Dotaz

Ré&di bychom pozadali o zatazeni dluhopisti emitovanych zahrani¢ni bankou, opravnénou
puisobit na uzemi Ceské republiky prostiednictvim pobocky, ve smyslu § 33 odst. 1 zdkona o
penzijnim pfipojiSténi. Dluhopisy budou emitované v zahranic¢i. Jestlize budou pfijaty
k obchodovéani na Burze cennych papir Praha, bude je Komise povazovat za dluhopisy
vydané obchodni spolec¢nosti a pfijaté k obchodovéani na hlavnim nebo vedlejSim trhu burzy
cennych papira (§ 33 odst. 1 pism. d) zdkona o penzijnim pfipojisténi), anebo za dluhopisy,
jejichz emitenty jsou Ceskd narodni banka a jiné banky (§ 33 odst. 1 pism. c) zikona o
penzijnim piipojisténi)?

Odpoveéd

Otazka teritoridlni ptisobnosti ustanoveni § 33 odst. 1 zédkona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim
pfipojisténi se statnim piispévkem a o zméndch souvisejicich s jeho zavedenim ve znéni
pozdéjsich predpistt (dale jen ,,zdkon o penzijnim pfipojisténi), je slozitd. Zakon na
zahrani¢ni prvek evidentné nepamatoval, jeho aplikaci na zahrani¢ni instrumenty je proto
nutno dovozovat vykladem. Vzhledem k silnému ochrannému ucelu upravy se Komise
priklani k restriktivnimu vykladu. Jestlize zakon upravil taxativni a velmi omezeny vycet
investi¢nich instrumentt, do kterych miize penzijni fond ukladat prostiedky, jejichz hodnota
ma byt dlouhodob¢ alespon uchovana, ne-li zvySena, je tfeba pojmim ptikladat jen takovy
vyznam, jaky maji v kontextu ¢eského prava.

Komise proto za banku ve smyslu § 33 odst. 1 pism. c¢) zakona o penzijnim pripojiSténi
povaZuje pouze subjekt opravnény k poskytovani bankovnich sluZeb na vizemi Ceské
republiky. Stejny zavér 1ze dovodit nejen z terminologické jednoty pravniho fadu, ale téz
z vyslovné poznamky pod Carou, pfipojené k ustanoveni, kterd odkazuje na zékon ¢. 21/1992
Sb., o bankach ve znéni pozd¢jsich predpisi (dale jen ,,zdkon o bankach®). Jestlize zdkon o
bankach pfizndva stejné postaveni jako tuzemskym drzitelim bankovni licence téz
zahrani¢nim bankam, které obdrzely opravnéni k poskytovani sluzeb na tzemi Ceské
republiky prostfednictvim pobocky, bude nutné pfipustit, Ze penzijni fondy mohou nabyvat
podle § 33 odst. 1 pism. c) zakona o dluhopisech téZ dluhopisy emitované témito bankami.
Dluhopisy ostatnich zahrani¢nich bank penzijni fondy nabyvat nesméji. V opaéném piipadée
by nebylo mozné zarucit pozadovanou kvalitu tohoto investi¢niho instrumentu a ustanoveni
by pozbylo smysl.

Na zaklad¢ stejné uvahy dospiva Komise k zavéru, ze za burzu cennych papiria ve smyslu §
33 odst. 1 pism. d) zadkona o penzijnim pripojiSténi bude moZné povazovat pouze subjekt
opravnény k organizovani verejného trhu v souladu se zakonem ¢. 214/1992 Sb., o burze
cennych papirt ve znéni pozdéjSich predpisi. Tim je v soucasné dob¢ jen Burza cennych
papirt Praha, a.s. Pojem obchodni spolecnost ve stejném ustanoveni Komise naproti tomu
vyklada Siroce — miiZe ji byt jakdkoliv obchodni spolecnost bez ohledu na jeji pravni
formu a domicil. Okolnost, Ze cenné papiry emitované touto spole€nosti mohou penzijni
fondy nabyvat jen, jsou-li pfijaté k obchodovani na hlavnim nebo vedlej$im trhu tuzemské
burzy cennych papirt, dava dostate¢nou zaruku kvality téchto instrumentt.

Pojem dluhopis v obou citovanych ustanovenich je nutno posuzovat rovnéz v kontextu
platného tuzemského prava, které pojem definuje v § 1 odst. 1 zakona ¢. 530/1990 Sb., o
dluhopisech ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,,zdkon o dluhopisech®). Zakon o
dluhopisech sice pocita se zahranicnimi dluhopisy, u kterych nevyzaduje schvaleni emisnich
podminek Komisi (srov. napt. § 7 odst. 8), i ty vSak lze pro ucely ustanoveni zadkona o
penzijnim pfipojisténi povazovat za dluhopisy jen tehdy, naplni-li pojmové znaky zakona o



dluhopisech. Kdyby napt. Komise nemohla schvalit emisni podminky urcitého instrumentu
proto, Ze nevykazuje obligatorni znaky dluhopisu, nelze pfipustit, aby jej mohl penzijni fond
nabyt jen proto, Ze jej emitent vydal v zahrani¢i, aby se potfebé ziskat souhlas Komise
vyhnul. Takové instrumenty se pfitom v rozhodovaci praxi Komise jiz vyskytly — srov. napft.
rozhodnuti ¢. KCP/40/2001 publikované ve Véstniku Komise €. 4/2001.

V piipad€, na ktery se dotazujete, by se popisovany produkt, bude-li se skute¢né jednat o
dluhopis ve smyslu vyse popsaném, mohl kvalifikovat jako povoleny instrument podle obou
ustanoveni zdkona o penzijnim piipojisténi. Emituje jej banka opravnénd k poskytovani
bankovnich sluzeb na uzemi Ceské republiky a instrument je navic piijaty k obchodovani na
hlavnim ¢i vedlejSim trhu Burzy cennych papirii Praha.

Rozumime vSak, ze rozliSeni mezi obéma ustanovenimi bude mit vyznam z hlediska limita
obsazenych v § 34 zdkona o penzijnim pfipojisténi. Zatimco podle § 34 odst. 1 zédkona o
penzijnim pfipojisténi nesmi hodnota cennych papirli jednoho emitenta obchodovanych na
burze cennych papiru tvorit vice nez 10 % majetku penzijniho fondu a podle § 34 odst. 4
téhoz zadkona nesmi byt v majetku penzijniho fondu vice nez 20 % z celkové jmenovité
hodnoty cennych papiri vydanych stejnym emitentem a obchodovanych na burze cennych
papiri, pro dluhopisy emitované bankou ve smyslu § 33 odst. 1 pism. c¢) zdkon podobné
exaktni omezeni neobsahuje. Ziejmé u téchto produktl zdkonodarce presumoval vys§i miru
bezpecnosti, kterd nevyZaduje tak ptisnou diverzifikaci rizika. Neni to sice pfili§ prozirave,
zakonna formulace vSak zifejmé neumozni dospét k jinému zavéru. Z obecné povinnosti
odborné péce nepochybné vyplyne povinnost diverzifikovat riziko téz u téchto instrumenti,
zfejm¢ vSak nikoliv tak pfisnd jako u instrumentd, u kterych zakon stanovi jednoznacnou
hranici.

Ptes vyhrady ke Stépeni rezimu rtiznych druhii korporativnich investi¢nich instrumentt patrné
nezbude, nez povazovat kvalifikaci bankovni obligace za specialni vii¢i ustanoveni o cennych
papirech jakékoliv obchodni spolecnosti, pifijatych k obchodovani na burze cennych papira.
Bylo by nelogické aplikovat na bankovni obligace ptisnéjsi pravidla pro rozlozeni rizika jen
proto, Ze jsou navic piijaty k obchodovani na hlavnim nebo vedlejSim trhu burzy cennych
papirt, coz jen vylepSuje jejich likviditu a v obecné roviné€ snizuje riziko s nimi spojené.

Komise proto dovozuje, Ze pro tcely aplikace § 34 zakona o penzijnim pripojiSténi bude
moZzné dluhopisy emitované zahrani¢ni bankou opravnénou k poskytovani bankovnich
sluzeb na tizemi Ceské republiky povaZovat za dluhopisy emitované jinou bankou ve
smyslu § 33 odst. 1 pism. ¢) téhoZ zakona, i kdyZ byly prijaty k obchodovani na hlavnim
nebo vedlejSim trhu Burzy cennych papiri Praha, a.s.

Prezidium Komise schvalilo dne 5. tinora 2002.
Kontaktni osoba: ing. Dagmar Sko¢dopolova, tel. 21096215.





