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Na finančního arbitra se obracejí jak s dotazy, tak s návrhy na zahájení řízení ročně desítky spotřebitelů, kteří prostřednictvím subjektů nabízejících správu majetku srovnatelnou s obhospodařováním ve smyslu § 15 zákona č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech, ve znění pozdějších předpisů, (dále jen „ZISIF“) investovali své peníze. Jedná se zpravidla o nezkušené investory, kteří nejsou znalí základních pojmů a institutů kapitálového trhu, ale kteří jsou v návaznosti na prezentaci vysokého zhodnocení od kamaráda / známého / tipaře / realitního makléře schopní z vlastních či půjčených finančních prostředků investovat částky v řádu milionů korun (tj. i částku převyšující 125 000 eur).

Finanční arbitr není v současné době příslušný řešit spory mezi spotřebitelem a osobou poskytující správu majetku srovnatelnou s obhospodařováním, protože podle § 1 odst. 1 písm. d) zákona č. 229/2002 Sb., o finančním arbitrovi, ve znění pozdějších předpisů (dále jen „ZoFA“) je příslušný  řešit spory z kolektivního investování, a správa srovnatelná s obhospodařováním stejně jako správa majetku prostřednictvím fondu kvalifikovaných investorů nejsou označené v § 92 ZISIF jako fondy kolektivního investování.

Stejně tak není finanční arbitr příslušný řešit spory s investičním zprostředkovatelem podle § 1 odst. 1 písm. h) ZoFA, který investici do správy majetku srovnatelné s obhospodařováním zprostředkoval, protože aby šlo o investiční službu vymezenou v § 4 odst. 2 zákona č. 256/2014 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů (dále jen „ZPKT“), musí se tato služba týkat investičního nástroje a dále majetek Navrhovatele musí být spravován individuálně na účtu anebo podúčtu Navrhovatele, prostřednictvím kterého by docházelo s nakládání s peněžními prostředky nezávislému na jiných investorech a na kterém by se nacházely konkrétní investiční nástroje, jejichž vlastníkem je Navrhovatel.

Přestože tedy musí finanční arbitr takto zahájená řízení zastavovat pro svou nepříslušnost, i díky těmto nepříslušným návrhům a dotazům má poměrně přesné informace o tomto segmentu finančního trhu.

Na základě těchto skutečností je finanční arbitr přesvědčený, že v dopadové studii měla být vážně zhodnocena i varianta úplného zrušení této kategorie subjektů, neboť negativa převažují případná pozitiva.

Běžní spotřebitelé mají možnost využít standardní individuální investiční služby poskytované obchodníkem s cennými papíry či investičním zprostředkovatelem nebo investovat prostřednictvím fondů kolektivního investování.
Kvalifikovaným investorů nabízí ZISIF možnost investování prostřednictvím fondu kvalifikovaných investorů. Alternativní možnosti investování nově nabízí nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 ze dne 7. října 2020 o evropských poskytovatelích služeb skupinového financování pro podniky a o změně nařízení (EU) 2017/1129 a směrnice (EU) 2019/1937. Ze závěrečné zprávy z hodnocení dopadů regulace podle obecných zásad (RIA) však jednoznačně nevyplývá pro které kategorie investorů nebo jaké investiční strategie je nutné tuto specifickou kategorii zachovat.
Finanční arbitr tedy v první řadě navrhuje zrušení institutu správy majetku srovnatelné s obhospodařováním jako takového.

Tato připomínka je zásadní.
Pokud tato zásadní připomínka finančního arbitra nebude akceptována, navrhuje finanční arbitr, aby služba podle § 15 ZISIF nemohla být nabízena / poskytována spotřebitelům.
Finanční arbitr v této souvislosti upozorňuje, že samotná výše investice či riziko spojené s konkrétním finančním produktem nezbavuje nepodnikající fyzickou osobu postavení spotřebitele (viz rozsudek Soudního dvora Evropské unie ve věci C-2018/18 Jana Petruchová proti FIBO Group Holdings Limited).

V případě „investičních klubů přátel“ by tyto osoby mohly založit právnickou osobu (např. společnost s ručením omezeným, být jejími společníky a jejím prostřednictvím obhospodařovat vložené finanční vklady – protože by byly společníky takové společnosti, nepohlíželo by se na ně ve vztahu k vloženým vkladům jako na spotřebitele), nemělo by však být možné nabízet takovou formu investice (umožnit investování tímto způsobem) žádným dalším nepodnikajícím fyzickým osobám (srovnej rozsudek Soudního dvora Evropské unie ve věci C-215/08 E. Friz GmbH proti Carstenu von der Heydenovi).
Tato připomínka je zásadní.

Pouze pro případ, že by ani tato zásadní připomínka finančního arbitra nebyla akceptována, uplatňuje finanční arbitr připomínky k jednotlivým novelizačním bodům návrhu zákona.

K jednotlivým bodům části první

K bodu 7. k § 15 odst. 3
S povinností označit osobu podle § 15 odst. 1 ZISIF jako subjekt rizikového kapitálu lze souhlasit. Tento dovětek by však bylo vhodné standardizovat, aby účastníci trhu neměli žádný prostor pro kreativní výklad, z čeho vyplývá, že se jedná o subjekt rizikového kapitálu, a to zejména za situace, kdy investování samo o sobě je rizikovou činností.

Současně by se však mělo vysloveně zakázat použití slova „fond“ v názvu osoby. V praxi toho subjekty zneužívají a používají v prezentaci klientům informace jako: „Fond zřízený podle § 15 zákona o investičních společnostech a investičních fondech a zapsaný do seznamu vedeného Českou národní bankou“, čímž dochází k jejich klamání, neboť mohou snadno získat dojem, že se jedná o investiční fond, případně že takový subjekt podléhá přísné regulaci (a tudíž investice do něj není tolik riziková).

Navrhujeme znění: „(3) Název osoby podle odstavce 1 musí obsahovat označení „subjekt rizikového kapitálu“. Název nesmí obsahovat označení „fond“ nebo jeho ekvivalent v jiném jazyce.“.
Tato připomínka je zásadní.

K bodu 7. k § 15 odst. 4 písm. a)

Mělo by být doplněno, že je potřeba informace o rizikovosti poskytnout s dostatečným předstihem před uzavřením smlouvy, aby nedocházelo k tomu, že investor bude informovaný až při jejím podpisu přímo v textu (případně ještě později). Finanční arbitr dále navrhuje, že součástí předsmluvních informací musí být také informace, že se jedná o neregulovaný subjekt, jehož činnost není dohlížena ČNB. Ustanovení § 637 odst. 1 ZISIF sice zakazuje, aby byly uváděny informace údaje o tom, že osoba podle § 15 odst. 1 ZISIF podléhá dohledu ČNB, nicméně pokud bude výslovně uvedena informace opačná, tedy že nepodléhá, má to pro méně pozorné investory větší váhu. Dále by mělo být upřesněno, jaké informace o rizikovosti mají být poskytnuty (např. informace o tom, že investice není nijak garantovaná a investor může ztratit veškeré investované prostředky).

Navrhujeme znění: „a) kterým písemně s dostatečným předstihem před uzavřením smlouvy poskytla alespoň informace o rizikovosti investice (včetně informace, že investice není nijak garantovaná a investor může ztratit veškeré investované prostředky), výši poplatků, investičním horizontu, investiční strategii a o tom, že nepodléhá dohledu České národní banky, a“.
Alternativně dáváme ke zvážení obsah předsmluvních informací precizovat ještě více, ať už přímo v textu zákona, případně v prováděcím předpise, na který bude v ustanovení § 15 ZISIF odkázáno.

Tato připomínka je zásadní

K bodu 7. k § 15 odst. 4 písm. b)

Podle stávající právní úpravy a dohledové praxe se v zákazu nabízení veřejnosti rozumí okruh osob, který nepřesahuje 20 osob HYPERLINK "https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-05" \l "_ftn5" , nepočítaje v to kvalifikované investory. Kvalifikovaným investorem jsou v kontextu ZISIF zejména finanční instituce – banky, pojišťovny, obchodníci s cennými papíry, penzijní společnosti, investiční fondy aj. – a velké obchodní společnosti. V případě dalších osob se požaduje splacená investice alespoň ve výši odpovídající částce 125 000 eur, nebo 1 000 000 Kč za podmínky, že obhospodařovatel nebo administrátor fondu písemně potvrdí, že se na základě provedení testu vhodnosti investice pro investora domnívá, že tato investice je pro daného investora vhodná.

Pro účely ustanovení ZPKT o veřejné nabídce se kvalifikovaným investorem myslí profesionální zákazník (§ 34 odst. 3 ZPKT) s odkazem § 2a a § 2b ZPKT, což jsou opět finanční instituce, velké obchodní společnosti (§ 2a ZPKT) a dále osoby, které se stanou profesionálním zákazníkem na svou žádost (§ 2b ZPKT), které splní alespoň dvě ze tří kritérií, která se týkají počtu obchodů na finančním trhu, objemu majetku a profese, obchodník s cennými papíry se musí dále ujistit, že podmínky jsou splněny a dále splnění těchto podmínek průběžně ověřovat a pravidelně hodnotit.

S ohledem na uvedené není navrhovaná úprava žádným zpřísněním, když i současně se může stát kvalifikovaným investorem podle ZISIF každý s investicí odpovídající částce 125 000 eur, a naopak je tímhle výslovným uvedením v § 15 odst. 4 písm. b) ZISIF odňata kontrola § 2b ZPKT.
Jak už finanční arbitr uvedl výše, jsou mu známy případy, kdy spotřebitelé investovali na radu či doporučení známého / tipaře / realitního makléře z vlastních či půjčených finančních prostředků částky v řádu milionů korun (tj. i částku převyšující 125 000 eur; jednalo se např. o výnos z prodeje nemovitosti aj.), je tedy otázkou, pokud takovýto produkt není primárně určen spotřebitelům, zda navržený limit ještě více nezvýšit.
Tato připomínka je doporučující.

K bodu 7. k § 15 odst. 4 písm. b)

Současně z textu novely jednoznačně nevyplývá, zda se limit 125 000 euro vztahuje na každého jednotlivého investora nebo na všechny investory dohromady jako součet jejich investic. Tedy bylo by vhodné buď přepsat odst. 4 do jednotného čísla, anebo doplnit dovětek, že jde o limit pro každého jednotlivého investora.

Navrhujeme znění: „b) z nichž každý investuje peněžní prostředky nebo penězi ocenitelné věci odpovídající částce alespoň 125 000 EUR.“
Tato připomínka je doporučující.

K bodu 7. k § 15 odst. 5

Limit 20 osob pro výjimku z pravidla podle odst. 4 písm. b) naznačuje, že investorů může být v ostatních případech více. Česká národní banka přitom pojem veřejnost ve smyslu § 98 ZISIF vykládá tak, že retailových investorů může být maximálně 20 a k tomu neomezený počet kvalifikovaných investorů.

Nabízí se tedy možnost jednoznačně definovat, kolik retailových investorů může podle § 15 ZISIF investovat, aby nedocházelo ke střetům ohledně výkladu tohoto ustanovení a nejasnostem, kdy už bude okruh investujících osob považovaný za veřejnost a kdy nikoliv.

Kromě počtu investorů by se pak mělo ověřovat i to, kolik prostředků každý z nich za dané období investoval.

Navrhujeme znění: „(5) Omezení podle odstavce 4 písm. b) se nevztahuje na osobu podle odstavce 1, nepřesahuje-li celkový počet investorů 20 osob. Osoba podle odstavce 1 předloží do konce šestého měsíce od uplynutí předcházejícího účetního období České národní bance zprávu auditora o ověření dodržení limitu podle věty první a o veškerých přijatých peněžních prostředcích a penězi ocenitelných věcech od investorů.“
Tato připomínka je doporučující.

K bodu 7. k § 15 odst. 5

U ověřování dodržení počtu investorů není zřejmě, proč by měl tuto činnost vykonávat právě jen auditor. Mohl by to být i např. notář, který může v současné době plnit funkce depozitáře fondu kvalifikovaných investorů (viz § 84 ZISIF).
Tato připomínka je doporučující.

K bodu 7. k § 15 odst. 6

Do výčtu ustanovení je vhodné přidat § 634 a § 636 ZISIF, které se použijí přiměřeně, a porušení povinností v nich stanovených by tak rovněž mělo být důvodem pro vyškrtnutí ze seznamu v případě, že k tomu dojde opakovaně, nebo bude mít závažný charakter.

Navrhujeme znění: „(6) Česká národní banka může rozhodnout o výmazu osoby podle odstavce 1 ze seznamu podle § 596 písm. e), jestliže tato osoba závažně nebo opakovaně poruší povinnost stanovenou v odstavcích 3 až 5, § 462, § 463 odst. 2 písm. a) bodech 2 nebo 3, § 475, § 634, § 636 a § 637. K opětovnému zápisu osoby podle odstavce 1, která byla takto vymazána, do seznamu podle § 596 písm. e) nemůže dojít dříve než po uplynutí 10 let.“
Tato připomínka je zásadní.

K bodu 107. k § 616 odst. 5

Aby povinnosti nově stanovené v § 15 odst. 3 až 5 ZISIF pro právnickou osobu uvedenou v § 15 odst. 1 ZISIF měly smysl a byly dodržovány, je vhodné vedle možnosti výmazu osoby ze seznamu podle § 596 písm. e) ZISIF při závažném nebo opakovaném porušení povinnosti považovat za přestupek jejich méně závažné porušení a o tento přestupek rozšířit výčet přestupků v § 616 odst. 5 ZISIF. Konkrétní legislativní návrh neuplatňujeme, bude odvislý od finálního textu stanovení povinností v § 15 odst. 3 až 5 ZISIF.
Tato připomínka je doporučující.

2. Nad rámec obsahu předkládaného návrhu zákona

K distribuci možnosti investice podle § 15 ZISIF

Nad rámec oblastí návrhem zákona řešených dává finanční arbitr ke zvážení doplnit dopadovou studii a následně i návrh zákona o analýzu distribuce, tedy nabízení možnosti investovat prostřednictvím osoby podle § 15 ZISIF. K analýze se nabízejí 2 základní varianty:
1) zcela zakázat možnost distribuce prostřednictvím osoby oprávněné k poskytování investičních služeb, 
2) umožnit distribuci pouze prostřednictvím osoby oprávněné k poskytování investičních služeb při současném provedení testu přiměřenosti a vhodnosti takovéto investice pro spotřebitele.

Varianta 1) bere v potaz současnou praxi na trhu, kdy se za zprostředkování investic do podlimitních fondů vyplácejí zprostředkovatelům poměrně vysoké provize, což některé poskytovatele investičních služeb vede k nabízení právě takovéto investice. Zákazem zprostředkovaní se omezí distribuční kanály, kterými se nabídka takovéto investice může dostat ke spotřebiteli. Na možnost zakládání investičních klubů skupinou přátel či rodinou takovýto zákaz nemá žádný vliv.

Pro případ varianty 1 navrhujeme za vkládaný odstavec 5 vložit do § 15  ZISIF odstavec 6: „(6) Osoba podle odstavce 1 nesmí shromažďovat peněžní prostředky nebo penězi ocenitelné věci od investorů prostřednictvím osob oprávněných k poskytování investičních služeb podle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu.

Varianta 2) představuje pravý opak. Bere při tom v potaz, že vedle regulovaných subjektů se tato investice nabízí i prostřednictvím přátel, tipařů a dalších osob, které však nenesou žádnou odpovědnost za své jednání. Omezení distribuce jen na regulované subjekty, které mají zákonem stanovený vysoký standard jednání se zákazníky (odborná péče, nejlepší zájem zákazníka) při současném provedení testu přiměřenosti a vhodnosti spotřebitele k takovéto investici (a možné odpovědnosti distributora za případnou škodu, která spotřebiteli porušením povinnosti distributora vznikla) může být také limitujícím faktorem pro nabízení takovéto investice.
Pro případ varianty 2 navrhujeme za vkládaný odstavec 5 vložit do § 15 ZISIF odstavec 6: „(6) Osoba podle odstavce 1 může shromažďovat peněžní prostředky nebo penězi ocenitelné věci od investorů pouze prostřednictvím osob oprávněných k poskytování investičních služeb podle právního předpisu upravujícího podnikání na kapitálovém trhu. Ustanovení právního předpisu upravujícího podnikání na kapitálovém trhu upravující povinnosti těchto osob při poskytování investičních služeb se na zprostředkování investice podle odstavce 1 použijí obdobně.

Tato připomínka je doporučující.

K mimosoudnímu řešení spotřebitelských sporů při investování podle § 15 ZISIF

Jak finanční arbitr upozornil již ve své úvodní obecné připomínce, v současné době není příslušný k řešení sporů mezi spotřebitelem a osobou podle § 15 odst. 1 ZISIF. Tyto spory je vedle soudu příslušná řešit Česká obchodní inspekce. V případě, že předkládanou novelou dojde k rozšíření povinností osoby podle § 15 odst. 1 ZISIF, případně k úpravě pravidel pro činnost distributorů, které budou moci být právním základem pro případné soukromoprávní spory (neplatnost smlouvy pro omyl, důsledky nekalých obchodních praktik, náhrada škody aj.), dává finanční arbitr ke zvážení rozšíření jeho působnosti i na řešení těchto sporů.
Konkrétní legislativní návrh neuplatňujeme, bude odvislý od finálního textu stanovení povinností v § 15 ZISIF i od povahy činnosti osob oprávněných k distribuci investice do tohoto produktu (viz připomínku k distribuci možnosti investice podle § 15 ZISIF).

Tato připomínka je doporučující.
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