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1. UVOD

V soutasné dobé je s velkou pravdépodobnosti jen maélo pravnich odvétvi, kterd by se rozvijela
tak bouflivé a dynamicky, jako je tomu ve sféfe pravni upravy finan€niho, respektive
kapitdlového trhu. Ruku v ruce s timto piekotnym vyvojem jde téZ snaha zakonodarcd prakticky
vech ekonomicky vyspélych zemi zmé&ny a novinky v ekonomické realit® prub&ing zachycovat
a pfisludnym zplsobem refiektovat v narodni legislativé (nebo na drovni Evropskych
spoledenstvi v legislativé ES). Pes vedkerou tuto snahu ovSem pozitivni pravni Gprava neni
nikdy schopna z riznych divodi plné kopirovat dynamicky rozvoj kapitélového trhu samotného.
Téz ztohoto ditvodu pravni praxe stile a znovu nardZzi na oblasti, ve kterych pfevlada jakési

wHlegislativni vakuum®,

Jednou z téchto oblasti je bezesporu té2 alespoit ast pravni upravy kolektivniho investovani (jak
jej definuji déle). Rychlost rozvoje finangnich inovaci v této oblasti i vyrazny pieshraniéni
charakter mnoha &innosti zplisobuje, Ze platna pravni Gprava ne vZdy zachycuje mozné varianty

ekonomické reality.

Neexistence prislusné pravni Gpravy rozlignych produkti kapitslového trhu v Ceské republice
nebo popiipadé nejasnost existujici pravni dpravy vyvolavaji na stran€ emitentll produktl a
zprostiedkovatell na kapitdlovém trhu transakéni ndklady, které jsou ovSem v koneném
disledku pFend¥eny na investory v podob& sniZenych vynosovych mér u téchto produkti.

Odstranéni téchto nejasnosti a pravni nejistoty by vedlo k celkovému zefektivnéni trhu.

V této praci jsem se zaméfil na objasnéni nékterych moZnosti plsobeni zahrani€nich fondd
v Ceské republice, na nabizeni cennych papirti takovych fondd v Ceské republice a déle se
snazim objasnit problematiku n&kterych obecnych omezeni a odpovédnostnich vztahi

souvisejicich s timto nabizenim zahraniénich produkti.

V avodnich partiich této prace téZz diskutuji n&které ze zikladnich pojml Ceského prava
kapitalového trhu, které s danou problematikou tzce souvisi a které je potfeba vymezit pro Glely
jejich nasledné aplikace na zahrani&ni instrumenty, které jsou pifedméiem této prace. Jde
ptevaing o pojmy, ohledné jejichz vymezeni nebylo dosud dosaZzeno potfebného konsenzu

v pravni teorii ani v odborné praxi.
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Cesky trh kolektivntho investovani, popfipadé kapitalovy trh obecn&, je v evropském méfitku
relativn€ maly co do objemu spravovanych aktiv. To je 1 jednim z divodi, prog je pro emitenty
produkti kolektivniho investovani ¢asto vyhodnéjsi, spife neZ zakladat organismy kolektivniho
investovani ptimo v Ceské republice, pouzit zahraniéni organismus kolektivniho investovani pro
vetejnou nabidku v nékolika jurisdikcich, véetnd Ceské republiky. Z hlediska emitenta (a
potaimo téZ investora) zde dochazi k vyznamnému sniZeni transakénich nékladi spojenych se
zakladanim a spravou produktl kolektivniho investovéani. Toto je i diivodem, pro& jsem svou

praci zaméfil pravé na pieshraniéni nabizeni produktd kolektivniho investovani.

Vzhledem Kktomu, Z¢ problematika nabizeni cennych papirfi zahraniénich fondG, které
odpovidaji poZadavkiim prava evropskych spoletenstvi (takzvané UCITS fondy, dle &eského
zdkona o kolektivnim investovani standardni fondy), nevyvolavé zasadni interpretani a
aplikaéni obtiZe, nebudu se témto fondim v této praci dale vénovat. Naopak se zaméfim na
fondy specialni, tj. fondy, které nesplfiuji pozadavky prava Evropskych spole€enstvi, a dale na
takzvané hedgingové' fondy a daldi instrumenty, které al nejsou produkty kolektivniho
investovani stricto sensu, mohou mit pro investory stejny ekonomicky vyznam (tzv. hybridni

produkty, jak je definuji a rozebirdm dale).

Tuto praci jsem zpracovaval dle pravniho stavu U¢inného k 1. lednu 2007.
2. POJEM KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

2.1 EKONOMICKY POJEM KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

V ekonomickém smyslu je mozné definovat kolektivni investovéani jako investovani uritého

vét§iho pottu investor(l, kteif se snaZ{ co nejlépe zhodnotit své volné penézni prostiedky pii

' Je otazkou, jakym zpiisobem spravnd pieklidat anglicky pojem ,hedge funds*. Nikteré Seské prameny uvadi
pojem hedgingové fondy, jiné naopak voli foneticky pfepis hedXové fondy (v literatufe napf. Jilek, J.: Derivity,
hed#ové fondy, offshorové spole€nosti. Praha, Grada, 2005). Neni moZné s jistotou fici, Ze by néktery ze zminénych

vyrazii mél v praxi pfevahu.
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soudasné snaze minimalizovat investi¢ni rizika dostatetnou diverzifikaci spoletného portfolia.”

NiZe v této prace poukaZu na odliSnosti od této definice u nékterych hedgingovych fondi.

Literatura uvadi mnoho diivodd, které stoji za rozvojem kolektivniho investovani. Zejména jde o
vyhodu profesionalni spravy uspor jednotlived skrze mechanismy kolektivniho investovani,
mozZnost efektivn&jdi diverzifikace rizika skrze spojovéani individualnich investi¢nich portfoli,
vyuZiti ispor z rozsahu a ze sortimentu a z tohoto plynouci niZsi transakeni néklady jednotlivef,
umoZnéni investic jednotlivel do instrumentd, kter€ by jim jinak nebyly dostupné (napf. cenné
papiry pen&Zniho trhu, nemovitosti, derivaty, umeélecké ptedméty, nékteré komodity, atd.), a
v neposledni Fadé mnoZstvi dostupnych investi¢nich produktd vyznadujicich se odlidnym

zaméfenim.”

Kromé vySe popsanych vyhod jsou s kolektivnim investovdnim spojena inherentni investiéni
rizika, ktera spocivaji zejména v neexistenci statnich systému pojisténi instrumenth kolektivniho
investovani (na rozdil od napfiklad pojiténi vkladi &i pojisténi v rAmei garanénich schémat pfi
obhospodatovédni portfolii na individudlnim zakladg), dale v moZném konflikta zajmli mezi
investory a spravci portfolia kolektivniho investovani a nakonec i v nebezpeli kapitalovych ztrat

plynoucich z trmiho ohodnocovani instrumenti kolektivniho investovani.*

Kolektivni investovani se dé&je predeviim prostfednictvim takzvanych fondl kolektivniho
investovani (tento pojem je rozebran dale). OvSem vridmci finanénich inovaci doSlo €z
k vytvofeni produkt, které investorGm nabizi zekonomického pohledu velmi podobnou
investici, a odliduji se od fondd pravni formou, kterou se tohoto ekonomicky podobného
vysledku dosahuje.

22 PRAVNI UPRAVA KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI v CESKE REPUBLICE

Problematika nabizeni zahrani&nich instrumentd kolektivniho investovéani je v Ceské republice

upravena v pozitivhim prava zejména zdkonem &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,

* Viz Musitek, P.; Trhy cennych papir. Praha, Ekopress, 2002. Str. 365
* Musilek, P.: op. cit., str. 368

* Musilek, P.; op. ¢it., str. 369
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v platném zn€ni (déle jen zakon o kolektivnim investovini). Nékteré aspekty kolektivniho
investovani, kterymi se tato prace zabyva, jsou upraveny zakonem &. 256/2004 Sb., o podnikani

na kapitalovém trhu, v platném znéni (dile jen zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu).
(a) Zakon o kolektivnim investovani

(i} Definice kolektivniho investovdni

Zakon o kolektivnim investovant upravuje kolektivni investovani, které sam v §2 odst. 1 pism. a)
definuje jako ,podnikani, jehoZ pfedmétem je shromaZdovani penéZnich prostfedkl upisovanim
akelf investiéniho fondu nebo vydavanim podilovych listli podilového fondu, investovani na

principu rozloZeni rizika a dali obhospodafovani tohoto majetku.*

Jako zdroj inspirace pro tuto definici nepochybné poslouZila smé&mice &islo 85/611/ES (dale jen
Smérnice o UCITS), v platném znéni, kterd ve svém &lanku 1 odst. 2 definuje organismy
kolektivntho investovani.® Na rozdil od eské definice obsahuje u shromazd’ovani pen&znich
prostiedkdl odkaz na pojem ,vefejnost®. Tento pojem byl dfive téZ soudasti &eské definice
kolektivniho investovani, av8ak byl zdefinice v §2 odstranén pii novelizaci zdkonem <.
224/2006 Sb., Byl oviem presunut do ustanoveni nového §2a zikona o kolektivnim investovani,

ktery diskutuji dale.

V §2 odst. 1 pism. c¢) zdkona je fond kolektivniho investovani definovan jako investiéni fond
nebo podilovy fond. Investi¢ni fond je déle definovén v §4 odst. 1 zakona jako ,,pravnicka osoba,
jejim¥ ptedmétem podnikéani je kolektivni investovéni a kter4 m4 povoleni Ceské nérodni banky
k &innosti investiéniho fondu® (Cesk4 nérodni banka dile té jen CNB). Povoleni k &innosti
investi€niho fondu miZe obdrZet pouze akciova spoletnost. Podilovy fond je pak definovan v §6
odst. 2 jako ,soubor majetku, ktery naleZi vSem viastnikim podilovych listd podilového

fondu..., a to v pomé&ru podle vlastnénych podilovych listi“.

* V anglickém znni jsou organismy kolektivniho investovéni , undertakings, the sole object of which is the
collective investment in transferable securities and/or in other liguid financial assets... of capital raised from the

public and which operates on the principle of risk spreading .

-6-
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Z vyse uvedeného vyplyva, Ze podle Ceského prava je ucast na fondu vidy vtélena (in-
vestovana®) do cenného papiru, a to bud’ do akcie akciové spoletnosti, nebo do podilu

v podilovém fondu.

(i) . Cerné kolektivni investovini “

Zikon o kolektivnim investovani téZ po novele z roku 2006 obsahuje novy §2a, ktery zakotvuje
obecny zdkaz shromazd'ovani penéznich prostiedkil od vefejnosti za Gcelem jejich spoleného
investovani nebo jejich spoleéné investovani, pokud ma byt navratnost investice nebo zisk
investora i jen &astedné zavisld na hodnoté nebo vynosu aktiv, do kterych byly pené&Zni
prostfedky investovany, pokud neni takova Cinnost vykonavana podle zakona o kolektivnim

investovani.

Toto ustanoveni dale zahrnuje vycet vyjimek z tohoto zékazu, z nichZ jedna (uvedend pod §2a
odst. 3, pism. g)) téZ vyjima z dosahu tohoto zékazu shromazdovani prostiedkl od vefejnosti
v ramci nabizeni cennych papirit vefejnosti podle zvlastniho pravniho predpisu. Pozndmka pod
¢arou odkazuje na zakon o podnikani na kapitdlovém trhu, ¢im2 rozumim ustanoveni §34 et seq.

tohoto zdkona o vefejné nabidce investiénich cennych papird.

Zphsob artikulace ustanoveni §2a povaZuji za velmi neStastny. Je totiz obecnym principem
¢eského prava, %e vyjimky z uréitého pravniho pravidia by mély byt vykladany restriktivng.
Ovsem vylet vyjimek ze zakazu, ktery je uveden v §2a odst. 3, je uvozen slovem ,zejména®, coZ
podle b&Znych interpretanich zasad znamend, Ze jde o vy&et demonstrativni. Stanoveni vyjimek
z takto kategorického zdkazu demonstrativnim zpiisobem vytvaFi krajni pravni nejistotu ohledné
toho, kierd chovani pravnich subjektll by spadala pod zakaz ktera ne. Navic za poruSeni tohoto

zakazu stanovi §124 zdkona o kolektivnim investovani pokutu ve vySi az 5 milionti K&.

| vyjimka, kterd stanovi, Ze neni poruSenim zdkazu podle §2a odst. 1, pokud jde o vefejnou
nabidku investiénich cennych papiri podle zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu, je velmi
zvladtni. Vyplyva z ni totiZ, ¥e shromaZdovat pendZni prostfedky od vefejnosti za G&elem jejich
spoletného investovani by mohly vykonévat i neregulované subjekty, pokud tak budou Cinit

® Pihera, V., Sebestova, A.: Nova tprava kolektivniho investovéni. Privni rozhledy 14/2006, str. 500.

-7 -
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prostiednictvim (investi&nich) cennych papird a souasnd uvefejni prospekt.” Navic by takto
platilo, Ze pokud by se subjekt, jehoZ &innost by normainé podléhala zdkazu shromazdovéni
penéZnich prostiedki od vefejnosti podle §2a odst. 1, rozhodl vydévat certifikaty, warranty, nebo
jiné obdobné cenné papiry a uvefejnil prospekt té&chto cennych papir, mohl by tak Cinit bez

ohledu na vyie zmin&ny zékaz.®

Pihera a Sebestova (2006) nastifiuji otdzku, zda zédmérem zékonodéarce ve zmifiovaném §2a
nebylo spide Fici, Ze vefejné nabizeni cennych papird by nemé&lo samo o sob€ byt povaZovano za
cerneé kolektivni investovani, ale Ze v kaZdém pfipadé bude muset byt piezkoumano z hlediska,
zda je nabizeni konkrétniho cenného papiru moiné povaZovat za finnost podle §2a odst. 1
zékona o kolektivnim investovéni, tedy zda cenny papir zprostfedkoviva investici do
kolektivniho portfolia.’ Na prvni pohled by bylo mo#né se domnivat, %e se dané dv& kategorie, tj.
shromaZd'ovani pen&Znich prostfedkli od vetejnosti vriamci vefejné nabidky investi¢nich
cennych papirdl podle zdkona o podnikani na kapitalovém trhu a kolektivni investovani vzajemné
vylu¢uji. Oviem §2a odst. 3 obsahuje dovétek, ktery stanovi, Ze porufenim §2a odst. 1 neni,
pokud je dand &innost (v tomto pfipadé vefejna nabidka investi€niho cenného papiru) provadéna
v souladu se zakony. Vzhledem k nejasné dikei danych ustanoveni a téZ vzhledem k Gcelu a
smystu dohledu Ceské narodni banky, jak je zakotven v §2 zikona o dohledu v oblasti
kapitélového trhu, je moZné se domnivat, Ze i kdyZ? pljde o vefejnou nabidku investitnich
cennych papird dle zviastniho pravniho predpisu, tak pokud bude subjekt, popfipadé jim
vykonivand ¢&innost, napliiovat znaky provozovéani kolektivniho investovéni (shromaZzdovéni
penéZnich prostfedki od vefejnosti, jejich kolektivni investovén{), bude takova Cinnost kromé

povinnosti uvetejnit prospekt jesté podléhat schvaleni Ceskou narodni bankou.

" pihera, V., Sebestovd, A.: op. cit., str. 500.

® Tato Gvaha je oviem spie jen teoretickym cviGenim. Z praktického pohledu by bylo mo¥no jen st&Zi pfipustit, 2o
by Ceska nérodnf banka schvalila prospekt cennych papird, které jsou cennymi papiry subjektu provozujiciho ,&emé
kolektivai investovan{“. Problém by nastal u zahrani¥nich cennych papird nabizenych na zéiklad¥ jednotného
evropského pasu pro emitenty. Zde Ceskd ndrodni banka nema moZnost podminit vefejnou nabidku daldim

povolenim.

? Pihera, V., Sebestové, A.: op. cit., str. 500.
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(iii)  Pojem veFejnosti v §2a zdkona o kolektivnim investovdni

Vymezeni obsahu pojmu vefeinost je kiiCové pro pochopeni rozsahu &innosti zakdzanych §2a
zékona o kolektivnim investovani. Nicméné jde o takzvany neurdity prvni pojem a zakonodarce
zde Zadné interpretatni voditko neposkytuje. Vyklad tohoto pojmu bude tedy podiéhat
spravnimu uvazeni Ceské nédrodni banky a popfipad® soudnimu pfezkumu v rAmci spravafho

soudnictvi.

Nicméné mohu se zde pokusit nastinit nékolik moZnych pristupt k interpretaci pojmu vefejnosti
obsaZzeném v §2a zdkona. Vyskyt tohoto terminu je totiz v pravu kapitdlového trhu v rliznych

souvislostech pomé&me asty.

Jednou z inspiraci pouZitelnych k vykladu tohoto pojmu miZe byt stanovisko byvalé Komise pro
cenné papiry &. STAN/7/2004, které se zabyva vefejnou nabidkou cennych papirt zahraniéniho
specialniho fondu podle zdkona o kolektivnim investovani. V tomto stanovisku Komise dochazi
k celkem piekvapivému zivEru ohledn& okryhu adresati vefejného nabizeni. Logické je, Ze
adresaty nabizeni vefejnosti musi byt $ir§i okruh osob, jak Komise spravn€ poznamendva.
Nicméné dale Komise dochazi k zavéru, Ze kategorie profesiondlnich investord ve smyslu
zdkona o podnikéni na kapitalovém trhu vzhledem k jejich specificité nebude nikdy tvofit tento
§irSl okruh osob. Dile Komise rozdifuje vyklad tak, Ze pro pfipad investorl s dostateSnymi
znalostmi a zku$enostmi v oblasti investic do produktd kapitélového trhu bude povazovat za 3irdi
okruh osob takovy okruh, ktery piekro¢i 100 osob b&hem 12 po sobé nasledujicich mésici.
Ohledné investori-laikd, ktef{ znalosti kapitdlového trhu nemaji, povazuje Komise dle tohoto
stanoviska za $ir$i okruh osob jakykoli okruh piesahujici obvykly kruh pfétel, rodiny a v ptipadé

pravnickych osob pfesahujici podnikatelské seskupeni.

Druhym stanoviskem, které se dané problematiky vefejnosti tyk4, je stanovisko Komise &.
STAN/6/2005, zabyvajici se shromazd'ovénim pen&Znich prostfedkil od vefejnosti podie zakona
o kolektivnim investovani. Nutno podotknout, Ze v dob& publikace tohoto stanoviska dosud byl
pojem vefejnosti zahmut v definici kolektivniho investovani v §2 odst. 1 zakoma. V tomto
stanovisku Komise dospéla k z4véru, Ze pojem vetejnosti v zakon& o kolektivnim investovéni je
potieba vyklddat v souladu stimto pojmem tak, jak je obsaZen vzékoné o podnikani na
kapitalovém trhu (v jeho §34 odst. 1). I uprava pojeti vefejnosti v zikoné o podnikédni na

kapitalovém trhu v¥ak doznala zmén a dnes jiZ se definice vefejnosti od plvodni odliSuje
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(vyjimky z definice vefejnosti'® v zikon& o podnikéni na kapitilovém trhu byly nahrazeny
vyjimkami z povinnosti publikovat prospekt v pfipadé nabidky vefejnosti). Toto stanovisko
uzavird, Ze pojem ,SirSi okruh osob® je potfeba vymezit tak, Ze zahrme nékolik desitek, ale spise
stovek osob, €ili okruh, ktery presahuje okruh zndmych, propojenych osob &t nékolika predem

domluvenych investord.

Komise zde téZ uvadi, Ze Sir3i okruh osob pro Udéely shromaZd’ovani pen&Znich prostfedkil od
vefejnosti je nutno chépat odlisn€ od irStho okruhu osob v pfipadé nabizeni cennych papirl

zahrani¢nich fondi podle §58 zdkona o kolektivnim investovani.

Prvni z uvedenych stanovisek, a¢ je z n&j &itelnd snaha Komise pfizpasobit vykladovou praxi
potfebam kapitalového trhu ie die mého ndzoru chybng koncipovano. Dale neni dle mého nazoru
moZné jeden a tyZ identicky termin vykladat dvéma rliznymi zpiisoby pro ucely téhoZ priavniho
piedpisu (byt’ jde o rizné &ésti téhoZ predpisu), nebot’ takova interpretace vede k extrémni pravni
nejistot® adresatl pravni normy. Navic pfistup Komise, kdy za vefejnost nepovaZuje
profesionalni investory je v podstaté snahou suplovat zakonodarce, ktery pro Géely vefejné
nabidky cennych papirl zahraniénich fondd nestanovil vyjimky z povinnosti ziskat povoleni
podobné napfiklad vyjimkam z povinnosti uvefejnit prospekt podle §36 odst. 2 zdkona o

podnikéni na kapitalovém trhu, v platném znéni.

Navic poté, co byla do zakona o kolektivhim investovani vloZena ustanoveni o fondu
kvalifikovanych investor{i (§49, §56 a §57), neni jasné, zda do zakona o kolektivnim investovani
nebyla vloZena dalsf kvazi-definice vefejnosti, nebo spi§ soubor vyjimek z této definice, tedy
okruh osob, které vefejnost netvoii. K tomu je tieba dodat, Ze okruh subjektii, které podle §56
odst. 1 netvoli vefejnost (a jsou pro udely zdkona o kolektivnim investovéni oznaeni za
kvalifikované investory), se nekryje stoprocentné s okruhem profesiondlnich investorh. Zejména
pak okruh kvalifikovanych investord podle §56 odst. 1 zdkona o kolektivhim investovani
zahrnuje pravnické a fyzické osoby, které pisemné prohlési, Ze maji zkudenosti s obchodovanim
s cennymi papiry. Takové osoby ve vymezeni profesiondlnich investorl vibec nenalezmeme.

Jedind kategorie uvedend v zikoné o podnikdni na kapitilovém trhu, kterd se podobnému

'® Zikon o podnikéni na kapitalovém trhu v péivodnim znni obsahoval ustanoveni ve smystu ,za vefejnou nabidku

se nepovazuje...*. Tim bylo omezeno i chépéani pojmu vefejnost.
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vymezeni blizi, jsou kvalifikovani investofi podle §34 odst. 2 pism. d) ¢. 6. a 7 zékona o

podnikan na kapitélovém trhu.

Tato di- aZz trichotomie definice kvalifikovaného investora v platné legislativé a ve vykladové
praxi byvalé Komise pro cenné papiry pravu kapitilového trhu rozhodné nesvéddi a de lege
ferenda by bylo vhodné tyto definice sjednotit, napfiklad definovat kvalifikované investory
v zékong o kolektivnim investovani pouze odkazem na pfisluina ustanoveni zdkona o podnikani

na kapitalovém trhu'’.

o

(iv)  Pojem shromazdovdni penéinich prostredkii

Pojem shromaZd'ovan{ pen&’nich prostfedki zdkon o kolektivnim investovéani pouzivd hned ve
dvou souvisiostech ve svych tivodnich ustanovenich. Prvaim je §2 odst. 1, kdy poukazem na
shromaZd’ovani pen&Znich prostfedkd pozitivné vymezen okruh Sinnosti, které jsou kolektivnim
investovanim ve smyslu tohoto zdkona. Dale je ,,shromaZdovan{ penéZnich prostfedku* soucasti

hypotézy zdkazu tzv. Serného kolektivniho investovani podle §2a zakona.

V zdkoné o kolektivnim investovani nicméné absentuje jakékoli vymezeni toho, co je tfeba
chépat pod pojmem ,shromaZd'ovani penéZnich prostfedkd“. Pfitom vymezeni této obsahu
aktivity je nesmimé dileZité z hlediska pfipadné aplikace zdkazu podle §2a (a poptipad€ na néj

navazujicich sankénich norem stanovenych v §124 zakona).

Tento pojem by sice pFi absenci definice bylo moZné vykladat analogicky s pojmem pfijimani
vkladii od vefejnosti ve smyslu zdkona o bankach &. 21/1992 Sb., v platném znéni'?, aviak ani
zde nedava zakonodarce jasné voditko, jak pojem vykladat (zejména co do teritoridiniho dosahu

pfijimani vkladd).

' Je nutno podotknout, ¥ definice kvalifikovanych investorii v zikon& o podnikéni na kapitilovém trhu patmg
nebude moci byt ménsna, nebot’ jejim zékladem je smémice ES. Oviem ohledn& definice pouZité v zikon& o
kolektivnim investovani Zadny poZadavek evropského prava neexistuje, a proto by bylo zcela na uvéfZeni

zakonodérce, zda ji pfizplsobit, a poptipadé jalkgm zpisobem.

12 Zakon o bankéch definuje vklad jako ,,sv&fené penéZni prostfedky™ napliiujici urdité dalsi charakteristiky. Jeho §1
odst. 1 pism. a) sice hovoif o ,,pFijimani“ od vefejnosti, pro iidely nasledujici diskuze jsem oviem nizoru, Ze pojmy

pfijimani a shromaZd'ovani je moZné pouZit promiscue.
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V souvislosti se zékonem o kolektivnim investovani a s vefejnym nabizenim zahranicnich
produktl kolektivniho investovani v Ceské republice bude zejména rozhodujici teritoridlni dosah

ustanoveni o shromaZd’ovani penéznich prostfedkul.

Obecnym principemn Seského prava, ktery vyplyva z fizemni svrchovanosti Ceské republiky, je,
¥e Seské zakony jsou co do Gzemni plisobnosti omezeny pouze na iizemi Ceské republiky s tim,
Ze jejich extra-teritorialni uinek se aZ na vyjimky nepfipousti. Takovéto vyjimka zakonem o
kolektivnim investovani stanovena nenf, a proto bude pro posouzeni rozhodujici, zda k aktu

shromaZd'ovéni prostfedki” doslo na izemi Ceské republiky.

Je relativné nasnadg, Ze pokud by pti pfeshraniénim nabizeni produktii kolektivaiho investovani
v Ceské republice byla pkitomna nabizejici osoba na jejim Gzemi a shromardovala by pendni
prosttedky v Ceské republice v hotovosti, o napinéni daného znaku by nebylo pochyb. Tato
situace oviem bude na kapitdlovém trhu v ptipadé pfeshrani¢nich nabidek pravdépodobné velmi
vyjimeénad,

Stejné tak by znak shromaZd’ovéni patrné byl napinén, pokud by nabizejici osoba shromazd'ovala
penéini prostfedky od éeskych investorii (nachazejicich se na Gizemi Ceské republiky) napf. na
bankovni Get vedeny u &eské banky nebo u Ceské pobotky zahraniéni banky. Otazkou jiZ viak
je, do jaké miry by byl znak shromazd’ovani v Ceské republice naplngn, pokud by dochdzelo ke
shromazd'ovéani prostiedk od ¢eskych investorl na bankovnich Gétech vedenych v zahraniéi,
nebo naopak, pokud by zahranidni nabizejici osoba napf. ze statu A shromaZd’ovala penéZni

prostiedky investorti ze stitu B na bankovnim Gétu vedeném v Ceské republice.

Pokud selhavéd gramatickd interpretace, je potfeba zdkon vyklidat podle jeho G&elu a smyslu.
Primamim (&elem zékona o kolektivnim investovén{ je ochrana investori (tj. investorl na Gzemi
Ceské republiky). TudiZ odpovidajicim pojetim bude nahliZet na napIn&ni znaku shromazd'ovéni
penéZnich prostfedki pravé z pohledu investora. Takto dospivam k zévéru, Ze o shromazd’ovani
v Ceské republice by §lo predevdim tehdy, pokud by veskeré iikony, které musi byt ze strany
investora uskute&ndny, byly ulinény na dzemi Ceské republiky (tj. napfiklad esky investor
pomoc{ bankovniho ptevodu z Ceské republiky zaplati za zahranini cenné papiry na udet

prosttednika vedeny v zahraniéi).
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(b} Zakon o podnikani na kapitalovém trhu

Zakon o podnikéni na kapitadlovém trhu upravuje mimo jiné vefejnou nabidku investinich
cennych papirii a poskytovéni investi¢nich sluZeb v Ceské republice. Zakon o podnikani na
kapitadlovém trhu t€Z transponuje do Seského prdva Smémici Evropského parlamentu a Rady
2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén p¥i vefejné nabidce nebo ptijeti cennych papirt

k obchodovani, a 0 zméné smémice 2001/34/ES (déale jen Smérnice o prospektn).

Zékon o podnikani na kapitalovém trhu ani ZAdny jiny zakon nedefinuji pojem ,,cenného papiru®.
Tato definice je tedy v Ceském pravu vyluén€ doktrinalniho charakteru (zdkon &. 592/1992 Sb., o
cennych papirech, v platném znéni, obsahuje pouze demonstrativni vycet cennych papiri, na
které se vztahuje). Zakon o podnikani na kapitalovém trhu specifikuje n€které drubhy cennych
papir, které povaZuji pro GCely této prace za dileZité, zejména s ohledem na to, Ze zahranini
cenné papiry &i nékteré instrumenty kolektivniho investovani mohou byt podle &eského prava
kvalifikovany jako investiéni cenny papir. Takovato kvalifikace pak mé zasadni disledky pro

privn( reZim jejich pfipadného nabizen{ vefejnosti v Ceské republice.

() Definice investicniho cenného papiru

Zaprvé, zakon o podnikani na kapitalovém trhu definuje v §3 odst. 2 ,,investiéni cenné papiry“"®

jako:

(a) akcie nebo obdobné cenné papiry piedstavujici podil na spoleénosti, se kterymi

I1ze obchodovat na kapitalovém trhu,

(a) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici pravo na splaceni dluZné

&astky, se kterymi lze obchodovat na kapitdlovém trhu,
(b) cenné papiry opraviiujici k nabyti cennych papiri uvedenych v pismenu a) nebo
b), se kterymi se b&Zné obchoduje na kapitilovém trhu, s vyjimkou platebnich

néstroj,

' Tyto cenné papiry se nazyvaji ,prevoditelné cenné papiry” (anglicky ., trangferable securities*) jak ve smémici
Rady & 1993/22/ES (Invesiment Services Directive, ISD), tak ve smémici Evropského parlamentu a Rady €.
2004/39/ES (Markets in Financiat Instruments Directive, MiFID).
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{c) ostati cenné papiry, se kterymi se b&in€ obchoduje na kapitilovém trhu, ze
kterych vyplyva pravo na vypotadéni v penézich, s vyjimkou platebnich nastroji.

K otazce, ktery typ instrumentii bude nutno podle zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu
subsumovat pod pojem cenného papiru (a jeho konkrétni kategorii} ve vztahu k zahraniéi snad
jen podotknu, Ze charakter tohoto instrumentu se bude fidit pravem pro tento instrument

rozhodnym, coZ bude pravidelné pravo mista vydéani takového cenného papiru.

Ohledng interpretace terminil ,,se kterymi lze obchodovat na kapitalovém trhu® a , které se b&Zné
obchoduji na kapitdlovém trhu neexistuje #adné voditko v podobé stanoviska CNB nebo
judikatury Nejvy#$tho soudu.

Dle mého nazoru nebylo Gmyslem zdkonodarce, aby se pojem ,.se kterymi lze obchodovat na
kapitalovém trhu® vykladal pfili§ restriktivné a mél by se vykladat tak, Ze cenné papiry, které
jinak napliiuji charakteristiky uvedené pod pismeny a) a b) §3 odst. 2, musi byt zastupitelné a
nesmi existovat pravni piekazky'®, které by zabrafiovaly jejich obchodovani, pokud by pro né

existoval relevanini trh.

Z gramatického a logického vykladu pojmu ,které se b&zn¢ obchoduji na kapitalovém irhu“
ustanoveni §3 odst. 2 pism. ¢) a d) vyplyvd, Ze a by nemdla tato kategorie byt téZ pfilid
restriktivni, méla by odpovidat vy3§§imu standardu nez kategorie pfedchozi a méia by znamenat,
Ze jiZ existuje trh, na kterém jsou takové cenné papiry obchodovany.

Koneckonch smyslem zakotveni téchto kategorii a regulace stim spojené (poskytovani
investitnich sluZeb k investiénim cennym papiriim, vefejnd nabidka investi€nich cennych papirt)
je ochrana investorli. Extenzivni interpretaci pojm0 uvedenych v §3 odst. 2 se dosahne 3irsiho

okruhu situaci, na které se vztdhne ochranny rezim tohoto zakona.

(iiy  Rozsah pojmu kapitdalovy trh

Dalii nejasnosti ve vykladu pojmu cenny investiéni cenny papir je rozsah terminu kapitdlovy trh.

Jde jak o pfedmét tohoto trhu, tak o jeho teritoridlni dosah. Legalni definice tohoto pojmu

* Prévni prekazky zdkonného charakteru. Piekézky smluvni (napf. existence ujednani o Gasové omezeném zéikazu

prodeje v rAmei tzv, IPO (lock-up arrangements) by nem&ly mit viiv na povahu investiéniho cenného papiru).
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neexistuje a jako urfité voditko by teoreticky mohly poslouZit vyéty obsaZené v §5 odst. 2 a 3
zdkona o dohledu v oblasti kapitdlového trhu'>. Vtomto ustanoveni je uveden vy&et
poskytovateld sluZeb na kapitdlovém trhu a vyget Gastnikii kapitalového trhu'®. Aviak aé toto
ustanoveni obsahuje vy&et subjektd, chybi vymezeni predmétu kapitalového trhu.

V zdsadé vidim dv& moZnosti, jakym zplsobem pfedmét kapitalového trhu a tim padem i pojem
sam vykladat (pfi zachovani okruhu subjekti vy3e uvedenych). Bud’ by mohlo jit o trh
sekundarni ve smyslu ekonomické literatury’’, tedy burzovni & mimoburzovni trh, na kterém

probihaji obchody s jiZ di{ve vydanymi investiénimi nastroji.

Druhé moZné pojeti by zahrnulo kromé& sekundérniho trhu i trh primarni, tj. trh, na kterém jsou
cenné papiry emitovany. Tento piistup by mohl byt podpofen i vyétem ucastnikl kapitdlového
trhu, ktery zahrnuje i emitenty investi€nich ndstrojll, tedy (Castniky primamiho trhu par

excellence.

Pokud tedy pfijmu zavér, Ze kapitalovy trh zahrnuje jak trh primarni, {ak trh sekundarni, zbyvé
jedtd ucinit zaver ohledng teritoridiniho rozsahu tohoto trhu. A¢ §5 odst. 3 zmifovaného zdkona o
dohledu v oblasti kapitilového trhu vyslovné neuvadi ve vydtu subjekti zahraniéni osoby,
pomoci argumentu ad absurdum musime nutnd dojit k zavéru, Ze pojem kapitalového trhu
nemiiZe byt teritoridlng omezen na tizemi Ceské republiky. Pokud bychom totiZ p¥ijali zavér, Ze
kapitalovy trh ve smyslu zakona o podnikéani na kapitadlovém trhu je pouze trh Sesky, pak by
napiiklad akcie zahraniéni spolecnosti obchodované na zahranini burze cennych papirti nebyly

obchodovany na kapitdlovém trhu ve smyslu ¢eského prava.

Mém-li shrnout pfedchozi diléi zavéry, pak dochézim k zdvéru, Ze obsah pojmu kapitdlového
trhu ve smyslu Ceského préva se blizi obsahu, ktery tomuto pojmu dévaji ekonomové. Pokud

zahrnuje kapitalovy trh primérni i sekundami trh investidnich nastroji a pokud neni teritorialng

'3 Zakon &. 15/1998 Sh., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a dopln&ni dal¥ich zakoni, v platném znéni
{dale jen ziAkon o dohledu v oblasti kapitilového trhu).

16 Ukastniky kapitalového trhu jsou dle citovaného ustanoveni zejména poskytovatelé sluZeb na kapitalovém trhu,
emitenti cennych papird, osoby z t&chto cennych papiri zavizané, vlastnici cennych papird a emitenti nebo majitelé

jinych investi&nich nastroji. Z textace vyplyva, Ze vyLet subjektll je demonstrativni.

V7 Viz Musilek P, op. cit., str. 47 o,

-15-




Kolektivni investovani a jeho pravni Gprava Jan Skuhravy, 2007

omezen (tedy jde o trh celosvdtovy), pak jde o g.enericky termin pro misto, kde piebytkové
subjekty umistuji volné pendini prostfedky a nedostatkové subjekty naopak tyto prosttedky
ziskavaji, a to skrze operace s investiénimi nastroji'®. Snad jen v jedné charakteristice se bude
pravai pojeti kapitdlového trhu lisit od pojeti ekonomického: ekonomicka literatura tradiéné
rozdéluje finanéni trh na trh kapitilovy a trh pen&mi'®, aviak v pravnim pojeti bude kapitalovy
trh zahrnovat 1 trh investi¢nich nastroji s kratdi dobou splatnosti ne jeden rok (napiiklad trh
kratkodobych dluhopisi bude soutasti kapitalového trhu), a to i pesto, Ze zdkon o podnikini na

[T

kapitdlovém trhu instrumenty pen&zniho trhu ve vymezeni investiénich ndstroji odliduje.
(iii}  Pravni dprava ES

Pies vy$e uvedeny zav&r ovSem zistAvd otdazkou, do jaké miry je nutno dva vyde popsané
standardy®® rozlifovat. Je tomu tak proto, #e at Cesky zékonodirce pro tyto kategorie
investi¢nich cennych papiri pouZil dva odli3né pojmy, vZdy se jednalo pouze o vice &i méné
pfesnou transpozici ustanoveni komunitarniho prava do prava Ceského. Pokud se podivame do
piisluinych komunitarnich norem a budeme se snaZit dané pojmy vyloZit eurokonformnim
zplisobem, zjistime, Ze odd&lovani téchto dvou standardd moZni neni namisté. Tak, jak byl
zakonny text §3 odst. 2 zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu piijat v roce 2004, odpovida
znéni Eldnku 13 preambule ISD 2 znéni &énku 1 odst. 4 této sm&mice® . Oviem sm&mice u
kategorie dle pismene ¢) jiZ neodkazuje na pojem kapitilového trhu, a poZaduje pouze, aby se

s cennymi papiry pouze ,bé&Zn& obchodovalo®. Vroce 2004 byla pfijata MiFID a novelizace

® pouzitim investilnich nistrojil se tento pojem odliSuje napfikiad od trhu bankovnich depozit.

'? Penézni trh je charakterizovan kratkodobosti umfst&ni volngch penéZnich prostiedki, popfipadé kratkou (do
jednoho roku) dobou splamosti obchedovanych instrumentii. Viz napf. Musilek, P.: op. <it,, str. 44

0 1y. e kterymi lze obchodovat® a ,se kterymi se b&in& obchoduje®.

M Smérnice v Sldnku 1(4) definuje fransferable securities jako ,shares in companies and other securities
equivalent to shares in companies, bonds and other forms of securitized debt which are negotiable on the capital
market and any other securities normally dealt in giving the right to acquire any such transferable securities by
subscription or exchange or giving rise to cash settlement . Tento vylet se oviem z textu definice 2d4 pouze jako
vytet demonstrativni. Toto pojeti by mohlo sméfovat i k SirSimu chapani pojmu investidni cenny papir, ktery by tak

teoreticky mohl zahmout i cenné papiry kolektivniho investovini.
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zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu do &eského prava &astetné promitla i zmdnu vymezeni
pojmu investi€nich cennych papirti. Do §3 odst. 2 piibylo nove pismeno d), které zahrnuje cenné
papiry, o nichZz lze souhmné fici, Ze v ekonomickém smyslu v sob& inkorporuji derivat (tj.
vyplyva z nich sice pravo na vypoiadéni v penézich, ale hodnota tohoto vypotfadéni je odvozena

zurditého podkladového aktiva)®

. Dale oviem smémice pro vSechny druhy téchto cennych
papirl pouze poZaduje, aby byly na kapitdlovém trhu obchodovateiné, tj. zplsobilé
k obchodovani a upustila u cennych papirit odpovidajicim papiriim dle §3 odst. 2 pism. ¢) a d} od

pozadavku ,,b&Zného obchodovani®.

Pokud bychom tedy méli vykladat toto ustanoveni zékona o podnikani na kapitilovém trhu
v souladu s MiFID, jejiz transpozi¢ni lhita uplyne 31. ledna 2007, mé&ly by se na viechny
investiéni cenné papiry vztahovat stejné poZadavky co do jejich obchodovatelnosti na

kapitalovych trzich.

Dale v této praci budu gasto odkazovat na cenné papiry ve smyslu §3 odst. 2 pism. d) zékona o
podnikani na kapitalovém trhu, nebot’ do takovychto cennych papirG by nejcastéji byly viéleny
produkty ekonomicky nahrazujici produkty kolektivniho investovani (hybridni produkty, jak je
definuji dale).

(iv)  Definice cenného papiru kolektivniho investovani

Dale je v §3 odst. 5 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu obsaZena definice pojmu cenné
papiry kolektivniho investovéani, které definuje jako ,podilové listy podilového fondu, akcie

investiéniho fondu a obdobné cenné papiry vyddvané v zahraniéi®.

Ze systematiky ustanoveni §3 zdkona o podnikéni na kapitalovém trhu (v jeho odstavci 1 jsou ve
vyétu zvI4St uvedeny investi¢ni cenné papiry a cenné papiry kolektivniho investovani) vyplyva,
7e zékonodarce povaZuje kategorie investiénich cennych papird a cennych papird kolektivniho
investovani za vzijemné disjunktni. Tedy napfiklad akcie zahrarnitniho investiéniho fondu,
prestoZe jde nepochybné o ,akcii nebo obdobny cenny papir predstavujici podil na spolednosti®,

a ptestoZe je 1ze obchodovat na kapitalovém trhu, nebudou povazovédny za investiéni cenny

papir.

2 yiz Stanek 4(18) MiFID.
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Toto pojeti ovdem vyvoldva urité problémy, zejména ohledng vymezeni vécného rozsahu
ustanoveni o vefejné nabidce investinich cennych papirti v §34 et seq. zdkona o podnikéni na

kapitalovém trhu.

Jednodusdim pfistupem by bylo nepovaZovat tyto pojmy za vzajemné se vylutujici. Tak by
napfiklad bylo moZné za investi¢ni cenny papir povaZovat i akcie investitniho fondu. Poté by
bylo mozné podradit pod zékonnou Upravu verejné nabidky investiénich cennych papiri podle
§34 24kona o podnikani na kapitalovém trhu i akcie zahraniénich investi¢nich fond{i a nebylo by
nutné se zabyvat zvla3t moZnosti p¥imé aplikovatelnosti urlitych ustanoveni Smérnice o

prospektu (jako &inim dale v této praci).”

Podobny problém ostatng vyvstava i ohledné definice derivéitu v témz §3 zakona o podnikani na
kapitalovém trhu, kdy bude relativné dastou praxi spojovani derivitu s investiénim cennym
papirem (zejména viz dale pojednani o takzvanych fund-linked securities). Je otazkou, zda mizZe

jeden instrument naplnit znaky vice investiénich nastroji ve smyslu §3 zédkona.

Pouze na okraj je téZ vhodné u€init né€kolik poznamek k definici investiéniho cenného papiru
obsaZenou v zakoné o kolektivnim investovani. Podle §2 odst. 2 tohoto zékona se investiénim
cennym papirem rozumi akcie nebo obdobné cenné papiry ptedstavujici podil na spoleénosti,
dluhopisy nebo obdobné cenné papiry piedstavujici pravo na splaceni dluzné fastky a cenné
papiry opraviiujici k nabyti t&chto cennych papird. Nejsou jimi pak jiz techniky a ndstroje
uvedené v §27 zakona. Zde je vidét na jednu stranu tendence definici pokud moZno z(Zit oproti
definici v MiFID, kdy za G&elem zvySeni ochrany investorl je pojem investi¢nich cennych
papir@ chapan restriktivn&ji co do jejich kategorii (chybi zde cenné papiry odvozené, uvedené
v dnedni dpravé v §3 odst. 2 pism. d)} zékona o podnikani na kapitalovém trhu). Naopak ale

Smémice o UCITS (a potazmo téZ zdkon o kolektivnim investovani) nepoZaduje u t€chto typt

2 Je ostatn& vhodné podotknout, Ze ve vykladové praxi byvalé Komise pro cenné papiry se objevilo i pojeti, které
pfipousti, aby jeden dany nastroj splnil znaky n&kolika rdznych investiénich ndstrojd (napi. investi€niho cenného
papinu a derivitu). Jde o stanovisko & STAN/10/2005 ze dne 20. dervence 2005. Dluino podotknout, Ze jiné
oficialni stanovisko (tentokrét jiz Ceské nérodni banky), které nebylo vefejné& publikovano, tuto moimost implicitné
nepfipouiti pro kombinaci investiniho cenného papiru a cenného papiru kolektivatho investovani (CNB, vyjad¥eni
€.j. 2007/2099/540)
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cennych papird, aby byly pravideln® obchodovang, popiipadé obchodovatelné na kapitdlovém
trhu. To miZe znamenat i velmi vyznamné roz$ifeni oproti zakonu o podnikdni na kapitalovém
trhu, kdy podle zakona o kolektivnim investovani by mohla byt investiénim cennym papirem
napfiklad 1 akcie zngjici na jméno, k jejimuz pievodu je zapotfebi souhlas predstavenstva
emitenta, Takovy cenny papir by dle mého ndzoru nenaplnil znaky definice investi¢niho cenného
papiru podle zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu. Riziko tohoto pojeti tkvi vtom, Ze
investice, které ¢ini fondy kolektivniho investovani (a to zejména fondy standardni, jichZ se
Smémice o UCITS pfedeviim tyka), by mély investovat pfedeviim do likvidnich tituli, aby byly
schopny zajistit odkupovéni jimi vydanych cennych papfrd z majetku fondu (v piipadé
otevienych fondi). Takovy pozadavek likvidity nepochybné nebude naplnén u vySe zminénych

akcii na jméno pfevoditelnych pouze se souhlasem piedstavenstva emitenta.

3. PRODUKTY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

V této asti vymezim podrobngji produkty, jejich? nabizenim v Ceské republice se tato prace
zabyva. lde o zahraniéni specidlni fondy kolektivnibo investovdni ve smyslu §58 zikona o
kolektivnim investovani (3.1), hedgingové fondy (3.2) a dalsi, relativné heterogenni kategorie
hybridnich produktt, které maji z hlediska investora vlastnosti ekonomicky podobné fondiim

kolektivniho investovéni (3.3).

3.1 SPECIALNI FONDY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Specidlnim fondem kolektivniho investovdni je ve smyslu §2 odst. 1 pism. e) zikona o
kolektivnim investovani fond, ktery nespliiuje poZadavky préva evropskych spoledenstvi (tj.
pozadavky Smé&mice UCITS). V &eském pravu jde o specidlni fondy cennych papirl, specialni
fondy nemovitosti, a specidin{ fondy fondd. U specidlnich fondi kvalifikovanych investorti dle

§56 citovaného zékona je situace trochu odli¥n4, jak budu diskutovat dale.

Pokud jde o zahraniéni specidlni fondy, bude jejich spoleCnou charakteristikou, Ze jsou
podrobeny dozoru regulatorniho orgénu stitu, v némzZ jsou inkerporovany. Plijde zdsadn€ o

fondy, kieré investuji shroméZdéné prostfedky do likvidnich aktiv?, které nepouzivaji pfi Fizeni

# yyjimkou mohou byt oviem napf. nemovitostni fondy, které, aé investuji do aktiv znatné nelikvidnich, se

vyznaéuji relativné nizkou mirou rizika a stabilnim, relativng predikovatelnym vynosem.
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portfolia vyznamnym zpisobem pékovy efekt a nepouzivaji pti fizeni svych portfolii techniky
tzv. kratkych prodeji (tj. prodeje finannich instrumentil, jeZ v dobé prodeje nemaji ve svém

portfoliu).

Tyto fondy mohou byt organizovany jako fondy otevieného typu (1), nebo jako fondy

uzavieného typu (2).

(a) Fondy otevi‘eného typu

Fondy otevieného typu se vyznaduji tim, Ze neni pfedem pevng stanoven podet podilnikt fondu a
fond mitze investoriim vyddavat stale nové cenné papiry. Tomu oviem odpovida na druhé strané
povinnost fondu odkupovat tyto cenné papiry od podilnikd za cenu odpovidajici hodnoté majetku
fondu ptipadajici na tyto cenné papiry, nebo popfipad® zajiffovat, Ze se cena té€chio cennych

papiri na ur&itém specifikovaném sekundarnim trhu neodlifuje od této hodnoty.

(i) Otevrené fondy s pravni subjektivitou

Fondy kolektivntho investovéni otevieného typu mohou na sebe brat podobu organismu s pravni
subjektivitou, jako jsou napfiklad SICAV (société d’investissement & capital variable) podle
lucemburského a francouzského prava, investment company podle nizozemské Gpravy, open-end
investment company ve Velké Britinii, nebo mutual fund znamy z USA. Ceské pozitivni prévo

vytvateni fondh oteviendho typu nadanych pravni subjektivitou neumo#iuje.

(i)  Otfeviené fondy bez pravni subjektivity

Pokud jde o fondy otevieného typu bez préavni subjektivity, je v Ceské republice mozné zakladat
oteviené podilové fondy. Dale jsou béZné tyto fondy ve viech dalfich vyspélych jurisdikcich,

napt. FCP (fonds communs de placement) ve Francii a Lucembursku, nebo britské unit trusts.

(b) Fondy uzavFeného typu

Kolektivni investovani ve fondech uzavieného typu se vyznafuje tim, Ze danym fondem je
predem presn& stanoven podet emitovanych cennych papir, které vyjadiuji podil na kolektivnim
investovani, a tento podet se po dobu fungovéni fondu zasadné neméni. Timto mechanismem se
mimo jiné ptedem omezuje podet investord, ktefi mohou cenné papiry uzavieného fondu ziskat v

ramci primdrni emise cennych papird. DuleZitou vlastnosti uzavienych fondd, kterou se
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zasadnim zplsobem odliSuji od fonddi otevienych, je, Ze uzaviené fondy nemaji povinnost
odkupovat cenné papiry na Zadost podilnikl (ani jinak zajisfovat, aby jejich cena na pfipadném
sekundarnim trhu odpovidala hodnoté aktiv fondu). Vzhledem k otevienym fondiim naopak
pravidein& byva zdkony tato povinnost stanovena a oteviené fondy tak maji povinnost zajidfovat
likviditu jimi vydanych cennych papiri a do jisté miry i bezpednost investice. K odkupovani
cennych papiri pak oteviené fondy pouzivaji prostfedky z majetku fondu. Likvidita cennych
papiril uzavienych fondli méZze naproti tomu byt zajisfovina vyhradné skrze sekundarni trh, na
kterém mohou byt (a zpravidla byvaji) takové cenné papiry obchodovany. Na vyspélych
zahrani€nich trzich se b&Zné setkdvame mimo jiné i s burzovnimn obchodovanim uzavienych

fondi (at’ }iz ve zvl&tnich segmentech burz, nebo v segmentech spoledné s tituly akciovymi).

Pravé diky faktu, Ze uzaviené fondy nemaji povinnost udrZovat likviditu vydanych cennych
papirli skrze jejich odkupoviéni, je tato struktura vhodna k investicim do méné likvidnich aktiv,
jako jsou naptiklad nemovitosti, malé akciové spoletnosti, nebo tituly z tzv. emerging markets™ .
Uzaviené fondy, stejné jako oteviené fondy, na sebe mohou brat jak podobu instituce bez pravni
subjektivity (napt. uzaviené podilové fondy jak je znime v Ceské republice), tak i obchodni
spole€nosti (napf. forma SICAF, société d'investissement a4 capital fixe podle lucemburského a

francouzského prava).

Na zékladé Eeského zikona o kolektivnim investovéni je v Ceské republice mozné zakladat jak
uzaviené investi¢ni fondy (ve formé& akciové spole€nosti), tak i uzaviené podilové fondy
(organismy bez privni subjektivity spravované investiéni spolednosti). Tyto fondy mohou byt
téZ, aZ na vyjimku v podobé fondu kvalifikovanych investord, nabizeny vefejnosti. Na zaklade
zdkona o kolektivnim investovani je téZ moZné za splnéni urditych podminek nabizet cenné

papiry zahraniénich fondl kolektivniho investovani.

V deském privu fondiim uzavieného typu odpovidaji uzaviené podilové fondy a investini
fondy. Je nutno podotknout, ¥e po ving zakladani investi¢nich fondd v 90. letech minulého stoleti
(jako nésledek prob&hlé kupénové privatizace), jsou v soutasnosti viechny existujici investiéni

fondy v likvidaci a tato forma se nezda piilis atraktivni pro &eské emitenty.

* Srov. nap#. Musilek, P.: Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002. str. 371.
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U specidinich fondd zakladanych podle ¢eského préva je dale nutno podotknout, Ze neni mozné
zakladéni specidlnich fonddi nemovitosti uzavieného typu. Tento fakt je relativng podivng a
nepiesvédCivé zdiivodnén v divodové zpravé k zdkonu &. 224/2006 Sb., kterym byl soudasny
model nemovitostnich fondd do zdkona o kolektivnim investovani zakotven. Dfivodova zpréava
Jjako argument pro umoinéni pouze oteviené formy fondu uvadi pouze fakt, Ze v 10 zemich,
jejichZ pravni Gprava byla analyzovéna v priib&hu pFiprav zdkona, je do fondd nemovitost
otevieného typu investovano 77,7% zcelkového objemu prostiedkd investovanych do
nemovitostnich fondd. Tento zpisob pravni tpravy oviem mimod&k de facto zabrénil moZnosti
vytvofent struktury nemovitostniho fondw, ktery by byl burzovné obchodovatelny (a u kterého by

burzovni obchodovani mélo smysl jak pro emitenta, tak pro investory).

3.2 HEDGINGOVE FONDY

Hedgingové fondy piedstavuji zcela heterogenni kategorii organismi kolektivnfho investovani.
Pro 0éely této prace budu za hedgingové fondy povaZovat ty fondy, které sphiuji jednu nebo vice
z nasledujicich charakteristik: (i) neshromaZd'uji penéZni prosttedky od vefejnostt, (ii) jejich
investiéni politika neni podrobena dohledu regulatorniho organu, (iii) jejich investi¢ni portfolio
nemusi byt sestaveno na zéklad€ rozkladani rizika, (iv) mohou v investiéni strategii vyuZivat

kratkych prodeji, a (v) pfevoditelnost jimi vydanych cennych papird miiZe byt omezena.

Mezi hedgingové fondy by bylo moZné zhlediska ceské pravni Opravy zafadit fondy
kvalifikovanych investordi podle §56 zakona o kolektivnim investovani. Pokud jde o tyto fondy,
nemusi byt zcela naplnén jeden ze zakladnich znaki kolektivniho investovani, jak je uveden v §2
odst. 1) pism. a) zdkona o kolektivnim investovani, nebot’ fond kvalifikovanych investori nema
povinnost investovat na principu rozloZeni rizika, ba pravé naopak, této struktury by bylo mozné
vyuzit k vytvofeni vysoce rizikovych struktur vystavenych nékterym rizikiim ve vysoké mife.
Nutno podotknout, ¢ po dobu G&innosti prévni Gpravy umoZiujici vznik fondd kvalifikovanych

investordi dosud nebyl Zidny takovy fond Ceskou narodni bankou licencovan.

Pokud jde o zahrani¢ni hedgingové fondy, neni jasné, zda cenné papiry jimi emitované (které
inkorporuji investici do tohoto fondu) vzdy podobu akcie nebo podilového listu (Zi zda bude
vilbec investice viglena do cenného papiru, nebot’ v nékterych jurisdikecich jsou takové fondy
zakladdny napt. v podob& ,partnership“, kdy investofi se stivaji spoleCniky fondu, aniZ by
investice byla viibec inkorporovana do cenného papiru). Pokud takovou formu tyto cenné papiry
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mit nebudou, nepijde totiZ o cenny papir kolektivniho investovani ve smyslu zdkona o podnikani
na kapitilovém trhu nebo zikona o kolektivnim investovani. Na vefejnou nabidku takovych
cennych papirt se z tohoto diivodu nevzidhne povolovaci rezim podle §58 zdkona o kolektivnim
investovani. Tyto cenné papiry stale jeSté mohou naplnit charakteristiky investiniho cenného
papiru (zejména, pokud je investice do hedgingového fondu inkorporovéna napiiklad do uritych
certifikatll, apod.) vtomto pipad¥ by se reZim vefejné nabidky v Ceské republice tidil §34 a
nasl. zakona o podnikani na kapitlovém trhu. Pokud by cenné papiry vydané hedgingovym
fondem nenaplnily ani tyto charakteristiky (napfiklad zdivodu omezené pievoditelnosti
takovych cennych papirl — viz vy%e diskuzi ohledn& vymezeni investi¢niho cenného papiru),
Ceské pravo nemd pravidla, kterymi by jejich vefejnou nabidku regulovalo (niZe diskutuji

implikace §2a zékona o kolektivnim investovani v takovém p¥ipadg).

Hedgingové fondy budou Casto subjekty pisobicimi v regulatornich a danovych rajich. Nejsou
zde totiz na subjekty kolektivniho investovini kladeny vibec 2idné, nebo jen velmi nizké
regulatornf poZadavky. Castymi jurisdikcemi, kde jsou takové fondy umist¥ny, jsou naptiklad
ostrovy Man a Normanské ostrovy (napf. Jersey a Guernsey), déle pak téz Kajmanské ostrovy,
Bermudy a Britské panenské ostrovy. Fakt, Ze hedgingové fondy v té€chto jurisdikcich nejsou
reguloviny nebo jsou regulovany pouze minimdlng, vede k tomu, Ze vefejna nabidka téchto
fondit nemusi byt v Ceské republice, poptipad® jinych vyspélych jurisdikeich, vibec moZna.
Timto aspektem se zabyvam déle.

3.3 HYBRIDNI INSTRUMENTY

(a) Vymezeni instrumenti

Aby bylo mozné vyhnout se zdkazu vefejné nabidky nékterych hedgingovych (neregulovanych)
fondG ve vysp&lych jurisdikcich, zahrani®ni emitenti se Casto snaZi vytvafet struktury, kdy
investice je vtélena do jiného cenného papiru (ktery je zpravidla investiCnim cennym papirem),
kiery je emitovan subjektem se sidlem bud’ jiz pfimo v cilové jurisdikci nabidky, popfipadé
v jednom ze statd Evropského spoletenstvi, pokud je cilem provést vefejnou nabidku v jednom
nebo vice statech Evropského spoleCenstvi.
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Za hybridni instrumenty®® budu pro ugely této prace povazovat takové cenné papiry, kterd, a¢
nejsou pfimo cennym papirem kolektivniho investovan{ (cennym papirem vydanym fondem),
jsou cennym papirem ktery zprostiedkovava investorovi moznost investovat do produktu, ktery
ma scennym papirem kolektivniho investovani bud’ identické charakteristiky?’, nebo ktery
poskytuje vynos, ktery je navézan na vykon urditého produktu kolektivniho investovini nebo
dokonce vice produkth Kolektivniho investovani. Pro investora miize byt zajimavé, pokud je
takovyto hybridni produkt vtélen do dluhopisu nebo obdobného cenného papiru, ktery zaruduje
pi splatnosti vyplaceni alespoii nominalni hodnoty instrumentu®®. Zcela stranou oviem

ponechavam daiiové implikace takovéhoto strukturovani.

Hybridni produkty jsou vigleny do cennych papirl, které v emisnich podminkach zpravidia
stanovi vynosovou miru, kterd je odvozena od vynosové miry daného podkiadovéhe fondu nebo

fond.

Hybridni instrumenty mohou mit podobu bud’ kapitaleveé zajisténou (principal protected), kdy je
zajist&no pravo investora na splaceni celé dluzné E4stky pii splatnosti cenného papiru. Vynos z
instrumentu se vtom pfipad€ stanovi rozdilem mezi vykonem podkladového fondu/fondd a
uréitou marzi. Z pohledu &eského prava by patmé $lo o dluhopis, se kterym je spojeno pravo na
vyplatu specielné determinovaného vynosu. Oviem tak tomu bude pouze v ptipadg, Ze emisni
podminky budou obsahovat zavazek emitenta pfi splatnosti cenného papiru splatit celou

nominalni hodnotu cenného papiru.

V ptipadé kapitdlové nezajisténych (unprofected) produkti mohou byt vynosy z cenného papiru

prosté linearné navazany na vykon podkladovych aktiv, popfipadé s vyuZitim urcitého pakového

* V této préci se zabyvim vyhradng hybridnimi produkty uritym zplsobem spojenymi s instrumenty kolektivniho
investovani, le zfejmé, e v ekonomické praxi existuji i jiné typy hybridnich produktd, spojenych s jinymi

podkladovymi aktivy &i velifinami. Terminy hybridni produkt a hybridn{ instrument pouZivdm promiscue.

7 ¥ ptipadé hybridniho produktu, jehoz vynos sleduje vinos z tzv. pasivné spravovaného fondu (téZ formula based
funds), tj. fondu, ktery pouze podle pfedem definovaného vzorce sleduje urtité portfolio aktiv, neni rozdil mezi
stanovenim vynosové miry z produktu odkazem na vynos z tohoto fondu, nebo pfimo stanovenim vynost odkazem

na vykon daného portfolia nebo indexu,

* Takzvané ,,principa! protected” produkty
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efektu (takzvané leveraged securities, typicky se na svétovych trzich pro tuto formu pouZivaji

tzv. covered warrants).

(b) Nevyhody pf¥i insolvenci emitenta

Vvie ve vymezeni hybridnich produkti jsem zminil jejich potenciaini vvhody pro koncové
investory. Je ov8em nutné uvést zde také jednu nevyhodu, kterd zésadnim zplisobem odlifuje
hybridni instrumenty od produktd kolektivniho investovani stricto sensu. Touto nevyhodou je

riziko protistrany, které€ investor nese.

V pfipade investice do klasického produktu kolektivniho investovani je zpravidla koncovy
investor na zaklad€ jim drzeného cenného papiru spoluvlastnikem podkladovych aktiv, které jsou
spravovény ve fondu®®. Spravce fondu sém dany majetek nevlastni a pravni Gkony, kterymi
disponuje s aktivy ve fondu, ¢ini na G¢et investorl (majitelh cennych papirl) — srov. vymezeni v

§7 odst. 1 zakona o kolektivnim investovéani.

Na druhé stran& v pfipadé hybridnich produkti jde o cenné papiry, které pfedstavuji urgity
zévazek emitenta k investorovi, tento zévazek je pouze obligatniho charakteru. To znamenad, Ze
v pifpad® insolvence emitenta cenného papiru by pfipadné naroky investora byly uspokojovény
v rémci insolvenéniho fizeni. Toto riziko miZe byt sniZeno tim, Ze pro Oely emise hybridniho
produktu je matefskou spolednosti zaloZena dcefind spole€nost pro jediny adel (tzv. special
purpose vehicle, SPV). Toto SPV pak z prostfedkil ziskanych emisi hybridnitho produktu
investuje do podkladovych aktiv hybridniho produktu. Tim, Ze spoleCnost krom investic do
podkladovych aktiv nevyviji Zadnou jinou &innost, je pro koncového investora riziko protistrany

minimalizovano.

() Druhy béiné emitovanych hybridnich produkta

Pokud jde o hybridni instrumenty, ¢asto je t€Z na trhu pouzivdn nazev ,,strukturované produkty®.

Nejéastéjsim typem Kkapitdlovd zajisténych strukturovanych produktd jsou strukturované

* PopFipad® zde miZe byt konstrukee jind, na zakladé pravni Gpravy statu sidla fondu milZe jit nap¥. o beneficianta

v anglosaském trustu,
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dluhopisy {structured bonds, structured notes). Castym typem t&chto hybridnich produktit jsou
takzvané CPPI Notes nebo SPI Notes™.

Z kapitalové zajisténych produkth zminim zejména investiéni certifikéty a warranty’'. U t&chto
produktlt neni na trhu ustilend praxe ohlednd piesnych specifik jednotlivych instrumentd.
V nékterych pfipadech byva rozdil mezi certifikaty a warranty spatfovan ve faktu, zda je pouZit
pakovy efekt investice €i nikoliv. Oviem je moZné se setkat i s vymezenim, které rozdéluje

certifikaty na ty, které vyuZivaji pakovy efekt, a ty, které jej nevyuXivaji. ™

4. VEREJNA NABIDKA ZAHRANICNICH INSTRUMENTU KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI V CESKE REPUBLICE

V této Casti tykajici se podminek vefejného nabizeni nestandardnich instrumentl kolektivniho
investovani v Ceské republice se nejprve zaméfim na moZnosti vefejné nabidky uzavienych
fondi, které vydaly cenné papiry, jejichz prospekt schvalil pEislusny organ dohledu ve statu

Evropského hospodaiského prostoru.

Poté rozeberu zpiisob, kterym mohou byt vefejné nabizeny né&které dal¥i fondy, tj. uzaviene
fondy, jejichz prospekt neschvalil organ dohledu ve statu Evropského hospodarského prostoru a
oteviené specidini fondy ze viech dalSich tfetich stati.

Néastedovat bude rozbor problematiky vefejného nabizeni nékterych typii hedgingovych fondl a
cennych papiril spojenych s fondy.

Jako kritky Gvod nejprve ovSem podrobim analyze stanovisko byvalé Komise pro cenné papiry
ohledn& vefejné nabidky zahrani¢nich specialnich fondd. Dil&{ aspekty byly jiZ uvedeny vy3e,

zde je tedy upfestiuji a rozstiuji.

** Kde CPPI znamen4 ,,constant propottion portfolio insurance™ a SPI znamend ,synthetic portfolio insurance®.

% Pro podrobngjsi diskuzi pojmu ,,warrant* z pohledu Seského prava srov. TéZ vySe zminéné stanovisko Komise pro
cenné papiry & STAN/10/20035.

2 Anglicky ,leveraged certificates™ nebo ,unleveraged certificates™
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4.1 STANOVISKO K VEREJINE NABIDCE ZAHRANICNICH SPECIALNICH FONDTU

Vefejnym nabizenim cennych papird zahraniéniho specidlniho fondu podle zakona o kolektivnim
investovani se zabyva mimo jiné stanovisko byvalé Komise pro cenné papiry & STAN/7/2004 ze
23. ¢ervna 2004.

Na okraj je tieba zminit, Ze toto stanovisko ohledn& zahraniénich specidlnich fondl nerozliSuje
mezi fondy uzavienymi a otevienymi, stejn€ jako nerozlifuje mezi fondy ze zemi tvoFicich

Evropsky hospodatsky prostor a ze zemi tfetich.

(a) Okruh adresatii vefejného nabizeni podle stanoviska

Jak bylo jiz vy3e uvedeno, ohledn& vymezeni vefejné nabidky cennych papirli zahrani¢nich
specidlnich fond Komise dochézi k celkem logickému zavéru, Ze by tento pojemn mél byt

vykladan v souladu s vymezenim v §34 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu.

Ovem pokud jde o vymezen{ okruhu adresatd vetejného nabizeni, pousti s Komise na poméme
tenky led. Je sice pravda, Ze pokud pfijme za svij odkaz na §34 zidkona o podnikdni na
kapitalovém trhu i ohledné zahrani&nich specidlnich fonddl, bude muset vymezit obsah pojmu
»5itSi okruh osob“. A¢ ma Komise pravdu v tom, Ze jde o pravni pojem neurCity (s otevienou
texturou), a je k jeho vykladu potieba vychazet ze smyslu a Gelu zdkona, jsem toho ndzoru, ze
to neospravedlituje Komisi k tomu, aby tento pojem vyklidala rizmé podle toho, zda se jednd o
vefejnou nabidku podle zdkona o podnikdni na kapitilovém trhu nebo podle zakona o

kolektivnim investovani.

Komise tak sice ve svém stanovisku postuluje, Ze za $ir3{ okruh osob pro Gcely nabizeni cennych
papirl zahrani¢nich specidlnich fondd nebude povaZovat profesiondlni investory a ddle uréité
investory s dostateénymi zkuSenostmi a vzdélanim v oblasti investic na kapitilovém trhu (u
t&chto osob do podtu maximalné 100 za 12 mé&sicil). To je oviem pojeti vyrazng odlisné od pojeti
zékona o podnikani na Kapitalovém trhu, kde za §ir§i okruh osob budou pravideln& povaZovani i
profesionalni investofi a zkuseni/vzd&lani investofi, oviem s tou vyhradou, Zze pokud je urCita
nabidka cilena pouze na n&, neuplatni se urditd donucovacf pravidla zdkona (povinnost uvefejnit

prospekt).
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(b) Teritorialni pojeti vefejné nabidky ve stanovisku Komise

Druhou zvidtnosti vySe zmin&ného stanoviska je teritoridlni omezeni pkpadd, které Komise
poklada za vefejnou nabidku na tizemi Ceské republiky. Spravng sice dovozuje, Ze vefejnou
nabidkou miZe byt i sdélovani prostfednictvim prostiedki sd&lovaci techniky, pfimo nebo
zprostiedkovang, aviak dale uvadi, Ze o vefejné nabizeni piijde pouze v p¥ipad®, kdy sdéleni
bude obsahovat tidaj o mistu nabyti nebo zcizen{ cennych papirfi, které se nachazi na uzemi
Ceské republiky.*

Z vySe uvedeného lze dle mého nazoru vykladem a contrario dovodit, Z¢ Komise nepovazuje za
vefejnou nabidku ve smyslu zakona o kolektivnim investovani takovou nabidku, kdy misto pro

nabyti cennych papirti lef mimo Ceskou republiku.

Toto pojeti je die mého ndzoru pochybné ze dvou divedil. Zaprvé, zejména v pFipad® vyuZiti
prostiedkd sdé€lovaci techniky bude uréité jednani zaméfeno na Ceské investory, avak k tomuto
jednénf miZe pravidelng dochazet v zshrani¢i. Pokud by mistem nabyti bylo zahraniéi, neslo by

pak o vefejnou nabidku dle zdkona o kolektivaim investovani?

Pokud méa smyslem pravni Gpravy kolektivniho investovani jako zvlasté regulovaného odvétvi
byt pfedeviim ochrana eskych investordi, pak je vySe popsany pravni nazor neudrzitelny. Za
vefejnou nabidku je dle mého ndzoru nutné povaZovat jakékoli jednani, kterym jsou aktivné
oslovovéni investoii v Ceské republice, bez ohledu na to, kde k takovémuto jednani dochézi, a

kde se nachazi pfipadné misto nabyti cennych papiri.

Opatné tvrzeni by totiZ vedlo k absurdnimu zavéru, Ze pokud by v3ichni emitenti (popfipade
zprosttedkovatelé emisi) cennych papiril nabizeli své cenné papfry vzdy pouze pfeshranicné (1.
misto nabyti cennych papird by bylo vidy mimo stit, ve kterém je investor osloven),
nevztahovala by se na emitenty ¥4dna pravidla ohledn& vefejné nabidky cennych papirii a ti by

nikdy neméli ani povinnost uvetejnit prospekt.

Dile je tento zavér v rozporu s ndzorem Komise uvedenym ve stanovisku €. STAN/10/2003 ze
29. Fina 2003. Toto stanovisko se sice tykd poskytovani investi¢nich sluZeb, ale zavéry by dle

mého nazoru mély byt obdobné, nebot’ i kolektivni investovani je sluZbou investorovi (jde o

¥ Stranka 4 Stanoviska.
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dinnost, kterd je vykondvéina podnikatelskym subjektem a vzhledem k investorovi tak, Ze

vyvolava dojem, Z¢ ji mohou byt uspokojovany investorovy subjektivni potfeby).

S ohledem na investi¢ni sluby zde Komise uzaviela, 2e o poskytovani investi¢nich sluzeb na
tizemi Ceské republiky jde i v pFipads, kdy jde o &nnost poskytovanou investorim z Ceské
republiky v zahraniéi, pokud je provézena aktivnim nabizenim sluZeb cilenym na tzemi Ceské

republiky (napf, i reklama na internetu v €eském jazyce).

Toto pojeti podle mého nazoru vice odpovida zdkladnimu postulatu ochrany investorii a mélo by
se uplatnit i v pfipadé regulace vefejného nabizeni zahrani¢nich cennych papirii podle zikona o

kolektivnim investovéni.

4.2 NABIZEN{ NEKTERYCH ZAHRANICNICH SPECIALNICH FONDU

Ohledné vefejného nabizeni cennych papirli uzavienych specidlnich fond( kolektivniho
investovani ze statfi, jeZ jsou ¢leny Evropského hospodaiského prostoru, trpi dle mého nazoru
feska Oprava dvéma zdsadnimi nedostatky. Jednim znich je poZadavek §58 odst. 2 pism. ¢)
zakona o kolektivnim investovani (a), druhym pak nedostatednd transpozice Smérnice o

prospektu (b) do Ceského zdkona o podnikani na kapitidlovém trhu a zdkona o kolektivnim

investovani.

(a) PoZadavek §58 zakona o kolektivnim investovani

Zakon o kolektivnim investovani pro 0cely vefejného nabizeni cennych papird vsech
zahrani¢nich specidlnich fondll ve svém §58 odst. 2 pism. c¢) jednotn& (tedy pro fondy
kolektivniho investovani uzaviené i oteviend) stanovi, Ze podminkou udé&leni povoleni k vefejné
nabice je, aby zahrani&ni specialni fond odkupoval na Zadost podilnika cenné papiry, které vydal,
za pedminek, které nejsou horsi nez podminky uvedené v §12 zikona o kolektivnim investovéndi,
nebo zajisfoval, Ze se kurz cennych papirtl, které vydal, na regulovaném trhu vyznamné nelisi od

jejich aktudlni hodnoty.

Tento poZadavek je dle mého ndzoru v pfipad€ uzavienych fondd nejen neodlivodnény, ale 1€
v ptimém rozporu s primarnim privem Evropského spoledenstvi. Argumentace ve prospéch
neaplikovatelnosti tohoto ustanoveni miiZe byt vedena ve tfech rovinach. Zaprvé jde o obecny
zakaz diskriminace z divodu statni pFisludnosti, jak je zakotven v primdrnim pravu ES (a).

Zadruhé jde o jednu ze zdkladnich svobod v pravu ES, o svobodu volného pohybu sluZeb (b).
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(i} Zdkaz diskriminace v pravu Evropského spoledenstvi

Ustanoveni §58 odst. 2 pism. ¢} zdkona o kolektivnim investovani je dle mého nézoru zcela v
rozporu $ obecnym principem zdkazu diskriminace na zaklad® statni pfislusnosti obsaZeném v
pravu Evropskych spoledenstvi. Princip nediskriminace, resp. zdkaz diskriminace je obsaZen
piimo v ¢lanku 12 Smlouvy o zaloZen{ Evropského spoleCenstvi, jak vyplyva z jejich pozdg€jsich
zmén (dale jen Smlouva o zaloZeni ES). Zatimco ustanoveni §58 odst. 2 pism. ¢) zikona o
kolektivnim investovini pro ud&leni povoleni Ceské narodni banky k vefejnému nabizeni
cennych papirll zahraniSniho specidlnfho fondu v Ceské republice vy¥aduje, aby zahraniéni
specialni fond odkupoval na Zadost podilnika cenné papiry, které vydal, za podminek, které
nejsou horsi neZ podminky uvedené v §12 zakona o kolektivnim investovani, nebo zajistoval, Ze
se kurz cennych papir(, které vydal, na regulovaném trhu vyznamné nelili od jejich aktuélni
hodnoty, obdobny poZzadavek se nevztahuje na uzaviené podilové fondy ani na investiéni fondy
povolované Ceskou nirodni bankou v Ceské republice podle §64 zikona o kolektivnim
investovani, tj. uzaviené investiéni fondy, nebot’ tuzemskad Uprava kolektivniho investovéni
investi¢ni fondy oteviencho typu nezni a jako organismy kolektivniho investovani otevieného
typu upravuje pouze oteviené podilové fondy, tj. formu bez pravni subjektivity. Obdobny
poZzadavek se navic nevztahuje ani na vefejné nabizeni akcii uzavieného fondu koiektivniho
investovani podle ustanoveni §79 a nasl. Zakona o kolektivnim investovani. V Ceské republice
tak uzaviené investiéni fondy ani uzaviené podilové fondy nemus{ ani na Zadost podilnika
odkupovat cenné papiry, které vydaly za podminek, které nejsou hordi nez podminky uvedené v
§12 zdkona o kolektivnim investovani, ani zaji§tovat, aby se kurz cennych papini, které vydaly,
na regulovaném trhu vyznamné neligil od jejich aktudlni hodnoty. Uzaviené investini fondy ani
uzaviené podilové fondy v Ceské republice nemusf tudi¥ zpisob plnéni tohoto pozadavku ani
dokladat v ramci Fizeni o povoleni k innosti investiniho fondu, ani plnéni tohoto poZadavku

zajistit pro 0¢ely verejné nabidky akcii.

Z tohoto diivodu je diskriminaénim z hlediska prava ES, pokud je na fondy z jinych stath ES pro
li%ely vefejné nabidky na tzemi Ceské republiky poZadovéna bezvyjimedn& oteviend forma
fondu. Tento pozadavek neni nikterak ospravedlnitelny ani imperativem ochrany investord,
vzhledem k existenci ustanoveni §58 odst. 2 pism. d), ktery stanovi poZadavek srovnatelné

ochrany ve stité sidla fondu.
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(i)  Svoboda volného pohvbu sluzeb v rémci Spolecensivi

Domnivdm se, Ze poZadavek §58 odst. 2 pism. c) zdkona o kolektiviim investovani je nejen
vrozporu se shora uvedenym obecnym principem prédva Evropskych spoletenstvi, ale zcela
popira zékladni svobodu volného pohybu sluZeb zakotvenou v €lanku 49 Smlouvy o zaloZeni ES.
Jak bylo jiZz zminéno vySe, v pravu Spolefenstvi se uplatni obecny princip zdkazu diskriminace
zdlvodu statni pfislusnosti. Samomé ustanoveni §58 odst. 2 pism. ¢) zékona o kolektivnim
investovani pfitom miiZe predstavovat jasné diskriminaéni ustanoveni i v disledcich jeho
aplikace. Ackoliv pravo Spolefenstvi poZaduje pro vSechny poskytovatele sluzeb z jiného
¢lenského statu narodni rezim, jak bylo uvedeno vyse, v Ceské republice zékona o kolektivnim
investovani stanovi odliné pozadavky na povoleni pro tuzemské a zahraniéni specidlni fondy.
Navic doslovna aplikace poZadavku v ustanoveni §58 odst. 2 pism. c) zékona o kolektivnim
investovanf na zahraniéni fondy uzavieného typu, a to rovn&Zz zjinych clenskych statd
Evropskych spoledenstvi, by znamenala, Ze poskytovani sluzeb kolektivniho investovani
uzavienym fondem, tj. nesmémicovym subjektem (organismem) kolektivniho investovéni by
bylo vyhrazeno tuzemskym specidlnim fondiim uzavieného typu, nebot’ zahrani¢nim spectalnim
fondim uzavieného typu, vletn& t&ch zjinych &lenskych statd Evropskych spoleenstvi, by
vefejné nabizeni cennych papirli znemoZiovala®. Domnivam se, e aplikace ustanoveni §58
odst. 2 pism. ¢} zdkona o kolektivnim investovéni na zahraniéni specialni fond uzavieného typu z
¢lenského statu Evropskych spoledenstvi by pfedstavovala omezeni svobody velného pohybu
sluzeb, které je vrozporu spiimo aplikovatelnymi ustanovenimi Smlouvy o zaloZeni
Evropskych spoleenstvi. Ustanovenf §58 odst. 2 pism. ¢) zikona o kolektivnim investovani tak
nezaklada toliko omezeni volného pohybu sluZeb kolektivniho investovéni specialnich fondd
uzavfeného typu z jinych &lenskych statii, ale naprosté vyloudeni svobody pohybu jejich sluZeb

na izemf Ceské republiky.

Jsem pFesvédlen, 7e shora uvedeny piiklad popfeni svobody pohybu sluzeb dle Clanku 49
Smlouvy o zaloZeni by jako odporujici ustanovenim Smlouvy o zaloZeni zhodnotil rovnéZz
Evropsky soudni dviir. Pro pfimy rozpor s pfednostné aplikovatelnym primarmnim privem by se

tak ustanoveni §58 odst. 2 pism. ¢) nemé&lo uplatnit pfi pipadném fizeni o povoleni vefejné

** Shodné viz D&dig, J., Cech, P.; Obchodni prave po vstupu CR do EU. 2. vydéni. Praha, Pelygon, 2005, str. 287
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nabidky cennych papirli uzavienych fondd kolektivniho investovani ze statl Ewvropského

hospodarského prostoru.

Ustanoveni §58 odst. 2 zakona o kolektivnim investovani upravuje podminky, za nich% Ceska
nérodni banka ud&li povoleni k vefejnému nabizeni cennych papirll v Ceské republice. Vykiad
teského prava v souladu s evropskym pravem je pfitom nejenom opravnény, ale nezbytny,
protoze Clenské staty jsou povinny pravni piedpisy vykladat a aplikovat v souladu s
komunitarnim pravem. Vyklad §58 odst. 2 zdkona o kolektivnim investovani upravujiciho
podminky pro udéleni povoleni v souladu se Smlouvou o zaloZeni ES pfitom nutn& vyZzaduje
nepiihliZzet k poZadavku uvedenému v ustanoveni §58 odst. 2 pism. c) v pfipad€ specidlniho
fondu uzavieného typu z jiného &lenského statu Evropského hospodé¥ského prostoru a udéleni
povoleni Ceské nérodni banky k vefejnému nabizeni cennych papiri v Ceské republice za

ptedpokladu splnéni ostatnich zdkonnych podminek pro udéleni tohoto povoleni.

(h) VeFejné nabizeni cennych papiri zahrani¢niho specidlnibo fondu a Smérnice

o prospektu

Jak bylo vySe uvedeno, jsem toho nazoru, Ze Smérnice o prospektu nebyla do deského priva
transponovana korektné. Domnivam se, Ze uzaviené (speciélni) fondy kolektivniho investovani
ze zemi tvoficich Evropsky hospodafsky prostor (zhlediska Zeského prava jsou zahrani€nimi
specialnimi fondy) je nutné povaZovat za obdobu fondd kolektivniho investovani podle &eského
prava. Akcie nebo podilové listy vydané takovymi fondem je proto v souladu s ustanovenim §3
odst. 5 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu tfeba poklddat za cenné papiry kolektivniho
investovani. Nemé&ly by se tedy — v rdmci mych pfedchozich iivah — povaZovat za investini
cenné papiry ve smyslu ustanoveni §3 odst. 2 zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu.
Zahrani¢ni uzavieny fond by vyhotovoval v souladu s pravem, kterym je uren jeho osobni statut

a se Smérnici o prospekiu®® prospekt pro idely vefejné nabidky a piijeti na regulovany trh.

** Z jejiho¥ &ldnku I, ktery stanovi vécny rozsah aplikovatelnosti, vyplyvd, ¥e v pFipadé vefejné nabidky cennych
papird fondu uzavieného typu je nutné vyhotovit prospekt.
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() Wehodiska

Specidinim fondem rozumi éeska Uprava obsa¥end v zikon& o kolektivnim investovéni fond
kolektivniho investovani, ktery nespliiuje poZadavky prava Evropskych spoledenstvi, tj.
pozadavky smémice ¢. 85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985 o koordinaci pravnich a spravnich
pfedpisii tykajicich se subjektd kolektivniho investovéni do pfevoditelnych cennych papirc
(SKIPCP, anglicka zkratka: UCITS), ve zngni jejich pozd&jiich zmén (d4le jen Smérnice o
UCITS). Z Clanku 1 odst. 2 Sm&mice o UCITS mj. vyplyva, %e za UCITS, tedy za subjekt
(organismus) kolektivniho investovani, ktery spliiuje poZadavky Smémice o UCITS, lze
povaZovat pouze subjekty (organismy), jejichZ podilové jednotky jsou na Zadost podilniki primo
nebo nepfimo odkoupeny nebo vyplaceny z aktiv t&chto subjekt, pfi¢emZ za rovnocenné
odkupu nebo vyplaceni se povaZuje jedndni ze strany UCITS k zajidténi toho, aby se hodnota
Jejich podilovych jednotek na sekundarnim trhy vyznamne nelidila od &isté hodnoty jejich aktiv.
Clanek 2 odst. 1 Smérnice o UCITS dale uvadi, Ze tato smémice se nevziahuje na subjekty
kolektivriho investovani uzaviteného typu. Z uvedeného dle mého nazoru jednoznaéné vyplyva,
Ze jednim z hlavnich znakd specidlniho fondu uzavieného typu je pravé okelnost, Ze tento
neodkupuje nebo nevyplaci ze svych aktiv na zadost podilnik{l pffmo nebo nepfimo své podilové
Jednotky, piipadné ani nezaji$fuje, aby se hodnota jeho podilovych jednotek na sekundarnim

trhu vyznamné nelidila od &isté hodnoty jeho aktiv.

Zakon o kolektivnim investovani stanovi, Ze zahrani¢ni speciaini fond miZe vefejné nabizet
cenné papiry v Ceské republice, jestlize splni podminky uvedené v ustanoveni §58 odst. 1 ZKI,
kterymi jsou jednak uzavieni smlouvy obdobn& podle §43 odst. 2 a jednak povoleni Ceské
nérodni banky k vefejnému nabizeni cennych papirii v Ceské republice. Je otdzkou, zda se tento
poZadavek ma vztahovat i na zahranitni specialni fondy uzavieného typu se sidlem v jiném

¢lenském staté Evropského hospodaiského prostoru.

Jednou z moZnosti, jak k problematice pfistoupit, je vzit v potaz moZnou pfimou aplikovatelnost
Smérnice o prospektu. Tato smérnice ohledn& vymezeni cennych papiri odkazuje sice na ISD,
dle &lanku 1 odst. 2 pism. a) se viak nevztahuje na podilové listy vydané subjekty kolektivniho
investovani uzavieného typu. Z tohoto miizeme vykladem a contrario dovodit, Ze se Smémice o
prospekiu vztahuje 1% na vefejnou nabidku cennych papir uzavienych fondd kolektivniho

investovani, popripadé pfijeti t&chto cennych papirt k obchodovani na regulovany trh. Navic
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tam, kde Cldnek 1 odst. 1 Smémice o prospektu hovofi o "cennych papirech”, &lanek 12
preambule této smémice potvrzuje, Ze k zajiSténi nejvyssi ochrany investord je potfeba smérnici
pokryté cenné papiry chdpat v co nejSir§im smyslu. Tento zév&r podporuje i znéni &lanku 18
nafizeni Komise ES &. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi smémice Evropského
parlamenty a rady 2003/71/ES, pokud jde o fidaje obsaZené v prospektech, ipravu prospektt,
uvadéni adaji ve formé odkazu, zvefejtiovani prospekth a §fieni inzerdtd (déle jen NaFizeni o

prospektu), ktery se vyslovng vztahuje na subjekty kolektivniho investovani uzavieného typu.

Do ceského priava byla Smérnice o prospekiu transponovana novelou zakona o podnikini na
kapitidlovém trhu provedenou zakonem &. 56/2006 Sb. Na rozdil od Smérnice o prospektu36
pouZzivé §34 zdkona o podnikéni na kapitalovém trhu k vymezeni v&cného rozsahu ustanoveni o
vefejn€ nabidce odkaz na investi¢ni cenné papiry (8imZ z aplikace ustanoveni o vefejné nabidce
vyluduje cenné papiry kolektivniho investovéni a tudiZ i akcie zahraniénich fondii uzavieného
typu). Vtomto se tedy &eskd iprava preshranidniho nabizeni cennych papir kolektivniho

investovéni lisi od Gpravy komunitarni.

(ii)  PFima aplikovatelnost smérnic ES

Vnitrostdtni pfedpisy je nutné interpretovat v souladu se zésadou tzv. neptimého 0C¢inku
smé&rnice. Jednd se o povinnost nérodnich organll aplikujicich pravo vykladat ndrodni pravni
pfedpisy v nejvy38i moiné mife v souladu s poZzadavky prava Evropskych spole€enstvi (viz napf.
14/83 Sabine von Colson and Elisabeth Kamann v Land Nordrhein-Westfalen SbSD 1984, str.
1891, 80/86 Kolpinghuis SbSD 1987, str. 3969 a C-106/89 Marleasing SA SbSD 1990, str.
4135). Povinnost eurokonformniho vykladu viak neumoZiluje ndrodnim orgindim vykladat
ptedpisy contra legem.”” V pEpads, e pravni piedpis neumoZfiuje eurokonformni vyklad,
nezbyva neZ takovy pfedpis aplikovat v rozporu s pravem EU. Vznikne-li jednotlivei Skoda, ma

-

viiéi &lenskému statu narok na jeji ndhradu (srov. nap¥. C-6/90 Francovich and Bonifaci / Italy).

% K tera sice té% odkazuje na vymezeni ,transferable securities” podle ISD, nicméné poté, co byla ISD nahrazena
MIFID, je tento odkaz jiZ obsoletni a m&l by pravdépodobng byt chépdn jako odkaz na MIFID, vniZ je pojeti

Ltransferable security vyznamné odli¥né — viz dale.

3 yiz Kral, R.; Zasady aplikace komunitémiho préva ndrodnimi soudy, Praha, str. 42,

-34-




5

Kolektivni investovani a jeho prayni Gprava Jan Skuhravy, 2007

Vedle eurokonformntho vykladu oviem daie stoji tzv. ptimy a&inek smérnic. Podminkou
bezprostiedniho G¢inku smérnice je marné uplynuti lhity k transpozici, dostatena piesnost a
bezpodminetnost smérnice, Uplnost a pravni dokonalost smérnice, nevyZadujici provadsci
upravu, a dale skutenost, Z¢ smérnice zakldda jednotlivci opravnéni a naopak na druh€ stran¢
neuklada povinnosti (viz napf. 41/74 Van Duyn v Home Office SbSD 1974, str. 1337, 152/84
Marshall SbSD 1986, str. 723, 148/78 Ratti, SbSD 1979, str. 1629).%®

(i)  Dusledky pFimé aplikovaieinosii smérnice

Domnivam se, Ze pro pteklenuti vySe zmin&ncho transpoziéniho nedostatku by jsou napln€ny
podminky pouZiti doktriny pfimého G&inku élankd smérice, a to konkrétng jejiho ¢lanku 1
odst. 2 pism. a) ve spojeni s &lankem 17 Smémice o prospekiu. K podpofe tohoto argumentu by
bylo ostatn& moZné se opiit i o stanovisko byvalé Komise pro cenné papiry & STAN/8/2003, ze
kterého vyplyvé, Ze "vefejnou nabidku &i pfijetf na trh 1ze na zakladé pfimého G¢inku smérnice
provést i s 'evropskym'’ prospektem schvélenym v zahrani¢i po splnéni poZadavki stanovenych v
¢lanku 17 a 18 smérmice”. Toto stanovisko se vztahuje ke stavu pravni Gpravy pred iéinnosti
zékona €. 56/2006 Sb., aviak po uplynuti Thiity k transpozici pravidel Smémice o prospektu do
narodnich pravnich Fadi. Toto stanovisko téZ vyslovné nefe§{ problematiku vefeiné nabidky
produkt kolektivniho investovani (a ani uzavienych fondil), ale podle mého nazoru by se mély
jeho zavéry uplatnit nejen v p¥ipadé chybé&jici transpozice, ale i v pfipadé nespravné transpozice

Smérnice o prospektu do &eského prava.

Kiigovymi jsou v tomto ohledu ustanoveni &lankt 17 a 18 Smérnice o prospektu, kterd zakotvuj
evropsky dosah prospektd cennych papirl schvilenych reguldtory domovskych statli jejich

emitentl a ddle proceduru pro notifikaci schvédlenych prospekti.

Pokud bych piijal zavér o pfimé aplikovatelnosti Smérnice o prospektu, bude k vefejnému
nabizeni cennych papird zahrani¢niho specidlniho fondu (se sidlem v ¢ienském stit€ Evropskeho
hospodafského prostoru} v Ceské republice stacit splnén{ ¥ podminek. Zaprvé by tento fond
musel vyhotovit prospekt cenného papiru a nechat jej schvilit p¥isluSnym orgénem svého

domovského statu, dale by tento orgdn musel zaslat Ceské narodni bance osvéd&eni o schvalenf

% Viz Kral, R.: cit. dilo, str. 17.
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prospektu spole¢né s plnym zné€nim prospekitu a Eeskym pFekladem jeho shrnuti a zatieti by tento
prospekt musel byt pfislusnym zpilisobem uvetejnén (v souladu s §36h zakona o podnikani na
kapitdlovém trhu). Uprava §58 zakona o kolektivnim investovani by se v tomto pipad® vibec

neaplikovala.

(fv)  Sankcni ustanoveni, plnéni informacnich povinnosti fondem

Zakon o kolektivnim investovani obsahuje v §§122, 124 a 125 sankéni ustanoveni mimo jiné pro
pfipady poruseni ustanoveni o vefejné nabidce cennych papiri zahrani¢niho specidlniho fondu
podie §58. V piipadé vefejné nabidky doprovazené prospektem f4dné notifikovanym Ceské
narodni bance a fadné€ publikovanym ve smyslu §36h zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
oviem zpovahy véci nemohou byt naplnény znaky spravnich delikti pravnickych nebo
podnikajicich fyzickych osob podle §§122 a 124, poptipadé pfestupku podle §125 odst. 1 pism.
b), nebot’ nebude naplnén obecny znak skutkové podstaty deliktu, a to obecnd protipravnost
jednéni.

V souvislosti s vefejnou nabidkou cennych papirii zahraniéniho specidlnfho uzavieného fondu je
téZ tfeba poznamenat, e al se v nékterych piipadech neuplatni pozadavky §358 zikona o
kolektivnim investovani, tento specidlni fond bude nadale patmé podroben specidlni Gpravé
zakona o kolektivnim investovani co do plnéni informaéni povinnosti podle §59. Tyto
informa&ni povinnosti jsou rozvedeny v §83 a nésl. zékona o kolektivnim investovéni. Dale bude
specialni fond povinen ve smyslu §81a zdkona o kolektivnim investovani dodrZovat pravidla pro
vefiejné nabizeni akcii nebo podilovych listd fondu kolektivniho investovani obsaZena v §§79 az
81 zékona.

(v Problém rozdilného vymezeni veFejnosti v praxi CNB

Na okraj analyzy ohledng aplikovatelnosti Smérnice o prospektu na n&kieré uzavfené specialni
fondy je oviem nutné zminit jeden nedostatek vy$e udinéného zavéru. Je jim fakt, Ze nabidka
okruhu kvalifikovanych investorli a popiipadé dalsich investorl, ktefi jsou vymezeni v zdkone o
podnikéni na kapitdlovém trhu, nemusi za uréitych povinnosti podléhat publikaci prospektu. Na
druhé stran& nabidka otevienych specialnich fondd nepodléhd povolovacimu reZimu v piipadg,
¥e jsou cenné papiry nabizeny pouze profesiondlnim investorim. Rozsah vyjimek z povinnosti

publikovat prospekt nebo nechat nabidku schvalit Ceskou ndrodni bankon se tak ma¥e lisit.
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Zejména by tento rozdil byl flagrantni napfiklad u nabidky cennych papirli zahrani¢nibo
uzavfeného fondu, kde minimalni investice na jednoho investora by pfevySovala 50.000 EUR.
Zde by, na zéklade §35 odst. 2 pism. c¢) povinnost publikovat prospekt nevznikla, nezavisle na

okruhu adresatG nabidky. Takovéato moZnost neni otevienym specidlnim fondim dana.

Toto je de lege ferenda jednim z bodi, které by bylo kromé& vySe nastinénych zmé&n zapotiebi

vyfesit pfi ptipadné novelizaci §58 zAkona o kolektivnim investovani.
4.3 NABIDKA CENNYCH PAPIRU DALSICH ZAHRANICNICH SPECIALNICH FONDU

(a) Pozadavek ustanoveni §58 odst. 2 pism. ¢) zdkona o kolektivnim investovani

Jsem toho nézoru, Ze poZadavek uvedeny v ustanoveni §58 odst. 2 pism. ¢) zakona o kolektivnim
investovani je neodiivodnény v pfipade uzavienych fondl (a tim spile u uzavienych fondl
pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu). Ustanoveni §58 odst. 2 pism. c¢) zakona o
kolektivnim investovani stanovi, Ze Ceska narodni banka udg&lf zahrani&nimu specialnimu fondu
povoleni k vefejnému nabizeni cennych papird v Ceské republice, jestlize tento fond odkupuje na
Zadost podilnika cenné papiry, které vydal, za podminek, které nejsou hor$i neZ podminky
uvedené v §12, nebo zajidtuje, Ze se kurz cennych papird, které vydal, na regulovaném trhu
vyznamné nelii od jejich aktualni hodnoty. PoZadavek uvedeny v ustanoveni §58 odst. 2 pism.
¢) zdkona o kolektivnim investovani zcela kopiruje poZadavek €lanku 1 odst. 2 Smémice o
UCITS tak, jak je uveden vvyse, vztahujici se viak pouze k otevienym fonddm. To je oviem v
ptikrém rozporu se smyslem {pravy specidlnich fondf, kterymi jsou mj. vSechny fondy
uzavieného typu. Smémice o UCITS se vztahuje pouze na subjekty (organismy) kolektivniho
investovéni otevieného typu a proto je poZadavek uvedeny v €lanku I odst. 2 Smémice o UCITS
tykajici se zpétného odkupu cennych papird nebo garance jejich ceny na regulovaném trhu zcela
odiivodnén. Zakon o kolektivnim investovini vSak taktka stejny poZadavek stanovi i pro
(subjekty) organismy kolektivniho investovani uzavieného typu, a to navic toliko pro organismy
zahrani¢ni. Zakonoddrce sice v diivodové zpraveé k §58 zikona o kolektivnim investovani uvadi,
ze jednou zpodminek ud&leni povoleni k vefejnému nabizeni cennych papird zahraniéniho
specidlniho fondu je jeho otevienost, neuvadi vSak, prod tomu tak je. Zejména je to zvla3ini
v kontextu faktu, Ze v ustanoveni §58 odst. 2 pism. d) stanovi pro udéleni povoleni podminku

srovnatelnosti ochrany investord ve stétu sidla fondu a v Ceské republice. Povoleni nabidek
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pouze otevienym fondim je totiZ evidentné stanoveno na ochranu investord (fj. povolenim
nabizeni pouze t&ch fondd, které jsou teoreticky méné rizikové), aviak tato ochrana by jiz méla

byt zajidt&na vyse zminénym ustanovenim.

Jestlize ustanoveni §358 odst. 2 pism. ¢) dava smysl u fondi otevieného typu, nedéva jiz smysl u
fondii uzavieného typu, a tim spide ne u uzavienych fondd, jez jsou obchodovany na likvidnich
sekundérnich trzich za d€asti tviirch trhu (naptfklad obchodovéni titulli ve SPAD na praZské
burze). Je tomu tak proto, Ze tviirce trhu, ktery m4 povinnost priibézné uvefejiiovat kétace, na
vyspéiych trzich pruZné€ reaguje na cenotvorné informace tykajici se trzni hodnoty portfolia
fondu (mezi které patii mimo jiné pravidelné uvefejfiovana ocendni portfolia fondu). Timto
mechanismem je ekonomicky zajisténo, Ze se kurz cenného papiru fondu, za ktery je

obchodovan na sekundarnim trhu, vyznamné nelisi od jeho skute¢né hodnoty.

Navic praxe je takové, Ze smlouvy o vykonavani funkce twirce trhu pro dany titul nejsou na
regulovanych trzich uzavirdny mezi emitentem daného titulu a tvircem trhu, ale mezi tviircem
trhu pro dany titul a organizatorem trhu. Tim padem nemd emitent moZnost ovlivnit smluvni

ujednani ohledné tvorby koétaci na jim vydany cenny papir.

Je ostatné otdzkou, zda by takovato praxe, popiipadé jiné intervence ohiedné kursu cenného
papiru uzavieného fondu na regulovaném trhu nebyly vrozporu sustanovenimi §126 a §127

zakona o podnikéani na kapitalovém trhu o manipulaci s trhem.

Dile je ekonomickym faktem, ktery uvadi literatura, Ze ptipadna diskrepance mezi trzni
hodnotou portfolia piipadajici na jeden cenny papir a odpovidajicim kurzem cenného papiru
fondu byva pouze kritkodobd, nebot trini ceny cennych papiri uzavienych fondii by mély

konvergovat k &isté hodnoté aktiv pfipadajici na jeden cenny papir®

. Cenné papiry uzavienych
fondfi ve formé akciové spolednosti jsou dlouhodob& obchodovéany na sekundarnich trzich
obchodovany s diskontem (kurz akcie je menS{ neZ Cistd hodnota aktiv pfipadajici na jednu

akcii)*.

3 viz Musilek, P.: Trhy cennfch papiri, Ekopress, 2002, Str. 370.

40 Tamtés,
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Maém-li uzavfit, tak je-li smyslem ustanoveni §58 ochrana &eské investorské vefejnosti, méla by
se regulace ubirat jinym smérem, nez (plnym zédkazem vefejné nabidky zahrani&nich uzavfenych
fondl (tedy, v ndvaznosti na mou piedchozi analyzu, t&ch, které nemaji prospekt schvéleny
piisludnym dozorovym organem stitu EHP). Naopak &e$ti investofi jsou timto ochuzeni o
moZnost investice do zahrani¢nich produkti tohoto typu. Navic toto nikterak nepfispiva k rozvoji
Eeského kapitalového trhu.

{b) Podminky povoleni veFejné nabidky cennych papird specialniho fondu

v Ceské republice

Za sou€asného stavu pravni Upravy o povoleni provést vetfejnou nabidku musi tedy Ceskou

narodni banku Zadat zahrani¢nf oteviené specialni fondy.

Ceska niarodni banka miize povolit vefejnou nabidku cennych papird fondu pouze 2a
piedpokiadu, Ze uzavrel s{eskou bankou nebo pobofkou zahraniéni banky smiouvu obdobné
podle §43 odst. 2 zdkona o kolektivnim investovani (toto je v podstaté poZadavek ustanoveni tzv.
agenta pro platby, paying agency, ktery zajistuje vyplaceni vynosd z fondu, odkupovéni cennych
papirtl fondu a nékteré daldi ¢innosti).

Dale jsou pro vefejnou nabidku stanoveny tyto podminky:
(a) fond m4 sidlo a skuteéné sidlo ve stejném staté,

(b) fond piedioZi potvrzeni orgénu dohledu statu sidla o tom, Ze mu bylo ud€leno
povoleno kolektivni investovani a Ze nema namitek proti vefejnému nabizeni

cennych papiri v Ceské republice,
(c) pozadavek odkupovéni cennych papiri vydanych fondem — viz diskuze vyse,

(d) stat, ve kterém ma fond sidlo, zajiffuje ochranu investorG srovnatelné arovné

Jjako zakon o kolektivnim investovani

Dal3i podminky jsou stanoveny pro p¥ipad, Ze fond ma v Gmyslu na Gzemi Ceské republiky zfidit
organizacni slozku.

K pozadavkim uvedenym pod pism. b) a d) snad jen zbyvé dodat, Ze efektivné vyluduje
zZmoZnosti vefejné nabizet cenné papiry vét¥inu hedgingovych fondit zaklddanych v

offshorovych jurisdikeich, nebot’ zde nebude existovat orgdn dohledu, poptipadé nebude dana
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srovnatelna Groveil ochrany investorl. V pifpad¢ hedgingovych fondd ze stath Evropského
spole¢enstvi ¢asto veiejna nabidka povolena v obecné roving je (v jejich domovském statu). Tam
oviem bude otazkou, jakym zpiisobem by Ceské nérodnf banka posoudila Grovefi ochrany

investord do takovych fondit.*!

(c) Rizeni o povoleni vefejné nabidky

K tomuto je tfeba jen uvést, Ze na rozdil napiiklad od Fizeni o udéleni bankovni licence nebo
licence pobotky zahranitni banky zde zdkon neuvadi konkrétni lhity, ve kterych je Ceska

narodni banka povinna o Zidosti o pevoleni rozhodnout.

Uplatni se zde tedy obecny pfedpis, jimZ je zakon & 500/2004 Sb., spravni ¥id, v platném znéni.
Z tohoto vyplyvé, e Ceskd narodni banka musi o Zidosti rozhodnout do 30 dnd od podani
Zadosti; v ur€itych ptipadech miiZe byt tato lhiita prodlouZena az na 60 dnil.

4.4 NABIDKA HYBRIDNICH INSTRUMENTD A NEKTERYCH HEDGINGOVYCH FONDU

Tato Cast se tykd vefejného nabizeni nekterych hybridnich instrumentld a nékterych typl
hedgingovych fondi. Jak jsem jiZ vySe zminil, za hybridni produkty povaZuji takové cenné
papiry, které a¢ nejsou pfimo cennym papirem kolektivniho investovani (cennym papirem
vydanym fondem), zprostfedkovavaji investorovi moZnost investovat do produktu, kiery mé
s cennym papirem kolektivniho investovani bud’ identické charakteristiky, nebo ktery poskytuje
vynos, Ktery je navazin na vykon uréitého produktu kolektivniho investovani nebo dokonce vice
produktd kolektivniho investovani. Pro investora miize byt zajimavé, pokud je takovyto hybridni
produkt vtélen do dluhopisu nebo obdobného cenného papiru, ktery zarufuje pti splatnosti

vyplaceni alespofi nominalni hodnoty instrumentu.

Pokud takovéto instrumenty napini definici investi¢niho cenného papiru, jak je diskutovin vySe,
bude se jejich vefejnd nabidka v CR Hdit ustanovenimi §34 a nasl. zikona o podnikéni na
kapitdlovém trhu. Déle je3t& vyvstivaji vtéto souvislosti ndkteré specifické otéazky, které

diskutuji niZe.

* 7 téchto fondf se jednd napiiklad 0 OPCVM Aria, Fonds confractuels a FCIMT ve Francii, Hedge funds

v Lucembursku, Fondos de inversion Hbre ve spanélsku, nebo irské Qualified Investors® Funds.
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Stejnd situace nastavd i u hedgingovych fondd, které neemituji cenné papiry kolektivniho
investovani, aviak emituji cenné papiry, které je moZné z pohledu &eského prava zafadit do
kategorie investi¢nich cennych papiri. 1 na nabidky takovychto fondi by se vztahla pravidla §34
a nésl. zakona o podnikani na kapitalovém trhu*. Vzhledem k tomu, e nabidka cennych papirii
v souladu se zakonem o podnikani na kapitdlovém trhu by spadala do povolenych vyjimek ze
zdkazu tzv. ,,Cerného kolektivniho investovani™ dle §2a zdkona o kolektivnim investovani, byla

by takova nabidka pfi splnéni zdkonnych podminek v Ceské republice moZn4.

(a) Propagace podkladového aktiva

V souvislosti s vefejnou nabidkou hybridnich produktil vyvstiva otdzka, za jakych okolnosti by
nabidka takovych produkti mohla byt soudasné povaZovana za nabidku podkladového fondu
nebo fondd kolektivniho investovani. Pokud by za takovou nabidku byla povaZovana, bylo by
zde totiZ riziko, Ze napiiklad vefejnéd nabidka podle zdkona o podnikani na kapitalovém trhu by
byla hodnocena jako obchazen{ ustanoveni zdkona o kolektivaim investovani (zejména pak jeho
§58). Pro takovy piipad by zde nabizejicimu hrozilo uloZen{ sankce za spravni delikt dle §122 a
§124 zdkona o kolektivnim investovani.

Dle mého nazoru je toto riziko minimalizovano, pokud hybridni produkt (cenny papir, ktery jej
inkorporuje) nabizi osoba odli$nd od obhospodafovatele (popiipadé managera) fondu nebo
fondl, které jsou podkladovym aktivem takovéhoto produktu, nebo osobou néleZejici ke stejné
skuping spoletnosii jako obhospodafovatel fondu. Ostatnd takovéto feSeni, kdy by osoba
spravujici fond soutasng vydavala cenné papiry, které sleduji jeho vynos, by bylo pro emitenta
z ekonomického pohledu nevyhodné (nebot vydanim hybridniho produktu by emitent soutasné
snizoval objem prost¥edkd, které investofi vioZi do fondi jim vytvorenych). Dalo by se to chapat
pouze v piipadé, kdy by navazani vynosu hybridniho instrumentu na vykon fondu nebylo Cisté
proporcionalni, ale bylo spojeno s uréitym pakovym efektem. Nicméné i v tomto pkipadé by byla
pozice emitenta z hlediska p¥ipadného obchézeni zdkona o kolektivnim investovani minimalné

pochybnA.

*2 pokud jde o hedgingové fondy, které emituji cenné papiry kolektivniho investovani, bude se vefejnd nabidka
mutatis mutandis ¥idit pravidly uvedenymi vy$e ohledng otevienych a uzavienych specidinich fondii.
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{b) Provadéni transakei sekundarniho trhu emitentem

Z hlediska ekonomické reality je nutno podotknout, Ze hybridni instrumenty Casto byvaji
z riznych divodi takzvang ,8ité na miru* potfeb konkrétniho investora nebo skupiny investorit
(pokud je umist®ny objem emise dostatedny, je to i pro emitenta ekonomicky vyhodné).
V takovém pripadé, i kdyZ nejsou pilevoditelnosti daného cenného papiru kladeny pravni
pickazky, ¢asto neexistuje likvidni sekundarni trhu, na kterém by mohly byt takové cenné papiry

obchodovany.

Nastupuje zde problém, zda takové cenné papiry, pokud jinak spliuji charakteristiky
investi¢niho cenného papiru, je mozné za takové cenné papiry povaZovat a kdy ne, poptipadg,
jaka jsou kritéria takového zafazeni. V emisnich podminkéch takovychto cennych papirt
obvykle byvaji ustanoveni o provadéni transakci suplujicich sekundarni trh emitentem,

popfipadé osobou, kterd jedna jako umist'ovatel emise.

Pokud je =zavazek provaddt takovéto transakce na Zddost investori formulovén jako
bezpodmine&ny, jsem toho ndzoru, Ze pravdépodobnost zafazeni mezi investiéni cenné papiry
(za spInéni vech ostatnich podminek) je velmi vysoka. Castym jevem je oviem také situace, kdy
provedeni té€chto transakci kvazi-sekundarniho trhu je na voiném uvaZeni (diskreci) emitenta.
V tomto pfipadé jsem toho nizoru, Ze podminka pro zafazeni mezi investi€ni cenné papiry mize
byt spinéna pouze u Kategorii podle §3 odst. 2 pism. a) a b) zékona o podnikani na kapitalovém
trhu (viz vy3e diskuzi zpisobilosti byt obchodovin na kapitdlovém trhu). Naopak, u cennych
papirt spadajicich do kategorii podle §3 odst. 2 pism. c) a d) zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu se domnivam, %e podminka nebude splnéna (i kdyZ, jak jsem uved! vy3e, zakonné rozdéleni
standardd je moZna konstruovano v rozporu s evropskym pravem a bylo by lze jej pieklenout

interpretaci).

4.5 VEREINA NABIDKA CENNYCH PAPIR(, KTERE NEJSOU INVESTICNIMI CENNYMI PAPIRY

Do této kategorie by spadaly cenné papiry, do kterych jsou inkorporovény hybridni instrumenty,
a cenné papiry vydané hedgingovymi fondy, kieré by nenaplnily definici cenného papiru
kolektivniho investovani ani investi¢niho cenného papiru.

V soudasné dobé se pravni regulace vefejné nabidky investiénich cennych papirt fidi §34 a nasl.

zékona o podnikani na kapitalovém trhu. Ped pfijetim tohoto zdkona byla regulace vefejnych
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nabidek (v té dobé obsaZend v §78c a ndsl. zdkona &. 591/1992 Sb., ve znéni 0&inném do
30. dubna 2004) pojata jako §ir3{, a to tak, Ze se vztahovala na uréita jednani sméfujici k nabidce
ohledn& jakychkoli cennych papirli. Tedy i takové cenné papiry, které by podle dnedni dpravy
nenaplnily definici investiéniho cenného papiru, by mohly byt vefejné nabizeny pouze v souladu
s timto zakonem. Tento pfistup dokumentuje i oficialné publikovany pravni ndzor Komise pro
cenné papiry z 11. fervaa 2002, ve kterém se Komise zabyvala mimo jiné aplikovatelnosti

pravidel vefejnych nabidek na nabidku smének.

Na jednu stranu dnes tedy vefejna nabidka cennych papird, které nejsou investi¢nimi cennymi
papiry nepodléha nikdy povinnosti publikovat prospekt, na druhou stranu je oviem nutné zvaZit,
zda by takovéito nabidka nebyla porufenim obecného zakazu shromazd'ovani prostfedki od

vefejnosti podle §2a zédkona o kolektivnim investovani.

V piipadé, Ze by §lo o nabidku cennych papiri vydanych hedgingovym fondem, patrng by byl
napinén znak hypotézy stanovené v §2a odst. 1 zakona o kolektivnim investovéni (je zde naplnén
znak spoleéného investovani ziskanych prostfedkil), a proto by byla takova nabidka (a z ni

plynouci shromaZd’ovéni prostfedkil) zakdzana.

Ohledn& ostatnich cennych papird, do kterych jsou vtéleny hybridni produkty, by bylo nutno
v kaZdém konkrétnim p¥ipadé zkoumat 0Zel shromaZd'ovéni prostfedkt a vyuZiti prostfedkt
ziskanych vefejnou nabidkou. Dale t€Z je nejasné, jaky je skute€ny rozsah vyjimek z obecného

zakazu, stanovenych v §2a odst. 3 (jak jiZ bylo diskutovano vy3e).

Abych tedy uzaviel, vefejna nabidka cennych papirli, které nejsou investiénimi cennymi papiry,
je krajn& rizikova z pohledu zdkazu podle §2a (a ztoho plynouciho rizika odpovédnosti za

pfestupek podle §124 zékona o kolektivnim investovani).

De lege ferenda by bylo vhodné presnéji vymezit rozsah tohoto zdkazu a téZ zakotvit urtity
pravni rezim, ktery by se tykal vefejné nabidky jinych nastroji (jinych cennych papirl), nez
investi€nich cennych papirl (napfiklad podiazeni této regulace pod stavajici §34 a nasl. zakona o
podnikani na kapitdlovém trhu). Toto pojeti by ostatn® bylo mozné a nebylo by v rozporu
s komunitarnim pravem (zejména Smémici o prospektu), kterd se tyka vyhradné cennych papird

tam uvedenych a pro jiné€ néstroje reZim nestanovi.
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4.6 BURZOVNI OBCHODOVANI FONDU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Ohledné& zahrani¢nich specidinich fondi je téZ vhodné zamyslet se nad jejich moZnou burzovni
obchodovatelnosti v Ceské republice, konkrétng nad moZnostmi pfijeti k obchodovani na
hiavnim, vedlej$im nebo volném oficialnim trhu burzy (tedy na regulovaném trhu ve smyslu

préva kapitalového trhu).

Zkraje je nutno podotknout, Ze na vyspéiych zahrani¢nich trzich je burzovni obchodovéni
uzavienych fondt bézné ptimo v akciovych likvidnich segmentech burz. Pokud jde o oteviené
fondy, byvaji pro né, vzhledem Kk jejich specifickym viastnostem, vytvafeny zviastni trZni

segmenty.

Vzhledem k tomu, Ze pro koncového investora burzovni obchodovéani nepfinddi nijak vyrazny
klad, zaméfim se zde pouze na moZnosti ohledné potencidlniho obchodovani zahraniénich

uzavienych fondu.

Pokud jde o zakonné pfedpoklady obchodovani uzavienych fondd na oficidlnim trhu, ty jsou
dany v §39 odst. | zakona o podnikéni na kapitélovém trhu pokud jde o uzaviené fondy, které

maji formu akciové spole¢nosti, a v §39 odst. 2, pokud jde o fondy bez pravni subjektivity.

Burzovni pravidla Burzy cennych papiri Praha (déle jen Burza) s moZnosti burzovniho
obchodovani uzavienych fondd evidentng nepoditaji. V &lanku 1 Podminek pro piijeti cenného
papiru k obchodu na hlavnim a vedlejéim trhu burzy se toti potita pouze s moZznosti burzovniho
obchodovéni investi¢nich cennych papirli. Akcie vydané uzavienym fondem v3ak, ve smyslu §3
odst. 5 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu (a vySe uvedené diskuze tohoto probiému)
nejsou investiénim cennym papirem, a proto se zd4, Ze za sou¢asného zn&ni Burzovnich pravidel

by jejich obchodovéni na téchto dvou trzich bylo moZné.

Jinak je tomu ohledng& moZnosti pfijeti na oficidlni volny trh Burzy, kdy se Burzovni pravidia
neomezuji pouze na ,investini cenné papiry“, ale umoZiuji pfijeti ohledné cennych papirl

obecne,

De lege ferenda by bylo pravddpodobng vhodné umoZnit uzavienym fondim vstupovat i na
hlavni a vedleji trh burzy, které jsou pro investory vice atraktivni, a na nichZ jsou kromé
jednoho titulu obchodovény vechny akciové tituly, které jsou v soudasnosti na prazské Burze

obchodovany v rezimu SPAD.
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4.7 PUBLIKACNI POVINNOSTI VZTAHUJICI SE K VEREINE NABIDCE

V souvislosti s vefejnou nabidkou investi¢nich néstroji na Gzemi Ceské republiky vznikne asto
nabizejici osob& povinnost publikovat zdkonem stanovenym zpisobem urtité informace ohledné
investi¢niho nastroje, popfipadé jeho emitenta. Rozsah takovéto publikatni povinnosti bude
mimo jiné zaleZet na tom, zda osoba &ini vefejnou nabidku podle zdkona o podnikéni na

kapitdlovém trhu, nebo podle zakona o kolektivnim investovani.

(a) Publikaéni povinnosti podle zikona o podnikini na kapitdlovém trbu

(i) Obecna pravidia

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu stanovi pouze velmi malé poZadavky v pfipad® vefejné
nabidky investi¢nich cennych papird. Témito je povinnost nabizejici osoby publikovat prospekt

jednim ze zplisobl uvedenych v §36h.

Déle je zde zakotvena v §36k obecnd povinnost, aby veSkera propagacni sdéleni tykajici se
vefejné nabidky obsahovala informaci o publikaci prospektu a aby tato sd€leni byla v souladu
stidaji v prospektu uvedenymi. K disledkiim porueni téchto pravidel viz niZe kapitolu o
odpovédnostnich vztazich.

Je téZ vhodné podotknout, Ze daleko rozsahlejdi informadni povinnosti se tykaji emitenta
cenného papiru, ktery byl ptijat k obchodovani na regulovaném trhu {nap¥. publikace vyro&nich a

pololetnich zprav, prib&Zné informaéni povinnosti).

(i)  Zapojeni investicniho zprostiedkovatele do distribuéniho Fetézce

Za poviimnuti stoji zakotveni publika¢ni povinnosti ohledné prospektu v §36h odst. 1, pism. a).
Podle tohoto ustanoveni se prospekt uvebejiiuje na internetovych strankach emitenta a na
internetovych strankich obchodnika scennymi papiry, pokud cenné papiry umistuje nebo
prodava.

Takovato povinnost by pravidelnd dopadia na obchodnika s cennymi papiry, ktery by
v souvislosti s vefejnou nabidkou cennych papiril poskytoval investitni sluzbu upisovani nebo
umistovéani emisi investi¢nich néstroj. V praxi oviem nejsou vyjimkou pfipady, kdy propagaci
a tedy faktickym providénim vefejné nabidky emitent smluvné povéfi investitniho

zprostiedkovatele, ktery ma licenci ve smyslu §29 a nasl. Zékona o podnikani na kapitélovém
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trhu. Tento zprostfedkovatel pak pfijima a pfedava pokyny od investord k ndkupu investiéniho
cenného papiru bud” pfimo od emitenta, nebo od zahraniéniho obchodnika, ktery cenné papiry

v zahranié&i umistuje nebo v zahrani€i prodéva.

Vzhledem k teritorialit® aplikace zékona o podnikani na kapitalovém trhu by se na takovéhoto
obchodnika patme publikatni povinnost podle §36h odst. 1, pfsm. a) nevztahla. Navic tato
ustanoveni se pravdépodobn tykaji jen vefejné nabidky v Ceské republice, na které by se dany
obchodnik nepodilel.

Oviem investini zprostfedkovatelé v okruhu povinnych subjekti uvedeni nejsou a povinnosti
jim nelze ukladat jinak neZ na zakladé zakona, a proto by na n& dana publikatni povinnost

nedopadla.

(b) Publikaéni povinnosti podle zékona o kolektivaim investovani

Neni pochyb o tom, Ze zahrani¢ni oteviené specialni fondy budou muset pii vefegjné nabidce
cennych papiril v Ceské republice plnit informagni povinnosti podle zikona o kolektivnim
investovani. Je otazkou, do jaké miry budou tuto povinnost mit i zahraniéni uzaviené speciaini

fondy, které budou své cenné papiry nabizet v Ceské republice na zakladé Smérmice o prospektu.

Domnivam se, Ze v tomto ptipad&, byt pdjde o nabidku, ktera se bude tidit ¢lanky 17 a 18
Smérnice o prospektu a §34 a nasl. zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu, budou se
informacéni povinnosti nadéle plnit podle zdkona o kolektivnim investovéni, kiery je vtomto

smyslu k zakonu o podnikani na kapitalovém trhu Gpravou specidlni.

Specialni fond bude tedy mit, na zaklad® §59 zakona o kolektivnim investovani, povinnost
uvefejiiovat v Ceské republice informace, které uvefejiuje ve stat® svého sidla, a to zpiisobem
uvedenym ve statutu, a informace podle zakona o kolektivnim investovani, které jdou nad ramec

informaci pozadovanych statem sidla.

Informace, které ma fond povinnost uvefejfiovat v Ceské republice, jsou uvedeny v §§83 a 88
zikona o kolektivnim investovédni. Je otdzkou, jakym zpusobem by bylo numo postupovat
v piipadé zahrani&nich fondi, které podle priva statu svého sidla nebudou vyhotovovat statut.
Zejména je tato otézka namist€ u uzavienych fondi, které nabizeji své cenné papiry na zakladé
prospektu. Zde by patrmg méla postadit publikace prospektu (vEetné shrnuti v Seském jazyce) a

stanov, pokud jasnym zpisobem definuji investiéni politiku daného fondu.
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Neni 0piné jasné, v jakém jazyce zahranitni fond dané informagni povinnosti musi plnit. §59
zikona o kolektivnim investovéni totiZ, na rozdil od zikona o podnikani na kapitalovém trhu®,
nestanovi obligatorni jazyk publikace. Zakon o kolektivnim investovani sice stanovi v §132
obecné pravidlo pouziti &eského jazyka pro publikovani wveSkerych informaci jim
vyZzadovanych, ale je otizkou, do jaké miry je moZné vztahnout tento poZadavek na zahraniéni

uzaviené fondy nabizejici cenné papiry v Ceské republice na zakladg prospekiu.

Zahrani&ni specialni fond (otevieny i uzavieny) bude déle na zikladé §81a zdkona o kolektivnim
investovani mit urcité povinnosti k potencialnim investorim do jim vydanych cennych papiri.

Tyto povinnosti jsou rozvedeny v §§79 az 81.

5. DALSI REGULATORNI OMEZENi VEREJNEHO NABIZENi ZAHRANICNICH
PRODUKTU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Kromé& specidlnich pravidel zékona o kolektivnim investovani a zdkona o podnikéni na
kapitalovém trhu ohledné vefejnych nabidek investiénich ndstroji jimi regulovanych si nabizejici
osoba musi byt vidy védoma, Ze i kdy¥ je v daném piipadé vefejna nabidka na Gzemi Ceské
republiky mozZna, existuji ur¢itd obecna pravidla, kterd musi v souvislosti s nabidkou dodrZzovat.
Zmifwji zde ta z nich, kterd se tykaji nabidky samotné. Zcela stranou ponecham fakt, ze
s vefejnou nabidkou pravidelng& bude dochazet t€Z k poskytovani investi¢ni sluzby, a veSkeré

disledky s tim spojen€. Jejich diskuze pFesahuje rimec 1éto price.

5.1 (OBECNA PRAVIDLA PROPAGACE

PouZiti prostfedki: internetu a sluXby www pro Olely propagace investi¢nich produktl je
v zdsad& povoleno, aviak 3ifeni a pouZiti propagadnich materidli osobou &inici vefejnou nabidku

je omezeno Fadou kogentnich ustanoveni pravnich pfedpisi.

Ceské zakony regulujici reklamu se uplatni pouze v pfipadé, e k reklamni &innosti dojde

v Ceské republice nebo Ze zde nastanou G&inky reklamy. Ceské pravo se tedy uplatni i v pfipadé

“ Podle §36h odst. 4 zikona o podnikani na kapitdlovém trhu se prospekt uvefejfiuje v Seském jazyce nebo
v anglickém jazyce s tim, ¥e shrauti prospektu musi byt vidy uvefejnéno v &eském jazyce.

“ Analogicky k §196 zikona o podnikénf na kapitdlovém trhu.
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elektronické posty zaslané do Ceské republiky nebo telefonniho volani do Ceské republiky ze
zahrani¢i, oviem s tim, Ze je otazkou, jakym zpasobem by jakakoli pfipadna sankce mohla byt

viidi osobg, ktera pravidla porusi, vynucena.*’

Zikladnim zdkonem v této oblasti je zékon &. 40/1995 Sb., o reklamé, v platném znéni {dale jen
zakon o reklamé). Zakladnimi principy tohoto zakona, které se vztahuji jakoZto obecna Uprava i

na propagaci poskytovani investicnich sluZeb nebo investi¢nich produktd, jsou:

(a) Reklama nesmi byt zavadgjici, nesmi obtéZovat, byt diskriminujici, v rozporu s
dobrymi mravy hospodéiské soutéZe a nebo byt zplsobila zpusobit Gjmu jinym

soutéZitelim, spotiebitelim, nebo na Zivotnim prost¥edi,

(b) Srovnavaci rekiama je povolena pouze pokud je zaloZena na podstatych,
srovnatelnych a objektivné prokazatelnych charakteristikdch pfislusnych
produktii nebo sluzeb (dalsi pravidla ohledné srovnavaci reklamy jsou stanovena

v zakong &, 513/1991 Sb., v platném znéni {(déle jen obchodni zikonik), a

(c) Reklama nesmi vést k poSkozeni jiného soutgZitele nebo vést k zamén& mezi
spole¢nosti nebo jejimi produkty &i sluzbami a soutéZiteli. Neopravnéné
vyuzivini dobrého jména soutéZiteld je téz zakazdno (toto je zakotveno

v obchodnim zakoniku).

52 ZASILANI ELEKTRONICKYCH ZPRAY

Specifickd pravidla se vztahuji na reklamu zasilanou prostfednictvim elektronické posty a
dalsich prostfedki elektronické komunikace na zikladé zédkona &. 480/2004 Sb., o nékterych
sluzbach informacni spoletnosti, v platném znéni (dale jen zdkon o sluZbach informadni
spoleénosti), kiery transponuje smérnici & 2000/31/ES. Tento zékon je zaloZen na kombinaci

tzv. opt-in a opt-out modelu.

* Je zavedenou praxi Ufadu na ochranu osobnich Gdajii (organu dohledu ve vEcech propagace prostfednictvim
elektronické podty), ze poskytuje informace o jakémkoli tvrzeném porudeni pravidel elektronické komunikace (kterd
jsou vramei EU harmonizovéna), piislu§nému orginu dohledu vdomovském stét& osoby, kterd se dopustila

poruSeni,
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Jako zékladni pravidlo plati, Ze propagace pomoci elekironické posty je moZnid pouze
s pfedchozim souhlasem adresata sdéleni (model opt-in). Si¥eni propagaénich sdéleni pomoci
elektronické posty je navic zakazéno, pokud skryva identitu odesilatele sdéleni nebo pokud je
§iteno bez platné adresy, na kterou pifjemce zprivy miZe odeslat poZadavek o vyfazeni ze
seznamu S§ifitele sd&leni. Nicméng&, pokud by osoba vefejné nabizejici cenné papiry nebo
propagujici investiéni sluZby jiZ disponovala elektronickou adresou svého stivajiciho klienta
v souvislosti s poskytovanim sluZzeb a v souladu s p¥islu¥nymi pfedpisy na ochranu osobnich
adaji, muiZe takovou elektronickou adresu uZivat pro $ifeni propagalnich sd€leni za

ptedpokladu, ze klient md moZnost jednodule a bezplatné takovéto vyuZiti elektronické adresy

odmitnout.

Pokud jde o vyuZiti opt-in modelu, stoji za povSimnuti, Ze desky zdkonodirce zakotvil

pozadavky vy3§i, nez jaké poZaduje smérnice 2000/31/ES.

5.3 PROPAGACE ZA POUZITI WEROVYCH STRANEK § OMEZENYM PRISTUPEM

Je otazkou, do jaké miry je nutné omezit a zabezpelit pfistup k webovym strdnkam
s propagatnimi materidly k zahraniénim cennym papirfim, aby nevznikla nutnost v Ceské

republice uvefejnit prospekt cenného papiru.

Je nasnadé, Ze pfistup na webové stranky zabezpefeny heslem bude dostatedny pro zajidténi, aby
propagaéni sd&leni dodlo pouze vymezenému okruhu adresat (ovSem otazkou ziistava, jaké ma
osoba, kterd takovouto strinku provozuje, povinnosti co do ovéfovéani identity a zpiisobilosti
k pfijimani téchto informaci od jednotlivych osob, které disponuji heslem). Neni zcela jasné, zda
pouhé zabezpedeni stranky, skrze volbu tladitka ANO/NE by bylo dostadujicim zabezpelenim.

Z pohledu Zeského priva bude navic pravdépodobné irelevantni, kde se fyzicky nachazi webova
stranka, na které jsou umisténa propaga&ni sd&leni, pokud je takovato strénka dostupns z Ceské
republiky ¢eskym investortim (napfiklad, pokud je stranku v &eském jazyce).

6. ODPOVEDNOSTNI VZTAHY V SOUVISLOSTI S VEREJNYM NABiZENIM

PRODUKTU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

V souvislosti s pfeshrani¢nim nabizenim produkti kolektivniho investovédni bude pro nabizejici
osobu mnohdy kliCovou otizka, do jaké miry je odpovédna za obsah propagacnich a jinych

materidll, které pfi vefejné nabidce pouZiva. Casto je tato otiizka navic posflena faktem, Ze
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nabizejici osoba je osobou odlisnou od emitenta, a proto nemusi mit vidy redlnou moZnost

verifikace napf. 4dajii uvedenych v prospektu.
6.1 VEREINOPRAVNI ODPOVEDNOST NA USEKU VEREJNE NABiDKY

(a) PoruSeni predpisii 0 propagaci

Pokud osoba, kters na zemi Ceské republiky vefejn® nabizi zahraniéni produkty kolektivniho
investovani, timto poruluje vySe uvedena pravidla, kterd reguluji tuto nabidku, nebude to mit
vliv na platnost nebo vynutitelnost pfipadnych smluv uzavienych na zdkladé této nabidky. MizZe

se oviem uplainit cel fada administrativnich sankci.

Zikon o reklamé& zakotvuje mnoZstvi spravnich delikth pro porudeni obecnych pfedpisfi o
reklamé (jak jsem je popsal vy3e). Osobe, kierd nedodrzi tato pravidia, miize byt uloZena pokuta
aZ do vyse 10 milion K& Pokuta za spravni delikt mitze byt ve stejné vysi uloZena téZ osobg,
kterd porudf pravidla tykajici se pimého marketingu pomoci prostredkt elektronické

komunikace stanovend zdkonem o sluzbach informaéni spoleénosti.

Osobég, kterd je beneficientem jednotné licence a porusi pravidla propagace investi¢nich sluZeb,
miZe byt na zaklad® §174 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu udélena pokuta aZ do vyse 10

miliond K&.
(b) Poruseni pfedpisi o poskytovani investi¢nich sluZeb

Zakon o podnikani na kapitilovém trhu obsahuje celou fadu sankénich ustanoveni, kterd se
uplatni v pFipad& porueni pravidel tykajicich se poskytovani investi¢nich sluzeb. Tyto sankce
zahrnuji pokuty, dodasné pozastaveni &innosti podléhajici dohledu a dokonce aZ nucenou spravu.
Nicméné&, pokud by $lo o poruseni pravidel osobou, kterd je beneficientem jednotné licence,
Ceska narodni banka by méla nejprve notifikovat o porufeni pfisluiny regulatorni orgén
domovského statu osoby, kterd porusila pravidla, a teprve pokud by toto nevedlo k ndpraveé, by

mohla sama pfistoupit k udéleni sankei.

Pokud by doslo k vefejnému nabizeni produkti kolektivniho investovani v rozporu s piislunymi
pravnimi ptedpisy a nebo k poskytovani sluZeb k nim v rozporu s udglenym povolenim (nebo
bez ptisluného povoleni), mohlo by se u jednotlivych osob, které se daného jednéni dopustily
jednat €% o naplnéni skutkové podstaty trestného &inu neopravnéného podnikéni podle §118
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zdkona & 140/1960 Sb., trestniho zdkona, v platném znéni (dale jen Trestni zakon). MoZné

tresty zahrmujf odné&ti svobody aZ na 3 roky a pokutu aZ do vye 5 miliond K&.

(©) PoruSeni predpisii o vefejném nabizeni cennych papiri kolektivniho

investovani a investi¢nich cennych papiri

Pro pfipady poruseni pravidel ohledné vefejného nabizeni cennych papiri kolektivniho
investovani a investinich cennych papirti obsahuji sankéni ustanoveni jak zakon o podnikéani na

kapitdlovém trhu, tak zikon o kolektivnim investovani.

Kterdkoli pravnicka osoba nebo podnikajici fyzickd osoba, ktera bez povoleni vefejné nabizi
cenné papfry zahrani¢niho specilniho fondu kolektivniho investovani, nebo kterd porudi zékaz
shromaZd’ovat pené€zni prostfedky od vefejnosti podle §2a zakona o kolektivnim investovéni,
mizZe byt stthana za spravni delikt podle §124 zdkona o kolektivnim investovani. Pro napinéni
obou skutkovych podstat mize Ceskd nérodni banka uloZit pokutu a% do vy3e 5 miliondi K&.
Stejné tak se i fyzickd osoba miZe dopustit pfestupku podle §127 zdkona o kolektivnim
investovani tim, Ze bez povoleni vefejn& nabizi cenné papiry zahraniéniho specialntho fondu

kolektivniho investovani. Za tento piestupek lze uloZit pokutu az do vy3e 5 miliond K&.

Je zvladtni, Ze po vloZeni nového §2a do zdkona o kolektivnim investovani byl odpovidajicim
zplisobem vymezen i sprivni delikt pravnické nebo podnikajici fyzické osoby, spoéivajici v
porudeni tohoto zakazu, aviak odpovidajici skutkova podstata pfestupku zakotvena nebyla. De
lege ferenda by bylo vhodné tento nedostatek napravit, nebot’ pokud jde o nepodnikajici fyzické

osoby, je zmifovany §2a nedokonalou normou, kterd neobsahuje sankei.

Osoba, ktera vefejnd nabizi investiéni cenné papiry bez uvefejn&ni prospektu se dopusti
spravaniho deliktu podle §172 zikona o podnikéni na kapitdlovém trhu a mdZe ji byt uloZena
pokuta a% do vy3e 10 milionii K&. Stejné tak se i fyzicka osoba dopusti pfestupku, pokud napini
stejné jednani (zde je vySe pokuty stejnd).

Je othzkou, zda takto vymezené sankce za spravni delikty ve dvou zvlasinich zakonech je Gplné
spravné. Zmifiované zikony totiZ jeden obsahuji sankci v maximélni vy§i 5 milionl K¢ a druhy
10 milionit K&. Pfitom dGroveft spolefenské nebezpeénosti vymezenych jednani je obdobnd a
vefejny zdjem na ochrang investord zde neni tieba diferencovat. Tomu by odpovidalo de lege

ferenda i odpovidajici srovnani vyse sankci v téchto pravnich pfedpisech,
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Pokud jde o delikty spachané subjekty podnikajicimi na zaklad€ licence ud€lené v jiném staté
EU, s nejvy33i pravdépodobnosti by Ceskd narodni banka pokutu za spravni delikt piimo
neudélila a pouze notifikovala organu dohledu domovského statu porudeni pravidel. Teprve

pokud by tento orgéan nezjednal nipravu, sama by zahdjila spravni fizeni o spravnim deliktu,

6.2 SOUKROMOPRAVNI ODPOVEDNOST PRI VEREJIJNEM NABIZENI

Zikon 40/1964 Sb., v platném znéni (dile jen ob&ansky zdkonik) stanovi v §415 pro kaZdého
povinnost podinat si tak, ,,aby nedochazelo ke S8koddm na zdravi, na majetku, na pfirod€ a na
Zivotnim prostiedi.* Podle §420 obéanského zédkoniku odpovida kazdy za Skodu, kterou zpasobil

porusenim pravni povinnosti.

Je mysliteiné, aby investor byl (ispé&Sny s uplatnénim néaroku na ndhradu skody podie ob&anského
zakoniku, pokud by osoba vefejn€ nabizejici cenné papiry poruSila pfisluiné publikaéni
povinnosti popsané vyse nebo stanovené v §15 zékona o podnikani na kapitalovém trhu. Toto
ustanoveni miiZe byt chapéano téZ jako obecna povinnost osoby veiejné nabizejici cenné papiry
poskytovat pravdivé a Gplné informace (i vici pfipadnym investorim, ke kterym sméfuji
propagaéni sdéleni tykajici se vefejné nabidky). Néhrada 8kody podle ob¢anského zikoniku
(§442) spotiva v thradé skuteéné Skody a uslého zisku.

Toto znamen4, Je v ptipadé pleshrani¢ni vefejné nabidky cennych papirl by nabizejicl nebyl
odpovédny za piipadnou $kodu pokud by mohl prokézat, Ze se nedopustil poruseni ptisludné
publikaéni povinnosti. Domnivdm se, Ze by se tato osoba mohla téZ Gspé3né& exkulpovat, pokud
by mohla prokazat, e jednala v souladu s odpovidajicim standardem odborné péce. Neni zcela
jasné, jakym zpisobem by tento standard mé&l byt determinovan v pfipadé preshraniCnich
nabidek zahraniénimi subjekty. Pravd€podobné by tento standard musel byt hodnocen v souladu
s privem, podle kterého by byla pfislusna osoba zfizena (a podle kterého ji piipadné byla
udglena licence k poskytovani investi®nich sluZeb), a zdkon o podnikani na kapitilovém trhu

(popfipadg zakon o kolektivnim investovani) by se pouZily pouze podplrné.

6.3 ODPOVEDNOST ZA OBSAH PROPAGACNICH SDELENI V SOUVISLOSTI S VEREINOU
NABIDKOU
V souvislosti s preshraniénim vefejnym nabizenim cennych papird kolektivniho investovani i

investi¥nich cennych papirG (zv143té, kdyZ je vefejnd nabidka provadéna osobou odliSnou od
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emitenta v rdmci poskytovéani investicni sluZzby), je zajimava otazka odpovédnosti nabizejici
osoby za obsah propagalnich materiali, které jsou potencidlnimu investorovi poskytnuty
v souvislosti s nabidkou. Jde jak o odpovédnost vefejnopravni {na zakladé zakona o kolektivaim
investovani a zdkona o podnikéni na kapitidlovém trhu), tak o odpov&dnost soukromopravni (na

z#kladé ustanoveni obchodniho zakoniku o nekalé soutézi).

(a) Odpovédnost na zakladé€ zakona o kolektivnim investovani

Jak jsemn popsal vy3e, na osoby nabizejici pfeshraniéné cenné papiry kolektivniho investovani
dopada cela fada publikagnich povinnosti. Ysem toho nazoru, Ze nabizejici osoba (byt odiidna od
emitenta) je odpovédna za obsah sdéleni na zékladé §8la zdkona o kolektivnim investovéni.
Nicméné€ jde zde o nedokonalou pravni normu, nebot zdkon o kolektivnim investovani
neobsahuje za porueni tohoto ustanoveni sankci vzhledem k dané nabizejici osob& (oviem
obsahuje sankci vzhledem k pfistuinému fondu kolektivniho investovani — viz §122 odst. 2 pism.
b} zikona o kolektivaim investovani, ktery zakotvuje odpovidajici spravni delikt poruseni
informaéni povinnosti dle §81a, za tento delikt mlZe byt uloZena pokuta aZ do vySe 10 miliond
Kg). Nicméné mohla by se zde uplatnit obecnia odpovédnost za $kodu podle obZanského
zékoniku, jak jsem ji popsal jiZz vy3e.

(b) Odpovédnost na ziakladé zakona o podnikani na kapitdlovém trhu

Vyse jsem podrobnéji popsal uréité publikaéni povinnosti, kterym osoba pfeshrani¢né nabizejici

cenné papiry podléha na zdklad€ zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu.

Zikon o podnikani na kapitalovém trhu stanovi ve svém §36b podminky odpovédnosti za
Uplnost piesnost obsahu prospektu v souvislosti s vefejnou nabidkou investiénich cennych
papiri. Podle Ceského priva je za obsah prospektu odpov&dni pouze osoba, kterd prospekt

vyhotovuje a popfipadé ruditel, pokud je takova osoba v prospektu uvedena.”® Vykladem tohoto

“ Toto tedeni je v rozporu s nivrhem smérnice o prospektu. V piivodnim névrhu & COM/2001/280/FINAL toto
feeno nebylo. Oviem navrh & COM/2002/460/FINAL jiZ stanovil, Ze odpovEdnost za obsah prospektu maji sprévni
nebo Hdict a dozordi orgény emitenta, nabizejici osoby, nebo ruitele stim, Ze tyto osoby musi byt jmenovité
uvedeny v prospekiu a musi udinit prohléSeni o pravdivosti dajii uvedenych v prospektu. Soutasnd smémice fesi

minimum odpovédnosti tak, %¢ odpov&dnost leZi na emitentovi neba &lenech jeho vy¥e zminénych orgénd. Cesky
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ustanoveni 2 contrario dojdeme k zavéru, Ze za obsah prospektu na zaklad& daného ustanoveni
zdkona o podnikani na kapitilovém trhu nema Z&dna jina osoba, napfikiad osoba nabizejici cenné

papiry nebo umist'ujici emisi (tzv. placement agent).

Na druhé strané §36k zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, ktery se tyka uvetejfiovini
propagaénich sdéleni tykajicich se vefejné nabidky, neomezuje odpov&dnost za obsah
propagatnich sdéleni. Z toho vyplyvd, Ze jakékoli nabizejici osobé, kterd by poruSila tato
pravidia, by mohla byt udélena Ceskou narodni bankou na zikladé ustanoveni §172, pism, b)
nebo §173, pism. b) zédkona o podnikani na kapitdlovém trhu pokuta aZ do vyse 10 milioni K¢ a
mohla by se téZ uplatnit obecna odpovédnost za $kodu podle obéanského zakoniku, jak jsem ji

popsal vy3e.

Ohledn& spravniho deliktu ovSem u zahraniénich osob se sidlem v EU, které jsou beneficientem
jednotné licence, by oviem platilo ji2 vy3e uvedené, Je by Cesk4 narodni banka o deliktu nejprve
notifikovala pfisludny organ dohledu domowského stitu, a teprve pokud ten by nezjednal

napravu, by sama zasahla.

() Teoreticka odpovédnost na zakladé obchodniho zdkoaiku

Ve svych ustanovenich o nekalé soutézi obchodni zakonik obsahuje mimo jiné ustanoveni o
klamavé reklamé (§44). Klamava reklama je definovéna jako ,,3ffenf idajii o vlastnim nebo cizim
podniku, jeho vyrobeich &i vykonech, které je zpiisobilé vyvolat klamnou piedstavu a zjednat tim
vlastnimu nebo cizimu podniku v hospodéfské soutéZi prospéch na dkor jinych soutéZiteld &i
spottebiteld. K tomu, aby se jednalo o protiprdvni jednénf, mus{ byt navic naplnéna tzv.
generalni klauzule nekalé soutéZe obsaZena v §44 odst. 1 obchodniho zdkoniku (tj. jde o jednani
vrozporu s dobrymi mravy soutéZe a je zplisobilé pfivodit Gjmu jinym soutéZitelim nebo

spotiebiteliim).

Bylo by teoreticky myslitelné, Ze by nekteré kategorie investord mohly byt povaZovany

s ohledem na konkréini nabizeny investitni produkt jako ,.spotfebitelé, a toto ustanoveni by se

zikonodéarce této mo#mosti vyuzil a odpovédnost za obsah prospektu pro jednotlivé &leny orgénd nejsou stanoveny.
Jednotlivé osoby (&lenové statutamich organt,...) mohou byt cdpovEdné vzhledem k emitentovi/nabizejici osobé na
zikladg obecného prava obchodnich spolenosti.
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uplatnilo a bylo zdkladem pro odpovédnost nabizejici osoby za obsah propagaénich materiald.
Prosttedky ochrany proti nekalé soutéZi zahmuji vydéani bezdiivodného obohaceni, ndhradu

skody nebo pfiméfené zadostiucinéni.
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7. ZAVER

Analyzu pravni lipravy vefejného nabizeni produktt kolektivniho investovani v Ceské republice,

kterou jsem proved! v této praci, bych mohl shrnout do nékolika tezi, které nasleduji.

V piipadé vymezeni pojmu kolektivniho investovani &eskym pravem a obecnou ekonomickou
teorii panuje relativni shoda. Definice kolektivniho investovani v Seském pravu je téZ zasadné

ovlivnéna Upravou komunitami.

Po novele zakona o kolektivnim investovani, kterd v roce 2006 do §2a vloZila novy zakaz tzv.
¢erného kolektivniho investovani, se zvysila pravni nejistota ohledné povolenosti nékterych
ekonomickych aktivit v Ceské republice. Je tomu tak zejména proto, Ze zdkaz neni artikulovan
ptili§ ur€ité, pro vymezeni hypotézy normy je pouZito pojmi s ,otevienou texturou“’’. Ani

demonstrativni vy&et vyjimek ze zakazu pravni jistoté nepfispiva.

Zejména problematickym se jevi vymezeni pojmu vefejnosti, se kterym pravo kapitalového trhu
operuje velmi &asto, aviak aniZ by jej definovalo. Navic regulatorni praxe Ceské ndrodni banky
(popfipadg byvalé Komise pro cenné papiry) byla a je, co do chapani tohoto pojmu, ne vZdy

zcela konzistentni.

Dalsim problematickym Gsekem pravni Upravy jsou n&ktera ustanoveni zdkona o podnikéni na
kapitalovém trhu, kde se opét operuje snékterymi terminy, jejichZ dosah neni zcela jasny
(kapitalovy trh, investi€ni cenny papir, atd.). P¥itom vymezeni dosahu t&chto pojmil je kliCové
pro uréeni pravniho reZimu, kterym se Fidi vefejna nabidka n&kterych instrumentd. PfestoZe zde
Cesky zdkon vychdzi z piedlohy v podobé komunitarnich smémic, tyto smérnice nemusi nutné

poskytovat interpretaéni voditka potfebnd pro piesné seznani obsahu pojmil.

Pokud jde o rozdéleni jednotlivych produktii, rozlisuji ve své prici specidlni fondy a hedgingové
fondy. Toto rozdéleni nenaléza oporu v pozitivnim pravu, z doktrindlniho hlediska je oviem
dilezité. Tyto dvé skupiny jsou totiZ vymezeny zésadn& odli¥nymi charakteristikami (at’ jiZ

ekonomickymi, & pravnimi). Dale se téZ zabyvam vymezenim pojmu hybridn{ instrumenty, pod

*" Srov. Hart, FLLL.A.: Pojem prava. Prostor, 2004, Str. 129-139,
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kterym chépu nastroje, které mohou z pohledu investora svou ekonomickou povahou suplovat

cenné papiry fondd kolektivniho investovéni,

Vefejna nabidka specidlnich fondi kolektivniho investovani spodivd zejména na §58 zdkona o
kolektivnim investovani jak jsem ov3em ukézal, toto ustanoveni je zaprvé v pfimém rozporu
s komunitarnim pravem (jak primarnim, tak sekundarnim). Navic neni formulovano idealng ani
pro ty pfipady, kdy by bylo moZno od komunitérni (ipravy odhlédnout. Z tohoto ddvodu jsem téz

nastinil nékteré uvahy de lege ferenda.

v

podle ustanoveni §58 zakona o kolektivnim investovani pro nékteré zahraniéni uzaviené fondy,
které jsou beneficienty opravnéni stanovenych v €lanku 17 Smérnice o prospektu. Jak jsem
uved], v pfipadé nabidky téchto cennych papini jsou naplnény podminky bezprostfedniho G&inku
¢lanku 17 této smérnice na ukor zmin&ného ustanoveni Ceského prava. Tento fakt oviem bude
vést i knékterym moZnym diskrepancim mezi reZimem vefejnych nabidek specialnich

otevienych a uzavienych zahraniénich fondt.

Dale je téZ potieba poukdzat na zbytetnou pfiliSnou restriktivnost ustanoveni §58 odst. 2, pism.
c). Jak jsem vy3e uvedl, tento poZadavek je pfemr$tény a fidelu tohoto ustanoveni je mozné
dosdhnout i jinymi zplsoby, nez uplnym zékazem vefejné nabidky zahrani¢nich uzavienych

fonda v Ceské republice.

Pokud jde o hybridni instrumenty, které naplfiuji definici investiénitho cenného papiru, pravni
reZim vefejnych nabidek se fidi §34 a nasl. zdkona o podnikani na kapitalovém trbu. KliCovym
ovéem je pravé zafazeni do této kategorie, které, jak je naznaleno vyse, nemusi byt vidy zcela
nasnadé&. Dale je tfeba mit v patrnosti nékteré zvlasini rysy, které hybridni instrumenty maji, a
jejich potencialni vliv na regulaci (zejména jde o problematiku propagace podkladového aktiva a
problematiku vytvateni dodateéné likvidity pro cenné papiry, u nichZ neexistuje likvidni

sekundami trh emitentem nebo jim zmocnénou osobou).

Vyse udinény zivér o moZnosti pfeshraniéni nabidky cennych papirti nékterych uzavienych
fondd kolektivniho investovani téz vede k moZnosti uvaovat burzovni obchodovani téchto
uzavienych fondd na Burze cennych papird Praha. PH gramatickém vykladu Burzovnich pravidel
jsem oviem dosel k zavéru, Ze takovéto obchodovéni je za soucasného stavu moiné pouze na

oficiainim volném trhu Burzy.
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Samotny fakt, Ze vefejna nabidka uréitého investi¢niho nastroje je v Ceské republice moZn,
neznamena Gplnou volnost nabizejici osoby co do zplisobl propagace takového nastroje. Zdkon
o kolektivnim investovani i zakon o podnikdni na kapitilovém trhu stanovi mnoZstvi omezeni a
povinnosti, zejména pokud jde o publikaci propagatnich materidli vztahujicich se k nabidce.
Dalsi povinnosti a omezeni vyplyvaji 1 z obecnych pravnich predpisii a nabizejici osoba je bude

muset mit vzdy na zieteli.

V souvislosti s vefejnou nabidkou a s publikaci propagacnich a jinych materiald vztahujicich se
k vefejné nabidce vyvstava téZ otdzka odpovédnosti nabizejici osoby za tato jednani, popiipadé
za obsah propagatnich sdéleni. Tato odpov&dnost miZe podle situace nastat jak v roviné
vefejnopravni (administrativn@pravni, poptipadé aZ trestnépravni), tak i soukromoprivni na

zékladeé obdanskeého, a teoreticky i1 obchodniho zakoniku.
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