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Dotaz
Rádi bychom požádali o zařazení dluhopisů emitovaných zahraniční bankou, oprávněnou 
působit na území České republiky prostřednictvím pobočky, ve smyslu § 33 odst. 1 zákona o 
penzijním připojištění. Dluhopisy budou emitované v zahraničí. Jestliže budou přijaty 
k obchodování na Burze cenných papírů Praha, bude je Komise považovat za dluhopisy 
vydané obchodní společností a přijaté k obchodování na hlavním nebo vedlejším trhu burzy 
cenných papírů (§ 33 odst. 1 písm. d) zákona o penzijním připojištění), anebo za dluhopisy, 
jejichž emitenty jsou Česká národní banka a jiné banky (§ 33 odst. 1 písm. c) zákona o 
penzijním připojištění)?

Odpověď
Otázka teritoriální působnosti ustanovení § 33 odst. 1 zákona č. 42/1994 Sb., o penzijním 
připojištění se státním příspěvkem a o změnách souvisejících s jeho zavedením ve znění 
pozdějších předpisů (dále jen „zákon o penzijním připojištění“), je složitá. Zákon na 
zahraniční prvek evidentně nepamatoval, jeho aplikaci na zahraniční instrumenty je proto 
nutno dovozovat výkladem. Vzhledem k silnému ochrannému účelu úpravy se Komise 
přiklání k restriktivnímu výkladu. Jestliže zákon upravil taxativní a velmi omezený výčet 
investičních instrumentů, do kterých může penzijní fond ukládat prostředky, jejichž hodnota 
má být dlouhodobě alespoň uchována, ne-li zvýšena, je třeba pojmům přikládat jen takový 
význam, jaký mají v kontextu českého práva.

Komise proto za banku ve smyslu § 33 odst. 1 písm. c) zákona o penzijním připojištění 
považuje pouze subjekt oprávněný k poskytování bankovních služeb na území České 
republiky. Stejný závěr lze dovodit nejen z terminologické jednoty právního řádu, ale též 
z výslovné poznámky pod čarou, připojené k ustanovení, která odkazuje na zákon č. 21/1992 
Sb., o bankách ve znění pozdějších předpisů (dále jen „zákon o bankách“). Jestliže zákon o 
bankách přiznává stejné postavení jako tuzemským držitelům bankovní licence též 
zahraničním bankám, které obdržely oprávnění k poskytování služeb na území České 
republiky prostřednictvím pobočky, bude nutné připustit, že penzijní fondy mohou nabývat 
podle § 33 odst. 1 písm. c) zákona o dluhopisech též dluhopisy emitované těmito bankami. 
Dluhopisy ostatních zahraničních bank penzijní fondy nabývat nesmějí. V opačném případě 
by nebylo možné zaručit požadovanou kvalitu tohoto investičního instrumentu a ustanovení 
by pozbylo smysl. 

Na základě stejné úvahy dospívá Komise k závěru, že za burzu cenných papírů ve smyslu § 
33 odst. 1 písm. d) zákona o penzijním připojištění bude možné považovat pouze subjekt 
oprávněný k organizování veřejného trhu v souladu se zákonem č. 214/1992 Sb., o burze 
cenných papírů ve znění pozdějších předpisů. Tím je v současné době jen Burza cenných 
papírů Praha, a.s. Pojem obchodní společnost ve stejném ustanovení Komise naproti tomu 
vykládá široce – může jí být jakákoliv obchodní společnost bez ohledu na její právní 
formu a domicil. Okolnost, že cenné papíry emitované touto společností mohou penzijní 
fondy nabývat jen, jsou-li přijaté k obchodování na hlavním nebo vedlejším trhu tuzemské 
burzy cenných papírů, dává dostatečnou záruku kvality těchto instrumentů. 

Pojem dluhopis v obou citovaných ustanoveních je nutno posuzovat rovněž v kontextu 
platného tuzemského práva, které pojem definuje v § 1 odst. 1 zákona č. 530/1990 Sb., o 
dluhopisech ve znění pozdějších předpisů (dále jen „zákon o dluhopisech“). Zákon o 
dluhopisech sice počítá se zahraničními dluhopisy, u kterých nevyžaduje schválení emisních 
podmínek Komisí (srov. např. § 7 odst. 8), i ty však lze pro účely ustanovení zákona o 
penzijním připojištění považovat za dluhopisy jen tehdy, naplní-li pojmové znaky zákona o 
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dluhopisech. Kdyby např. Komise nemohla schválit emisní podmínky určitého instrumentu 
proto, že nevykazuje obligatorní znaky dluhopisu, nelze připustit, aby jej mohl penzijní fond 
nabýt jen proto, že jej emitent vydal v zahraničí, aby se potřebě získat souhlas Komise 
vyhnul. Takové instrumenty se přitom v rozhodovací praxi Komise již vyskytly – srov. např. 
rozhodnutí č. KCP/40/2001 publikované ve Věstníku Komise č. 4/2001.

V případě, na který se dotazujete, by se popisovaný produkt, bude-li se skutečně jednat o 
dluhopis ve smyslu výše popsaném, mohl kvalifikovat jako povolený instrument podle obou 
ustanovení zákona o penzijním připojištění. Emituje jej banka oprávněná k poskytování 
bankovních služeb na území České republiky a instrument je navíc přijatý k obchodování na 
hlavním či vedlejším trhu Burzy cenných papírů Praha. 

Rozumíme však, že rozlišení mezi oběma ustanoveními bude mít význam z hlediska limitů 
obsažených v § 34 zákona o penzijním připojištění. Zatímco podle § 34 odst. 1 zákona o 
penzijním připojištění nesmí hodnota cenných papírů jednoho emitenta obchodovaných na 
burze cenných papírů tvořit více než 10 % majetku penzijního fondu a podle § 34 odst. 4 
téhož zákona nesmí být v majetku penzijního fondu více než 20 % z celkové jmenovité 
hodnoty cenných papírů vydaných stejným emitentem a obchodovaných na burze cenných 
papírů, pro dluhopisy emitované bankou ve smyslu § 33 odst. 1 písm. c) zákon podobně 
exaktní omezení neobsahuje. Zřejmě u těchto produktů zákonodárce presumoval vyšší míru 
bezpečnosti, která nevyžaduje tak přísnou diverzifikaci rizika. Není to sice příliš prozíravé, 
zákonná formulace však zřejmě neumožní dospět k jinému závěru. Z obecné povinnosti 
odborné péče nepochybně vyplyne povinnost diverzifikovat riziko též u těchto instrumentů, 
zřejmě však nikoliv tak přísná jako u instrumentů, u kterých zákon stanoví jednoznačnou 
hranici. 

Přes výhrady ke štěpení režimu různých druhů korporativních investičních instrumentů patrně 
nezbude, než považovat kvalifikaci bankovní obligace za speciální vůči ustanovení o cenných 
papírech jakékoliv obchodní společnosti, přijatých k obchodování na burze cenných papírů. 
Bylo by nelogické aplikovat na bankovní obligace přísnější pravidla pro rozložení rizika jen 
proto, že jsou navíc přijaty k obchodování na hlavním nebo vedlejším trhu burzy cenných 
papírů, což jen vylepšuje jejich likviditu a v obecné rovině snižuje riziko s nimi spojené. 

Komise proto dovozuje, že pro účely aplikace § 34 zákona o penzijním připojištění bude 
možné dluhopisy emitované zahraniční bankou oprávněnou k poskytování bankovních 
služeb na území České republiky považovat za dluhopisy emitované jinou bankou ve 
smyslu § 33 odst. 1 písm. c) téhož zákona, i když byly přijaty k obchodování na hlavním 
nebo vedlejším trhu Burzy cenných papírů Praha, a.s.

Prezídium Komise schválilo dne 5. února 2002.
Kontaktní osoba: ing. Dagmar Skočdopolová, tel. 21096215.




