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CESKA REPUBLIKA

~ ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Nejvyssi spravai soud rozhodl v senatu slozeném z predsedkyné Daniely Zemanové
a soudct Zdetika Kithna a Miloslava Vjborného v pravni véci Zalobkyné: Ceskoslovenska
obchodni banka, a. s., se sidlem Radlick4 333/150, Praha 5, proti ¥alované: Cesk4 narodni
banka, se sidlem Na Prikopé 28, Praha 1, proti rozhodnuti bankovni rady zalované ze dne
25.8.2011, ¢&. 2011/2602/110, o kasalni stiznosti zalované proti rozsudku Méstského
soudu v Praze ze dne 23. 7. 2014, ¢j. 10 Af 67/2011-73,

takto:

Rozsudek Méstského soudu v Praze ze dne 23.7.2014, ¢. 10 Af 67/2011-73,
se ru$i avéc se vraci tomutosoudu k dalsimu fizeni.

Odivodnéni:

L. Pfedmét fizeni a vymezeni sporu

[1] Rozhodnutim ze dne 7. 6. 2011, ¢. 2011/6163/570, ulozila zalovana podle § 121
odst. 1 zakona ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni do 14. 7. 2011,
zalobkyni pokutu ve vysi 850 000 K¢ za poruseni povinnosti depozitare podilového fondu
Develop Group - otevieného podilového fondu, Bayerische Investment Fonds, a. s. -
investi¢ni spole¢nost (dale jen ,podilovy fond“) vyplyvajicich z § 21 odst. 1 pism. ¢) a h)
zakona o kolektivnim investovani.

[2]  Predmét sporu projednavaného NejvySsim spravnim soudem se vztahuje
/ v v v 4 . . 4 4 4 v/ 7/
vylucné k poruseni povinnosti stanovené v § 21 odst. 1 pism. h) zakona spocivajicimu
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v tom, ze zalobkyné jako depozitat fondu kolektivniho investovani nekontrolovala,
zda je majetek podilového fondu pofizovan vsouladu se zakonem o kolektivaim
investovani a statutem tohoto fondu. Tim méla umoznit investicni spole¢nosti Bayerische
Investment Fonds nabyt dne 1. dubna 2009 do majetku podilového fondu 100% obchodni
podil na spole¢nosti NA SADU, s. r. o., v hodnoté 35951 820 K¢, ¢imz doslo k poruseni
investi¢niho limitu stanoveného v ¢lanku 3.2.3. pism. A odst. 1 statutu podilového fondu.

[3] Bankovni rada zalované v zahlavi specifikovanym rozhodnutim ze dne 25. 8. 2011
zamitla rozklad zalobkyné a rozhodnuti vydané zalovanou potvrdila.

[4]  V zalobé podané ke krajskému soudu, stejné jako v rozkladu, cinila zalobkyné
spornym vyklad ¢lanku 3.2.3. pism. A. statutu podilového fondu, jehoz poruseni se méla
investi¢ni spolecnost Bayerische Investment Fonds dopustit.

[5] Uvedeny clanek statutu podilového fondu stanovi investiéni limity pro adasti
v nemovitostnich spolecnostech. Konkrétni znéni tohoto sporného ¢lanku je nasledujict:

3.2.3. Investicni limity
Investice Fondu do vyse uvedenych drubii aktiv podléhaji nasledujicim limitim

A. Ucasti v nemovitostnich spolecnostech

- hodnota ucasti Fondu v jedné nemovitostni spolenosti miiZe tvorit v dobé
potizeni nejvyse 50 % hodnoty majetku Fondu

- po dobu nejdéle 2 let ode dne udéleni povoleni ke vzniku Fondu miiZe hodnota
ucasti Fondu v jedné nemovitostni spolecnosti tvorit nejvyse 80 % hodnoty
majetku Fondu

- hodnota vicasti Fondu ve vsech nemovitostnich spolecnostech nesmi prekrocit 95
% hodnoty majetku Fondu

[6]  Zalobkyné pfipousti, ze investicni spoleCnost nabyla do majetku podilového fondu
100% podil na obchodi spoleénosti NA SADU, s. r. o., ktery vdobé jeho potizeni
predstavoval 73 % hodnoty majetku fondu. Mezi Gcastniky tedy neni sporné, ze doslo
k prekroceni limitu stanoveného v ¢lanku 3.2.3. pism. A. odst. 1 statutu podilového fondu.
Zalobkyné je nicméné presvédcena, ze zatimco odst. 1 zmiriovaného ¢lanku statutu stanovi
, . ’ . Ve 7V . J . /
obecné pravidlo, podle kterého nelze do majetku fondu vlozit Gcast v jedné nemovitostni
spolecnosti, pokud by jeji hodnota v dobé potizeni presahla 50 % hodnoty majetku fondu,
tak odst. 2 tuto obecnou zasadu prolamuje a to tak, ze po dobu prvnich dvou let existence
fondu navysuje limit stanoveny v odst. 1 pro Gcast v jedné nemovitostni spolecnosti az na
80 % hodnoty majetku fondu. Docasné navysSeni limitu ma dle zalobkyné své ekonomické
v 4 b4 4 4 / Vv 4 v v /4 / v/ * vV _V
opodstatnéni, nebot nakup prvnich ucasti nové zalozeného fondu, ktery na pocatku jesté
4 4 / . 4 4 <] v 4 \4 4 . 4 4 4
nema rozsahly majetek, zasadnim zpusobem meéni slozeni aktiv, a to az do vybudovani
sirstho investi¢niho portfolia. Pokud by prekroceni jinak obecné zavazného limitu nebylo
mozné, bylo by investovani do nemovitostnich spole¢nosti v prvnich letech obtizné, resp.
v ’
nemozné.
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[7] Zalovana zastavd nazor, e ob¢ pravidla uvedeni v d&anku 3.2.3. A. statutu
podilového fondu stoji vedle sebe a vzajemné se nevylucuji. Odst. 1 predstavuje véeobecny
zakaz potizeni Ucasti v jedné nemovitostni spole¢nosti presahujici 50 % hodnoty majetku
ve fondu. Druhy odstavec pak povoluje po prechodnou dobu drzet v majetku fondu
podil v jedné nemovitostni spole¢nosti neptevysujici 80 % celkové hodnoty majetku.
Prvni pravidlo tak zakazuje aktivni jednani spocivajici v porizeni uclasti v nemovitostni
spolecnosti; druhé pravidlo ptipousti limit az 80 %, pokud nasledné nastane skutecnost,
ze podil v nemovitostni spoleCnosti bude vys$i nez 50 % hodnoty majetku fondu
(napt. v dusledku poklesu hodnoty jednoho druhu aktiv v podilovém fondu z divodu
uplatnéni podilovych listt ke zpétnému odkupu).

[8]  Méstsky soud se ztotoznil s vykladem zalobkyné a rozhodnuti spravnich organa
obou stupfiti zrusil. Zalovani dle jeho nizoru prehliXi, %e ji provedeny vyklad ve
skutenosti znamena pro pocate¢ni obdobi po vzniku fondu oproti obdobi naslednému
zprisnéni podminek. Konstatoval, ze prvni odstavec se podle zalované vztahuje jen na
moment porizeni majetku do fondu; dojede-li nasledné ke vzristu podilu hodnoty investice
na celkovém majetku fondu, stanoveny 50% limit se jiz neuplatnuje. Druhy odstavec se
vyslovné vztahuje jen na dobu 2 let ode dne povoleni ke vzniku fondu a po jejim uplynuti
jej nelze aplikovat. Po skonceni ,pocatecniho obdobi“ tak podle vykladu zalované
v pfipadé zvyseni podilu hodnoty majetku v celkovém portfoliu nebude platit ani prvni,
ani druhy odstavec, a bude tak platit jen limit 95 % hodnoty majetku fondu stanoveny ve
tretim odstavci pro ucasti ve vsech nemovitostnich spolecnostech. V pocate¢nim obdobi
tak bude platit limit prisnéjsi, ac jej zalovana ve shodé s zalobkyni vanima jako Glevu pro
pocateéni obdobi existence fondu. Uvedeny vyklad zalované vede dle soudu k absurdnim
zavérim, a nemuze proto obstat.

II. Kasa¢ni stiznost a vyjadreni Zalobkyné

[9]  Zalovana (dile jen ,stézovatelka®) podala proti rozsudku méstskeho soudu kasacni
/v v 4 / /4 v M 4 vV - / v 4 V7
stiznost. Méstskému soudu vytyka, ze zjeho rozsudku neni zfejmé, v dem ma spocivat
absurdita ji zastavaného vykladu, a je nazoru, ze méstsky soud jeji argumentaci

dezinterpretoval.

[10] Predné nesouhlasi s tvrzenim soudu, ze by uvedla, ze pokud dojde k naslednému
vzrustu hodnoty investice, nelze prvni odstavec uplatnit. Prvni odstavec se vztahuje
k porizeni majetku a je treba jej uplatiiovat vzdy. Majetek v podilovém fondu je slozkou
dynamickou a jeho struktura a hodnota se méni celou dobu existence podilového fondu;
prubézné dochazi k precenovani majetku podle aktualni hodnoty. Limit pro potizeni
investice tedy neni nijak zavisly na pocatecnim dvouletém obdobi existence podilového
fondu. Ve statutu fondu pfitom neni nikde uvedeno, ze by pravidlo pro potizeni majetku
prvni dva roky existence podilového fondu neplatilo.

[11] Pravidlo stanovujici pfipustny limit 80 % hodnoty podilu jedné nemovitostni
spolecnosti na celkovém majetku fondu plati dle stézovatelky pouze pfi zméné hodnoty
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majetku v portfoliu, ke které dojde nezavisle na vili obhospodarovatele podilového fondu,
a to v prvnich dvou letech existence fondu. Po uplynuti dvou let pak plati, ze hodnoty
podilu vSech nemovitostnich spolecnosti nesmi prekrocit 95 % limit na celkovém majetku
fondu.

[12] Majetek podilového fondu by tedy mél byt uréitym zplsobem diverzifikovan,
byt v mensi mite, nez by bylo mozné olekavat u standardnich fondd kolektivniho
investovani. Limit pro jeden druh investice lze povazovat pri radném obhospodarovani
fondu za extrémni, byt ptipustny.

[13] Shodnou formulaci jako statut podilového fondu Develop obsahoval i zakon
o kolektivnim investovani, dnes § 69 odst. 1 narizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani
investicnich fondu a o technikach jejich obhospodarovani.

[14] Zavérem stézovatelka namitla, ze se méstsky soud zadnym zplsobem nezabyval

M / / 4 V17 M 4 M V. Vv / 4
gramatickym vykladem sporného c¢lanku. Zjeho ustanoveni jednoznacné vyplyva,
ze zatimco prvai odstavec hovofi o limitu pro nabyvani majetkové Gc¢asti na nemovitostni
spolecnosti, druhy odstavec stanovi pouze limity pro podil této Gcasti po jejim nabyti do
majetku fondu. Na rozdil od odstavce prvniho neni ve druhém odstavei slovni obrat ,v
dobé porizeni®.

[15] Na zakladé shora uvedeného stézovatelka navrhla, aby Nejvyssi spravni soud
rozsudek méstského soudu zrusil a véc mu vratil k dalSimu tizeni.

[16] Ve vyjadreni ke kasacni stiznosti setrvala zalobkyné na svém nazoru, ze druhy
odstavec sporného ¢lanku statutu predstavuje prolomeni obecného pravidla uvedeného
v odstavci prvnim a to tak, ze po dobu prvnich dvou let existence fondu mutze hodnota
Gcasti fondu v jedné nemovitostni spole¢nosti tvorit nevyse 80 % hodnoty majetku fondu.
Ztotoznila se pritom zcela se zavéry méstského soudu.

[17] Ve vztahu k namitanému jazykovému vykladu ¢lanku statutu poukazala zalobkyné
na judikaturu Ustavniho soudu, dle které jazykovy vyklad predstavuje pouze prvotni
priblizeni se k aplikované pravni normé.

[18] Zalobkyné predeviim zd@raziiuje, Ze neni jasné, jak lze zabranit prekroeni limitu
80 % hodnoty majetku fondu, jestlize by se tak mélo stait nezavisle na vili
obhospodarovatele.

[19] Ve vztahu k odkazu stézovatelky na obdobnou formulaci limitd upravenych
zakonem o kolektivnim investovani uvedla, Ze zmitiovana pravni Uprava (konkrétné § 53d
zakona o kolektivnim investovani; dnes § 69 nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb.) upravovala
limity pro specialni fondy nemovitostni uréenych pro verejnost, a nebyla tak aplikovatelna
na fondy kvalifikovanych investord. Na ty se vztahovala specialni Gprava §§ 56 - 57
zakona o kolektivnim investovani, ktera zadné investicni limity neupravovala. V této
souvislosti odkazala téZ na sdéleni CNB ze dne 12. ledna 2007 k nékterym otézkim
kolektivniho investovani v souvislosti s novenou zakona o kolektivnim investovani ¢.
224/2006 Sb. uvefejnéné ve véstniku CNB &astka 3/2007 ze dne 19. ledna 2007, ve kterém
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je uvedeno, ze pravidla uvedena v § 53 a nasl. zakona o kolektivnim investovani nejsou pro
fondy kvalifikovanych investort ani jejich depozitate aplikovatelna. Tento zavér podpotila
jesté odkazem na pravni nazor sekce regulace a analyz finan¢niho trhu CNB.

[20] Uzavrela, ze ve vsech pfipadech statuta fondu kvalifikovanych investort, které jsou
./ /4 ¢/ IV /4 Ve 4 . M 4 4
jl znamy z jeji depozitarské praxe, bylo pouzito schéma, kdy se nejprve stanovil zakladni
investi¢ni limit a nasledné vymezilo casové obdobi ode dne vzniku fondu, po které mohl
byt zakladni investi¢ni limit prekrocen.

[21] Kasacni stiznost oznacila zalobkyné na zakladé shora uvedeného za nedtvodnou
a navrhla, aby ji Nejvyssi spravai soud zamitl.

III. Posouzeni véci Nejvy$sim spravnim soudem

[22] Kasacni stiznost je podle ustanoveni § 102 a nasl. s. f. s. pripustna a podle jejiho
obsahu jsou v ni namitany dtivody podle ustanoveni § 103 odst. 1 pism. a), tj. nezakonnost
rozhodnuti krajského soudu. Rozsahem a davody kasacni stiznosti je Nejvyssi spravni soud
podle ustanoveni § 109 odst. 3 a 4 s. t. s. vazan.

[23] Predmétem posouzeni v projednavané véci je otazka vykladu clanku 3.2.3. A.
statutu podilového fondu. Konkrétné potom vztahu a navaznosti jeho jednotlivych
odstavct.

[24] Prvni odstavec sporného Cc{lanku stanovi, ze ,hodnota ucasti Fondu v jedné
nemovitostni spolecnosti miiZe tvorit v dobé porizeni nejvyse 50 % hodnoty majetku Fondu“.
V odstavci druhém je potom uvedeno, ze ,po dobu nejdéle 2 let ode dne udéleni povoleni ke
vzniku Fondu miiZe hodnota sicasti Fondu v jedné nemovitostni spolecnosti tvorit nejvyse 80 %
hodnoty majetku Fondu“.

[25] Krajsky soud se priklonil k vykladu zastavanému zalobkyni, dle kterého pravidlo
obsazené v odstavci druhém prolamuje obecnou zasahu pro nabyvani ddasti
v nemovitostnich spolecnostech uvedenou v odstavci prvnim. Dospél pritom k zavéru, ze
0, M M / 4 M / vV
pokud by se 50% limit stanoveny v prvnim odstavci vztahoval dle vykladu stézovatelky
pouze na moment porfizeni investice, je 80% limit stanoveny v odstavci druhém prisnéjsi
oproti pravidlu stanovenému v odstavci tretim, kdy muaze hodnota vsech ddasti
v nemovitostnich spole¢nostech ¢init az 95 %. Takovy vyklad oznadil krajsky soud za
absurdni.

[26] Nejvyssi spravani soud se s vykladem meéstského soudu neztotoznil. Z jazykové
formulace prvntho odstavce jednoznacné vyplyva, ze limituje vysi investice v okamziku
porizeni Gcasti v nemovitostni spolecnosti, a to po celou dobu existence fondu. Odstavec
druhy i tfeti naproti tomu stanovuji limity pro Gcasti jiz drzené, které ma fond ve svém
portfoliu. Pouziti druhého odstavce je vyslovné ¢asové omezeno jen na dobu nejdéle 2 let
ode dne udéleni povoleni ke vzniku Fondu, poté jej nelze aplikovat. Ze znéni téchto
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° Ve v/ ’ ,e ’ ’ . P e . ,
odstavct pfitom neplynou zadna vzijemnd omezeni ani modifikace jimi stanovenych
pravidel. VSechna tri stanovena investicni pravidla stoji zcela autonomné vedle sebe.

[27] Limity pro hodnotu tucasti v okamziku potizeni stanovené prvnim odstavcem
tedy plati po celou dobu existence podilového fondu. Tomu nasvédCuje zejména
skutecnost, ze pouze tento odstavec pouziva vyslovné formulaci ,v dobé porizeni“. To
znamena, ze investicni spoleCnost nemuze na zakladé pravidla stanoveného prvnim
odstavcem realizovat nakup 0clasti v nemovitostni spolecnosti, jejiz hodnota by
prevysovala 50 % hodnoty majetku podilového fondu, a to kdykoli po dobu existence
fondu.

[28] Druhy odstavec dle svého jazykového vykladu stanovi, ze v prvaich dvou letech
existence fondu muize drzena ucast vjedné nemovitostni spoleCnosti tvotit az 80 %
hodnoty majetku fondu. Z formulace druhého odstavce nelze dovozovat, ze by prolamoval
pravidlo stanovené pro nabyvani Gcasti v nemovitostnich spoleénostech uvedené v odstavci
prvaim. Stejné jako odstavec prvai nehovori nic o hodnoté Gcasti, ktera je jiz zanesena a
drzena v portfoliu, neupravuje nijak druhy odstavec limity pro hodnoty ucasti v okamziku
jejich potizeni.

[29] Po celou dobu existence fondu, tj. i v prvaich dvou letech, musi byt dale dodrzeno
pravidlo stanovené v odstavci tretim, tedy ze hodnota Ucasti fondu ve vsech
nemovitostnich spolecnostech nesmi presahnout 95 % hodnoty majetku fondu.

[30] V daném pripadé je jazykova interpretace ¢lanku statutu podilového fondu natolik

v - 4 v 4 Vv Ve b / 4 / v 4
ztejma, ze neni tfeba pfistupovat kjinym formam vykladu textu. Aby bylo mozné
prisvéddit vyznamu a navaznosti jednotlivych odstaveua tak, jak je prezentuje zalobkyné,
muselo by to byt v textu odstavet vyjadfeno. Obsahova i grafickd podoba textu vsak
vykladu zastavanému zalobkyni ni¢im nenasvédcuje.

[31] Nejvyssi spravni soud se ztotoznil s vykladem stézovatelky, ze investi¢ni pravidla
stanovena spornym c¢lankem statutu stoji vedle sebe a vzajemné se nevylucuji.

[32] Ve shodé s méstskym soudem lze konstatovat, ze po poclateCnich dvou letech,
kdy odpadne povinnost dodrzovat druhé investi¢ni pravidlo, tj. Ze hodnota Gcasti fondu
v jedné nemovitostni spole¢nosti mize dosahovat nejvyse 80 % hodnoty majetku fondu,
dojde ke zmirnéni investi¢nich limitG. Na Gdasti drzené v portfoliu bude dopadat jiz jen
pravidlo stanovené tfetim odstavcem, tedy nejvyse 95% hodnota Glasti v nemovitostnich
spoleCnost ve vztahu k hodnoté majetku fondu. Teoreticky by tak v krajnim pripadé
mohlo dojit k situaci, kdy témito ,,vSemi“ G¢astmi v nemovitostnich spolecnostech bude
Glast ve spolecnosti jediné, ktera bude dosahovat 95 % hodnoty majetku fondu. Tato
skuteénost ovsem sama o sobé nemuze znamenat, ze vyklad statutu podilového fondu
zastavany stézovatelkou je absurdni, a v disledku toho odmitnout zcela zfejmy jazykovy
vyklad ¢lanku 3.2.3. A. statutu podilového fondu. Stanovena pravidla mohou na pocatku
sledovat riznou investi¢ni strategii a nelze jim dodate¢né prisuzovat odliSny vyklad jen
proto, ze se neslucuji s aktudlné zamyslenym investicnim zamérem. Vyklad druhého a
trettho odstavce ve vzajemné vazbé a priori logiku nepopira; po dvou letech existence
fondu muze byt predpokladana jiz podstatné $irsi diverzifikace portfolia, a nemusi byt tedy
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treba vyslovné stanovit limit pro ucast v jedné investi¢ni spolecnosti, jak je tomu v odstavci
druhém. Uvedené avahy ovsem nic neméni na tom, ze investiCni spoleCnost porusila
V17 ’ / . .V . , v .
¢lanek 3.2.3. A. odst. 1 statutu podilového fondu, jestlize realizovala nakup udasti
v nemovitostni spolecnosti, jejiz hodnota v dobé pofizeni prevysovala statutem stanoveny
50% limit hodnoty majetku fondu. V navaznosti na to porusila zalobkyné v pozici
depozitafe svoji povinnost, jestlize nekontrolovala, jak investiéni spolecnost s majetkem

fondu naklada.

[33] Stézovatelka na podporu svého vykladu nad ramec poukazala na znéni soucasného
ustanoveni § 69 natizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., resp. § 53d zakona o kolektivnim
investovani, ktery byl Gcinny vdobé vydani rozhodnuti spravnich organd. Zakon o
kolektivnim investovani v § 53d stanovil, ze [hlodnota #casti specialnibo fondu nemovitost{ v
jedné nemovitostni spolecnosti miiZe tvorit v dobé porizeni nejvyse 30 % hodnory majetku
tohoto fondu (odst. 5). A dale [jlestlize po nabyti iicasti v nemovitostni spolecnosti prekroci
hodnota téro icasti 40 % hodnoty majetku fondu, je specidlni fond nemowvitosti povinen uvést
rozloZeni svého majetku do souladu s timto zakonem nejpozdéji do 3 let ode dne, kdy k tomuto
prekroceni doslo (odst. 6). Zalobkyné odkazu na uvedenou pravni Gpravu vytykala,
ze dopada vylucné na specialni fondy nemovitostni uréené pro Sirokou verejnost, nikoli na
fond kvalifikovanych investoru, kterym je podilovy fond Devolop; svij nazor doplnila o
GYedni sdéleni CNB a sekce regulace a analyz finanéniho trhu CNB.

[34] Citované wustanoveni neni presnym znénim sporného ¢lanku statutu,
dokresluje nicméné schéma stanoveni investi¢nich limitd, tedy stanoveni limitu pro
porfizeni udasti v jedné nemovitostni spolecnosti a limitu pro hodnotu 0casti, ktera je jiz
v portfoliu. Zalobkyné namitala, Ze pro fond kvalifikovanych investort je shora uvedené
zakonné ustanoveni neaplikovatelné, nebot pro tento typ fondu zadné limity stanoveny
nebyly. Se zalobkyni lze souhlasit v tom, Ze zakonem stanovené limity se v pripadé fondu
kvalifikovanych investora skutecné neuplatnily (tj. limit 30 %, resp. 40 % pro hodnotu
Glasti). To ostatné odpovida i obsahu sdéleni CNB a sekce regulace a analyz finanéniho
trhu CNB. S ohledem na povahu fondu (tedy fondu uréeného pro zku$eného investora)
postad stanoveni investiéni limitd statutem fondu, ktery podléhi schvaleni Ceskou
narodni bankou. Nic to ovSem neméni naskuteCnosti, ze je povinnosti investicni
spolecnosti dodrzovat statut fondu a depozitar (zde zalobkyné) je povinen kontrolovat, zda
je s majetkem fondu nakladano v souladu se schvalenym statutem.

IV. Zavér a naklady fizeni

[35] Nejvyssi spravni soud dospél na zakladé vsech uvedenych duvodu k zavéru,
ze kasalni stiznost je davodna, dle § 110 odst. 1 s. t. s. proto rozsudek méstského soudu
zrusil a véc mu vratil k dal$imu fizeni.
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[36] O nahradé nakladu fizeni o kasani stiznosti rozhodne meéstsky soud v novém
rozhodnuti dle § 110 odst. 3 s. 1. s.

Poudeni: Protitomuto rozsudku nejsou opravné prostiedky ptipustné.

V Brné dne 18. iinora 2016

Daniela Zemanova
predsedkyné senatu



