17.2.2023

Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Financovani vlastni obchodni cinnosti z
pohledu ZISIF

Jednim z prvnich kroku, které by mél kazdy pravnik praktikujici v oblasti finan¢niho prava
podniknout pri posuzovani konkrétniho obchodniho modelu je zvazeni, zda dany obchodni model,
resp. Cinnosti, které ho tvori, nelze podradit pod néktery z tzv. bezpe¢nych pristavi. Tedy, zda
posuzovana ¢innost, byt na prvni pohled muze napliovat znaky regulované ¢innosti, nespada do
skupiny Cinnosti, které regulované nejsou a k jejichz provadéni neni nutné ziskat prislusné
verejnopravni povoleni a podridit se masivni financ¢ni regulaci.

V pripadé regulace investi¢nich fonda jsou v tomto ohledu klicova ivodni ustanoveni zadkona o
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech[1], kterd vyslovné stanovi ¢innosti, které
nespadaji do pusobnosti zdkona.

VyjimKky z pusobnosti ZISIF

VyjimKky z pusobnosti zdkona o investi¢nich spole¢nostech a fondech lze rozdélit do nékolika
zdkladnich skupin:

e financovani vlastni obchodni ¢innosti;[2]

» prispévek k dlouhodobému rozvoji pravnickych osob;[3]

» sekuritiza¢ni vyjimka;[4]

« vyjimka pro tzv. family office vehicles;[5]

 koncernova vyjimka.[6]
V dalSim textu se zamérime na prvni z uvedenych vyjimek, jejiz posouzeni v praxi byva
zpravidla pomérné slozité a nejednoznac¢né vzhledem k potenciadlné velmi Siroké Sedé zoné,
kdy Casto v zavislosti na uhlu pohledu, regulacni preferenci, uprednostnéni materialniho ¢i

naopak formalniho pristupu, atd., lze dospét ke zcela odliSnym zavérum ohledné povahy
zkoumané c¢innosti.

Financovani vlastni obchodni ¢innosti
Zakon o investicnich spolecnostech a fondech vymezuje tuto vyjimku tak, ze se musi jednat:
e 0 ¢innost spocivajici ve shromazdovani penéznich prostredku ¢i penézi ocenitelnych véci,
jehoz hlavnim ucelem je financovani ¢i provozovani vlastni vyroby, obchodu, vyzkumu

nebo poskytovani vlastnich sluzeb jinych nez finanénich s tim, Ze zakon se nevztahuje ani
na

e dal$i spravu takto shromazdénych penéznich prostredku i penézi ocenitelnych véci nebo
majetku nabytého za tyto penézni prostredky Ci penézi ocenitelné véci.



Cilem vyjimky je vylouéit z plisobnosti zdkona o investi¢nich spole¢nostech a fondech riuzné
zpUsoby financovani podnikatelské c¢innosti béznych obchodnich spole¢nosti[7], kdy tato
podnikatelskd ¢innost je obecné Cinnosti obchodni ¢i prumyslovou (vCetné souvisejiciho vyzkumu).
Uvedené by mélo platit i v pripadé, kdy nékteré zpusoby financovani, resp. navazujici vyuzivani
ziskanych finan¢nich prostredkd, mohou minimélné formalné naplnit néktery ze znaku kolektivniho
investovani.[8]

Ohledné vymezeni samotnych dil¢ich podminek pro naplnéni vyjimky lze uvést mimo jiné nasledujici:

1. Vlastni vyroba ¢i obchod - z této podminky Ize mit za to, Ze ke shromazdovani penéznich
prostredku ¢i penézi ocenitelnych véci by nemélo dochazet ve prospéch nepropojené treti
osoby, ale vzdy pro ucely vlastni podnikatelské ¢innosti nebo pro ucely Cinnosti propojené
osoby[9];

2. Vyroba a obchod - pri posuzovani, zda se jedna o vyrobu ¢i obchod, 1ze vyjit z vymezeni
»obecného obchodniho a prumyslového ucelu” v obecnych pokynech ESMA ke kliCovym
pojmum smérnice o spravcich alternativnich fonda[10], dle kterého je obecny obchodni a
prumyslovy ucel naplnén, pokud ucelem provadéni obchodni strategie je prevazné obchodni
¢innost zahrnujici nékup, prodej ¢i sménu zbozi ¢i komodit, prumyslové ¢innosti zahrnujici
vyrobu zbozi nebo vystavbu nemovitosti nebo kombinace uvedeného;

3. Jiné sluzby nez sluzby finanéni - co se tyCe vymezeni ne/finan¢ni sluzby lze vyjit z vymezeni
financni sluzby v ob¢anském zdkoniku[11], které byt se vztahuje ke spotrebitelskym smlouvam,
poskytuje zakladni voditko pro to, co si lze pod pojmem financni sluzby predstavit. Finanéni
sluzbou se v této souvislosti rozumi zejména bankovni, ivérova, platebni, pojistna ¢i investi¢ni
sluzba vCetné dalSich sluzeb souvisejicich s obchody na trhu s investicnimi nastroji.[12]

4. DalSi sprava - v souvislosti s dalSi spravou lze povazovat za zasadni, aby byl zachovan
hlavni ucel této spréavy, tedy budouci vyuziti shromazdénych penéznich prostredki ¢i
penézi ocenitelnych hodnot pro financovani ¢i provozovéani vlastni obchodni cinnosti.

V pripadé, ze by cilem dalsi spravy naplnéni tohoto hlavniho tcelu nebylo, nebude tato
cast vyjimky splnéna.

Zavérem

Z uvedeného stru¢ného vymezeni vyjimky financovani vlastni obchodni ¢innosti z plsobnosti
zakona o investicnich spolecnostech a fondech je zrejmé, ze v zdjmu nalezeni optimalniho
nastaveni obchodniho modelu lze doporudit provedeni vstupni analyzy bezpecnych pristavi
v pripadé Cinnosti, které potencialné mohou mit ,fondovou” povahu”.

Zaroven je nutné mit vzdy na paméti, ze zapluti do bezpecného pristavu zdkona o investi¢nich
spoleCnostech a fondech je$té automaticky neznamenda, Ze lod nemuze byt zasazena a
potencialné zni¢ena ze strany jiné regulace.

JUDr. Jiri Kokes, Ph.D.,
vedouci advokéat
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[1] § 2 a nasl. zdkona 240/2013 Sbh., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdéjsich predpist (dale jen ,ZISIF ¢i ,zdkon o investi¢nich spole¢nostech a fondech”).

[2] § 2 pism. a) ZSIF.

[3] § 2 pism. b) ZSIF.

[4] § 2 pism. c) ZISIF.

[5] § 2a pism. a) ZISIF.

[6] § 2a pism. b) ZISIF.

[7]1 Srov. zvlastni Cast duvodové zpravy k § 2 ZISIF.

[8] Ohledné souvisejici problematiky pokoutnych fondl viz § 98 odst. 3 ZISIF, ktery § 2 pism. a)
ZISIF na rozdil od ostatnich vyjimek neuvadi a dale téz viz odstavec 28 stanoviska CNB k pokoutnym
fondim dostupnym >>> zde (déle jen ,Stanovisko CNB*).

[9] Ohledné propojenych osob viz odst. 32 Stanoviska CNB.

[10] K dispozici >>> zde.

[11]§ 1841 zékona 89/2012 Sb., obCansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,obcansky
zakonik").
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[12] Nepomeérné kosatéjsi vymezeni finanénich sluzeb, resp. Cinnosti, které lze povazovat za finanéni,
muzeme dovodit téz z § 3 odst. 3 pism. a) zdkona 455/1991 Sb., zivnostensky zakon, ve znéni
pozdéjsich predpisti, ktery obsahuje vycCet subjektl typicky poskytujicich finan¢ni sluzby.
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