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Predhovor

Vedecky zbornik prispevkov z vedeckej konferencie ,,Inovativne
formy tvorby penaznych fondov a ich prevodov®, organizovanej
Katedrou finan¢ného prava Pravnickej fakulty Univerzity Komenského
v Bratislave dna 28. septembra 2018, je vystupom v ramci riesenia
grantového projektu VEGA €. 1/0440/17 s nazvom ,, Inovativne formy
tvorby penaznych fondov a ich prevodov .

Tematicky je zamerany na identifikovanie aktudlnych regulacnych
vyziev a potencialnych interdisciplindmych prepojeni vybranych aspektov
problematiky inovativnych foriemtvorby peniaznych fondov vramcipredmetu
regulacie finanéného prava, a to jednak v legislativnych podmienkach
Slovenskej republiky, ako aj v SirSom europskom kontexte.

V jednotlivych prispevkoch sa analyzuji na prvy pohlad pre
nezainteresovaného nestvisiace nové institlity, najma z oblasti tzv. fin-tech.
Pri detailnejSom skimani mozno indikovat’ signifikantny vzajomny prienik
predovsetkym na linii distriblcie a tvorby penaznych fondov: financné
sprostredkovanie investicnych produktov — akumulacia v periaznych fondoch
zalozenych na inovativnych platformdach a investicnych schémach (trust
— peer-to-peer lending — crowdfunding — dochodkové fondy — financné
derivaty) — realitné sprostredkovanie, a to prostrednictvom vybranych
nastrojov, napriklad investicna sluzba prijimanie a postupovanie pokynov
klienta a investiné poradenstvo. Osobitna pozornost je venovana
institciam, ktoré zhodnocujil investicie v ramei existujucich regulatornych
rezimov, a hl'adaniu perspektiv novych subjektov (druzstvo, menovy fond).
S inovéaciami napokon nevyhnutne suvisi aj potreba finan¢ného preverovania
takto kreovanych penaznych fondov.

Vedecky zbornik je venovany pamiatke naSej kolegyni JUDr. Marii
Duracinskej, CSc., posobiacej dlhoro¢ne vo viacerych akademickych
funkciach, ktora aktivne rozvijala nielen vedu finan¢ného prava s dérazom
na danové pravo, ale v ramci fakulty vyznamne participovala aj na tvorbe
spolo¢ného Studijného programu ,.ekonémia a pravo®, a okrem iného
bola iniciatorkou rekonstrukcie priestorov stiCasnych katedier financného
prava a obchodného a hospodarskeho prava. Za prinos pre finanéné pravo
a kolegialitu jej d’akujeme!

V Bratislave, november 2018

doc. JUDr: Lubomir Cunderlik, PhD.
veduci riesitel'ského kolektivu grantového projektu
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Specifika distribucie finanénych nastrojov v pravnom
ramci financného sprostredkovania v sektore
kapitalového trhu’

Lubomir Cunderlik
Univerzita Komenského v Bratislave, Pravnicka fakulta

Abstract: The article deals with the particularities of the financial intermediation in the
capital market sector, focusing on the substantive legislative changes of Act no. 186/2009
Coll. on Financial Intermediation and Financial Advisory Services and on amendments
and supplements to certain laws that entered into force on February 23, 2018. The focus
of this article is the analysis of selected application problems in the conduct of investment
services: reception and transmission of client orders and investment advice within
financial intermediation in the capital market sector. Financial advisory services will be
mentioned only in connection with the provision of relevant investment services. The
subject of the article is not a detailed legal analysis of financial intermediation in general
or an examination of the legal specificity in its other recognized sectors.

Abstrakt: Clanok sa zaobera osobitostami finanéného sprostredkovania v sektore
kapitalového trhu, a to so zameranim na substantivne legislativne zmeny zakona ¢.
186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostredkovani a finanénom poradenstve a o zmene
adoplneni niektorych zdkonov, ktoré nadobudli u¢innost’ 23. februara2018. Taziskom
¢lanku je analyza vybranych aplika¢nych problémov pri poskytovani investi¢nych
sluzieb prijimanie a postupovanie pokynov klienta a investi¢ného poradenstva v ramci
financného sprostredkovania v sektore kapitalového trhu. Finanéné poradenstvo bude
zmienené len pri suvislostiach s poskytovanim relevantnych investiénych sluzieb.
Predmetom ¢lanku nie je detailny pravny rozbor finanéného sprostredkovania ani
skiimanie pravnych Specifik v jeho ostatnych sektoroch.

Key words: financial intermediation, financial advice, financial agent, client,
investment services, rules of conduct in the financial intermediation in the
capital market sector.

KPicové slova: financné sprostredkovanie, financné poradenstvo, financény
agent, klient, investicné sluzby, pravidla ¢innosti pri vykonavani finan¢ného
sprostredkovania v sektore kapitalového trhu.

1 Cldnok bol spracovany ako vystup v rdmci rie$enia projektu VEGA 1/0440/17
s ndzvom ,,Inovativne formy tvorby penaznych fondov a ich prevodov®
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K pravnemu vymedzeniu finanéného sprostredkovania
a vnimaniu klienta pri finanénom sprostredkovani

Finan¢nésprostredkovanie je vseobecne chapanéako jedenzdistribu¢nych
kanalov pre poskytovanie financnych sluzieb. Od 1. januara 2010, kedy
nadobudol ucinnost” zakon ¢. 186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostredkovani
a finan¢nom poradenstve a o zmene a doplneni niektorych zakonov (d’alej
len ,,FinSproZ*), doslo ku kodifikacii dovtedy roztrieStenej pravnej tipravy
sprostredkovatel'skej ¢innosti na financnom trhu. V zmysle tohto zakona sa
financnym sprostredkovanim rozumie viacero podnikatel'skym sposobom
vykonavanych ¢innosti.?

NajcharakteristickejSou  sprostredkovatel'skou  ¢innostou  je
predkladanie ponuk na uzavretie zmluvy o poskytnuti finan¢nej sluzby
a poskytovanie suvisiacej asistencie (napr. odbornej pomoci, vybavovanie
narokov, poskytovanie informacii). Vo svojej podstate teda ide najma
o sprostredkovanie uzatvarania zmliv o poskytnuti finan¢nych sluzieb
a uzatvaranie takychto zmluv, resp. sprostredkovanie finanénych sluzieb,’
ktoré poskytuji financné institucie (v ekonomickom zmysle slova tzv.
institucionalni finan¢ni sprostredkovatelia). Z legalneho vymedzenia
finan¢ného sprostredkovania podl'a FinSproZ nemoézeme dedukovat,
ze by i8lo o finanéné sprostredkovanie v ekonomickom zmysle slova,*
pretoze osoby opravnené na finan¢né sprostredkovanie podl'a uvedeného
zakona (najmé tzv. finan¢ni agenti)® nerealizuji ani nezodpovedaju za
ekonomické zhodnotenie investicie klienta — investora, ale predstavuji
distribu¢ny ¢lanok medzi finanénymi institiciami a ich klientmi. Napriek
tomu tvori finan¢né sprostredkovanie dolezity prvok pri zvySovani
moznosti tvorby peitlaznych fondov spravovanych institucionalnymi
investormi na finanénom trhu. Mozno konstatovat’, Ze ide o verejnym
pravom regulované vyhl'addvanie investicnych prilezitosti tak pre klientov
financnych instittcii, ako aj pre finan¢né institucie samotné.

2 Pozri$§ 2 ods. 1 pism. a) az e) FinSproZ.

3 K vymedzeniu finan¢nej sluzby pozri § 4 pism. a) FinSproZ, k vymedzeniu zmluvy
o poskytnuti finan¢nej sluzby pozri § 4 pism. c) FinSproZ.

4 Investori tu nezveruji svoje finan¢né prebytky, ktoré by boli nasledne transferované
financ¢ne deficitnym subjektom. Pozri LESCISIN, J. Finanéné trhy, s. 16-18.

5 Z ddvodu zjednodusenia terminoldgie sa v dalSom texte bude zmienovat oznacenie
»finanény agent® V tejto suvislosti je potrebné poukézat na to, Ze oznacenie ,,finan¢ny
agent“ zahrna rézne druhy finanénych sprostredkovatelov. K tomu pozri vymedzenie
podla § 6 ods. 1, 2 a 5 FinSproZ.
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Z chapania finan¢ného sprostredkovania ako jedného ¢lanku z ret’azca
viacerych subjektov (finan¢nd inStitacia, finanény agent, investor,
pripadne aj emitent) nasledne vyplyvaji ekonomické a pravne vztahy
medzi tymito subjektmi, spomedzi ktorych je z hl'adiska pravnej ochrany
poskytovanej reguldciou finanéného trhu potrebné identifikovat’ klienta
vo finan¢nom sprostredkovani (resp. finanénom poradenstve).

Vzhl'adom na trend zvySovania ochrany retailového klienta na financnom
trhu sa predmet pravnej upravy FinSproZ logicky primarne zaobera ochranou
klienta finan¢éného agenta (resp. finanéného poradcu). Zakon preto definuje
v § 5 ods. 1 klienta ako osobu, ktorej je poskytované finan¢né sprostredkovanie
(alebo financné poradenstvo), pricom sa pre pripad financného sprostredkovania
nepredpoklada uzatvorenie akejkolvek zmluvy medzi klientom a agentom,® na
rozdiel od finanéného poradenstva, kde sa uzatvara pisomna zmluva o poskytnuti
finan¢ného poradenstva s financnym poradcom.

Takyto druh sprostredkovatel'skej ¢innosti nie je financ¢nou sluzbou
(finan¢nasluzbajevymedzenav § 4 pism. a) FinSproZ ako sluzba poskytovana
alebo cinnost’ vykondvana financnou institiiciou vo vymedzenom sektore
financnych sluzieb; finan¢ny agent nie je financnou institiciou). Nakol'ko
finan¢né sprostredkovanie (a finan¢né poradenstvo) nie je finan¢nou sluzbou,
otazkou zostava, do akej miery mozno povazovat klienta finanéného agenta
za (finan¢ného) spotrebitel'a. Prave normy verejného prava z pohladu
problematiky financného trhu reguluji hlavne podmienky realizacie sluzieb
na finan¢nom trhu, a to aj z ddvodu zaistenia ochrany spotrebitel’a.’”

Podl'a § 1 ods. 3 pism. ¢) zakona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad
finanénym trhom a o zmene a doplneni niektorych zakonov sa financnym
spotrebitel'om rozumie spotrebitel’ na finan¢nom trhu, s ktorym pri poniikani
financnej sluzby alebo pri uzatvdrani alebo plneni spotrebitel'skej zmluvy
o poskytnuti financnej stuzby kond dohliadany subjekt alebo osoba konajuca
v mene alebo na ucet dohliadaného subjektu. Financny agent mdze mat’
status dohliadané¢ho subjektu (plati v pripade kategorie samostatného
finanéného agenta) alebo osoby konajlicej v mene/na cet dohliadaného
subjektu (plati pre kategorie podriadenych financnych agentov, napriklad
viazaného finan¢ného agenta, podriadeného finanéného agenta, viazaného
investi¢ného agenta).

6 'V §5 ods. 2 FinSproZ sa suc¢asne definuje potencialny klient ako osoba, ktorej bola
predlozend ponuka alebo vyzva na acely poskytovania finan¢ného sprostredkovania
(alebo finan¢ného poradenstva).

7 MRKYVKA, P. Determinace a diverzifikace finanéniho prava, s. 198.
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Na zaklade uvedeného preto mozno konstatovat, ze klient finanéného
agenta moéZe byt siucasne klientom financnej inStiticie, ak pristipi
k uzavretiu zmluvy s touto institiciou prostrednictvom agenta alebo
vstupil do negociatného procesu (potencialny klient) a pre uplatnenie
verejnopravnych nastrojov na jeho ochranu v pozicii financného spotrebitel’a
plati, Ze je mozné postihnit’ tak finan¢nu institiciu a finanéného agenta ako
dohliadané subjekty, ako aj podriadenych financnych agentov, ak sa dopustia
porusenia spotrebitel'skych prav. Inymi slovami, klient finanéného agenta
je chraneny pred poruSenim svojich spotrebitel'skych prav, a to aj zo strany
finan¢ného agenta, priCom spotrebitel’'sky status ziskava uz pri negociacii so
zastupcom/agentom financnej institiicie a uz v tomto $tadiu podlicha zvysenej
spotrebitel’'skej ochrane.

Pravidla vykonu c¢innosti vo vztahu ku klientovi st nasledne
upravené v Stvrtej Casti FinSproZ s osobitostami pre klientov finanéného
sprostredkovania a poradenstva v sektore kapitalového trhu, ktorym sa
venujeme v nasledujucom texte clanku.

Pri finan¢nom sprostredkovant je potrebné uvedomit’ si, ze financny agent je
de iure zastupcom financnej instittcie, ktorej financné produkty na zmluvnom
zaklade distribuuje medzi zaujemcov o ich nakup. V pravom slova zmysle
je agentom financ¢nej institicie, priCom vzajomné prava a povinnosti medzi
tymito subjektmi obsahuje rimcova pisomna zmluva o spolupraci uzatvorena
podla § 269 ods. 2 Obchodného zakonnika (tzv. nepomenovand zmluva),
pripadne sa uplatni zmluva o obchodnom zastiipeni (pomenovana zmluva)
podla § 652 az 672a Obchodného zakonnika.® Z tohto pohl'adu je finan¢na
institicia akymsi klientom (zakaznikom) finan¢ného agenta (obchodného
zastupcu), ktory pre fu za proviziu vyvija cinnost’ smerujucu k uzatvoreniu
urcitého druhu zmluvy o financnej sluzbe® alebo uzatvdara obchody v jej mene
a na jej ucet, ¢im fakticky poskytuje pre financnu institciu sluzbu, ktord nema
povahu financnej sluzby (pozri vyssie citovany § 4 pism. a) FinSproZ). Tento
aspekt je zaroven jednym z hlavnych rozliSovacich kritérii od finan¢ného

8 HESEKOVA, S. Distribticia finanénych produktov v rdmci systému finané¢ného
sprostredkovania a finanéné poradenstvo. In: CUNDERLIK, L. a kol. Privo
finan¢ného trhu, s. 141-142.

9 Ustanovenie § 4 pism. ¢) FinSproZ definuje zmluvu o poskytnuti finan¢nej sluzby ako
zmluvu medzi klientom a finan¢nou institdciou, na zéklade ktorej finan¢na institdcia
poskytuje klientovi finan¢nu sluzbu (napr. zmluva o beznom ucte, zmluva o riadeni
portfélia). V tejto savislosti ide o ,dvojjediného® klienta, t. j. ide o klienta finan¢nej
institacie, ktorému bola ako klientovi finan¢ného agenta sprostredkovana finan¢na
sluzba (uzavretie prislu$nej zmluvy) tymto agentom.
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poradenstva, kde finan¢ny poradca figuruje ako agent/zastupca klienta na
zaklade zmluvného splnomocnenia a za odmenu poskytnutt klientom.'°

Narodna banka Slovenska preto nemoéze vybavovat podnet
financného agenta voci dohliadanej finan¢nej institlcii, pretoze ten nie
je jej klientom, ani mu neposkytuje ziadnu sluzbu, skor ide o opacnu
situaciu.

Pre riesenie potencidlnych sporov suvisiacich s vykonom finan¢ného
sprostredkovania je dolezitd povinnost finan¢ného agenta vypracovat
a dodrziavat’" vnatorné akty riadenia upravujuce evidenciu staznosti
klientov alebo potencialnych klientov. Finan¢ny agent je povinny zaviest’
a uplatiiovat’ a¢inné a prehl'adné postupy riadneho preverenia a v€asného
vybavovania staznosti klientov/potencialnych klientov a viest’ zaznam
o kazdej takejto st'aznosti a opatreniach prijatych na jej vybavenie (§ 26
ods. 1 FinSproZ). V suvislosti s touto povinnost'ou musi finanény agent
v dostato¢nom ¢asovom predstihu pred uzavretim zmluvy o poskytnuti
finan¢ne;j sluzby svojmu klientovi oznamit’ okrem iného postup pri podavani
staznosti na vykonavanie financného sprostredkovania finanénym
agentom a osobitné predpisy upravujuce mimostidne vyrovnanie sporov'!
vyplyvajlcich z finan¢ného sprostredkovania. Vo védzbe na recentni
rozhodovaciu prax Stdneho dvora EU mozno v pripadoch finanéného
sprostredkovania zvazovat’ vo FinSproZ aj zakotvenie povinnosti vyuzit’
mediaciu pri vzniknutych sporoch ako podmienku pripustnosti Zaloby
tykajtcej sa tychto sporov.'?

10 V oblasti finan¢ného sprostredkovania a finanéného poradenstva je otazka klienta,
mandanta, resp. v zaujme koho finan¢ny agent a finan¢ny poradca kond, zakonne do-
stato¢ne rieSend a jednoznacnd. Prax sprostredkovatelskej ¢innosti v niektorych inych
oblastiach podnikania sa v§ak s tymto problémom stale stretava. Ako priklad mozno
uviest realitné sprostredkovanie, ako uvadza Durina, pozri DURINA, M. Podnikanie
realitnych kanceldrii (vybrané problémy), s. 8-10.

11 Mobze ist o zakon &. 244/2002 Z. z. o rozhodcovskom konani, zdkon ¢. 420/2004 Z. z. 0 me-
didcii a o doplneni niektorych zdkonov, pokial by i8lo o klienta - spotrebitela do uvahy
prichadza zakon ¢. 335/2014 Z. z. o spotrebitelskom rozhodcovskom konani a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov alebo zédkon ¢. 391/2015 Z. z. o alternativnom rieseni spot-
rebitelskych sporov a o zmene a doplneni niektorych zakonov. Je v§ak potrebné uvedomit
si, Ze zmluvnymi stranami rozhodcovskej zmluvy by bol klient a finan¢nd instittcia, za
ktort finan¢ny agent voci klientovi konal, pri¢om by tvorila su¢ast zmluvnej dokumenta-
cie k sprostredkovanej finan¢nej sluzbe. S osobitnou predkladacou povinnostou finan¢né-
ho agenta, tykajucou sa rozhodcovskych dojednani, FinSproZ nepocita.

12 Rozsudok Stidneho dvora EU zo 14. juna 2017 vo veci C-75/16 (Livio Menini, Maria
Antonia Rampanelli ¢/a Banco Popolare Societa Cooperativa).
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Klient a jeho ochrana pri vykone finanéného sprostredkovania
v sektore kapitalového trhu

V pripade finanéného sprostredkovania a financného poradenstva
v sektore kapitalového trhu je potrebné zdoraznit’, ze na rozdiel od
financného sprostredkovania a finanéného poradenstva v ostatnych
zdkonom uznanych sektoroch ide fakticky o poskytovanie urcitého
druhu finanénych sluzieb, a to sluZieb a ¢innosti investi¢nych,'
vseobecne zakotvenych v zakone €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon
o cennych papieroch) (d’alej len ,,ZCP*).

Finan¢nym sprostredkovanim v_sektore kapitalového trhu je
v zmysle § 2 ods. 2 FinSproZ poskytovanie (aspoii jednej) investi¢nej
sluzby:

a) prijimanie a postupovanie pokynov klienta financného agenta,
tykajucich sa prevoditelnych cennych papierov a cennych papierov
a majetkovych ucasti vo fondoch kolektivneho investovania a ich
propagacia,

b) investicného poradenstva vo vztahu k prevoditelnym cennym
papierom a cennym papierom a majetkovym ucastiam vo fondoch
kolektivneho investovania.

Uvedené investi¢né sluzby a investi¢né ¢innosti st finanénymi sluzbami,
ktoré su poskytované v pravnom ramci finanéného sprostredkovania,
ateda de iure je potrebné, aby ochrana klienta finan¢ného agenta (a obdobne
finanéného poradcu) v sektore Kkapitalového trhu bola rovnocenna
ochrane klienta tej finan¢nej instittcie (bez ohl'adu na to, ¢iide o spotrebitel'a
alebo nie),'"* ktora je opravnena na poskytovanie identickych investi¢nych
sluZieb (t. j. obchodnik s cennymi papiermi, investicna banka, spravcovska
spolo¢nost’). Uvedené plati z pravneho titulu poskytovania investicnej sluzby
obdobnej povahy, a to napriek tomu, Ze finan¢ny agent nepatri medzi finan¢né
institucie podla § 4 pism. b) FinSproZ, ako sme uz vyssie naznacili.

13 Uvedené plati napriek tomu, Ze FinSproZ finan¢nu sluzbu spaja legislativne len
s finan¢nou institiciou (pozri § 4 pism. a) FinSproZ). Obdobne aj § 2 pism. b) zdkona
¢.266/2005 Z. z. 0 ochrane spotrebitela pri finan¢nych sluzbach na dialku a o zmene
a doplneni niektorych zékonov.

14 Ustanovenie § 5 ods. 5 FinSproZ preto pamitd osobitne pre pripad finan¢ného
sprostredkovania a finanéného poradenstva v sektore kapitdlového trhu na
kategorizaciu klientov poskytovatelov investi¢nych sluzieb a investi¢nych ¢innosti,
ktoru ustanovuje § 8a ZCP.
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Z hladiska definovania pravneho rezimu ochrany klienta pri pontkani
uvedenych investi¢nych sluzieb je podstatné rozlisit’, ¢i ide o investi¢nu
sluzbu poskytovanu v rézii obchodnika s cennymi papiermi (alebo inej
opravnenej osoby) alebo poskytovanie investicnej sluzby v pravnom ramci
finan¢ného sprostredkovania. V nadvéznosti na to § 33 ods. 3 FinSproZ
ustanovuje pre financné¢ho agenta povinnost’ informovat’ potencialneho
klienta, ze dochadza k vykonavaniu finan¢ného sprostredkovania. Tento
pristup ma rozhodnut’ o pravnom rezime ochrany.

Rovnocennost’ ochrany klienta pri poskytovani povahovo obdobnych
sluzieb bola vzdy do urcitej miery diskutabilnd, ked’ze investi¢né sluzby
poskytované pri financnom sprostredkovani nie su viazané na vsetky
finan¢né nastroje. Poskytovanie investi¢nych sluzieb vo vSeobecnosti
podlieha prisnej reguldcie vyplyvajucej z eurdpskej pravnej upravy
obsiahnutej v smerniciach MiFID 1 a MiFID II, ktoré akceptuji
narodné voliteI'né vyluky z ich pravneho rezimu prave pre Specifické
instituty.'> Skuto¢nost’, Ze prijimanie a postupovanie pokynov klienta
a investi¢né poradenstvo predstavuju sprostredkovatel'ské ¢innosti, na
ktorych poskytovanie nie je nevyhnutne potrebné napinat’ komplexné
regulatorne poziadavky ako napriklad u obchodnika s cennymi
papiermi, rozhodla, Ze osobitné ustanovenia o pravidlach ¢innosti
vo vztahu ku klientovi v sektore kapitalového trhu boli donedavna
pomerne stru¢né.'® Vzhl'adom na potrebu explicitne definovat’ okruh
povinnosti finanéného agenta v sektore kapitdlového trhu v praxi
finan¢ného sprostredkovania pristupil zadkonodarca s i¢innost’ou od 23.
februara 2018 (novelou FinSproZ ¢. 282/2017 Z. z.) ku konkretizovaniu
povinnosti pri styku s klientom. Tieto povinnosti sa v zmysle § 37 ods.
3 FinSproZ tykaju:

15 Ustanovenia smernice MiFID II (smernica EP a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014
o trhoch s finanénymi ndstrojmi) boli transponované do slovenského pravneho
poriadku novelizaciou ZCP s ti¢innostou od 3. janudra 2018 a novelizaciou FinSproZ
s u¢innostou od 23. februdra 2018. MiFID II napriklad zavddza delenie poskytovania
investi¢cného poradenstva na zavislom a nezévislom zaklade. V nadvéznosti na to
napriklad § 73d ods. 2 ZCP zavadza povinnost informovat klienta pred poskytnutim
investi¢ného poradenstva, ¢i sa poradenstvo poskytuje na nezavislom alebo zavislom
zaklade.

16 Ustanovenie § 37 FinSproZ obsahovalo do 22. februdra 2018 iba dva odseky, z ktorych
sa pravidlam ¢innosti vo¢i klientom venoval iba odsek 2, a to vylu¢ne odkazom na
primeranii aplikdciu vybranych ustanoveni ZCP, ktoré sa tykaji pravidiel vykonu
¢innosti obchodnika s cennymi papiermi.

/15/



- konfliktu zaujmov,
- preukazovania totoznosti klienta a spracovania osobnych tudajov,
- zéasad konania,
- informacii adresovanych klientom,
- testovani vhodnosti a primeranosti,'’
- evidencie dohodnutych prav a povinnosti financného agenta
a klienta,
- poskytovania spravy o poskytovanej sluzbe, vratane vyhlasenia
o vhodnosti klientom,
- poziadaviek na distribuciu finan¢nych nastrojov,
- vedenia zaznamov,
- zaznamenavania telefonickych hovorov a elektronicke;j
komunikacie.
Uvedené oblasti su upravené prislusSnymi ustanoveniami ZCP
a primarne sa aplikuji na obchodnika s cennymi papiermi, resp.
investi¢nu banku pri styku s klientom v ramci poskytovania investi¢énych
sluzieb. Novelou ¢. 282/2017 Z. z. doslo k ,,zrovnopravneniu® finan¢ného
agenta v sektore kapitdlového trhu s obchodnikom s cennymi papiermi
pokial’ ide o pravidla ¢innosti v kontakte s klientom. Udialo sa to
zavedenim priameho pouzitia prislusnych ustanoveni ZCP (a stvisiaceho
europskeho nariadenia) na finan¢ného agenta (a finanéného poradcu)
v sektore kapitalového trhu. De facto sa tak stdva ,,malym obchodnikom
s cennymi papiermi® podla § 54 ods. 14 ZCP."8
Novelou ¢. 282/2017 Z. z. sa sprisnili aj poziadavky na odbornu
sposobilost’ finanéného agenta a zaviedlo sa tzv. osobitné finan¢né
vzdelavanie pre zamestnancov finanéného agenta a podriadenych
finan¢nych agentov.

17 St¢innostou od 1. novembra 2018 (novelou FinSproZ ¢. 214/2018 Z. z.) sa legislativne
doplita aj aplikdcia ustanoventi o testovani primeranosti, ¢im sa odstranil legislativny
nedostatok predchadzajticej novely ¢. 282/2017 Z. z., ktora opomenula skuto¢nost, ze
pre poskytovanie obidvoch investi¢nych sluzieb sa uplatiuju dva odli$né testy - test
vhodnosti pre investi¢né poradenstvo (§ 73f ZCP) a test primeranosti pre prijimanie
a postupovanie pokynov klienta (§ 73g ZCP).

18 Aj ked ustanovenie § 37 ods. 3 FinSproZ neuvadza ,primerané“ pouzitie
»obchodnickych® ustanoveni na finan¢ného agenta v sektore kapitdlového trhu,
mame za to, ze ich uplatnenie nebude bezvyhradné. V kontexte toho je zaujimavé, ze
§ 37 ods. 2 FinSproZ v zneni i¢innom do 22. februdra 2018 spominal iba ,,primerana
aplikaciu.
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Z povinnosti tykajucich sa pravidiel Cinnosti agenta je potrebné
osobitne spomentt zdsady konania v styku s klientom, na ktoré FinSproZ
od 23. februara 2018 priamo odkazuje (konkrétne na § 73b ZCP). V ich
zmysle je finan¢ny agent pri poskytovani investi¢nych sluzieb povinny
postupovat’ v sulade so zdsadami poctivého obchodného styku, Cestne,
spravodlivo a s odbornou starostlivostou v zaujme svojich klientov.
Ako uvadza Janovec, odbornu starostlivost’ mozno samostatne len tazko
vymedzit, pretoze je to poziadavka, ktora sa viaze na konkrétnu ¢innost,
ktorti povinna osoba vykonava. Ide o abstraktny pojem s rozsiahlym
zédberom svojho vyznamu, ktory sa rézni podla konkrétnej oblasti
a ¢innosti v danej oblasti."”

Poskytovanie investi¢nych sluzieb pri vykone finanéného
sprostredkovania v sektore kapitalového trhu

Limitacia v poskytovani zmienenych dvoch investiénych sluzieb
nespociva iba v subjekte, ktory ich poskytuje v pravnom rezime finanéného
sprostredkovania. Ustanovenie § 2 ods. 2 pism. a) a b) FinSproZ obmedzuje
investi¢né sluzby na vymedzené druhy finan¢nych nastrojov, konkrétne
na prevoditelné cenné papiere a cenné papiere a majetkové ucasti vo
fondoch kolektivneho investovania. Dalsie obmedzenie, vyplyvajice
z § 2 ods. 3 FinSproZ, sa tyka iba poskytovania investi¢nej sluzby
prijimanie a postupovanie pokynov klienta. V jeho zmysle mozno
pokyny postupovat’ len banke, zahrani¢nej banke s vykonom ¢innosti v SR,
obchodnikovi s cennymi papiermi, zahrani¢nému obchodnikovi s cennymi
papiermi s vykonom ¢innosti v SR, spravcovskej spolo¢nosti, zahrani¢nej
spravcovskej spolo¢nosti s vykonom ¢innosti v SR alebo ktora vykonava
¢innost’ zahranic¢nej investi¢nej spolo¢nosti, alebo ktora verejne ponuka
svoje cenné papiere na uizemi SR.

Pre rozsah povolen¢ho vykonu cinnosti finanéného agenta v sektore
kapitalového trhu je délezité, ze okrem uvedenych investi¢nych sluzieb nie
je opravneny poskytovat’ iné investicné sluzby a vykonavat’ iné investi¢né
¢innosti, ktoré vymentiva kataldg sluzieb v § 6 ods. 1 a 2 ZCP. Stucasne
nemdze prijimat’ penazné prostriedky alebo financné nastroje klientov
a nemoze tak vstupovat’ do dlhovej pozicie voci svojim klientom, ¢o

19 JANOVEC, M. Odborna péce instituci pusobicich na finanénich trzich. In:
MRKYVKA, P, SRAMKOVA, D., VALDHANS, J. (ed.): Dny prava 2013. Interakce
soukromého a finan¢niho prava, s. 192.
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vyplyva z potreby vylucenia takejto osoby z iCasti na ochrane poskytovane;j
prislusnou garancnou schémou (Garanény fond investicii). Napokon
pre vykon finan¢ného sprostredkovania a financného poradenstva plati
kategoricky zakaz kombindcie tychto dvoch podnikatel'skych aktivit,
spocivajuci v odlisnom chapani zastupenia klienta.

FinSproZ iné obmedzenia v poskytovani financného sprostredkovania
v sektore kapitalového trhu neobsahuje. Pre porovnanie obchodnik
s cennymi papiermi, s ktorym sa dostal finan¢ny agent do podobného
postavenia pokial’ ide o styk s klientom od 23. februara 2018, nesmie
vykonavat’ pre iné osoby iné podnikatel’ské Cinnosti ako investi¢né
sluzby s vynimkou vymedzenych ¢innosti podla § 54 ods. 7 ZCP.
Tento aspekt je dolezity z hladiska posudenia legalnosti konania
financného agenta v sektore kapitdlového trhu vykonavaného mimo
ramca finan¢ného sprostredkovania. Do ucinnosti novely FinSproZ
¢. 282/2017 Z. z. (do 22. februdra 2018) bolo v § 2 ods. 2 FinSproZ
financné sprostredkovania v sektore kapitalového trhu vymedzené
prostrednictvom zmienenych dvoch investi¢nych sluzieb a sucasne aj
¢innosti uvedenych v odseku 1.%° Po nadobudnuti G¢innosti novely (od 23.
februara2018) sa financnym sprostredkovanim v sektore kapitalového trhu
chape vylucne poskytovanie dvoch investicnych sluzieb. Zakonodarca
v snahe vytvorit’ z finanéného agenta malého obchodnika s cennymi
papiermi zrejme opomenul zakotvit’ aj zakaz vykonu inych ¢innosti,
pri¢om vypustenim slova ,,aj* z § 2 ods. 2 FinSproZ s tiinnost’ou
od 23. februara 2018 nedosiahol sprisnenie regulicie ¢innosti
agenta, ale presny opak — deregulaciu ¢innosti, ktoré boli predtym
povazované za finan¢né sprostredkovanie v sektore kapitalového trhu
a ktorych vykon sa spajal s povinnostami podla FinSproZ. Vynatie

20 Podla § 2 ods. 1 v zneni u¢innom do 22. februdra 2018 bolo finanénym sprostredko-
vanim vykondvanie najmenej jednej z tychto ¢innosti:

a) predkladanie ponuk na uzavretie zmluvy o poskytnuti finan¢nej sluzby, uzaviera-
nie zmluvy o poskytnuti finan¢nej sluzby a vykondvanie dal$ich ¢innosti smeru-
jucich k uzavretiu alebo k zmene zmluvy o poskytnuti finan¢nej sluzby,

b) poskytovanie odbornej pomoci, informacii a odporucani klientovi na tcely uzav-
retia, zmeny alebo ukonc¢enia zmluvy o poskytnuti finan¢nej sluzby,

c) spolupraca pri sprave zmluvy o poskytnuti finan¢nej sluzby, ak charakter finan¢nej
sluzby takd spolupracu umoziuje,

d) spoluprica pri vybavovani narokov a plneni plynucich klientovi zo zmluvy
o poskytnuti finan¢nej sluzby, najma v suvislosti s udalostami rozhodujicimi pre
vznik takychto narokov, ak charakter finan¢nej sluzby takato spolupracu umoznuje.
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typicky sprostredkovatel'skych ¢innosti pritom sposobilo zmétok na trhu
finanéného sprostredkovania, pretoze vyvolalo pravnu neistotu v tom, ¢i
mozno nad’alej vykonavat’ ¢innosti podl'a § 2 ods. 1 FinSproZ, a teda
napriklad vykonavat sprostredkuvanie uzatvarania zmlav o poskytovani
financ¢nej sluzby, napr. zmluvy o kiipe cenného papiera.

Pre hl'adanie rieSenia z tejto situdcie je pravne vyznamna ustavne
konformna interpretacia (tzv. fest istavnosti). Je potrebné zdoraznit,
ze finan¢né sprostredkovanie ma podnikatel'sky charakter a pravo na
podnikanie je zakotvené priamo v Ustave SR (¢l. 35 ods. 1), zékon pritom
moze ustanovit’ podmienky a obmedzenia vykonu urcitych ¢innosti. Podl'a
¢l. 2 ods. 3 Ustavy SR |, kazdy moze konat, o nie je zakonom zakazané,
a nikoho nemozno nutit, aby konal nieco, ¢o zdkon neuklada. *. 1de pritom
o zékladny Gistavny princip plne rozvinuty Ustavnym sadom SR.>' Kedze
FinSproZ ako verejnopravny predpis (regulacna nadstavba pre podnikanie
na finanénom trhu) neustanovuje ziadne d’alSie obmedzenia pri vykone
finan¢ného sprostredkovania ako tie, ktoré sme uviedli vyssie, je potrebné
dovodit’ zaver o pravom aprobovanom vykone akychkol'vek inych ¢innosti
finanénym agentom posobiacim v sektore kapitalového trhu, a to nielen
tych, ktoré boli za financné sprostredkovanie chapané pred 23. februarom
2018. Legislativnou zmenou v$ak paradoxne vypadla ochrana klienta
pri Cinnostiach, ktoré boli typicky sprostredkovatel’ské. Napriek
tomu sa domnievame, Ze regulatéorne ,,vypustené“ ¢innosti mozno
implicitne identifikovat’ aj v ponechanych investicnych sluzbach,
ak su vykonavané v ich vecnej suvislosti (napr. predloZenie navrhu
zmluvy o riadeni portfolia).

Investicna sluzba prijimanie a postupovanie pokynov
klienta vo vSeobecnosti. Ako uvadza Hobza, zakladnu distribu¢nu
investi¢nu sluzbu predstavuje prave tato investicna sluzba, ktora byva
charakterizovana ako nevyhnutny zaklad pre poskytovanie dalSich
investi¢nych sluzieb.? Identické tvrdenie mozno najst’ aj inde v odborne;j
literatire.”® Podl'a odbornej literatiry tato sluzba zahina celii Skalu
¢innosti vratane sprostredkovania obchodov s finanénymi nastrojmi,
t. j. situaciu, kedy poskytovatel tejto sluzby vyvija ¢innost’ tak, aby jeho

21 Pozri napriklad uznesenie Ustavného stidu SR sp. zn. IV. US 5/2014-28 z 23. januara
2014, rozsudok Ustavného stdu SR sp. zn. I. US 3/98 z 5. janudra 1998.

22 HOBZA, M. Investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi, s. 66. HOBZA, M. Distribuce
investi¢nich ndstroju a jeji pravni regulace, s. 64.

23 HUSTAK, Z., SMUTNY, A. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci, s. 80.
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zakaznik mal prileZitost’ uzavriet zmluvu o finanénych nastrojoch.?
Tento ndzor podporuje aj legislativna prax niektorych ¢lenskych §tatov
EU, ktoré v ramci schém tzv. crowdfundingu subsumuji pod prijimanie
apostupovanie pokynov klienta sprostredkovanie uzatvarania prislusnych
zmlav prevadzkovatel'om crowdfundingovej platformy.

Investi¢na sluzba investiné poradenstvo vo vSeobecnosti. Ide
o sluzbu s poradenskym prvkom, ktora smeruje priamo ¢i nepriamo
k nakupu, predaju, upisu, umiestneniu, vyplateniu ¢i inému nakladaniu
s finanénym nastrojom.? O investi¢né poradenstvo ide za predpokladu,
ze je poskytnuté ako osobné odporucanie klientovi v postaveni
investora, poda sa spésobom vhodnym pre klienta alebo vychadza zo
zvazenia pomerov tohto klienta a nie je vydané vylucne prostrednictvom
distribuénych kanalov alebo pre verejnost. Posudenie otazky, ¢i ide
o investi¢né poradenstvo, nezavisi od povahy odporiacaného finan¢ného
nastroja, ale od sposobu, akym sa finan¢ny nastroj ponutka klientovi.?

Pri vykone financného sprostredkovania by mohlo hypoteticky dojst’
k poskytnutiu investicného poradenstva na zavislom zaklade alebo na
nezavislom zaklade. V zavislosti od tohto Clenenia sa nasledne odvija
aj rozsah povinnosti poskytovatela investicného poradenstva voci
klientovi.?” Vzhl'adom na to, Ze finanény agent je zastupcom finanénej
institicie, zmluvu uzatvara zasadne s finan¢nou institiciou (aj ked’ vo
vSeobecnosti pisomna zmluva o investicnom poradenstve poskytovanom
obchodnikom s cennymi papiermi nie je predpisand), o moze
determinovat’ znak zéavislosti, ktorym sa 1i8i od financného poradenstva.
Zavislost’ v poskytovani investi¢cného poradenstva tu totiz treba chapat’
napriklad prostrednictvom existencie proviznej zavislosti medzi

24 Tamtiez, s. 81. Podobne HOBZA, M. Distribuce investi¢nich nastrojti a jeji pravni re-
gulace, s. 64, HOBZA, M. Investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi, s. 67 alebo Komise
pro cenné papiry: Metodika k investi¢nim sluzbam (MIS), s. 4-5. Hobza navy$e uva-
dza, Ze tato investi¢nd sluzbu mozno chépat ako Iubovolnt podobu sprostredkovania
prileZitosti zdkaznikovi nadobudnut investiny nastroj za su¢innosti poskytovatela
tejto sluzby, a to tiez pre pripad, Ze tento nastroj nie je v dobe sprostredkovania pri-
leZitosti eSte vymedzeny (ako napriklad u rimcovej zmluvy o budicom investovani),
pozri HOBZA, M. Investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi, s. 68.

25 HUSTAK, Z., SMUTNY, A. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci, s. 83.

26 Rozsudok Stdneho dvora EU z 30. maja 2013 vo veci C-604/11 (Genil 48 SL,
Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL c/a Bankinter SA, Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria SA).

27 Pozri§ 73d ZCP, ktory obsahuje ustanovenia o poskytovani investi¢ného poradenstva
na nezavislom zaklade, napriklad generélny zékaz prijimania nepenaznych vyhod.
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finanénym agentom a emitentmi, ktorych finan¢né nastroje agent hodnoti,
alebo inymi osobami, ktoré hodnotené finan¢né nastroje ponukaju (napr.
obchodnik s cennymi papiermi) alebo s nimi organizuju trh. Nezavislé
poradenstvo bude potom spocivat’ v neexistencii takéhoto previazania.
Tu moZno namietnut’, ¢i investi¢né poradenstvo v pravnom ramci
finanéného sprostredkovania v sektore kapitilového trhu moze
byt’ vobec nezavislé, ked’ze finan¢ny agent bude mat’ v praxi pri jeho
poskytovani uzavreti zmluvu s finan¢nou instituciou, pre ktora bude
,dohadzovat™ klientov. V opa¢nom pripade straca zmysel legislativne
zakotvenie financného poradenstva v sektore kapitialového trhu,
ktoré exlege spoc¢iva na opravneni poskytovat’investiéné poradenstvo
vyluéne na nezavislom zaklade (pozri § 37 ods. 2 a 4 FinSproZ).**
Otazne je, ¢i mozno sprostredkiivat’ a ponukat’ v ramci uvedenych
investicnych sluzieb v pravnom rezime financného sprostredkovania
v sektore kapitalového trhu aj uzavretie zmluv o takych komplexnych
sluzbach, akou je riadenie portfélia. Podla Hustaka a Smutného do
sluzby prijimania a postupovania pokynov spada taktiez sprostredkovanie
uzatvorenia zmluvy o obhospodarovani majetku klienta (t. j. zmluvy

28 V praxi sa objavuje ndzor, ze ,zdkon o financnom sprostredkovani rozdeluje na
podobnom principe osoby na financnych agentov a financnych poradcov. [...] V stvislosti
s financnym sprostredkovanim v sektore kapitdlového trhu v rdmci Slovenskej republiky
je investicné poradenstvo na nezdavislom zdklade oprdvneny poskytovat len finanény
poradca. Pozri BENO, M. Vybrané aspekty MiFID II zamerané na zvy$enie ochrany
investora, s. 14. Uvedeny ndzor v§ak nema oporu vo FinSproZ a nie je zrejmé, z ¢oho
vychédza (odhliadnuc od nespravnej formulacie druhej citovanej vety, podla ktorej
finan¢ny poradca moze poskytovat investi¢né poradenstvo v suvislosti s finanénym
sprostredkovanim). Zdkon pravne nevylucuje teoreticki moznost poskytovania tejto
investi¢nej sluzby na nezavislom zaklade aj finanénym agentom v nazna¢enom duchu
ustavnej moznosti konania subjektu stkromného préva, aj ked implicitne, ako uz
bolo naznacené, prax takdto moznost per se logicky nepripusta z dovodu zavislosti
agenta od finan¢nej institucie, pre ktort bude vykonavat finan¢né sprostredkovanie.
Do uvahy by prichddzala, ak by sa vztah medzi agentom a finan¢nou institiciou
(obchodnikom s cennymi papiermi) neviazal na proviznu motivéciu agenta odporucat
urcité finan¢éné ndstroje, ktoré by mal napriklad obchodnik s cennymi papiermi vo
svojom portféliu alebo by bol angazovany na umiestiiovani emisie konkrétneho
emitenta. (Ne)zavislost by tak bola definovand bez proviznej motivacie. V tejto
suvislosti je potrebné uviest, Ze nezavislé poradenstvo ma totiz aj iny - sekundarny
- charakteristicky znak - objektivne postidenie a porovnanie dostato¢nej $kaly
finan¢nych nastrojov dostupnych na trhu (pozri § 73d ods. 3 ZCP), ¢o by malo viest
k jeho objektivnemu poskytovaniu. K tomu porovnaj podobny zaver aj HOBZA, M.
Investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi, s. 102.
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o riadeni portfolia v zmysle naSej narodnej terminologie), pricom moze
dojst’ i k poskytnutiu poradenstva.” Nakol'ko ide o generalne tvrdenie vo
vztahu k tejto investi¢nej sluzbe, s uvedenym stanoviskom jednoznacne
suhlasime s vyhradou dodrzania legislativnych obmedzeni poskytovania
investi¢nej sluzby pri finanénom sprostredkovani v sektore kapitdlového
trhu, konkrétne vo vzt'ahu k obmedzenému diapazonu druhov finan¢nych
nastrojov (prevoditelné cenné papiere a cenné papiere kolektivneho
investovania) a obmedzenému okruhu subjektov, ktorym sa pokyny mézu
postupovat’ (t. j. nemozno postupovat pokyny napriklad emitentovi,
¢o sa pri uzatvarani zmluvy o riadeni portfélia per se vylucuje, pretoze
ide o regulované poskytovanie investicnej sluzby riadenie portfolia
obchodnikom s cennymi papiermi). Opacny nazor o nepripustnosti
sprostredkiivania zmluvy o riadeni portfolia (alebo inej komplexnej
zmluvy o investovani) by viedol k deregulacii takejto ¢innosti vykonavane;j
finanénym agentom.’® Z ustanoveni § 37 ods. 3 pism. g) a i) FinSproZ
napokon vyplyva pre financné sprostredkovanie v sektore kapitalového
trhu uplatiiovanie povinnosti z § 73f ods. 5 ZCP (poskytovanie vyhlasenia

29 HUSTAK, Z., SMUTNY, A. Investi¢ni sluzby a nastroje po rekodifikaci, s. 81. Nazory
autorov sa pritom opieraju o bohatt interpreta¢nu a rozhodovaciu prax byvalej
Komisie pre cenné papiere v CR. Totozné zavery uvidza Hobza, pozri HOBZA, M.
Distribuce investi¢nich nastroji a jeji pravni regulace, s. 64, ktory spomina aj moznost
sprostredkovania ramcovych zmluv o budiicom investovani.

30 Popretie tejto ,nemoznosti“ sa napokon nevyhnutne odrazilo aj v pristupe regulatora,
ktory v priebehu pripravy podkladov na tvorbu tohto ¢lanku zverejnil v rdmci svojho
webovéhosidlapodpolozkou,,Nazoryastanoviskd. Odpovede Narodnejbanky Slovenska
k otazkam tykajicim sa novely zakona ¢. 186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostredkovani
a o finan¢nom poradenstve a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich
predpisov (zakon ¢. 282/2017 Z. z.)“ na hypertextovom odkaze ,,kapitalovy trh“ kladna
odpoved na otazku, ¢i modze investi¢nu sluzbu sprostredkovania investi¢nej sluzby
riadenia portfolia (portfolia riadeného ocp s povolenim NBS) poskytovat samostatny
finan¢ny agent. Napriek nie celkom vecne spravnej formuldcii otazky je odpoved NBS
jednozna¢na s poukazom na to, Ze sprostredkovanie tejto sluzby je mozné v rezime
investi¢nej sluzby prijimanie a postupovanie pokynov s limitaciou na vymedzené druhy
finan¢nych nastrojov. Pozri: [navstivené dna 3.9.2018] https://www.nbs.sk/sk/dohlad-
nad-financnym-trhom/dohlad/financne-sprostredkovanie-a-financne-poradenstvo/
nazory-a-stanoviska . Zaver o moznosti realizicie sprostredkovatelskej ¢innosti
spocivajucej v uzatvarani zmluv tykajucich sa investovania do limitovanych druhov
finan¢nych nastrojov potvrdzuje aj pripravovana sekundérna legislativa NBS v roku
2018 na useku dohladu nad finan¢nym sprostredkovanim a finanénym poradenstvom
(opatrenie, ktorym sa zavadzaju nové vykazy pre finan¢né sprostredkovanie a finan¢né
poradenstvo), ktord pocita s indikdciou poctu sprostredkovanych zmluv tykajucich sa
fondov kolektivneho investovania.
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o vhodnosti klientovi) a § 75 ods. 1 ZCP (obchodna dokumentacia
otransakciach), ktoré suvisia prave s poskytovanim sluzby riadenia portfolia
alebo s transakciami s finan¢nymi nastrojmi, z ¢oho mozno dedukovat’
moznost’/potrebu sprostredkovania uzatvarania tychto transakcii.

Napriek zrejmej snahe zdkonodarcu obmedzit’ vymedzenie financného
sprostredkovania v sektore kapitalového trhu by tym doslo k zniZzeniu ochrany
investora, pretoze by z pravneho rezimu ochrany klienta pri financnom
sprostredkovani bolo vynaté takéto sprostredkovanie, nehovoriac 0 zmienenom
paradoxe vyhodnejsieho podnikania (aj ked’ za ur¢itych obmedzeni vo vztahu
k rozsahu financnych néstrojov) v postaveni finanéného agenta v sektore
kapitalového trhu oproti malému obchodnikovi s cennymi papiermi, ktory
musi okrem iného napliiat’ aj prisne poziadavky kapitalovej primeranosti, hoci
jeho vykon podnikatel’skej ¢innosti podlieha prisnejsej restrikeii.

Vzhl'adom na pripustenie moznosti sprostredkiivania zmhiv pri financnom
sprostredkovani v sektore kapitalového trhu mame za to, Ze k takejto ¢innosti
by mohlo dochadzat’ aj vo vézbe na poskytovanie investiéného poradenstva.’!
Dokonca mozno uzatvaranie zmlav v reZime tejto investicnej sluzby pre prax
odporucat, ked’ze sa s jej poskytovanim viaze vyssi stupeni ochrany investora
(test vhodnosti). Ako vsak uvadza Hobza,” vzhl'adom k niz§im Standardom
pravidiel konania so zakaznikmi v pripade investi¢ného sprostredkovania
(rozumej finanéného sprostredkovania, pozn. autora) oproti poskytovaniu
investicného poradenstva prevazuje v praxi distribucna aktivita na kapitalovom
trhu v pozicii poskytovatelov investicnej sluzby prijimanie a postupovanie
pokynov klienta, nie v pozicii poskytovatelov investicného poradenstva
(uvedené plati najmé pri komparacii poctu 0sob vykonavajucich financné
sprostredkovanie v sektore kapitalového trhu s poctom o0sdb vykonavajicich
finan¢né poradenstvo v sektore kapitalového trhu).

Viazany investi¢ny agent - Specifikum subjektu

Posledné Specifikum, ktoré uvedieme pre finan¢né sprostredkovanie
v sektore kapitalového trhu, sa tyka subjektu — viazaného investi¢ného
agenta — a vykonu niektorych jeho Cinnosti. Ide o osobu, ktora na plnu
a bezpodmienecnu zodpovednost obchodnika s cennymi papiermi,

31 Ponuka kupy alebo predaja finan¢ného néstroja sa do investi¢ného poradenstva neza-
hfna ako ,typicka ¢innost®. Pozri Komise pro cenné papiry: Metodika k investi¢nim
sluzbam (MIS), s. 33.

32 HOBZA, M. Investi¢ni sluzby v pravni teorii a praxi, s. 94.
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investi¢nej banky, zahrani¢ného obchodnika s cennymi papiermi alebo
zahranic¢nej investi¢nej banky so sidlom na uzemi iné¢ho clenského
statu EHP vykonava na zaklade pisomnej zmluvy pre takuato institiciu
financné sprostredkovanie v sektore kapitalového trhu. Financné
sprostredkovanie v sektore kapitalového trhu vykondva za rovnakych
obmedzeni ako finan¢ny agent (pozri § 2 ods. 2 FinSproZ). Osobitost’ou
vykonu jeho ¢innosti (na rozdiel od financnych agentov pdsobiacich
sektore kapitalového trhu) je moZnost’ vykonavat’ aj iné regulované
¢innosti ako finan¢né sprostredkovanie v sektore kapitalového trhu
pre vysSie vymedzené inStitticie so sidlom na tizemi SR. Tieto Cinnosti
su taxativne vymedzené v § 61a ods. 2 ZCP:

a) propagacia investitnych sluzieb a vedlajSich sluzieb

zastupovanej institacie,

b) vyhladavanie obchodnych prilezitosti,

¢) prijimanie pokynov od klientov alebo potencidlnych klientov

a ich postupenie,

d) umiestnenie financnych nastrojov,

e) poskytovanie investicného poradenstva.

Cast’ tychto ¢innosti (pismena c) a e) ) sa zhoduje s vymedzenim
regulovaného finan¢ného sprostredkovania v sektore kapitalového
trhu, avSak s vyznamnym diferenénym znakom. Viazany investicny
agent moze vykondvat' cCinnosti prakticky vo vztahu ku vSetkym
druhom finan¢nych nastrojov, nielen k cennym papierom kolektivneho
investovania. Zaroven vSak nie je opravneny nakladat’ s penaznymi
prostriedkami ani s finanénymi nastrojmi klienta.

Finan¢né sprostredkovanie v sektore kapitalového trhu a dalSie
zmienené ¢innosti mozZe viazany investicny agent vykonavat' len pre
jednu zo zmienenych institucii.

Identicky ako pri vykone finan¢ného sprostredkovania nie je zakotvena
ziadna limitacia rozsahu inej — neregulovanej — ¢innosti. Dolezitym pre
vykon dohladu regulovanych Cinnosti a kontroly plnenia zékonnych
povinnosti je skutocnost’, Ze ak zahrani¢ny obchodnik s cennymi papiermi
vyuziva viazaného investicného agenta na tizemi SR, potom sa na tohto
nahliada optikou pravneho rezimu pobocky zahrani¢ného obchodnika.

Zaver

V c¢lanku boli analyzované niektoré kIiCové oblasti financného
sprostredkovania v sektore kapitalového trhu. Pre jeho spravne pochopenie
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bolo dolezit¢ vymedzit' osobu klienta pri financnom sprostredkovani
vo vSeobecnosti a zamerat' sa na zadkladné mechanizmy jeho ochrany.
Osobitne pre sektor kapitalového trhu bolo v ¢lanku poukazané na Specifika
ochrany klienta a Specifika zakotvenia tomu zodpovedajucich povinnosti
financného agenta, ktoré postupom cCasu metamorfuju v dosledku (ne)
predvidanych zdmerov zékonodarcu. Vychodiskom pre nacrtnuté
praktické problémy sa javi Gstavne konformna argumentécia, ktora vedie
k zaveru, ze pri poskytovani identickych investi¢nych sluzieb réznymi
subjektmi (financnym agentom a obchodnikom s cennymi papiermi)
dochadza k pretrvavaniu dvojkol'ajnosti v pravnom rezime ich postavenia,
predovsetkym v kontexte moznosti vykonu inych (neregulovanych
a nedohliadanych) podnikatel'skych aktivit. Z toho mozno vyvodit
existujuci niz$i, resp. menej prisny stupenn regulacie pdsobenia na
kapitalovom trhu pre finanénych sprostredkovatel'ov (agentov), avsak
pri snahe o zachovanie asponi minimalneho Standardu ochrany investora,
determinovanej pravnou tpravou EU pre cely kapitalovy trh.
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Trust ako pravny institat — vybrané pravne aspekty’
Yana Daudrikh

Univerzita Komenského v Bratislave, Pravnicka fakulta

Abstrakt: Trust predstavuje v sucasnosti jednu z najzaujimavejSich oblasti
skimania. Trust ako pravny institit ma svoje zaciatky vo Velkej Britanii.
Zaujem kontinentalnej Eurdpy o tento institlit je spdsobeny prave rozrastajucou
zakladiiou zaujemcov o tito formu spravy majetku. V ramci ¢lanku sa preto
budeme venovat otdzkam suvisiacim s pravnym zakladom trustu, pricom
priblizime aj jednotlivé druhy trustov. Zaroven sa zameriame na Haagsky
dohovor o trustoch.

Abstract: The Trust is currently one of the most interesting areas of research.
Trust as a legal institute has its beginnings in the UK. The interest of continental
Europe in this institute is due to the growing base of those interested in this form
of asset management. Therefore, we will address issues related to the legal basis
of trust, as we approach the different types of trust. At the same time, we will
focus on The Hague Convention on the Law Applicable to Trusts and on their
Recognition.

Key words: trust, trustee, settlor of the trust, Hague Trust Convention.

KPacové slova: trust, spravca, zakladatel trustu, Haagsky dohovor o truste.

Pravny zaklad trustu

Pod pojmom trust sa vo v§eobecnosti rozumie vzt'ah medzi osobami,
z ktorych jedna osoba spravuje majetok a druha osoba z toho poziva
uzitok.

Podstata trustu spocCiva v ulozeni povinnosti podla ,prava
spravodlivosti na osobu, ktora je ,,pravnym® vlastnikom majetku (trustee),
aby osoba konala v dobrej viere v rdmci transakcii s majetkom v prospech
inej osoby (beneficiary), ktorda ma predovsetkym zaujem o ziskanie vyhod
plyntcich z tohto majetku.? Spravca (trustee) uchovava majetok na zaklade
podmienok vztahujtcich sa na institat trustu pre beneficienta.

1 Clanok bol spracovany ako vystup v rémci rie$enia projektu VEGA 1/0440/17
s ndzvom ,,Inovativne formy tvorby peniaznych fondov a ich prevodov?”
2 THOMAS, G., HUDSON, A. The law of Trusts, s. 13.
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Trust definujt Styri zakladné pojmové znaky:

— Trust sa riadi ,,pravom spravodlivosti‘;

— Pravo beneficienta na majetok je chranené ,,pravom
spravodlivosti®;

— Spravcovi sa ukladaju povinnosti v sulade s ,,pravom
spravodlivosti®;

— Povinnosti ukladané spravcovi maji dévernt podstatu.

Teda ide o fiduciarny vztah.?

V ramci institutu trustu plati zakladna zasada, podl'a ktorej osoba
moze byt spravcom len do momentu, kym nenadobudne vedomost
o skutoénostiach, ovplyviiujucich jeho svedomie (dobromyselnost).*
Prikladom moéze byt situdcia, ked osoba nadobudne bicykel. Fakt
nadobudnutia bicykla mo6ze urobit’ z osoby spravcu, ale len do momentu
zistenia, ze bicykel patri inej osobe. V tomto pripade sa spravca bude
povazovat’ za nepoctivého (nedobromysel'ného) majitel’a bicykla.

V pripade nedodrzania povinnosti spravcu vo vzt'ahu k spravovanému
majetku, je sprdvca povinny doplnit’ fond trustu (trust fund), teda
zvereny majetok. Beneficient je opravneny ziadat od spravcu plnenie
jeho povinnosti a doplnenie fondu trustu.

Samostatné miesto v institite trustu ma zakladatel’ trustu (settlor
of the trust). Jeho tloha sa v zasade obmedzuje na vyhlasenie o zriadeni
trustu. Zakladatel’ trustu je opravneny vo vztahu k svojmu majetku,
ktorého je vlastnikom, vyhlasit’ seba za spravcu tohto majetku a urcit’
beneficienta.

V sticasnosti existuje niekol’ko druhov trustov, predovsetkym ide o:

— Explicitny trust (express trust)

— Implicitny trust (implied trust)

— Trust vyplyvajuci zo zdkona (constructive trust, resulting
trust)

— Charitativny trust (charitable trust, non - charitable
(commercial) trust).

Express trust predstavuje vedome vytvoreny trust majitelom majetku.
Zakladatel' trustu spravidla pisomne vyhlasuje svoj zamer vytvorit
explicitny trust v prospech beneficientov, medzi ktorymi moze byt aj
spominany zakladatel’ trustu. V zasade sa vyzaduje, aby zakladatel trustu
mal plna pravnu sposobilost, vratane plného prava nakladat’ s majetkom.

3 THOMAS, G., HUDSON, A. The law of Trusts, s. 14.
4 THOMAS, G., HUDSON, A. The law of Trusts, s. 15 - 16.
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Podmienka pravnej sposobilosti bola upravena na zaklade precedensu zroku
1841 (Saunders vs. Vautier).> Okrem toho je ddlezité uviest’ vo vyhlaseni
presné vymedzenie majetku a rovnako tak aj okruh beneficientov. Mozny
okruh beneficientov bol taktiez upraveny precedensom, a to z roku 1805
(Morice vs. Bishop of Durham). V pripade nedodrzania vyssie uvedenych
podmienok sa explicitny trust vyhlasuje sidom za neplatne uzatvoreny.

Implied trust bol na zaciatku stotoziiovany so zamerom zakladatel’a
trustu zriadit’ implicitny trust, teda neslo o jasny zamer, ale tento zamer
sa predpokladal.® Tento pojem sa v8ak zacal pouzivat’ v inom kontexte
a zacal zahrnovat’ trust vyplyvajuci zo zakona, teda constructive trust
a resulting trust.

Constructive trust vyplyva priamo zo zékona. Vo vSeobecnosti plati,
ze akonahle sa osoba dozvie, ze nema pravo vlastnit' majetok, ktory
vlastni, tato osoba sa okamzite stava constructive trustee.

Resulting trust vznikd na zaklade zakona predovsetkym v takych
pripadoch, v ktorych je potrebné vratit' majetok, a to z dévodu zmeny
okolnosti a nedosiahnutia povodnych pravnych cielov. Napriklad
neplatnost’ explicitného trustu vedie ku skutoCnosti, ze osoba vlastniaca
majetok ma pravo na resulting trust, ktory ju zavédzuje vratit majetok
pévodnému majitelovi.

V pripade Charitable trust je subjektivne zlozenie samotného vztahu
najmenej dolezité. Charitativny trust mo6ze mat’ variabilné zloZenie
spravcov a beneficientov. Okrem toho vyhlasenie zakladatela trustu
modze ustanovit’ pravo zmeny prvotného ucelu, na ktory bol urceny
majetok. Pojem charita je stale upraveny zakonom o charitativnom
(charitable) truste z roku 1601.” Podl'a spominaného zakona je pojem
charita upraveny ako jednotlivé ciele, ide o nasledovné:

— Zbavenie sa chudoby;
— Podpora vzdelavania;
— Podpora nabozenstva;
— Dalsie ciele, ktoré slizia na dosiahnutie verejného blahobytu.

Kazdy z vyssie uvedenych cielov ma urcity vyznam, ktory sa zaklada
na legislative a stdnych precedensoch. Napriklad pojem chudoba
neznamend uplnt chudobu (napr. bezdomovstvo). Moze ist’ o situaciu,
v ktorej sa I'udia nachadzaju blizko uplnej chudoby. Stav chudoby sa

5 PENNER, J. E. The Law of Trusts, s. 69.
6 KEETON, G. The Law of Trusts, s. 61 - 62.
7 HAYTON, D.J. The Law of Trusts, s. 105.
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posudzuje sadmi v kazdom konkrétnom pripade individualne. Napriklad
v pripade poskytnutia pomoci manzelkam a detom byvalych zamestnancov
spolo¢nosti sa za zaklad berie Standardny finan¢ny stav osOb urcitej
profesie.® Zaroven vSak plati, ze charitativny trust je zriadeny za t¢elom
zmiernenia chudoby a nemal by viest’ k obohateniu beneficientov.

V pripade, ak ciel stanoveny pri zriadeni charitativneho trustu
nemdze byt naplneny, do uvahy prichddza moznost uplatnenia resulting
trust. V pripade tejto situacie je eSte mozné uplatnit’ aj doktrinu ,,cy-
pres®, spocivajicej v moznosti pouzitia tohto majetku na iny ucel,
ktory je vyznamovo blizky prvotnym cielom. Podmienkou je prijatie
rozhodnutia sudom, respektive charitativnou komisiou. Je dolezité, aby
zakladatel trustu jednoznacne prejavil zamer vytvorit’ charitativny trust.’

Haagsky dohovor o truste

Prijatie Haagskeho dohovoru o truste (Hague Convention on the Law
Applicable to Trusts and on their Recognition) sa da nazvat’ prvym krokom
k rieSeniu otazok suvisiacich s trustom. Na medzinarodnej Grovni sa riesili
otazky stivisiace s pojmom trust, ako aj otazka urcenia prava, ktoré sa bude
pouzivat’ vo vztahu k trustom. Okrem toho doslo aj k dohode v otazke
postupu jedného §tatu, ktory uzna trust spravovany pravom iného Statu.

Haagsky dohovor o truste sa neuplatiuje automaticky na celu krajinu,
ak jej ¢asti majt svoje vlastné pravne systémy. Tato zasada ma mimoriadny
vyznam pre federalne $taty, ale zarove aj pre iné §taty, napriklad Spanielsko,
ktoré taktiez maju viaceré pravne systémy v ramci jedného statu.'

Po obsahovej stranke je Haagsky dohovor o truste dost’ strucny,
obsahuje iba 32 ¢lankov. Uvodné ¢lanky obsahujii relativne univerzalnu
definiciu pojmu trust a d’alSie charakteristiky tohto instititu. Za dolezity
povazujeme ¢l. 3 Haagskeho dohovoru o trustoch, ktory priamo upravuje
oblast’ pdsobenia dohovoru, pricom ide vylu¢ne o dobrovolne zriadené
trusty, ktoré mozno pisomne potvrdit’. Pisomné potvrdenie zriadenia trustu
vSak nemusi mat’ formu pisomného vyhlasenia o zriadeni trustu. Zaroven
pisomné potvrdenie nemusi byt’ podpisané zakladatel'om trustu."

8 KEETON, G. The Law of Trusts, s. 135.
HAYTON, D. J. The Law of Trusts, s. 119.

10 GRAZIADEIL, M, MATTEI, U, SMITH, L. Commercial Trusts in European Private
Law, s. 63.

11 HAYTON, D. The Hague Convention on the Law Applicable to Trusts and on their
Recognition, s. 263.
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Z uvedeného je zrejmé, ze Haagsky dohovor o truste sa nebude
aplikovat’ na trusty, ktoré boli zriadené ustne, na zaklade sudneho
rozhodnutia alebo v sulade so zakonom. Zaroven vsak Staty mozu
rozsirit” uplatnitelnost Haagskeho dohovoru o truste aj na iné druhy
trustov. Napriklad Velka Britdnia zdkonom o uznavani trustov z roku
1987 doplnila aj trusty zalozené sudnym rozhodnutim.'

Nasledujuce ¢lanky (¢l. 6 a 7) Haagskeho dohovoru o truste upravuju
otazku vyberu prava, ktorym sa bude spravovat zriadeny trust. V zasade
plati to, ze rozhodné pravo ma vybrat zakladatel’ trustu. V opa¢nom
pripade sa bude postupovat’ podla nasledujtcich kritérii:

— miesto zriadenia trustu zvoleného zakladatel'om trustu;

— miesto umiestnenia spravované¢ho majetku;

— miesto sidla alebo riadenia podnikatel'skej ¢innosti spravcu;
— objekty trustu a miesta realizacie trustu.

V ramci Europskej tnie boli taktiez podniknuté kroky k ,,legalizacii‘
trustu. V roku 2006 boli v Europskej tnii vytvorené dve pracovné skupiny
Common Frame of Reference. Jedna zo skupin Acquis Group sa okrem
iného zaobera unifikaciou prava platného pre trusty. Zaverom prace skupiny
bolo vytvorenie Draft Common Frame of Reference, ktory sa zaoberal
trustami.'* Napriek viacerym nedostatkom v texte spominaného navrhu
mozeme celkovo skonstatovat’, Ze ide o ddlezity krok smejuci k zblizeniu
europskych kontinentalnych pravnych systémov v oblasti trustu.

Zaver

Trust ako pravny institat zacina byt’ popularny aj v kontinentalnej Eurdpe.
Zaujem o tento institut bezpochyby ukazuje na jeho jedine¢nost’ a potrebnost’
pre spolocnost’. Ked’Ze trust ,,pochadza“ z Velkej Britanie, velka cast’ jeho
obsahu je vo viacerych pripadoch tazko priamo aplikovatelna v ramci
Statov kontinentalnej Eurdpy. Jednoduché kopirovanie obsahu trustu a jeho
transplantacia do pravnych systémov Statov Eurdpy nie je mozna. Je preto
nevyhnutné pochopit’ fungovanie trustu v podmienkach anglického pravneho
systému a pomocou urcitych projektov, napriklad zo strany Eurdpskej tinie, sa
pokasit’,,preniest™ tento zlozity institit do podmienok ostatnych Statov sucasnej
Europy.

12 FAWCETT, J. J, CARRUTHWRS, J. M. Cheshire, North & Fawcett Private
International Law, s. 1313.

13 BRAUN, A. Trusts in the Draft Common Frame of Reference: the “Best solution” for
Europe?, s. 327 - 329.
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Vybrané aspekty peer to peer lendingu’

Simona Hesekova Bojmirova
Univerzita Komenského v Bratislave, Pravnicka fakulta

Abstract: The article focuses on the question of peer to peer lending in terms
of European and Slovak legislation. The article discusses the issue in the light
of recent changes at European level as well as interdisciplinary issues in the
application of the legislation of the Slovak Republic.

Abstrakt: Clanok sa zaobera oraz aktualnej$ou otazkou peer to peer lendingu
v podmienkach eurdpskej a slovenskej legislativy. Clanok rozobera dant otazku
z pohladu recentnych zmien na eurdpskej trovni ako aj interdisciplinarnych
otazok v ramci aplikécie legislativy Slovenskej republiky.

Key words: peer to peer lending, crowdfunding, consumer, European legislation,
Slovak legislation

Kruacové slova: peer to peer lending, crowdfunding, spotrebitel’, legislativa
Eurdépskej tnie, slovenska legislativa

Uvod

Peer to peer lending zname aj ako kolektivne poziciavania je jednym
z druhov crowdfundingu. Napriek tomu, ze tito forma inovativneho
financovania, ktord je orientovana najmd na fyzické osoby a malé
podniky nabera na Coraz viac¢sej popularite, v podmienkach Europske;j
unie absentuje legislativa, ktora by tento druh kolektivneho poziciava
priamo upravovala. V suvislosti s absentujicou legislativou sa v ¢oraz
vicsej miere vynaraju otazky spojené s potrebou regulacie tejto ¢innosti,
ako aj potrebou legislativneho zakotvenia dohl'adu nad vykonom tejto
¢innosti. Mame za to, ze otazka potreby regulacie tejto Cinnosti je
spojena najma s 1) potrebou ochrany klientov, prednostne v orientacii na
ochranu klientov, ktori st fyzické osoby- spotrebitelia a v nadvadznosti na
to s ii) rastiicou zadlzenostou domacnosti.

1 Clanok bol spracovany ako vystup v rdmci rieSenia projektu VEGA 1/0440/17
s ndzvom ,,Inovativne formy tvorby penaznych fondov a ich prevodov®
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Peer to peer lending

Peer to peer lending v podmienkach Eurdpskej uinie

Zakladnou charakteristickou ¢rtou crowdfundingu je myslienka
umoznit’ osobam, ktoré sa snazia ziskat  finan¢né prostriedky, zhromazdit’
peniaze od velkého mnozstva investorov prostrednictvom online
platforiem.? Crowdfunding je realizovany su¢innostou troch aktérov:

» crowdfundingovej platformy, ktora pdsobi de facto ako
sprostredkovatel’ a médium medzi podporovatelmi a projektmi,
resp. ich majitel'mi, prevadzkuje online infrastruktiru a spravidla
aj zabezpecuje platobné rozhranie bud’ v ramci vlastnych sluzieb,
alebo prostrednictvom tretich stran;

* majitelov projektov, ktori pripravia crowdfundingovii kampan,
zostavuju ponuku pre podporovatelov a nasledne aj projekt
realizuju; a

* podporovatelov, ktori si mozu vybrat’ spomedzi ponuky kampani
jednotlivych projektov a vybrané projekty podporit’.?

Peerto peer lending ako jeden z druhov crowdfundingu kopiruje schému
troch subjektov, pricom na jednej strane vystupuje skupina investorov so
zdujmom investovat’ voI'né finan¢né prostriedky a na druhej strane skupina
dlznikov. Dlznik si tak namiesto pozicania financnych prostriedkov
z jedného zdroja, teda od jedného veritel’a, pozicia financné prostriedky od
vécsieho mnozstva jednotliveov- investorov (veritel'ov). Sprostredkovanie
vztahu dlznika a investora je zabezpecené prostrednictvom internetovej
platformy. V ramci peer to peer pozic¢iek pdsobia tri subjekty a to dlznik,
investori, ktori su ochotni poskytnit' financné prostriedky dlznikovi
a internetova platforma, ktora umoznuje stretnutie dlznika a investora.
Uz samotny nazov peer to peer lending evokuje rovnopravnost’ dlznika
a investora, ktori s v postaveni ,,rovny s rovnym®, *

Samotna legislativna tUprava, ako aj nazory na potrebu jej
zakotvenia, presli v recentnom obdobi vyraznymi zmenami. Od
roku 2014 prebiehaju rokovania na urovni Eurépskej unie k potrebe

2 EUROPSKA KOMISIA: Vysvetlenie pojmu kolektivne investovanie. dostupné na:
http://ec.europa.eu/DocsRoom/documents/10229?locale=sk.

3 SALAYOVA, S., MAZUR, J. Crowdfunding, s. 26.
4 Blizsie aj EUROPSKA KOMISIA: Vysvetlenie pojmu kolektivne investovanie.
dostupné na: http://ec.europa.eu/DocsRoom/documents/10229?locale=sk.
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regulacie crowdfundingu.” V roku 2016 Eurdpska komisia dospela
k zaveru, ze neexistuju ziadne zavazné dovody na politicky zasah
na urovni Eurdpskej tnie. V nasledujicich obdobiach vsak boli
identifikované vyznamné prekdzky v cezhrani¢nej ¢innosti a rozvoji
vnutorného trhu, ¢o v korelacii so sustredovanim sektora europskeho
kolektivneho financovania v niekol’kych ¢lenskych Statoch zdoraznilo
potrebu poskytnut’ §irsi pristup k tejto metodde financovania v prospech
zaujemcov o financovanie a investorov vo vsetkych ¢lenskych Statoch.
V doésledku tychto zmien, ako a j v zaujme ul'ahCenia rozSirovania
sluzieb kolektivneho financovania v ramci celého vnuatorného trhu,
pristupila Eurdpska komisia v marci 2018 k navrhu Nariadenia
Europskeho parlamentu a Rady o europskych poskytovatel'och sluzieb
kolektivneho financovania (ECSP) pre podnikanie (d’alej len ,,navrh
nariadenia“). Navrh priamo reagoval na problémy spojené s absenciou
legislativy v tejto oblasti, ktora okrem iného stazovala poskytovanie
sluzieb crowdfundingu na cezhrani¢nej bdze kvoli existencii
roznorodej narodne;j legislativy. V navrhu nariadenia Eurépska komisia
uvadza, ze kolektivne financovanie ma ako nova forma technologicky
podporovanej finan¢nej sluzby potencial pomoct lepSie sparovat
investorov s podnikatel’'skymi projektmi, ktoré potrebuju financovanie.®
Zaroven sa podl'a nazoru Europskej komisie kolektivne financovanie
moze stat’ dolezitym zdrojom nebankového financovania a moze
tak podporit’ zastreSujtice ciele unie kapitalovych trhov spocivajuce
v podporovani udrzatelnejSej financnej integracie a sukromnych
investicii v prospech tvorby pracovnych miest a hospodarskeho rastu.’
Navrh nariadenia prvy krat operuje s legalnou definiciou crowdfundingu
ako sluzby kolektivneho financovania, pod ktorou navrh nariadenia rozumie
sparovanie zaujmu investorov a vlastnikov projektov o podnikatel'ské
financovanie prostrednictvom vyuzivania platformy kolektivneho
financovania, ktora pozostava z ktorejkol'vek z tychto ¢innosti:

5 BlizSie aj Oznamenie Komisie Eurdpskemu parlamentu, Rade, Eurdpskemu
hospodarskemu a socidlnemu vyboru a Vyboru regiénov ,Uvolnenie potencidlu
kolektivneho financovania v Eur6pskej tnii‘, COM(2014) 172 final, 27.3.2014.

6 Blizs§ie Dovodova sprava k navrhu Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady
o eurdpskych poskytovateloch sluzieb kolektivneho financovania (ECSP) pre
podnikanie, COM(2018) 113 final, 2018/0048 (COD).

7 Jednou z priorit Komisie je vytvorit tiniu kapitalovych trhov (CMU), ktorej cielom je
roz$irit pristup k financovaniu pre inovativne spolo¢nosti, startupy a iné nekdtované
spolo¢nosti.
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i) ulahcenie poskytovania averov;

il) umiestnenie bez pevného zavidzku uvedené v bode 7 oddielu
A prilohy I k smernici 2014/65/EU v savislosti s prevoditelnymi
cennymi papiermi vydanymi vlastnikmi projektov a prijimanie
a postupovanie pokynov klientov uvedené v bode 1 oddielu
A prilohy I k smernici 2014/65 v suvislosti s uvedenymi
prevoditenymi cennymi papiermi;?

V suvislosti s cielom navrhu nariadenia, ktory spociva v podpore
cezhraniéného podnikatel'ského financovanie odstranenim prekazok
fungovania vnutorného trhu so sluzbami kolektivneho financovania, sa
navrhom nariadenia stanovuju jednotné poziadavky na:

a) Cinnost a organizaciu poskytovatelov sluzieb kolektivneho
financovania;

b) udelovanie povoleni poskytovatelom sluzieb kolektivneho
financovania a dohlad nad nimi; ¢) transparentnost a marketingovi
komunikadciu v suvislosti s poskytovanim sluzieb kolektivneho
financovania v Unii.’

Névrh nariadenia sice predstavuje vyznamny krok v procese
legislativnej upravy crowdfundingu, ale zaroven explicitne stanovuje,
ze sluzby kolektivneho financovania vo vztahu k poskytovaniu uverov
spotrebitelom v zmysle vymedzenia uvedeného v c¢lanku 3 pism. a)
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2008/48/ES7 by nemali patrit’ do
rozsahu posobnosti nariadenia. Navrh nariadenia sa nevztahuje na sluzby
poskytované vlastnikom projektov (osobam, ktoré chcu financovat’ svoj
projekt kolektivneho financovania prostrednictvom platformy kolektivneho
financovania), ktori sa povazuju za spotrebitelov v zmysle vymedzenia
uvedeného v ¢lanku 3 pism. a) smernice 2008/48/ES. Z toho dévodu navrh
nariadenia nezahfila poskytovanie spotrebitel'skych tuverov na spotrebné
ucely, ked’ze nejde o poskytovanie podnikatel’skych tverov a Ciastocne to
patri do rozsahu posobnosti existujucich pravnych predpisov Europskej
unie, konkrétne: i) ked’ spotrebitel’ dostane uver na osobnu spotrebu a kona
mimo svojej profesie, takato ¢innost’ patri do rozsahu pdsobnosti smernice

8 ,Vlastnik projektu“ je kazda osoba, ktora chce financovat svoj projekt kolektivneho
financovania prostrednictvom platformy kolektivneho financovania; ,investor je
kazda osoba, ktora prostrednictvom platformy kolektivneho financovania poskytuje
uvery alebo nadobtda prevoditelné cenné papiere.

9, Poskytovatel sluzieb kolektivneho financovania“ je pravnicka osoba, ktord poskytuje
sluzby kolektivneho financovania a na tento tGcel jej Eurdpsky organ pre cenné papiere
a trhy (ESMA) udelil povolenie v stlade s ¢lankom 11 nariadenia.
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o spotrebitel’'skych tveroch a ii) v pripade, Ze spotrebitel’ dostane uver na
kapu nehnutelnosti, tato ¢innost’ patri do rozsahu posobnosti smernice
o hypotekarnych uveroch.!® NavySe nariadenie je zamerané najmi na
cezhraniéné podnikatel'ské¢ financovanie a to odstrdnenim prekazok
fungovania vnttorného trhu so sluzbami kolektivneho financovania. Napriek
tomu, Ze sa navrh nariadenia nevzt'ahuje na peer to peer lendning, poskytuje
v ramci definicie sluzieb kolektivneho financovania aj definiciu samotného
peer to peer lendingu ako ¢innosti ulahéenia poskytovania uverov.!! Na
urovni Eurdpskej Unie tak pretrvava absencia legislativy upravujicej
problematiku peer to peer lendingu a jednotlivym Statom je ponechany
priestor na kreaciu vlastnej legislativy upravujucej tento druh financovania.

Peer to peer lending v podmienkach slovenskej legislativy

Tak ako na europskej Grovni, aj v podmienkach Slovenskej republiky
absentuje legislativa, ktora by priamo upravovala peer to peer lending.
V suvislosti s absenciou legislativy upravujicou tGto oblast’, sa do
popredia dostavaju otazky spojené s potrebou regulacie a vykonu
dohl'adu nad touto ¢innost'ou, s ochranou spotrebitel’a, resp. finanéného
spotrebitel'a, ako aj otazkou pretiverovanosti domacnosti. Danym

vvvvv

vvvvv

peer sposobom je potrebné konstatovat’, ze tato ¢innost’ rovnako ako aj subjekty,
ktoré ju vykonavaju nepodlieha dohl'adu Narodnej banky Slovenska. Zakladny
pravny predpis vymedzujici dohl'ad nad finanénym trhom predstavuje zakon
€.747/2004 Z. z. 0 dohl'ade nad finanénym trhom a 0 zmene a dopIneni niektorych
zakonov (dalej len ,,zakon o dohl'ade nad finanénym trhom®), ktory zaroven
ustanovuje postavenie a opravnenia Narodnej banky Slovenska pri vykone
dohl’adu, pricom generalne splnomocnenie na vykon dohl'adu nachddzame
v zakone €.566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska.'> Za dohliadané subjekty
zakon o dohl'ad nad financnym trhom povazuje subjekty vymedzené v §1

10 Navrh NARIADENIA EUOPSKEHO PARLAMENTU A RADY o eurépskych
poskytovateloch sluzieb kolektivneho financovania (ECSP) pre podnikanie,
2018/0048 (COD).

11 Explanatory memorandum on European Union legislation, 7049/18, COM (2018)113
Final and 7048/18 COM (2018) Final.

12 Nérodna banka Slovenska zabezpecuje ochranu finanéného spotrebitela od januara
2015.
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ods. 3 zakona. V oblasti poskytovania Gverov ide najmi o banky, pobocky
zahranicnych bank, veritelov a inych veritelov vymedzenych osobitnym
zakonom, medzi ktorych patria veritelia, ktori poskytujii spotrebitel'ské tvery
a uvery na byvanie. Za veritel'a, ktory moéze poskytovat’ ivery na byvanie sa
povazuje banka alebo pobocka zahranicnej banky, ktord poskytuje tivery na
byvanie a ma bankové povolenie od Narodnej banky Slovenska. Pri veritel'ovi,
ktory nie je bankou a poskytuje tivery na byvanie musi ist’ o fyzicka osobu
alebo pravnicku osobu, ktora ma povolenie od Narodnej banky Slovenska
v zmysle zékona o spotrebitel'skych Gveroch a spiita podmienky navyse
stanovené v zakone o tveroch na byvanie.!* Zakon o spotrebitel'skych tiveroch
rozlisuje udelenie povolenia na poskytovanie spotrebitel'skych tiverov bez
obmedzenia poskytovania spotrebitel'skych uverov a v obmedzenom rozsahu,
v zavislosti od ¢oho sa liSia aj podmienky na udelenie povolenia. Zaroven
zakon o spotrebitel’'skych Gveroch operuje s dvoma ,kategériami* veritelov
a to veritelmi a inymi veritelmi. Za veritel'a sa povazuje fyzicka osoba alebo
pravnicka osoba, ktord ponuka alebo poskytuje spotrebitel’sky tver v ramci
svojej podnikatel'skej Cinnosti. Inym veritel'om sa rozumie pravnicka osoba,
ktora v ramci svojho podnikania pontka alebo poskytuje uvery alebo p6zicky,
ktorych vyska je menej ako 100 eur a viac ako 75 000 eur alebo tvery, ktoré
sa musia splatit’ v lehote nepresahujuce;j tri mesiace. Tieto uvery alebo p6zicky
navyse nesmu spliiat’ Ziadnu z taxativne uvedenych podmienok obsiahnutych
v zdkone o spotrebitel'skych tiveroch. Iny veritel’ je opravneny ponukat
aposkytovat’ tver alebo pdzicku, ktoré nie st spotrebitel’'skym tiverom a ktoré st
poskytované inymi veriteI'mi spotrebitelom, len na zaklade povolenia pre in¢ho
veritel'a udeleného Néarodnou bankou Slovenska.'* Bertic do tivahy konstrukciu
prevadzku internetovej platformy, umoziujicej stretnutie dlznika a investora
neposkytuje financné prostriedky priamo dlznikom. Vzhl'adom na postavenie
subsumovat’ tto osobu pod dohliadané subjekty v zmysle zakona o dohl'ade
nad finanénym trhom. *

13 K zmendm v podmienkach ziskania povolenia na poskytovanie spotrebitelskych
tuverov pozri aj SEDLACKOVA, O. Nové povinnosti poskytovatelov spotrebitelskych
uverov od 1. aprila 2015, s. 15.

14 V stcasnosti podla registra Narodnej banky Slovenska ako iny veritel posobi
iba spolo¢nost TRILA Finance, s. r. 0., ktord sa $pecializuje na relativne nizke
pozicky s kratkodobou splatnostou.

15 Zaroven nie je mozné subsumovat dané subjekty pod posobnost zakona ¢. 186/2009
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Otaznouzostavamoznost’ aplikacie ustanoveni zameranychnaochranu
finan¢ného spotrebitel’a a vykonu dohl'adu Narodnou bankou Slovenska
v tejto oblasti. V zmysle legalnej definicie finan¢ného spotrebitel'a podl'a
zékona o dohlade nad finan¢nym trhom sa financnym spotrebitel'om
rozumie spotrebitel’ na finanénom trhu, s ktorym pri pontkani finan¢ne;j
sluzby alebo pri uzatvarani alebo plneni spotrebitel'skej zmluvy
o poskytnuti financnej sluzby kona dohliadany subjekt alebo osoba
konajtica v mene alebo na uc¢et dohliadaného subjektu. V sulade s legalnou
definiciou tak musi ist o vztah medzi spotrebitelom a dohliadanym
subjektom. Nakol'ko subjekt zastreSujuci poskytovanie pdziciek peer
to peer spdsobom nie je mozné povazovat za dohliadany subjekt, nie
je mozné na vztah, ktory vznikne medzi subjektom, ktory prevadzkuje
portal kolektivneho poziciavania a veritel'om alebo dlznikom aplikovat
ustanovenia zamerané na ochranu financného spotrebitel’a.

Aj ked’ pdsobenie subjektov v rdmci peer to peer lendingu je vynaté
spod ochrany finan¢ného spotrebitel’a, je mozné na urcité vzt'ahy vznikajuce
v ramci peer to peer lendingu aplikovat’ ustanovenia zamerané na ochranu
spotrebitela ako takého. V tomto smere je potrebné rozliSovat’ i) vztah,
ktory vznikne medzi subjektom, ktory prevadzkuje portal kolektivneho
poziCiavania a veritelom alebo dlznikom a ii) samotny vztah medzi
veritelom a dlznikom. V ramci konStrukcie pravnych vzt'ahov pri
republiky stretivame s dvoma typmi zmluvnych vzt'ahov, ktor¢ si zalozené
na ramcovej zmluve o spolupraci a zmluve o pdzicke. Vztah medzi
subjektom, ktory prevadzkuje portal prostrednictvom ktorého sa poskytuju
verejnosti pozicky peer to peer spdsobom a dlznikom alebo investorom je
zaloZeny na ramcovej zmluve o spolupraci ako inominatnej zmluve, ktora
sa riadi Obcianskym zakonnikom. V ramci tohto vztahu vystupuje i)dlznik
a investor ako fyzicka osoba, pricom ani jeden z nich nevystupuje ako
podnikatel’, a ii) prevadzkovatel’ portalu. Ramcovi zmluvu uzavretti medzi
dIznikom alebo investorom a prevadzkovatel'om portalu je mozné povazovat’
za spotrebitel'ski zmluvu podl'a Obc¢ianskeho zakonnika ako zmluvu bez
ohl'adu na pravnu formu, ktorti uzatvara dodavatel’ so spotrebitel'om, kde
ako dodavatel’ vystupuje prevadzkovatel’ portilu a dlznik alebo investor

Z. z. o finan¢nom sprostredkovani a finanénom poradenstve a o zmene a doplneni
niektorych zakonov, nakolko nie s splnené atributy pojmov finanénej sluzby
a finan¢nej institacie, ktoré vymedzuji c¢innost finanéného sprostredkovania
a poradenstva.
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ako spotrebitel. Na ramcova zmluvu je mozné aplikovat’ ustanovenia
o spotrebitel'skych zmluvach, ako aj iné ustanovenia upravujuce pravne
vztahy, ktorych ucastnikom je spotrebitel’. Samotny vzt'ah medzi veritel'om
a dlznikom je zalozeny na zmluve o p6zicke. Zmluvu o pozicke nie je mozné
povazovat’ za spotrebitel’ski zmluvu a teda sa na fiu neaplikuji ustanovenia
na ochranu spotrebitel’a a to z dévodu, Ze ani jedna osoba v tomto vzt'ahu
nevystupuje ako dodavatel, teda osoba, ktora pri uzatvarani a plneni
spotrebitel’skej zmluvy kona v ramci predmetu svojej obchodnej alebo
inej podnikatel'skej ¢innosti. V pripade, ze by bol investor podnikatelom
a poskytoval by pdzicky v ramci svojej podnikatel'skej ¢innost” bolo by
potrebné povolenie Narodnej banky Slovenska a dany veritel’ by spadal pod
dohliadané subjekty.'¢

Potreba regulacie a ochrany spotrebitela v oblasti poskytovania
poziciek peer to peer sposobom Uzko stvisi aj s otazkou vzrastajucej
zadlZenosti domacnosti. Prave rast zadlZzenosti domacnosti predstavuje
jeden z hlavnych doévodov, ktoré viedli k postupnému sprisnovaniu
legislativy v oblasti poskytovania uverov. Postupné sprisiiovanie
legislativy v oblasti poskytovania uverov, a to najmid z pohladu
nastavenie podmienok, ktoré musia dlznici spiiiat’ aby im bol poskytnuty
uver, je jednym z faktorov, ktoré moézu smerovat’ k zvyseniu atraktivity
poskytovania poziciek peer to peer sposobom.

Tempo, ktorym sa v sucasnosti zadlzuju slovenské domécnosti
aj podniky, je podla informécii Narodnej banky Slovenska jedno
z najrychlejsich v Eurdpskej unii. Hlavnym faktorom s najmé klesajuce
urokové sadzby, ktoré podporuju dopyt a zaroven vytvaraju tlak na
financné subjekty, aby kompenzovali klesajuce marze vyraznou Giverovou,
resp. investi¢nou aktivitou.!” Tym sa v8ak vyrazne zvySuje citlivost’ bank a
domacnosti na pripadny nepriaznivy ekonomicky vyvoj.'® Medzinarodné
institucie vratane Eurdpskej centralnej banky a Medzinarodného menového

16 V zmysle zdkona o spotrebitelskych tveroch veritelom je fyzickd osoba alebo
pravnicka osoba, ktora pontka alebo poskytuje spotrebitelsky Gver v ramci svojej
podnikatelskej ¢innosti a inym veritelom je pravnickd osoba, ktora v ramci svojho
podnikania pontka alebo poskytuje Gvery alebo p6zicky za zdkonom stanovenych
podmienok.

17 K problematike zadl?ovania domacnosti pozri aj RYCHTARIK, S. ZadlZzovanie
domaécnosti, s. 14 - 17.

18 NARODNA BANKA SLOVENSKA: Sprava o finané¢nej stabilite k méju 2018.
dostupné  na:  https://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/
protected/SFS_052018.pdf.
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fondu rovnako opakovane upozoriiuju na rizika, ktoré vyplyvaju z rastu
zadlzenosti. Ratingova agentira Standard&Poor‘s vo svojej sprave z 26.
januara 2018 upozornila na to, Ze moéze zvazit’ zhorSenie ratingu Slovenske;j
republiky v pripade, ak bude pokracovat’ rychly rast retailovych tiverov,
ktory vytvara ekonomické nerovnovahy zhorSujuce financ¢nu stabilitu.
S&P zaroven uvadza, Ze oCakava implementaciu dodatocnych opatreni
s cielom zmiernit’ tieto rizika."

Legislativiny vyvoj postupne reagoval na rizikd spojené s rastom
zadlzenosti viacerymi novelizdciami  zakona ¢. 129/2010 Z. =z
o spotrebitel’skych tiveroch a o inych uveroch a p6zickach pre spotrebitel'ov
aozmene adoplneniniektorych zadkonov (d’alej len,,zakon o spotrebitel'skych
uveroch®) a zdkona ¢. 90/2016 Z.z. o uveroch na byvanie a o zmene
a doplneni niektorych zédkonov (d’alej len ,,zakon o uveroch na byvanie®).
Rovnako Narodna banka Slovenska prijala opatrenia upravujuce limity
pre Gverové Standardy, ktoré vyraznou mierou prispeli k obozretnejSiemu
nastaveniu danych Standardov. Tieto opatrenia boli orientované najma na
stanovenie obozretnych zasad pre poskytovanie uverov v oblasti stanovenia
a dodrziavania limitov pre ukazovatel’ schopnosti spotrebitel’a splacat’ tivery,
overovanie prijmov spotrebitela, obozretného stanovenia, dodrziavania
limitov a pravidiel pre maximalnu splatnost’ a spdsob splacania Gveru,
Specifikaciu obozretnych pravidiel pre poskytovanie tiverov prostrednictvom
finan¢nych sprostredkovatel'ov a v pripade tiverov na byvanie limitu na
ukazovatel’ zabezpecenia uveru na byvanie.

Napriek postupne sprisiiujicim sa podmienkam Cerpania iverov, podla
Narodnej banky Slovenska stale pretrvava potreba prijatia prisnejsich
uverovych standardov, ktora vyustila do recentnych zmien v opatreniach
upravujucich podmienky poskytovania uverov.?’ Deklarovanym cielom

19 NARODNA BANKA SLOVENSKA: Najéastejsie otizky k zmenam podmienok
poskytovania uverov od 1. jula 2018. 02. 05. 2018. dostupné na: https://www.nbs.sk/
sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/detail-tlacovej-spravy/
najcastejsie-otazky-k-navrhovanym-zmenam-podmienok-poskytovania-uverov.

20 Pravny ramec pre tieto opatrenia predstavuje zakon ¢. 90/2016 Z. z. o iveroch na byvanie
a opatrenie NBS ¢. 10/2016 z 13. decembra 2016 v zneni opatrenia NBS ¢. 7/2018 z 29.
maja 2018, ktorym sa ustanovuju podrobnosti o posudeni schopnosti spotrebitela
splécat uver na byvanie, zakon ¢. 129/2010 Z. z. o spotrebitelskych tGveroch a o inych
neskorsich predpisov a opatrenie NBS ¢. 10/2017 zo 14. novembra 2017 v zneni opatrenia
NBS ¢. 6/2018 z 29. méja 2018, ktorym sa ustanovuju podrobnosti o postideni schopnosti
spotrebitela splacat spotrebitelsky tver.
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prijatych opatreni je zmiernit rizikd vyplyvajice z rychleho rastu
zadlzenosti tak pre spotrebitel'ov, ako aj pre veritel'ov a obmedzit’ tvorbu
nerovnovah na finanénom trhu a trhu nehnutelnosti a tym zabezpedit,
aby bol rast tychto uverov zdravy a udrzatelny. Od 1. jula 2018 Narodna
banka Slovenska prijala viaceré zmeny, ktoré sa tykaju najma limitu na
podiel vysky celkovej zadlZenosti k prijmu a metodiky na vypocet tohto
podielu (tzv. debt-to-income, DTI).

Ako uz z nazvu vyplyva, pri limite na podiel vysky celkovej zadlzenosti
k prijmu sa berie do tvahy celkova zadlzenost' spotrebitela k rocnému
¢istému prijmu. Celkova zadlzenost’ predstavuje sucet poskytovaného tveru
a vsetkych ostatnych existujucich averov, okrem tych, ktoré budi pri cerpani
poskytnutého tveru vyplatené. Zapocitavajii sa aj existujuce kreditné karty
a povolené preCerpania na beznych uctoch, priCom ich vycerpana Cast’ sa
zapocitava v plnej vyske a z nevyCerpanej Casti uverového ramca len 20
%, nie plna suma. Limit na podiel vysky celkovej zadlzenosti k prijmu je
zalozeny na myslienke, Ze postupne by sa mali znizovat’ avery, pri ktorych
by sa spotrebitelia neprimerane zadlzovali, to znamena, ze ide o uvery, pri
ktorych celkovy dlh prevysuje 8-nasobok ¢istého rocného prijmu ziadatel'ov
o uver (tzv. debt to income, DTT).*!

V oblasti uverov na byvanie boli zmeny prijaté aj pri limite na
ukazovatel’ zabezpeCenia Uveru na byvanie (tzv. loan-to-value, d’alej
aj len ,LTV®). Tento ukazovatel berie do tuvahy vySku zadlzenia
k hodnote zabezpecenia. Vyska zadlzenia predstavuje poskytovany tver
a vsetky ostatné uvery zabezpecené tou istou nehnutelnostou a hodnota
zabezpecenia hodnotu zalozenej nehnutelnosti. Pri zabezpec€eni Giveru na
byvanie nehnutel'nostou ur¢enou na byvanie, ktora je predmetom kupy, sa
hodnota zabezpecenia urcuje ako najnizsia z hodnot nehnutelnosti urcene;j
na byvanie, rovnajucich sa kipnej cene, cene stanovenej znalcom a cene
stanovenej na zaklade interného ocenenia.”> Ukazovatel' zabezpeenia
uveru na byvanie nemdze od 1. jula 2018 presiahnut’ hodnotu 90 %.
Maximalny podiel novych tverov s LTV medzi 80 % a 90 % sa postupne

21 Maximalny podiel novych uverov, pri ktorych ukazovatel celkovej zadlzenosti
k prijmu presahuje 8 by mal byt v obdobi 1.7.2018 az 30.9.2018 20%, v obdobi
1.10.2018 a7 31.12.2018 15% a v obdobi 1.1.2019 az 30.6.2019 10%.

22 Pri zabezpeceni uveru na byvanie nehnutelnostou, ktora je vo vystavbe, sa hodnota
zabezpedenia urcuje ako niz$ia z hodnoty nehnutelnosti, zodpovedajica odhadu
buducej vSeobecnej hodnoty nehnutelnosti po jej dokonceni stanovenej na zaklade
interného ocenenia a cene nehnutelnosti podla zmluvy o financovani vystavby
nehnutelnosti, ak je takato zmluva k dispozicii.
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znizi na 20 % od 1. jula 2019. To znamena, ze od 1. jula 2018 sa zrusi
moznost poskytovat’ tvery nad 90 % hodnoty nehnutelnosti (vratane
uverov vo vySke 100 % nehnutelnosti). Podl'a informacii Narodnej
banky Slovenska v stucasnosti tvoria tieto uvery len 6 %, a teda nejde teda
o vyraznt zmenu.” Viaceré kritické hlasy v§ak poukazuju na to, ze tymito
restrikénymi nastaveniami podmienok Cerpania Gverov sa znemoziuje
najmé skupine mladych spotrebitel'ov do 35 rokov zabezpecit’ si vlastné
byvanie, nakol’ko nedisponuju dostato¢nou hotovost'ou na dofinancovanie
si kiipy nehnutel'nosti.

Priamo s tymto zvySovanim uverovych Standardov podla nasho
nazoru suvisi zvySovanie, alebo potencidl v zvySovani atraktivity
sposobom rovnako dochadza k preverovaniu bonity klienta za uc¢elom
minimalizovania investi¢ného rizika. Preverovanie bonity klienta vSak
prebicha v intenciach internych postupov nastavenych subjektom
prevadzkujucim internetovu platformu a teda mimo legislativneho ramca
platného pre spotrebitel'ské uvery &i uvery na byvanie. Uverové riziko
to peer sposobom a dlznik je nasledne zaradeny do prislusnej rizikove;j
triedy. Peer to peer lending sa tak aj vd’aka zvySovaniu uverovych
Standardov stava Coraz atraktivnejSou alternativou ku klasickému
bankovnictvu a to tak z pohladu cerpania novych tverov, ako aj
z pohl'adu moznosti dofinancovania tiverov na byvanie. Priamy dopad
postupného sprisiiovania limitu na ukazovatel' zabezpeCenia Uiveru na
byvanie sa prejavil aj v novom produkte poskytovania poéziciek peer to
peer sposobom a to p6zi¢iek na dofinancovanie uverov na byvanie.?*

Zaver

Na urovni Eurépskej unie aj po predloZzeni navrhu nariadenia
o europskych poskytovatel'och sluzieb kolektivneho financovania pre
podnikanie absentuje legislativa, ktora by priamo upravovala poskytovanie

vvvvv

problematiku CiastoCne zastreSuje smernica o spotrebitel'skych tveroch

23 NARODNA BANKA SLOVENSKA: Najéastejiie otizky k zmenam podmienok
poskytovania uverov od 1. jula 2018. 02. 05. 2018. dostupné na: https://www.nbs.sk/
sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/detail-tlacovej-spravy/
najcastejsie-otazky-k-navrhovanym-zmenam-podmienok-poskytovania-uverov.

24 Napr. produkt Pozicky CashFree Hypo, portal kolektivneho pozi¢iavania Zlty meldn.
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asmernica o hypotekarnych tveroch. Rovnako slovenska legislativa priamo
neupravuje peer to peer lending. Napriek deklarovanej pésobnosti smernic
o spotrebitel'skych tveroch a uveroch na byvanie na danti problematiku
mame vsak za to, ze na vztahy vznikajuce v rdmci peer to peer lendingu
z pohladu slovenskej legislativy nie je mozné aplikovat' ustanovenia
zamerané na ochranu dlznikov v kontexte poskytovania spotrebitel'skych
uverov alebo iverov na byvanie a to z dovodu nemoznosti subsumovat’
subjekt sprostredkujuci peer to peer pdzicky pod veritel'a definovaného
danymi zakonmi a ani pod dohliadany subjekt Narodnou bankou Slovenska.
Zaroven nie je mozné aplikovat’ na dlznikov ustanovenia zamerané na
predstavuje neregulovant aktivitu, na ktord sa nevzt'ahujui ani opatrenia
prijimané v zaujme zvySovania Gverovych Standardov, ktoré by zaroven
mali viest’ k znizovaniu zadlZenosti domacnosti. ZvySovanie uverovych
Standardov je na jednej strane pochopitelnym krokom k zabezpeceniu
financnej stability a zniZovaniu rizika dopadu zlyhanych tverov tak na
domaécnosti, ako aj ekonomiku ako celok, no na strane druhej ma potencial
sposobom, medzi ktoré patri aj peer to peer lending. Samotny peer to peer
lending stavia na vlastnych ,,averovych standardoch®, ktoré maju za ciel’
stanovit’ rizikovost’ dlznika a nepochybne je v zdujme samotného subjektu
prevadzkujuceho dant Cinnost’, aby Standardy boli nastavané tak, aby
neohrozili vykon ¢innosti peer to peer lending. Napriek tomu zostava
vykon tejto Cinnosti mimo legislativneho rdmca v zmysle naplnenia
cielov ochrany finan¢ného spotrebitela ¢i zniZzovania zadlZenosti
domacnosti. Mame za to, Ze ponechanie daného stavu moéze efektivne
dopliat’ legislativny ramec poskytovania averov a to najmi z pohladu
dlznikov, ktori potrebujii vyriesit dofinancovanie tverov na byvanie,
nakol'ko moznost’ vyuzitia peer to peer lendingu moze vyrazne eliminovat’
odliv skupiny spotrebitelov do ¢iernej zony trhu. NevyrieSenou vSak
zostava otazka efektivnosti znizovania zadlzenosti domacnosti a ochrany
finan¢ného spotrebitela. Napriek tomu, Ze v sGCasnosti absentuje
legislativa na europskej, ako aj narodnej tirovni, ktora by upravovala peer
to peer lending, je nepochybné, Ze postupnym vyvojom a zvySovanim
atraktivity peer to peer lendingu bude musiet’ Eurdpska tinia alebo pravne
upravy jednotlivych Statov pristupit’ k legislativnemu zakotveniu danej
¢innosti, pripadne minimalne k Ciastocnej regulacii ¢innosti subjektov
sprostredkujucich pozi¢iavanie peer to peer sposobom.
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Posuzovani vhodnosti dle MiFID II: specifika
u investi¢niho poradenstvi

Martin Hobza
Univerzita Karlova, Pravnicka fakulta

Abstract: The paper deals with the specificities of the MiFID II suitability
assessment when providing investment advice. Attention is paid to the extent
to which an investment firm or other investment services provider is authorized
or even obliged to consider client’s existing financial instruments, financial
products or other types of investments when providing investment advice to
a wider range of financial instruments, even if the respective investment firm
does not provide any investment service to these assets. The analysis considers
the current interpretation of ESMA as well as practical experiences.

Abstrakt: Prispévek se vénuje specifikim posuzovani vhodnosti dle MiFID
IT pfi poskytovani investi¢niho poradenstvi. Pozornost je vénovana predevsim
otazce, nakolik je poskytovatel investi¢nich sluzeb pii poskytovani investicniho
poradenstvi k Sir§Simu okruhu investi¢nich nastrojti opravnén, nebo dokonce
povinen, zohlednit stavajici investi¢ni nastroje, finanéni produkty nebo realné
investi¢ni instrumenty zakaznika, i kdyz k témto aktiviim neposkytuje zadnou
investicni sluzbu. V ramci provedené analyzy je zohlednéna aktualni interpretace
ESMA i zkuSenosti z praxe.

Key words: Suitability assessment, MiFID II, investment advice.
Kracové slova: Posuzovani vhodnosti, MiFID II, investi¢ni poradenstvi.
Uvod'

Jednim z centralnich pravidel jednani obchodnikli s cennymi papiry
a dalSich poskytovatelil investicnich sluzeb se zakazniky, zakotvenych MiFID
II,> implementovanych narodni legislativou® a upfesnénych provadécim

1 Tento text byl zpracovan s finan¢ni podporou a v ramci projektu ,,Europeanization
as a determiner of legal regulation of financial services and taxation®, PRIMUS
HUM/17, realizovaného na Pravnické fakulté Univerzity Karlovy v roce 2018.

2 Smérnice Evropského paramentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich néstrojti a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dale jen , MiFID II%).

3V kontextu Ceské republiky predevsim zékonem & 256/2004 Sb., o podnikani na ka-
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nafizenim* je provadéni hodnoceni vhodnosti v souvislosti s poskytovanou
investiéni sluzbou. Hodnoceni vhodnosti, slouzici primarné k ochrané
neprofesionalniho zakaznika jako adresata investi¢nich sluzeb, se uplatiuje
vyhradné u investiCnich sluzeb s poradenskym prvkem (konkrétn¢ tedy
investi¢niho poradenstvi a portfolio managementu), pii¢emz jeho $irsi rozsah
oproti hodnoceni pfiméfenosti odrazi typove vyssi potencidl investicnich sluzeb
s poradenskym prvkem ovlivnit, respektive v ptipadé portfolio managementu
ptimo nahradit investicni rozhodnuti zakaznika.

Ackoli neni hodnoceni vhodnosti v ramci regulatorniho rezimu
poskytovani investi¢nich sluzeb novinkou, jako je tomu napiiklad
u pravidel product governance plynoucich z MiFID 11, nejsou dosud
nekteré jeho teoretické aspekty s vyznamnymi praktickymi dopady zcela
vyjasnény. Jednomu z takovych aspektti jsou vénovany nasledujici radky.

Analyzovana otazka zni, zda a nakolik mohou byt v ramci
investicniho poradenstvi pfi posuzovani vhodnosti ve smyslu MiFID
II v€etné urceni investi¢niho profilu neprofesionalniho zdkaznika a pfi
nasledném uskutecnéni investice dle tohoto profilu vzaty poskytovatelem
investi¢nich sluzeb® v uvahu také stavajici investi¢ni nastroje, dalsi
finan¢ni aktiva (zejm. bankovni produkty nebo dopliikové penzijni
spofeni) a realné investicni instrumenty (zejm. nemovité véci nebo
komodity) v majetku zakaznika, i kdyz k témto aktivim neposkytuje
ani v minulosti neposkytoval Zadnou z hlavnich ani doplitkkovych
investi¢nich sluzeb?

V ptipadé¢ kladné odpovédi, mize ptitomnost takovych aktiv v majetku
zakaznika odivodnit v ramci investicniho poradenstvi doporuceni
rizikovéjSich nebo naopak méné rizikovych, resp. méné dynamickych
investi¢nich nastrojii, nez by odpovidalo investi¢nimu profilu zakaznika
jako vysledku investi¢niho dotazniku, aniz by se jednalo o poruseni
zasady odborné péce, pripadné za jakych podminek?

pitalovém trhu. Clanek se nevénuje kontextu ¢eského prava, nybrz, neni-li vyslovné
uvedeno jinak, vyhradné prava unijniho.

4 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kte-
rym se doplnuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde
o organiza¢ni pozadavky a provozni podminky investi¢nich podnikt a o vymezeni
pojmil pro ucely zminéné smérnice (dale jen ,,Natizeni 565/2017%).

5 Pojem ,poskytovatel investi¢nich sluzeb“ je, pti védomi urcitého zjednoduseni a z néj
plynoucich nepfesnosti, nize pouzivan jako zastfesujici pojem oznacujici véechny
subjekty, opravnéné poskytovat investi¢ni sluzby na zdkladé MiFID II, jiné unijni re-
gulace, pfipadné narodnich vyjimek.
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Posuzovani vhodnosti

Legislativni ohnisko posuzovani vhodnosti relevantni proicely piedkladané
analyzy predstavuje predev$im clanek 25 MiFID 11, dale rozvedeny ¢lankem
54 a 55 Natizeni 565/2017. Pravidla tykajici se posuzovani vhodnosti
neptedepisuji specificky vystup posouzeni, upravuji ramcove samotny proces
a umoziuji tak poskytovatelim investi¢nich sluzeb vzit v tivahu vlastnosti
zakaznika, povahu poskytovanych sluzeb a doporucovanych investi¢nich
nastrojii. Podstata posuzovani vhodnosti v ramci investi¢niho poradenstvi
spociva ve dvou, respektive tiech fazich, totiz v ziskani relevantnich informaci
od zékaznika a o zdkaznikovi, samotném posouzeni vhodnosti nabizenych
investicnich nastrojii nebo sluzeb pro zakaznika, a kone¢né v navazujicim
poskytnuti individualizovaného doporucent, které respektuje zjistény investicni
profil zakaznika.® Nezbytnou vstupni fazi procesu posuzovani vhodnosti,
jehoz cilem je v piipadé investicniho poradenstvi obecné feceno zajistit, aby
doporuceny obchod s investi¢nim nastrojem byl pro zakaznika vhodny, tedy
odpovidal investi¢nim cilim zakaznika vcetné jeho rizikové tolerance, jeho
znalostem a zkuSenostem a zdroven byl v souladu s jeho schopnosti nést
ztratu,” je tak ziskavani informaci od zakaznika, jejichz rozsah a obsah je
ramcove uréen smérnici, detailné pak rozveden Natizenim 565/2017.3 V praxi
jsou tyto informace od zakaznika ziskavany predevSim prostrednictvim
investi¢niho dotazniku jako nastroje, obsahujiciho soubor otazek a metodiku
vyhodnoceni relevance jednotlivych odpovedi zakaznika na tyto otazky pro
urceni vhodného investi¢niho profilu.’

Jakkoli neni podoba investi¢niho dotazniku, metodiky jeho vyhodnoceni
ani vymezeni jednotlivych investi¢nich profilti unijnim pravem normovana
a lisi se tak, n€kdy 1 vyrazné, napfic jednotlivymi poskytovateli investicnich
sluzeb, investicni profil zdkaznika obvykle vymezuje typy vhodnych
investicnich nastroji s ohledem na znalosti, zkuSenosti, investi¢ni cile
a finan¢ni zazemi zakaznika, pfi¢emz zohlediiuje zejména miru investi¢niho
rizika, spojenou s jednotlivymi investicnimi ndstroji, jejich druhy nebo

6 BRENNCKE, M. Commentary on MiFID II Conduct of Business Rules, Arts 21-30
MiFID II. Forthcoming in Lehmann/Kumpan (eds.): Financial services law: a com-
mentary, s. 51. Dostupné z WWW: https://ssrn.com/abstract=3014392.

7 Srov. ¢lanek 25 odst. 2 MiFID II ve spojeni s ¢l. 54 odst. 2 Natizeni 565/2017.

8 Srov. ¢lanek 25 odst. 2 MiFID II ve spojeni s ¢l. 54 odst. 4, 5 a ¢l. 55 odst. 1 Natizeni
565/2017.

9 Podrobngji HUSTAK, Z., SMUTNY, A. Investi¢ni sluzby a néstroje po rekodifikaci, s.
214 a nasl.
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obchody s nimi. V rdmci investi¢niho profilu nasledné poskytovatel
investic¢nich sluzeb doporucuje zakaznikovi vhodné obchody s investi¢nimi
nastroji a/nebo slozeni portfolia investi¢nich nastroju.

Jednou zkategorii informaci vyzadovanych v ramci posuzovani vhodnosti
jsouinformace o finan¢ni situaci zdkaznika, véetné jeho schopnosti nést ztraty.
Soucasti této kategorie jsou potom informace o zdroji a vysi pravidelnych
prijmt zakaznika, jeho aktiv, véetné likvidnich aktiv, investic a nemovitosti,
a o jeho pravidelnych finanénich zavazcich.!® Navéti, uvozujici povinnost
poskytovatele investi¢nich sluzeb ziskat tyto informace (,,Je-li to vhodné,
...°) naznacuje dispozitivni Gpravu, v praxi nicméné spise jen vyjimecné
nastane situace, kdy v rdmci hodnoceni vhodnosti u investi¢nich sluzeb
s poradenskym prvkem poskytovanych neprofesionalnimu zakaznikovi
ziskani alesponl vyse zminéného minimalniho rozsahu informaci s ohledem
na princip piiméfenosti vhodné neni nebo nebude. Jakkoli tedy formalné
nejde o taxativni vymezeni minimalniho rozsahu ziskavanych informaci
o finanéni situaci (neprofesionalniho) zakaznika!' a kogentni stanoveni
povinnosti takové informace ziskat za vSech okolnosti, Ize konstatovat, ze
v praxi budou ptipady ziskani uzsiho nez uvedeného rozsahu informaci
vyzadovat podrobné zdiivodnéni a informovani o mozném negativnim vlivu

e

absence bliz§ich informaci na zakaznikovi poskytovanou investi¢ni sluzbu.'?

Relevance stavajicich investi¢nich nastrojti a dalSich aktiv
investi¢niho nebo rezervotvorného charakteru v majetku zakaznika

Prinejmensim ¢ast zakaznik, kterym konkrétni poskytovatel investi¢nich
sluzeb poskytuje nebo zamysli poskytovat investicni poradenstvi, disponuje

10 Srov. ¢lanek 25 odst. 2 MiFID II ve spojeni s ¢l. 54 odst. 4 Natizeni 565/2017.

11 Blize BRENNCKE, M. Commentary on MiFID II Conduct of Business Rules, Arts
21-30 MiFID II. Forthcoming in Lehmann/Kumpan (eds.): Financial services law:
a commentary, s. 53-54. Dostupné z WWW: https://ssrn.com/abstract=3014392.

12 Tento zavér plyne jednak z Obecnych pokyntt ESMA k nékterym aspektiim hodnoce-
ni vhodnosti dle MiFID II, obecny pokyn ¢. 3, jednak ze souboru otazek a odpovédi
ESMA k implementaci ustanoveni o ochrané investora dle MiFID II/MiFIR, ¢ast 2
Suitability and appropriateness, Q&A ¢. 7. Srov. ESMA. Final Report. Guidelines on
certain aspects of the MiFID II suitability requirements. Dostupné z WWW: https://
www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-final-guidelines-mi-
fid-ii-suitability-requirements a ESMA. Questions and Answers on MiFID II and
MiFIR investor protection and intermediaries topics. Dostupné z WWW: https://
www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-349_mifid_ii_qas_on_in-
vestor_protection_topics.pdf.
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v praxi kromé financnich prostfedkd urcenych k investici za vyuziti
investicniho poradenstvi takového poskytovatele, piipadné investi¢nich
nastroji na zakladé poskytovaného investicniho poradenstvi jiz diive
nabytych, rovnéz stavajicimi aktivy investicniho charakteru, at’ uz se
jednd o investi¢ni ndstroje, jiné financni produkty nebo redlné investicni
instrumenty, kterych se investi¢ni poradenstvi nebo jind souvisejici investi¢ni
sluzba poskytovatele netykd, ptipadné ani z povahy véci tykat nemiize,
nebot’ tato aktiva nejsou investi¢nim nastrojem ve smyslu piislusné ptilohy
MIFID II.B Nabizi se tedy otazka relevance téchto aktiv ve svétle obecné
povinnosti ziskat informace o finan¢nim zédzemi zékaznika.

Jelikoz MiFID II a Natizeni 565/2017 predstavuji toliko obecny ramec
zjiStovanych a posuzovanych informaci, pficemz okruh informaci se
s ohledem na princip pfiméfenosti mize liSit v zavislosti na slozitosti,
rizikovosti a struktufe doporucovaného investi¢niho nastroje, povaze
zakaznika a povaze a rozsahu poskytované sluzby,'* nic nebrani
poskytovateli investicnich sluzeb na zékladé zasady pfimétrenosti
a v z4jmu jednani s odbornou péci zjistovat a vyhodnocovat podrobnéjsi
informace o finan¢nich aktivech zakaznika, nez které jsou jako minimalni
standard uvedeny v druhém zminéném predpisu. Naopak lze konstatovat,
ze v piipadé specifickych investi¢nich nastroju, kterych se ma poskytovana
investi¢ni sluzba tykat, bude takovy postup vhodny. Takovy postup bude
ziejmé vhodny také v piipad¢ poskytovani investicniho poradenstvi po
delsi casové obdobi, pribézné nebo opakované, k portfoliu investi¢nich
nastroju zakaznika jako celku," pfipadné k jeho vétsi casti, tedy v téch
ptipadech, kdy investicni rozhodnuti ¢inénd na zaklad¢ piijimaného
investicniho poradenstvi mohou mit citelny dopad na finan¢ni zazemi
zakaznika. Podrobnéjsimi informacemi mohou byt predevsim informace
o stavajicich investicich zakaznika, vcetné piipadné specifikace
drzenych investi¢nich néstrojl, at’ uz ucinéné prostrednictvim doty¢ného
poskytovatele investi¢nich sluzeb, nebo prostiednictvim tfetiho subjektu.'®

13 Srov. taxativni vycet kategorii investi¢nich nastrojii v oddilu C ptilohy I MiFID II.

14 ESMA. Questions and Answers on MiFID II and MiFIR investor protection and in-
termediaries topics. Dostupné z WWW: https://www.esma.europa.eu/sites/default/
files/library/esma35-43-349_mifid_ii_qas_on_investor_protection_topics.pdf, Qu-
estion 7, s. 35.

15 Obdobné v ptipadé full advisory service SRIVASTAVA, A. Conduct of Business
Standards: Fair dealing with Clients. In HERBST, J., LOVEGROVE, S. A practitio-
ner‘s guide to MiFID IL, s. 202-203.

16 Jak lze dovodit z Obecnych pokyni ESMA k nékterym aspekttim hodnoceni vhod-
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Dle vykladu ESMA je poskytovatel investicnich sluzeb opravnén
zaujmout pii posuzovani vhodnosti doporuceni investi¢nich nastroju
portfoliovy pfistup, tedy posoudit dopad doporuceni poskytnutého
v rdmci investi¢niho poradenstvi co do finan¢niho zdzemi a investi¢nich
cila z hlediska portfolia investi¢nich nastrojii zakaznika jako celku.!”
Prestoze je tento pristup vymezen v souladu s ptedmétem tpravy MiFID
II vyslovné pro piipad investic ve smyslu investi¢nich nastrojt, zda se byt,
s ohledem na princip jednani poskytovatele investi¢ni sluzby v nejlepsim
zajmu zakaznika, pfipustné vztahnout jej analogicky na celé finan¢ni
portfolio zakaznika, tedy nejen na investi¢ni nastroje ve smyslu MiFID
11, ke kterym dany poskytovatel poskytuje investicni poradenstvi, ale téz
na diive nabyté investi¢ni néstroje, nezahrnuté do ramce poskytovaného
investicniho poradenstvi, stejn¢ jako dalsi aktiva, ktera slouzi k investici
nebo tvorbé financni rezervy, a ktera tedy obdobné plni jednu z hlavnich
funkci investicnich nastroju. Témito dalsimi aktivy jsou potom vyse
zminéné spoftici bankovni produkty, doplitkové penzijni spofeni, piipadné
i realné investicni instrumenty (pfedevsim komodity a nemovité véci)
a s ur¢itou vyhradou také pojistné produkty s investi¢ni slozkou.'®

Jednim z praktickych dusledkd vyse uvedeného zavéru muze byt
situace, kdy investi¢ni profil zdkaznika zjistény pro Ucely poskytovani
investiniho poradenstvi investicnim dotaznikem bude v souladu
poskytovatelem investicnich sluzeb uzivanou metodikou vyhodnoceni
investicniho dotazniku stanoven jako konzervativnéjsi, avSak konzervativni
povaha dalSich aktiv v majetku zakaznika, ke kterym dany poskytovatel

nosti dle MiFID II, obecny pokyn 3, bod 37 a 43. ESMA. Final Report. Guidelines on
certain aspects of the MiFID II suitability requirements. Dostupné z WWW: https://
www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-final-guidelines-mi-
fid-ii-suitability-requirements.

17 Obecné pokyny ESMA k nékterym aspektim hodnoceni vhodnosti dle MiFID II,
obecny pokyn 8, body 79 az 81. ESMA. Final Report. Guidelines on certain aspects
of the MiFID II suitability requirements. Dostupné z WWW: https://www.esma.eu-
ropa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-final-guidelines-mifid-ii-suitability-
-requirements.

18 Na nutnost posoudit interakci mezi investiénim nastrojem, ktery je pfedmétem tran-
sakce a zbytkem zdkaznikova portfolia upozoriiuje obecné v souvislosti s posuzo-
vanim vhodnosti A. Srivastava. Neni vSak zfejmé, zda tento zavér vztahuje k investic-
nimu poradenstvi, nebo na zakladé recitalu 88 véta posledni Natizeni 565/2017 pouze
k portfolio managementu. Srov. SRIVASTAVA, A. Conduct of Business Standards:
Fair dealing with Clients. In HERBST, J., LOVEGROVE, S. A practitioners guide to
MiFID IL
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neposkytuje investi¢ni poradenstvi ani zadné dalsi hlavni investicni sluzby,
avSak zohlediuje je v souladu s vySe uvedenym v celkovém posouzeni
vhodnosti poskytovanych doporuceni z hlediska portfolia zakaznika,
odtivodni doporuceni investi¢nich nastrojii, vhodnych pro zakazniky
s dynamic¢téjsim investi¢nim profilem. Stejné tak miize nastat opacna situace,
kdy investi¢ni profil zjistény pro tcely poskytovani investi¢niho poradenstvi
bude stanoven jako dynamictéjsi, avSak dynamicka povaha dalsich aktiv
v majetku zakaznika odivodni doporuceni investicnich nastrojti, vhodnych
pro zékazniky s konzervativngj$im investinim profilem. Nebude tedy
v rozporu s principem odborné péce, doporuci-li poskytovatel investicnich
sluzeb zakaznikovi nabyt rizikovéjsi investicni ndstroje, nez odpovidaji
jeho investi¢nimu profilu stanovenému investicnim dotaznikem, je-li toto
riziko zmirnéno existenci dalSich aktiv v ramci portfolia zdkaznika, k nimz
poskytovatel investi¢nich sluzeb neposkytuje investicni sluzbu. Stejné
tak nebude v rozporu s principem odborné péce, doporuci-li poskytovatel
zakaznikovi nakoupit méné rizikové, resp. méné dynamické investicni
nastroje, nez odpovidaji jeho investicnimu profilu, je-li dynamika portfolia
zachovana existenci dalsich aktiv v rdmci finan¢niho portfolia zakaznika,
k nimz poskytovatel neposkytuje zadnou investi¢ni sluzbu.

Uvedeny zaver neplati univerzalné, avSak pouze za piedpokladu, Ze
Tazatel v ramci poskytovaného investicniho poradenstvi bude, je-li toto
investi¢ni poradenstvi poskytovano jinak nezjednorazove, prubézné evidovat
a vyhodnocovat stav téchto aktiv v ramci finan¢niho portfolia zakaznika,
aniz by k témto aktiviim piimo poskytoval investicni poradenstvi nebo jinou
hlavni investi¢ni sluzbu, zejména prubézné sledovat odpovidajici zastoupeni
téchto aktiv v celkovém finan¢nim portfoliu zakaznika tak, aby celkova mira
rizika takového finan¢niho portfolia zdkaznika, véetn€ zapocteni investicnich
nastrojt, ke kterym poskytovatel investi¢nich sluzeb poskytuje investicni
poradenstvi, odpovidala mife rizika dle prislusného investi¢niho profilu
zakaznika, stanoveného na zakladé investicniho dotazniku. Jen tak bude
totiz zajistén trvajici soulad poskytovanych doporuceni v ramci investi¢niho
poradenstvi s investi¢nimi cili, v¢éetné rizikové tolerance a s finan¢nim
zazemim zakaznika tak, jak vyzaduje MiFID II a Natizeni 565/2017.

Zavér
Vyse uvedeny piiklad ilustruje vliv principu pfimétenosti a principu

jednani poskytovatele investi¢nich sluzeb s odbornou péci v dil¢i oblasti
hodnoceni vhodnosti pii poskytovani investi¢niho poradenstvi. Je do znacné
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miry na samotnych poskytovatelich investi¢nich sluzeb, jakym zptisobem
vramci MiFID II stanovenych mantinelti zajisti, aby doporu¢eni poskytovana
v ramci investi¢niho poradenstvi odpovidala investi¢nim ¢iltim a finan¢nimu
zazemi zakaznikt. Pfitomnost dalSich finan¢nich aktiv arealnych investi¢nich
instrumenttl v majetku zakaznika s sebou ve vétSing ptipadl nese povinnost
poskytovatele investicni sluzby tato aktiva pfi hodnoceni vhodnosti
zohlednit, pficemz zda bude tato skutecnost pfedpokladana jiz v ramci
konstrukce investi¢niho dotazniku a nasledné zohlednéna v metodice jeho
vyhodnoceni, nebo bude zohlednéna samostatné, vedle vystupu investi¢niho
dotazniku, ktery se naptiklad bude fidit predevSim znalostmi, zkuSenostmi
a investicnimi cili zdkaznika a vaha finan¢niho zazemi zakaznika bude spise
doplitkova, je na uvazeni poskytovatele investicniho poradenstvi. Konecnym
vystupem posouzeni vhodnosti vSak vzdy musi byt poskytnuti vhodného
doporuceni v ramci investicniho poradenstvi.
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Indexové fondy v druhom a tretom pilieri systému
dochodkového zabezpecenia’

Maros Katkov¢in
Univerzita Komenského v Bratislave, Pravnicka fakulta

Abstract: This article focuses on the analysis of index funds, one of the
investing possibilities of savers (investors) participating in the second and
the third pillar of the pension scheme in the Slovak Republic, pointing out the
advantages and potential risks connected with investing in index funds. The
author presents and evaluates the current state of saving and investing in index
funds offered by pension fund management companies and supplementary
pension management companies operating in the Slovak Republic, as well as
identifies potentially problematic aspects of investing in index funds under the
pension scheme and formulates its recommendations de lege ferandae.

Abstrakt: Tento ¢lanok je zamerany na analyzu indexovych fondov, ako jednej
z moznosti investovania sporitelov (investorov) zucastiujucich sa na systéme
druhého a tretieho piliera systému dochodkového zabezpecenia v Slovenskej
republike, a to s poukazom na vyhody, ako aj potencialne rizika, ktoré st
s investovanim do indexovych fondov spojené. Autor v clanku predstavuje
a hodnoti stcasny stav ponuky sporenia a investovania v indexovych
fondoch zo strany dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti a doplnkovych
dochodkovych spolo¢nosti pdsobiacich v Slovenskej republike, v nadvaznosti na
to identifikuje potencialne problematické aspekty investovania do indexovych
fondov v ramci systému déchodkového zabezpecenia a v zdvere formuluje svoje
odporucania de lege ferandae.

Key words: index fund, the second pillar and the third pillar of the pension
scheme, pension fund management company, supplementary pension
management company, saving and investing.

Kracové slova: indexovy fond, druhy pilier a treti pilier systému déchodkového
zabezpecenia, dochodkova spravcovska spolocnost, doplnkova ddchodkova
spolo¢nost’, sporenie a investovanie.

1 Clanok bol spracovany ako vystup v rdmci riefenia projektu VEGA 1/0440/17
s nazvom ,,Inovativne formy tvorby penaznych fondov a ich prevodov®
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Uvod

Systém ddéchodkového zabezpeCenia v podmienkach Slovenskej
republiky je po jeho vyznamnej principidlnej prestavbe spojenej
s legislativnymi zmenami od roku 2004 zlozeny z tzv. troch pilierov
doéchodkového zabezpelenia.? Vytvorenie druhého piliera® a tretieho
piliera* systému dochodkového zabezpeéenia v podmienkach Slovenske;j
republiky znamenalo posun od tradicného systému priebeznej tvorby
a vyplacania dochodkov (tzv. pay as you go systém) zastreSovan¢ho
Socialnou poistoviiou’ k systému dochodkového zabezpeCovania
umoznujicemu sporitel'om si na dobrovol'nej baze sporit’, a tak dodato¢ne
finan¢ne kryt vyplacanie svojho buduceho dochodku. Problematiku
sporenia v akejkol'vek forme povazujeme aj v suvislosti s publikovanymi
upozorneniami zo strany Narodnej banky Slovenska na nadmerne rychle
tempo zadlZovania sa domacnosti v podmienkach Slovenskej republiky
za vel'mi aktualnu tému.

2 Koncepcia tzv. trojpilierovej $truktdry financovania déchodkového zabezpecenia
ddchodkového systému bola prvykrat spominana v Sprave Svetovej banky z roku
1994 pod nazvom ,,Odvrdtenie krizy déchodkového veku®, ktora predstavuje prva
komplexnu analyzu systému starobného dochodkového zabezpecenia a jej publikacia
zo strany Svetovej banky bola vyvolana fenoménom starnutia populdcie (t. j. negativny
demograficky vyvoj). Tri piliere financovania dochodkového zabezpeéenia by podla
nazoru Svetovej banky mali byt nasledovné:

L. pilier - verejne spravovany systém s povinnou tcastou;
II. pilier — sukromne spravovany systém so zdkonom stanovenou povinnou
ucastou;
III. pilier — dobrovolny systém uspor.
Blizsie odkazujeme na: SVETOVA BANKA. Averting the Old Age Crisis, s. 201 - 254
(kapitola 6 a 7).

3 Tzv.druhy pilier systému dochodkového zabezpecdenia je komplexne legislativne upraveny
v zakone ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom dochodkovom sporeni a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskor$ich predpisov (dalej len ,zdkon o starobnom
dochodkovom sporeni®).

4 Legislativne vyjadrenie tzv. tretieho piliera systému dochodkového zabezpecenia
predstavuje v pravnych podmienkach Slovenskej republiky zakon ¢. 650/2004 Z. z.
o doplnkovom dochodkovom sporeni a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorsich predpisov (dalej len ,,zakon o doplnkovom déchodkovom sporeni‘).

5 CHOVANCOVA, B., ZOFCAK, S. Kolektivne investovanie, s. 346. Obdobne aj
SIDAK, M., DURACINSKA, M. a kol. Finan¢né pravo, s. 411 a nasl., a SIDAK, M.,
SLEZAKOVA, A. akol. Reguldcia a dohlad nad ¢innostou subjektov finanéného trhu,
s. 142 a nasl.
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V tomto prispevku sa venujeme konkrétne moznosti sporenia
resp. investovania v ramci systému druhého a treticho piliera
dochodkového zabezpecenia v indexovych fondoch, a to predovsetkym
v nadvéznosti na skutoc¢nost, ze dia 9. 7. 2018 doplnkova déchodkova
spolo¢nost’ NN Tatry — Sympatia, d.d.s., a.s., vytvorila v rdmci tretieho
piliera systému dochodkového zabezpecenia vobec prvy indexovy
prispevkovy doplnkovy déchodkovy fond.

V nadviznosti na vy$$ie uvedené sme si pre Ucely tohto ¢lanku
stanovili nasledovnu hypotézu: ,,Vytvorenie indexovych doplnkovych
dochodkovych fondov md potencial zatraktivnit’ sporenie resp.
investovanie v rdmci tzv. tretieho piliera systému dochodkového
zabezpecenia v Slovenskej republike*.

Druhy a treti pilier systému déochodkového zabezpecenia -
aktualny stav

Zo statistiky publikovanej Asociaciou déchodkovych spravcovskych
spolo¢nosti® vyplyva, ze ku diiu 31. 8. 2018 sa systému druhého piliera
systému dochodkového zabezpecenia zicastiovalo celkovo 1 425 843
ucastnikov (sporitelov). Asociacia doplnkovych dochodkovych
spolo¢nosti’ ku dnu 31. 8. 2018 evidovala v ramci tretieho piliera systému
dochodkového zabezpecenia celkovo 787 988 ticastnikov (sporitelov).
Pre lepsiu ilustraciu stav ti€astnikov druhého a tretieho piliera systému
dochodkového zabezpecenia k 31. 8. 2018 prezentujeme aj na kolacovom
Grafe 1 nizsie.

6 Asociacia ddchodkovych spravcovskych spolo¢nosti je zdujmovym zdruZenim
pravnickych osob, ktoré zdruzuje pravnické osoby, ktoré maju povolenie na vykon
¢innosti dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti podla zdkona o starobnom
ddchodkovom sporeni (blizsie pozri oficidlne webové stranky Asociacie dochodkovych
spravcovskych spolo¢nosti: https://www.adss.sk/).

7 Asociacia doplnkovych dochodkovych spolo¢nosti je pravnym ndstupcom Asocidcie
doplnkovych ddchodkovych poistovni, ktora bolo zalozena na zaklade zmluvy dna 21.
12. 1999 ako dobrovolné zdruzenie pravnickych osob, pricom predmetom jej ¢innosti
je ochrana zaujmov doplnkovych dochodkovych spolo¢nosti, ktoré maju povolenie
na vykon ¢innosti podla zékona o doplnkovom déchodkovom sporeni (blizsie pozri
oficidlne webové stranky Asocidcie doplnkovych déchodkovych spolo¢nosti: https://
www.adds.sk/).
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= 2. pilier systému dochodkového zabezpecenia
3. pilier systému dochodkového zabezpecenia

Graf 1: Pocet ucastnikov (sporitelov) v druhom a tretom pilieri systéemu
dochodkového zabezpecenia (stav ku 31. 8. 2018)

Vzhl'adom na uvedené si dovolime konstatovat’, ze atraktivita sporenia
resp. investovania v ramci systému druhého a tretieho piliera dochodkového
zabezpecCenia medzi sporite'mi v podmienkach Slovenskej republiky nie
je vel'mi vysoka. Uvedené konstatovanie plati predovsetkym pre systém
treticho piliera dochodkového zabezpeCenia. Tento stav povazujeme
s poukazom na vysoké tempo zadlzovania sa slovenskych domacnosti za
problematicky, pricom v tomto ohl'ade by zatraktivnenie sporenia resp.
investovania hlavne v systéme tretiecho piliera dochodkového zabezpecenia
mohlo prispiet k zmierneniu nastoleného negativneho trendu, a to
aj v kontexte vyhod, ktoré sporeniu v ramci treticho piliera systému
dbéchodkového zabezpecenia sporitel'ovi poskytuje prislusna legislativa.

Vyhody sporenia v ramci tretieho piliera systému déochodkového
zabezpeclenia

Hlavnym t¢elom doplnkového dochodkové sporenia je umoznit’ sporitel’'ovi
(investorovi resp. Ucastnikovi) ziskat doplnkovy dochodkovy prijem.?

8 Utel doplnkového dochodkového sporenia je expressis verbis vyjadrend v ustanoveni
§ 2 ods. 2 zdkona o doplnkovom déchodkovom sporeni.
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Sporenie v ramci treticho piliera systému dochodkového zabezpecenia je
spojené s viacerymi vyhodami pre sporitel'ov, pricom osobitne si dovolujeme
poukazat’ na Styri konkrétne vyhody, a to:

1. Jednorazové vyrovnanie pre urfenui opravnenu osobu
v pripade smrti sporitel’a v sume zodpovedajicej 100 %
aktualnej hodnoty osobného uétu sporitela;’

2. Danové vyhody v podobe zniZenia zakladu dane dafniovnika
(sporitel’a) o prispevky na doplnkové dochodkové sporenie,
ktoré boli zaplatené v zdafiovacom obdobi, najviac v ihrne
do vysky 180 eur;!°

3. Moznost’ pred¢asného vyberu, a to najskér po 10 rokoch
odo dia uzatvorenia ucastnickej zmluvy a nasledne po
uplynuti 10 rokov od predchadzajiceho predcasného
vyberu;!

4. MoZnost’ zamestniavatela po dohode so zamestnancom
prispievat’ na osobny tcet zamestnanca."

Sporitelia si sticasne mézu vybrat konkrétnu doplnkovi déchodkovi

spolo¢nost’, s ktorou uzatvoria castnicku zmluvu, ako aj typ prispevkového
doplnkového dochodkového fondu, do ktorého investuju, a to v zavislosti od
stanovenej investicnej stratégie konkrétneho doplnkového dochodkového fondu.

9

10

11

12

V tcastnickej zmluve s doplnkovou déchodkovou spolo¢nost moze sporitel urcit
konkrétnu fyzicka osobu alebo pravnicka osobu ako opravnend osobu, ktorej bude
v pripade smrti sporitela vyplatend suma zodpovedajica 100 % aktudlnej hodnoty
osobného uctu sporitela (ustanovenie § 18 ods. 6 zdkona o doplnkovom déchodkovom
sporeni). V pripade, ak sporitel neur¢i v icastnickej zmluve konkrétnu opravnenu
osobu, nasporend suma na jeho osobnom ucte je za podmienok ustanovenych
v ustanoveni § 21 zakona o doplnkovom déchodkovom sporeni predmetom dedenia.
Ustanovenie § 11 ods. 11 zdkona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich
predpisov.

Sporitel (G¢astnik) v pripade potreby finanénych prostriedkov pred splnenim
podmienok na ich riadnu vyplatu v zmysle zdkona o doplnkovom d6chodkovom
sporeni, moze doplnkova déchodkovu spolo¢nost poziadat o pred¢asnu vyplatu
nasporenych finan¢nych prostriedkov z jeho osobného uétu. Moznost pred¢asného
vyberu je vSak limitovand ¢asovymi kritériami, ktoré predstavuju fakticku viazanost
finan¢nych prostriedkov na osobnom ticte sporitela (bliz$ie odkazujeme na podmienky
predcasného vyberu stanovené v § 19 zakona o doplnkovom déchodkovom sporeni).
Uvedend moznostzamestnavatela suvisi uz s konkrétnym nastavenim socialnej politiky
zamestnavatela pre zamestnancov a predstavuje nendrokovatelni zamestnanecku
vyhodu (benefit). V tejto suvislosti odkazujeme bliZ$ie aj na institat zamestnaneckej
zmluvy upravenej v ustanoveni § 58 zakona o starobnom déchodkovom sporeni.
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Vol'ba konkrétneho sporitel’a bude zavisiet’ od vzt'ahu tohto sporitel’a k riziku'
averzni (konzervativni) sporitelia budi preferovat’ sporenie v dlhopisovych
doplnkovych déchodkovych fondoch, pricom sporitelia ochotni niest’” vyssie
riziko spojené s investovani budu volit’ skor sporenie v akciovych ¢i indexovych
doplnkovych dochodkovych fondoch). Stcasne je potrebné mat’ na zretel,
ze sporitel’ ako investor sa musi rozhodovat’ v podmienkach tzv. magického
trojuholnika investovania,'* pricom vo vztahu medzi vynosom z investicie
a rizikovosti investicie plati priamo Umerny vzt'ah, a teda Sanca dosiahnut’
vys$i vynos z investicie je prirodzene spojena s vyS$ou mierou rizika investicie.
Na tomto mieste predkladdme prehl'ad (Tabulka 1) dosiahnutej vykonnosti
vybranych prispevkovych doplnkovych dochodkovych fondov v referencnom
obdobi od 25.9.2017—25. 9. 2018 (t. . kalendary rok):

Doplinkova dochodkova | Doplnkovy dochodkovy . g
M . P . Vykonnost
spolo¢nost fond (prispevkovy)
AXA, d.d.s., a.s. Prispevkovy d.d f. 0,27%
AXA, d.d.s., a.s. Globalny akciovy d.d.f. 3,78%
NN Tatry - Sympatia, Konzervativny prispevkovy -0,66%
d.ds., a.s. d.df.
NN Tatry - Sympatia, ., , o
dds, as. Rastovy prispevkovy d.d.f. 2,25%
Doplnkovéa déchodkovd | Comfortlife 2040 prispevkovy 147%
spolo¢nost Tatra banky, a.s. | d.d.f. R

Tabulka 1: Porovnanie vykonnosti vybranych prispevkovych
doplnkovych déchodkovych fondov (od 25.9.2017 — 25.9.2018)

Z tUdajov prezentovanych v Tabulke 1 vyplyva, ze prispevkové
doplnkové dochodkové fondy s rizikovejSou investi¢nou stratégiou
dosiahli v stanovenom referenénom obdobi pre svojich investorov
(sporitel'ov) vyssiu vykonnost’. Konzervativne orientované prispevkové
doplnkové ddochodkové fondy dosiahli dokonca zaporni vykonnost,
nakol’ko ich investi¢né portfolio je zlozené predovsetkym z dlhopisov,
ktorych vynos sa odvija od vysky referencnych urokovych sadzieb
na trhu, ako aj od vysky inflacie, ktoré v sucasnom stave realizacie
nekonvencnej menovej politiky dosahuju historicky nizke hodnoty.

13 Obdobne aj PROCHADZKOVA, M. D6chodok a sporitel, s. 283.
14 Blizsie k problematike tzv. magického trojuholnika investovania (podnikania) pozri
napr. HORNIAKOVA, I.., CUNDERLIK, L. Finan¢ny trh,s. 8 - 9.
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Indexové fondy v druhom a tretom pilieri systému
dochodkového zabezpecenia

Vo vSeobecnosti je mozné indexovy fond vymedzit’ ako Specidlny typ
akciového podielového fondu, v ktorého portfoliu sa nachadzaju vsetky
akcie, ktoré st sucast’'ou prislusného trhového indexu, a to nielen v danej
Struktare, ale aj v pefiaznom vyjadreni.'® Vynos indexového fondu vSak
nie vzdy dokaze dosiahnut’ rovnaké zhodnotenia ako kopirovany index,
nakol’ko v pripade kazdého indexového fondu je vo vic¢Sej ¢i mensej
miere pritomna tzv. chyba kopirovania (tracking error), ktord vyjadruje
vel'kost’ odchylky vynosnosti indexového fondu od zvoleného trhového
indexu, a je sposobena v dosledku existencie maklérskych poplatkov,
ako aj operacnych nakladov samotného indexového fondu.'

Vo vieobecnosti mozno konstatovat’, Ze z pohl'adu vzt'ahu rizika a vynosnosti,
investovanie do indexovych fondov je najrizikovejSou, no aj potencialne
najvynosnejsou investiciou. Indexové fondy mozu byt obchodovang aj na burze
(resp. s ich cennymi papiermi mozno obchodovat’ na burze), pricom takéto
indexové fondy sa nazyvaju burzové fondy (tzv. ETF fondy — exchange traded
funds)."

Prislusna legislativa v podmienkach Slovenskej republiky umoziuje, aby
aj subjekty posobiace v druhom a tretom pilieri systému déchodkového
zabezpecenia vytvarali za podmienok v zakone o starobnom déchodkovom
sporeni a zakone o doplnkovom dochodkovom sporeni indexové fondy, ¢im
mozu pontknut’ svojim sporitelom resp. investorom prilezitost’ na realizaciu
najrizikovejsej investicie spojent s moznost'ou dosiahnut’ vyssi vynos.

Indexové dochodkové fondy

Dochodkové spravcovské spolo¢nosti maju povinnost povinne
vytvarat’ jeden dlhopisovy garantovany déchodkovy fond a jeden akciovy

15 CHOVANCOVA, B., ZOFCAK, S. Kolektivne investovanie, s. 225. Indexovy fond je
zaloZeny na pasivnej forme manazmentu investi¢ného fondu, nakolko jeho investi¢na
stratégia je zalozend na kopirovani zvoleného trhového indexu (napr. DJI, S&P 500,
EUROSTOXX 50 a pod.). Z uvedeného dévodu je sprava indexového fondu spojena
s niz§imi transakénymi nakladmi, ako aj s niz$imi nakladmi na spravu fondu.

16 CHOVANCOVA, B., ZOFCAK, S. Kolektivne investovanie, s. 225.

17 Problematika indexovych fondov a ETF fondov je ovela komplexnejsia a komplikova-
nejsia, no jej blizsia analyza presahuje potreby tohto ¢lanku. K tejto problematike dalej
odkazujeme na prislu$nu odbornt literataru, napr. CHOVANCOVA, B., ZOFCAK, S.
Kolektivne investovanie, s. 225 — 246.
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negarantovany dochodkovy fond.'® Okrem tychto povinne vytvaranych
dochodkovych fondov moézu dochodkové spravcovské spolocnosti
vytvorit’ d’alSie garantované alebo negarantované dochodkové fondy."
Ako negarantovany dochodkovy fond moZu dochodkové spravcovské
spolo¢nosti vytvorit® aj tzv. indexovy déchodkovy fond. Nejde vSak
o indexovy fond v pravom zmysle slova, no jedna sa o negarantovany
dochodkovy fond, ktory svoj majetok investuje do finanénych néstrojov
zvoleného ETF fondu, ktory je indexovym fondom ukotvenym na
prislusny trhovy index (indexové déchodkové fondy teda vo svojich
portfolidcch nemaju akcie subjektov v pomeroch, ako si zastupené
v prislusnom trhovom indexe, no vo svojom portfoliu maji indexové
certifikaty prislusného ETF fondu).

V podmienkach druhého piliera systému dochodkového zabezpecenia
Slovenskej republiky celkovo 5 dochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti ku dnu 28. 9. 2018 spravuje indexovy negarantovany
déchodkovy fond (Tabul’ka 2 nizsie).

Pri porovnani vykonnosti vybranych prispevkovych doplnkovych
dochodkovych fondov (Tabulka 1) a vykonnosti indexovych
dochodkovych fondov (Tabulka 2) v priblizne totoznom referenénom
obdobi, mozno jednoznaéne prijat’ zaver, Ze sporenie formou investovania
v indexovych déchodkovych fondoch bolo vynosnejsie, a to aj napriek
skutocnosti, ze takato forma sporenia je spojend s vySSou mierou rizika.

Jedinym indexovym dochodkovym fondom, ktory v referencnom
obdobi dosiahol negativnu vykonnost’, bol Index indexovy negarantovany
d.f.NN, d.s.s., a.s., pri¢om tito skuto¢nost' mozno zdévodnit’ tym, ze tento
indexovy déchodkovy fond je naviazany na trhovy index EUROSTOXX
50, v ktorom st zastupené akcie vyznamnych talianskych a Spanielskych
spolocnosti, ktoré zaznamenali vyrazny pokles kurzu svojich akcii,
v dosledku ¢oho aj predmetny indexovy dochodkovy fond zaznamenal
negativihu vykonnost. Na podklade uvedeného mozno jednoznacne
konstatovat’, ze vyber trhového indexu, na ktory sa indexovy dochodkovy
fond ukotvi, priamo determinuje vykonnost’ konkrétneho indexového
déchodkového fondu (ide o tzv. riziko ukotvenia resp. indexacie).

18 Ustanovenie § 72 ods. 4 zdkona o starobnom déchodkovom sporeni.
19 Ustanovenie § 72 ods. 5 zakona o starobnom déchodkovom sporeni.
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Dochodkova Indexovy déchodkovy . g
. " vt Vykonnost

spravcovska spolo¢nost | fond

Aegon, d.s.s., a.s. INDEX |ndexovy 6,515%
negarantovany d.f.

AXA, dis.s, a.s. Idn;:lexovy i. negarantovany 6,572%

DSS Postovej banky, d.s.s., | PERSPEKTIVA |r,1dexovy 6,748%

a.s. negarantovany d.f.

NN, d.s.s,, a.s. Index indexovy -1,272%
negarantovany d.f.

VUB Generali, d.s.s., a.s. INDEX |ndexov,y 7,155%
negarantovany d.f.

Tabulka 2: Porovnanie vykonnosti indexovych dochodkovych fondov
(od 1.1.2018 —31.8.2018)

Indexové doplnkové dochodkové fondy

Doplnkové dochodkové spoloc¢nosti maju povinnost’ povinne vytvarat’
aspon jeden prispevkovy doplnkovy dochodkovy fond a jeden (prave
jeden) vyplatny doplnkovy déchodkovy fond.?® Z uvedeného vyplyva,
Ze doplnkova dochodkova spolo¢nost’ mozZe vytvorit’ viac ako jeden
prispevkovy doplnkovy dochodkovy fond, ktorym moze byt’ aj tzv.
indexovy prispevkovy doplnkovy dochodkovy fond. Rovnako vSak
ako v pripade indexového dochodkového fondu v systéme druhého piliera
dochodkového zabezpecenia, nejde o indexovy fond v pravom zmysle
slova, no jedna sa o indexovy prispevkovy doplnkovy déchodkovy fond,
ktory svoj majetok investuje do financnych nastrojov zvoleného ETF
fondu, indexového fondu ukotveného na prislusny trhovy index. Takyto
indexovy prispevkovy doplnkovy déchodkovy fond vsak az do 9. 7.
2018 ziadna doplnkova dochodkova spolo¢nost’ posobiaca v tretom
pilieri systému dochodkového zabezpecenia na uzemi Slovenskej
republiky nevytvorila a nespravovala. Prvym indexovym doplnkovym
déchodkovym fondom je Indexovy prispevkovy d.d.f. NN Tatry —
Sympatia, d.d.s., a.s., ktorého blizsia Specifikacia je uvedena v Tabul'ke
3 nizsie.

20 Ustanovenie § 43 ods. 1 zakona o doplnkovom déchodkovom sporeni.
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Datum vytvorenia: 9.7.2018
Cista hodnota majetku (NAV): 1051921,81 €
Aktualna hodnota doplnkovej

doéchodkovej jednotky (NAUV): 0,033386 €
Depozitar fondu: VUB, a.s.
93,61%
Podiel akciovych investicii: (Xtrackers MSCI World Swap UCITS

ETF — akciovy index)

Vykonnost (od vytvorenia

0
fondu do 31. 8.2018): 0,58%

Tabulka 3: Indexovy prispevkovy d.d.f- NN Tatry — Sympatia, d.d.s., a.s.

Zaver

Sporenie resp. investovanie v systéme druhého piliera a tretieho piliera
dochodkového zabezpecenia predstavuje v podmienkach Slovenskej
republiky pomerne vyhodni moznost pre sporitela zabezpecit' si
zvysené prijmy v ¢ase, ked’ bude primarne odkazany na prijmy v podobe
doéchodkovych davok zo systému doéchodkového zabezpecenia.

Az do 9. 7. 2018 vSak ziadna doplnkova dochodkovéd spolocnost’
nevytvorila indexovy prispevkovy dochodkovy fond, a teda nepontikala
sporitelom resp. investorom v tretom pilieri systému dochodkového
zabezpeCenia alternativu rizikovejSej investiCnej stratégie s potencialom
vysSieho zhodnotenia investicie. Indexovy prispevkovy d.d.f. NN Tatry —
Sympatia, d.d.s., a.s. podl’a nasho nazoru prinasa pre sporitel'ov averznejsich
voci riziku a majucich zadujem o potencialne vySsi vynos aj v systéme
treticho piliera dochodkového zabezpecenia moznost dosiahnut’ vyssi
vynos, a to za suc¢asného pozivania vyhod, ktoré sporenie v ramci treticho
piliera systému dochodkového zabezpecenia v podmienkach Slovenskej
republiky ponuka. V nadvéznosti na vyssie uvedené si dovolime prijat
zaver, ze vytvorenie prvého indexového doplnkového dochodkového fondu
ma potencial zatraktivnit’ sporenie resp. investovanie v ramei tretieho piliera
systému dochodkového zabezpecenia v Slovenskej republike, v nadvéznosti
na ¢o ocakavame, ze aj d’alSie doplnkové dochodkové spolocnosti pristipia
k vytvoreniu indexovych prispevkovych doplnkovych dochodkovych
fondov.

Nadruhej strane si vSak v ramcitivah de lege ferendae si dovolime poukazat
na naSe presvedCenie, ze samotné vytvorenie indexovych doplnkovych
dochodkovych fondov nie je dostaujiice na dosiahnutie ciela zvySenia
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sporenia v sektore Coraz viac zadlzenych domacnosti. Podl'a nasho nazoru by
treti pilier systému dochodkového zabezpecenia mohol dopomdct’ k zvyseniu
sporenia v sektore domacnosti napriklad za predpokladu, ak by doslo
k legislativnemu zakotveniu syst¢émového kroku v podobe povinnej ucasti
sporitel'ov v systéme tretieho piliera systému dochodkového zabezpecenia na
baze tzv. opt in, spo¢ivajucom v konstrukcii, ze sporitel’ je povinny participovat’
v tret'om pilieri systému déchodkového zabezpecenia, pokial’ samotny sporitel’
explicitne nevyjadri svoju volu systému sa nezucastnit. Takyto systémovy
zasah do systému treticho piliera dochodkového zabezpecenia je vSak otazkou
nielen pravnou, no primarne ekonomickou a politickou.
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Finan¢ni instituce jako poskytovatel financni sluzby
Michael Kohajda
Univerzita Palackého v Olomouci, Pravnicka fakulta

Abstract: In this brief paper, the author defines the terms of a financial
institution, a systemically important financial institution and a financial service
that are used both in professional discussions and positive legal regulation,
although there are no legal definitions in the legislation. Appropriate use of these
terms is a precondition for further scientific work in the branch of the financial
system and its regulation.

Abstrakt: V tomto kratkém pojednéani autor vymezuje pojmy finanéni instituce,
systémové vyznamnd finan¢ni instituce a financni sluzba, které jsou uzivany jak
v odbornych pojednanich, tak v pozitivnépravni regulaci, ackoliv pravé v pravnich
ptedpisech neexistuje jejich legalni definice. Vhodné pouzivani téchto pojmt je
pfitom podminkou pro dalsi védeckou praci v oblasti financniho systému a jeho
regulace.

Key words: Financial institution, financial product, financial service,
systemically important financial institution.

KPiadové slova: Financni instituce, finan¢ni produkt, finanéni sluzba, systémové
vyznamna finanéni instituce.

Uvod

Pred vlastni diskusi tykajici se pfevodl pené¢znich fondl je vhodné
se zabyvat v obecné roviné zabyvat i subjekty, které tyto pievodu
uskute¢nuji. Jakkoliv je pojem finanéni instituce velmi hojné pouzivany
nejen v hovorové feci, ale i v pojednanich odbornych, pravnich nebo
dokonce i v pozitivnépravnich pramenech, neni snadné nalézt obecné
pfijimanou definici obsahu tohoto pojmu. Obdobné¢ je tomu také u pojmu
finan¢ni sluzba, resp. finan¢ni produkt. I tento pojem je zcela bézné
pouzivan mezi neodbornou vefejnosti, avsak jeho teoretickou definici
neni také jednoduché objevit, legalni definice platnd pro pravni fad pak
v Ceském pravu chybi zcela, obcansky zakonik vSak alespon vymezuje
smlouvu o poskytovani financni sluzby spotiebiteli.
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Z téchto divodt 1ze povazovat za vyznamné, aby bylo alespon kratce
pojednani o téchto zakladnich pojmech, a to jak z pohledu teoretického,
tak i pfiblizenim relevantni pozitivnépravni upravy.!

Financni instituce

Nejprve je vhodné vymezit pojem finanéni instituce. Tento pojem
lze mit za obecny pojem zahrnujici vSechny podnikajici subjekty, které
nabizeji ve finan¢nim systému? své finan¢ni sluzby potencionalnim nebo
jiz jsoucim klientim. Témito osobami jsou zejména pravnické osoby, jen
jako vyjimka jimi mohou byt i osoby fyzické (napiiklad provozovatel
sménarenské ¢innosti).

Tento pojem se vyskytuje i v riiznych pozitivnépravnich pramenech,
obvykle je v nich vSak uzit jen jako obecny pojem, piipadné byva
definovan jen pro ten ktery konkrétni pramen, nikoli pro cely pravni fad.

Napiiklad smérnice o Gvérovych institucich pod pojmem financni
instituce rozuméla’® podnik jiny nez uvérova instituce, jehoz hlavni ¢innosti
jenabyvani ucasti nebo vykon jedné nebo vice ¢innosti v ni uvedenych, kde
je fakticky mimo ¢isté bankovnich sluzeb (ptijimani vkladii od vefejnosti
a poskytovani bankovnich informaci) a mimo tischovy cennosti uspofadan
uceleny a veelku komplexni vycet financnich sluzeb (viz nize).

Dale naptiklad v ¢eském pravnim fadu je obdobny vycet obsazen
v zdkon¢ o nekterych opatienich proti legalizaci vynost z trestné ¢innosti
a financovani terorismu, ktery za finan¢ni instituci povazuje*:

= centralni depozitaf, osobu vedouci evidenci navazujici na centralni

evidenci cennych papiri vedenou centralnim depozitafem, osobu

vedouci samostatnou evidenci investi¢nich nastrojti, osobu vedouci

evidenci navazujici na samostatnou evidenci investi¢nich nastroju;
= organizatora trhu s investinimi nastroji;

1 Tento text byl vytvofen v ramci projektu IRP Internacionalizace, Kratkodobé zahra-
ni¢ni studijni pobyty akademiki realizovaného autorem v roce 2018 na Univerzité
Palackého v Olomouci, Pravnické fakulté.

2 K pojmu finanéni systém srovnej: KOHAJDA, M., BAKES, M. Finanéni systém, fi-
nanéni trh, nebo kapitalovy trh jako defini¢ni znak podoboru finan¢niho préava? s.
27 - 34.

3 Ustanoveni €l. 1 odst. 5 body 2 az 12 smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES ze dne 20. biezna 2000 o pfistupu k ¢innosti uveérovych instituci a o je-
jim vykonu.

4 Ustanoveni § 2 odst. 1 pism. b) zdkona ¢. 253/2008 Sb., o n¢kterych opatfenich proti
legalizaci vynosi z trestné ¢innosti a financovani terorismu.
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= osobu s povolenim k poskytovani investi¢nich sluzeb s vyjimkou
investi¢niho zprosttedkovatele;

= investi¢ni spolecnost, samospravny investicni fond, hlavniho
administratora investi¢niho fondu, penzijni spolecnost a penzijni
fond;

= platebni instituci, poskytovatele platebnich sluzeb malého rozsahu,
instituci elektronickych penéz a vydavatele elektronickych penéz
malého rozsahu;

= osobu opravnénou k poskytovani leasingu, zaruk, Gvéri nebo
penéznich pijcek anebo k obchodovani s nimi;

= osobu opravnénou ke zprostiedkovani spofeni, leasingu, Gvéri
nebo penéznich pujcek;

= pojisStovnu, zajiStovnu, pojistovaciho  zprostredkovatele
a samostatného likvidatora pojistnych udalosti pii vykonu ¢innosti
souvisejicich s provozovanim Zzivotniho pojisténi, s vyjimkou
pojistovaciho zprostiedkovatele, u néhoz pojistovna nese
odpovédnost za Skodu zpiisobenou jeho ¢innosti;

= osobu, kterd vykupuje dluhy a pohledavky a obchoduje s nimi;

= osobu neuvedenou vyse, opravnénou k provadéni nebo
zprosttedkovani platebnich sluzeb nebo postovnich sluzeb, jejichz
ucelem je dodani poukéazané penézni castkys;

= osobuopravnénou k poradenské ¢innosti pro podnikatele ve vécech
kapitalové struktury, primyslové strategie nebo k poradenstvi
a sluzbam v oblasti fizi a koupé obchodnich zavodd;

= osobu poskytujici sluzby penézniho maklétstvi;

= osobu poskytujici sluzby Gschovy cennosti.

Vedle toho vsak tento zakon za povinné osoby povazuje z oblasti

finan¢niho systému také uvérové instituce, vyslovné banky a spofitelni
a uvérni druzstva.

Systémové vyznamna financ¢ni instituce

V pravni regulaci zvlastniho vyznamu mezi financnimi institucemi
nabyvaji takzvané systémoveé vyznamné finanéni instituce (v angli¢ting
Systemically Important Financial Institution, a proto oznacované
jako SIFI). Za systémoveé vyznamné financni instituce Ize obecné
povazovat finanéni instituce, jejichz poruchy v ¢innosti jsou s to ohrozit
stabilitu finanéniho systému. Po vycClenéni systémového dohledu
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z makroobezietnostniho dohledu jsou pravé systémoveé vyznamné
finan¢ni instituce jednim z hlavnich objektl tohoto dohledu.

Scott, Gelpernova a kol. v8ak upozoriiuji®, Ze ackoliv je mezi organy
dohledu podstatnd shoda na tom, ze by systémové vyznamné financni
instituce mély byt intenzivnéji dohlizeny, nebot’ piedstavuji pro financni
systém vétsi riziko, existuje zde jen minimalni akademickd shoda
o kritériich, jaké znaky €ini finan¢ni instituci systémoveé vyznamnou.

Definovat systémovou vyznamnost finan¢ni instituce neni jednoduché,
nebot’ se v takovém piipadé pohybujeme v oblasti neuréitych pojmid,
jakym je napiiklad pravé i sam pojem finanéni stabilita®. Systémova
vyznamnost totiz nutné nemusi souviset s charakteristikou samotné
financni instituce, ale mize byt zavisla na celkovém prostfedi finan¢niho
systému. Ohrozeni systému padem financni instituce nemusi nutné
souviset s jejimi pfimymi vztahy vi¢i jinym finanénim institucim,
napiiklad s kapitalovymi zavazky vii¢i nim. Systémova stabilita mize
byt ohrozena chovanim klientd finan¢nich instituci, kteti mohou na
potize finan¢ni instituce reagovat zcela iracionalné a nasledné ptenést
negativni naladu na jiné finan¢ni instituce, ackoliv ty nemaji jakékoliv
konkrétni podstatnéjsi spojeni s krachujici financni instituci.

Za systémove vyznamnou finan¢ni instituci proto neni nutné pokladat
jen finan¢ni instituci, ktera svym bankrotem zplsobi financni ztraty
podstatnému podilu vkladateld, investorti, akcionait atp., ale také finan¢ni
instituci, kterd vzhledem ke své velikosti, podilu nebo poctu obchodl na
trhu nebo podstatnou pieshranic¢ni Cinnosti je schopna v pfipadé svého
krachu ohrozit divéru ve finan¢ni systém a ,nakazit tak svou situaci
cely finanéni systém. Je tedy potieba zdiraznit, Ze kritérium systémové
vyznamnosti finan¢ni instituce nemusi spocivat jen v jeji velikost. I mensi
finan¢ni instituce, kterd je vSak zapojena do velkého mnozstvi obchodil
s mnoha jinymi finan¢nimi institucemi, je schopna systémovou stabilitu
ohrozit.

Jedna se proto zejména o finan¢ni instituce, které jsou oznacovany
jako too big to fail, too important to fail nebo too connected to fail.
Tyto financni instituce v nékterych ptipadech podstupuji ptilisné riziko
moralniho hazardu védomé, spoléhajice se na svou velikost nebo
zapojenost do systému.

5 SCOTT, H. S., A. GELPERN a kol. International Finance. s. 327.
6 K pojmu finan¢ni stabilita srovnej: KOHAJDA, M. Vymezeni finan¢niho systému. s.
206.
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Napriklad banky mohou byt v krizové situaci zachranény bud’ ostatnimi
bankami, centralni bankou (v piipad¢ nedostatku likvidnich prostredki
banky), nebo statem (pokud je takovato vetejna podpora mozna). V Evropé
neni obvyklé a ani zadouci, aby banka vstupovala do standardniho procesu
insolvence a likvidace, a to i pfesto, ze vétsina vkladatell ma objem svych
vkladti ve vysi pod hranici pojiSténi pohledavek z bankovnich vkladi a jejich
naroky by tak byly uspokojeny z vnéjSich zdroji, nebot’ bankrot i malé
banky miize mit podstatné negativni dopady pro finan¢ni systém jako celek.

Jak se jiz témer pred deseti lety ukazalo v ptipad¢é krachu banky
Lehman Brothers, je vliv nékterych financ¢nich instituci tak zasadni, ze
jejich negativni vyvoj je s to ovlivnit nejen narodni financni systém,
ale postupné také financni systém globalni. Takto vyznamné finan¢ni
instituce jsou pak fazeny po pojem globalné systémove vyznamné finan¢ni
instituce (Global Systemically Important Financial Institution — G-SIFI).
V ptipad¢ potieby odlisit od nich finan¢ni instituce s potencionalnim
vlivem jen na narodni systém se pak pouziva oznaceni doméaci systémove
vyznamné finanéni instituce (Domestic Systemically Important Financial
Institution — D-SIFI), tento pojem Ize pouzit nejen na urovni jednoho
statu, ale z globalniho hlediska také naptiklad na urovni Evropské unie.

Vlastni metodologie uréovani, ktera finan¢ni instituce je systémove
vyznamna, je propracovana v piipad¢ bank. Kritéria urCeni globalné
systémoveé vyznamné banky byly zpracovany ve spoluprdci Financial
Stability Board a Basilejského vyboru pro bankovni dohled’. Seznam
globalng¢ systémove vyznamnych bank se samoziejmé stale aktualizuje
a v poslednim piehledu, tj. za rok 2017, ¢ita 30 bank®.

Financni sluzby

Také pojem finan¢ni sluzba je v obecném, hovorovém jazyce
pojmem velmi Casto pouzivanym. Z toho diivodu je i jeho obsah spise
obecnym nez konkrétné vymezenym. Tento termin je vS§ak mozno nalézt
také v pozitivnépravni Uprave, nebyva vSak obsahoveé vymezen, spise

7 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Global systemically impor-
tant banks: updated assessment methodology and the higher loss absorbency require-
ment [online]. 2013, s. 4 — 11, 23. Dostupné z: http://www.bis.org/publ/bcbs255.pdf.

8 Platny seznam G-SIBs je dostupny na webu Financial Stability Board. Blize FINAN-
CIAL STABILITY BOARD. 2017 update of list of global systemically important
banks (G-SIBs). Financialstabilityboard.org [online]. s. 3. Dostupné z: http://www.
fsb.org/wp-content/uploads/P211117-1.pdf.
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je spojen s vyctem obvyklych aktivit, které je tfeba za financni sluzby
povazovat (viz nize).

Pojem sluzba oznacuje ¢innost, ktera je jednou osobou pro druhou
osobou poskytovana, a to v oblasti podnikani charakteristicky za tplatu.
Oproti sluzbé vétsSinou stoji kategorie zbozi. Obvyklé slovni spojenti je,
ze sluzba je poskytovana a zbozi je dodavano.

Definice finan¢ni sluzby mize vychazet bud’ z pohledu subjektu,
ktery tyto sluzby poskytuje, nebo z pohledu vlastniho obsahu finanéni
sluzby. V prvnim pfipad¢ je za finan¢ni sluzbu mozno povazovat sluzbu
poskytovanou financni instituci, v druhém pfipad¢ pak sluzbu, jejim
pfedmétem je penézité plnéni, se kterym je naklddano. Z obecného
hlediska by vsak mél pfevazovat znak druhy, nebot’ by z obecného
vymezeni financni sluzeb nemély byt vynechany sluzby, jejichz
predmétem by sice bylo nakladani s penézitym plnénim, ale byly by
poskytovany k tomu neopravnénymi subjekty, ackoliv by podle pravni
regulace opravnéni mély tyto subjekty mit.

Financni sluzbou je tedy Cinnost poskytovana subjektem, ktery by
podle pozadavkl pravni regulace mél byt finan¢ni instituci autorizovanou
vefejnym organem, jejimz pfedmeétem je nakladani s penézitym plnénim
v riznych podobéach, a to za uplatu.

Nejen v hovorovém jazyce dale byva pouzivano slovni spojeni finanéni
produkt. Kazdy finan¢ni produkt je vSak sluzbou, nikoliv zbozim, jak by
mohl pouzity pojem napovidat. Neni tedy diivod rozliSovat mezi finan¢ni
sluzbou a finan¢nim produktem, za vhodné&;jsi l1ze vSak povazovat pojem
finan¢ni sluzba.

Pojem financ¢ni sluzba je tradiéné hojné pouzivan také v pozitivnim
pravu, a to jak na Urovni unijni, tak na Grovni vnitrostatni, konkrétné
Ceské. Napiiklad jiz dfive platna smérnice o Gvérovych institucich’
nabizela velmi komplexni vycet financnich sluzeb, kdyz vedle Ciste
bankovnich sluzeb (pfijimani vkladi od vefejnosti a poskytovani
bankovnich informaci) a vedle uschovy cennosti povazovala za finan¢ni
sluzby nasledujici ¢innosti finan¢nich instituct:

= poskytovani uveérd (zahrnuje mj. spotiebitelsky Gvér, hypoteéni

uvér, faktoring, s postihem nebo bez postihu, financovani
obchodnich transakci);

= finan¢ni pronajem (finan¢ni leasing);

9 Ustanoveni ¢l. 1 odst. 5 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES ze dne
20. bfezna 2000 o piistupu k ¢innosti ivérovych instituci a o jejim vykonu.
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= sluzby tykajici se plateb a zi¢tovani;

= vydavani a sprava platebnich prostiedkd (napt. kreditnich karet,

cestovnich Seki a bankovnich smének);

= poskytovani zaruk a piislibi;

= obchodovani na vlastni ucet nebo na ucet klienta s nastroji

penézniho trhu (Seky, sménky, vkladni listy atd.), s penéznimi
prostfedky v cizich ménach, v oblasti terminovanymi obchodua
aopci, v oblasti kurzovych a urokovych obchodd, s ptevoditelnymi
cennymi papiry;

= (cast na vydavani cennych papiri a poskytovani souvisejicich

sluzeb;
= poradenstvi pro podniky ve vécech kapitdlové struktury,
primyslové strategie a v souvisejicich otdzkadch a poradenstvi
a sluzby v oblasti fuzi a koupé podniki;

= pen¢zni maklétstvi;

= obhospodatrovani cennych papiri klienta na jeho et a souvisejici
poradenstvi a

= ulozeni a spravu cennych papirti.

V cCeském pravnim potadku je pojem financni sluzba uzit napiiklad
i v zakladnim soukromopravnim piedpise, kdyz obcansky zakonik upravuje
smlouvu o finan¢ni sluzbé a vymezuje jeji podstatné nalezitosti, a to nasledovné!”:
»smlouvou o finan¢ni sluzbé se pro ticely upravy spotiebitelskych smluv v tomto
zakoné rozumi kazda spotiebitelska smlouva tykajici se bankovni, Gvérové,
platebni nebo pojistné sluzby, smlouva tykajici se penzijniho ptipojisténi,
smény mén, vydavani elektronickych penéz a smlouva tykajici se poskytovani
investi¢ni sluzby nebo obchodu na trhu s investicnimi nastroji‘.

Toto ustanoveni obcanského zakoniku je provedenim unijni
legislativy a vztahuje se sice jen na smlouvy uzaviené se spotiebitelem,
ale neni zde divod rozliSovat charakter sluzby podle jejiho adresata.
V tomto ustanoveni ob¢anského zadkoniku je opet vSak spiSe nez vymezen,
definovan obsah pojmu finan¢ni sluzba kladen diraz na ur¢eni nalezitosti
smluvniho vztahu upravujiciho poskytovani finan¢ni sluzby spotiebiteli.

Zavér

V tomto kratkém piispévku bylo pojedndno o financnich institucich
a finan¢nich sluzbach jako zakladnich pojmech, které jsou a mohou byt

10 Ustanoveni § 1841 zékona ¢. 89/2012 Sb., Obcansky zakonik.
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uzivany v jinych pojednénich z oblasti finan¢niho systému a konkrétnéji
také v oblasti platebnich sluzeb.

Lze shrnout, Ze ani jeden z pojmu neni fadné legalné vymezen, a to ani
na Urovni unijni, ani na arovni ¢eského pozitivniho prava. Jeho definice
je tak ponechana na pravni nauce.

Paklize je cilem uzavfit toto pojednani strunym a obecnym
vymezenim obou pojmdi, pak za finan¢ni instituci je mozno povazovat
kazdy subjekt, ktery nabizeji ve finan¢nim systému své financni sluzby
svym klientiim, a to jak tém soucasnym, tak i klientim potencionalnim.
Finan¢ni sluzbou je nasledné ¢innost poskytovana finan¢ni instituci majici
prislusnou autorizaci k této ¢innosti udélenou vefejnym organem, jejimz
pfedmétem je nakladani s penézitym plnénim v riznych podobéch, a to
za Uplatu. Je evidentni, Ze oba pojmy jsou vzajemn¢ provazané, nebot
oznacuji subjekt a jeho ¢innost.
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O REGULACII INVESTICNEHO CROWDFUNDINGU NA
SLOVENSKU AV EU'

Jan Mazur
Univerzita Komenského v Bratislave, Pravnicka fakulta

Abstract: In March 2018, European Commission published a proposal of
regulation regulating investment types of crowdfunding. The regulation
should address cross-border activities of crowdfunding platforms, but it is
based on the assumption of parallel existence of national regulatory regime of
crowdfunding. In this paper, we provide an overview of required components
of the investment types of crowdfunding in Slovakia in relation and in contrast
with the regulation proposal put forth by the Commission. The regulation must
address not only specific nature of the capital markets and their development
level, but also specifics and opportunities of the Slovak regulation of companies.
Moreover, the regulation has to be sufficiently flexible in order to allow smooth
and inexpensive realization of practices of more developed markets, such as
investors’ pooling in special purpose vehicles or issues of tokens or ICOs.

Abstrakt: V marci 2018 Europska komisia zverejnila navrh nariadenia
regulujiceho investi¢né formy crowdfundingu. Nariadenie ma riesit’ cezhrani¢né
posobenie crowdfundingovych platforiem, no v zasade predpoklada moznost’
paralelnej existencie narodného regulacného rezimu crowdfundingu. V prispevku
prinasame prehl’ad nevyhnutnych scasti regulacie investicného crowdfundingu na
Slovensku s ohl'adom a v kontraste s nd&vrhom nariadenia zverejneného Eurdpskou
komisiou. Reguldcia musi adresovat’ nielen S$pecifickii povahu kapitalového
trhu a jeho stupen rozvoja, no tiez Specifikd a prilezitosti regulacie obchodnych
spolo¢nosti na Slovensku. Zarovei by regulécia mala byt dostatoc¢ne flexibilna,
aby umoznila plynulé a nenakladné uskutocnovanie praktik z rozvinutych trhov
crowdfundingu, a to najmé spajanie investorov v ramci ucelovych spolo¢nosti
¢i vydavanie tokenov v ramci tzv. initial coin offering.

Kruacové slova: kolektivne financovanie, regulacia finanénych trhov, investicny
crowdfunding, Unia kapitalovych trhov.

Key words: crowdfunding, financial markets regulation, equity-based
crowdfunding, Capital Markets Union.

1 Clanok bol spracovany ako vystup v rdmci riefenia projektu VEGA 1/0440/17
s nazvom ,,Inovativne formy tvorby penaznych fondov a ich prevodov®
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Uvod

Crowdfunding, tiez zvany kolektivne financovanie?, zvlast
jeho investicné typy, je uz niekolko rokov povazovany za jeden
z najdolezitejSich spdsobov ziskavania alternativnych financii, hoci
je v EU stale relativne malo rozvinuty v porovnani s USA & Aziou.?
Jeho vyznam z pohl'adu objemov mobilizovaného kapitalu rastie z roka
na rok a stava sa tak prirodzenou sucastou Unie kapitalovych trhov.*
Financovanim startupov a malych a strednych podnikov, ktoré maju
spravidla obmedzeny pristup k tradi¢cnym zdrojom financii, v dosledku
¢oho celia tzv. medzere vo financovani (funding gap), crowdunding
umoziiuje neproporcne vyssiu tvorbu novych pracovnych prilezitosti
v porovnani s velkych obchodnymi spolocnostami, ako aj tvorbu
inovacii vo vyrobe produktov a poskytovani sluzieb.’ Relevantnost
crowdfundingu a jeho investi¢nych typov pre malé ekonomiky s malo
rozvinutym kapitalovym trhom, akou je aj Slovensko, je potvrdena
aj existenciou viacerych projektov orientovanych na preskumanie
a presadzovanie politik podpory crowdfundingu a alternativnych financii
vo vychodnych clenskych Statoch Europskej tnie, ktoré podporila
Europska komisia (,,Komisia“).6

2 Termin crowdfunding sa vzil v slovenskom jazyku a je pomerne dost vyuZivany a to
tak v hovorovej redi, ako aj v oficidlnej komunikacii organov verejnej moci. Pri tvorbe
oficidlneho prekladu navrhu nariadenia Eurdpskej komisie v§ak bol vytvoreny pre-
klad do slovenciny - kolektivne financovanie, ¢o je pomerne vhodny preklad, no za-
roven otvara otazku, akym sposobom sa budu preklad jednotlivé typy crowdfundin-
gu, ako napriklad equity-based crowdfunding, ¢i lending-based crowdfunding. V tejto
suvislosti mozno tiez uviest preklady, ktoré crowdfunding dostava v inych ¢lenskych
$tatoch, napriklad participativne financovanie, alternativne financovanie i spolocné fi-
nancovanie. Dovolime si elaborovat navrh prekladatelov ndvrhu nariadenia a doplnit
navrhy prekladu dvoch azda najvyznamnej$ich typov crowdfundingu - equity-based
crowdfunding a lending-based crowdfunding: investicné kolektivne financovanie a dlho-
vé kolektivne financovanie. Okrem toho v§ak povazujeme za dostato¢né aj uzivanie za-
uzivaného terminu crowdfunding spolu s privlastkami oznac¢ujicimi jednotlivé typy,
teda investicny crowdfunding, &i dlhovy crowdfunding.

3 ZIEGLER akol. Horizons. The 3rd European Alternative Finance Industry Report, s. 22.

EUROPEAN COMMISSION. Crowdfunding in the EU Capital Markets Union.

5 EUROPEAN COMMISSION. Inception Impact Assessment of Legislative Proposal
for an EU Framework on Crowd and Peer to Peer Finance.

6 Pozri najmé: Crowd-Fund-Port, financovany z programu Interreg (https://www.
crowdfundport.eu), Crowdstream, financovany z programu Interreg (http://www.
interreg-danube.eu/approved-projects/crowdstream) a  Altfinator, financovany
z programu Horizont 2020 (http://www.altfinator.eu).
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S cielom adresovat’ trhovi fragmentaciu 28 narodnych rezimov
crowdfundingu, relativne nizku cezhrani¢nu aktivitu crowdfundingovych
platforiem a rizika spojené s crowdfundingom pracuje Komisia v suc¢asnosti
s viacerymi variantmi regulacného ramca, predovsetkym s variantom tzv.
29-teho rezimu.” Tento 29-ty rezim, formalne postaveny na nariadeni, by
mal existovat’ paralelne popri ostatnych narodnych rezimoch a mal by
umoznit’ cezhrani¢né pdsobenie platforiem, ktoré preferujii uvedeny rezim
EU spojeny so jednotnym pasom. Tento ¢lanok ma za ciel’ zhodnotit’ a
kontextualizovat’ v slovenskom prostredi Komisiou navrhované nariadenie.
Hoci je uz dnes z prebichajtcej diskusie na eurdpskej Grovni zrejmé, ze
nariadenie bude pred prijatim modifikované, ba dokonca moze dojst’ aj
k celkovej konceptudlnej zmene z nariadenia na smernicu (unifikacia v.
harmonizacia), je pravdepodobné, ze viaceré regulacné prvky navrhnuté
nariadenim buda sucastou buducej regulacie. V nadvédznosti na navrh
nariadenia ¢lanok poskytuje aj pohlad na regula¢né modely investi¢ného
crowdfundingu vyuZivané v ¢&lenskych $tatoch EU a mozZnosti
a prilezitosti regulacie crowdfundingu na Slovensku.

29-ty rezim

Samotny navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o europskych
poskytovatel'och sluzieb kolektivneho financovania (ECSP) pre
podnikanie (,,Navrh nariadenia“) uvadza tri zakladné politické scenare
rieSenia nizkej schopnosti cezhrani¢ného fungovania a fragmentacie
regula¢nych rezimov crowdfundingu:

(1) opieranie sa o dobré meno — minimalne harmoniza¢né normy
s prikladmi dobrej praxe. Tuto moznost Komisia napokon
nenavrhuje z dovodu neprimeranej regulaénej neistoty.

(2) pristup zalozeny na produktoch — zaradenie crowdfundingu do
existujiceho jednotného suboru pravidiel EU (napriklad v ramci
rezimu smernice MiFID). Moznost’ 2 bola Komisiou vyhodnotena
ako nédkladovo neefektivna v porovnani s ostatnymi.

(3) doplnkové rieSenie zalozené na sluzbach — rezim pre ,,europskych
poskytovatel'ov sluzieb kolektivneho financovania®. Tato moznost’
bola Komisiou preferovana na zaklade jej nakladovej efektivnosti
a znizovania regulacnej neistoty a administrativnej zat'aze.

7 EUROPEAN COMMISSION. Legislative Proposal for an EU Framework on Crowd
and Peer to Peer Finance.
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Navrh nariadenia ma jednotne upravit poziadavky na (1) Cinnost
aorganizaciu poskytovatel'ov crowdfundingovychsluzieb, (2) udelenie povolenia
a dohl'ad nad tymito poskytovatelmi, (3) transparentnost’ a marketingovi
komunikaciu vo vzt'ahu ku crowdfundingovym sluzbam.® Crowdfundingovymi
sluzbami (tzv. sluzby kolektivneho financovania) sa rozumie prevadzka
crowdfundingovej platformy, teda sparovanie zaujmu investorov a vlastnikov
projektov o podnikatel'ské financovanie prostrednictvom vyuzivania platformy
kolektivneho financovania, priCom sparovanie pozostava z ktorejkol'vek
z tychto Cinnosti: (1) ulahCenie poskytovania tverov, (2) umiestnenie bez
pevného zavizku’ v savislosti s prevoditelnymi cennymi papiermi vydanymi
vlastnikmi projektov a prijimanie a postupovanie pokynov klientov'® v stivislosti
s uvedenymi prevoditelnymi cennymi papiermi.'!

Navrh nariadenia sa tak ma vztahovat vyluéne na dlhovy
crowdfunding'? a investicny crowdfunding'® a kompletne vynechat’ iné,
objemovo vyznamnejsie typy crowdfundingu, ako napriklad spotrebitel'sky
crowdfunding (,,P2P crowdfunding*).'"* Navrh nariadenia sa taktieZ
nevztahuje na sluzby subsumovatelné pod prevadzku crowdfundingove;j
platformy poskytovanej MiFID-regulovanymi investicnymi spolo¢nostami
(,,MiFID rezim*) a na crowdfundingové sluzby, ak su poskytované v sulade
s vnutrostatnym pravom, ak taky existuje v danom ¢lenskom state (,,narodny
rezim®). Okrem toho navrh nariadenie vylucuje zo svojej pdsobnosti ponuky
kolektivneho financovania za protihodnotu viac ako 1 milidén euro v priebehu
12 mesiacov."

Z navrhu nariadenia vyplyva, Ze nastrojmi, ktoré mozno ponukat’
ako sucast’ crowdfundingovej kampane na platformach, budu najmé

8 CL 1 Névrhu nariadenia.

9 Sluzba v zmysle bodu 7 oddielu A prilohy I k smernici 2014/65/EU o trhoch
s finanénymi néstrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU
(,MiFID2%).

10 Sluzba v zmysle bodu 1 oddielu A prilohy I k smernici MiFID2.

11 Clanok 3(1) a) Navrhu nariadenia.

12 Tiez zvany crowdlending, v angliCtine je tiez rozsireny termin debt-based
crowdfunding.

13 Tiez zvany crowdinvesting, v angliCtine je tiez roz$ireny termin equity-based
crowdfunding.

14 ZIEGLER a kol. Horizons. The 3rd European Alternative Finance Industry Report, s. 28.

15 Z neformalnych diskusii, ktorych sa autor tohto prispevku ztcastnil, sa zda, Ze tento
limit bude pravdepodobne revidovany smerom nahor, nakolko uz dnes vyznamné
trhy a platformy crowdfundingu povazuju tento limit za nedosta¢ujici a obmedzujuci.
Na eurdpskej urovni sa diskutuje o Grovni minimalne 5 miliénov euro.
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prevoditelné cenné papiere vydané vlastnikmi projektov, no tiez iverové
zmluvy ¢i iné podobné dlhové nastroje. Prevoditelnymi cennymi
papiermi rozumieme v zmysle smernice MiFID2 tie triedy cennych
papierov, ktoré¢ su obchodovatelné na kapitdlovom trhu, s vynimkou
platobnych néstrojov, napriklad akcie spolo¢nosti a iné cenné papiere
rovnocenné akciam spoloc¢nosti, dlhopisy a iné formy dlhovych cennych
papierov a nastroje konvertibilné na prevoditel'né cenné papiere.'®

Hoci Komisia pripravila navrh nariadenia ako 29-ty rezim,
crowdfunding, zvlast jeho investiény (crowdinvesting) a dlhovy
(crowdlending) typ, nie s regulované Specifickym narodnym rezimom
vo vSetkych 28 ¢lenskych Statoch. Narodné rezimy obvykle vychadzaju
zo $pecifickych moznosti vnutrostatneho obchodného prava, no tiez st
Struktarované s ohladom na volitelni vynimku zo smernice MiFID2
v ¢lanku 3(1) (napriklad Francuzsko).!”

29-ty rezim vychadza taktiez z navrhu, aby samotna ESMA
priamo vydavala povolenia, dohliadala a eventudlne sankcionovala
prevadzkovatel'ov platforiem kolektivneho financovania.'® ESMA by
malataktiez viest’ verejne dostupny register prevadzkovatel'ov platforiem.
ESMA by vsak mala byt opravnena delegovat’ vybrané tlohy v oblasti
dohl'adu na prislusny organ ¢lenského Statu a uctovat’ prevadzkovatel'om
platforiem poplatky za vykon dohl'adu.

Regulacné prvky ndavrhu nariadenia

Okrem vysSie spomenutého jednotného pasu pre poskytovatelov
platformy autorizovanych na zaklade nariadenia, ktory umozni cezhrani¢né
poskytovanie crowdfundingovych sluzieb, navrh nariadenia zavadza
nasledovné regulacné prvky ovplyviujice chod platformy: (1) vSeobecné
organizatné a prevadzkové principy platforiem, akymi su cestné,
spravodlivé a profesionalne konanie v stilade s najlep$imi zaujmami klientov
a potencialnych klientov platforiem, ¢i vykonavanie politik a postupov
s cielom zabezpecit' u€inné a obozretné riadenie platforiem, kontinuitu
¢innosti a predchadzanie konfliktom zaujmov; (2) Specifickd regulacia

16 Cl 4 (1) (44) MiFID2.

17 Zaroven sudasne s prijatim nariadenia sa predpoklada aj uprava MiFID2, $pecificky
doplnenie pismena (p) v ¢lanku 2(1) k osobam, na ktoré sa nevztahuje MiFID2.
Pozri aj navrh Smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady zo dna 8.3.2018 upravujucej
MiFID2.

18 Cl. 10-13, 24 a 28 a nasl. Navrhu nariadenia.
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informacnej povinnosti pre klientov platforiem, vratane (a) vstupného testu
znalosti (test vhodnosti s cielom dodato¢ne upozornit’ na rizika osoby,
pre ktoré vzhl'adom na ich nedostatoéni znalost nemusia byt sluzby
kolektivneho financovania vhodné), (b) simulacie schopnosti znasat’ stratu
pre investorov a (¢) dokumentu s kli¢ovymi informaciami pre investorov'?;
(3) Specifické poziadavky tykajiice sa marketingovej komunikacie, pricom sa
predpoklada d’alsia regulacia poziadaviek ¢lenskymi §tatmi.”® Marketingova
komunikacia musi byt’ tiplna, zrozumitel'na a spravna.

Navrh nariadenia nezavadza Specifické kapitalové poziadavky
na vznik a cinnost poskytovatela crowdfundingovych sluzieb.
Poskytovatelia by mali sluzit’ ako neutrdlni sprostredkovatelia zaujmu
o investiciu — komunika¢ny kanal medzi investormi a spolo¢nost’ami,
no na samotnu drzbu finan¢nych prostriedkov klientov a poskytovanie
platobnych sluzieb sa vyzaduje povolenie na vykon ¢innosti
poskytovatel'a platobnych sluZieb.?! Predpoklada sa tak, Ze platobné
sluzby budu realizované ako sluzby tretich stran resp. poskytovatel'mi, ak
ziskaju potrebné povolenie od vnutrostatneho regulatora — platby medzi
investormi a prijimatelmi investicii musia prebehnit’ prostrednictvom
autorizovanych o0so6b poskytujucich platobné sluzby podliehajtcich
smernici o boji proti praniu $pinavych penazi.*

Clanok 10(2) Navrhu nariadenia uvadza zoznam informacii, ktoré musi
obsahovat’ ziadost’ o udelenie povolenia na vykon ¢innosti poskytovatel'a
crowdfundingovych sluzieb. Ramcovo ide o (1) popis zZiadatel'a a jeho
spravy (stanovy), (2) plan ¢innosti a sluzieb, (3) opis mechanizmov riadenia
a vnutornej kontroly (riadenie rizik, u¢tovné postupy, ochrana osobnych

19 Tento dokument musi obsahovat aj konkrétne upozornenia na rizika, nizku likviditu,
implicitné odporucanie diverzifikovat, ako aj informaciu, ze ponuka nie je schvalena
v zmysle prospektovych ¢i inych obdobnych predpisov a nie je krytd systémami
ochrany vkladov a néhrad pre investorov.

20 Navrh nariadenia vSak jasne zakazuje ¢lenskym $titom pozadovat (vnutro$titnym
organom) ex ante oznamovanie a schvalovanie marketingovej komunikacie.

21 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/2366 z 25. novembra 2015
o platobnych sluzbach na vnatornom trhu, ktorou sa menia smernice 2002/65/
ES, 2009/110/ES a 2013/36/EU a nariadenie (EU) ¢. 1093/2010 a ktorou sa zrusuje
smernica 2007/64/ES.

22 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/849 z 20. mdja 2015
o predchédzani vyuzivaniu finan¢ného systému na ucely prania $pinavych penazi
alebo financovania terorizmu, ktorou sa meni nariadenie Eurdpskeho parlamentu
aRady (EU) ¢&. 648/2012 a zrusuje smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2005/60/
ES a smernica Komisie 2006/70/ES.
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udajov, prevencia konfliktov zaujmov), (4) opis opatreni na zabezpecenie
kontinuity, (5) totoznost a dokazy o dobrej povesti a znalostiach
a skusenostiach riadiacich pracovnikov poskytovatela, (6) pravidla
outsourcingu a opis platobnych sluzieb, (7) opis postupov na vybavovanie
staznosti. Po doruceni tplnej ziadosti md ESMA 2 mesiace na vydanie
povolenia alebo zamietnutie Ziadosti. Detaily poziadaviek a spresnenie
ocakavanych opatreni ma Komisia sformulovat’ v delegovanom nariadeni
(¢L. 37 Navrhu nariadenia). Hoci sa jedna len o navrh nariadenia, je z neho
zjavné, ze 29-ty rezim je zatial' koncipovany ako relativne jednoduchy
a nenaro¢ny rezim postaveny okolo regulacie orientovanej na principy.”
Delegované nariadenia Komisie vSak zatial’ nie su zname.

Vnutrostdatne aspekty reguldcie investiéného a dlhového crowdfundingu
na Slovensku

V tejto suvislosti je vhodné uviest’, Ze jednym z problémov perspektivne;j
slovenskej vnutrostatnej upravy bude skutoCnost, ze vyznamne
prevazujucou pravnou formou obchodnych spolo¢nosti na Slovensku
je spolocnost’ s ru¢enim obmedzenym (,,SRO*), ktorej zakladné imanie
nie je rozdelené na akcie ale na obchodné podiely, ktoré nie st cennymi
papiermi.>* Navy$e z Obchodného zakonnika vyplyva obmedzenie
vztahujice sa na minimalnu vysku podielu kazdého spolo¢nika aspon na
urovni 750 euro a zaroven vSeobecny limit 50 spoloénikov v SRO%, ako aj
relativna administrativna narocnost’ prevodov.

Specifickou novou pravnou formou uréenou pre rozvoj startupov
a inych inovativnych spolo¢nosti je jednoducha spoloc¢nost’ na akcie
(,,JSA®) prijata s uCinnostou od 1.1.2017. Akcie JSA sice ex lege nie st
obchodovatel'nénaregulovanom trhu, no za predpokladu, ze prevoditel'nost’
akcil JSA nie je vyznamne obmedzena, teda ma stale sposobilost’ byt
obchodovana na kapitalovom trhu v §irokom zmysle slova®, akcie JSA
moézu byt povazované za prevoditelné cenné papiere. Tym sa otvara
moznost’ Strukturovat’ vnutrostatnu upravu crowdfundingu na Slovensku
okolo pravnej formy JSA podobne, ako tomu je v pripade franctizskej
pravnej upravy crowdfundingovych sluzieb.”” JSA je vSak v sucasnosti

23 CUNDERLIK, L. a kol. Pravo finan¢ného trhu, s. 27.

24 PATAKYOVA, M. a kol. Obchodny zakonnik. Komentar. 4 vydanie, s. 471.

25 §109(1) a § 105(3) Obchodného zédkonnika ¢. 513/1991 Zb.

26 EUROPEAN COMMISSION. Your questions on MiFID, s. 46.

27 Pre viac informacii pozri EUROPEAN CROWDFUNDING NETWORK, Review of
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koncipovana ako sukromna spolo¢nost’; § 220t(3) Obchodného zakonnika
zakazuje zaloZenie spoloCnosti verejnou vyzvou na upisovanie akcii
a §220zf(1) Obchodného zakonnika nepripista zvySovanie zakladného
imania spoloc¢nosti na zaklade verejnej vyzvy. Zakladnym predpokladom
pre rozvoj crowdfundingu na Slovensku je tak iprava tychto ustanoveni
Obchodného zakonnika, napriklad podla franctizskeho vzoru, ktory
umoznuje JSA-ekvivalentnym spolo¢nostiam uskutoctiovat’ limitované
verejné ponuky cez crowdfundingové platformy. 2

Regulaéné modely investiénych typov crowdfundingu v EU

Bez ohladu na Navrh nariadenia vnutrostatne regulaéné modely
crowdfundingu spravidla existuj v troch variantoch.?’ Prvym je MiFID
model, v ramci ktorého poskytovatelia crowdfundingovych sluzieb
(investicny crowdfunding) prevadzkuju platformy ako investicné
spolo¢nosti (obchodnici s cennymi papiermi) s moznostou vyuzitia
jednotny pas. Tento model je rozsireny vo Velkej Britanii a je vhodny
najmi pre velké trhy, ktoré su schopné ,,uzivit* nakladni administrativnu
Strukturu spojenu s povolenim na poskytovanie investicnych sluzieb.

Druhou moznostou je vyuzit volitelnt vynimku podla ¢l. 3(1)
MiFID2, na zaklade ktorej mozu ¢lenské Staty prijat’ vlastnu legislativu
v medziach MiFID2. Poskytovatel sluzieb crowdfundingove;j platformy
by tak mohol operovat’ ako sprostredkovatel' pokynov autorizovanym
osobam (obchodnici s cennymi papiermi, banky).* Takito poskytovatelia
nemozu drzat’ prostriedky a finanéné nastroje klientov a taktiez nemaju
pristup k jednotnému pasu. Tato moznost’ zaroven predpoklada existenciu
obchodnej spolo¢nosti, ktord je schopna vydavat prevoditelné cenné
papiere a je typickou pravnou formou malych a strednych podnikov.

Crowdfunding Regulation 2017, s. 220.

28 Franctzska pravna forma société par actions simplifiée smie robit verejnii ponuku
cennych papierov prostrednictvom crowdfundingovych platforiem v ramci limitov
predpisanych franctzskou vnutro$tatnou reguldciou.

29 Pre obsirnejsi a detailnejsi prehlad regula¢nych modelov pozri aj autorovu dizerta¢na
pracu: MAZUR, J. Regulation of Crowdfunding. Equity-based Crowdfunding in
Selected Member States of the EU. 2017.

30 Takito poskytovatelia by $pecificky mohli poskytovatvobmedzenom rezime investi¢né
sluzby prijatia a poskytnutia pokynov tykajtcich sa prevoditelnych cennych papierov
(tiez podielov podnikov kolektivneho investovania) a/alebo investi¢ného poradenstva
suvisiaceho s takymito finan¢nymi ndstrojmi.
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Tretou moznostou je Struktirovanie crowdfundingu formou
hybridnych alebo dlhovych nastrojov (debt-based), mimo klasickych
majetkovych cennych papierov (equity-based). V Nemecku sa presadili
platformy sprostredkivajuce hybridné pdzicky s participaciou na
zisku.*! Tieto p6zi¢ky spravidla nie si MiFID-regulovanymi finan¢nymi
nastrojmi, preto poskytovanie sluzieb vo vztahu k nim nie je zvlast
regulované na europskej trovni. Z pohladu financnej teodrie ako aj
pravnej praxe vSak rozhodne nemozno tvrdit’, ze dlhovym financovanim

mozno plnohodnotne nahradit’ financovanie vlastnym kapitalom.

Zaver

29-ty rezim navrhovany Komisiou stoji na predpoklade existencie
moznosti vnutroStatneho obchodného prava a prava cennych papierov
individualnych clenskych Statov. V sucasnosti je vSak jasné, Ze tento
rezim nebude vyuzitelny pre platformy operujice v clenskych Statoch
ovplyvnenych nemeckou obchodno-pravnou tradiciou s prevalenciou
obchodnych spolo¢nosti — spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym (ak tieto
spolo¢nosti nemaji moznost’ vydavat’ cenné papiere). Z tohto dovodu
bude rezim uspesny len vtedy, ked” mu vnutroStatny tvorca politiky
vytvori vhodné podmienky, a to nielen s oh'adom na obchodné pravo, no
taktiez s ohl'adom na poskytovatel'ov infraStruktury (centralny depozitar)
a ich transak¢né naklady ¢i danové zvyhodnenia s cielom podporit’ vznik
crowdfundingovych trhov ako bazy, z ktorej mézu obchodné spolo¢nosti
rast’ na regulovany trh.

Investi¢ny crowdfunding by na Slovensku mohol tazit’ z relativne
novej pravnej formy jednoduchej spoloc¢nosti na akcie, ktora by po
upravach Obchodného zakonnika mohla predstavovat’ vhodnu pravnu
formu pre prijimanie limitovanych investicii v jednoduchom, no
regulovanom rezime. Taky regulovany rezim by mohol byt docasne
postaveny na volite'nej vynimke zo smernice MiFID?2 a existovat’ neskor
aj paralelne popri 29-tom rezime, ak sa materializuje. Mal by obsahovat’
viaceré podnikatel'ské praktiky v zahrani¢i rozsirené, ako napriklad
zdruzovanie investorov do ucelovych spolocnosti s cielom sprehl’adnit’
a profesionalizovat’ akcionarsku Strukturu spolo¢nosti prijimajacich

31 Partiarische Darlehen. Pozri tiezz HORNUF L., SCHWIENBACHER, A. The
Emergence of Crowdinvesting in Europe. Munich Discussion Paper (2014-43), p. 39.
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investicii.*? Regulacia by mala zakotvit' minimalne §tandardy informacnej
povinnosti, ako uz naznacuje aj Navrh nariadenia a ako je beznym
Standardom zahrani¢nych regulacii. Napokon je vhodné z dovodu velkej
flexibility pravnej formy jednoduchej spoloc¢nosti na akcie zakotvit’ ako
princip dobrej praxe pouzivanie robustnej pravnej ochrany investorov
v spolo¢nosti prijimajucej investiciu (az na uroven ochrany, ktort by
bezne pozadoval fond rizikového kapitalu).

Na Slovensku pretrvava historicky podmienena neddvera a skepsa ku
kapitalovému trhu, ¢o vedie k ich dlhodobej stagnacii a nedostato¢nému
rozvoju.’®* Kapitalovy trh si neplni svoju zakladna funkciu, ktorou je
ucinné prerozdelovanie vol'nych finan¢nych zdrojov od ponuky k dopytu
po finan¢nych prostriedkoch.** Koncepcia rozvoja kapitalového trhu ma
ambiciu prekonat zI¢ predpoklady rozvoja, no individualne opatrenia sa
v praxi sa tazko presadzuju. Pritom rozvinuty trh s rizikovym kapitalom
v spojeni s nizkymi bariérami oslovovania investorov pre inovativne
spolo¢nosti moézu prispiet k rozvijaniu obchodnych spolo¢nosti
sposobilych ziskavat’ kapital ¢i likviditu na regulovanom trhu. Prave
crowdfunding je jednym z nastrojov, ktory moze vyznamne prispiet
nielen k financovaniu startupov a malych a strednych podnikov, no
taktiez k ,,mainstreamovaniu‘ drobnych investicii do investi¢nych aktiv.
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PENAZNA USCHOVA U REALITNYCH
SPROSTREDKOVATELOV

Mojmir Plavec
Univerzita Komenského v Bratislave, Pravnicka fakulta

Abstract: The contribution of this article is a legal analysis of financial
deposits by real estate agents. In everyday practice on the real estate market,
the market in which real estate demand is met with real estate offer, there are
financial operations, whose recipients are often real estate agents (real estate
companies). Legal titles under which real estate agents receive funds are diverse.
It can be a reward or advance payment for the real estate service, clients can
make an advance payment for property or pay the whole price for property. Some
transactions may have the nature of financial deposit or a letter of credit. In this
article, only legal transactions between the real estate agent and its clients, which
do not have the character of payment for the services provided, will be subject to
legal analysis.

Abstrakt: Ciel'om prispevku je pravna analyza penaznych tischov u realitnych
sprostredkovatel'ov. V kazdodennej praxi na realitnom trhu, t.j. trhu na ktorom
sa stretava dopyt po nehnutel'nostiach s ponukou nehnutelnosti, dochadza
k peniaznym tokom, ktorych prijemcami su Casto aj realitni sprostredkovatelia
(realitné kancelarie). Pravne tituly, na zéklade ktorych realitna kancelaria prijima
penazné prostriedky st roznorodé. Moze sa jednat’ o odmenu, resp. zalohu na
odmenu realitnej kancelarie, klienti m6zu v realitnej kancelarii zlozit' preddavok
na kipnu cenu, alebo celu jej vysku. Z uvedeného vyplyva, ze niektoré penazné
transakcie, ktorych ucastnikom je realitnd kanceldria, m6zu mat’ charakter
uschovy, pripadne dokumentarneho akreditivu. V odbornom prispevku buda
pravnej analyze podrobené len tie pefiazné operacie medzi realitnou kanceldriou
a jej klientom, ktoré nemajti charakter zmluvnej odmeny za poskytnuté sluzby.

Key words: real estate agent, purchase contract, financial deposit, purchase
price.

Kracové slova: realitny sprostredkovatel’, kiipna zmluva, ischova, kiipna cena.

uvoD

Sprostredkovanie predaja, prenajmu a kupy nehnutelnosti (realitna
¢innost’) je v zmysle zakona ¢. 455/1991 Zb. o zivnostenskom podnikani
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(zivnostensky zakon) viazanou Zivnostou'. Zivnostensky zaikon
ustanovuje pre realitnii ¢innost’ osobitné podmienky prevadzkovania
zivnosti, a to: vysokoskolské vzdelanie ekonomického alebo pravnického
alebo stavebného alebo architektonického smeru alebo uplné stredné
vzdelanie s maturitnou skuskou a 5 rokov praxe v odbore. Zivnostensky
zakon s vynimkou stanovenia osobitnych podmienok prevadzkovania
zivnosti d’alej realitni Cinnost' nedefinuje. Nie je preto zrejmé, ¢o
je sprostredkovatel' predaja, prendjmu a kupy nehnutelnosti (dalej
len ,realitna kancelaria®) v ramci svojho Zivnostenského opravnenia
opravneny vykonavat. Chybajuca definicia realitnej ¢innosti vyvolava
v praxi mnozstvo otazok, na ktoré neexistuju jednoznacné odpovede.

Ministerstvo vnutra Slovenskej republiky popisuje na svojej
internetovej stranke realitni Cinnost’ nasledovne: ,, Obsahom viazanej
Zivnosti je sprostredkovanie predaja, prendjmu a kupy nehnutelnosti.
Sprostredkovatel vykondva pre klienta sprostredkovatelsku cinnost
smerujucu  k uzatvoreniu kupnej zmluvy alebo ndjomnej zmluvy
s odbornou starostlivostou. Sprostredkovatel (realitna kancelaria)
vykondva sprostredkovatel’skii cinnost’ pre klienta, ktory prejavi zaujem
o sprostredkovanie kupy, predaja alebo prendjmu nehnutelnosti na
zdaklade sprostredkovatel’skej zmluvy. Sprostredkovatelskou zmluvou sa
realitna kancelaria zavizuje obstarat pre klienta za odmenu uzavretie
kupnej alebo najomnej zmluvy na nehnutelnost blizsie Specifikovanii
v tejto zmluve. Sprostredkovatelska zmluva je odplatnou zmluvou, ked
vysledok je dosiahnutd pricinenim sprostredkovatela. “> Vysledok zameru
ministerstva blizSie definovat realitnt ¢innost’ vyznieva skor vagne a nie
je mozné z neho identifikovat’ hranice podnikania realitnych kancelarii.
K zverejnenej definicii treba pristupovat’ navyse len ako k odport¢aniu.

V praxi sa mozeme najCastejSie stretnut’ s tymito tkonmi, ktoré
v ramci realitnej ¢innosti vykondvaju realitné kancelarie:

a) v predzmluvnej faze (pred uzatvorenim sprostredkovatel'skej
zmluvy) — prieskum trhu nehnutel'nosti, ocenenie nehnutel'nosti,
navrh stratégic predaja a volba marketingovych nastrojov,
poradenstvo v oblasti predaja, najmu alebo kipy nehnutel'nosti,

1 Priloha ¢. 2 zékona ¢. 455/1991 Zb. o zZivnostenskom podnikani (Zivnostensky zakon),
por. ¢. 61.

2 MINISTERSTVO VNUTRA SR: Sprostredkovanie predaja, prendjmu a kupy
nehnutelnosti, realitnd ¢innost. dostupné na: https://www.minv.sk/?sprostredkovanie-
predaja-prenajmu-a-kupy-nehnutelnosti-realitna-cinnost.
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b) pred uzatvorenim zmluvy o rezervacii nehnutelnosti’ — priprava
marketingovych podkladov, prezentacia a propagacia nehnutelnosti,
vyhl'adavanie zaujemcov o predaj, najom alebo kipu nehnutelnosti,
vykonanie prehliadky nehnutel'nosti, zabezpecenie podkladov tykajtcich
sa nehnutelnosti, vzdjomné predstavenie zaujemcu a klienta za icelom
realitného sprostredkovania, rezervacia nehnutelnosti (uzatvorenie
zmluvy o rezervacii nehnutel'nosti), prevzatie rezervacnej zalohy,

¢) pred uzatvorenim zmluvy, ktora je predmetom sprostredkovania
(kipna zmluva, najomnd zmluva, a pod.) — zabezpecenie
vypracovania zmluvnej dokumentacie suvisiacej s predajom,
najmom alebo kiipou nehnutelnosti (prostrednictvom advokata
alebo notara), asistencia pri rieSeni bezpecnej thrady kupnej ceny
za nehnutel'nost’ (bankova vinkulacia, notarska tschova),

d) po uzatvoreni zmluvy, ktora je predmetom sprostredkovania —
zabezpecenie podania zmluv na katastri nehnutelnosti spolocne
s navrhom na vklad, asistencia pri protokolarnom odovzdani
nehnutelnosti, asistencia pri odhlaseni/prihlaseni odberatela
energii a sluzieb suvisiacich s uzivanim nehnutel'nosti.

Ako je z vyssie uvedeného vykladu zrejmé, okruh ¢innosti realitnych
kancelarii suvisiacich so sprostredkovanim predaja, prenajmu a kipy
nehnutelnosti je Siroky a znac¢ne heterogénny. Prijimanie rezervacnej zalohy
realitnymi kancelariami je v stcasnosti beznou sucastou realitnej ¢innosti
nielen na Slovensku ale aj v inych krajinach, napr. v Ceskej republike?.

PENAZNA USCHOVA

Predmetom penaznej tschovy je na ucely tohto prispevku prijatie penazi,
ktoré su tzv. ,,rezervacnou zalohou®, t.j. nie st zmluvnou odmenou ani

3 Zmluva o rezervacii nehnutelnosti je zmluvny typ vyuzivany v realitnej praxi. U¢elom
zmluvy o rezervécii nehnutelnosti je vzdjomny zavazok stran (predavajici - kupujtci,
prenajimatel — ndjomca) uzatvorit sprostredkovavana zmluvu a zlozit rezervaénu
zélohu do uschovy realitnej kancelarie. Zmluva o rezervacii vo nehnutelnosti ma
vo véadsine pripadov prvky budicej kipnej zmluvy (§ 50a zdkona ¢&. 40/1964 Zb.
Obciansky zdkonnik), zvereneckej zmluvy, pripadne dal$ie prava a povinnosti
zmluvnych stran.

4 MINISTERSTVO PRO MISTNI ROZVOJ: Navrh vécného zdméru zikona
o realitnim zprostfedkovani véetné Zavére¢né zpravy z hodnoceni dopadi regulace
podle Obecnych zasad pro hodnoceni dopadi regulace (RIA) a Zpravy z hodnoceni
korup¢nich rizik (CIA). 2012, s. 27.
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preddavkomnanu. Rezerva¢na zalohaje po doburezervacie nehnutelnosti
v uschove realitnej kancelarie, ktora ju vyda podla dohodnutych
podmienok druhej zmluvnej strane (najéastejSie predavajucemu, resp.
prenajimatelovi). Z uvedené¢ho dévodu je nevyhnutné, aby zmluva
na zaklade ktorej preberad realitnd kancelaria rezervacnti zalohu bola
trojstrannd. V d’alSom texte prispevku sa zameriam na pravnu analyzu,
¢i uvedena prax realitnych kancelarii je alebo nie je v sulade s pravnym
poriadkom Slovenskej republiky, tj. ¢i realitné kancelarie mozu
realizovat’ peiiaznt tischovu, najmé tschovu rezervacnej zalohy. Pravna
analyza peilaznej uschovy v realitnych kancelariach méa dve roviny —
verejnopravnu a sukromnopravnu.

Verejnoprdvna rovina

Verejnopravna rovina problému sa zameriava na analyzu penaznej
uschovy v zmysle opravnenia realitnych kancelarii na jej vykonavanie.
Podnikanim sa rozumie ststavna cCinnost vykonavand samostatne
podnikatel'om vo vlastnom mene a na vlastnu zodpovednost’ za i¢elom
dosiahnutia zisku alebo na ucel dosiahnutia merateného pozitivneho
socialneho vplyvu, ak ide o hospodarsku cCinnost’ registrovaného
socialneho podniku podl'a osobitného predpisu®. V zavislosti od toho,
¢i podnikatel’ska ¢innost’ je Zivnostou alebo nie je Zivnostou®, je
podnikatel’ povinny ziskat’ bud’ opravnenie na prevadzkovanie zivnosti
alebo opravnenie vydané na zaklade osobitného predpisu.

Mnozina vol'nych Zivnosti je nekonecna, patria do nej vSetky ¢innosti,
okrem tych, ktoré podla zivnostenského zakona su remeselnymi alebo
viazanymi zivnostami a ktoré v zmysle zivnostenského zékona nie su
zivnostami. Z uvedeného dévodu je pre urcenie, ¢i pefiazné uschovy
podliehaju regulacii, resp. ¢i pravna Uprava vyzaduje na ich vykonavanie
osobitné podmienky, potrebné analyzovat, ¢i sa jedna o ¢innost’, ktora
nie je zivnostou alebo €i je tato ¢innost’ remeselnou alebo viazanou
zivnostou. Ak sa potvrdi hypotéza, ze penazné uschovy nepatria do
uvedenych kategorii, mozno vyvodit’ zaver, ze sa jedna o zivnost’ volna.

Vzhl'adom na to, Ze pojem penaznej uschovy nie je vyslovne
definovany v ziadnom pravnom predpise a z uvedené¢ho dévodu nie st
peniazné Uschovy ani vyslovne regulované, je potrebné analyzovat, ¢i

5 §2ods.1zakona ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zdkonnik.
6 § 3 zakona ¢. 455/1991 Zb. o zivnostenskom podnikani (Zivnostensky zakon).
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v ree

podstata Gischov nespada pod ,,8ir$i* pojem resp. ¢innost’, ktora regulacii
podliecha. Mechanizmus penaznych tschov, ktoré¢ sme definovali vyssie
je najblizsi pravnej uprave ,,vkladov v zmysle § 3 zdkona ¢. 483/2001 Z.
z. 0 bankach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov. V zmysle § 3 ods.
1 zakona €. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov plati, ze ,.bez bankového povolenia nemoze nikto prijimat
vklady, ak osobitny predpis neustanovuje inak. Bez bankového povolenia
nemoze nikto poskytovat' z vkladov uroky alebo iné odplaty, ktoré su
danovym vydavkom podla osobitného predpisu.” V zmysle § 5 zakona
¢. 483/2001 Z. z. o bankéch a o zmene a doplneni niektorych zakonov
sa ,na ucely zdakona o bankdch sa vkladom rozumie zverené pernazné
prostriedky alebo iné navratné penazné prostriedky od verejnosti, ktoré
predstavuju zavizok voci vkladatelovi na ich vyplatu.* V zmysle § 3 ods.
3 zékona ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a doplneni niektorych
zékonov ,,bez bankového povolenia nemoze nikto poskytovat platobné
sluzby pre iného v ramci predmetu svojho podnikania alebo predmetu
inej svojej cinnosti, ak osobitny predpis neustanovuje inak.” Definiciu
platobnej sluzby obsahuje § 2 zakona ¢. 492/2009 Z. z. o platobnych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov’. V analyzovanom

7 Platobnou sluzbou sa rozumie

a) vklad finan¢nych prostriedkov v hotovosti na platobny tcet a vykonavanie
véetkych tkonov stvisiacich s vedenim platobného uctu,

b) vyber finan¢nych prostriedkov v hotovosti z platobného ti¢tu a vykonavanie
véetkych tkonov stvisiacich s vedenim platobného uctu,

¢) vykonavanie platobnych operacii vratane prevodu finanénych prostriedkov
z platobného uétu alebo na platobny ucet vedeny u poskytovatela
platobnych sluzieb

1. thradou,

2. prostrednictvom platobnej karty alebo iného platobného prostriedku,

3. inkasom,

d) vykonévanie platobnych operacii z uveru poskytnutého pouzivatelovi
platobnych sluzieb

1. formou povoleného precerpania platobného uctu, a to

la. thradou,

1b. prostrednictvom platobnej karty alebo iného platobného prostriedku,

Lc. inkasom, alebo

2. formou uverového ramca prostrednictvom platobnej karty alebo iného
platobného prostriedku,

e) vydavanie platobného prostriedku alebo prijimanie platobnych operacii,
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pripade nie je podstatou uschovy vyplatit zlozené prostriedky
vkladatel'ovi, ale osobe, ktoru zlozitel’ petiaznych prostriedkov oznacil,
resp. s nou uzatvoril zmluvu o penaznej uschove. Zaroven ucelom
uvedenej uschovy nie je poskytovanie platobnej sluzby, tiroku ¢i iného
vynosu z uschovanych penazi. Peniazna uschova nie je preto produktom
finanénym, ale jej primarna funkcia je zabezpecovacia.

Na zéklade vys§ie uvedeného a s poukazom na ¢l. 2 ods. 3 Ustavy
Slovenskej republiky® je mozné dospiet’ k zaveru, ze z verejnopravneho
hladiska, tj. z pohladu opravnenia na podnikanie, nie je penazna
uschova regulovanou ¢innost'ou a v pripade jej samostatného vykonu by
sa jednalo o zivnost’ volnu.

Sukromnoprdvna rovina

V tejto Casti prispevku sa zameriam na zodpovedanie otazky, ktory
zmluvny typ je na upravu penlaznej uschovy v realitnych kancelariach
vhodny. Nakolko su velkd vicSina klientov realitnych kancelarii
fyzické osoby — spotrebitelia, zameriam sa najmi na obcianskopravnu
upravu, ked’ze plati, ze ,, na vsetky pravmne vztahy, ktorych ucastnikom
je spotrebitel, sa vidy prednostne pouziju ustanovenia Obcianskeho
zakonnika, aj ked' by sa inak mali pouzit’ normy obchodného prava.
Ciel'om tohto prispevku teda nie je analyza obchodnopravnych vztahov.
Zmluvné typy, ktoré su svojim charakterom najblizSie sledovanému cielu
su zmluva o uschove a prikaznd zmluva. Instititom blizkym uschove
penazi v realitnych kancelariach je taktiez poukazka.

Zmluva o uschove!’ je dvojstranny pravny ukon, kde jednou zmluvnou
stranou je zlozitel' a druhou stranou uschovavatel. Na zaklade zmluvy
o uschove uschovavatel’ prebera od zlozitel'a hnutel'n vec, aby ju preitho
opatroval. Zmluva ako takd vznikne odovzdanim a prevzatim predmetu
uschovy. Do odovzdania veci do Uschovy predstavuje tato zmluva len
kauzu pre zmluvné plnenie. Ako redlna zmluva vyzaduje skutocné

f) poukazovanie penazi,
g) platobnd inicia¢nd sluzba,
h) sluzba informovania o platobnom ucte.
8 Kazdy moze konat, ¢o nie je zdkonom zakazané, a nikoho nemozno nitit, aby
konal nieco, ¢o zdkon neuklada.
9 §52 ods. 2 zdkona ¢. 40/1964 Zb. Ob¢iansky zdkonnik.
10 § 747 a nasl. zdkona ¢. 40/1964 Zb. Ob¢iansky zékonnik.
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odovzdanie veci do detencie uschovavatela."" Vec musi byt’ individualne
urend. Prenechanim veci do uschovy neprechadza vlastnictvo na
uschovavatel'a. Uschovavatel je povinny po uplynuti doby tischovy vydat’
zlozitel'ovi presne t istd vec. Podl'a pravnej tedrie nie je vylucena ani
uschova genericky ur€enych veci, povinnostou uschovavatela zo zmluvy
o uschove genericky urcenych veci je vSak vzdy vratit’ ta isti vec, ktora mu
zlozitel’ prenechal. Za tejto podmienky mozno vziat’ do tischovy aj peniaze,
predmetom povinnosti uschovavatela vratit vec budu vsSak rovnaké
bankovky a mince, ako boli prenechané do tschovy. Ak by z dohody
zmluvnych stran vyplyvala povinnost’ vratit’ veci rovnakého druhu, nie
vsak tie isté veci, ako boli prenechané do ischovy, neslo by o (pravidelnt)
zmluvu o uschove, ale o nepravidelnu tischovu tzv. depositum irregulare
(nepomenovany zmluvny typ podla § 51 Obcianskeho zakonnika)'2.
Zmluva o uschove nie je vhodnym zmluvnym typom pre penazni
uschovu v realitnych kancelariach, pretoze sa jedna o zmluvu dvojstranni
— len medzi zlozitel'om a uschovéavatel'om, priCom uschovavatel’ vyda vec
zuschovy primarne zlozitel'ovi, ¢o v pripade pefiaznej Gischovy v realitnych
kancelariach nie je ziaduce, resp. takyto tkon nie je jej cielom.

Prikazna zmluva®® obsahuje zavédzok prikaznika, ze pre prikazcu
obstara nejaku vec alebo vykona int ¢innost’. Prikaznik vystupuje ako
zastupca prikazcu pri vykone jeho povinnosti vyplyvajicich z prikazu.
Pod obstaranim veci zakon nemysli len vec ako hnutelny ovladateI'ny
predmet, ale presnejsie je pod pojmom vec rozumiet’ zalezitost,, pricom
sem patri aj obstaranie urcitej faktickej ¢innosti. Negativne vymedzenie
obstarania spociva aj v odliSeni zavézku obstarania veci od poskytnutia
samotnej sluzby, ktord je predmetom obstarania.' V pripade penaznej
uschovy v realitnej kancelarii je potrebné aby prikaznik (realitna
kancelaria) plnil prikazy oboch zmluvnych stran, tak zlozitel'a penaznych
prostriedkov, tak prijemcu penaznych prostriedkov, ¢o v praxi znamena,
nemoznost’ zmeny ,,prikazu“ len jednou zo stran. V opacnom pripade
by nedoslo k naplneniu hlavnej funkcie penaznej uschovy — bezpecne;j
uhrade. Vzhl'adom na to, ze prikazna zmluva, tak ako je definovana

11 FEKETE, L. Ob¢iansky zakonnik. Velky komentar. 2. Diel, s. 2237.

12 PAGAC, I.In: STEVCEK, M., DULAK, A., BAJANKOVA, J., FECIK, M., SEDLACKO,
E. TOMASOVIC, M. a kol. Ob¢iansky zakonnik II. § 451 - 880. Komentar, s. 2755.

13 § 724 a nasl. zakona ¢. 40/1964 Zb. Obc¢iansky zdkonnik.

14 MORAVCIKOVA, A. In: STEVCEK, M., DULAK, A., BAJANKOVA, J., FECIK, M., SED-
LACKO, E TOMASOVIC, M. akol. Obciansky zakonnik II. § 451 — 880. Komentar, s. 2644.
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v Obcianskom zakonniku je zmluvou dvojstrannou, nie je zmluvnym
typom vhodnym pre ucely penaznej uschovy v realitnej kancelarii.
Napriek tomu, Ze sa v pripade penaznych uschov v realitnej kancelarii
nebude jednat’ priamo o prikaznu zmluvu, je mozné analogicky pouzit
niektoré ustanovenia Obc¢ianskeho zédkonnika.

Z platnej pravnej upravy ma najblizsie k penaznej Gschove pravna
uprava poukazky's. Poukazka je zlozenym pravnym tkonom, ked’
poukazca (asignant) vyda dve plnomocenstva rozneho obsahu pre dve
rozne osoby. Poukazanca (asignata) splnomocni na poskytnutie plnenia
poukaznikovi a zdroven poukaznika (asignatara) splnomocni na prijatie
plnenia od poukéazanca, pricom poukazanec aj poukaznik plnomocenstva
im adresované prijmia. Vo vztahu k vSetkym ucCastnikom sa stidva
poukazka UCinnou v momente uskutoCnenia jednostranného prav-
neho tkonu poukdzanca, ktorym oznami poukaznikovi, ze poukazku
prijima (akceptujte). Prijatim (honorovanim) poukéazky sa kreuje
trojstranny zavizkovy vztah.'® Poukazka je z hl'adiska platnej pravnej
upravy najblizSie k inStitutu penaznej uschovy, ktory je predmetom
tohto prispevku. Aj poukazka ma vSak urcité odlisnosti v porovnani so
zelanym mechanizmom penaznej uschovy. Zakladnym problémom je,
ze v zmysle platnej pravnej Upravy poukazky v Obc¢ianskom zakonniku
nie je poukazca povinny uhradit’ plnenie poukézancovi vopred (mame na
mysli plnenie ktoré ma nasledne poskytnut’ poukazanec poukaznikovi).
Takato situdcia nie je v pripade penaznej uschovy zZiaduca a je v rozpore
so zakladnou, t.j. zabezpecovacou funkciou tejto uschovy.

Uschova pefiazi v realitnych kancelariach bude vo vi&sine pripadov
inominatnou zmluvou v zmysle § 51 Obcianskeho zakonnika. V praxi
sa takyto druh inominatnej zmluvy oznacuje aj ako zverenecka zmluva.
Zverenecka zmluva je viacstranny pravny ukon, v ktorom sa jedna strana
(napr. kupujici nehnutelnosti) zaviaze na plnenie druhej strane (napr.
predavajucemu nehnutelnosti) a svoj zavdzok si splni plnenim u tretej
strany (realitnej kancelarie). Zmluvnymi stranami musia byt’ vSetky tri
strany, ktoré uzatvorenim zmluvy prejavia suhlas s uvedenou formou
uhrady (v nasom pripade Casti kupnej ceny).

Uvedenym sa zaoberaj aj Najvyssi sud Ceskej republiky, ktory uvadza:
»soudni praxe ovSem také pripustila existenci trojstranného pravniho vztahu

15 § 535 a nasl. zakona ¢. 40/1964 Zb. Ob¢iansky zakonnik.
16 SEDLACKO, E In: STEVCEK, M., DULAK, A., BAJANKOVA, J., FECIK, M., SEDLAC-
KO, E. TOMASOVIC, M. a kol. Obciansky zakonnik II. § 451 - 880. Komentar, s. 1866.
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zaloZeného uzavienim tzv. svérenecke smlouvy (srov. rozsudky Nejvyssiho
soudu ze dne 26. listopadu 2003, sp. zn. 20 Cdo 1981/2002, a ze dne 31.
ledna 2006, sp. zn. 29 Odo 399/2003). Jde o inominatni kontrakt ve smyslu
$ 51 obé. zak., ktery uzaviraji s advokdtem vsechny strany zdavazkoveho
pravniho vztahu, a jehoz ucelem (kauzou) je zvysSenda ochrana subjektivnich
prav a povinnosti ucastnikii daného hmotné pravniho vztahu. Dluznik se jisti
tim, ze slozenim penéznich prostredkii na depozitni ucet advokata dosahne
toho, ze jeho zdavazek - bez ohledu na to, zda se penezni prostredky dostanou
(fadné avcas) do dispozice véritele - zanikne, veritel timto zpiisobem zajistuje
své pravo na vyplatu financnich prostredkii od nestranné a diveryhodné
osoby, na niz se oba ucastnici zavazkového pravniho vztahu shodli. Na rozdil
od prvné zminéné smlouvy o uschové penez, coby zavazkového pravniho
vztahu mezi advokatem a jejim klientem, jsou nasledné popsané inomindtni
smlouvy, majici charakter tzv. svéreneckych smluv, charakteristické tim, Ze
obsahuji smluvné urceny obsah prav a povinnosti mezi tremi stranami, tj.
mezi prodavajicim, kupujicim a schovatelem, tj. subjektem, jenz prijima
plnéni od kupujictho a za definovanych podminek predava, resp. prevadi
na oznaceny bankovni ucet prodavajicimu sjednanou kupni cenu. Tuto
predmétnou materii Nejvyssi soud vyloZil napr. v jiz rovnéz pripomenutém
rozsudku ze dne 28. brezna 2012, sp. zn. 33 Cdo 4053/2010, a to ve skutkové
situaci, kdy schovatelem byl advokat. Nejvyssi soud sice obdobnou pravni
otazku v pripade, kdy schovatelkou podle uzavieného nepojmenovaného
kontraktu s rysy tzv. svérenecké smlouvy méla byt realitni kancelar, v Zadném
ze svych rozhodnuti neresil, nicméné ani v pripadeé realitni kancelare coby
schovatelky, neshledava zadny relevantni ditvod ustupovat od judikovanych
zaveri, jez se tykaji existence a pravni reglementace zmineného zavazkového
pravniho vztahu tzv. svérenecké smlouvy uzaviené mezi ucastniky jinak
prevodni smlouvy a advokatem, otazka, zda podle verejnopravnich predpisii
muize v ramci své podnikatelské cinnosti prislusny subjekt, neni-li advokdtem
notarem ¢i bankou, podobné ikony po pravu realizovat, tim pochopitelné
neni dotcena a v mezich dovolaciho prezkumu tato otdzka zde nebyla resena,
nebot nebyla ani urcuji pro rozhodnuti odvolaciho soudu.*"

ZAVER

Zakladom trhového hospodarstva a s nim spétej hospodarskej sutaze je
aj volnost’ vstupu na trh a rovnost’ pravidiel spravania na trhu pre vsetkych

17 Rozsudok Najvyssieho sidu Ceskej republiky, sp. zn. 30Cdo 1363/2013.
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ucastnikov hospodarskej sut'aze. Vstup na trh je suCastou ustavou zaru¢eného
prava podnikat’ a uskuto¢novat’ inii zarobkova Cinnost’, pretoze v trhovom
hospodarstve je podstatné uplatnenie prava podla ¢l. 35 ods. 1 na trhu.'®
Pokial’ neexistuje racionalne a pravnym poriadkom dané obmedzenie vstupu
do podnikania, nemozno v zmysle ¢l. 35 ods. 1'* Ustavy Slovenskej republiky
nikomu branit’ vo vykone podnikania. Vzhl'adom na vysledky skumania
uvedené v tomto prispevku mozno dospiet’ k zaveru, Ze realitné kancelarie
st opravnené uskutocnovat’ peiiazné tischovy. S ohl'adom na to, Ze prijimanie
penazi do uschovy je v scasnosti imanentnou sucastou realitnej sluzby,
zastavam nazor, ze realitné kancelarie nie st povinné ziskat’ na vykon tejto
¢innosti osobitné zivnostenské opravnenie. V pripade, ak by dochadzalo
k poskytovaniu pefiaznych uschov bez realitnej sluzby, jednalo by sa o vol'ni
zivnost’, ktora zatial' nie je uvedena v zozname odporucanych volnych
Zivnosti.
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Financné derivaty ako nastroj tvorby a upravy
penaznych fondov'’

Peter Rakovsky

Univerzita Komenského v Bratislave, Pravnicka fakulta

Abstract: The subject of this article are well - known and less - known types
of financial derivatives, such as certain specific measure and object of creation
and change of monetary funds. The theme alternative ways of creating monetary
funds is one of the most popular in the financial market. Financial derivatives are
historically dated thousands of years, but it does not rule out that progress is not
coming up with new changes and challenges. On the other hand, it can also bring
some risks. It is not a secret that financial derivatives have caused and can cause
adverse economic consequences on a global scale. However, it is not excluded
that these instruments also help to governments regulate their financial condition.

Abstrakt: Predmetom prispevku st zndme, ako aj menej zndme druhy
finanénych derivatov, ako urcity Specificky sposob a predmet tvorby a zmeny
penaznych fondov. Tematika alternativnych sposobov tvorby penaznych fondov
jevoblasti finanéného trhu jednou z najaktualnejsich. Téma financnych derivatov
sa datuje uz tisicrocCia, ¢o vSak neznamend, ze vynaliezavy pokrok neprichadza
stale s novymi zmenami a vyzvami, ale aj rizikami. Nie je tajomstvom, Ze aj
finan¢né derivaty sposobili a mozu spdsobit’ nepriaznivé ekonomické dosledky
v globalnom meradle. Nie je vSak vylucené, aby si prostrednictvom tychto
inStrumentov pomahali aj $taty regulovat’ svoju finan¢nt kondiciu.

Key words: financial derivate, call, swap, credit derivative, CFD, CDS
Kracové slova: financny derivat, opcia, swap, uverovy derivat, CFD, CDS
Uvod

Finan¢éné derivaty ako investi¢né inStrumenty zaujali poziciu vel'mi
zaujimavého, ale aj riskantného nastoja na poli investi¢nych stratégii

a rozhodnuti. Finan¢né derivaty zazili v poslednych dvadsiatich rokoch
obrovsky rozmach, ¢o sposobilo, Ze ich mozno v sucasnosti nazvat’

1 Clanok bol spracovany ako vystup v rdmci rieSenia projektu VEGA 1/0440/17
s ndzvom ,,Inovativne formy tvorby penaznych fondov a ich prevodov®
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americky investor Warren Buffet derivaty za zbrain hromadného nicenia?,
¢im mal uréite na mysli konotacie, ktoré aj dnes spajaju prave finan¢né
derivaty s krizou v rokoch 2007-2009. Tieto nastroje predstavuju urcity
tradi¢ny sposob tvorby penaznych zasob (investovanie), ako aj vel'mi
$pecificky, neznamy a riskantny nastroj na ich udrzanie a zmenu.

Financné derivaty

O obl'ubenosti finanénych derivatov ako investicnych néstrojov
niet pochyb, o Com znacia aj Statistické tidaje Banky pre medzinarodné
zuctovanie (Bank for International Settlements), ktorej Statistiky uvadzaju,
ze za druhy polrok roku 2017 dosiahol objem globalnych OTC FOREX
derivatovych kontraktov objem 532 miliard americkych dolarov.?

Podla OECD,* st finan¢né derivaty finanéné nastroje i) ktoré su
naviazané na iné financné nastroje alebo komodity (pozn. autora -
rozumej napr. akcie, zlato, pSenica), ii) ich hodnota je odvodena od ceny
podkladového aktiva, iii) prostrednictvom ktorych mozu byt obchodované
Specifické financné rizika a iv) nezakladaju pravo na vyplatu istiny alebo
urokov ¢iiného vynosu. V zmysle Slovenského pravneho poriadku derivaty
nie st cenné papiere a derivatmi ani nie st cenné papiere zabezpecené
aktivami. Na rozdiel od cenného papiera (ktory niekto vydal a musi spifiat’
pravnym poriadkom stanovené naleZitosti®), derivat je kontrakt (tykajici
sa podkladového aktiva) medzi kupujicim a predavajicim.®

Zakladné druhy finanénych derivdtov
Opcia je kontrakt, na zaklade ktorého jedna zmluvna strana ziskava

jednostranné pravo (nie povinnost) predat’ alebo kupit od druhej
zmluvnej strany urcité financné aktivum za vopred dohodnutd sumu

2 Warren Buffet on Derivatives. Dostupné na: http://www.fintools.com/docs/
Warren%20Buffet%200n%20Derivatives.pdf.

3 Global OTC derivatives market. Dostupné na: https://www.bis.org/statistics/
d5 l.pdf

4 Glossary of statistical terms. Financial derivates. Dostupné na: https://stats.oecd.
org/glossary/detail.asp?ID=967.

5 Napr. § 2 ods. 1 zdkona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov (zakon o cennych papieroch).

6 LAZOVY,J. Vyvoj na trhu s finanénymi derivatmi, s. 17.
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v buducnosti. Prakticky ide o kontrakt s pravom vymeny podkladovych
nastrojov k ur¢itému datumu v budicnosti.

Forward predstavuje zmluvu, kde sa dve strany dohodnu o tom, Ze
v buducnosti jedna strana doda urcité podkladové aktivum v dohodnuty
Cas (Casto aj miesto) a druha strana zan zaplati (na rozdiel od opcie tu uz
ide o zavizok a nie pravo). V podstate ide o jednoduchy derivat a mozno
ho povazovat’ za dve syntetické opcie, v ramci ktorych jeden zo subjektov
nadobudne pravo v buducnosti podkladové aktivum za urcitt cenu kupit
a predavajici naopak predat’. Vzhl'adom na inverzné (vzajomné, opacné)
prava inkorporované do jedného finan¢ného nastroja, vyvoj ceny trhového
aktiva a hodnoty kontraktu vzdy motivuje jeden subjekt kontraktu si svoje
pravo uplatnit’ (jeden je vzdy v ,,pluse®).” Pri forwarde teda maji obidve
zmluvné strany povinnost’ splnit’ podmienky kontraktu, t. j. predavajici
dodat’ predmetné podkladové aktivum v stanovenom case, mnozstve,
kvalite a cene a kupujtci ich prevziat’ a zaplatit’ dohodnutt kiipnu cenu.®

Futures predstavuje forward obchodovatelny na burze (ide
o Standardizovany kontrakt). Skutocnost, ze su verejne obchodovatelné
(viac zaujemcov, viac obchodov, vicsia likvidita), je hlavny rozdiel od
forwardov. Neexistuje tu ani riziko nevysporiadania obchodu.’

Swap predstavuje dvojstranni dohodu o vymene cash flows (peniaznych
tokov), do ktorej vstupuje strana so zavazkom, o ktory nestoji pre jeho
relativnu ekonomickt nevyhodnost’. Preto dohodou o swapovom kontrakte
nahradza tento svoj ekonomicky nevyhodny zavézok zévizkom inej
strany (Cize ide o zdmenu zavazkov), plnenie ktorého je pre fiu z r6znych
ekonomickych dévodov vyhodnejsie.'? Zakladom pre tento typ kontraktu
je najst’ subjekt, ktory ma zaujem o zavédzok spolocnosti, o ktory ona
zaujem nema a naopak (subjekt ma preferenciu plnenia zavizku zmluvného
partnera pred plnenim svojho vlastného zavizku).

Financné derivdty a $tdt

Finan¢né derivaty v§ak nevyuzivaju len finan¢né domy ako napriklad
banky, maly individualny investori, ale aj samotné $taty. Predovsetkym

7 SIDAK, M., DURACINSKA, M. a kol. Finan&né pravo, s. 162.

8 MARUCHNIC, J. Finan¢né derivaty ako investiéné nastroje finan¢ného trhu (vybrané
ekonomicko-pravne charakteristiky), s. 22.
RAKOVSKY, P. In: CUNDERLIK, L a kol. Pravo finanéného trhu, s. 159-161.

10 SIDAK, M., DURACINSKA, M. a kol. Finan¢né pravo, s. 162.
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ustrednd Statna sprava uzatvara derivatové kontrakty napriklad pri
riadeni verejného dlhu. Vyuzivaju pri tom napriklad menové a trokové
swapy na zabezpeCenie sa proti trokovému alebo menovému riziku.
Mnohé krajiny!! (v podmienkach Slovenskej republiky sa vSak tieto
inStrumenty nevyuzivaji'?) emituji Cast’ svojho dlhu v cudzej mene
z roznych dovodov, napriklad z dovodu rozsirenia spektra investorov
alebo profitovania z nizsich nakladov na pozi¢iavanie si. M6zu tak urobit’
aj emitovanim casti dlhopisov v cudzej mene (napr. USD) pre rozsirenie
spektra investorov alebo profitovania z niz§ich nakladov. Menové swapy
moézu mat’ vplyv na dlh prostrednictvom dohodnutych vymennych
kurzov. Ak st prostriedky ziskané emisiou dlhového néstroja zamenené
do domacej meny prostrednictvom swapu st toky platieb st zafixované
kontraktom. V jednoduchom pripade, ked’ su vyska platieb a ich splatnost’
suvisiace s dlhovym nastrojom a prislusnym swapom rovnaké, subjekt
verejného sektora bude platit’ sumy v domacej mene a dostavat’ platby
v cudzej mene, ktoré sa budu pouzivat’ na thradu menovitej hodnoty
podkladového dlhového néstroja a irokov. Z uvedeného prikladu vyplyva,
ze subjekt verejnej spravy nie je vystaveny kurzovému riziku v suvislosti
s platbami za pévodny dlhovy nastroj v cudzej mene. Nominalna hodnota
dlhového nastroja emitovaného v cudzej mene sa vykazuje v domacej
mene prepoc¢tom kurzom dohodnutym vo swapovom kontrakte.'?

Derivdtové ndstroje na presun tiverového rizika

Derivatové nastroje na presun uverového rizika (averové derivaty)
predstavuju finanéné nastroje, skladajice sa z dvoch alebo viacerych
podkladovych turokovych nastrojov, pripadne aj z jedného alebo
viacerych akciovych ¢i komoditnych nastrojov. Ich redlna hodnota je
ovplyvnena rizikovou urokovou mierou urcitej jednotky. Tieto derivaty
sluzia na prevod tverového rizika napriklad od banky na nejaky iny
subjekt (napr. poistoviu) bez toho, aby doslo k prevodu podkladového

11 Net government debt. European Commission. Dostupné na: https://ec.europa.eu/
eurostat/documents/1015035/2041365/Measuring-net-government-debt-theory-
and-practice.pdf/0c4f104d-856¢-4818-adbf-cfc7ea07ad9¢c

12 Vysledky rozpoctového hospodarenia verejnej spravy — Stthrnna tabulka. http://www.
finance.gov.sk/Default.aspx?Catld=4145&id=26 a http://www.mfsr.sk/Default.
aspx?Catld=4145&id=13.

13 NOVAK, M. Finan¢né derivaty a riadenie verejného dlhu, s. 28-29.
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nastroja, napriklad k predaju uveru.' Spolu so sekuritizaciou predstavuju
mechanizmus prevodu uverového rizika. Ta predstavuje zmenu
nelikvidnych aktiv (v naSom pripade Gverov) na likvidné aktiva (napr.
cenné papiere). Sekuritizaciu teda mozno chépat’ ako proces, kedy veritel’
napriklad banka transformuje uvery, ktoré ma v drzbe (napr. hypotéky) do
cennych papierov, ktoré moze nasledne predavat’ investorom.'> Predanim
cennych papierov investorom na kapitadlovom trhu sa splatia tivery. Tym
sa neobchodovatelné (mdézu byt aj obchodovatel'né) pohl'adavky ako
uvery konvertujii na obchodovatel'né cenné papiere.

Okrem presunu rizika je ich dalSou vyhodou zvicSenie likvidity
a podpora trhu. Najznamej$im derivatom tohto druhu je OTC derivat
- swap uverového zlyhania ( d’alej aj ako ,,CDS* alebo ,.credit default
swap “). Jeho podstata spociva v tom, ze predavajici Gverového rizika
plati kupujucemu tverového rizika periodické platby a v pripade Giverovej
udalosti (konkurz, restrukturalizacia, nemoznost’ splacania a pod.) od neho
dostane finan¢né vyrovnanie. Predstavuje aj sposob ako sa poistit’ pred
nesplacanim zo strany Statu. Investor tak ziska poistku pre pripad bankrotu
krajiny. Ak by také situacia nastala, drzitel swapu ziska svoje peniaze
spat’. Ked’ze stat ich vyplatit’ nedokaze, zaplati ich ten, kto takéto swapy
predal. Podobnym spdsobom sa investori mozu chranit’ aj pred bankrotom
bank ¢ hedovych fondov. Uverové derivaty a poistovacie kontrakty sa
vo vseobecnosti oznacuju za nastroje zniCujuce uverové riziko (credit risk
mitigation instruments). Medzi poistenim a CDS kontraktmi existuje viacero
podstatnych rozdielov. U poistovacieho kontraktu je nutny tzv. poist'ovaci
zaujem (insurable interest), pricom sa obvykle jedna o vlastnictvo aktiva.
To znamena, Ze poistnik (t. j. kupujici poistenie) musi utrpiet’ stratu, aby
mu vznikla pohladdvka voci predavajicemu poistenia. Pri tiverovom
derivate poistovaci zaujem neexistuje a kupujuci ,,poistenie* nemusi utrpiet’
stratu, aby mu vznikla pohladavka z uverového derivatu. Pri CDS nemusi
kupujtca strana vlastnit’ podkladové aktivum, ktoré je zatazené uverovym
rizikom. Z toho vyplyva, ze sa mdze kupujuci ,,zaistit** proti uverovému
riziku, ktorému nie je vystaveny. Pri poisteni sa mozeme poistit’ iba voci
rizikdam, ktorym sme vystaveni. Dalsim rozdielom je, Ze CDS nepodlicha
poistnej regulacii, pri¢om regulacia poist'ovni je pomerne prisna.'®

14 JILEK, J. Finané¢ni a komoditni derivaty v praxi, s. 519.

15 Sekuritizacia: zlepenie financovania ekonomiky EU. Dostupné na: http://www.
consilium.europa.eu/sk/policies/capital-markets-union/securitisation/.

16 HARPER, D. Should CDS be regulated as insurance? [online]. 9. 7. 2009. [cit. 27.
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So swapom uverového zlyhania sa da obchodovat. Ak ho vlastni
investor, ktorému vlada ni¢ nedlhuje, hovorime o ,,naked CDS*. Kupujt
ich finanéni $pekulanti, ktori tak vsadzaju na bankrot krajin. Cim vys$sia
je Sanca, Ze krajina zbankrotuje, tym vysSia je cena swapu. !’

Financné diferencné (rozdielové) zmluvy (contracts for difference)

Finan¢né rozdielové zmluvy (dalej aj len ,,CFD*) predstavuju
na rozdiel od dlhodobého investovania sposob kratkodobého
a Spekulativneho obchodovania. Uz z nazvu vyplyva, ze ide o kontrakt
medzi investorom a poskytovatelom (broker), ktorého predmetom je
finan¢né vyrovnanie z rozdielu medzi ndkupnou cenou a uzatvaracou
cenou urcitého podkladového aktiva (komodity, akcie), ktoré investor
nakupil. CFD presne kopiruje cenu podkladového aktiva (ak cena akcii
stupa, tak stupa aj hodnota CFD). Rozdiel oproti klasickému nakupovaniu
je ten, ze ked’ obchodnik s cennymi papiermi kupuje akcie ,,na priamo*
stava sa akcionarom a ma napriklad pravo na dividendy. Pri kupovani
CFD kontraktu obchodnik s cennymi papiermi kupi kontrakt a nie akcie,
Cize sa nestava akcionarom. CFD kontrakty vyuzivaji ndkup na paku
(leverage). Obchodnik ziska alebo strati na hodnote kontraktu, ktora sa
odvija od ceny podkladového aktiva. Zisk mozno vytvorit’ pri raste ceny
aktiva (ak ma obchodnik long position) ale aj pri klesani ceny aktiva (ak
ma short position). Broker zarobi na poplatku alebo marzi. Ich vyhodou
je nizky vstupny kapital, negativom je vysoké riziko straty.

V stcasnosti Europsky organ pre cenné papiere a trhy (d’alej aj len
»ESMA®) prijal opatrenia tykajiice sa poskytovania CFD a binarnych
opcii retailovym investorom v Eurdpskej Gnii. Prijaté opatrenia zahfiiaju:
1) bindrne (digitalne) opcie - zakaz uvadzania na trh, distribucie alebo
predaja binarnych opcii retailovym investorom a ii)finan¢né rozdielové
zmluvy- obmedzenie uvadzania na trh, distribucie alebo predaja CFD
retailovym investorom. Toto obmedzenie pozostava z: limitov pakového
efektu pri otvarani pozicii, pravidla uzatvorenia pri urcitej marzi na
zaklade UCtu, ochrany pred zapornym zostatkom na uéte, prevencie
pouzivania stimulov zo strany poskytovatel'a CFD, upozornenia na rizika

3. 2010]. Dostupné z WWW: <http://economicsofcontempt.blogspot.com/2009/07/
should-cds-be-regulated-as-insurance.html>

17 Eur6psky parlament. Slovnik fina¢nej krizy.
Dostupné na: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEX-
T+IM-PRESS+20100414FCS72750+0+DOC+XML+V0//SK
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Specifické pre spolo¢nosti prezentované Standardizovanym sposobom.'®
Konkrétnejsie zaviedla napriklad limity pakového efektu tykajuce sa
otvorenia pozicie retailovym klientom od 30:1 do 2:1, ktoré sa menia
v zavislosti od volatility podkladového aktiva, pravidlo uzatvorenia pri
urcitej marzi na zaklade uctu (tymto sa Standardizuje percento marZe na
50 % minimalnej pozadovanej marze, pri ktorom sa od poskytovatel'ov
vyzaduje, aby uzatvorili jednu alebo viaceré otvorené CFD retailovych
klientov, ochranu pred zapornym zostatkom na ucte a Standardizované
upozornenie na rizika vratane percentualneho podielu strat na ac¢toch
retailovych investorov do finan¢nych rozdielovych zmlav."

ESMA dosla k zaveru, Ze v stuvislosti s CFD ponukanymi retailovym
investorom existuju vazne obavy tykajtice sa ich ochrany. Je to v dosledku
ich komplexnosti a nedostatku transparentnosti, konkrétnych vlastnosti
CFD (nadmerného pakového efektu) a binarnych opcii (Strukturalny
ocakavany zaporny vynos a konflikt zdujmov medzi poskytovatel'mi
a ich klientmi), nerovnosti medzi ocakavanymi vynosmi a rizikom straty,
ako aj problémov suvisiacich s ich umiestinovanim na trh a distribiciou.?

Zaver

Z hladiska funkcii a cielom finan¢nych derivatov ich moZzno
charakterizovat’ ako inStrumenty, ktorych cielom je dosiahnut
$pekulativny zisk. Ich pojmovym znakom je hedging —snaha o eliminaciu
rizika alebo ochranu pred stratami sposobenymi vykyvmi cien
podkladovych aktiv (pritom samé o sebe su rizikové). Financné derivaty
mozno z hl'adiska ich $pecifickosti a stupnia ich zaujimavosti oznacit’ za
vel'mi vynimoc¢né. Ked’ sa riesi otazka formy tvorby penaznych fondov
aich prevodov mozno tvrdit’, Ze ich forma je Casto nestala a prevod vel'mi

18 Tento vypocet nie je komplexny. Pozri viac: Additional information on the agreed
product intervention measures relating to contracts for differences and binary op-
tions. Dostupné na: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-
43-1000_additional_information_on_the_agreed_product_intervention_measures
relating_to_contracts_for_differences_and_binary_options.pdf

19 Viac pozri ¢lénok 40. nariadenia EU) & 600/2014 z 15. mija 2014 o trhoch
s finanénymi nastrojmi, ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢. 648/2012.

20 ESMA sthlasi so zékazom bindrnych opcii a obmedzenim finan¢nych rozdielovych
(CFD) s cielom ochranit retailovych investorov. Dostupné na: https://www.nbs.
sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/detail-tlacovej-
spravy/_esma-suhlasi-so-zakazom-binarnych-opcii-a-obmedzenim-financnych-
rozdielovych-cfd-s-cielom-ochran
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rychly. Z hl'adiska formy ide o prejav I'udskej ¢innosti vel'mi riskantny.
Prevody finan¢nych derivatov su Casto poznacené stratou ich hodnoty,
t. j. pri ich prevodoch mozno hovorit' ako aj o samotnej strate. Preto
by si subjekt vstupujtci do derivatového kontraktu mal dobre zvazit,
aky dosah mdze mat jeho uzavretie (najmi v globalnom meradle pri
obrovskych objemoch).
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Na cesté k evropskému ménovému fondu

Johan Schweigl
Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta

Abstract: In this paper, the author focused on the European Monetary Fund
(EMF), whose establishment is currently (2017-2018) being discussed at the
EU level. First, the author analysed the legislative grounds on which the EMF
is to be built. Then he went on to compare the to-be-established fund with its
“predecessors”, i.e. the European financial stabilisation mechanism (EFSM),
European financial stability facility (EFSF) and the European Stability Mechanism
(ESM). Last but not least, the author pointed to the possible EMF's function as
a common backstop in the terms of the resolution pillar of the banking union.

Abstrakt: Autor se ve svém prispévku zabyva Evropskym ménovym fondem
(EMF), jehoz zfizeni je v soucasné dob¢ (2017-18) diskutovano na urovni EU.
Autor nejprve analyzuje legislativni zaklad, na némz ma byt EMF postaven
a dale komparuje uvazovany fond s jeho ,predchidci®, tj. Evropskym
mechanismem financni stabilizace (EFSM), Evropskym néstrojem financni
stability a Evropskym stabilizacnim mechanismem (ESM). V neposledni fadé
poukézal na vyuziti EMF jako tzv. spolecné pojistky (common backstop) v ramci
resolucniho pilife bankovni unie.

Key words: European Monetary Fund, European Stability Mechanism,
European, Financial Stabilisation Mechanism, European Financial Stability
Facility, euro, sovereign bonds, common backstop, banking union.

Kruacové slova: Evropsky ménovy fond, Evropsky stabiliza¢ni mechanismus,
Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace, Evropsky nastroj finan¢ni stability,
euro, statni dluhopisy, spole¢nd pojistka, bankovni unie.

Uvodem k ménové integraci v evropé
Uvahy o monetarni integraci na tzemi Evropy nejsou ,,0bjevem*

dvacatého stoleti. V riznych podobach a rozsahu integrace existovala
jiz v 19. stoleti.! Ur¢ité rysy shodné s ménovou integraci jsou obsazeny

1 Napt. Némecko-rakouskd mincovni unie (1857-1867), ktera zahrnovala
némecké staty, Rakousko a Lichtenstejnsko, ¢i Rakousko-madarskd ménova
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i v rdmci nekterych ménovych (devizovych) rezimi, které vychazi
z fixace mén na stejné aktivum.?

Komplexnéjsi tivahy o zfizeni teritorialné rozsahlejsiho ménového
uspotadani ve form¢ ménovéunie se objevily azrukuvruce s ekonomickou
integraci v rdmci Evropského hospodaiského spolecenstvi, predchtidce
Evropské unie. Ve zpravé Pierra Wernera® z roku 1970 bylo navrzeno
vytvofeni ménové unie do roku 1980,* dale je tfeba zminit projekt
Evropského ménového systému, resp. Evropského systému sménnych
kurzl, ktery existoval cca 20 let pfed samotnym zavedenim eura.
Zavedeni jednotné mény — eura — bylo na urovni primarniho prava EHS
poprvé oficialné a komplexné upraveno v tzv. Maastrichtské smlouve
z roku 1992. Euro se zrodilo v roce 1999, v podob¢ bankovek a minci
v roce 2002. Ménovou politiku provadi pro staty eurozony ve spolupraci
s narodnimi centralnimi bankami Gcastnickych statt Evropska centralni
banka (ECB). V souc¢asné dob¢ je euro pouzivano v 19 ¢lenskych statech
EU cca 340 miliony obyvatel.

Euro vzniklo, nicméné posledni dekdda pro néj nebyla jednoducha.
Slovy nynégjsiho guvernéra némecké Bundesbank, Jense Weidmanna,
ktery je jednim z uvazovanych kandidatd na nového prezidenta ECB,’
lze prvnich dvacet let existence eura charakterizovat tak, ze ,, euro mélo
Jednoduché détstvi, ale slozité dospivani. “*® Prvni uspéchy a nadseni byly

unie (1880-1920), Latinskd ménovd unie (1865-1927), zahrnujici Francii,
Italii, Belgii, Svycarsko a Recko, & Skandinavskd ménovd unie (1873-
1920) mezi Svédskem a Dénskem. Pocatkem 20. stoleti vznikla Belgicko-
Lucemburskd ménova unie (1921-1998). V ramci téchto ménovych unii
nebylo podminkou zfizeni jedné spole¢né mény - vétSinou dochdazelo
»toliko“ k pevnému navazani jedné mény na druhou.

2 Prikladem lze zminit obdobi zlatého standardu, resp. rtizné jeho modifikace. Napft.
v ramci tzv. brettonwoodského systému musela byt hodnota amerického dolaru
udrzovéna v pevném poméru ke zlatu a mény ostatnich statd ucastnicich se tohoto
systému byly zas udrzovany v ur¢itém poméru vici dolaru.

3 Lucembursky ministersky predseda a ministr financi. Oficidlni ndzev zpravy:
A Report to the Council and the Commission on the Realisation by Stages of
Economic and Monetary Union in the Community, zde: http://aei.pitt.edu/1002/1/
monetary_werner_final.pdf.

4 Bylo navrhovano zavedeni neodvolatelné sménitelnosti narodnich mén, coz mélo
vyustit v nahrazeni narodnich mén spole¢nou ménou. Jeden z dtivodu, pro ktery
nebyl tento zamér realizovan, byl pad brettonwoodského systému.

5 Clanek je psan v zai{ 2018.

6 Viz projev J. Weidmanna z 5. ¢ervna 2018, Reforms for a Stable Monetary Union.
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vystiidany efekty financni krize vice ¢i méné ptichazejici z druhé strany
Atlantického oceanu a souvisejici evropské dluhové krize. Némecka
kancléika Merkelova v roce 2010 konstatovala, Ze ,, krize eura je ...
existencialni vyzvou ... a nejtézsi zkouskou, které Evropa celi od podpisu
Rimskych smluv v roce 1957 Krizova situace byla fesena kroky —
krizovymi opatfenimi - k udrzeni eura, jakozto spole¢né mény vsech
statti, které jej dosud ptijaly. Tyto kroky lze délit do n€kolika oblasti,
pricemz dvé zakladni jsou (i) kroky spocivajici v pouziti nékterych
nestandardnich nastroji ménové politiky ECB®* a (ii) kroky tykajici
se vytvafeni a vyuzivani specializovanych fondd, tzv. zachrannych ¢i
asistencnich fonda.

Tento &lanek je zaméfen pravé na oblast uvedenych fondi. Ugelem
tohoto ¢lanku neni hodnotit efektivitu téchto krokt ani zkoumat pficiny,
které k nim vedly ¢i makroekonomické nasledky, které mohou ptivodit.
Tento ¢lanek je zaméfeny zejm. na pravni aspekty stale se formujici
a vyvijejici problematiky zachrannych fondt. V prvé ¢asti tohoto clanku
budou vymezeny zakladni charakteristické rysy tfech téchto fondu,’
pfiCemz v c¢asti druhé bude vymezen uvazovany Evropsky meénovy
fond (EMF), jehoz navrhovana podoba bude komparovana s uvedenymi
fondy. V neposledni fad€ budou stavajici fondy komparovany s EMF.

Fondy financni asistence

V této ¢asti jsou piedstaveny tii asistencni fondy, které vznikly at’ jiz
v ramci prava EU ¢i na Grovni mezivladni (¢lenskych stati eurozony).
Jejich vymezeni bude provedeno ve vztahu k nasledujicim kritériim: (i)
jsou ¢i nejsou ziizeny v ramci pravniho ramce EU, (ii) maji ¢i nemaji
pravni osobnost (subjektivitu), (iii) jsou povahy jednorazové ¢i trvalé,
(iv) proklamované divody jejich pfijeti a legislativné vymezeny ucel

Dostupné zde: https://www.bis.org/review/r180606b.htm.

7  ProjevA.MerkelzBundestaguzedne19.kvétna2010,zde:https://www.bundesregierung.
de/ContentArchiv/DE/Archivl7/Regierungserklaerung/2010/2010-05-19-merkel-
erklaerung-eu-stabilisierungsmassnahmen.html

8 Piikladem na tomto misté zminme rizné ménovépolitické programy, které ECB
ve spolupréci s ostatnimi ¢leny Eurosystému ¢ini od roku 2010, v obecné roviné
spocivajici v ndkupech dluhopist nékterych statd potykajicich se s nadmérnym
vefejnym ¢i zahrani¢nim dluhem a souvisejicimi vysokymi néklady spojenymi se
spravou a ,rolovanim“ existujicich zévazki ¢i dokonce s omezenym vstupem na
finan¢ni trhy.

9 EFSM, EFSF a ESM - viz dale.
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téchto opatieni. Vedle tohoto hodnoceni budou jednotlivé fondy stru¢né
popsany.

Nad ramec vyse uvedeného je vSak na misté uvést na to, ze jiz pred
ziizenim dale zkoumanych fondd existovaly rtzné formy finanéni
pomoci at’ jiz mezi staty EHS jiz v dobé pied vznikem eura,' tak na
urovni riznych bilateralnich smluv jiz za existence jednotné mény."

EFSM a EFSF

Vznik Evropského mechanismu finan¢ni stabilizace (European
financial stabilisation mechanism, EFSM) byl dojednan v kvétnu 2010
a do urcité miry navazoval na pfedchozi programy financni asistence,
které Cas od Casu byly v ramci EU (¢i ES, EHS) provadény vétSinou pii
problémech tykajicich se platebni bilance. EFSM byl zfizen na zéklad¢
natizeni rady (EU) ¢. 407/2010, o zavedeni EFSM,!? vznikl tak jako
soucast pravniho ramce EU. Jeho ustaveni se opiralo o ¢l. 122 Smlouvy
o fungovani Evropské unie (SFEU), které umoznuje poskytnout finan¢ni
pomoc EU ¢lenskému statu v piipadé mimoradnych udalosti. Finanéni
krize a s ni spojeny hospodaisky utlum byly oznaceny za klicové
faktory zhorSeni podminek financovani nékterych stati eurozony, coz se
odrazelo i na mife financni stability EU jako celku. EFSM byl od samého
pocatku nastrojem, ktery bude aktivovan v ramci spolecné podpory
s Mezinarodnim ménovym fondem (MMF).

Utel EFSM byl formulovan v souladu s uvedenym ¢l. 122 SFEU,
nastroj k zachovani finanéni stability EU, jehoz prostiednictvim lze
poskytnout finanéni pomoc EU clenskému statu, ktery z dvodu
mimotadnych udalosti, které nemaze ovlivnit, celi vaznym hospodarskym
nebo finan¢nim obtizim nebo je z téhoz divodu takovymi obtizemi vazné
ohrozen. Finanéni pomoc EU ma byt v podob¢ ptij¢ky nebo tveérové linky

10 Srov. napf. Nafizeni rady (EHS) ¢. 397/75 tykajici se uvérii v rdmci spolecenstvi,
nafizeni rady (EHS) ¢. 398/75 implementujici nafizeni ¢. 397/75 ¢i natizeni rady
(EHS) ¢. 682/81 o upraveni uvérového mechanismu spolecenstvi za u¢elem podpory
platebni bilance mezi ¢lenskymi staty ¢i natizeni rady (EHS) ¢. 1969/88 o fizeni
jednotného ndstroje poskytovani stfednédobé finanéni asistence ¢lenskym statim
ve vztahu k platebni bilanci ¢i nafizeni rady (ES) ¢. 332/2002 o zfizeni néstroje
poskytujiciho sttednédobou finanéni asistenci ¢lenskym statim ve vztahu k platebni
bilanci, a dalsi.

11 Napt. pijeky Recku z prvni poloviny roky 2010.

12 Nafizeni rady (EU) ze dne 11. kvétna 2010, o zavedeni Evropského mechanismu
finan¢ni stabilizace.
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poskytnuté dotéenému ¢lenskému statu. Natizeni zmocnilo Komisi EU
k tomu, aby sjednavala jménem EU ptijcky na kapitalovych trzich, jinymi
slovy, aby emitovala jménem EU dluhopisy, nabizela je na finan¢nich
trzich a nasledné ziskané zdroje poskytla v rimci finanéni asistence.'* Za
zavazek vyplyvajici z vydanych dluhopist rucil rozpocet EU. Komise
EU byla povéfena k tomu, aby hodnotila, zdali pfijemce asistence plni
podminky programu, tj. zejm. zdali pfijal Gsporna opatieni. EFSM byl
chapan jako doc¢asny fond.'*

Evropsky nastroj finanéni stabilizace (European Financial Stability
Facility, EFSF) byl sice dohodnut zarovenn v EFSM v kvétnu 2010, byl
vSak ziizen mimo pravni ramec EU, a to jako kapitalova spolecnost
(société anonyme) se sidlem v Lucembursku. Mezi EFSF a ¢lenskymi staty
eurozony byla nasledné uzaviena mezinarodni smlouva o podminkach
jeho vyuziti. U¢elem EFSF bylo opét zajisténi finanéni stability EU, a to
opét ve vztahu k zavazktim nékterych statl eurozony, resp. nakladim na
jejich refinancovani. Dtivody, které ke zfizeni tohoto fondu vedly, byly
vice méné shodné, jako ty uvedené vyse u EFSM. Byl to pravé EFSF,
ktery mél — a¢ zfizeny jako toliko doCasny fond — hrat hlavni roli pfi
feseni tehdejsi makroekonomické situace. EFSF byl zejména opravnén
poskytnout financni asistenci ve formé nakupu statnich dluhopisi na
sekundarnim trhu, resp. za urcitych podminek i na trhu primarnim.

Zdroje, ze kterych EFSF financuje asistencni programy, ziskava fond na
financnich trzich, kde je opravnén vydavat vlastni dluhové nastroje. Garance
je dana clenskymi staty, tj. smluvnimi stranami vyse uvedené mezinarodni
smlouvy, pfi¢emz tyto ucastnici se staty poskytly garance v poméru ke
svému podilu na zakladnim kapitalu ECB. Na rozdil od EFSM tak ve vztahu
k EFSF neni dano piimé ruceni (rozpoctu) EU. Finanéni instrumenty vydané
EFSF jsou z pohledu pozadavkt kapitalové piimétenosti povazovany za
bezpecné, tedy — zjednodusené feceno - piipadni investoii z komeréniho
bankovniho sektoru nemusi tvotit dodatecné kapitalové rezervy pii nakupu
téchto aktiv,"” coz €ini tyto instrumenty atraktivni pro tyto institucionalni

13 Srov. napt. DEDEK, O. Zichranné mechanismy. Dostupné zde: https://www.
zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/zachranne-mechanismy.

14 Fakticky byl aktivovan pro Irsko a Portugalsko s ¢astkou 46,8 miliardy EUR
(22,5 miliardy EUR pro Irsko a 24,3 miliardy EUR pro Portugalsko), ktera
byla vypldcena po dobu 3 let (2011-2014). V ¢Cervenci 2015 byl EFSM vyuzit
na preklenovaci Gvér Recku ve vysi 7,16 miliardy EUR.

15 Srov. napr. Risk Weight for the ESM and EFSE In: Bank for International Settlements
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investory. Mimo to jsou instrumenty vydavané EFSF akceptovany ze strany
ECB jako piijatelny kolateral.'s

ESM

Evropsky stabilizaéni mechanismus (European stability mechanism,
ESM) byl deklarovan jako trvaly asistencni fond stojici — nicméné — mimo
pravni ramec EU, tj. byl zfizen na zaklad¢ mezinarodni dohody. Z pohledu
prava je tak povaha vzniku tohoto fondu odlisna od t¢ EFSF. EFSF vznikl
jako kapitalova spolecnost, ktera uzaviela smlouvu s jednotlivymi staty,
zatimco ESM vznikl na zaklad¢é mezinarodni smlouvy, tj. fond jako takovy
vykazuje nékteré rysy typické pro mezinarodni organizace.!” Kone¢na verze
smlouvy o zfizeni ESM byla podepsana v tinoru 2012. O zachranném fondu
tohoto formatu ovSem bylo uvazovano uz dtive. Jiz v roce 2010 na jednani
Evropské rady bylo diskutovano zfizeni permanentniho mechanismu.'®
Dalsi kroky nasledovaly v relativné rychlém sledu. Dne 16. prosince 2010
byl belgickou vladou podle ¢l. 48 odst. 6 prvnim pododstavcem Smlouvy
o Evropské unii (,,Smlouva o EU*) navrh na zménu ¢lanku 136 SFEU.
Zména méla spocivat v doplnéni odstavce, podle kterého by clenské
staty, jejichz ménou je euro, mohly zavést mechanismus stability. Tento
mechanismus by mél byt aktivovan v situaci, kdy by to bylo nezbytné
k zajisténi financni stability eurozony jako celku. Dne 25. brezna 2011
ptijala Evropska rada rozhodnuti o pozadované zméné, tj. doplnéni ¢l.
136 SFEU. Ten byl doplnén o nasledujici text: ,, Clenské staty, jejichz
ménou je euro, mohou zavést mechanismus stability, ktery bude aktivovan
v pripadech, kdy to bude nezbytné k zajisténi stability eurozony jako
celku. Poskytnuti jakékoli pozadované financni pomoci v ramci tohoto
mechanismu bude podléhat prisné podminenosti. “ Toto nové ustanoveni
tak slouzilo jako pravni ramec pro chystany ESM.

ESM ma byt néstrojem k fesSeni takovych situaci, kdy je ohrozena
financni stabilita eurozony jako celku a potazmo ma pomoci zachovavat

web. Posl. tipr. 18. 3. 2014. Dostupné zde: https://www.bis.org/publ/bcbs_nl17.htm.

16 Srov. Piehled akceptovatelnych kolaterdldt. ECB web. Dostupné  zde:
https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/assets/html/index.en.html.

17 Nékteti dokonce uvadi, ze jej lze povazovat za instituci ,nadnérodni“ povahy; srov.
napr. DEDEK, 2015, op. cit.

18 Srov. napt. Vystupy jednani Evropské rady z 16.-17. prosince 2010, EUCO 30/1/10,
rev 1. Dostupné zde: https://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/
pressdata/en/ec/118578.pdf.
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hospodatskou a finanéni stabilitu celé EU. Upsany kapital ESM je ve
vysi cca 705 miliard euro, ptiCemz jeho podilniky (,,akcionaric) jsou
Clenské staty, smluvni strany smlouvy o ESM. Podil na tomto kapitalu
byl stanoven v zasadé'" podle kli¢e pro splaceny kapital ECB. Splaceny
kapital byl ve vysi 80,5 miliard euro, pficemz ostatni (nesplaceny)
kapital mtze byt pozadovan fondem ESM podle pravidel obsaZenych
ve smlouvé o ESM. Zaptjcni kapacita fondu je max. 500 miliard euro.
Ohledné poradi seniority pohledavek je ESM preferovanym vétitelem,
ovsem az druhy v poradi po MMF.

ESM ma k dispozici nékolik instrumentti, které jsou vymezeny v €L
14 — 18 smlouvy o ESM. Tento fond miize zejm. poskytovat preventivni
financni asistenci ¢i piimy Uvér, intervenovat na financnich trzich (napf.
s cilem potizeni dluhopist statt, jimz ma byt poskytnuta asistence), podilet
se na rekapitalizaci financnich instituci ze signatarskych zemi. ESM ma
pravni osobnost, mtize vstupovat do pravnich vztahti, nabyvat majetek ¢i
byt ti¢astnikem soudniho ¢i obdobného fizeni. Na druhou stranu, fond sam,
ale i jeho majetek ¢i zdroje, at’ se nachazeji kdekoli, nemohou byt postizeny
v ramci soudniho fizeni ¢i byt pfedmétem vykonu rozhodnuti ¢i vyvlastnéni.?
Nicméng, ono ,.kdekoli“ je, s ohledem na povahu lex contractus, omezeno
jen na ucastniky smlouvy o ESM. Ac¢koli byl tento fond ozna¢ovan na fond
trvalé povahy, bylo jiz pied jeho ziizenim ziejmé, ze v budoucnu bude tfeba
jej bud’ integrovat do pravniho ramce EU ¢i nahradit jej jinym, obdobnym
fondem ziizenym pravem EU, tj. pravdépodobné formou naiizeni.
V soucasné dobé je v této souvislosti diskutovan pravé EMF.

Uvazovany format evropského ménového fondu

Vposlednich letech se napolitické urovni EU mnozinazory podporujici
prohloubeni ménové unie.?’ K tomuto prohlubovani a rozvoji ma dojit

19 S drobnymi odchylkami.

20 Srov. ¢l. 32 smlouvy o ESM.

21 Prikladem uvedme, Ze v roce 2015, v tzv. Zprdvé péti prezidentil, byly rozvijeny
myslenky o dokonceni evropské hospodarské a ménové unie; dostupné zde: https://
ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/5-presidents-report_cs.pdf. ~ Ve
svém projevu o stavu EU ze dne 13. zaf{ 2017 predstavil predseda Juncker svou vizi
prohlubujici se ménové unie; dostupné zde: http://europa.eu/rapid/press-release_
SPEECH-17-3165_cs.htm. O prohlubujici se ménové unii bylo diskutovano i na
eurosummitu 15. prosince 2017; dostupné zde: https://www.consilium.europa.eu/cs/
meetings/euro-summit/2017/12/15/.
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i v oblasti finan¢nich asisten¢nich fondi, a to zfizenim EMF. V prosinci
2017 predlozila Evropska komise navrh nafizeni rady o ztizeni EMF
a prilohu k tomuto navrhu, ktera obsahuje i navrh jeho statutu.

EMF by mél byt novy fond finan¢ni asistence, ktery by ovSem na rozdil
od ESM byl tak byl ziizen v ramci prava EU, automaticky se vztahujici
na staty eurozony a dal$i staty dobrovolné se ucastnici bankovni unie.
Duivody ke ztizeni tohoto fondu Ize z teoretického pohledu rozdélit do dvou
oblasti. V fadé prvé* by zfizeni tohoto fondu mélo urychlit a zjednodusit
procesy tykajici se schvalovani programt poskytovanych z tohoto fondu.
V navrhu natizeni o EMF je v této souvislosti pfipomenuto i schvalovani
ivéru pro Recko v roce 2015, kdy byl pro urychleni poskytnuti prostiedki
pouzit pteklenovaci uvér z EFSM, jelikoz zména natizeni o EFSM byla
jednodussi a rychlejsi nez nutny proces schvalovani v ramci ESM. V tad¢
druhé by EMF mé¢l fungovat jako tzv. spole¢na pojistka (common backstop),
neboli spolecné jisténi pro Jednotny fond pro feseni krizi ziizeny v ramci
Jednotného mechanismu pro feseni krizi, tj. jako ,,garance* druhého pilife
bankovni unie.

Navrh nafizeni Rady podléhd schvaleni Evropskym parlamentem
podle ¢lanku 352 SFEU. Tento ¢lanek umoziuje integraci ESM do
pravni ramce EU pokud se jedna o Cinnost, ktera je nezbytna pro finan¢ni
stabilitu eurozény a pokud primarni pravo EU neobsahuje jiny prévni
zéaklad pro to, aby EU mohla tohoto konkrétniho cile dosahnout a pokud
je takové opatfeni v souladu s cily, jejichz plnéni priméarni pravo EU
predpoklada.

EMF ma byt zfizen ve formé specialniho pravniho subjektu EU, ktery je
pravnim nastupcem ESM. Stavajici finan¢ni a organiza¢ni struktura ESM
ma byt v zadsad¢ zachovana. Statut EMF vychazi ze smlouvy o ESM a jeho
stanov. V podstaté bez zmény maji zlstat clanky tykajici se zakladniho
kapitalu, vyzev ke splaceni kapitalu, i klice pro stanoveni ptispévki, ¢lanky
tykajicich se nastrojii pro poskytovani podpory finan¢ni stability pro ¢leny
EMEF, cenové politiky, vypujcnich operaci, financniho fizeni a nékolik
dalsich. Nicméng, ur¢ité zmény musi byt provedeny napi. i z divodu

22 Tim, ze tento diivod je oznacen na prvnim misté neznamena, Ze se autor tohoto textu
domniva, ze byl tento diivod primarni. Vztah mezi prvnim a dale uvedenym druhym
davodem ztizeni EMF z pohledu dilleZitosti by bylo vhodné déle analyzovat; oviem
jednalo by se o analyzu spi$e ekonomickou, resp. spadajici do oblasti ekonomie prava,
coz vSak neni predmétem tohoto ¢lanku.
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souladu s tzv. ,, Meroniho doktrinou. ‘> Tedy jedna oblast zmén se tyka zejm.
nutnosti zasazeni do pravniho ramce EU a druha oblasti pravomoci.

Skutecnost, ze EMF se ma stat nastupcem ESM v zasad¢é znamena, ze
nejsou vytvaieny nové financni zdvazky pro staty eurozony, pokud jde
o jejich ptispévek ke schvalenému zakladnimu kapitalu EMF.

EMF by mé¢l poskytovat Gvérové linky, resp. vystavovat zaruky na
podporuJednotného vyboru pro feseni krizi ziizeného v souladu s nafizenim
(EU) ¢. 806/2014** ve vztahu ke v§em tkolim, které mu byly ptidéleny.
Tato druha oblast je dulezita pro udrzitelnost druhého pilife bankovni unie,
jelikoz samotnd vyse piispévki do Jednotného fondu pro feseni krizi tak
jak je planovana ke konci roku 2023, tj. ve vysi 1% z vkladd, které uvérové
instituce piijaly (vytvofily) pro vkladatele neni s ohledem na pozadovanou
finanéni stabilitu EU, kterou ma zajist'ovat, dostate¢nou.”> Oba tyto ucely
EMF je tak tfeba vnimat ve vzéjemné souvislosti.

Strucné shrnuti komparace

Na tomto misté je pfedlozeno shrnuti vyse vymezenych kritérii, ktera
byla komparovana.?®

23 Rada EU bude muset schvalovat nékterd rozhodnuti tykajici se EME. Tzv. Meroniho
doktrina vyplyva z rozhodnuti ECJ ¢. C-9/56 a 10/56 (Meroni v. Vysoky iifad
[1957/1958] Sb. rozh. 133) a tyka se toho, za jakych podminek jsou instituce EU
opravnény delegovat své ikoly na riizné regula¢ni agentury.

24 Naftizeni evropského parlamentu a rady (EU) ¢. 806/2014, ze dne 15. ¢ervence
2014, kterym se stanovi jednotna pravidla a jednotny postup pro reSeni krize
uvérovych instituci a nékterych investi¢nich podnika v ramci jednotného
mechanismu pro fe$eni krizi a Jednotného fondu pro feseni krizi a méni
natizeni (EU) ¢&. 1093/2010.

25 Nedostate¢nost této vyse je znamou skute¢nosti diskutovanou i na trovni vrcholnych
instituci EU, srov. napt. Single Resolution Board, What is the Single Resolution Fund.
Dostupné zde: https://srb.europa.eu/en/content/single-resolution-fund; ¢i zde:
https://srb.europa.eu/sites/srbsite/files/_def_srb_fund-web.pdf; ¢i studie DE GROEN
Peter, GROS Daniel. Estimating the Bridge Financing Needs of the Single Resolution
Fund: How expensive is it to resolve a bank. CEPS special report ¢. 122, listopad
2015. Dostupné zde: https://www.ceps.eu/system/files/SR%20N0%20122%20De%20
Groen%20%26%20Gros%20Bridge%20Financing_0.pdf a dalsi studie na obdobné
téma.

26 UEMF jevychdzeno z ndvrhu nafizeni o ztizeni EMF a jeho statutu; je zfejmé, ze navrh
je$té muze byt upraven, nicméné zfejmé nebude ménén ve vztahu ke zkoumanym
kritériim.

/112/



Kritérium ¢. 1 — Je ¢i neni prisluSny asisten¢ni fond soucast
pravniho ramce EU?

EFSM a navrhovany EMF jsou soucasti pravniho ramce EU. Jejich
vznik je spojen s pravnim aktem, nafizenim rady. EFSF a ESM nejsou
ptimou soucasti prava EU. EFSF vznikla jako kapitdlova spolecnost,
asisten¢ni mechanismus EFSF byl ustanoven na zaklad¢ smlouvy mezi
EFSF a Gi¢astnicimi se staty. ESM vznikl na zakladé mezivladni smlouvy.

Kritérium ¢. 2 — Je ddna pravni osobnost (subjektivita)
asisten¢niho fondu?

EFSM byl ztizen toliko jako specialni mechanismus. EFSF byl zfizen
ve formé kapitalové spolecnosti, ktera uzaviela smlouvu s jednotlivymi
staty, tedy EFSF (jako kapitalova spole¢nost) ma pravni osobnost. ESM
ma pravni osobnost, 1ze jej chapat jako subjekt mezinarodniho®” prava.
EMF ma mit pravni osobnost, ma byt specidlnim subjektem prava EU.

Kritérium ¢. 3 — Jedna se o doc¢asny asistencni fond ¢i trvaly?

EFSM a EFSF byly od poc¢atku ziizeny jako fondy doc¢asné povahy. ESM
byl sice oznacen za asisten¢ni fond trvaly (permanent), ovSem na tomto
misté je tfeba poukdzat na to, ze jiz pied jeho ziizenim bylo uvazovano
o vytvoieni obdobného fondu v ramci prava EU, zejm. v roce 2010,? tedy
o0 jeho transformaci v asisten¢ni fond prava EU bylo uvazovano jesté pred
jeho vznikem. EMF ma byt ziizen jako trvaly asisten¢ni fond.

Kritérium ¢. 4 — Jaké byly divody ke vzniku jednotlivych
asisten¢nich fondi? A jaky je jejich ucel?

V obecné roving lze konstatovat, ze vSechny hodnocené asistencni
fondy byly vytvofeny v reakci na finanéni krizi z let 2008-9 v USA a jeji
dopady v EU, tj. zejm. v podobé¢ ,,dluhové™ krize. V nafizeni o zfizeni
EFSM byl diivod vymezen tak, ze v disledku prohloubeni finan¢ni krize
doslo u nékolika ¢lenskych stati k tomu, Ze se podminky pro ziskavani
pujéek vyrazné zhorSily, a to ve vétSi mife, nez lze pficitat vyvoji

27 Neéktefi jej povazuji za subjekt nadndrodniho prava - viz vyse.

28 Srov. napt. zde: Evropsky ménovy fond. CNB web, rozhovor z 27. 5. 2010. Dostupné
zde:  https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2010/
cl_10_100527.html ¢i zde: Proposal for the European Monetary Fund Wins EU
Support. Spiegel online, ¢lanek z 8. 3. 2010. Dostupné zde: http://www.spiegel.de/
international/europe/greek-debt-crisis-proposal-for-european-monetary-fund-
wins-eu-support-a-682296.html.
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zakladnich ekonomickych veli¢in. Pokud by nyni stavajici situace nebyla
urychlené vyfesena, mohla by vazné ohrozit finan¢ni stabilitu Evropské
unie jako celku. Obdobné byl diivod vymezen i ve smlouvé o EFSF a ESM.
Z dtivodu pro jejich vytvoteni plyne i jejich ucel, ktery lze obecné shrnout
jako opatfeni k zajisténi financni stability eurozony, resp. celé EU. Dtvod
pro vytvofeni EMF rovnéz dilem vychézi z potfeby reagovat na nadmérné
zadluzeni n€kterych statl eurozony, dilem pak z nutnosti vytvoreni vyse
popsané spolecné pojistky (common backstop) pro druhy pilit bankovni
unie. Rovnéz zde je primarnim ucelem zajisténi financni stability.

Zavéry

Asistencni fondy, v jejichz radmeci jsou poskytovany programy financni
asistence maji v EU své nezpochybnitelné misto. EMF neni v této oblasti
novinkou. Naopak, EMF je vyrazem tendence hlubsi integrace ménové
unie. Po pocatecnich krizovych krocich reagujicich na projevy dluhové
krize EU zejm. zfizovanim ad hoc asisten¢ni fondi (EFSM a EFSF) byla
nejprve realizovana snaha o ziizeni trvalého fondu (ESM). Po vytvoteni
tohoto fondu mimo pravni rdmec EU byla nasledné prohloubena snaha
jeho inkorporovani do prava EU. EMF je tak vyusténim téchto tendenci.
EMF predstavuje trvaly asistencni fond zfizeny v ramci prava, ktery ma
vlastni pravni osobnost, a jeho ucelem je primarné zajisténi finanéni
stability EU.

Tento jeho primarni cil je vystavén na dvou rolich tohoto fondu,
pricemz jednou z nich je jeho ,.klasicka“ role zachranného fondu, ktery
mize emitovat vlastni dluhové instrumenty a ze ziskanych zdroji
poskytovat financni asistenci clenskym statim eurozony, které splni
podminky pro jeji pfiznani, resp. podilet se na rekapitalizaci bankovniho
sektoru v takovych statech. Druhou je jeho role jako spolecné pojistky
garantujici udrzitelnost Jednotného resoluc¢niho mechanismu, tak, jak
byl zformovan v ramci druhého pilife bankovni unie.

EMF tedy predstavuje vyusténi procesu vytvoreni asistencniho fondu
v ramci prava EU, resp. nastroje, ktery by zajistoval nejen finanéni
stabilitu, ale potazmo i dalsi Zivot jednotné mény eura.
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Druzstvo ako finan¢na institucia’

Peter Slavik
Univerzita Komenského v Bratislave, Pravnicka fakulta

Abstract: Concertation on the cooperation as legal form from the Slovak legal
aspects. Object of the analysis is placement of cooperation on the Slovak and
also European financial market. Cooperation as a form of eneterprenuerschip
such as concertation of assets to saturate social and economic need creates and
important element by creating funds or private equity structures. Comparison
legal Slovak regulation with the European, historical development of cooperation
and application to recent economy — financial, tax and bank instruments.

Abstrakt: Pohl'ad na pravnu formu druzstva cez prizmu slovenského pravneho
poriadku. Objektom analyzy je zaradenie pravnej formy druzstva na finanénom trhu
v slovenskom ako aj eurdpskom pravnom uchopeni. Druzstvo ako forma podnikania,
ale najmad zdruzovania majetku osob s ucelom ich vyuzitia na uspokojovanie
socialnych a hospodarskych potrieb je dolezitym elementom pri tvorbe fondov ¢i
privatnych investicnych Struktr. Porovnanie pravnej Gpravy druzstva v Slovenske;j
legislative s druzstvom eurdpskym ako aj historiou tcelu vyuzivania druzstiev s ich
aplikaciou na dnesnu ekonomiku — finan¢né, daiové ¢i bankové nastroje.

KPlucové slova: druzstvo, druzstevné bankovnictvo, vklad, uver, uverové
druzstvo, sporitelna.

Key words: cooperation, cooperation banking, deposit, credit, credit
cooperation, saving bank.

Uvod

»Druzstvo je spolocenstvo neuzavretého poctu osob, zalozeného za
ucelom podnikania alebo zabezpecovania hospoddrskych, socidalnych
alebo inych potrieb svojich clenov.*?

Druzstvoje teda pravnicka osoba, ktora ma vlastnti pravnu subjektivitu,
odlisnu od svojich ¢lenov. Vlastnikmi druzstva su jeho ¢lenovia, ktori si

1 Clanok bol spracovany ako vystup v rdmci riefenia projektu VEGA 1/0440/17
s nazvom ,,Inovativne formy tvorby penaznych fondov a ich prevodov®
2 Zékon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik, §221 ods. 1.
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podla zékonom stanoveného postupu volia a urcuju Statutara druzstva
ako aj vykonné a kontrolné organy.

Vel'mi charakteristickou ¢rtou druzstva je prave moznost’ vol'by tcéelu
za akym druzstvo jestvuje ¢i je zalozené. Druzstvo mdze, ale nemusi
byt zalozené za ti¢elom podnikania. Ak teda druzstvo jestvuje bez toho
aby malo za ciel’ podnikanie, tak je zaloZené s cielom zabezpecovania
hospodarskych, socidlnych alebo inych potrieb svojich ¢lenov. Akékol'vek
potreby, ktoré sa druzstvo rozhodne svojim ¢lenom saturovat’ st teda
legitimnymi ¢innostami druzstva. NajCastejSim a vSeobecne zndmym
typom druzstva je v sucasnosti v intenciach Slovenskej republiky bytové
druzstvo. Ide o entitu, ktora spravuje bytovy fond alebo vykonava spravu
bytov. Ide o najtypickejSie vyuzivanu formu druzstva, kedy druzstvo
vlastni byty v ktorych byvaju ¢Clenovia druzstva. Druzstvo sa v mene
a pre zaujem ¢&lenov druzstva stard o bytovy fond. Clenovia druzstva
nevlastnia byty ale st ¢lenmi druzstva pricom uzivanie bytu je viazané
na ¢lenstvo v druzstve. Inymi prikladmi druzstiev bez podnikatel'ského
ucelu st zamestnanecké druzstva alebo druzstva na spravu stkromného
majetku. Znaénym elementom sa v ostatnom obdobi objavuje fenomén
spotrebitel'skych druzstiev, kedy sa osoby zdruzuji do druzstiev
a spolo¢nou spotrebitel'skou nakupnou disciplinou ziskavaji lepSie
postavenie na trhu tovarov a sluzieb.

Na druhej strane obchodny zakonnik, tak ako je uvedené vyssie
umozinuje druzstvu spravat’ sa ako podnikatel'sky subjekt a teda mat’
za ciel’ podnikanie. Ak je teda druzstvo zalozené a funguje za Gicelom
podnikania, stava sa z neho legitimny podnikatel’sky subjekt. V tomto
pripad je druzstvo aj plnohodnotnym subjektom dane z prijmov
a nevztahuje sa na druzstvo § 12 ods. 2: ,,Predmetom dane darnovnikov,
ktori nie su zalozeni alebo zriadeni na podnikanie su prijmy z ¢innosti,
ktorymi dosahuju zisk alebo ktorymi sa da zisk dosiahnut, a to vratane
prijmov z predaja majetku, prijmov z ndjomného, prijmov z reklam,
prijmov z ¢lenskych prispevkov a prijmov, z ktorych sa dan vybera podla
§ 43 a prijmov na zdklade zmluvy o sponzorstve v Sporte.*?

Sumarne mozno povedat’, ze ak je druzstvo zalozené naucely podnikania,
tak externe vystupuje a musi byt povazované ako kazdy iny podnikatel'sky
subjekt a nemoze byt ukratené vzhl'adom na pravnu formu. Druzstvo sa
odlisuje len inou vnatornou Struktirou, ktora je vyjadrena v Nariadeni rady
EU o stanovach druzstva vel'mi jednoznacne a zrozumitelne:

3 Zékon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov, §12 ods. 2.
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LYoruzstva su v prvom rade spolocenstvami fyzickych alebo pravnickych
0s0b s osobitnymi zasadami fungovania, ktoré sa odlisujii od zdasad ostatnych
hospoddrskych subjektov. Tieto zasady zah#naju zdsady demokratickej Struktiry
a kontroly a spravodlivé rozdelenie cistého zisku za tictovné obdobie.**

Cielom prispevku je poukazat na fundament finan¢nej institicie
v spojeni s druzstvom nakol’ko sustred’ovanie zaujmov a majetku vytvara
prirodzeny predpoklad pre vyuzitie druzstva ako financ¢nej institucie.

Historia a principy druzstevnictva

~Myslienka druzstevnictva sa zrodila v prvej polovici 19. storocia ako
reakcia individudalnych vyrobcov na vtedajsie nepriaznivé ekonomické
asocidalne podmienky. Vmeste Rochdale zalozili anglicki tkaci 21.12.1844
Spolok poctivych priekopnikov — prvé spotrebné druzstvo na svete.
Nezavisle na nom vznikol o necelé tri mesiace neskor Gazdovsky spolok
— prvé uverové druzstvo na Slovensku v Sobotisti dna 9.2.1845. Jeho
zakladatelom bol sobotistsky ucitel’ Samuel Jurkovic, ktory inspiroval
dalsich nasledovnikov a tak ndsledne v mnohych slovenskych obciach
vznikli v tazkych podmienkach Uhorska aj dalsie druzstva, z ktorych
vSak po udalostiach revolucie 1848 — 1849 aj mnohé zanikli.*>

Historicky vznikli druzstva ako koncentracia zdujmov ako aj financii
pod velmi $pecifickymi principmi riadenia a kontroly. Uz z nazvu
druzstva zo Sobotist’a na Slovensku vyplyva, Ze i§lo o Giverové druzstvo,
ergo. pravnicka osoba, ktora poskytuje uvery — financné sluzby.

Zakladom druzstevnictva v akejkol'vek podobe boli a aj su zasady,
ktoré¢ odlisuju druzstevnictvo od inych foriem podnikania. Zakladnou
zdsadou, ktord mozno dedukovat je dobrovolnost. Clen druZstva
slobodne vstupuje do druzstva, slobodne sa podriad’uje jeho pravidlam
a tak ako slobodne vstupil ma pravo slobodne aj vystupit’. Tento princip
umocnuje aj zasada, kedy Clenstvo nemozno postupit’ ¢i predat’ inej
osobe ale len odovzdat’ priamo druzstvu. Vylucuje sa tak Spekulativnej
dispozicii z podielmi v druzstve a jedna osoba disponuje v zasade len
jednym ¢lenstvom a rovnakym hlasovacim pravom.

Zasady druzstevnictva boli explicitne vyjadrené a stale ponechané
v platnosti aj na trovni Eurdpskej unie, kde sa v bode 10 nariadenia

4 Nariadenie rady (ES) ¢. 1435/2003 o stanovach Eurdpskeho druzstva (SCE), bod 7.
5 DRUZSTEVNA UNIA SLOVENSKE] REPUBLIKY: 160 rokov druZstevnictva na
Slovensku, Bratislava, 2005.
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o stanovach eurépskeho druzstva uvadza: ,,Europske druzstvo (dalej
len ,,SCE®) by malo mat ako svoj zakladny ciel’ uspokojovanie potrieb
svojich clenov, a/alebo rozvoj ich hospodarskej a/alebo socidlnej ¢innosti
v sulade s tymito zasadami:

- jeho cinnost' by sa mala vykonavat pre vzajomny uzitok clenov
tak, aby kazdy c¢len mal uzitok z cinnosti SCE podl'a miery svojej
ucasti,

- Cclenovia SCE by mali byt sucasne zakaznikmi, zamestnancami
alebo doddvatelmi alebo osobami, ktoré sa inak podielaji na
cinnosti SCE,

- kontrola by mala byt zverend v rovnakej miere vsetkym clenom,
hoci sa moze pripustit vazené hlasovanie s cielom ndalezite
zohladnit vklad kazdého c¢lena do SCE,

- urocenie cudzieho kapitilu a clenskych vkladov by malo byt
obmedzeneé,

- zisk by sa mal delit podla miery vykonanej ¢innosti v SCE alebo
by mal zostat’ nerozdeleny, aby sa uspokojili potreby clenov,

- Clenstvo by sa nemalo umelo obmedzovat,

- cisty obchodny majetok a rezervy by sa mali previest pri likvidacii
druzstva podla zasady nestranného prevodu, to znamend previest
na iny subjekt organizovany v prdavnej forme druzstva, ktory
sleduje podobné ciele alebo slizi vSeobecnému zdaujmu.* ¢

Vzajomnost je teda d’alSim principom druzstevnictva, ktoré¢ mozno
vyabstrahovat’ z historického, ale aj aktudlneho fungovania druzstiev.
Vzajomnost je definovana aj v bode 10 Naradenia o stanovach druzstva,
ide o skuto¢nost’, aby kazdy ¢len druzstva mal Gzitok z druzstva, ktory
je primerany jeho miere Ucasti na druzstve. Vzajomnost' je vyjadrena
aj zéasadou, Ze Clenovia druzstva by mali byt jeho zdkaznikmi ako aj
jeho zamestnancami a dodavate'mi. Ide o akysi komunitdrny princip
vzajomnosti, ktory je neuplatnitelny pri obchodnych spolo¢nostiach.

Princip rovnosti je definovany na kontrolnej ako aj riadiacej Grovni
a v urCitej miere sa uplatiiuje aj pri vkladovych obmedzeniach.

Kontrola je zverend primerane vSetkych c¢lenom rovnako,
prirodzenym obmedzenim je len zvdZenie pomerom medzi ucastou na
druzstve a rozsahom kontrolnych prav. Nemoze vSak dojst’ k situdcii,
kedy by niekto ziskal kontrolu $pekulativnym spdsobom. Na predidenie

6 Nariadenie rady (ES) ¢. 1435/2003 o stanovach Eurdpskeho druzstva (SCE), bod 10.
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ovladnutia z externé¢ho prostredia sa uplatiuje zdsada obmedzenosti
urocenia cudzieho kapitalu ¢i priamo ¢lenskych vkladov.

7 e v

Funkéné vyuzitie a financna institacia

Z povahy druzstva ako takého je zrejmé, Ze sa v nom koncentruju
prostriedky clenov a tym padom vznikd znacnd kumulacia tychto
prostriedkov, ktoré tvoria ur€it trhovu silu. Ak je druzstvo zalozené na
zabezpecovanie potrieb svojich ¢lenov, ale zaroven aj na podnikanie, tak
aj samotné podnikanie druzstva je vlastne vytvaranie lepSich podmienok
a prostriedkov na vrub svojich ¢lenov alebo druzstva ako takého. Toto
je explicitne vyjadrené aj v nariadeni o stanovych eurépskeho druzstva:
»Zisk by sa mal delit podla miery vykonanej cinnosti v SCE alebo by mal
zostat nerozdeleny, aby uspokojil potreby ¢lenov.“’

Uz samotné druzstvo v Sobotisti bolo zalozeni ako uverové druzstvo,
dnesnd legislativa je vSak voci takto vymedzenému druzstvo skor skepticka.

Podrla ¢l. 1 ods. 1 Smernice o tverovych institiciach:

»1. verova institucia " znamenda podnik, ktorého predmetom cinnosti
je prijimat’ vklady a iné splatné penazné prostriedky od verejnosti
a poskytovat uvery na vlastny ucet.

2. Na ucely vykonu dohladu na konsolidovanom zdklade sa za
uverovii instituciu povazuje uverova institucia v zmysle prvého odseku
a kazdy iny podnik sukromného alebo verejného prava, ktory zodpoveda
definicii v prvom odseku a ktorému bolo udelené povolenie na cinnost
v tretej krajine.**®

Druzstvo je teda v stilade so smernicou mozno povazovat za iverovu
institiciu, ak na tato ¢innost’ ma udelené povolenie v danej krajine.

Beruc do tvahy obchodny zakonnik, nie je celkom mozné aby druzstvo
podl’a slovenskej legislativy splnilo ¢o i len podmienky Smernice.

Vkladovy ucet:

wZmluvou o vkladovom ucte sa zavizuje banka zriadit' tento ucet
pre jeho majitela v urcitej mene a platit' z penaznych prostriedkov na
ucte uroky a majitel’ uictu sa zavdzuje vlozit na ucet penazné prostriedky
a prenechat’ ich vyuzitie banke.*®

7  Nariadenie rady (ES) ¢. 1435/2003 o stanovach Eurépskeho druzstva (SCE), bod 10.

8 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢ 2000/12/ES o zacati a vykonavani
¢innosti uverovych institucii, ¢.1 ods. 1.

9 Zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zédkonnik, §716 ods. 1.
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Obchodny zakonnik definuje, kto je opravneny byt Gcastnikom zmluvy
o vkladovom ucte, kedy tento kontrakt mozno zaradit’ medzi absolltne
bankové obchody. Na strane prijimatel’a vkladu moze byt’ len banka. Nikto
iny ako banka nesmie vystupovat na strane prijimatel’a vkladu.

Podrla zédkona o bankach vSak bankou je

wBanka je pravnickd osoba so sidlom na uzemi Slovenskej republiky
zalozena ako akciova spolocnost, ktora je uverovou instituciou podla
osobitného predpisu a ktorda ma bankové povolenie. Ina pravna forma
banky sa zakazuje.*“'°

Z vysSie uvedeného mozno spravit jednoznaény zéaver, ZzZe
v podmienkach Slovenskej republiky nie je mozné, aby sa druzstvo
stalo bankou, tak ako tomu je v inych krajinach. Ked’ze len banka je
opravnena prijimat’ vklady a zaroven banka musi byt  akciova spolo¢nost’,
tento zaver je nevyvratitelny. V § 2 ods.1 zadkona o bankach je zaroven
vyjadrena elimina¢na klauzula akychkol'vek extenzivnych vykladov a to
vyjadrenim: ,,/nd pravna forma banky sa zakazuje.*

Obmedzenia podl'a zdkona o bankach ako aj obchodného zakonnika,
tak vyluCuju druzstvo z bankového systému bez vynimky.

Urcité moznosti aj ked formou vel'mi extenzivneho vykladu
poskytuje zakon o kolektivnom investovani ¢. 203/2011 Z. z. avsak pre
ucely efektivnosti tohto prispevku sa tato oblast’ nebude analyzovat'.

Odlisna situacia je vSak v inych krajinach Eurdpskej tnie, kde
ma tzv. druzstevné bankovnictvo svoju doleziti rolu v ekonomike.
Svojou povahou nahradili sporitel'ne alebo vytvorili principu sporitelni
dokonalého konkurenta.

WVdcsina druzstevnych bank su dnes velmi podobné modelom sporitelni. Sti
to regiondlne banky, inklinuju k regiondlnemu principu, su sucastou sietovej
regionadlnej Struktury ekonomickych a spotrebitelskych subjektov, ktord sa
vzajomne podporuje a maju dva ciele. Podporovat’ ekonomické spravanie
svojich clenov a klientov, vytvarat dostatocny zisk na pokrytie nakladov svojej
Cinnosti ako aj vytvdranie zisku, ktory sa prerozdeluje clenom.“ "

Odlisnost’ druzstevnych bank od rydzo komerénych je prave
v charaktere pravnej formy druzstva, ktoré poskytuje odlisni pravnu
a organizacnu Struktaru institucie. Druzstva, a teda aj druzstevné banky
fungujt skor ako kluby a nie ako kapitalové spolocnosti. Vyplyva to zo
zasad druzstevnictva a teda prinasa to urcité pozitiva ako aj negativa.

10 Zakon ¢. 483/2001 Z. z., o bankdch, § 2 ods. 1.
11 Zékon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zdkonnik, § 716 ods. 1.
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Skutocnost’, ze klienti si zaroveil aj Clenmi druzstva prindsa iny
rozmer do fungovania. Demokraticka zasada, kedy kazdy ¢len ma jeden
hlas na ¢lenskej schodzi bez ohl'adu na velkost podielu, so sebou prinasa
taktiez zna¢ny fundament. V pripade ak clen ukon¢i clenstvo odovzda ho
druzstvu a dostane svoj vklad a plus pripadny prislichajici nerozdeleny
zisk. Clen nemoze predat’ svoj podiel inému &lenovi.

Druzstevné bankovnictvo v eurépskej tnii

Rola druzstevnych bank je rozli¢na v jednotlivych krajinach, kym na
Slovensku prakticky druzstevné banky neexistuju, tak v krajinach ako
Nemecko ¢i Rakusko je ich postavenie priam nenahraditelné. Akymsi
vzorom tradi¢ného druzstevného bankovnictva je model nemecky, ktory
pretrvava vo svojej priam nezmennej forme uz dekady a poskytuje vzor
pre ostatné krajiny v Europskej tnii ale aj vo svete. Svoju tlohu ma
druzstevné bankovnictvo aj v Ceskej republike.

Nemecko

Historia druzstevného bankovnictva v Nemecku piSe svoju historiu
uz skoro 200 rokov.

»Vznikaju tu nadacie zakladané ekonomicky zdatnymi jedincami
s cielom podporit’ ekonomicky slabsie vrstvy obyvatelstva na odkladanie
si Casti prijmu na ,,horsie dni* alebo na Zivotné situdacie ako svadba ci
iné.«"?
Zakladatel'om druzstevného bankovnictva sa na tGzemi Nemecka
povazuje Friedrich Wilhelm Raiffeisen. Polozil zaklady systému
druzstevného bankovnictva na principe rurdlnej spoluprace a silného
lokalneho principu. Druhou skupinou druzstevnych bank bola skupina
pod nazvom Volksbank, ako l'udova banka. Jej zakladatelom bol
Hermann Schulze-Delitzsch.

Vyznamnym legislativnym aktom bol nemecky zakon o bankach
z roku 1934, ktory zaradil druzstevné banky na ti istu roven ako ostatné
komercné banky. V roku 1972 prislo k zluceniu dvoch druzstevnych
bankovych skupin do jednej a od tohto momentu sa datuje zaciatok
poskytovania sluzieb aj neclenom.

12 BULBUL, D., SCHMIDT, H.R., SCHUWER, U. Savings and Cooperative Banks in
Europe, s. 5.

/122/



Skupiny bank na druzstevnom principe sa vyznacuju tym, ze kazda
z nich je orientovana prisne lokalne a preto nedochadza k vzajomne;j
konkurencii v ramci skupiny.

V roku 2013 existovalo v ramci bankovej druzstevnej skupiny celkovo
1 104 bank, ¢lenov skupiny.

»ladto skupina pozostava z dvoch centralnych institucii a celej rady
Specializovanych poskytovatelov sluzieb, ktoré operuju celondarodne.
Centralne financné institucie su DZ-Bank-AG a WGZ-Bank-AG. Vicsia
z nich, DZ-Bank, je nie len centralnou bankou skupiny, ale zdroven je
Jjednou z najvicsich komercnych bank Nemecka.*

Nemecké bankovnictvo v§ak mozno zrelou tivahou rozdelit’ na tri piliere:

1. Komer¢né banky — privatne s celonarodnou pdsobnost'ou
2. Sporitelne
3. Druzstevné banky

Statisticky a ekonomickou interpretaciou je mozné konstatovat, Ze
druzstevné banky nie st z pohl'adu riadenia a manazmentu tak efektivne
ako banky komercné avSak poskytuju vysSiu mieru vynosu a nizSiu
mieru rizika ako vel'ké bankové domy kapitalového charakteru.

Blizky vztah druzstevnych bank so svojou klientelou resp. clenskou
zakladnou a stale existujuce zasady druzstevnictva ako takého prinasaji so
sebou pozitivny efekt v Case krizy. Finanéné krizy maju vel'mi maly, ked’
vobec akysi dopad na druzstevni bankovnictvo, ktoré nekona v ¢ase expanzie
tak agresivne ako pri komer¢nych bankovych domoch, ale postupuje v stilade
so zasadami a zaujmami svojich klientov pod kontrolou svojich ¢lenov.

Rakusko

»V Rakusku existuju dve skupiny druzstevnych bank, a to Raiffeisen,
ktoraposobizvicsav ruralnych oblastiach amensia skupina Ostereichische
Volksbanken Gruppe s orientdciou na mestské prostredie. Na rozdiel od
Nemecka, viak tieto dve skupiny existujii samostatne a popri sebe.**

Druzstevné bankovnictvo spolu so sporitelfiami disponuje trhovym
podielom viac ako 50% v oblasti celkovych aktiv, poskytovania uverov
¢i prijimania vkladov.

13 BULBUL, D., SCHMIDT, H.R., SCHUWER, U. Savings and Cooperative Banks in
Europe, s. 7.

14 BULBUL, D., SCHMIDT, H.R., SCHUWER, U. Savings and Cooperative Banks in
Europe, s. 11.
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Pre Slovensko bol vyznamny rok 1989, kedy doslo k demokratizacii
trhu na Slovensku a postupné pribliZzovanie sa trhov. Prave raktske banky
zacali vyuzivat’ perspektivu expanzie a prenikaji od vtedy na nas trh,
kedy sucastou skupiny druzstevnych bank je aj Slovenska sporitelna, ¢i
badame rozsirenie skupiny Raiffeisen.

Ceskd republika

Zaujimavost'ou je skuto¢nost’, e v susednej Ceskej republike je tak isto
pritomné druzstevné bankovnictvo. Ceska legislativa pozna pojem tverové
druzstvo, ktoré viak vy¢lefiuje legislativne od banky ako takej. Uverové
druZstva st povazované za akési malé banky. Ustavny sud Ceskej republiky
vyslovil nazor, ktorym mozno zaradit’ legalne aj prakticky Gverové druzstva
do bankovej hierarchie: ,,Ustavny sid sa domnieva, Ze na pomyslenej
bankovej osy — nebankové uverové institucie mozu druzstevné zadlozne
zastavat' funkciu ,,medziclanku® v tom zmysle, Ze mozu svojim clenom
poskytovat uvery, ktoré by im na jednej strane odmietli poskytnut’ banky, na
strane druhej by im ich poskytol niektory iny nebankovy subjekt, avsak za
menej vyhodnych podmienok nez druzstevny zdalozna. Ma vsak druzstevna
zalozia plnit tuto ulohu, je zrejmé, Ze v nej musi byt dodrzany princip v tom
zmysle, ze jej ¢lenovia musia mat redlne zaujem o zdravé hospoddrenie tejto
druzstevnej zdalozne.*

V duchu Nalezu Ustavného sidu, maji Gverové druZstvd svoje
postavenie na bankovom trhu resp. na trhu vkladov a poziciek avSak
treba dodrziavat prisne pravidla a zasady druzstevnictva ako takého.

Uverové druzstva su definované ako institicia, ktord nie je bankou
podla zdkona o bankach ale jej Cinnost’ sa taktiez nemodze povazovat
za ¢innost’ podla prevadzkovania zivnosti. Legislativny ramec, ktory
explicitne upravuje tiverové druzstvo ako financnu instituciu je zakon
¢. 87/1995 Sb. z. o spotitelnych a tverovych druzstvach, tento presne
vymedzuje ¢o mdze uverové druzstvo vykonavat’:

- ,.Len ¢innosti podla tohto zdkona,

- Postupovat obozretne, pri svojej ¢innosti postupovat’ najmd tak
aby nedoslo k ohrozeniu navratnosti vkladov jej ¢lenov,

- Nesmie uzatvarat' zmluvy, ktoré siu napadne nevyhodné pre
druzstevnu zaloznu,

- Nesmie byt emitentom podriadenych dlhopisov,

15 Nalez Ustavného sidu CR P1. US 3/16 zo dnia 10.7.2018.

/124/



- Nesmie nadobudnut pohladavku s viazanou podmienkou
podriadenosti.* ¢
Prostredie Ceskej legislativy je teda otvorené druzstevnému
bankovnictvu a aktudlnost’ deklaruje aj prave erstvy nalez Ustavného
sudu Ceskej republiky, ktory aktualne zasahuje do existencie druzstevnych
zalozni.

Zaver

Od nemeckej legislativy cez rakusku, ¢esku az po slovensku badame
rozne vyznamy druzstevného bankovnictva. Akokolvek je podstatné
poukazat’ na fakt, Ze zdruzovanie zaujmov fyzickych a pravnickych osdb
je prirodzenou vlastnostou osdb, a preto tento fakt musi reSpektovat’ aj
legislativa a nedokaze ho vytesnit. Po roku 1989, kedy v Ceskoslovensku
doslo k socidlnej deformacii pojmu druzstvo, sa zo slovenskej praxe skoro
vytratilo pouzivanie tejto pravnej formy, inak ako na pol'nohospodarske
ucely alebo spravu bytovych fondov. Zakonnad uprava je velmi stara
a nereflektuje prirodzeny spolocensky vyvoj a preto hrozi pravna
neistota, alebo umelé negativne trhové opatrenia. Dokazom uzitoCnosti
druzstevného bankovnictva st krajiny ako Nemecko ¢i Rakusko a dokazom
na obnovenie zastaranej legislativy je prave Ceské legislativne prostredie,
ktoré danu situdciu rozobera na trovni ustavného sudu.

Pravna forma druZzstva je historicky overenou formou zdruzovania
kapitalu a majetku. Jeho zaclenenie do novatorskych systémov ako je
crowdfunding, ¢i iné novodobé schémy sustred’ovania kapitalu by bolo
len na prospech veci a bol by mozné vyhnut’ sa elementarnym zlyhaniam
novatorskych systémov.
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Financné preverovanie inovativnych foriem
penaznych fondov

Jana Simonova
Akadémia Policajného zboru v Bratislave

Abstract: Financial screening is the part of activity, which closely linked
with the creation of the profile of property. The aim of this article is to draw
attention to the legislation framework of this issue and also to the questions
about the financial screening of selected instruments of the financial market that
incorporate elements of new financial technologies.

Abstrakt: Finan¢né preverovanie uzko suvisi s vytvaranim majetkového
profilu. Zamerom tohto prispevku je upriamit’ pozornost’ na legislativny ramec
a otdzky finan¢ného preverovania vybranych nastrojov finan¢ného trhu, ktoré
v sebe obsahuju prvky novych finanénych technologii.

Key words: Monetary Fund, Profile of the Property, Financial Control,
Regulation, National Bank of Slovakia.

Kracové slova: penazny fond, majetkovy profil, finanéné preverovanie,
regulacia, Narodna banka Slovenska.

Uvod

Zistovanie a preverovanie tzv. podozrivého majetku predstavuje
naro¢nu Cinnost, ktord predchadza jeho =zaisteniu, konfiSkacii ¢i
zmrazeniu. Aby mohlo byt dosiahnuté zakonné odobratie majetku,
ulozenim prislusného trestu alebo ochranného opatrenia a zaroven
nedoslo k zmareniu, resp. stazeniu vykonu trestu alebo ochranného
opatrenia, pripadne uspokojenia naroku poskodeného, je potrebné
tieto poziadavky, za podmienok upravenych zakonom ¢. 301/2005
Z. z. Trestnym poriadkom v zneni neskorSich predpisov, zabezpecit
a zaistit’ tak, aby ich nebolo mozné odstranit’ z dosahu organov ¢innych
v trestnom konani a sudov. Problematika zistovania a finanéného
preverovania sa viaze na jednej strane k prijmom z trestnej Cinnosti,
ako aj k celému majetku pachatel’a ¢i obvineného. Ciel'om predmetného
prispevku bude vyluéne upriamit’ pozornost’ na finan¢né preverovanie
vybranych instititov najméd finan¢ného trhu a penaznych fondov.
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Musime si uvedomit’, ze tak, ako sa vyvijaju technologie, zrkadlovy
odraz badame na finanénom trhu, avSak obdobnym tempom postupuje
aj rozvoj finan¢ného preverovania so zameranim aj na inovativne
formy penaznych fondov. Zakladnym ukazovatel'om, ktory povazujeme
za najmarkantnejsi z pohladu finan¢ného preverovania je regulécia,
konkrétne i su tieto formy penaznych fondov regulované. V pripade, ak
podliehaju regulacii (v tomto pripade centralnej banke), je jednoduchsie
ich identifikovat’ a vykalkulovat'. Inym pripadom je, ak nie st upravené
priamo legislativne, pripadne aj sa na ne nevztahuje dohliadacia ¢innost’.

Finanéné preverovanie majetku

Majetok obvineného, resp. pachatela moze mat’ r6znu podobu, povahu,
formu, miesto kde sa nachadza, charakter a pod. Konkrétny postup pri jeho
detekovani je vzdy jedinecny a zavisi od konkrétneho skutku (trestného
¢inu), osoby pachatel’a, a pod. Zmysel tejto dokumentacie je pragmaticky,
ked’ze predpoklada realizaciu krokov smerujicu k zaisteniu majetku na
ucely zabezpecenia trestu prepadnutia majetku.! Pri dokazovani majetku
pachatel’a sa zaroveil dokazuje jeho suvis so spachanym skutkom.

Profil majetku osoby predstavuje subor informacii o hmotnych aj
nehmotnych majetkovych hodnotach urcitej fyzickej alebo pravnickej
osoby. Prave uvedeny majetkovy profil je jednym z vystupov finan¢ného
preverovania. Pri zistovani majetkového profilu sa postupuje v logicke;j
postupnosti, ktorej ,,voditkom* je regulacny a eviden¢ny aspekt. Tzn.
ze primarne sa kontrolujii dostupné evidencné systémy, z ktorych je
nepopieratené vlastnictve pravo. Ak by sme chceli vo vSeobecnosti
rozkategorizovat’ majetok, moézeme hovorit’ o viacerych Castiach:

1. nehnutelny majetok — evidované katastralnym operatom,

konkrétne Uradom geodézie, kartografie a katastra SR
a okresnymi tradmi?,
2. finan¢no-pravne a obchodno-zavizkové vztahy
e s bankami so sidlom v SR, s pobockami zahrani¢nych bank,
stavebnymi sporitelfilami — evidované systémami banky, su
regulované (bezné ucty, platobné karty, Uvery, bezpecnostné
schranky, bankové zmluvy a pod.)’,

1§58, 59 zakona ¢. 300/2005 Z. z. Trestného zdkona v zneni neskorsich predpisov

2 Blizsie § 2, § 68, § 69 zdkona ¢. 162/1995 Z. z. o katastri nehnutelnosti a o zépise
vlastnickych a inych prav k nehnutelnostiam (katastralny zakon)

3 §38aods.4,$ 91 ods. 4 pism. g) ab) zdkona ¢. 486/2001 Z. z. o bankach a o zmene
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4.

5.

e poistné vztahy — evidované poistoviiami* (zivotné poistenie-
investi¢né zivotné poistenie, mimoriadne vklady zivotného poistenia,
jednorazovo splatené zivotné poistenie, nezivotné poistenie),

e s leasingovymi spolo¢nostami,

e v ramci kolektivneho investovania- spravované spravcovskymi
spolo¢nostami® (sprava podielového fondu, podielové fondy-
otvoreny, uzatvoreny, Specidlny) ,

e obchodovania s cennymi papiermi a vlastnictvo cennych
papierov (cenné papiere na meno, na rad, na dorucitel’a, a pod.)
— Centralny depozitar cennych papierov, ¢len a obchodnik
s cennymi papiermi ©,
vlastnicke (majetkové) vztahy

e vlastnicky podiel v obchodnych spolocnostiach a druzstvach —
obchodny register,

e motorovych vozidiel, lodi a lietadiel — evidencia motorovych
vozidiel,

e zbrani — evidencia zbrani,

e veci historickej, archeologickej, zberatel'skej a umeleckej
podoby,

e drahé kovy, drahé kamene,

e d’alSie hnutel'né veci

e veci suvisiace s pravami dusevného vlastnictva,

e pohl'adavky,

prijmy a plnenia danovych a odvodovych povinnosti,

peniazné prostriedky v hotovosti a pod.

O uvedenych majetkovych pravach sa zistuji v kazdom bode
podrobné idaje, napr. v pripade finan¢nej institiicie to mdze byt presny
finan¢ny nastroj, druh a typ financnej institucie, jej identifikacné udaje,
¢islo nastroja, vztah osoby podozrivej (vlastnik, spoluvlastnik, disponent
atd’.), stav a samozrejme presna hodnota.

a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov, zakon ¢. 310/1992 Zb.
o stavebnom sporeni v zneni neskorsich predpisov

4§72 o0ds.3, § 166 zdkona ¢. 39/2015 Z. z. o poistovnictve a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov

5 §162 ods. 3 zdkona ¢ . 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v platnom zneni

6 §110o0ds.1,$ 134 ods. 3 zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskor$ich predpisov,
§ 17 ods. 3 zdkona ¢. 429/2002 Z. z. o burze cennych papierov v zneni neskor$ich
predpisov.
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Finan¢né preverovanie majetkunie je vylucne zamerané len na vyssie
uvedenu identifikaciu finanént, ale aj na ziskanie a zdokumentovanie
informacii o zaujmovom prostredi osoby, jej charakteru zivota (rodinné
vizby, miesto pobytu a iné), ako aj ¢i je majetok ziskany z trestnej
¢innosti, pripadne ¢i ma suvis s legalizaciou prijmov z trestnej ¢innosti’.
Tato prvotna a ,mravencia“ ¢innost ma osobitny prakticky vyznam
a prinos aj pri rozhodovani o d’alSom postupe organov ¢innych v trestnom
konani. Finan¢né preverovanie teda chdpeme ako proces vyhl'addavania
a dokumentovania vSetkych majetkovych hodnot, vynosov z trestnej
¢innosti pre vypracovanie majetkového profilu fyzickej alebo pravnicke;j
osoby, a to v prvom rade z dostupnych databaz, informacnych systémov,
otvorenych zdrojov a v neposlednom rade samotnou operativnou
¢innost’'ou. Indikatormi st ¢asto aj podnety o trestnej ¢innosti, informacie
z monitoringu médii a internetu, poznatky nadobudnuté na zaklade
osobnej a miestnej znalosti atd’.

Financné preverovanie 7 pohl’adu legislativy

Hlavnym motivom cezhrani¢nej organizovanej trestnej cinnosti
je finan¢ny prospech. Tento finanény prospech dava podnet na
pachanie d’alSej trestnej Cinnosti s cielom dosiahnut’ eSte vacsi zisk.
Preto by utvary vynucovania prdva mali mat potrebné zrucnosti na
vySetrovanie a analyzovanie finan¢nych stdp trestnej cinnosti. Na €inny
boj s organizovanou trestnou cinnostou je potrebné, aby si Clenské
Staty Eurdpskej tnie rychlo vymienali informacie, ktoré mozu viest’
k vypatraniu a zaisteniu prijmov z trestnej ¢innosti a iného majetku
patriaceho zlocincom. Opodstatnenost’ kreovania legislativneho ramca
vyplyva aj z oznameni Rade a Eurdpskemu parlamentu, tzv. Haagsky
program (Desat’ priorit na nasledujtcich pat’ rokov), v ktorom Komisia
obhajovala posilnenie nastrojov na rieSenie finanénych aspektov
organizovanej trestnej cinnosti okrem iného podporou zriad’ovania
spravodajskych jednotiek na sledovanie majetku pochadzajuceho
z trestnej ¢innosti v Elenskych tatoch EU.

Finan¢né preverovanie nenajdeme priamo upravené v jednom
pravnom predpise. Ma vsSak aj nadnarodny, eurdpsky rozmer.

7§ 2 zakona ¢. 297/2008 Z. z. o ochrane pred legalizaciou prijmov z trestnej ¢innosti
a 0 ochrane pred financovanim terorizmu a o zmene a doplneni niektorych zékonov
v zneni neskorsich predpisov
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Rozhodnutim Rady Eurépskej tnie ¢. 2007/845/SVV o spolupraci medzi
uradmi pre vyhladavanie majetku v Clenskych Statoch pri vypatrani
aidentifikacii prijmov z trestnej ¢innosti alebo iného majetku stivisiaceho
s trestnou ¢innost'ou boli zriadené na narodnych urovniach Kancelarie
pre vyhl'adévanie a identifikaciu aktiv (Asset Recovery Office). Kazdy
Clensky Stat zriadi alebo ur¢i vnutroStatny subjekt- Asset Recovery
Office (d’alej len ARO) na ucely zjednoduSenia vypatrania a identifikacie
prijmov z trestnej Cinnosti a iného majetku stvisiaceho s trestnou
¢innostou, ktory mdze byt predmetom prikazu vydaného prislusnym
justicnym organom na jeho zmrazenie, zaistenie alebo konfiskaciu
v priebehu trestného konania. Vymena informacii sa nemusi realizovat’
vylu¢ne len na zaklade Ziadosti, ale aj bez vyziadania. Okrem zékladného
ciela ARO, sekundarnym zamerom je v ramci platformy vymienat’ si
najefektivnejsie postupy tykajiice sa sposobov zlepsenia ucinnosti snahy
Clenskych Statov vypatrat’ a identifikovat’ konkrétny prijem ¢i majetok.
Kooperac¢nej ¢innosti vyhl'addvania majetku medzi jednotlivymi tradmi
¢lenskych statov EU nemozno branit’ prostrednictvom vniitro§titneho
prava.

ARO je vykonnym operativnym utvarom realizujicim ulohy
vyplyvajlce z rozhodnutia Rady ¢. 2007/845/SVV na zaklade uplatnenia
postupov a lehdt v zmysle rdmcového rozhodnutia Rady ¢. 2006/960/
SVV, v ktorom su zadefinované pravidla na vykonanie a zabezpecovanie
podkladov a informdacii pre potreby c¢lenov medzinarodnej siete
agentlr, zaoberajucich sa cezhranicnou identifikaciou, zmrazenim,
zaistovanim a konfiskaciou prijmov z trestnej ¢innosti a iného majetku
stvisiaceho s trestnou ¢innost'ou. Medzi zakladné tlohy, ktoré oddelenie
preverovania majetku uskutocnuje v zmysle postupov vyplyvajlicich
z ramcového rozhodnutia Rady ¢. 2006/960/SVV, patri spolupraca
a vymena informadcii a spravodajskych informacii medzi partnerskymi
ARO ¢lenskych $tatov EU, ktorych poskytovanie sa obmedzuje na
informacie povazované za dblezité a potrebné pre Gspesné odhal'ovanie,
predchadzanie alebo vySetrovanie vybranej trestnej ¢innosti.

Vymena informacii nemusi byt vyluéne na baze podanej ziadosti
o informacie a spravodajské informacie®, ale aj automatickd cez
existujuce komunikacné kandly pre medzinarodni spolupracu. Pri

8 Pouzri ¢l. 5, €l. 3,4 Ramcové Rozhodnutie RADY 2006/960/SVV z 18. decembra 2006
o zjednodus$eni vymeny informadcii a spravodajskych informdcii medzi orgdnmi
¢lenskych $tatov Eurdpskej tinie ¢innymi v trestnom konani
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automatickej vymene informacii poskytnu prislusné organy c¢inné
v trestnom konani inym prisluSnym organom iného clenského Statu
informacie a spravodajské informacie bez doziadania v pripadoch, kedy
existuju konkrétne dévody domnievat’ sa, zZe informacie a spravodajské
informacie by mohli pomdct pri odhalovani, predchadzani alebo
objasneni trestnych ¢inov uvedenych v ¢l. 2 ods. 2 ramcového rozhodnutia
2002/584/SV'V. Pre tcely trestné¢ho konania, ak sa realizuje vymena na
zédklade Ziadosti, dozadujici ¢lensky $tat EU si uvedené informacie
vyziada cestou pravnej pomoci (v podmienkach SR prostrednictvom
Generalnej prokuratiry SR).

Vymena informacii a vzajomna spolupraca s tretimi krajinami je
realizovand prostrednictvom Camdenskej medziagentirnej siete pre
vyhladavanie majetku (Camden Asset Recovery Inter-Agency Network
— CARIN), zriadenej v Haagu 22. a 23. septembra 2004 Rakuskom,
Belgickom, Nemeckom, frskom, Holandskom a Spojenym kral'ovstvom.
CARIN tvori celosvetovu neformalnu siet odbornikov a expertov
s cielom zlepsit’ vzajomné poznatky o metodikach a technikach v oblasti
cezhrani¢nej identifikacie, zmrazenia, zaistenia a konfiskacie prijmov
z trestnej ¢innosti a iného majetku stvisiaceho s trestnou ¢innost'ou.

ARO vyuziva iniciativu vyplyvajucu z uvedeného ramcového
rozhodnutia za ucelom rychlej a ucinnej vymeny informacii
a spravodajskych informacii, ktoré¢ buda moct’ byt vyuzité ako dokaz
v trestnom konani, avSak len so stthlasom kompetentného organu Statu,
ktory ich poskytol. V opacnom pripade budi mat len spravodajsku
hodnotu a budi mdct byt pouzité vyhradne na spravodajské ucely.
Takyto stihlas sa nevyzaduje, ak doziadany ¢lensky $tat uz dal svoj suhlas
na pouzitie informéacie/spravodajskej informacie ako dokazu v Case jej
zaslania.

Informécie a spravodajské informacie su:

- vsetky typy informacii alebo udajov, ktoré maju k dispozicii organy
presadzovania prava a

- vSetky typy informacii alebo udajov, ktoré maji k dispozicii
verejné organy alebo stikromné subjekty a ktoré su dostupné organom
presadzovania prava bez toho, aby boli pouzité donucovacie opatrenia.’

ARO urad ako sucast’ oddelenia preverovania majetku zabezpecuje

9 CL 2 pism. d) Rémcového Rozhodnutie RADY 2006/960/SVV z 18. decembra 2006
o zjednoduseni vymeny informécii a spravodajskych informacii medzi organmi
¢lenskych $tatov Eurdpskej tinie ¢innymi v trestnom konani
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a plni tlohy sluzby financnej policie a kriminalnej policie, pricom
v kontexte vysSie uvedeného jeho hlavnou ulohou je vyhladavat
a zbierat' informdcie pre organy ¢inné v trestnom konani, iné stcasti
Policajného zboru a zahrani¢né partnerské jednotky predovsetkym
z ekonomickej a financnej oblasti dblezité pre identifikdciu vynosov
z vybranej trestnej ¢innosti. Takéto informacie maju spravidla vylucne
spravodajsky charakter a st vyuzivané v d’alSom konani smerujiicom
k zhabaniu majetku, pripadne v prikaze vydaného prislusnym justi¢nym
organom na jeho zmrazenie, zaistenie alebo konfiskaciu v priebehu
trestného konania. Medzinarodna spolupraca a vymena informéacii medzi
narodnymi ARO sa uskutociiuje na zaklade postupov a lehdt uvedenych
v rdmcovom rozhodnuti Rady Eurdpskej unie o zjednoduseni vymeny
informacii a spravodajskych informéacii medzi organmi ¢lenskych statov
Europskej unie ¢innymi v trestnom konani.'

Zo sprav Komisie o vykonavani ramcovych rozhodnuti 2003/577/
SVV, 2005/212/SVV a 2006/783/SVV vyplynula poziadavka zefektivnit’
existujucerezimyrozsirenej konfiskacieavzdjomnéhouznavaniaprikazov
na zaistenie a konfiskaciu. Negativa aplikacnej praxe spdsobovali rozdiely
vo vnutrodtatnom prave ¢lenskych $tatov EU. Za tym ti¢elom bola prijata
smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/42 EU. Prijmy z trestnej
¢innosti zahfnaji nielen priame prijmy, ale aj vSetky nepriame vynosy
vratane naslednych opédtovnych investicii alebo premeny priamych
prijmov. Prijmy tak mozu zahinat’ akykol'vek majetok, a to aj taky, ktory
bol tplne alebo ¢iasto¢ne premeneny na iny majetok alebo bol zmieSany
s legitimne nadobudnutym majetkom, resp. zdrojmi . Uvedena smernica
zextenzivnila chapanie majetku, na ktory sa méze vzt'ahovat’ zaistenie
a konfiskacia. Konfiskacia moze byt nielen Standardna, ale aj rozsirena
a konfiskacia majetku, ktory bol preneseny z podozrivého na tretiu
osobu alebo priamo nadobudnuty tretou osobou, ktord mala zistit', Ze je
vysledkom trestného ¢inu. Okrem vyssie nacrtnutych zdrojov chape pod
majetkom aj pravne listiny alebo nastroje, ktoré potvrdzuju vlastnicke
alebo iné pravo, napr. aj k finanénym nastrojom alebo inych dokumentov,
ktoré mézu viest’ k narokom veritel'ov a zvycajne sa nachadzaju u osoby,
ktorej sa prislusné konanie tyka. A prave tu sa nam cCrta vlastnictvo tzv.
finan¢nych inovacii.

10 Ramcové Rozhodnutie Rady Eurépskej tinie ¢. 2006/960/SVV o zjednoduseni vymeny
informdcii a spravodajskych informécii medzi orgdnmi ¢lenskych $tatov Eurdpskej
unie ¢innymi v trestnom konani.
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Poslednym vyznamnym pravnym dokumentom je smernica
Eurépskeho parlamentu a Rady 2015/849 =z 20. maja 2015
o predchadzani vyuzivaniu finanéného systému na ucely prania
Spinavych penazi alebo financovania terorizmu. Uvedend smernica ma
oznacenie aj Stvrtd smernica a rieSi hrozby prania $pinavych penazi.
V kontexte financn¢ho preverovania vSak zdoraziiuje relevantnost’
stability finan¢ného systému, uroven financného sektora a bezpecnost
vnitorného trhu v ramci EU. Primarnym zdmerom smernice bolo
predchadzat’ zneuzivaniu finanéného systému na smerovanie penazi
na nelegalne ¢innosti, pripadne pochadzajice z nezdkonnych cinnosti.
Napriek limitacii implementovanej smernice na oblast’ prania Spinavych
penazi a financovania terorizmu, priamo v dokumente je zdorazneny jej
potencidlny dopad aj na danové trestné iny. V ¢o najvacSom rozsahu je
potrebné umoznit’ vymenu informacii alebo poskytovanie pomoci medzi
finanénymi spravodajskymi jednotkami EU (Financial Intelligence
Units — d’alej len FIU). Pozitivom uvedenej smernice je poukdzanie aj
na iné typy finan¢nych operacii, ktoré maja charakter podozrivych alebo
neobvyklych operacii, pricom z praktického hl'adiska mozno o zaradeni
do danej oblasti niektorych inovativnych foriem penaznych fondov
aktivne polemizovat’. Castokrat sa vybrané z nich spéjaju s oblastou
prania $pinavych penazi, financovanim terorizmu alebo inej nezakonnej
trestnej ¢innosti.

V zmysle § 29a zakona ¢. 171/1993 Z. z. o Policajnom zbore v zneni
neskorsich predpisov policajt sluzby finan¢nej policie a sluzby kriminalne
policie je opravneny od bank a pobociek zahrani¢nych bank pisomne
ziadat’ spravy, ktoré sa tykaju klientov bank alebo pobociek zahrani¢nych
bank, aj ked’ su predmetom bankového tajomstva, avSak za taxativne
vymedzeného predpokladu'!, Zze spravy su ziadané v ramci odhal'ovania
danovych tnikov, nezakonnych financnych operacii alebo legalizacie
prijmov z trestnej Cinnosti a s nimi stvisiacich trestnych cinov a ich
pachatel'ov podl'a § 2 ods. 1. pism. b) a c) zdkona o Policajnom zbore.

Pracovnici ARO pisomne ziadaji o poskytnutie informacii institucie
poOsobiace mimo posobenia Ministerstva vnutra SR aj v ramci finanéného
systému, akymi su napr. banky, poistovn;e, spravcovské spolo¢nosti
a iné financné ¢i iné institacie. Pri nedodrzani zdkonom urcenych lehot
na poskytnutie informdacii su pracovnici opravneni okrem zaslania

11 § 91 ods. 4 pism. g) zékona ¢. 483/2001 Z. z. o bankich a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v platnom zneni
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urgencii pisomného resp. e-mailového charakteru pristupit’ k ulozeniu
postihu, napr. poriadkovej pokuty. Rovnaké opravnenia ma organ ¢inny
v trestnom konani, avSak s rozdielom vcéasného pristupu a ziskania
pozadovanych informacii ako dokazov vyuzitelnych v ramci trestného
konania. V podmienkach zahranicia je uvedena problematika spravidla
subsumovana do FIU, v Slovenskej republike takéto ¢innosti primarne
zabezpecuje Financna spravodajska jednotka, ktorej viaceré pozitivne
vystupy boli prezentované i medializované. Ide o vnutrostatny organ aj
pre oblast’ vyhl'adavania majetku a prijmov pochadzajlcich z trestnej
¢innosti, ktoré mozu byt potencidlne predmetom prikazu na zaistenie
alebo konfiskaciu. V¢asny pristup k presnym a aktualnym informacidm
a spravodajskym informacidm je vSak kl'iC¢ovym prvkom uspesného
odhal’ovania, financného preverovania, predchadzania a vySetrovania
trestnych ¢inov.

Inovativne formy periaZnych fondov a ich finanéné preverovanie

Ak by sme orientovali pozornost' len na finan¢né preverovanie
nastrojov finanéného trhu'? ¢i inovativnych penaznych fondov je viac ako
zrejmy Specificky prvok konania, a to vysoky stupen sofistikovanosti.
Zakladnym principom z hladiska ich detekovania je skutocnost’, ¢i
podliehaju regulacii a teda su niekde priamo alebo odvodene evidované.
Ak st jasné dokazy formou zaznamov o nadobudnuti vlastnickeho prava
k nim, prispdsobuje sa tomu preverovacia ¢innost. Z pohl'adu vyznamu
atucelu celého preverovania je vsak potrebné ziskavat’ aj informacie o tzv.
neevidovanych finanénych inovaciach, ktoré z logiky veci nepodlichaju
regulac¢nej ¢innosti. V danom pripade je nevyhnutné ich identifikovat,
lokalizovat’, stanovit’ ich hodnotu a ak je to mozné¢, legalizovat’ ich.

Ak hovorime o implementécii digitalizacie a inovativnych technologii
do finan¢ného trhu v podobe novych sluzieb a nastrojov, hovorime o tzv.
fintechu, alebo aj financnych technologiach. Prostrednictvom nich sa
nam vytvaraju réoznorodé inovativne spoésoby poskytovania finanénych
sluzieb, primarne v internetovej podobe a tym sa kreuju tzv. finan¢né
inovacie a inovativne formy peniaznych fondov. Nie vSetky maju vSak
logicky len tzv. online podobu. Do danej kategorie zarad’ujeme nielen

12 Blizsie pozri KOHAJDA, M. Finan¢ni trh a postaveni klienta v rdmci finan¢nich
sluzeb. Vybrané instituty finanéniho prava v roce 2014. s. 197-205 a BABCAK, V.
a kol. Finan¢né pravo na Slovensku a v Eur6pskej tnii. s. 474 a nasl.
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samotné nové nastroje, ale aj platobné systémy (napr. mobilny penazny
platobny systém). Este stale novym fenoménom je aj crowdfunding',
ako aj pouzivanie kryptomien. Podl'a Cunderlika crowdfunding spo¢iva
v cielavedomom zbierani financii prostrednictvom online platforiem od
vicsieho mnozstva spravidla laickej verejnosti, pri¢com rozkategorizoval
tieto druhy zndmeho crowdfundingu:
e Crowdfunding na baze odmeny,

Crowdfunding na baze darov,
Crowdfunding na baze majetkovej ti¢asti,
Dlhovy crowdfunding,
Dlhovy crowdfunding s uc¢ast’ou na zisku,
Peer-to-peer dlhovy crowdfunding.'*

VyuZzivanie finan¢nych technolégii, ako je uvedené vysSie, sa spaja aj
s novymi databazami typu blockchain (ich pouzivanie zvazuj aj iné sektory),
s virtualnou ,,menou’ a platobnym systémom bitcoin a inymi kryptomenami.
Je potrebné zddraznit, ze nie vSetky aktivity mozno automaticky povazovat’
za podozrivé a je potrebné pri kreovani majetkového profilu zvazit' vsetky
vyssie uvadzané okolnosti. Ako priklad uvadzam virtudlnu burzu IronX,
ktora dostala suhlas estonskej FIU a teda ako prva svojho druhu ziskala
takuito licenciu a Giplna podporu regulatora. Na druhej strane uvediem dovod
spajania niektorych foriem z nelegalnymi aktivitami, a tym je narastajica
anonymita. Umoznuju to aj niektoré siete, ktoré negujii moznost’ spajania IP
adresy a transakcie kryptomeny. Castokrt sa na otvorenie i¢tov pouzivaji
iné tretie osoby a nasledne napr. zlocineckd organizacia dokaze zneuzit
takuto kryptomenu. Ponukajii moznost’ prania nezakonne nadobudnutych
penazi'®, obchodovanie na Darknete, nakup drog'® a pod. Napr. Najvyssi sud
v Estonsku uvadza v stanovisku, Ze sprostredkovatel'ska ¢innost” bitcoinu
musi podliehat’ dohl'adu so zameranim na boj proti praniu Spinavych penazi
(prave v danom pripade zo strany FIU)."

Aby som poukézala aj na iné potencialne prepojenia, monitorovaci
organ v Kanade sa zacal zaoberat’ zneuzivanim platformy crowdfunding

13 PICHLER, E, TEZZA, I. Crowdfunding as a New Phenomenon: Origins, Features
and Literature Review. In Crowdfunding for SMEs. A European Perspective. Palgrave
Macmillan Studies in Banking and Financial Institutions. s. 5

14 CUNDERLIK, L. a kol. Pravo finan¢ného trhu., s. 237 a nasl.

15 Napr. vy$etrovanie prania $pinavych penazi vhodnote 22 milidrd dolarov v Moldavsku.

16 Podla World Drug report az 25% uzivatelov drog si v roku 2016 ich nakupovalo
prostrednictvom internetu.

17 Dostupné na: https://news.bitcoin.com/heavy-handed-new-btc-regulation-estonia/
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s prepojenim na teroristov a zdoraznil nutnost’ preverovat’ a identifikovat’
takéto transakcie a to najméd z dovodu, Ze povinne zasielané spravy
z finan¢nych institacii neposkytuju relevantné udaje o takomto type
operacii.'® Ich obrat nedosahuje zakonom stanoveny limit pre postipenie
informadcii (tzv. ,,podlieza ho*) a tym sa stavaju rizikovymi.

S finanénymi inovaciami sa spéja absencia regulacnej ¢innosti, ¢im
vznika aj absencia mechanizmu, ktory by dokazal jednoznac¢ne detekovat’
rizikovost’ takejto operacie, prepojenie na konkrétnu trestnu ¢innost,
finan¢ne preverit’ takyto majetok a pod. S neziadiicimi aktivitami suvisi
narusanie finan¢nych systémov a tokov na nelegalnej urovni. V uvedenom
kontexte nam vznikaju nové, spravidla online platformy, ktoré z pohl'adu
vypracovania majetkového profilu mozu parcidlne spdsobovat’ nejasnosti
v ramci finan¢ného preverovania. Ako vidime v nacrtnutych pripadoch,
aktivity FIU nepochybne st orientované aj na finan¢né inovacie a tym, ze
v ramci platforiem dochadza aj k vymene procesnych postupov, dokazu
byt’ detekované. Na druhej strane, spravidla sa uvedenymi podozrivymi
finanénymi operdciami zaoberaju pri prepojeni na vybrant trestnu
¢innost,, prioritne pranie Spinavych peiiazi a financovanie terorizmu.

Zaver

Stabilita uverovych a finan¢nych institicii, ako aj dovera vo finan¢ny
systém moze byt ohrozena snahou pachatelov trestnych ¢inov a ich
spolo¢nikov zakryt povod prijmov z trestnej Cinnosti, pripadne smerovat’
peniaze pochadzajice zo zakonnej ¢innosti alebo z nezakonnej ¢innosti
na teroristické Ucely. Takéto osoby vyuzivaji volny pohyb kapitalu
a slobodu poskytovat’ finan¢né sluzby, ktoré su sucast’ou integrovaného
finanéného priestoru Unie. Pre potrebni rovnovahu je relevantné
s potrebou vytvorit’ regulacné prostredie, ktoré umoziuje spolo¢nostiam
rozvijat’ vlastné podnikanie bez neprimeranych nadkladov na dosiahnutie
suladu s uvedenymi aspektmi.
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