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o zdakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjsSich predpisa (ZPKT)

e §3odst. 1 ZPKT

e § 15k odst. 2 ZPKT

Pod jaky investi¢ni nastroj Ize podradit cenné papiry vydané tzv. Exchange Traded
Funds (ETF)?

ETF Ize charakterizovat jako fond, ktery drzi majetek skladajici se z raznych aktiv,
a ktery vydava cenné papiry, jez jsou obchodovany na burze. Obvyklym pojmovym
znakem ETF je, Ze cenny papir vydany ETF pfedstavuje urCity podil na majetku
ETF a v pfipadé likvidace pfipadne kazdému drziteli cenného papiru pfislusny
podil z majetku ETF.

Evropské ani Ceské pravo ETF konkrétné nereguluje, nicméné z pohledu smérnice
85/611/EHS (dale jen ,UCITS") Ize ETF charakterizovat jako subjekt kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papirG, ktery je obvykle zaloZzen jako
otevieny podilovy fond." Vybor evropskych organt dohledu nad kapitalovym trhem
(CESR) ve svém materialu ,MiFID — complex and non-complex financial
instruments for the purposes of the Directive’s appropriateness requirements”
z 3.11. 2009 fadi ETF mezi fondy kolektivniho investovani, a pokud jsou zalozeny
podle smérnice UCITS, pak cenné papiry jimi vydané posuzuje jako
tzv. jednzoduché (non-complex) nastroje podle €l. 19 odst. 6 smérnice 2004/39/ES
(MIFID).

Z pohledu Ceského prava ETF shora uvedenou charakteristikou naplfiuji znaky
definice podilového fondu podle § 6 odst. 2 zakona &. 189/2004 Sb., o kolektivhim
investovani — soubor majetku, ktery nalezi vSem vlastnikim podilovych listl
podilového fondu v poméru podle vlastnénych podilovych listd. Z hlediska
kategorizace investiCnich nastrojii podle § 3 odst. 1 ZPKT lze cenné papiry
vydané ETF podfadit pod cenné papiry kolektivhiho investovani, a pokud jsou
zalozeny podle smérnice UCITS, pak je Ize povazovat podle § 15k odst. 2 ZPKT
za jednoduché investi¢ni nastroje.

Cenné papiry vydané ostatnimi ETF, nezalozenymi podle smérnice UCITS, véetné
pakovych ETF a inverznich ETF, je nutné povazovat za komplexni investi¢ni
nastroje, a obchodnik s cennymi papiry pfi poskytovani hlavni investi¢ni sluzby
uvedené § 4 odst. 2 pism. a) nebo b) ZPKT je povinen provadét tzv. test
pfiméfenosti podle § 15i odst. 1 a nasl. ZPKT.

Souc€asné je nezbytné, aby obchodnik s cennymi papiry u téchto nastroju
dodrzoval informacni povinnost vUci zakaznikim, a to zejména povinnosti podle
§ 15d odst. 1 pism. c) a d) ZPKT ve spojeni s § 34 odst. 1 pism. a), b) a c)
vyhlasky ¢.237/2008 Sb., o podrobnostech nékterych pravidel pfi poskytovani

' Hahn, E., (ed), Exchange Traded Funds, Structure, Regulation and Application of a New Fund Class,
Springer, Heidelberg 2005, str. 95 a nasl.
2 Viz material CESR: MiFID complex and non complex financial instruments for the purposes of the
Directive’s appropriateness requirements, dostupny na http://www.cesr-eu.org/popup2.php?id=6157 a
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investi¢nich sluzeb. Pokud obchodnik s cennymi papiry tuto povinnost nesplni,
jedna se o poruseni povinnosti pfi jednani se zakazniky podle § 15 odst. 1 ZPKT.

Adam Jekl, adam.jekl@cnb.cz
26.2.2010

Tato odpovéd vyjadtuje nazor pracovniki Ceské narodni banky. Soud a pfipadné
i bankovni rada Ceské narodni banky mohou zaujmout odli$ny nazor. Postup
v souladu s odpovédi véak bude CNB pfi vykonu dohledu nad finan&nim trhem
povazovat v mezich odpovédi a jejich vychodisek za postup v souladu s pravnimi
pfedpisy, ledaZe z okolnosti vyplyne neaplikovatelnost odpovédi na dany pfipad.
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