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CESKA REPUBLIKA

ROZSUDEK
JMENEM REPUBLIKY

Nejvyssi spravni soud rozhodl v senatu slozeném z predsedkyné Daniely Zemanové
asoudctt Zdefika Kithna a Miloslava Vyborného v pravni véci zalobkyné: Ceskoslovenska
obchodni banka, a. s., se sidlem Radlicka 333/150, Praha 5, proti zalované: Ceska narodni
banka, se sidlem Na Piikopé 28, Praha 1, proti rozhodnuti bankovni rady Zalované ze dne
25.8.2011, ¢. 2011/2602/110, o kasacni 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 rusi avéc se vraci tomuto soudu k dalsimu fizeni.

Oduvodnéni:

I. Pfedmét fizeni a vymezeni sporu

1] Rozhodnutim ze dne 7. 6. 2011, ¢&. 2011/6163/570, ulozila zalovani podle § 121
odst. 1 zdkona ¢ 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni do 14. 7. 2011,
zalobkyni pokutu ve vysi 850 000 K¢ za poruseni povinnosti depozitaife podilového fondu
Develop Group — otevieného podilového fondu, Bayerische Investment Fonds, a. s. — investi¢n{
spolec¢nost (dale jen ,,podilovy fond®) vyplyvajicich z§ 21 odst. 1 pism. c¢) a h) zidkona
o kolektivnim investovani.

2] Predmét sporu  projednavaného  Nejvy$sim  spravnim  soudem se  vztahuje
vyluéné k poruseni povinnosti stanovené v § 21 odst. 1 pism. h) zakona spocivajicimu
v tom, ze zalobkyn¢ jako depozitait fondu kolektivniho investovani nekontrolovala,
zda je majetek podilového fondu pofizovan v souladu se zakonem o kolektivhim investovani
a statutem tohoto fondu. Tim méla umoznit investicni spole¢nosti Bayerische Investment Fonds
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nabyt dne 1. dubna 2009 do majetku podilového fondu 100% obchodni podil na spole¢nosti
NA SADU, s. r. 0., vhodnot¢ 35951 820 K¢, ¢imz doslo k poruseni investicntho 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, ¢inila Zzalobkyné spornym
vyklad clanku 3.2.3. pism. A. statutu podilového fondu, jehoz poruseni se meéla investi¢ni
spole¢nost Bayerische Investment Fonds dopustit.

[5] Uvedeny clanek statutu podilového fondu stanovi investicni limity pro ucasti
v nemovitostnich spolecnostech. Konkrétni znéni tohoto sporného ¢lanku je nasledujici:

3.2.3. Investitni limity
Investice Fondu do vyse uvedenych drubii aktiv podléhaji ndsledujicim limitrim

A. Utasti v nemovitostnich spolecnostech

- hodnota dicasti Fondu v jedné nemovitostni spoleinosti miige tvorit v dobé porizent nejvyse 50 %
hodnoty majetken Fondn

- po dobu nejdéle 2 let ode dne udéleni povoleni ke vniku Fondn miige hodnota sicasti Fondu
v jedné nemovitostni spolecnosti tvorit nejpyse 80 % hodnoty majetken Fondu

- hodnota dicasti Fondu ve vsech nemovitostnich spolecnostech nesmi prekrocit 95 % hodnoty
mayetken Fondu

[6] Zalobkyné piipousti, e investi¢ni spole¢nost nabyla do majetku podilového fondu
100% podil na obchodi spolecnosti NA SADU, s. r. o., ktery v dob¢ jeho pofizeni pfedstavoval
73 % hodnoty majetku fondu. Mezi ucastniky tedy neni sporné, ze doslo k pfekroceni limitu
stanoveného v ¢lanku 3.2.3. pism. A. odst. 1 statutu podilového fondu. Zalobkyné je nicméné
pfesvédcena, ze zatimco odst. 1 zminovaného clanku statutu stanovi obecné pravidlo,
podle kterého nelze do majetku fondu vlozit ucast vjedné nemovitostni spolecnosti,
pokud by jeji hodnota v dobé pofizeni 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 ucast vjedné nemovitostni spolecnosti az na 80 % hodnoty
majetku fondu. Docasné navyseni limitu ma dle zalobkyné¢ své ekonomické opodstatnént,
nebot’ nakup prvnich ucasti nové zalozeného fondu, ktery na pocatku jest¢ nema rozsahly
majetek, zasadnim zpusobem méni slozeni aktiv, a to az do vybudovani $irsiho investicniho
portfolia. Pokud by piekroceni jinak obecné zavazného limitu nebylo mozné, bylo by investovani
do nemovitostnich spole¢nosti v prvnich letech obtizné, resp. nemozné.

[7] Zalovanad zastiva nazor, e obé pravidla uvedenia v élanku 3.2.3. A. statutu
podilového fondu stoji vedle sebe a vzajemné se nevylucuji. Odst. 1 predstavuje vseobecny
zakaz pofizeni ucasti vjedné nemovitostni spolecnosti pfesahujici 50 % hodnoty majetku
ve fondu. Druhy odstavec pak povoluyje po pfechodnou dobu drzet v majetku fondu
podil v jedné nemovitostni spolecnosti nepfevysujici 80 9% celkové hodnoty majetku.
Prvni pravidlo tak zakazuje aktivni jednani spocivajici v pofizeni ucasti v nemovitostni
spole¢nosti; druhé pravidlo pfipousti limit az 80 %, pokud nasledné nastane skutecnost,
ze podil v nemovitostni  spolecnosti  bude vyssi nez 50% hodnoty majetku fondu
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(napf. v dusledku poklesu hodnoty jednoho druhu aktiv v podilovém fondu z dtivodu uplatnéni
podilovych listt ke zpétnému odkupu).

[8] Méstsky soud se ztotoznil s vykladem zalobkyné a rozhodnuti spravnich organt obou
stupfit zrugil. Zalovana dle jeho nazoru prehliz, e ji provedeny vyklad ve skute¢nosti znamena
pro pocatecni obdobi po vzniku fondu oproti obdobi naslednému zpffsnéni podminek.
Konstatoval, ze prvni odstavec se podle Zalované vztahuje jen na moment pofizeni majetku
do fondu; dojede-li nasledné¢ ke vzrastu podilu hodnoty investice na celkovém majetku
fondu, stanoveny 50% limit se jiz neuplatiuje. 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 ,,pocatecntho obdobi” tak podle vykladu zalované v piipadé 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 tfetim odstavci pro ucasti
ve vSech nemovitostnich spolecnostech. V pocatecnim obdobi tak bude platit limit pfisnéjsi,
ac¢ jej zalovana ve shodé s zalobkyni vnima jako ulevu pro pocatecni obdobi existence fondu.
Uvedeny vyklad Zzalované vede dle soudu k absurdnim zavéram, a nemuze proto obstat.

I1. Kasacni stiZnost a vyjadfeni Zalobkyné

[9] Zalovana (dale jen ,stézovatelka®) podala proti rozsudku meéstského soudu kasacni
stiznost. Méstskému soudu vytyka, ze z jeho rozsudku neni zfejmé, v cem ma spocivat absurdita
ji zastavaného vykladu, a je nazoru, ze méstsky soud jeji argumentaci dezinterpretoval.

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

[11]  Pravidlo stanovujici pfipustny limit 80 % hodnoty podilu jedné nemovitostni spole¢nosti
na celkovém majetku fondu plati dle sté¢Zzovatelky pouze pfi zméné hodnoty majetku v portfoliu,
ke které dojde nezavisle na vuli obhospodatovatele podilového fondu, a to v prvnich dvou letech
existence fondu. Po uplynuti dvou let pak plati, Ze hodnoty podilu vsech nemovitostnich
spole¢nosti nesmi prekrocit 95 % limit na celkovém majetku fondu.

[12]  Majetek podilového fondu by tedy mél byt urcitym zpusobem diverzifikovan,
byt’ v mensi mife, nez by bylo mozné ocekavat u standardnich fondua kolektivniho investovani.
Limit pro jeden druh investice lze povazovat pfi fadném obhospodafovani fondu za extrémni,
byt’ pfipustny.

[13]  Shodnou formulaci jako statut podilového fondu Develop obsahoval 1 zakon
o kolektivnim investovani, dnes § 69 odst. 1 nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani
investi¢nich fondu a o technikach jejich obhospodafovani.

[14]  Zavérem stézovatelka namitla, ze se méstsky soud Zadnym zptsobem nezabyval
gramatickym  vykladem sporného ¢lanku. Zjeho ustanoveni jednoznacné vyplyva,
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ze zatimco prvni odstavec hovoii o limitu pro nabyvani majetkové ucasti na nemovitostni
spole¢nosti, druhy odstavec stanovi pouze limity pro podil této tcasti po jejim nabyti do majetku
fondu. Na rozdil od odstavce prvnfho neni ve druhém odstavci slovni obrat ,,» dobé porizeni*.

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

[16] Ve vyjadfeni ke kasacni stiznosti setrvala zalobkyné na svém nazoru, ze druhy odstavec
sporného clanku statutu predstavuje prolomeni obecného pravidla uvedeného v odstavci prvnim
a to tak, ze po dobu prvnich dvou let existence fondu miize hodnota ucasti fondu v jedné
nemovitostni spolecnosti tvofit nevyse 80 % hodnoty majetku fondu. Ztotoznila se pfitom zcela
se zavery mestského soudu.

[17] Ve vztahu k namitanému jazykovému vykladu clanku statutu poukazala zalobkyné
na judikaturu Ustavnfho soudu, dle které jazykovy vyklad pfedstavuje pouze prvotni pfiblizeni
se k aplikované pravn{ normé.

[18]  Zalobkyné predeviim zdtraziuje, Ze neni jasné, jak lze zabranit piekroceni limitu 80 %
hodnoty majetku fondu, jestlize by se tak mélo stat nezavisle na vili obhospodafovatele.

[19] Ve vztahu k odkazu stézovatelky na obdobnou formulaci limitd upravenych zakonem
o kolektivnim investovani uvedla, ze zminovana pravni uprava (konkrétné¢ § 53d zakona
o kolektivnim investovani; dnes § 69 nafizeni vlady ¢ 243/2013 Sb.) upravovala limity
pro specialni fondy nemovitostni urcenych pro vefejnost, a nebyla tak aplikovatelna na fondy
kvalifikovanych investort. Na ty se vztahovala specialni uprava §§ 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 otazkam kolektivntho investovani v souvislosti
s novenou zakona o kolektivaim investovani ¢. 224/2006 Sb. uvefejnéné ve véstniku CNB ¢astka
3/2007 ze dne 19. ledna 2007, ve kterém je uvedeno, ze pravidla uvedena v § 53 a nasl. zakona
o kolektivnim investovani nejsou pro fondy kvalifikovanych investord ani jejich depozitate
aplikovatelna. Tento zavér podpofila jesté odkazem na pravni nazor sekce regulace a analyz
finanéniho trhu CNB.

[20]  Uzavfela, ze ve vSech piipadech statuti fonda kvalifikovanych investort, které jsou
jiznamy zjeji depozitafské praxe, bylo pouzito schéma, kdy se nejprve stanovil zakladni
investi¢ni limit a nasledné vymezilo ¢asové obdobi ode dne vzniku fondu, po které mohl byt
zakladni investicni limit prekrocen.

[21] Kasaéni stiznost oznacila zalobkyné na zaklad¢ shora uvedeného za nedtvodnou
a navrhla, aby ji Nejvyssi spravni soud zamitl.

I1I. Posouzeni véci Nejvyssim spravnim soudem

[22]  Kasac¢ni stiznost je podle ustanoveni § 102 a nasl. s. f. s. pfipustna a podle jejtho obsahu
jsou v nf namitany davody podle ustanoveni § 103 odst. 1 pism. a), tj. nezakonnost rozhodnuti
krajského soudu. Rozsahem a diavody kasa¢ni stiznosti je Nejvyssi spravni soud podle ustanoveni
§ 109 odst. 3 a 4 s. f. s. vazan.

[23]  Pfedmétem posouzeni v projednavané véci je otazka vykladu clanku 3.2.3. A. statutu
podilového fondu. Konkrétné potom vztahu a navaznosti jeho jednotlivych odstavcu.
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[24]  Prvni odstavec sporného clanku stanovi, ze ,hodnota sicasti Fondu v jedné nemovitostni
spolecnosti miige tvorit v dobé porizeni nepvyse 50 % hodnoty majetku Fondu®. NV odstavci druhém je potom
uvedeno, ze ,po dobu nejdéle 2 let ode dne udéleni povoleni ke vinikn Fondu miige hodnota icasti Fondu
v jedné nemovitostni spolecnosti tvorit nejpyse 80 % hodnoty majetkn Fondn .

[25]  Krajsky soud se pfiklonil k vykladu zastavanému zalobkyni, dle kterého pravidlo obsazené
v odstavei  druhém prolamuje obecnou zasahu pro nabyvani ucasti v nemovitostnich
spole¢nostech uvedenou v odstavci prvnim. Dospél pfitom k zavéru, ze pokud by se 50% limit
stanoveny v prvinim odstavci vztahoval dle vykladu stéZzovatelky pouze na moment pofizeni
investice, je 80% limit stanoveny v odstavci druhém piisnéjsi oproti pravidlu stanovenému
v odstavci tfetim, kdy muze hodnota vsech ucasti v nemovitostnich spolec¢nostech ¢init az 95 %.
Takovy vyklad oznacil krajsky soud za absurdni.

[26]  Nejvyssi spravni soud se s vykladem méstského soudu neztotoznil. Z jazykové formulace
prvniho odstavce jednoznacné vyplyva, ze limituje vysi investice v okamziku pofizeni ucasti
v nemovitostn{ spolec¢nosti, a to po celou dobu existence fondu. Odstavec druhy i tfeti naproti
tomu stanovuji limity pro ucasti jiz drzené, které ma fond ve svém portfoliu. Pouziti druhého
odstavce je vyslovné casové omezeno jen na dobu nejdéle 2 let ode dne udéleni povoleni
ke vzniku Fondu, poté jej nelze aplikovat. Ze znéni téchto odstaveu pfitom neplynou zadna
vzajemna omezeni ani modifikace jimi stanovenych pravidel. Vsechna tfi stanovena investi¢ni
pravidla stoji zcela autonomné vedle sebe.

[27]  Limity pro hodnotu ucasti v okamziku pofizeni stanovené prvnim odstavcem
tedy plati po celou dobu existence podilového fondu. Tomu nasvédcuje zejména skutecnost,
ze pouze tento odstavec pouziva vyslovné formulaci ,,» dobé porizeni”. To znamena, ze investicni
spole¢nost nemuze na zakladé pravidla stanoveného prvnim odstavcem realizovat nakup ucasti
v nemovitostni spolecnosti, jejiz hodnota by pifevySovala 50 % hodnoty majetku podilového
fondu, a to kdykoli po dobu existence fondu.

[28]  Druhy odstavec dle svého jazykového vykladu stanovi, ze v prvnich dvou letech existence
fondu muze drzena ucast vjedné nemovitostni spolecnosti tvofit az 80 % hodnoty majetku
fondu. Z formulace druhého odstavce nelze dovozovat, ze by prolamoval pravidlo stanovené
pro nabyvan{ ucasti v nemovitostnich spolecnostech uvedené v odstavci prvnim. Stejné jako
odstavec prvni nehovofi nic o hodnoté ucasti, ktera je jiz zanesena a drzena v portfoliu,
neupravuje nijak druhy odstavec limity pro hodnoty ucasti v okamziku jejich pofizeni.

[29]  Po celou dobu existence fondu, tj. i v prvnich dvou letech, musi byt dile dodrzeno
pravidlo stanovené v odstavci tfetim, tedy Zze hodnota ucasti fondu ve vSech nemovitostnich
spole¢nostech nesmi pfesahnout 95 % hodnoty majetku fondu.

[30] 'V daném piipadé je jazykova interpretace clanku statutu podilového fondu natolik zfejma,
ze neni tfeba pfistupovat k jinym formam vykladu textu. Aby bylo mozné pfisvédéit vyznamu
a navaznosti jednotlivych odstavcu tak, jak je prezentuje zalobkyné, muselo by to byt v textu
odstavct vyjadfeno. Obsahova i grafickd podoba textu vsak vykladu zastavanému zalobkyni
ni¢im nenasvédcuje.

[31] Nejvyssi spravni soud se ztotoznil svykladem stézovatelky, Ze investicni pravidla
stanovena spornym c¢lankem statutu stoji vedle sebe a vzajemné se nevylucuji.
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[32) Ve shod¢ s meéstskym soudem lze konstatovat, ze po pocatecnich dvou letech,
kdy odpadne povinnost dodrzovat druhé investicni pravidlo, tj. Ze hodnota ucasti fondu
v jedné nemovitostni spolecnosti muze dosahovat nejvyse 80 % hodnoty majetku fondu,
dojde ke zmirnén{ investi¢nich limitt. Na ucasti drzené v portfoliu bude dopadat jiz jen pravidlo
stanovené tfetim odstavcem, tedy nejvyse 95% hodnota ucasti v nemovitostnich spole¢nost
ve vztahu k hodnoté majetku fondu. Teoreticky by tak v krajnim pfipadé mohlo dojit k situaci,
kdy témito ,,vS§emi® ucastmi v nemovitostnich spolecnostech bude tcast ve spolecnosti jediné,
ktera bude dosahovat 95 % hodnoty majetku fondu. Tato skutecnost ovSem sama o sobé nemuze
znamenat, ze vyklad statutu podilového fondu zastavany stézovatelkou je absurdni, a v dusledku
toho odmitnout zcela zfejmy jazykovy vyklad clanku 3.2.3. A. statutu podilového fondu.
Stanovena pravidla mohou na pocatku sledovat riznou investicni strategii a nelze jim dodatecné
pfisuzovat odlisny vyklad jen proto, ze se neslucuji s aktualné zamyslenym investicnim zamérem.
Vyklad druhého a tfettho odstavce ve vzajemné vazbé a priori logiku nepopira; po dvou letech
existence fondu muze byt predpokladana jiz podstatné Sir$i diverzifikace portfolia, a nemusi byt
tedy tfeba vyslovné stanovit limit pro ucast v jedné investicni spole¢nosti, jak je tomu v odstavci
druhém. Uvedené dvahy ovSem nic neméni na tom, ze investicni spole¢nost porusila clanek
3.2.3. A. odst. 1 statutu podilového fondu, jestlize realizovala nakup tucasti v nemovitostni
spole¢nosti, jejiz hodnota v dobé pofizeni pfevysSovala statutem stanoveny 50% limit hodnoty
majetku fondu. V navaznosti na to porusila zalobkyné v pozici depozitaife svoji povinnost,
jestlize nekontrolovala, jak investi¢n{ spolecnost s majetkem fondu naklada.

[33]  StéZovatelka na podporu svého vykladu nad ramec poukazala na znéni soucasného
ustanoveni § 69 nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., resp. § 53d zakona o kolektivaim investovani,
ktery byl ucinny v dobé vydani rozhodnuti spravnich organt. Zakon o kolektivaim investovani
v § 53d stanovil, ze [h]odnota sicasti specidlniho fondu nemovitosti v jedné nemovitostni spoletnosti miise
tvorit v dobé porizeni nejyse 30 % hodnoty majetku toboto fondn (odst. 5). A dale [jlestlize po nabyti sicasti
v nemovitostni  spolecnosti  prekroli hodnota této iitasti 40 % hodnoty majetku fondu, je specidlni fond
nemovitosti povinen uvést roglogeni svého majetkn do souladn s timto dkonem nejpozdési do 3 let ode dne,
kdy k tomuto prekroeni doslo (odst. 6). Zalobkyné odkazu na uvedenou pravni Gpravu vytykala,
ze dopada vylucné na specialni fondy nemovitostni urcené pro Sirokou vefejnost, nikoli na fond
kvalifikovanych investort, kterym je podilovy fond Devolop; svij nazor doplnila o tfedni sdéleni
CNB a sckee regulace a analyz finanéniho trhu CNB.

[34] Citované ustanoveni neni pfesnym  znénim  sporného  clanku  statutu,
dokresluje nicméné schéma stanoveni investicnich limitd, tedy stanoveni limitu pro pofizeni
ucasti v jedné nemovitostni spolecnosti a limitu pro hodnotu tucasti, ktera je jiz v portfoliu.
Zalobkyné namitala, Ze pro fond kvalifikovanych investord je shora uvedené zdkonné ustanoveni
neaplikovatelné, nebot’ pro tento typ fondt zadné limity stanoveny nebyly. Se Zalobkyni lze
souhlasit v tom, ze zakonem stanovené limity se v pifipad¢ fondu kvalifikovanych investora
skute¢né neuplatnily (tj. limit 30 %, resp. 40 % pro hodnotu ucasti). To ostatné odpovida
i obsahu sdéleni CNB a sekce regulace a analyz finanéniho trhu CNB. S ohledem na povahu
fondu (tedy fondu urceného pro zkuSeného investora) postaci stanoveni investicni limith
statutem fondu, kterj podléha schvileni Ceskou nirodni bankou. Nic to oviem neméni
na skutecnosti, ze je povinnosti investicni spolecnosti dodrzovat statut fondu a depozitaf
(zde zalobkyné) je povinen kontrolovat, zda je s majetkem fondu naklidano v souladu
se schvalenym statutem.
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pokracovani
IV. Zavér a naklady fizeni

[35]  Nejvyssi spravni soud dospél na zakladé vsech uvedenych davoda k zavéru,
ze kasaéni stiznost je duvodna, dle § 110 odst. 1 s. f. s. proto rozsudek méstského soudu zrusil
a véc mu vratil k dalsimu fizeni.
[30] O nahrad¢ nakladu fizeni o kasacni stiznosti rozhodne méstsky soud v novém rozhodnuti
dle § 110 odst. 3 s. 1. s.
Pouceni: Proti tomuto rozsudku nejsou opravné prostiedky piipustné.

V Brné dne 18. Gnora 2016

Daniela Zemanova
pfedsedkyné senatu





