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o zakon ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjsich
predpist (,,ZKI)

e §2ao0dst.3a4

Co znamena pozadavek na ,prevazné financovani c¢innosti z vlastnich
prostiedkll podnikatele* ve vymezeni vyjimky ze zakazu financovani vyroby,
obchodu, vyzkumu a nefinanénich sluzeb pomoci shromazd'ovani penéznich
prostredktl od verejnosti?

Cilem § 2a zakona o kolektivnim investovani je poskytnout ochranu investorim, na
které sméfuje vefejna poptavka po volném kapitélu v pfipadech, kdy ochranu
v dostatecné mife neposkytuje jinda oblast regulace finan¢niho trhu (a kdy je
splnéna podminka zavislosti navratnosti investice nebo zisku investora i jen
¢asteCné na hodnoté nebo vynosu aktiv, do kterych byly penézni prostfedky
investovany). Poptavat vefejné kapital se ma dit za podminek obvyklych na
kapitalovych trzich, spojenych mj. se Sirokou mirou informacni otevrenosti,
pfipadné pevné stanovenymi pravidly odborného a poctivého nakladani se
ziskanym kapitalem (zejména u produktl zameéfenych na Sirokou vefejnost) ¢i
pravidly odborné a poctivé distribuce.

Z&kon o kolektivnim investovani z tohoto zdkazu vyjima &innosti uvedené v § 2a
odst. 3, se kterymi je urcité vefejné nabizeni spjata pfimo podle z&kona
regulujiciho tuto Cinnost (Cinnost bank, loterie aj.). Dale zakon vyjima situaci
uvedenou v § 2a odst. 4, podle které porusenim zakaz( uvedenych v § 2a odst. 1
a 2 neni shromazdovani penéznich prostfedkd od vefejnosti, jehoz hlavnim
ucelem je financovani Cinnosti, ktera ma povahu vyroby, obchodu, vyzkumu nebo
poskytovani jinych nez finan¢nich sluzeb a je financovana prevazné z vlastnich
prostfedk(l osoby, ktera penézni prostfedky shromazduje.

Podminkou tedy je, aby ¢innost byla ,pfevazné financovana z viastnich prostredki
osoby, ktera penézni prosttedky shromazduje. Ceska narodni banka zastava
nazor, Ze vyjimka dopada pouze na pfipady, kdy financovani €innosti podnikatele
se déje pomoci prostfedkll shromazdénych pomoci vefejného nabizeni pouze
z malé, resp. nepfevazujici ¢asti (< 50 %). Vétsi ¢ast prostredkd, ze kterych je
¢innost financovana, tedy musi pochazet z jinych zdrojli, ziskanych mimo
ramec shromazdéni penéznich prostredkl od vefrejnosti.

Nazor, podle kterého Ize na prostiredky shromazdéné od verejnosti formou
tiché ucasti, vkladem do spole¢nosti aj. z hlediska regulace kolektivniho
investovani (§ 2a odst. 4) pohlizet jako na vlastni prostiedky podnikatele,
neni spravny. Ze soukromopravniho &i ucetniho pohledu ma takovy vyklad
opodstatnéni. Z hlediska § 2a odst. 4 by v8ak takovy vyklad vedl k vylou€eni
aplikovatelnosti pravidla na jakykoliv pfipad vefejného nabizeni. Hledani smyslu
pravni normy je pfitom kli€ovou metodou vykladu pravni normy a je chrdnéno a
vyzadovano Ustavnim soudem (srov. napt. Pl. US 33/97).

Tato odpovéd vyjadfuje nézor pracovnikd Ceské narodni banky. Soud a pfipadné i
bankovni rada Ceské narodni banky mohou zaujmout odli§ny nazor. Postup
v souladu s odpovédi v8ak bude CNB pfi vykonu dohledu nad finan&nim trhem
povazovat v mezich odpovédi a jejich vychodisek za postup v souladu s pravnimi
predpisy, ledaze z okolnosti vyplyne neaplikovatelnost odpovédi na dany pfipad.
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