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

Stinné stranky investovani a na co si dat
pozor

O téma investovani se zac¢ina i vlivem vysoké inflace zajimat stale vétsi mnozstvi osob z rad
verejnosti. Spolu s pomérné nizkou mirou finan¢ni gramotnosti ve spole¢nosti tak vznika situace,
ktera nahrava nepoctivym hrac¢um. Je proto dobré dopredu znéat rizika, ktera jsou s vybérem vhodné
investicni prilezitosti spojena.

Autori nejprve popisuji sou¢asné praktiky obchéazeni prava v oblasti investovani. Ve druhé ¢asti
¢lanku vyjmenovavaji priklady tzv. red flags neboli varovnych signaldi, které by mély investory
upozornit na to, ze je prezkoumani nabizené investic¢ni prilezitosti treba vénovat o to zvySenou
pozornost.

Obchazeni/ zneuzivani prava v oblasti investic
I. Alternativni investicni fondy

V posledni dobé jsou v ¢eském prostredi v souvislosti s nekalymi praktikami v oblasti investic a
kapitdlového trhu zrejmé nejcastéji sklonovany kauzy tzv. alternativnich investi¢nich fondu
(,AIF“)[1]. Tyto spolecnosti vystupuji na financnim trhu ve specifickém postaveni. Je tomu tak proto,
7e nepodléhaji dohledu Ceské néarodni banky a celkové jsou témér kompletné vyhaty z regulace
obsazené v ZISIF, ktera dopada na investi¢ni spolecnosti ¢i ,standardni” investi¢ni fondy.

Tento specificky rezim je na jedné strané velkou vyhodou pro poctivé spravce, na strané druhé vSak
predstavuje zna¢né riziko pro investory v pripadé investic do podvodnych projektd typu Growing
Way ¢i WCA International. Priklady nekalych (ilegalnich) praktik spojenych s investici do AIF mohou
byt:

« nabizeni investice do AIF $iroké verejnosti[2] a to i prostfednictvim investi¢nich poradct;
o pifmé oznadovani &i vzbuzovani dojmu, Ze AIF podléhéd dohledu CNB[3];

« slibovéni nerealisticky vysokého zhodnoceni vlozenych prostredkt do AIF; nebo

e vyvadéni prostredkti mimo AIF namisto investovani do konkrétnich aktiv a projektu.

II. Podlimitni emise podnikovych dluhopisu

Dal$im hojné diskutovanym tématem je problematika podlimitnich emisi dluhopist. Koupé
podnikovych dluhopisii muze byt pro investora rizikem nejenom tehdy, ma-li emitent nespravny ci
nerealizovatelny obchodni zamér, ale bohuzel také v pripadech, kdy je celd emise od za¢atku vedena
s podvodnym umyslem.

Agentura Surveilligence ve své analyze[4] pojmenovava nejcastéjsi druhy nekalého jednéni emitentd,
jsou jimi:

e Ponziho schéma (tzv. letadlo);
e podvod - ucelové vytvoreni pravnické osoby za tcelem vylakéni penéznich prostredki od
investoru a néasledné likvidace spole¢nosti jakozto prazdné skorapky v insolven¢nim rizeni;



 zkreslovani informaci o osobé a/ nebo hospodareni emitenta - zkreslovani informaci at
uz v médiich ¢i v emisnich podminkéch za ucelem zvysSeni prodeje dluhopist; a
* tunelovani majetku - vyvadéni prostredki z majetku emitenta jejimi ovladajicimi osobami.

IT1. Greenwashing

Jako treti priklad obchazeni zakona v oblasti investovani zminuji autori problém tzv. greenwashingu.
Ten definujeme jako chovani, kterym se typicky obchodni spolecnost snazi vzbudit dojem, Ze prispiva
k ochrané zivotniho prostredi vice nez jak je tomu ve skutecnosti[5]. Pri sou¢asném rozvoji ESG
regulace[6] je toto téma stale aktudlnéjsi. Evropska unie prosazuje strategii podpory udrzitelnych
investic, a proto Ize predpokladat, ze se s tématem greenwashingu budeme potkavat i do budoucna.

Red flags - kdy zpozornét?

VysSe popsané vybizi k otdzce, co jsou ony varovné signaly, které by mély investora primét minimalné
k zamysleni se, zda je vhodné vlozit své prostredky prave do této investice. Co lze povazovat za tzv.
red flags?

e Nabidka nizkorizikové investice s nadstandardnim zhodnocenim - témér investi¢ni
oxymoron, jelikoz s vySsi mirou zhodnoceni je ze zasady spojeno také vyssi riziko ztraty
vlozenych prostredka.

o (Ne)dohled CNB - role Ceské narodni banky je mnohdy pouze formélni a napt. magicka véta
,prospekt byl schvalen CNB“ ndm nic nefikd o skute¢né kvalité nabizeného produktu.[7]

» Bezrizikovost investice - pamatujte, ze kazd4 investice s sebou ze své podstaty nese urcité
riziko a ve velké vétsiné pripadi nelze garantovat jeji pozitivni zhodnoceni.

* Nejasna ¢i neduvéryhodna investicni strategie - nejasnd investiCni strategie schovana za
senzacni slogany by ve Vas méla automaticky vzbuzovat ur¢itou nedivéru, muze se totiz stat,
Ze ve skutecnosti zadnd investiCni strategie ani neexistuje.

 Casovy tlak - prestoZe je investice ¢asové omezend, nikdo by Vas do jejitho vybéru nemél
tlacit, nehledé na to, Ze existuji pripady, kdy je ¢asovy tlak vytvaren uméle.

o Utetni zavérky atd. - spolecnost, se kterou je investi¢ni piileZitost spojena nezverejiiuje ve
sbirce listin povinné dokumenty jako ucetni zavérky, vyrocni zpravy atd. bud vibec anebo
castecné, popripadé je zverejnuje a jejich obsah nevypovida o priznivé ekonomické situaci
daného subjektu.

Zavérem

Univerzalni rada, jak vybrat spravnou investici neexistuje. Presto je pri dodrzovani urcitych pravidel,
ktera byla z¢asti popsana i v tomto ¢lanku, mozné riziko vybéru nevhodné ¢i v horsim pripadé
podvodné investice vyrazné omezit. Zejména zacinajici investor by se mél v oblastech, které mu
pripadaji investorsky zajimavé neustale vzdélavat. Nemél by Cinit rychld emocni rozhodnuti a pokud
si s vybérem investice nevi rady, mél by se obrétit na divéryhodného specialistu v daném odboru a
pripadné si také vyslechnout druhy ci treti nazor.
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[1]Jako alternativni investi¢ni fondy oznacujeme spolecnosti, jejichz predmétem podnikéni je sprava
majetku srovnatelnd s obhospodarovanim ve smyslu § 15 odst. 1 zékona ¢. 240/2013 Sb., o
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech (,ZISIF“).

[2] Zékon zakazuje alternativnim investi¢nim fondim shromazdovat majetek od verejnosti. Podle
stanoviska CNB miiZe alternativni fond oslovit v rdmci vefejnosti maximalné 20 osob, vSichni ostatni
musi byt tzv. kvalifikovanymi investory (musi investovat alespon ekvivalent 125 000 EUR ¢i pri
splnéni dalsich podminek alespon 1 mil. K¢).

[3] Typicky uvadénim informace, Ze je spole¢nost zapsdna v seznamu spravcll vedeném CNB. Tato
informace je sice bez dalSiho spravnd, nicméné zapis do seznamu je toliko pouze formalni zalezitosti
a v zadném pripadé neni roven procesu ziskani licence, ktery museji absolvovat napr. investi¢ni
spolec¢nosti.

[4] Analyza forenzni agentury Surveilligence - Insolvence a nekalé jednani emitentti podnikovych
dluhopisti v CR k 31. 8. 2022.

[5] https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/greenwashing.

[6] Klicovym predpisem v této oblasti je Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 ze
dne 27. listopadu 2019, o zverejnovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich
sluzeb.

[7] Dle nafizeni o prospektu schvaluje CNB prospekt pouze po formalni strance, nikoli obsahové.
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Dalsi clanky:

e Pozemkové restitucni nahrady a role znalce, kdyz se hodnota majetkové krivdy prepocitava po
desetiletich

 Bez kontroly a bez sankci? Danové echo zaznélo uz posSesté a méni pristup Financni spravy k
danovym chybam

« Zapujcka, uvér nebo priplatek: jak financovat vlastni spole¢nost?

e Ocenéni nemovitosti v dédickém rizeni: kdy postaci odhad a kdy je nutny znalecky posudek

» Evropské dotace srozumitelné: Dil druhy - Zadatel nebo ptijemce?

» Meze ruceni jednatele za danovy nedoplatek spolecnosti optikou nejnovejsi judikatury NSS

e Z nedavné judikatury na téma technické zhodnoceni versus oprava

o ESMA zverejnila zavéry celoevropského Setreni zaméreného na compliance a interni audit u

spravcu fondu
¢ Cena neni hodnota: proc se v pravnich sporech ¢asto miji ekonomie a pravo

e Kam az saha pojem ,soud” podle Brusel I bis? Nad rozsudkem Méstského soudu v Praze o

vykonatelnosti rozhodnuti finan¢niho arbitra v zahranici
o Danova kobra v Ceské republice - institucionalni analyza a hodnoceni efektivity (fwd)



https://www.epravo.cz/
https://www.epravo.cz/top/clanky/pozemkove-restitucni-nahrady-a-role-znalce-kdyz-se-hodnota-majetkove-krivdy-prepocitava-po-desetiletich-121541.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/pozemkove-restitucni-nahrady-a-role-znalce-kdyz-se-hodnota-majetkove-krivdy-prepocitava-po-desetiletich-121541.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/bez-kontroly-a-bez-sankci-danove-echo-zaznelo-uz-poseste-a-meni-pristup-financni-spravy-k-danovym-chybam-121592.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/bez-kontroly-a-bez-sankci-danove-echo-zaznelo-uz-poseste-a-meni-pristup-financni-spravy-k-danovym-chybam-121592.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/zapujcka-uver-nebo-priplatek-jak-financovat-vlastni-spolecnost-121552.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/oceneni-nemovitosti-v-dedickem-rizeni-kdy-postaci-odhad-a-kdy-je-nutny-znalecky-posudek-121472.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/evropske-dotace-srozumitelne-dil-druhy-zadatel-nebo-prijemce-121474.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/meze-ruceni-jednatele-za-danovy-nedoplatek-spolecnosti-optikou-nejnovejsi-judikatury-nss-121536.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/z-nedavne-judikatury-na-tema-technicke-zhodnoceni-versus-oprava-121464.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/esma-zverejnila-zavery-celoevropskeho-setreni-zamereneho-na-compliance-a-interni-audit-u-spravcu-fondu-121475.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/esma-zverejnila-zavery-celoevropskeho-setreni-zamereneho-na-compliance-a-interni-audit-u-spravcu-fondu-121475.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/cena-neni-hodnota-proc-se-v-pravnich-sporech-casto-miji-ekonomie-a-pravo-121470.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/kam-az-saha-pojem-soud-podle-brusel-i-bis-nad-rozsudkem-mestskeho-soudu-v-praze-o-vykonatelnosti-rozhodnuti-financniho-arbitra-v-zahranici-121444.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/kam-az-saha-pojem-soud-podle-brusel-i-bis-nad-rozsudkem-mestskeho-soudu-v-praze-o-vykonatelnosti-rozhodnuti-financniho-arbitra-v-zahranici-121444.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/danova-kobra-v-ceske-republice-institucionalni-analyza-a-hodnoceni-efektivity-fwd-121445.html

