkce v takovém rozsahu, 7e on
sam zlistane jen ,postovni schran-
kou* (letter box company).

Informovani investort

Spravci maji povinnost poskytnout
investortim pred u¢inénim investice
jasné a srozumitelné informace:
mimo jiné o své identité, o vysi
vlastnich prostiedk, investi¢ni
strategii kvalifikovanych fondi rizi-
kového kapitalu (véetné vymezeni
cilovych SME) a zptisob jeji zmény,
rizikovém profilu fondu, zpisobu



oceniovani, odménovani spravce,
jakoZ i o popisu zptisobu, jakym
bude po obchodni strance podporo-
vat SME.

Vyrocni zprava a audit

Spravci maji i pribézné informacni
povinnosti. Musi zpracovat vyro¢ni
zpravu kazdého jimi obhospodato-
vaného kvalifikovaného fondu rizi-
kového kapitalu, jejiz soudasti bude
ucetni zavérka ovéfend auditorem.
Vyroéni zpravu musi zpristupnit

(v praxi tedy ziejmé predlozit)
organu dohledu (u nas tedy CNB)
do Sesti mésich po skonceni pii-
slusného ti¢etniho obdobi a rovnéz
ji musi na pozadani poskytnout
investortim.

Spravci alternativnich fondu,
ktefi maji zajem o EuVECA reZim,
by méli vzit rovnéz v tivahu, ze kva-
lifikované fondy rizikového kapitalu
by mély kazdoroéné podléhat audi-
tu za ucelem ovéfeni, zda penéini
prostiedky a ostatni majetek jsou
drzeny jménem fondu a zda spravce
zavedl a udrzuje naleZité postupy
a uchovava piisluiné zaznamy
v souvislosti s vyuZitim svého
opravnéni nakladat s majetkem
kvalifikovaného fondu rizikového
kapitalu a jeho investori.

Dohled

Nad spravci by mél dohled primar-
né vykonavat organ dohledu jejich
domovského statu, pficemz organy
domovského a hostitelského statu
spole¢né s ESMA by mély vzdjemné
spolupracovat. Rozdéleni kompe-
tenci mezi organy domovského

a hostitelského statu je standardni,
ptisluina opatieni by mél v prvni
fadé ukladat organ domovského
statu, teprve pokud poru$ovani

na tzemi hostitelského statu pre-
trvava nebo je organ domovského
statu pasivni, miiZe pievzit iniciati-
vu regulator hostitelského statu.

NafFizeni a ZISIF

Navrh ZISIF jiz uspésné predvidal
pfijeti Nafizeni. Ve svém textu upra-
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Definice SME:

Natizeni vymezuje maly a stfedni podnik jako podnik, jehoz Géastnické cenné papiry ne-

jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu ani v mnohostranném obchodnim systému
(ve smyslu MiFID). SME musi zaméstnavat méné nez 250 zaméstnancl a zarovef jeho ro¢ni
obrat nesmfi pfekroéit 50 mil. eur (eventudlné jeho roéni rozvaha 43 mil. eur). Obé tato kritéria

musi byt splnéna kumulativné.

Vyse uvedené poZadavky jsou posuzovany k dobé uéinéni investice fondem EuVECA, pokud
se SME bude po investici ze strany fondu EUVECA dal rozvijet a pFekrodi néktera z uvede-
nych kritérii, nebude fond EUVECA povinen se takové investice zbavit. Rovnéz neni vyloucena
moznost pozdéjsiho exitu z investice i napf. prostfednictvim IPO plvodné malého &i stfedniho

podniku.

SME nesmi sam byt alternativnim investi¢nim fondem, ani jednou z finanénich instituci
taxativné vypoétenych Nafizenim (vérova instituce, obchodnik s cennymi papiry, pojistovna,

finanénf holdingova spoleénost atd.).

vuje, jakym zptisobem bude probi-
hat ,registrace* spravce kvalifiko-
vaného fondu rizikového kapitalu.
V piipadé externiho spravce fondu
FEuVECA bude nezbytné ziskat
povoleni pro ¢innost investi¢ni
spole¢nosti podle § 479 odst. 2
ZISIF, u samospravného fondu
povoleni pro ¢innost samospravné-
ho investi¢niho fondu podle § 480
odst. 3 ZISIF, povoleni se véak udéli
za splnéni podminek Nafizeni, ne
ZISTFu.
Pokud by podlimitni spravce ne-

splnoval podminky Nafizeni, maze

fungovat ,mimo* ZISIF na zakl.
§ 15, ktery je mimochodem podle
dtiivodové zpravy implementaci
¢l. 3 odst. 3 AIFMD (v tomto piipa-
dé se nejedna o ,investicni spolec-
nost“, neobhospodaiuje ,investicni
Jfondy* a piichazi i o veskeré vyhody
ZISIF jako napf. mnohost pravnich
forem atd.),

vyuZit narodniho rezimu (obdob-
né podminky jako Nafizeni kromé
omezené investi¢ni strategie, ale
bez vyhody evropského pasu),

optovat do plného rezimu AIFMD
prostrednictvim povoleni piekro-
¢it rozhodny limit, Tak sice ziska
evropsky pas, ale za cenu vétsiho
mnozstvi regulatornich pozadavki,
kterym bude muset vyhovét.

Ustanoveni § 96 ZISIF stanovi, Ze

evropské fondy rizikového kapitalu
EuVECA jsou podle ZISIF pova-
zovany za fondy kvalifikovanych
investortl. Pfed aplikaci ustanoveni
ZISIF tykajicich se fonda kvalifi-
kovanych investorti je ale tieba
mit vZdy na paméti, Ze nafizeni
EuVECA piedstavuje piimo pou-
Zitelnou dpravu vyssi pravni sily,
coz (pomérné nadbytecné) uvadi

i ustanoveni § 204 ZISIF. Vyslovné
to tuzemsky zikonodarce jesté
nékolikrat opakuje napf. u ustano-
veni § 273 ZISIF ohledné vymezeni
kvalifikovanych investori, ac¢koli
je zjevné, Ze kvalifikovani investofi
jsou definovani pfimo Nafizenim.

Jiz tak jasné vSak ze zakona
nevyplyva, ze ackoli budou kvalifi-
kované fondy rizikového kapitalu
povazovany podle ZISIF za fondy
kvalifikovanych investori, nebudou
moci pienést odpovédnost na ad-
ministratora. Takové jednani by
bylo v rozporu s ¢l. 8 Narizeni, které
umoznuje pouze delegaci ¢innosti
(outsourcing) nikoli pfenos odpo-
védnosti. [ napf. ustanoveni
§ 604 Z1SIFu bude dle naseho nazo-
ru tfeba vykladat tak, Ze se vztahuje
pouze na fondy obhospodatované
v ramci narodniho rezimu.

ZISIF dale v § 273 odst. 2 zava-
di opatfeni pro piipad poruseni
Nafizeni, kdyZ upravuje zrugeni
kvalifikovaného fondu rizikového
kapitalu soudem na navrh CNB,
nesplnuje-li podminky tykajici se
kvalifikovanych investort. Soulad
tohoto ustanoveni s Nafizenim vSak
povazujeme v piipadé externiho
spravce za prinejmensim diskuta-
bilni, protoze pfiméfena cpatieni
podle ¢l. 21 odst. 2 b) Natizeni by
méla zakazat spravcei pouzivani
oznaceni ,FuVECA® a vymazat ho
z registru (resp. podle podminek
ZISIF odebrat mu povoleni k ¢in-
nosti investi¢ni spole¢nosti), nikoli
zrusit kvalifikovany fond rizikového
kapitalu. ¢
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