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Uzavreny a otevreny podilovy fond

Nedovolenost urc¢itého jednani nemusi pravni predpis upravovat vyslovné, ale mize vyplynout z
kontextu jednotlivych ustanoveni pravniho predpisu ¢i vice predpis.

(Rozsudek Nejvyssiho soudu Ceské republiky sp.zn. 29 Odo 867/2003, ze dne 25.8.2004)

Nejvy$si soud Ceské republiky rozhodl v pravni véci Zalobkyné G. i., spol. s r.0., proti Zalované C. 1., 1i.s., a.s.,
zastoupené, advokatem, o zaplaceni 1,272.000,- K¢ s prisluSenstvim, vedené u Méstského soudu v Praze pod sp. zn.
19 Cm 234/98, o dovolani zalované proti rozsudku Vrchniho soudu v Praze ze dne 20. kvétna 2003, ¢.j. 5 Cmo
157/2003-109, tak, ze rozsudek Vrchniho soudu v Praze ze dne 20. kvétna 2003, ¢.j. 5 Cmo 157/2003-109, a rozsudek
Méstského soudu v Praze ze dne 5. tinora 2003, ¢.j. 19 Cm 234/98-88, ve vyroku II. a v souvisejicim vyroku o nahradé
nékladu rizeni, se zru$uji a véc se vraci soudu prvniho stupné k dal$imu fizeni.

Z odtvodnéni:

Napadenym rozsudkem potvrdil odvolaci soud v napadeném rozsahu, tj. ve vyhovujicim vyroku ve véci samé a ve
vyroku o ndhradé nakladu rizeni, rozsudek soudu prvniho stupné ze dne 5.2.2003, ¢.j. 19 Cm 234/98-88, kterym soud
prvniho stupné ulozil Zalované zaplatit Zalobkyni 579.293,10 K¢ s 14,427 % tirokem z prodleni od 27.6.1996 do
zaplaceni, z titulu ndhrady $kody vzniklé zalobkyni v souvislosti s odmitnutim zpétného odkupu podilovych listl A. E.
-p.£K,as. -K.i.s.C.p., ISIN CZ ... (dale jen ,podilovy list“), ktery mél byt proveden podle § 10 odst. 2 a § 13
odst. 2 zdkona ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech (dale jen ,zékon”) ve lhaté
jednoho mésice od doruceni zadosti.

Soud prvniho stupné pritom vychazel z predchoziho zrusujictho rozsudku odvolaciho soudu ze dne 20.6.2002, ¢.j. 5
Cmo 110/2002-38, ve kterém tento soud dovodil, Ze Zalovana porusila kogentni ustanoveni § 10 odst. 2 a § 13 odst. 2
zakona. Uzavrel, Ze zalovana byla povinna na zakladé dopisu ze dne 23.5.1996, kterym zalobkyné uplatnila pravo na
odkup podilovych listli, podilové listy odkoupit za cenu uréenou podle ustanoveni § 11 odst. 1 zékona, které urcuje, ze
se aktudalni hodnota podilového listu stanovi jako podil vlastniho jméni v podilovém fondu pripadajici na jeden
podilovy list (spravneé jde o § 12 odst. 2 zdkona ve znéni ic¢inném v rozhodné dobé), ,jehoz vyse je urcena postupem
podle ustanoveni § 17 odst. 4 zakona.”

Odvolaci soud vysel ze skutkovych zjisténi, kterd ucinil na zdkladé provedeného dokazovani soud prvniho stupné.
Zabyval se predevsim otdzkou povahy A. E. - p. f. K., a.s. (dale jen ,fond”). Konstatoval, Ze pti projednani prvého
odvoléni ve véci ,bylo ml¢ky vychdzeno z toho, Ze jde o fond otevieny, jak je patrné i ze zavéru odvolaciho usneseni,
ze doslo k poruseni § 10 a § 13 zékona. V pripadé fondl uzavienych to neprichazi v ivahu. Blize vSak otdzka
rozebirdna nabyla. Pri novém projedndni véci se soud prvého stupné jiz touto otdzkou zabyval, nebot zde jiz zalovany
dovozoval, Ze Slo ve skutec¢nosti o fond uzavreny a pokud statut fondu obsahuje ustanoveni, jez by ukazovala na
otevrrenost fondu, jsou vadné prave tyto ¢asti statutu a nikoli ¢asti naznacujici uzavienost fondu. Soud prvého stupné
ovSem z ucinénych zjisténi dovodil, Ze jde o fond otevieny.”

Odvolaci soud uzavrel, ze statut fondu skutecné misi ve svych jednotlivych ustanovenich pravidla piipadna pro fondy
otevrené i uzavrené. Celkova koncepce fondu, jak vyplyva z jeho statutu, vSak sméruje jasné k fondu otevienému.
Nejde pritom jen o Clanek I. bod 2 statutu, kde se otevienost fondu vyslovné deklaruje. Jedna se zejména o myslenku
operativniho zpétného odkupu, jak plyne predevsim z ¢lanku II. bodu 1., bodu 5., bodu 7., bodu 9., z ¢lanku III.,
clanku V. a dalSich. Jedinym vyraznym prvkem, ktery by svédcil uzavrenosti fondu, je pouze omezeni prodeje
vydanych podilovych listl a prodeje dal$ich podilovych listd v ¢lanku II. bodu 5. statutu fondu. To je vSak ve statutu
koncipovano jasné jako docasné opatreni a nikoli jako zasadni charakteristicky znak fondu ve smyslu § 10 odst. 3
zakona.

»Fond tedy nebyl svou koncepci postaven jako uzavieny, nybrz jasné otevieny a prvky uzavienosti jsou zcela
evidentné dusledkem promitnuti nezdkonného metodického pokynu Ministerstva financi, kterym se neopravnéné
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pripousti prekrocit zdkonnou lhlitu pro omezeni odkupu a prodeje podilovych listi. To je podstatné.” Proto je jen na
dokresleni tfeba uvést, ze fond sam se po celou dobu viéi verejnosti prezentoval jako otevieny, a to i v dobé, po
kterou jeho statut nepredpokladal moznost odkupu a prodeje podilovych listll. Tvrzeni Zalované, Ze fond nebyl po
uplynuti roku (§ 24 odst. 6 zdkona ¢. 92/1991 Sb.) od skonceni druhé viny kupénové privatizace technicky,
organiza¢né ani ekonomicky schopen podilniky viibec vyplédcet, nemuze byt pri¢teno k jejimu prospéchu, nybrz
naopak k jeji tizi. Tato okolnost nemuze vubec pripadné investory zajimat, ti maji plné pravo o¢ekavat, ze bude
postupovano v souladu se zdkonem.

Dale pak odvolaci soud zkoumal konstrukci vySe skody. Odvolatelka napadla obé hodnoty, z jejichz rozdilu dovodil
soud vysi Skody. Pokud jde o ¢astku 1.194,- K¢, jako podil ¢istého obchodniho jméni pripadajiciho na podilovy list,
odvolaci soud uzavrel, Zze nahliZzeno obecné, nelze pochybovat o tom, Ze mezi uzavienym a otevienym podilovym
fondem je zdsadni rozdil a z mnoha hledisek jsou zcela nesouméritelné. Je také jasné, ze uctovani v obou druzich
fondl musi byt odli$né z hlediska ocefiovani aktiv, vytvareni likvidnich rezerv pro vyplatu podilnikii, tvorby
opravnych polozek a v mnoha dalSich smérech. Obecné jisté plati, Ze oteviené fondy musi byt podstatné opatrnéjsi a
konzervativnéjsi nez fondy uzavrené. Potom je zcela logické, Ze pti srovnatelném portfoliu vyjde pravidelné v
uzavieném fondu hodnota pripadajici na jeden podil vyssi nez ve fondu otevieném. Namitka, ze hodnoty, ze kterych
fond vySel, jsou nereélné, tedy muze mit racionélni jadro.

Nebylo zjisténo, zda fond skute¢né po dobu, kdy blokoval vyplatu podill, Gc¢toval tim ¢i onim zptisobem. Pro
zjednodusSeni vysel odvolac{ soud z toho, Ze pred uplynutim lhuty 34 mésict skute¢né uctoval tak, jako by $lo o fond
uzavreny. Pak by témeér jisté castka 1.194,- K¢ neodpovidala redlnému podilu. Ani kdyby to bylo zjisténo a
navrhovanym znaleckym posudkem stanovena tato redlna vySe podilu, nemélo by to zadny vliv na vysledek rizeni. Na
tento problém je tfeba pohliZet o¢ima potencionélnich investorl a vzit v ivahu okruh skutecnosti, které jim mohou
byt znamy jako podklad pro jejich racionélni rozhodovani. Pak je nutné tfeba dospét k zaveru, ze standardni investor
muze vychazet jen z toho, co je o fondu verejné znamo, tedy predev$im z toho, co o sobé fond uverejni. Nemuze
védét, zda uverejnéné udaje byly ziskény tim ¢i onim zptisobem, nemlize mit predstavu, jak dany fond skutecné
uctuje. Uverejioval-li fond sédm o sobé jako o fondu otevieném udaj, Ze na jeden podilovy list pripadda urcité ¢ast jeho
majetku, pak jde ve vztahu ke treti osobam o udaj zavazny, i kdyby postup, jak byla prislusna castka zjiSténa, nebyl
vyhovujici. Pouzil-li tedy soud uverejnény udaj, postupoval spravneé.

Ohledné druhé rozhodné hodnoty vysel soud prvniho stupneé z ¢astky, za kterou zalobce poté, co jeho pozadavku na
odkup nebylo vyhovéno, podilové listy prodal. Podstata Skody ve formé uslého zisku spociva v tom, Ze by poskozeny,
kdyby nedoslo k poruseni povinnosti druhou stranou, mohl ziskat urcité hodnoty nebo castky, ale v pricinné
souvislosti s timto porusenim ziskal méné. Rozdil je tim, co mu uslo. Neni vyznamné, za kolik pripadné sam koupil,
zda za méné ¢i vice, nez kolik skutecné utrzil. Podstatné je, Ze o vySe uvedeny rozdil mohl utrzit vice. Proto nebylo
namisté zkoumat ndkupni cenu predmétnych podilovych listl, nybrz pravé jen rozdil mezi reédlnou moznosti a
naslednou skutec¢nosti. Metodika soudu prvniho stupné je tedy nejen formalné spravna, ale i logicka.

K nédmitce Zalované, Ze posuzovana operace s podilovymi listy odporuje zdsaddm poctivého obchodniho styku,
odvolaci soud uzavrel, ze neni divodnda. Zakladnim motivem vstupu na trh je dosazeni zisku. Podstatné ¢ast obchodt
s cennymi papiry se uzavira proto, aby nékdo ziskal pozici, od které si slibuje budouci zisk. Spekulace patri
neoddélitelné k finan¢nim trham. Predmétné podilové listy se staly predmétem obchodovani pravé proto, Ze se
7alovand bréanila jejich odkupu. Zalobkyné uéinila z&vér o tom, Ze lze pravem pozadovat odkup podilovych listli na
zékladé informaci, které byly dostupné komukoli. Jestlize se jini majitelé podilovych lista spokojili se zavérem, ze se
nelze doméhat odkupu podilovych listli, neznamena to, ze by chovéni zalobkyné, ktera vyuzila svého prava, bylo v
rozporu se zasadami poctivého obchodniho styku.

Proti rozsudku odvolaciho soudu podala zalovana dovolani. Co do jeho pripustnosti odkazala na ustanoveni § 237
odst. 1 pism. b) a ¢) ob¢anského soudniho radu (déle jen ,o.s.t.”). Namitd, Ze rizeni je postizeno vadou, kterd
mohla mit za nasledek nespravné rozhodnuti ve véci a Ze rozhodnuti spociva na nespravném pravnim posouzeni.

Dovolatelka odvolacimu soudu vytyka, ze neptrihlédl k tomu, Ze Zalobkyné nebyla ve véci aktivné legitimovana, nebot
v dobé podani Zaloby nebyla podilnici fondu. Dovolatelka soudi, Ze vzhledem k tomu, Ze vSechna préva podilnika
fondu jsou inkorporovéana v podilovém listu, pak za situace, kdy Zalobkyné prevedla podilovy list na jinou osobu,
prevedla na tuto osobu i pripadné pravo na ndhradu Skody vyplyvajici z prodleni zalované s odkupem podilového
listu.

Za otazku zasadniho pravniho vyznamu povaZuje Zalované otdzku povahy statutu podilového fondu. Zalovana
dovozuje, ze statut je quasi smlouvou, ktera upravuje konkrétni prava a povinnosti smluvnich stran. Vztah mezi
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investi¢ni spole¢nosti a podilnikem podilového fondu je podle dovolatelky vzdy treba vykladat podle skutecné vile a
umyslu stran podle § 266 obchodniho zékoniku (dale jen ,obch. zak.“), ale i podle jeho zdkladnich nalezitosti dle § 37
ob¢anského zakoniku. Zalovana vzdy tvrdila, Ze jejim imyslem bylo vytvorit fond, ktery se po uréitou predem
vymezenou dobu bude chovat jako fond uzavieny, ktery nebude odkupovat ani prodéavat podilové listy a ktery se po
trech letech od svého vzniku otevre a bude nadale fungovat jako standardni otevreny podilovy fond. Odkup prede
dnem 1.1.1998 byl vzhledem ke zptsobu nabyti majetku fondu a jeho strukture prakticky nemozny.

Uvedena konstrukce fondu byla podle Zzalované v dobé vzniku fondu mozné, nebot neexistovala zddna zékonné uprava
tzv. pfemény uzavreného podilového fondu na otevieny. Tento svij zdmér Zalovana pozdéji realizovala. Odvolaci soud
se omezil pouze na konstatovani, Ze dle jeho nazoru je fond koncipovan jako otevieny, stejné tak je i nazvan a proto
mél povinnost po uplynuti jednoho roku od predani akcii zah4jit odkup podilovych listii. Nijak se nevyporadal s
tvrzenim zalované, Ze nikdy nebyla a nemohla byt pfipravena ke splnéni zéavazku, které by ji vznikly pri pred¢asném
otevreni fondu, a proto koncipovala fond po prechodnou dobu jako uzavieny. Ustanoveni ¢lanku II. odst. 5 statutu
nelze podle dovolatelky bagatelizovat na pouhé docasné opatieni a nikoli zasadni charakteristicky znak fondu podle §
10 odst. 3 zékona. Naopak ustanoveni ktera hovori o otevrenosti fondu, byla v rozporu s realitou a vuli Zalované.
Zalovana sice skute¢né pri formulaci svych zavazki vzala v ivahu nezdkonny metodicky pokyn Ministerstva financi,
to ale nic neméni na tom, Ze se po dobu tfi let od svého vzniku fond obhospodaroval jako uzavieny.

ProtoZe zékon Zalované ukladéa (napr. v § 11 odst. 4) postupovat vzdy zpusobem zaji$tujicim ochranu vSech investorl
a jejich rovné podminky, musela by za situace, kdy nebyla objektivné schopna plnit zdvazky vyplyvajici z predcasného
otevieni, v pripadé zjisténi neplatnosti ¢ésti statutu omezujicich prodej a odkup podilovych listd na dobu tif let
nejprve se souhlasem Ministerstva financi, resp. Ufadu pro cenné papiry, zménit statut fondu, stdhnout emisi
podilovych listi z obchodovani na Burze cennych papirt Praha, a.s. (déle jen ,burza“)  a vyhlasit novou cenu
odkupu, pripadné by fond vstoupil do likvidace. Zavér odvolaciho soudu by vedl k uspokojeni pouze ¢ésti podilnika.

Dovolatelka dale namitd nespravné pravni posouzeni otdzky nahrady skody. Soud se mél pti posuzovani toho, zda
zZalobkyni vznikla $koda, zabyvat také tim, za jakou cenu Zalobkyné podilové listy fondu nabyla. Protoze se s
podilovymi listy fondu obchodovalo na burze, mél by, vzhledem k pravnimu nazoru odvolaciho soudu, kazdy moznost
koupit na burze podilové listy fondu za cenu X a poté je za stejnou cenu na burze prodat a rozdil mezi Gcetni
hodnotou ¢istého jméni a prodejni cenou uplatiiovat jako nahradu Skody na zalované, aniz by se jeho majetek
fakticky zmensil.

Prostou matematickou ivahou, tedy souctem takovych potencionalnich Skod, 1ze dojit podle dovolatelky k
absurdnimu zavéru, ze celkova vySe Skody zplisobena zalovanou by byla pfimo zavisla na mnozstvi uskuteénénych
prodeji na burze a pravdépodobné by mnohokréat prevy$ovala majetek fondu. Vznik takové $kody nemohla Zalovand
ani pri nalezité péci s prihlédnutim ke skutecnostem, které pri formulaci svého zavazku znala, predvidat (§ 379 obch.
z4k.), a proto ani nenf k ndhradé takové $kody povinna. Zalované rovnéZ v pribé&hu rizeni upozoriiovala na okolnosti
vylucujici odpovédnost podle § 374 obch. zak., nebot ji ve splnéni povinnosti branil platny statut fondu. Tuto
prekazku Zalovana v dobé vzniku zévazku nemohla piedpokladat. Zalobkyné naproti tomu tvrdi, Ze o neplatnosti
statutu védeéla.

Z uvedeného podle Zalované vyplyva, ze za $kodu nelze povazovat rozdil mezi cenou dosazenou na burze a Cistym
obchodnim jménim fondu, ,nebot by aplikace takového zavéru vedla ke zcela absurdnim disledkim.”

Soud rovnéz nespravné vzal za prokazané, ze majetek, ktery by pripadal na jeden podilovy list v pripadé jeho odkupu,
obdobi. Opominul namitku Zalované Ze nedctovala o majetku ve fondu tak, jak by byla povinna tctovat v pripade, ze
by se jednalo o otevieny podilovy fond a Ze informativni a u¢etni idaj o ¢istém obchodnim jméni nemuze byt
relevantni pro vypocet ceny odkupu vzhledem k metodice G¢tovani a zplisobu ocenovani majetku vychazejicimu ze
statutu fondu a prislusnych ustanoveni zakona o investi¢nich spole¢nostech a zékona o Ucetnictvi. Podle nazoru
Zalované bylo treba ke zjiSténi hodnoty podilu na majetku ve fondu provést znalecky posudek, jak v rizeni pozadovala.

Dovolatelka navrhuje, aby dovolaci soud napadeny rozsudek odvolaciho soudu i rozsudek soudu prvniho stupné zrusil
a aby rozhodl o odkladu jejich vykonatelnosti.

Zalobkyné ve vyjadreni k dovolani uvedla, Ze ndmitku, Ze neni aktivné legitimovéna uplatnila Zalované aZ v dovolacim
Trizeni. Za situace, kdy se zalobkyné domahé nahrady Skody nikoli préava z podilového listu, vSak nelze jeji aktivni

legitimaci zpochybnit. Poukazuje rovnéz na to, Ze svym postupem, totiz prodejem podilovych listt za nejlep$i cenu na
trhu, predesla zvySeni hrozici Skody. Dale pak dovozuje, Ze postup zalované, ktera chtéla byt jakymsi ,polootevienym



fondem*, nebyl podle pravnich predpisii mozny a takovy fond nebylo mozno koncipovat ani s vyuzitim zasady smluvni
volnosti. K tvrzeni Zalované, ze zalobkyné, ktera nabyla podilové listy na sekundarnim trhu, nema prévo se domahat
nadhrady $kodu z nesplnéni povinnosti odkupu zalobkyné uzavira, ze pravo na nahradu Skody ma kazdy, komu $koda
vznikla v souvislosti s poruSenim povinnosti jiného. A konecné k obrané zalované, ze uverejnéna hodnota podilového
listu neodpovidala hodnoté skute¢né, uvadi, ze nemlze byt obranou zalované tvrzeni, Ze porusovala zakonné
povinnosti.

Dovolani je pripustné podle ustanoveni § 237 odst. 1 pism. b) o. s. T.

Dovolaci soud se nejprve zabyval otdzkou aktivni legitimace Zalobkyneé ve véci. K tomu dovolatelka tvrdi, Ze vSechna
prava podilnika fondu jsou inkorporovéna v podilovém listu. Prevedla-li Zalobkyné podilovy list na jinou osobu,
prevedla na tuto osobu i pripadné pravo na nahradu Skody vyplyvajici z prodleni zalované s odkupem podilového
listu. Tento zavér dovolatelky neni spravny. Je pravdou, Ze prevodem podilového listu se prevadéji veSkera prava
inkorporovana do podilového listu na nabyvatele. Pripadné pravo na nahradu skody jez vznikla majiteli podilového
listu porusenim odkupové povinnosti investicnim fondem vSak neni prdvem inkorporovanym do podilového listu. Je
pravem osoby, které pripadné investi¢ni spole¢nost porusenim této povinnosti zplisobila $kodu, na jeji ndhradu.
Takovou osobou muZze byt v projedndvané véci pouze Zalobkyné; osobé, ktera od ni podilovy list koupila, v disledku
poruseni odkupové povinnosti investicnim fondem Zadné Skoda vzniknout nemohla.

K nédmitce dovolatelky, ze jejim imyslem bylo vytvorit fond, ktery se po urcitou predem vymezenou dobu bude chovat
jako fond uzavreny a ktery se po trech letech od svého vzniku otevie a bude nadale fungovat jako standardni
otevreny podilovy fond, pricemz uvedena konstrukce fondu byla - podle dovolatelky - v dobé vzniku fondu mozna,
nebot neexistovala zadna zdkonna tprava tzv. premény uzavireného podilového fondu na otevreny, dovolaci soud
uzavrel, ze neni diivodnd. Dovolatelka dovozuje, Ze jestlize zékon popsany postup nezakazoval a ani jej vyslovné
nereguloval, byl mozny a dovoleny, za podminek stanovenych ve statutu podilového fondu.

Jak jiz Nejvyssi soud dovodil (viz napt. usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 21.8.2003, sp. zn. 29 Odo 185/2003)
nedovolenost ur¢itého jednani nemusi pravni predpis upravovat vyslovng, ale mize vyplynout z kontextu jednotlivych
ustanoveni pravniho predpisu ¢i vice predpisu.

Podle ustanoveni § 2 odst. 1 zakona, v rozhodném znéni, je investicni spolecnost pravnickou osobou, ktera
shromazduje penézni prostredky pravnickych a fyzickych osob za tic¢elem jejich pouziti k ticasti na podnikani
(kolektivni investovani). Podle ustanoveni § 3 odst. 1 zdkona nesméji uvedenou ¢innost vykonavat jiné osoby, nez
investicni spolecnosti a investi¢ni fondy. Podle ustanoveni § 3 odst. 2 zdkona nesméji investi¢ni spolecnosti a
investi¢ni fondy vykondvat jinou ¢innost, nez ¢innost uvedenou v § 2 odst. 1 zékona, s vyjimkou pripadd, kdy tato
¢innost bezprostiedné souvisi s ¢innosti uvedenou v § 2 odst. 1. Podle ustanoveni § 8 odst. 1 zékona je ke vzniku
investicniho spolecnosti treba povoleni prislusného statniho orgénu. Podle ustanoveni § 9 odst. 1 zdkona je k
vydavani podilovych listl za G¢elem vytvoreni podilového fondu rovnéz tfeba povoleni prislusného statniho organu.
Podle ustanoveni § 10 odst. 1 zdkona muze investi¢ni spolec¢nost vytvaret podilové fondy jako oteviené nebo
uzavrené.

Z uvedeného je zcela ziejmé, ze zakon podminuje podnikani investi¢ni spolecnosti, spocivajici ve zfizovéani podilovych
fondd, schvalenim prisluSnym organem a podrobuje je prisné regulaci.

V ustanoveni § 36 a nasl. zékon zridil nad ¢innosti subjektu, jejichz predmétem podnikani je kolektivni investovani,
zvlastni dozor, kterému jiné subjekty nepodléhaji. Samo zavedeni tohoto dozoru nad ¢innosti soukromopravnich
subjektll, kterymi jsou akciové spolecnosti, nasvédcuje tomu, ze zédkon priklada takovy vyznam potiebé ochrany osob,
které svérily své prostredky soukromopravnimu subjektu - investi¢ni spolecnosti - za i¢elem kolektivniho investovani,
Ze pro né omezuje obecny princip svobody podnikani vyjadieny v ¢l. 26 Listiny zakladnich prav a svobod, kterd je
soucasti tistavniho porddku Ceské republiky. Tento timysl je zcela jednoznaéné vyjadien ve shora uvedeném
ustanoveni § 3 odst. 2 zdkona, kde se stanovi, ze kolektivni investovani nesméji vykondavat jiné subjekty, nez pravé jen
ty, které splnuji podminky stanovené zakonem a jsou tedy podrobeny uvedenému zvlastnimu dozoru.

Za tohoto stavu je zcela nelogické vykladat to, Ze zakon vyslovné nezakazuje zrizeni podilového fondu, ktery by byl po
urcitou dobu fondem uzavirenym a po jejim uplynuti fondem otevienym a ani jej nereguluje, tak, ze takovy postup je
mozny bez jakéhokoli omezeni. Naopak z toho, ze zadkon (v rozhodném znéni) neupravoval moznost premény
uzavreného podilového fondu na fond otevreny, je tfeba dovodit, Ze takova preména nebyla mozna a ze mozny nebyl
ani postup zvoleny zalovanou, totiz zména uzavieného podilového fondu na fond otevreny uplynutim doby.
Uvedenému zavéru ostatné nasvédcuje i to, Ze ustanoveni § 24 odst. 6 zdkona ¢. 92/1991 Sb., v rozhodném znéni
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stanovilo, Ze pokud se podilové fondy ziizené pro prislusnou privatizacni vinu investi¢nimi spole¢nostmi ziizuji jako
fondy otevrené, mize podilnik uplatnit pravo na zpétny prodej podilového listu nejdfive po uplynuti jednoho roku od
predani akcii nakoupenych za investi¢ni body podilovému fondu. Pokud by bylo mozné zfidit podilovy fond jako fond
po urcitou stanovenou dobu jako fond uzavieny s tim, Zze po uplynuti této doby se stane fondem otevienym, nebyla by
takova uprava potrebna.

Z uvedeného vyplyva, ze odvolaci soud postupoval spravné, jestlize vykladem statutu fondu zjisStoval, zda byl
koncipovan jako fond uzavieny nebo otevieny (kdyz kombinace obého nebyla moznd). Zavéru, ke kterému odvolaci
soud vykladem dospél, nelze ni¢eho vytknout a dovolaci soud se s nim ztotoznuje.

Duvodné neni ani namitka dovolatelky, Ze nikdy nebyla a nemohla byt pfipravena ke splnéni zavazki, které by ji
vznikly pri pred¢asném otevreni fondu, a proto jej koncipovala po prechodnou dobu jako uzavreny. Jak spravné
uzavrel odvolaci soud nelze tuto skutecnost pricitat ku prospéchu zalované, nybrz naopak k jeji tizi, kdyz podle
zakona byla povinna podilové listy po uplynuti jednoho roku odkupovat, a tedy i vytvorit pro to potrebné predpoklady.

Dovolatelka ddle namitd nespravné pravni posouzeni otdzky nahrady Skody. Soud se mél, podle jejiho ndzoru, pti
posuzovani, zda Zalobkyni vznikla $koda, zabyvat také tim, za jakou cenu podilové listy fondu nabyla. Protoze se s
podilovymi listy fondu obchodovalo na burze, mél by, vzhledem k pravnimu nézoru odvolaciho soudu kazdy moznost
koupit na burze podilové listy fondu za cenu X a poté je za stejnou cenu na burze prodat a rozdil mezi tcetni
hodnotou ¢istého jméni a prodejni cenou uplatiiovat jako nahradu Skody na zalované, aniz by se jeho majetek fakticky
zmensil.

K tomu dovolaci soud uzavrel, Ze se zalobkyné nedomaha uhrazeni skutecné Skody, tj. toho, o co se jeji majetek
zmensil, ale ndhrady uslého zisku. Za situace konstruované dovolatelkou by osobam, které koupily podilové listy na
burze a které neuplatnily pravo na jejich odkup, zadny zisk neusel. Jind situace by ovSem nastala, pokud by i tyto
osoby uplatnily pravo na odkup podilovych listi a fond by je, prestoze jejich majitelam vzniklo prévo na jejich odkup,
neodkoupil.

Duvodna neni ani ndmitka nepredvidatelnosti ve smyslu § 379 obch. zék. Vzhledem k zakonem stanovené povinnosti
na odkup podilovych listt byla $koda vznikla porusenim takové povinnosti predvidatelna. Na tom nic neméni to, ze si
zalovana nespravné vylozila zakon v tom sméru, ze dovodila moznost odlozeni odkupu podilovych listli. Nespravna
interpretace zdkona nemuze zalozit nepredvidatelnost vzniku $kody ve smyslu ustanoveni § 379 obch. zak.

Ani ndmitka okolnosti vylu¢ujici odpovédnost podle § 374 obch. z&k. neni diivodna. Zalovana tvrdi, Ze ji ve splnéni
povinnosti odkoupit podilové listy branil platny statut fondu. Tak tomu ale nebylo, nebot ty Casti statutu fondu, které
byly v rozporu se zakonem, byly pro tento rozpor neplatné, a proto nemohly Zalované branit ve splnéni zdkonem
stanovené povinnosti.

Duvodnou vSak dovolaci soud shledal ndmitku dovolatelky, Ze soud vzal nespravné za prokazané, ze majetek, ktery by
jeden podilovy list v rozhodném obdobi. K tomu Zalovana tvrdi, ze ke zjiSténi hodnoty podilu na majetku ve fondu bylo
treba provést znalecky posudek, jak v rizeni pozadovala.

Podle ustanoveni § 12 odst. 2 zakona prodévéa investi¢ni spolecnost podilovy list po uplynuti Sesti mésict ode dne
zahdjeni prodeje podilovych listl za ¢astku odpovidajici jeho podilu na majetku v podilovém fondu zjisténém
postupem podle § 17 odst. 4 zakona. Podle ustanoveni § 13 odst. 1 zakona koupi investi¢ni spolecnost pti zpétném
prodeji podilovy list s pouzitim prostiedkt z majetku v podilovém fondu za ¢éstku stanovenou obdobné jako v § 12
odst. 2 zdkona. Tato ¢4stka muze byt sniZzena o srazku uvedenou ve statutu podilového fondu.

Podle ustanoveni § 17 odst. 4 zdkona se hodnota cennych papirQ z majetku v podilovém fondu nebo majetku
investi¢niho fondu vypocte na zakladé jejich kursu zaznamenaného na burze cennych papirta nebo na obdobném trhu
cennych papirt ke dni, ke kterému se vypocet provadi.

Dovolaci soud dospél k zavéru, ze zdkladem pro urceni vySe Skody (uslého zisku) vzniklé zalobkyni v pric¢inné
souvislosti s poruSenim zdkonné povinnosti zalované odkoupit podilové listy za cenu stanovenou obdobné dle § 12
odst. zdkona 2 muze byt pouze cena, vypoctena podle citovanych ustanoveni zakona.

Z&veér odvolaciho soudu o tom, Ze pro stanoveni vySe vzniklé Skody je rozhodujici to, ze ,fond uverejioval sdm o sobé
jako o fondu otevieném udaj, Ze na jeden podilovy list pripadé urcita cast jeho majetku, pak jde ve vztahu ke treti



osobam o Udaj zavazny, i kdyby postup, jak byla prislusné castka zjiSténa, nebyl vyhovujici”, je proto nespravny.
Nespravné uverejnéni udaje, jehoz uverejnéni uklada fondu § 25 zdkona, by sice bylo porusenim zdkona, mohlo by
vSak zalozit pouze narok na ndhradu Skody vzniklé v pricinné souvislosti s poruSenim této povinnosti. V
projednavané véci se vsak zalobkyné doméaha nahrady Skody vzniklé ji porusenim odkupové povinnosti zalovanou,
nikoli $kody vzniklé uverejnénim nespravnych udaja.

Protoze pravni posouzeni véci co do reseni otdzky, na niz napadené rozhodnuti spociva, neni spravné, Nejvyssi soud,
aniz ve véci narizoval jednéni, rozsudek odvolaciho soudu a spolu s nim i rozsudek soudu prvniho stupné podle
ustanoveni § 243b odst. 2, véty za stfednikem a odst. 3 o. s. I'., véty za strednikem zrusil a véc vratil soudu prvniho
stupné k dalSimu rizeni.
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