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Z rozhodovaci ¢innosti Ceské
narodni banky: Participacni
crowdfunding vs. Pokoutny fond

Participace jako zpUsob financovani rznych investi¢nich ¢i podnikatelskych
zamerl Ize bez nadsazky povaZovat za jedno z témat, které na finan¢nim trhu
opakované rezonuije jiz nékolik let. Je v této souvislosti skoda, ze CNB dosud
neposkytla investorské vefejnosti ,svdj pohled na véc” v néjakém celostnim

formatu typu stanoviska. Postoj reguldtora tak je nutné derivovat mimo jiné
z jeho rozhodovaci cinnosti. Predkladané rozhodnuti povazujeme v tomto ohledu
za zatim nejpropracovanegjsi vystup, ze kterého je mozné dovodit i obecné pristupy

dohledové praxe.

Ji¥i Kokes

Vedouci advokdt, Aegis Law
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Bankovni rada CNB, jakozto organ rozhoduijici o rozkladech
proti rozhodnutim CNB v prvnim stupni, potvrdila dne 26. 1. 2023
prvostuprfiové rozhodnuti ve véci spolecnosti Investown Techno-
logies.’Rozhodnuti Ize povazovat za zajimavé zejména z hlediska

1 https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/pravo-
mocna-rozhodnuti/pravomocna-rozhodnuti-cnb-v-rizenich-zahaje-
nych-po-datu-1.1.2009/detail/?entityld=S-Sp-2021/00246/CNB/573
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vymezeni prostoru, kdy Ize urcity obchodni model povazovat
za pokoutny fond a kdy nikoli.

Spole¢nost Investown dle CNB shromazdila od cca 18tis osob
penézni prostiedky v objemu cca 171mil K¢ za ucelem jejich
spole¢ného investovani a naplnila tak znaky pokoutného fondu.
Za coz ji byla udélena pokuta ve vysi Tmil K¢.

Obchodni model spole¢nosti Investown byl dle CNB nasledu-
jict:

[/ investofi z fad Siroké vefejnosti investovali prostfednictvim
online platformy na zédkladé tzv. participacnich smluv fi-
nan¢ni prostredky, za které ziskavali participace na Uvérech
poskytnutych spolec¢nosti Investown dcefiné spolec¢nosti
za Ucelem nakupu bytd;

J \nvestown tak shromazdoval penézni prostiedky od inves-
torl (verejnosti) a prostiednictvim své dcefiné spole¢nosti
za tyto prostfedky pofizoval a spravoval byty;

J vynos investord byl tvofen podilem na vynosu z pofizenych
bytd, resp. z vynost ndjemného placeného najemci bytd,
a mohl se tak ménit v zavislosti na vysi ndjemného;

J byty byly obhospodaiovany ve prospéch vice investoru a in-
vestofi sdileli v rdmci stejné investi¢ni strategie sdruzeny vy-
nos a sdruzené riziko.

Za zavérl bankovni rady v rozhodnuti o rozkladu doporucu-
jeme vénovat pozornost mimo jiné nasledujicim obecnym zavé-
rim:

J znaky pokoutného fondu mohou byt naplnény i v pfipadé,
kdy jedna osoba shromazduje penézni prostredky od vefrej-
nosti a druhd osoba tyto prostfedky déle investuje a spravuje
[24];
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J posouzeni, zda je provozovéan pokoutny fond je nutné pro-
vést nikoli pouze mechanickym a oddélenym posouzenim
jednotlivych znakd, ale posouzenim celého obchodniho mo-
delu, ktery ucastnik fizeni pro vykonéavani své ¢innosti vytvo-
fil a ktery ve svém dlsledku vede k nezadoucimu a nedovo-
lenému nésledku [38.];

J Gprava pokoutného fondu slouzi k ochrané retailovych in-
vestorQ a proto nerozlisuje zplisob, jakym jsou od investortd
penézni prostiedky shromazdovany [52.];

J neni nutné, aby viechny penézni prostfedky byly investo-
vany jako jeden celek. Spole¢né investovani Ize spatfovat
v tom, Ze participace na jednom Uvéru se Ucastni vice inves-
torl a Ze na poskytnuti ivérd byly pouzity penézni prostied-
ky shromézdéné od vice investort [71.];

] pfivykladu pravni norem je vzdy nutné pfihlizet k jejich Gce-
lu, coz je v pfipadé Upravy pokoutného fondu ochrana inves-
torl z fad verejnosti [128.];

] spolupraci ucastnika Fizeni v prabéhu spravniho fizeni ani
zdjem Ucastnika fizeni plnit zdkonné povinnosti nelze pova-
Zovat za polehcujici okolnosti [136.] (pozn.: tento zavér po-
vazujeme za sporny minimalné vzhledem k tomu, Ze opacné
jednani ucastnik( spravnich tizeni by bylo velmi pravdépo-
dobné povazovano za piitézujici okolnost);

J dtvéryhodnost zadateld o povoleni je posuzovana komplex-
né a skutecnost, Ze Zadatel byl v minulosti uzndn vinnym ze
spéachani prestupku a byla mu ulozena sankce, sama o sobé
nemusi znamenat, Zze bude povazovan za nedlivéryhodného
[138.].

Ze sdéleni a stanovisek CNB

K poskytovani investi¢nich sluzeb obcim a krajdm

CNB shrnula v dohledovém sdéleni sva ocekavani pfi plné-
ni povinnosti poskytovatel(l investi¢nich sluzeb vyzadat a vy-
hodnotit od zadkaznika relevantni informace o jeho odbornych
znalostech a zkusenostech v oblasti investic, tolerance k riziku,
finan¢nim zazemi, v pfipadé, kdy je zdkaznikem obec nebo kraj.
Zéakladnim pozadavkem je vypracovani strategie pro posuzovani
pfiméfenosti a vhodnosti zohlednujici specificky charakter obci
a kraju jako pravnickych osob. Finan¢ni zézemi, véetné schopnos-
ti nést ztratu, a investi¢ni cile, véetné tolerance k riziku, budou po-
suzovany ve vztahu k obci ¢i kraji. Znalosti a zkusenosti v oblasti
investic budou posuzovény ve vztahu k osobé ¢i osobam, které
jsou opravnény jménem obce (i kraje provadét prislusné obcho-
dy a u nichz Ize predpokladat, Zze o obchodech budou fakticky
rozhodovat ¢i je provadét.?

2 Dohledové sdéleni ¢. 1/2023 K vyzadovani a vyhodnocovani informaci
pii poskytovani investi¢nich sluzeb obcim a krajim, dostupné zde:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galle-
ries/vykon dohledu/dohledove benchmarky/download/dohledo-

Aktualné

CNB zddraznila, Ze
poskytovatel investicnich
sluzeb mad povinnost
zajistit, aby dotcené osoby
splniovaly podminky
davéryhodnosti trvale,

tj. nikoli pouze na pocdtku
spoluprdce.

K prubéznému prokazovani
duvéryhodnosti

CNB doplnila své predchozi ufedni sdéleni na téma davéry-
hodnosti® a zdlrraznila, Ze poskytovatel investi¢nich sluzeb ma
povinnost zajistit, aby dotlené osoby spliovaly podminky dd-
véryhodnosti trvale, tj. nikoli pouze na pocatku spoluprace. Po-
skytovatelé investi¢nich sluzeb by tak méli zavést mechanismy
pribézné kontroly dlivéryhodnosti a bezihonnosti svych pra-
covnik(. Prikladem CNB uvadi namatkové zadosti o vypis z rejs-
tfikl trestd ¢i zavedeni sankci pro pfipad nesplnéni povinnosti
oznamit skutec¢nost, kterd by méla vliv na bezihonnost posu-
zované osoby, nebo pfedlozeni nepravdivého nebo nelplného
¢estného prohlaseni® f

3 Uredni sdéleni CNB ¢. 23/2020 ze dne 5. 8. 2020 K vykladu pojm0
divéryhodnost a odborna zpUsobilost, dostupné zde: https:/www.
cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/Vestnik-CNB/2020/
vestnik 2020 18 22320560.pdf.

4 Stanovisko CNB ze dne 7. 3. 2023 ZpUsob pribézného prokazovani
divéryhodnosti (zejména bezihonnosti) pracovnikd poskytovateld
investi¢nich sluzeb s dirazem na vnitini kontrolu, dostupné zde:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/sta-

vy benchmark 2023 01.pdf
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