Dotaz

Muze penzijni fond, investi¢ni fond nebo investi¢ni spole¢nost do majetku v podilovém fondu
nabyvat produkty, které navenek spliuji znaky povolenych investic (dluhopisy, terminované
ucty,...), ale fakticky jenom zprostfedkuji investici do jiného, zejména derivatového
produktu?

Odpovéd
Instrumenty derivatového typu jsou z moZznosti nadkupu penzijnimi fondy, investicnimi fondy

a investi¢nimi spole¢nostmi pro podilovy fond vylouceny (viz napt. § 17 zédkona ¢. 248/1992
Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech ve znéni pozdéjsich piedpist (déle
jen ,,zadkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech®), ohledné investi¢nich
spolecnosti a investi¢nich fondl, nebo § 33 zédkona €. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiSténi se
statnim ptispévkem a o zménach nékterych zakonu souvisejicich s jeho zavedenim (dale jen
,,zakon o penzijnim pfipojisténi®), ohledné penzijnich fondl).

Pochybnost miiZze nastat v pfipad¢, kdy podstata produktu spocivd v nabidce standardniho
investiéniho instrumentu, ktery formalné splni zakonné pozadavky na dany investi¢ni
instrument. Konstrukce jeho vynosu, splaceni ¢i jinych podminek ovSem vétsi ¢i mensi mérou
pienasi na investora riziko cilového produktu. Vyskytuji se ptipady, kdy vétSinu penéz
ziskanych prodejem takového produktu vlozi prostiednik (osoba, kterd produkt nabizi) do
klasickych produktii (terminovanych uctt, dluhopisii apod. konstruovanych standardnim
zpiisobem) a touto ¢asti kryje po urcité dobé navratnost jistiny a eventudlné minimalni pevny
vynos. Zbytek piesune do derivatovych produktli za ucelem kryti pohyblivého vynosu, popf.
jeho ¢asti.

Obchéazeni zakona by bylo lze konstatovat tehdy, kdyby povoleny instrument vykazoval
stejné obsahové znaky, zejména stejné riziko, jako vylouceny instrument, zvlasté
derivatového typu. V takovém piipadé by regulované subjekty skutecné pouze vyuzily
povolené formy k dosazeni protipravniho stavu.

Ptikladem nedovoleného naplnéni standardnich produkti jinym obsahem je situace, kdy by
bankovni ucet slouzil jen jako klientsky ucet obchodnika s cennymi papiry a na ném slozené
prostiedky by se voln¢ presouvaly do nepovolenych instrument s tim, ze jakékoliv riziko by
okamzit¢ dopadlo na investora prostfednictvim odpovidajicim zplisobem nastavenych
smluvnich podminek. Podobnym ptipadem by byly emisni podminky dluhopisu, zavazujici
majitele dluhopisu dluhopis v urcité situaci odprodat emitentovi za podminek méné
vyhodnych, nez pii splatnosti dluhopisi, napt. za cenu vdzanou piimo na néjaky derivat, ¢i na
schopnost tieti osoby splacet své zavazky vici emitentovi (v rdmci zajiStovaci Gvérové
operace). Stejn¢ tak pokud by banka nabizela ucet, jehoZ vynos 1 navratnost jistiny by byly
odvozeny od urokovych swapt (tzv. depozitum linked to IRS), nabizela by zprostfedkované
riziko trokovych derivati a regulované subjekty by na takovy ucet nesmély své prostiedky
vkladat.

Je tedy nutno, aby zkoumané produkty spliovaly znaky povolenych investi¢nich instrumentt
obsahové, tj. stavély investici naroven investicim do klasickych produktl téze formy. Za tim
ucelem musi byt predev§im zajisténa navratnost jistiny (nominéle ¢i emisni kurs dluhopisu,
prostiedky vlozené na bankovni ucet apod.), byt’ by se tak mélo stat teprve po urcité, zato
vSak pfedem pevné stanovené dobg.



I v ptipadé, ze témto podminkdm produkt vyhovi, je nutno fesit jest¢ problematiku odborné
péce. Podle § S5a odst. 2 zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech je
wInvesticni spolecnost ... povinna obhospodarovat majetek ... s odbornou péci ... s cilem
zabezpecit rust nebo vynos tohoto majetku v souladu se zamérenim investicni politiky ...*.
Podobné zni i1 § 31 odst. 1 zakona o penzijnim piipojisténi: ,,Penzijni fond musi s majetkem
hospodarit s odbornou péci a s cilem zabezpecit spolehlivy vynos.” Uvedené predpisy
ukladaji v kazdém piipad¢ zabezpecit vynos z obhospodafovaného majetku, a to v souladu
s odbornou péci, tj. pééi nejméne prumérné zdatného profesionala v dané oblasti za
srovnatelnych aktudlnich podminek na trhu a pii respektovani vSech ustanoveni platné pravni
upravy. Zakon nikde vyslovné nevylucuje mozZnost zajistit vynos z obhospodafovaného
majetku u konkrétni investice jako pohyblivy, odvijejici se od vyvoje urcitého podkladového
aktiva, problém vSak spociva v okolnosti, ze vyvoj rizikového aktiva miize skoncit nepiiznive,
coz srazi vySi pohyblivého vynosu v krajnim piipadé na nulu. Regulovany subjekt tedy
u podobnych produktii riskuje, Ze zpétny pohled vrhne stin pochybnosti, zda jednal
s odbornou péci, ktery v negativnim piipadé povede az ke vzniku odpovédnosti za Skodu,
popt. deliktni odpovédnosti vefejnopravni.

Podobné kategoricky verdikt by zavisel na posouzeni celé fady konkrétnich okolnosti daného
piipadu. Je ovSem tfeba podotknout, ze v ptipad¢, kdy urcity produkt obsahuje minimalni
nebo zadny pevny vynos a pohyblivy vynos se v diisledku neptiznivého vyvoje podkladového
aktiva nedostavi, otazka odborné péce investujiciho subjektu a osob jednajicich jeho jménem
se pfimo nabidne a obhajoba pritkazem opaku ve smyslu novelizovaného ustanoveni § 194
odst. 5 obchodniho zdkoniku bude velmi obtizna: ,Je-li sporné, zda clen predstavenstva
jednal s péci radného hospodare, nese ditkazni bremeno o tom, Ze jednal s péci radného
hospodare, tento clen predstavenstva.“. Pochybnosti v tomto sméru vyvolava téz ptipadna
neumérné vysoka srazka

Z vySe uvedenych diivodi dochazi Komise pro cenné papiry k zivéru, Ze nabyvani
produkti, které navenek vykazuji veSkeré znaky ,,klasickych® investi¢nich instrumenti,
ve skutecnosti ovSem cestou reinvestice prostiedki ziskanych jejich nikupem kombinuji
nékolik operaci zpravidla spojenych se zprostfedkovanou investici do derivatovych
instrumentt, subjekty, jejichZ investiéni politika podléha zvlaStnim zakonnym
omezenim, nemusi byt sam o sobé v rozporu se zakonem. Uvedeny zavér ovSem plati
pouze za predpokladu, Ze zkoumané produkty spliiuji znaky povolenych investi¢nich
instrumenta téZ obsahové, tj. stavi dané produkty z hlediska postaveni investora
naroven ,klasickym* produktiim téZe formy. Pfi zvaZovani jejich nakupu do portfolia
téchto subjektii je ovSem nutno trvat na maximalni mife odborné péce ze strany
odpovédnych osob.

Prezidium Komise schvalilo dne 4. 7. 2001.
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