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Abstract: Financial Pyramids and their Regulatory Perspectives

It can be stated that there is no explicit regulation of the issue of financial pyramids in the
legal order of the Slovak Republic or on European law level. In the legislation, it is possible
to distinguish case-by-case whether it is a general prevention of financial pyramids or whether
it is a regulation-specific prohibition regarding activities on the financial market. The national
financial market supervisory authority in particular plays an important role in the field of
protection. In the article, the author identifies the essential features of the pyramid schemes
in general, subsequently in the light of financial market regulation.
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1. UVOD A STRUCNA HISTORIA PYRAMIDOVYCH SCHEM

V tridsiatych rokoch 17. storocia sa objavila prvd podrobne zdokumento-

vand Spekulativna investi¢nd bublina, tzv. tulipdnova horticka v Spojenych nizozem-
skych provinciach, ktord sa tykala tulipdnovych cibuliek. Spocivala v spontdnnom ma-
sovom spravani, ktoré akcelerovalo do neredlnych cien v rdmci ponuky a dopytu po
tejto komodite. I$lo o prirodzenu pyramidu, bez tmyslu organizdtora obohatit’ sa na
obchodnikoch zapojenych do tulipdnovej burzy, a teda nepredstavovala vedomd trhovi
manipuldciu s komoditou.

Prvi zndmu pyramidovi schému organizovand konkrétnou osobou, ktord vychd-
dzala z podvodnych investi¢nych sl'ubov voci verejnosti, zosnoval v roku 1920 Charles

Clanok parcidlne vychadza z obsahu vieobecnej Gasti prednasky autora s nizvom ,, Regulatory Aspects of

Financial Pyramids - Supervisory Point of View*, realizovanej na pozvanie Programového dradu OBSE
v Nur-Sultane, dila 12. jila 2019 v Almate, Kazachstane v rdimci podujatia ,, Identifying and countering the
financial pyramids“.
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Ponzi, zakladatel’ pyramidovej schémy v USA v modernom ponimani. Ch. Ponzi, kto-
rého priezvisko sa stalo neskor synonymom pre typovo obdobné zavadzajice investi¢né
schémy, bol vystavitel'om (emitentom) nezabezpecenych dlZznych upisov, ktoré mali
byt ich vlastnikom vypldcané z vynosov dosiahnutych obchodovanim s medzindrodny-
mi kupénmi na odpovedné poStové zdsielky, pricom deklaroval (sl'uboval) investi¢ny
vynos vo vyske uroku 50% za Stvrtrok. Jeho pdvodna schéma sice bola zaloZend na
legitimnej cenovej arbitrdZi medzinarodnych kupoénov, ale oskoro zacal rozdel'ovat
peniaze novych investorov na realizdciu platieb v prospech skor§ich investorov a sebe
samému. Takouto svojou ¢innost'ou zhromazdil takmer 10 miliénov USD.! P6vodna
forma Ponziho schémy bola z hl'adiska svojej podstaty investicnym programom za-
loZzenym na pevnom vynose. Napriek odstupu Casu, odkedy sa tento typ pyramidovej
schémy objavil v modernych dejindch, je mozné aj v stcasnosti povazovat’ Ponziho
schému s pevnym vynosom za stdle beznd, vel'mi populdrnu a jednoduchu distribu¢nd
investicnid schému, ktord vyuZiva nedostato¢nu financni gramotnost’ verejnosti. Od-
hliadnuc od klasickej fixne orientovanej schémy sa povaha a metédy pyramidovych
schém postupom ¢asu vyvijali.2 Napriek tomu, Ze investi¢né pyramidy sa z ¢asu na Cas
vyskytnd aj v priestore rozvinutych ¢lenskych krajin Eurépskej tnie, doteraz absentuje
relevantnd eurdpska legislativa ako aj harmonizacia Specidlnych (zdsahovych) kompe-
tencii v tejto oblasti pre dohliadacie autority (resp. organy dohl’adu, dozoru a inSpekcie)
na ndrodnej drovni a drovni Eurdpskej inie (napriklad pre eurépsku dohliadaciu agen-
tiru EBA — Eurdpsky orgédn pre bankovnictvo).

2. DEFINICIA A CHARAKTERISTICKE ZNAKY
PYRAMIDOVYCH SCHEM

Mozno konstatovat’, Ze v pravnom poriadku Slovenskej republiky ani
v eurépskom prave neexistuje vSeobecnd uznavand, resp. jednotna definicia pyramido-
vej schémy (ani jednotnd terminoldgia, ktord by sa v stvislosti s touto problematikou
pouzivala). V anglickom jazyku sa pouZzivajui rézne oznacenia, ako napriklad ,,Ponzi
scheme®, ,,pyramid game®, ,,pyramid scheme* alebo ,,airplane game*. VnutroStitne
regulacné predpisy sa znacne odliSuji v spésobe pomenovania alebo opisania kona-
nia napifiajiiceho znaky pyramidovej schémy, obvykle rezignujii na vy&erpavajtici opis
a obmedzia sa na generdlny zdkaz urcitého konania, ktoré koliduje s licencovanou

I' K tomu pozri SHILLER, R. J. Investi¢ni horecka - iraciondlni nadSeni na kapitdlovych trzich (Cesky pre-
klad). Praha: Grada Publishing, a. s., 2010, s. 102-103, alebo heslo ,,Ponzi scheme* In: Wikipedia [online].
[cit. 2020-06-03]. Dostupné na: https://en.wikipedia.org/wiki/Ponzi_scheme.

Napriklad v stcasnosti existujui aj schémy, ktoré vyuZzivaji socidlne siete a virtudlne meny na pri-
tiahnutie investorov. V tejto sudvislosti najvac¢Sou Ponziho schémou v roku 2019 bol Token ,,Plus*
v Cine, Kérei a Japonsku, ktory akumuloval bitcoiny v hodnote 185 mil. USD. Pozri ORCUTT, M.
Millions of people fell for crypto-Ponzi schemes in 2019. In: MIT Technology Review [online]. Janu-
ary 30. 2020 [cit. 2020-06-05]. Dostupné na: https://www.technologyreview.com/2020/01/30/275964
/cryptocurrency-ponzi-scams-chainalysis/. Na kapitdlovom trhu ide o medidlne zndmy pripad prvého de-
satrocia 21. storocia pana Bernarda L. Madoffa.
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¢innost'ou (napriklad na finanénom trhu) a ktoré modze v dosledku toho viest’ k zava-
dzaniu investorskej verejnosti a ndsledne k strate jej investicii.

Domnievame sa, Ze v optike regulacného pristupu (t. j. z pohl'adu dohliadacieho
organu) v priestore Eurépskej tinie nie je ani mozné a pravdepodobne ani vhodné po-
skytnit’ komplexnu definiciu, pretoZe podvodné konania sa (nielen na finan¢nom trhu)
neustédle zdokonal'uju a vyvijajd, pricom neustdle nadobtidaji r6zne podoby a formy,
ktoré sa moézu vymykat’ Standardnej typizacii jednotlivych modelov a vybocovat’ z man-
tinelov (aj v désledku regulacnej arbitrdze) narodnych predpisov. O to viac je zaujima-
vejSie inSpirovat’ sa v ré6znych definicidch.

Podl'a americkej autorky S. A. Winters ide o subjekt (entitu) alebo skupinu subjektov,
ktoré bezne financuju svoje zavizky voci osobdm majicim zodpovedajice pohl'addvky
vynosmi plynicimi z ich novo vzniknutych zdvidzkov (emisie dlhov) ale podvadzaji
tieto osoby, pokial’ ide o zdroj financovania zdvéazku. Schéma vedie k redukcii istiny
pohl'adavky (zniZenie sumy, s ktorou je spojeny ndrok na vyplatu investicie, pozndmka
autora) akéhokol'vek druhu (preklad autora).?

Podl'a Blackovho pravnického slovnika (Black’s Law Dictionary, 1278, 9th ed.
2009) ide o podvodnu investi¢nt schému, v ktorej peniazné prispevky vloZené neskor-
$imi investormi generuji umelo vysoké dividendy alebo vynosy predchddzajicim in-
vestorom, a tym pritahuje dalSie investicie. Pefiazné prispevky novych investorov sa
pouzivaji priamo na splatenie pohl'addvok alebo vyplacanie trokov skor§im investo-
rom, a to (zvycajne) bez akejkol'vek obchodnej prevadzky alebo prijem generujicej Cin-
nosti inej ako nepretrzité ziskavanie novych finanénych prostriedkov a s tym suivisiaca
tvorba novych penaznych fondov (preklad autora).*

V rozhodovacej praxi sidov USA existuje generalizované §irSie vymedzenie. Podl'a
okresného sudu v State Connecticut (U.S. District Court for the District of Connecticut)
v ramci Ponziho schémy podnik pouZiva na realizaciu platieb investorom peniaze zis-
kané od novo pritiahnutych investorov a nie zo ziskov plynicich z legitimnej obchodnej
¢innosti (preklad autora). >

Substantivnym pdvodnym znakom pyramidovej investiénej schémy je skutoénost’,
Ze subjekt bezne financuje svoje zdvizky svojimi novymi zdvizkami, zatial’ o svojim
veritel'om prezentuje povahu svojej ¢innosti inak.% Tento znak bol po dlhé obdobie po-
stacujuci pre kvalifikdciu subjektu ako pyramidovej schémy.

Pre podrobne;jsiu identifikdciu znakov tzv. financnej pyramidy je dolezité vychadzat
z komparacie pyramidovych schém a stanovit’, o je spolo¢né pre ich vsetky typy, pri-
padne doplnit’ znaky typické iba pre niektoré z nich.’

WINTERS, S. A. The Law of Ponzi Payouts. Michigan Law Review.2012, Vol. 111, No. 1,s. 122.

TamtieZ.

TamtieZ.

TamtieZ.

V tejto suvislosti je potrebné upozornit’ na $pecifikd spontanneho, prirodzene sa vyskytujiceho Ponziho
systému, v ktorom absentuje manipuldtor a rafinovany podvodny plan, resp. jednotlivcami kontrolovany
experiment a priama manipuldcia, a ktory vychddza zo ,,stddového*, resp. ,,lavinového* sprdvania masy
a ,,samo sa napliiajiiceho proroctva. Pozri SHILLER, R. J. Investicni horecka — iraciondlni nadsent na
kapitdlovych trzich (Cesky preklad). Praha: Grada Publishing, a. s., 2010, s. 105. Od tejto schémy je po-
trebné odliSit’ priamu trhovi manipuldciu, z ktorej méd prospech konkrétny subjekt (napriklad Sirenim
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V ramci ndsho vyskumu uvddzame tieto prima facie indikatory finanénych pyramid

ako i Specifické indikdtory niektorych finan¢nych pyramid:

a)

b)

¢)
d)

e)

g)

h)

Podvodné konanie (ekonomicka kriminalita),® vyuzivajace legislativne medzery
a operacné zlyhania v preventivnej ¢innosti réznych organov verejného prava (vra-
tane dohliadacich organov); takéto schémy nie st licencované organom dohladu
(napriklad centralnou bankou) s cielom vyhnut’ sa sivisiacim verejnopravnym po-
ziadavkam obozretného podnikania, informa¢nym povinnostiam voci spotrebitel'om
atd’. Ak prevadzkovanie ¢innosti finan¢nej pyramidy spada pod ramec regulovane;j
¢innosti, s ktorou je spojend povinnost’ ziskat’ prislusné verejnopravne povolenie,
nepodanie ziadosti o udelenie takého povolenia samo osobe zaklada skutkovi pod-
statu trestného ¢inu neopravneného podnikania a sucasne administrativneho deliktu
podl'a ur€itej finan¢no-pravnej regulacie (napriklad moze ist’ o porusenie zakona
o bankéch, zakona o cennych papieroch).

Finan¢né pyramidy obvykle nespadaju pod regulacné predpisy finan¢ného trhu ako
verejnopravne dohliadané subjekty. Niektoré z nich sa v8ak poktsaji vykonavat’
¢innost’ ako dohliadané subjekty s prislusSnym povolenim, ¢im ziskavaji potrebnt
kredibilitu u verejnosti, napriklad banky, osobitne subjekty na kapitalovom trhu.
Vykon ¢innosti je legalny (uzavierany kontrakt nie je contra legem), okrem toho, ze
vykonavaju skuto¢né obchodné operacie navyse podvadzaja aj svojich (niektorych)
investorov, nickedy bez sl'ubu umelo (neprirodzene) vysokej navratnosti investicie.
Finan¢né pyramidy mozu sucasne vykonavat’ aj iné — legalne — aktivity.
Pritomnost’ zdmeru osobného obohatenia ¢lenov Statutarneho alebo dozorného
organu.

Zneuzitie dovery investorov (organizator poskytuje ,,doveryhodny pribeh®, ¢im
vytvara podmienky pre excitovany stav investorov, predstavuje priklad tispesné¢ho
investora v systéme a podporuje sebavedomie potencialneho klienta); obvykle iba
mala ¢ast’ penaznych prostriedkov je investovana do skuto¢nych aktiv.

Existencia mechanizmu spocivajuceho v transfere vytvorenych penaznych fondov
od novych investorov (tzv. regruti) na tych, ktori si v organiza¢nom usporiadani
schémy vyssie (star$i regrati/skorsi klienti, ¢lenovia organov pyramidovej entity).?
Nevyhnutnost’ splatenia iniciaénych vkladov investormi (v pripade viactiroviiovej
marketingovej pyramidy ide o pociato¢né nakupy potrebné pre vstup do schémy).
Prvi investori st skepticki a spociatku investuji malé financné obnosy.

Deklaracia zavadzajacich tvrdeni o vyske vynosu a navratnosti investicie (pre-
zentovany prijem je nad redlne dosiahnutelnou hranicou). Investorom sa sl'ubuje
(v mesacnom, ro¢nom intervale) vysoky zisk z investicie v kratkom obdobi, ¢o je

zavéadzajtcich informadcii, klamlivymi signdlmi o cene sposobenymi neprirodzenymi pokynmi na nakup/
predaj finan¢ného ndstroja) a ktoré mozu sticasne predstavovat’ finanénd pyramidu na kapitdlovom trhu.
Z hladiska podielu na aktivitdch s kryptomenami najviac pachanym podvodom v roku 2019 podla spo-
lo¢nosti Chainalysis bola prave Ponziho schéma. Pozri CHAINALYSIS. The 2020 State of Crypto Cri-
me. January 2020 [online]. [cit. 2020-06-05]. Dostupné na: https://go.chainalysis.com/rs/503-FAP-074
/images/2020-Crypto-Crime-Report.pdf.

Zékladnou premisou Ponziho schémy je ,,okradniit’ B, aby sa vyplatil A“.
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v prikrom rozpore so zakladnymi principmi $tandardného investovania.!? V tejto
suvislosti je vSak potrebné zdoraznit’, Ze ro¢nd miera navratnosti vzdy zavisi od
okolnosti na trhu (trhové riziko), preto hoci v niektorych pyramidovych schémach
slubované sadzby neboli nizke, nemuseli byt nevyhnutne v rozpore s pevnymi uro-
kovymi sadzbami bezne dostupnymi na trhu, ¢im sa pyramidy niekedy stavaju tazko
Citatel'né aj pre priemerného investora.

i) Nadmerna vyplata vynosov z investicie ma doCasny charakter a je spojena s moral-
nym hazardom investorov, ktori ocakavaju kontinuitu rovnakych platieb.

j) Trvalo neudrzatelny systém vedici ku kolapsu. Cinnost’ zakladajica podvodné ko-
nanie nie je zalozena na redlnom obchodnom plane (pyramidové schémy nie st
navrhnuté tak, aby vytvorili Zivotaschopny subjekt, a preto vSetky skrachovali).

k) Nedostatok podrobnych informacii dostupnych pre investora, na zaklade ktorych
by bolo mozné overit si uskuto¢nitel'nost’ podnikatel'ského zameru v schéme. Tento
stav zaklad4 nasledne pochybnosti o tvrdenej investicnej stratégii.

1) Klamliva reklama a publicita. Regulacné ustanovenia pre subjekty finan¢ného trhu,
typicky v kolektivnom investovani, preto obsahuju v ramcei prevencie povinnost, aby
akakol'vek propagacia regulovaného investovania obsahovala vyrazné upozornenie,
ze hodnota investicie sa moze aj znizit’ a navratnost’ povodne investovanej sumy nie
je zaruena alebo Ze s investiciou je spojené aj riziko.!!

m) Podozrivé okolnosti akvizicie klientov pre investiciu, napriklad prostrednictvom te-
lefonickych hovorov, internetu apod.

n) Pravdepodobnost’ tspechu pre novych ucastnikov pyramidovej schémy umerne kle-
sa s vel'kostou pyramidy bez ohl'adu na ukony jednotlivych ti¢astnikov.

Obdobne americkd Komisia pre cenné papiere a burzy (U.S. Securities and Exchan-
ge Commission/SEC) pomenuva sedem varovnych signdlov pre investora (,,red flags®),
ktoré v sebe zahfnaji vzajomne spolo¢né znaky Ponziho schém (vysoka navratnost
investicie s malym alebo Ziadnym rizikom, pravidelné vysSie kladné vynosy bez ohl'adu
na trhovy vyvoj, vykon ¢innosti bez verejnopravnej registracie/licencie, zahmlievané
zlozité investicné stratégie, komplikdcie v pisomnej komunikacii s klientom, tazkosti
s vypldcanim vynosov).!2 Osobitne by sme mohli identifikovat’ d'alSie znaky finan¢nych
pyramid na trhu cennych papierov (adresnost’ skupiny klientov, nie cielenie na masy).
Detekcia pyramid moze byt napriek tomu komplikovand, pretoZe niektoré znaky nie sd
na prvy pohl'ad zrejmé.

10" Trojuholnik investora na finan¢nom trhu s vrcholmi: riziko — vynos — likvidita, ktoré nie s dosiahnutel'né
kumulativne vo svojom maxime.

IV Slovenskej republike pozri napriklad § 151 ods. 2 zdkona ¢. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovan{
v zneni neskorsich predpisov.

12 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Ponzi Schemes. October 9. 2013 [online]. [cit.
2020-06-13]. Dostupné na: https://www.sec.gov/fast-answers/answersponzihtm.html#RedFlags
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3. FINANCNE PYRAMIDY VERZUS PYRAMIDY NA FINANCNOM
TRHU A DALSIA TYPOLOGIA FINANCNYCH PYRAMID

Ponziho schémy mozu posobit’ na financnom trhu a poskytovat’ sluzby
inak podliehajice finan¢no-pravnej regulécii, alebo vykondvajui svoju ¢innost’ mimo
regulacného rdmca financného trhu ako beZny podnikatel’sky zdmer. Niekedy, naj-
mé pri finan¢nych inovdciach, je vSak pomerne zlozité determinovat’ hranice medzi
verejnopravnou a sikromnopravnou reguldciou, kedZe Castokrdt nové obchodné
modely vyuZivaji ,,Sedé* legislativne zony a pdsobia na hrane existujicich verejno-
pravnych obmedzeni. V ramci kategorizacie finanénych pyramid na finan¢nom trhu
povaZujeme za vyznamné zauZivané ¢lenenie na tieto typy (modely) podl'a postavenia
investora:!3
1. model zaloZeny na pevnom vynose (fixed-income scheme) ako sporiaci program,

2. model zaloZeny na vlastnictve a investovani financného aktiva (equity-type scheme)
s investicnym rizikom.

V modeli ad 1 mé investor postavenie veritel'a v klasickom obliganom vzt'ahu
s prislubom vyplatenia istiny a pravidelného troku. Jeho vyskyt bol typicky aj v ban-
kovnictve, no mdze sa vyskytovat’ aj na kapitdlovom trhu v ramci emisie dlhovych
cennych papierov s pevnym urokom.

V modeli ad 2 investor zveri finan¢né prostriedky do tschovy spravcu (custodidn,
investment operator) investi¢nej schémy na tcely ich investovania v mene investora.
Prislusny kontrakt namiesto prisl’'ubu vyplaty istiny a pevného vynosu obsahuje prisl'ub
vyplaty zhodnotenia investicie (vynosov, ktoré vyvstand z investicie), pricom je moz-
né aj jej znehodnotenie (neexistencia dlznickeho vzt'ahu). Investovana suma je vSak
spreneverend organizdtorom tejto schémy.

Ako pozndme z neddvnej minulosti aj v Slovenskej republike, obidva typy (modely)
finanénych pyramid sa mdZu vyskytnit na finan¢nom trhu (pripady DEVIN BANKA
alebo PDSI HOLDING) i mimo neho (AGW, B.M.G INVEST, DRUKOS VYNOS).

4. FINANCNE PYRAMIDY A OCHRANA INVESTORA

Pre preventivnu pravnu ochranu investorov je doleZity regulacny pristup
zakonodarcu, ¢i sa rozhodne niektoré znaky konania typického pre finan¢né pyramidy
postavit’ contra legem. V legislative podl’a nasho ndzoru mozno rozliSovat’, ¢i ide o vse-
obecnu prevenciu pred finanénymi pyramidami, ktoré vyuZivaju pravnym poriadkom
uznané formy obchodnych spolo¢nosti (resp. druZstvo) alebo iné formy tcasti na podni-
kan{ (tiché spolocenstvo), alebo ¢i ide o Specifické zdkazy, ktoré subsumuju protipravnu
¢innost’ takych investicnych schém, ktoré posobia na finan¢nom trhu a usiluju sa ziskat
doveryhodnost ako licencované subjekty pod verejnym dohl'adom konkrétnych autorit.

13 WINTERS, S. A. The Law of Ponzi Payouts. Michigan Law Review. 2012, Vol. 111, No. 1, s. 123-124
a 137-138.
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Vseobecnu prevenciu v Slovenskej republike predstavuji najmi kogentné ustano-
venia Obchodného zdkonnika (zakon ¢. 513/1991 Zb. v zneni neskorSich predpisov)
upravujice
1. zmluvu o tichom spoloCenstve (§ 675 v spojeni § 263 ods. 1 v zneni zédkona

¢.500/2001 Z. z.'4), ktorych obsahom je pravo kontroly tichého spolo¢nika (dozve-

diet’ sa o sposobe hospodarenia so svojim vkladom) a zodpovedajice informacné
povinnosti podnikatel’a voci spolo¢nikovi,

2. zdkaz vréatania vkladu spolo¢nikovi (§ 67 v zneni zdkona ¢. 87/2015 Z. z., § 123
ods. 3 v zneni zdkona ¢. 87/2015 v dprave spolocnosti s ru¢enim obmedzenym,

§ 179 ods. 2 v zneni zdkona ¢. 500/2001 Z. z. v iprave akciovej spolo¢nosti),

3. zdkaz vyplacania urokov z vkladov do spolo¢nosti a preddavkov na dividendu/podiel

na zisku (§ 123 ods. 2 v tprave spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym, § 179 ods. 5

v tprave akciovej spolocnosti, § 223 ods. 8 v tiprave druZstva; vSetky v zneni zdkona

¢.500/2001 Z. z.); navySe v Uprave akciovej spolocnosti existuje od prijatia Obchod-

ného zdkonnika aj zdkaz vyddvania akcii, s ktorymi by bolo spojené pravo na urcity

urok nezavisle od hospodérskych vysledkov spolocnosti (§ 159 ods. 2).

V préavnej reguldcii financného trhu existuje viacero osobitnych ustanoventi, ktoré
sluZia ako prevencia pred vytvdranim pyramidovych schém. Zdkladnou pravnou pre-
venciou pred pyramidovou schémou na finan¢nom trhu je ustanovenie legislativneho

ANY

zakazu poskytovat’ pozicky (resp. uvery) a prijimat’ vklady bez prislusného pravoplat-
ného povolenia udeleného reguldtorom trhu.!> Medzi v§eobecnt prevenciu moZzno za-
radit’ aj ustanovenia o ochrane oznaceni dohliadanych subjektov a ich cudzojazyCnych
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prekladov (napriklad slova ,,banka®, ,,sporitelna“, ,,poistoviia‘) pred pouzivanim v ob-
chodnych mendch nelicencovanych subjektov. V rdmci licenéného procesu organ do-
hl'adu preskimava redlnost’ (Zivotaschopnost’) predlozeného obchodného planu, ktory
tvori prilohu Ziadosti o udelenie prislusného povolenia.!® Okrem toho moZno identifi-
kovat’ prevenéné ustanovenia imanentné konkrétnemu finanénému produktu!” alebo

14 S d¢innost'ou tohto zékona od 1. janudra 2002, teda ndsledne ako reakcia na krach prvych ,,nebankoviek*.
Podl'a dovodovej spravy k novelizacnym bodom 281 a 298 navrhu tohto zdkona ciel'om Upravy ,, je zame-
dzit’ zneuZivaniu tohto institiitu nebankovymi subjektami vykondvajiicimi sluZby ekvivalentné bankovym
bez prislusného povolenia.“ Pozri Ddvodova sprava osobitnd Cast’ k zakonu ¢. 500/2001 Z. z. z 3. oktdbra
2001, ktorym sa meni a dopiiia Obchodny zdkonnik v zneni neskorsich predpisov, dostupné zo systé-
mu ASPI [cit. 2020-06-05].

15V Slovenskej republike porovnaj s § 3 ods. 1 a 2 zdkona ¢. 483/2001 Z. z. o bankédch a o zmene a doplnen{
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov:

(1) Bez bankového povolenia neméZe nikto prijimat’ vklady, ak osobitny predpis neustanovuje inak. Bez
bankového povolenia nemdZe nikto poskytovat’ z vkladov iiroky alebo iné odplaty, ktoré sii dariovym vy-
davkom podl’a osobitného predpisu.

(2) Bez bankového povolenia nemdZe nikto poskytovat’ ivery a poZicky v ramci predmetu svojho podnika-
nia alebo predmetu inej svojej Cinnosti, z ndvratnych penaznych prostriedkov ziskanych od inych 0séb na
zdklade verejnej vyzvy, ak osobitny predpis neustanovuje inak.*

16 Pozri napriklad § 7 ods. 2 pism. g) zdkona ¢. 483/2001 Z. z. o bankéch a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov.

17 Najmd zdkaz pre emitenta pouZivat’ pri propagdcii vyddvania svojich cennych papierov nepravdivé alebo
zavéadzajtce informdcie alebo zamlCovat’ skutocnosti dolezité pri rozhodovani o nadobtidani cennych pa-
pierov, najmé pontkat’ vyhody, ktorych splnenie nemoze zarudit’ alebo ktoré nie su v silade so zdkonom,
alebo uvdadzat’ nespravne tdaje o svojej hospodarskej situdcii, ktory stvisi s plnenim si tzv. prospektovej
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priame zdkazy vytvdrania mechanizmov v podobe odmien, ciel’'ov predaja, alebo inych
néstrojov, ktoré mézu predstavovat’ stimul, aby sa klientovi odportcal urcity finan¢ny
produkt, a to pri vykone financného sprostredkovania prostrednictvom siete finanénych
agentov.'® Ndslednd ochrana sa prejavuje v represivnej moznosti organu dohl’adu po-
rusenia tychto zakazov administrativnopravne sankcionovat’ (osobitne vo vzt'ahu k po-
ruSeniu spotrebitel’skych prav),'? ktord je ustanovend v kazdom zdkone regulujicom
finan¢ny trh osobitne.

Narodne $pecifickym ochrannym in§tititom na finanénom trhu bola verejnd ponuka
majetkovych hodnot,?® ktory mal sluzit’ v Case prijatia zdkona o cennych papieroch
ako prevencny néstroj na ¢iasto¢nu reguldciu rozli¢nych investi¢nych aktivit nesldvne
znamych nebankovych subjektov z konca devit'desiatych rokov. Koncepcne neupravo-
val konkrétny regulovany spdsob zhromazd ovania pefiaznych prostriedkov, schvaleniu
Narodnej banky Slovenska vsak podliehal prospekt investicie. Pre propagdciu investicie
platilo pravidlo, Ze v prostriedkoch zverejnenia nesmela byt publikovana takd verejna
ponuka, ktord pre investora obsahovala zjavni alebo skrytd podmienku ziskania dalsich
investorov. Z takto ziskanych verejnych prostriedkov sa sicasne nesmeli poskytovat
dvery a pozicky.2!

Vicsina finanénych pyramid na finan¢nom trhu nie je zicastnend na garancnej sché-
me ochrany investicii. Na druhej strane, investor sim musi byt’ ostrazity a reflektovat’
varovné signdly investicie. Pokial’ ide o fakticku kategorizaciu investorov, u finan¢nych
pyramid mozeme rozdelit’ v ur¢itom Zivotnom cykle zicastnené osoby na vitazov (oso-
by, ktoré podvod zorganizovali a niekedy aj prvi investori v schéme, ktori ziskajui okrem
istiny aj vynos) a porazenych (obete). Porazenymi su pritom ostatn{ investori, ktorych
je vdcsina a ktori prisli o istinu alebo jej vacSiu Cast’.

5.ZAVER

Ako bolo v prispevku naznacené, financno-pravna reguldcia ¢innosti, ktoré
zavadzaju investora (nielen na finanénom trhu) podvodnym spdsobom s ciel'om vyldkat
jeho investi¢ny vklad, nie je na drovni Eurépskej tnie pravne rieSend a zodpovednost’
za postih takéhoto konania je prevazne v rukdch orgénov ¢innych v trestnom konani.

povinnosti pri verejnej ponuke cennych papierov (§ 112 ods. 1 zdkona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych pa-
pieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov).
Pozri § 32 ods. 6 zdkona ¢. 186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostredkovani a finanénom poradenstve a o zme-
ne a doplneni niektorych zakonov v zneni zdkona ¢. 282/2017 Z. z. Fakticky ide o zdkaz viactiroviiového
marketingu pri predaji konkrétnych finan¢nych produktov.

19 KORONCZIOVA, A. Sankcie v oblasti ochrany finanéného spotrebitel'a. In: Banskobystrické zdamocké dni
prdva na tému: Identifikdcia vinosnej miery autonomie prdavnych odvetvi a sicasnej potreby ich synergie.
Zbornik. Banskd Bystrica: Belianum, 2018, s. 164—172.

Obsiahnutd v § 126 a7 130 zdkona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zme-
ne a doplnenf niektorych zdkonov v zneni do 21. jila 2013 (do t¢innosti zdkona €. 206/2013 Z. z.)
CUNDERLIK, L.K niektorym inovativnymaatypickym modelom spravy majetku na finanénom trhu. In: CUN-
DERLIK, I:. - CUNDERLIK CERBOVA, V. - DAUDRIKH, Y. - HESEKOVA, S - KATKOVCIN, M. —
MAZUR, J. Inovativne a atypické modely sprdavy majetku na financnom trhu a sivisiace otdzky. Praha:
Leges, 2019,s.91-92.
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Pravna dprava finanéného trhu (v rdmci tzv. prava finanéného trhu)?? je v tomto smere
skor rezidudlna a zaloZend na reguldcii postavenej na pravidlach (rules based regula-
tion) t. j. na konkrétnych kogentnych norméch upravujicich zdkazy urcitého konania
kazuistickym spdsobom (ako bezprostredna legislativna reakcia). Cinnost’ narodného
organu dohl'adu v podobe priebezného publikovania ,,warningov* na podozrivé subjekty
je iba doplnkovy prevencny ndstroj. Sti€asnou vyzvou je podl'a ndsho nazoru zavadzanie
finan¢nych inovicii (osobitne zaloZenych na technoldgidch, tzv. FinTech), ktoré sa snazi
orgdn reguldcie a dohl'adu nad finanénym trhom identifikovat’ a potencidlne usmernit
v regulécii.2? O to vi¢siu dlohu tohto orgédnu preto vidime v rovine v§eobecnych sanke-
nych kompetencii,2* ktorymi sa postihuji konania sice explicitne nepomenované, avsak
spocivajice v akychkol'vek poruSeniach spotrebitel’skych prav.
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