Véc: K vyjimce z povinnosti uverejnit prospekt pri vefejné nabidce cennych papiru
emitovanych zahrani¢nimi osobami zabyvajicimi se kolektivhim investovanim

(§ 78d odst. 2 pism. b) zakona o cennych papirech)

Ustanoveni § 78d odst. 2 pism. b) zdkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech ve znéni
pozd¢jsich predpist a zejména novely provedené zakonem ¢. 362/2000 Sb. (dale jen ,,zdkon o
cennych papirech®), vyjima z povinnosti uveiejnit prospekt pii vefejné nabidce cennych
papirt ptipady, kdy se vefejna nabidka tykad podilovych listd otevienych podilovych fondd.
Prestoze Gpravu vefejné nabidky v této podobé€ vlozila do zdkona o cennych papirech stejna
novela zédkona o cennych papirech (jiz zminovany zakon €. 362/2000 Sb.), ktera soucasné
doplnila zakon €. 248/1992 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech ve znéni
pozd¢jsich predpist (déle jen ,,zdkon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech®), o
regulaci distribuce zahrani¢nich cennych papirt kolektivniho investovani, vyjimka z uvedené
povinnosti se o cennych papirech emitovanych zahrani¢ni osobou zabyvajici se kolektivnim
investovanim, byt by se jednalo o cenné papiry svou povahou velmi blizké podilovym listim
otevienych podilovych fonda, vyslovné nezmiiiuje. Nabizi se tedy otazka, zda kromé ptedpist
zakona o investicnich spolecnostech a investicnich fondech aplikovat na vefejnou nabidku
zahrani¢nich cennych papirti kolektivniho investovani rovnéz § 78c a nésl. zdkona o cennych
papirech, popt. do jaké miry a jakym zptisobem.

Z hlediska miry regulace zahrani¢nich a tuzemskych subjektid kolektivniho investovani a
ochrany investort lze podilové listy otevienych podilovych fondd tuzemskych investi¢nich
spolecnosti postavit naroveil cennym papirim emitované zahrani¢nimi osobami zabyvajicimi
se kolektivnim investovani, které ziskaji povoleni Komise pro cenné papiry (dale jen
,Komise“) podle § 35n odst. 1 zakona o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech.
Zakon umoziuje distribuci zahrani¢nich cennych papirii na naSem uzemi vyhradné za
podminky, Ze se jedna o organismy kolektivniho investovani otevien¢ho typu srovnatelného
s tuzemskou upravou', Ze pravni ad ve staté sidla zahrani¢ni osoby zajistuje Grovei ochrany
neméné intenzivni jako pravni predpisy Geské” a Ze zahranini osoba zabyvajici se
kolektivnim investovanim pfi podnikani v tuzemsku dodrZuje ustanoveni pravniho #adu Ceské
republiky, zejména povinnosti podle zdkona o investicnich spole¢nostech a investi¢nich
fondech’. Jiz s odvolanim na tento predpoklad se jevi jako opodstatnéné vztahnout vyjimku §
78d odst. 2 pism. b) zdkona o cennych papirech rovnéz na zahrani¢ni cenné papiry
kolektivniho investovani, ziskal-li jejich emitent opravnéni podle § 35n odst. 1 zdkona o
investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech. Povinnost nakladat se zahrani¢nimi
osobami kolektivniho investovani oprdvnénymi k podnikdni na naSem Uzemi stejné jako
s jejich tuzemskymi konkurenty ostatné velmi jasné vyplyva ze zasady nediskriminace.

Ani z vécného hlediska neexistuje mnoho divodd, pro¢ na vefejnou nabidku zahrani¢nich
cennych papirii kolektivniho investovani aplikovat kromé zdkona o investicnich

" Srov. § 35n odst. 5 pism. b) zakona o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech: .... za predpokladu,
Ze zahranicni osoba zabyvajici se kolektivnim investovanim je povinna odkoupit ji vydané cenné papiry, pozada-
li 0 to majitel cennych papirii, a za podminek ne horsich , nez jaké stanovi § 11 odst. 1 a § 13 odst. 1...*

2 Srov. § 35n odst. 5 pism. ¢) zékona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech: ,,...prdvaimi predpisy
ve statu sidla zahranicni osoby zabyvajici se kolektivnim investovanim je zajisténa uroven ochrany investorti,
ktera je stejna nebo vyssi nez uroven ochrany zajistend investorim timto zdakonem®.

’ Srov. § 350 odst. 5 zakona o investiénich spole¢nostech a investiénich fondech: ,,Pii vykonu oprdavnéné
cinnosti na tizemi Ceské republiky je zahranicni osoba zabyvajici se kolektivnim investovanim povinna dodrzovat
povinnosti stanovené pravnim Fadem Ceské republiky, nevyplyva-li z povahy véci néco jiného. Tato osoba je
zejména povinna dodrzovat povinnosti podle § 17a, 23, 25, 26 a 26a tohoto zdkona.“.



spole€nostech a investi¢nich fondech navic predpisy zdkona o cennych papirech. Pokud jde o
vefejnou nabidku a obecné informacni povinnost, predstavuje zdkon o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech upravu specidlni a podstatné Sir§i. U zahrani¢nich
subjektli by ostatné¢ vétSina forem uvefejnéni prospektu uloZenych zidkonem o cennych
papirech (srov. § 78e odst. 2 ve spojeni s § 77 odst. 1) dostate¢nou informovanost tuzemskych
investorl neteSila, leda by se zahrani¢ni subjekt rozhodl vyuzit formu uvetfejnéni v plném
znéni v jednom celostatné distribuovaném deniku, coz zfejm& nebude pfili§ prakticke.
V tomto ohledu se ustanoveni § 15 odst. 2 zdkona o investicnich spole¢nostech a investi¢nich
fondech jevi jako podstatné ucinngjsi: ,,Se statutem fondu musi mit kupujici mozZnost se
seznamit pred nakupem podilovych listii nebo akcii.” , ptfiCemZ nelze pochybovat, ze tato
povinnost zavazuje rovnéz zahrani¢ni osoby zabyvajici se kolektivnim investovanim, popf.
osoby jednajici jejich jménem (srov. jiz citovany § 350 odst. 5 zakona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech).

Z pravniho hlediska je tfeba zdiraznit, Ze uprava vefejné nabidky v novelizovaném znéni
zakona o cennych papirech témét doslova piebira znéni evropské direktivy €. 89/298/EHS o
vetejné nabidce, jedna se tedy o Upravu ryze harmonizaéni. Praveé z citované smérnice pochazi
text ustanoveni § 78d odst. 2 pism. b) zdkona o cennych papirech. Jeho ekvivalent obsahuje
citovana direktiva v €l. 2 odst. 2 pism. b): ,,This directive shall not apply... to units issued by
collective investment undertakings other than of the closed-end type...” Z formulace
komunitarni normy jasné plyne, ze evropsky zékonodarce zamyslel vztahnout vyjimku
z Gpravy vefejné nabidky na vSechny cenné papiry emitované organismy kolektivniho
investovani bez ohledu na jejich domicil a pravni formu. Jevi se jako nezbytné v tomto duchu
vykladat predmétnou vyjimku téz v ceském pravu.

V popsaném smyslu se Komise jednoznacné citi zavdzdna zisad€ konformniho vykladu
harmonizované pravni normy podle jejiho vyznamu a ucelu v pravu evropském, jak odpovida
primatu evropského pradva nad pravem narodnim (princip supranacionality). Ackoliv se
uvedeny postulat plné uplatni v tuzemském pravu nejdiive po vstupu Ceské republiky do
Evropské unie, nezbude ani do té doby v mnoha ptfipadech, neZ interpretovat sporna pravni
ustanoveni ¢eského prava v kontextu komunitarnich norem, se kterymi se harmonizovala ¢i
snazila harmonizovat. Zéklad spociva v metod¢ teleologické interpretace textu pravniho
ptedpisu. Ptdme-li se po smyslu a Gcelu harmonizované pravni normy, obtizn¢ se miizeme
zastavit na urovni narodni. Zde se totiz, jak ukazuje zkuSenost, vy€erpavaji v harmonizacnim
usili samotném - narodni zdkonodarce malokdy sleduje pfi pfijimédni harmonizujicich
ptedpist jiny regulacni cil nez sladit narodni pravo s pravem evropskym. Skute¢ny ucel
harmonizované normy je tak tfeba hledat pifimo v ptredpisech evropskych. Jejich formulace
v tomto piipadé nesporné¢ vypovida ve prospéch vztazeni vyjimky z povinnosti uvetejnit
prospekt pti vefejné nabidce zplisobem stanovenym v zdkoné o cennych papirech rovnéz na
podilové listy a jim odpovidajici cenné papiry (napi. akcie investicnich spoleCnosti
s variabilnim kapitdlem) emitované zahranicnimi osobami zabyvajicimi se kolektivnim
investovanim, rozumi se za podminky, Ze se jedna o oteviené formy.

S ohledem na uvedenou argumentaci nebude Komise vyZadovat uverejnéni prospektu a
pInéni dalSich povinnosti souvisejicich s veFejnou nabidkou cennych papiri podle § 78¢
a nasl. zdkona o cennych papirech, jestliZe prfedmétem verejné nabidky budou cenné
papiry emitované zahrani¢nimi osobami zabyvajicimi se kolektivhim investovanim ve
smyslu § 35m zikona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, a to pri
spInéni podminky, Ze piijde o cenné papiry svou otevienou formou srovnatelné



s podilovymi listy tuzemskych otevienych podilovych fondu, jak vyplyva z ¢l. 2 odst. 2
pism. b) evropské direktivy ¢. 89/298/EHS o veriejné nabidce.





