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Seznam zkratek

CCD

CNB

MCD

MiFID II

Naftizeni o crowdfundingu

Nafizeni o prospektu

Obcansky zakonik

Smérnice o prospektu

SRS

Zakon o dohledu

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/48/ES ze
dne 23. dubna 2008 o smlouvach o spotiebitelském uvéru

a o zruSeni smérnice Rady 87/102/EHS
Ceska narodni banka

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/17/EU ze
dne 4. tnora 2014 o smlouvach o spotifebitelském uvéru
na nemovitosti uréené k bydleni a o zméné smérnic

2008/48/ES a 2013/36/EU a naftizeni (EU) ¢. 1093/2010

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze
dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstroji a 0 zméné

smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/1503
ze dne 7. fijna 2020 o evropskych poskytovatelich sluzeb

skupinového financovani pro podniky a o zméné natizeni

(EU) 2017/1129 a smérnice (EU) 2019/1937

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129
ze dne 14. Cervna 2017 o prospektu, ktery ma byt
uvetejnén pii vefejné nabidce nebo prijeti cennych papiri
k obchodovéani na regulovaném trhu, a o zruseni smérnice

2003/71/ES
Zakon €. 89/2012 Sb., obCansky zakonik

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze
dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt zverejnén
pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt

k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES
Zakona ¢. 150/2002 Sb., soudni fad spravni

Zakon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového

trhu a o zméné a doplnéni dalsich zékont



Zakon o platebnim styku

ZISIF

Z0K

ZPKT

ZSU

Zakon ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku

Zékon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech

a investi¢nich fondech

Zékon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech

a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich)
Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikédni na kapitalovém trhu

Zékon ¢. 257/2016 Sb., o spotiebitelském uveru



Uvod

Crowdfunding se v poslednich letech dostava stale vice do povédomi jak subjekti
pusobicich na finan¢nim trhu, tak i laické vefejnosti. Na oblibé ziskédva crowdfunding jako
alternativni zplsob obstarani financovani rdznych dobro¢innych ¢i podnikatelskych
projektii, ziskdni uveérovani spotiebiteli a rovnéz jako zplsob zhodnoceni finan¢nich

prostiedkll investora.

V dnegni turbulentni dobé, kdy ceny energii v kombinaci s vysokou inflaci' zatézuji
domécnosti a penézenky celého obyvatelstva Ceské republiky, se finanéni crowdfunding
dostava do poptedi o to vyraznéji. Crowdfundingové platformy v rdmci svého marketingu
vyuzivaji téchto okolnosti a snazi se prilakat investory z fad bézného obyvatelstva, ktefi
v Ceské republice s nikterak vysokou finanéni gramotnosti> mohou podlehnout vabeni hesel

jako ,,pasivni ptijem*, ,,financni nezavislost* a ,,garantovany vynos*.

Rozhrani crowdfundingovych platforem byvaji uzivatelsky piivétiva a prehledna. Proces
registrace na crowdfundingovou platformu a provedeni investice pfedstavuje pro uzivatele
zpravidla jednoduchou zéleZitost. Soucasné aspekt investovani do ,,Ceskych projekti, ktery
nekteré¢ platformy pii reklamni propagaci svych sluzeb zdiraziiuji, mize na investory
pusobit  divéryhodnym a  bezpeCnym dojmem. Investovani prostiednictvim
crowdfundingovych platforem tak mtze (z)lakat mnozstvi lidi, ktefi by jinak o investovani

mozna vubec neuvazovali.

Na finanénim trhu, Ceskou republiku nevyjimaje, ptisobi fada platforem poskytujicich
crowdfundingové sluzby s riiznymi obchodnimi modely. V Ceské republice neexistuje
zvlastni regulace komplexné upravujici fenomén crowdfundingu, pomyslny ,,zdkon

o crowdfundingu‘ nebyl pfijat a ani neexistuji indicie o jeho piipravé.

Existuje nékolik druhti crowdfundingu a jejich moznych podkategorii. Dle zvolen¢ho
obchodniho modelu platformy se na crowdfunding vztahuje fada pravnich predpist, které

pti svém vzniku nezohlednovaly jeho existenci.

! Pramérna ro&ni mira inflace v CR v roce 2022 byla 15,1 % a teprve v ervnu 2023 se meziroéné dostala pod
dvoucifernou procentualni hodnotu na 9,7 %, viz CESKY STATISTICKY URAD. Inflace, spotfebitelské ceny.
In: Czso.cz [online] [cit. 31.07.2023]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/inflace_spotrebitelske ceny
2 Dle Indexu finanéni gramotnosti kazdoroéné zveiejiiovaného Ceskou bankovni asociace se index za rok 2023
nachazi na 56 bodech ze 100, stejné jako v piedchazejicim roce. V podrobnostech viz CESKA BANKOVNI
ASOCIACE. Finanéni gramotnost Cechii 2023. In: Chaonline.cz [online] [cit. 31.07.2023]. Dostupné
z: https://cbaonline.cz/financni-gramotnost-cechu-2023



Na poli finan¢niho crowdfundingu se situace vsak, alespon ¢aste¢né s ohledem na svou
pusobnost, méni diisledkem ptijeti Natfizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/1503
ze dne 7. fijna 2020 o evropskych poskytovatelich sluzeb skupinového financovani pro
podniky a o zméné natizeni (EU) 2017/1129 a smérnice (EU) 2019/1937 (Natizeni
o crowdfundingu), které je uc¢inné od 21. listopadu 2021.

Téma crowdfundingu se tak i ztohoto divodu dostdva do poptedi, nebot’ Naiizeni
o crowdfundingu stanovuje subjektim provozujicim crowdfundingové platformy spadajici
do jeho ptisobnosti povinnost ziskat nejpozdéji do 10. listopadu 2023 zvlastni povoleni. Toto
povoleni museji ziskat jak nové subjekty planujici zapoceti poskytovani crowdfundingovych

sluZeb, tak na trhu jiz piisobici platformy.

Natizeni o crowdfundingu se vztahuje na crowdfunding ivérovy i investi¢ni, tedy na oba
druhy finanéniho crowdfundingu. Z hlediska vymezeni pisobnosti Natizeni
o crowdfundingu vSak vyvstava otdzka, jaké obchodni modely crowdfundingu spadaji do
jeho pusobnosti a jaké nikoliv. V ndvaznosti na to pak nasleduje otdzka, jakou pravni
regulaci se fidi platformy s obchodnimi modely finan¢niho crowdfundingu, které do

pusobnosti Natizeni o crowdfundingu spadat nebudou.

V préci je nejprve vymezen crowdfunding jako pojem, jeho déleni a druhy. Nasledné¢ je
provedena analyza vymezeni pisobnosti Natizeni o crowdfundingu na Givérovy a investi¢ni
crowdfunding. V préci jsou zohlednény aktudlni crowdfundingové platformy pisobici na

¢eském trhu jako ptedstavitelé jednotlivych obchodnich modeld finan¢niho crowdfundingu.

Autor této prace se pokousi odpoveédét na otazku, jaké obchodni modely crowdfundingu
vyhovuji a spadaji do pisobnosti Natizeni o crowdfundingu a jaka je pravni regulace
existujicich obchodnich modeli crowdfundingovych platforem, které do plsobnosti
Natizeni o crowdfundingu nespadaji. Tato rigordzni prace si tak klade za cil poskytnout
odpovéd’ na otdzku, jakd pravni regulace dopada na provozovatele platforem finan¢niho

crowdfundingu dle jeho jednotlivych obchodnich modeli.



1 Crowdfunding, jeho vyvoj a déleni

Jakékoliv uvahy na téma crowdfundingu vyzaduji vychozi ptedstaveni pojmu crowdfunding
jako takového. V ivodni kapitole této prace se tak predstavuje crowdfunding jako pojem se svymi
charakteristickymi/defini¢nimi znaky, déleni crowdfundingu na rtizné druhy a stru¢ny pohled do

historie tohoto fenoménu.

1.1 Crowdfunding jako pojem

Napfi¢ riznymi zdroji 1ze nalézt mnoho vice ¢i méné specifickych definic crowdfundingu.
Crowdfunding lze v obecné rovin¢ chapat jako jednu z metod ziskavani finan¢nich prostiedkli na
financovani projektd’, konkrétn&ji pak jako otevienou vyzvu k vefejnosti s timto cilem.* Kli¢ovy
znak crowdfundingu spociva pravé ve shromazdéni ziskaného financovani ze strany pocetné
skupiny osob, kdy kazda z téchto osob poskytne toliko dil¢i ¢ast financnich prostfedkt z celku,
namisto ziskani financovani od malého poctu kvalifikovanych investord’, & jen jediného
investora, kterym muize byt naptiklad banka, fond rizikového kapitélu (tzv. venture capital) nebo
tzv. angel investor.® Vefejnost je s cilem ziskani finanénich prostiedkii oslovena prosttednictvim
internetové platformy spojujici osoby poskytujici finanéni prostiedky s osobami prostiedky

poptavajicimi’, tedy bez zapojeni klasického zprostiedkovatele financovani.®

Dalsi z definic crowdfundingu jej povazuje za otevienou vyzvu, vétSinou zvefejnénou na

internetu, k poskytnuti finan¢nich zdroji, a to bud’to ve formé darovani nebo vymeénou za budouci

3 GENERALNI REDITELSTVI PRO VNITRNI TRH, PRUMYSL, PODNIKANI A MALE A STREDNI
PODMINKY (EVROPSKA KOMISE). Vysvétleni pojmu skupinové financovani (crowdfunding): priivodce pro malé
stiedni podniky [online]. Utad pro publikace Evropské unie, 2017, s. 6 [cit. 07.08.2022]. ISBN 978-92-79-45183-6.
Dostupné z: https://data.europa.eu/doi/10.2873/818322

4 EVROPSKA KOMISE. Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospoddiskému a socidlnimu
vwboru a Vyboru regionii: Uvolnéni potencialu skupinového financovani v Evropské unii [online]. Brusel, 2014, s. 2
[cit. 07.08.2022]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52014DC0172

5 BELLEFLAMME, Paul, Thomas LAMBERT a Armin SCHWIENBACHER. Crowdfunding: Tapping the right
crowd. Journal of Business Venturing [online]. 2014, ro€. 29, €. 5, s. 586 [cit. 07.08.2022]. ISSN 0883-9026.
Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1836873

6 Jedna se o individualniho investora pouzivajiciho sviij vlastni kapitél k investovani do podnikii nebo projekti
s velkym ristovym potencidlem, viz Angel Investor (Business Angel). In: ManagementMania.com [online]
[cit. 30.07.2023]. Dostupné z: https://managementmania.com/cs/angel-investor-business-angel

7 BELLEFLAMME, Paul, Nessrine OMRANI a Martin PEITZ. The economics of crowdfunding platforms.
Information Economics and Policy [online]. 2015, ro€. 33, s. 12 [cit. 07.08.2022]. ISSN 0167-6245. Dostupné
z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0167624515000463

8 MOLLICK, Ethan. The dynamics of crowdfunding: An exploratory study. Journal of Business Venturing [online].
2014, ro¢. 29, ¢ 1, s. 1 [cit. 07.08.2022]. ISSN 0883-9026. Dostupné
z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S088390261300058 X



produkt nebo néjakou formu odmény, za Gi¢elem podpory iniciativ riiznych zamérd.” Konkrétngji
pojaté definice crowdfundingu v sobé¢ sice jiz zahrnuji rozdéleni riznych druht crowdfundingu,
soucasn¢ vSak mohou potencidln¢ opomijet dalsi zptisoby ziskdni financovani povazované rovnéz
za crowdfunding, jako napftiklad tzv. P2P lending nebo kampan k ziskani financi iniciovanou

fanousky hudebni skupiny.'?

S ohledem na v dnesni dobé jiz rozsifené vyuziti crowdfundingu k riznym ucelim, pficemz do
budoucna lze predpokladat jeho dalsi rozsifeni co do zpiisobu vyuziti, 1ze obecnou univerzalni
definici crowdfundingu postihujici vS§echny mozné modely a druhy crowdfundingu obsahnout jen
stézi.!'! Pro tcely jakékoliv pravni Gpravy crowdfundingu tak vzdy bude potfebné vymezit,

negativné 1 pozitivné, jaky soubor ¢innosti dany pravni pfedpis crowdfundingem rozumd.

I pfes neexistenci univerzalni vSeobjimajici definice crowdfundingu lze identifikovat

nasledujici znaky, které charakterizuji moderni crowdfunding:

e osoba poptavajici finan¢ni prostredky, typicky k realizaci konkrétniho zaméru;

e online vyzva k poskytnuti pozadovanych penéznich prostfedkii k realizaci zaméru
v podobé ,,projektu* umisténém na internetové platformé;

e mnohost osob poskytujicich finan¢ni prostiedky, pficemz kazda znich poskytuje
zpravidla pouze malou &ast z celku poptavaného objemu penéznich prostiedki'?;

e propojeni mezi poptavkou po ziskani financovani a jeji nabidkou se odehrava vyluéné na

internetové platformg. '

Samotny pojem crowdfunding se sklada ze dvou anglickych slov. Prvni z nich — ,,crowd* — Ize
pteloZit jako dav a druhy z nich — ,,funding® — jako financovdni. Doslovnym piekladem do ¢estiny

by tak bylo ,, davové financovani/financovani davem ‘. Natizeni o crowdfundingu, stejné jako dalsi

® BELLEFLAMME, Paul, Thomas LAMBERT a Armin SCHWIENBACHER. Crowdfunding: Tapping the right
crowd. Journal of Business Venturing [online]. 2014, ro¢. 29, €. 5, s. 588 [cit. 07.08.2022]. ISSN 0883-9026.
Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1836873

1" MOLLICK, Ethan. The dynamics of crowdfunding: An exploratory study. Journal of Business Venturing [online].

2014, ro¢. 29, ¢. 1, s.2 [cit. 07.08.2022]. ISSN 0883-9026. Dostupné
z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S088390261300058X
" Ibid.

12 To v8ak nevylucuje, aby se konkrétniho projektu Gi¢astnilo i jen nékolik investorti (¢i piipadné pouze jeden jediny),
kdy kazdy z nich poskytne penézni prostiedky i v fadech jednotek milionid K¢&.

13 Pfi poskytovani sluzeb piedstavujicich crowdfunding se ze strany provozovatele platformy nejedna o poskytovani
jinych sluzeb regulovanych na finanénim trhu, jako jsou sluzby kolektivniho investovani, pojiStovnictvi nebo
bankovnictvi. Crowdfunding tedy vypliiuje specifickou oblast ve finan¢nim sektoru a piedstavuje vyjimku z tpravy
pravni investi¢nich sluzeb (viz napf. recital 10 a 43 preambule Nafizeni o crowdfundingu, ¢l. 2 odst. 1 pism. p) MiFID
II nebo § 4b odst. 1 pism. n) ZPKT. V tomto ohledu bliZe viz nize v této praci.



dokumenty instituci EU, pieklada crowdfunding jako skupinové financovani.'* V jedné z prvnich
monografii vydanych v Ceské republice tykajicich se finan¢niho crowdfundingu se autofi
domnivaji, ze pfiléhavéjsim prekladem by byl termin ,,financovani verejnosti*, nebot pfti
crowdfundingu se osoba poptéavajici kapital obraci na anonymni vefejnost spiSe nez na n¢jakou
skupinu.' S timto ndzorem souhlasim za predpokladu, Ze za crowdfunding povazujeme toliko

osloveni velkého mnozstvi pfedem blize neidentifikovanych subjektli s vyzvou k poskytnuti

financ¢nich prostiedki.

Osobné nazirdm na crowdfunding z komplexniho hlediska, kdy povaZzuji za jeho nezbytnou fazi
nejen proces oslovovani vefejnosti jakozto potencidlnich investord, ale rovnéz i nasledné
nacerpani penéznich prostfedkil ze strany osoby poptavajici financovani, uziti téchto prostiedkii
na jeho konkrétni podnikatelsky projekt a v ptipad€¢ financniho crowdfundingu také nasledné
splaceni poskytnutych prosttedkti. Pokud tak za crowdfunding, respektive za jeho nedilnou
soucast, budeme povazovat nejen osloveni potencialnich investort, ale rovnéz samotné poskytnuti
finan¢nich prostfedkil touto metodou od téchto investorii jako jeden ze zpiisobil financovani,

3

nepovazuji termin ,,skupinové financovani® za nepftiléhavy. V ramci tohoto nazirdni na
crowdfunding tak 1ze onou ,, skupinou“ chéapat tu ¢ast vetejnosti, kterd se propojila s totoznym

cilem a vytvofila ,, skupinu “ investord, kterd poskytne finanéni prostredky.

Domnivam se, Ze v dne$ni dobé hojného uzivani anglicisml v ¢eském jazyce bude v rdmci
laické, obchodni a pravnické vetejnosti uzivano spise anglického pojmu crowdfunding nez jeho
jakéhokoliv ceského piekladu. Ackoliv osobné nejsem zastdncem (nad)uzivani anglicismi
v Ceském jazyce, ve vztahu ke crowdfundingu nepovazuji pouzivani anglického vyrazu za rusivé.
Jedna se o stdle relativné novy fenomén, ktery predstavuje novodoby alternativni zpiisob
financovani (a investovani) a jehoZz anglické oznaleni lze povazovat rovnéz za moderni

a atraktivni, coz povazuji za zcela souladné s celkovou koncepci novodobého crowdfundingu.'®

1.2 Vyvoj a historie

Ackoliv k rozmachu crowdfundingu v jeho soucasném pojeti zacalo dochdzet v poslednich

zhruba 15 letech, a to diky vyvoji digitalnich technologii a masovému rozSifeni pfistupu

4 GENERALNI REDITELSTVI PRO VNITRNI TRH, PRUMYSL, PODNIKANI A MALE A STREDNI
PODMINKY (EVROPSKA KOMISE). Vysvétleni pojmu skupinové financovdni (crowdfunding): privvodce pro malé
stiedni podniky [online]. Utad pro publikace Evropské unie, 2017, s. 6 [cit. 07.08.2022]. ISBN 978-92-79-45183-6.
Dostupné z: https://data.europa.eu/doi/10.2873/818322

IS NEMEC, Libor a Jana ZAHRANKOVA. Financni crowdfunding. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, 2019, s. 1.
ISBN 978-80-7552-980-0.

16V této praci tak bude uzivéano i oznagenti ,,crowdfunding* ve vztahu k Nafizeni o crowdfundingu, které jej pieklada
jako ,,skupinové financovani®.



k internetu, koncept ziskani finan¢nich zdroji od vefejnosti neni nikterak novy. S jistou mirou
nadsazky by se tak na crowdfundingu dalo povazovat za jedinou novatorskou véc jeho
pojmenovani.!” Samotné prvni zaznamenané uziti terminu crowdfunding se pfipisuje Michaelu
Sullivanovi, ktery na svém blogu dne 12.08.2006 oznacil crowdfunding jako vhodné pojmenovani
klicového elementu svého projektu ,,fundavliog® spocivajictho ve financovani vefejnosti

(v originale ,, crowd *)."8

Zéklady crowdfundingového odvétvi vsak sahaji do Irska na pocatku 18. stoleti, kdy ,, praotec
mikropiijcek Jonathan Swift'? zalozil ,, Irish Loan Fund ““. Ten poskytoval ptijéky malého rozsahu
nizkopfijmovym rodindm z venkova, které by neziskaly finan¢ni prostfedky od bankovnich
instituci. Do konce 19. stoleti bylo v Irsku provozovéno na 300 fonda fungujicich na obdobném
principu. Skupinova/davova (,,crowd “) slozka financovani avérovych fondii spocivala v darech,
které poskytovali fondiim majetnéj$i obcané. Ti v téchto darech spatiovali zptisob, jak charitativné
pomoct zastupcim chudé casti obyvatelstva, kterym mohly byt poskytnuty kratkodobé

a nizkoobjemové piijcky.?

Za jednu z prvnich kampani s charakterem crowdfundingu pak Ize oznacit poCin Josepha
Pulitzera z 16.03.1885. Ten ve svych novinach New York World nechal otisknout svym ¢tenafim
otevienou vyzvu k pfispéni finan¢nich prosttedkli pro dokonceni piedestalu pro Sochu svobody.
Béhem obdobi 6 mésicli byla zhruba 125.000 pfispévateli nashromazdéna castka presahujici
100.000 $, pricemz vétsina piispévkl byla nejvyse v &astce 1 $.2! Po této tisp&sné kampani bylo

v novinach New York World otisknuto jméno kazdého z prispévateld.?

V historii vSak lze nalézt 1 starSi GspéSné kampané s prvky crowdfundingu, kdy za pomoci
drobnych ptispévkll od obyvatelstva byl financovan konkrétni projekt. Zminén mize byt naptiklad
anglicky basnik Alexander Pope, ktery v roce 1713 poZadal vetejnost o penézni piispévky na svou

préci spocivajici v preloZeni fecké poezie do angli¢tiny, véetné Homérovy lliady, a to vyménou za

17 ROUZE, Vincent, ed. Crowdsourcing and Crowdfunding: The Origins of a New System? In: ROUZE, Vincent, ed.
Cultural Crowdfunding: Platform Capitalism, Labour and Globalization [online]. London: University of Westminster

Press, 2019, s. 16 [cit. 22.08.2022]. ISBN 978-1-912656-39-4. Dostupné
z: https://www.uwestminsterpress.co.uk/site/books/e/10.16997/book38/
18 Ibid., s. 21.

9 Jonathan Swift se proslavil vice jako basnik, romanopisec a satirik, jehoZ patrné nejznaméjsim dilem jsou
Gulliverovy cesty.

20 A Brief History of Crowdfunding [Infographic]. In: Startups.com [online] [cit. 23.08.2022]. Dostupné
z: https://www.startups.com/library/expert-advice/history-of-crowdfunding

2l Joseph Pulitzer - Statue Of Liberty. In: Nps.gov [online] [cit. 23.08.2022]. Dostupné
z: https://www.nps.gov/stli/learn/historyculture/joseph-pulitzer.htm

22 HERVE, Fabrice a Armin SCHWIENBACHER. Crowdfunding and Innovation. Journal of Economic Surveys
[online]. 2018, ro¢. 32, ¢. 5, s. 1515 [cit. 23.08.2022]. ISSN 1467-6419. Dostupné
z: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/joes.12274



zvefejnéni jmen darcli v pod¢kovani obsazeném v prvnim vydani knihy. Obdobnou cestou se
vydal naptiklad i zndmy hudebni skladatel Wolfgang Amadeus Mozart, ktery na konci 18. stoleti
za ucelem uskutecnéni tfi klavirnich koncertti ve Vidni pozadal vefejnost o penézni prostiedky

vyménou za rukopis predstaveni.?

Za prvni kampati s prvky crowdfundingu uskute¢nénou na izemi dnesni Ceské republiky byva
povazovano financovani stavby a nasledné opravy Narodniho divadla. Na financovani jeho stavby
a samotné otevieni divadla dne 11.06.1881 a opravu po pozaru umoznujici jeho znovuotevieni dne
18.11.1883 se podilela prostiednictvim vetejnych sbirek a dart Siroka vetejnost véetné Slechty,

cisafe a bohaté burzoazie.?*

Za stézejni crowdfundingovou kampan je pak namist¢ povazovat fanousky financované turné
britské rockové hudebni skupiny Marillion po USA. Kapela pomoci svych fanouski shromazdila
60.000 $, coz ji umoznilo uskute¢nit turné po USA, na které neméla vlastni finanéni prostredky.?
Uspéch tohoto projektu a na n&j navazujici dalii projekty financované ze strany fanouskil, spoleéné
crowdfundingu v jeho modernim pojeti. V roce 2001 byla v USA zalozena dodnes fungujici
platforma ArtistShare, kterd umoznuje umélctim ziskat financovani svych hudebnich projektd od
Sirokého publika.?® Tato platforma sama sebe oznaduje za viibec prvni ,, fan-funding ** platformu,

tedy platformu zaloZenou na zprostfedkovani financovani od fanouskt (z anglického ,,fan* —

Cesky ,, fanousek ).

Po vzoru uspésné platformy ArtistShare byla vroce 2008 zalozena platforma Indiegogo
a v roce 2009 platforma Kickstarter, které provozuji tzv. darcovsky a odménovy crowdfunding.?’
Tyto platformy prostfednictvim crowdfundingovych kampani umoznily financovani humanitnich
projektli (napfiklad vcetné vytvarného uméni, tance, navrhaistvi, mody, filmografie, hudby,

fotografovani ¢i divadla) stejné jako projekty spolecenského razu (projekty komunitni, vzdélavaci,

2 SHNEOR, Rotem, Liang ZHAO a Bjern-Tore FLATEN, eds. Advances in crowdfunding: Research and Practice
[online]. Cham, Switzerland: Palgrave Macmillan, 2020, s.222. ISBN 978-3-030-46309-0. Dostupné
z: https://doi.org/10.1007/978-3-030-46309-0

24 Historie - Narodni divadlo. In: Narodni-divadlo.cz [online] [cit. 24.08.2022]. Dostupné z: https://www .narodni-
divadlo.cz/cs/sceny/narodni-divadlo/historie

25 ROUZE, Vincent, ed. Crowdsourcing and Crowdfunding: The Origins of a New System? In: ROUZE, Vincent, ed.
Cultural Crowdfunding: Platform Capitalism, Labour and Globalization [online]. London: University of Westminster
Press, 2019, s. 21 [cit. 22.08.2022]. ISBN 978-1-912656-39-4. Dostupné
z: https://www.uwestminsterpress.co.uk/site/books/e/10.16997/book38/

26 SHNEOR, Rotem, Liang ZHAO a Bjorn-Tore FLATEN, eds. Advances in crowdfunding: Research and Practice
[online]. Cham, Switzerland: Palgrave Macmillan, 2020, s.223. ISBN 978-3-030-46309-0. Dostupné
z: https://doi.org/10.1007/978-3-030-46309-0

27K riiznym druhm crowdfundingu viz nasledujici podkapitola.



nabozenské ¢i zdravotnické) a rovnéz umoznily financovani drobnéjsich podnikatelskych projektii
jednotlivet ¢i podnika (tykajicich se napft. sportu, pocitacovych her, technologii, gastronomie ¢i

nakladatelstvi).?®

Rovnéz v Ceském internetovém prostiedi se zacaly rozbihat dércovské a odménové
crowdfundingové platformy, konkrétné naptiklad v roce 2012 zalozena platforma HitHit, roku
2013 zaloZeny Startovac nebo teprve nedavno v roce 2019 vznikla platforma Donio. Diky témto
platformam a po jejich vzoru vznikajicich platformach se za¢al moderni crowdfunding dostavat

do poveédomi Sirsi (i laické vefejnosti) vetejnosti.

Jakmile se darcovsky a odménovy crowdfunding zacal stavat velmi GspéSnym konceptem pro
ziskani penéznich prostiedki, bylo nasnad¢ predpokladat, ze obdobny ptistup by se dal vyuzit pii
ziskavani penéznich prostiedkll ve finanénim svété, tedy pii poskytovani penéznich prostredkil
podnikatelim jakoZto formy investovani volnych penéznich prostfedkit s vidinou jejich

zhodnoceni.?’

Crowdfunding se tak =zacal rozSifovat nejen v podobé prim hrajiciho
»charitativniho® ¢i ,,mecenaSského* pojeti pfispévatelli, ale rovnéz jako mozZnost ziskat
financovani od investort, ktefi svoje penézni prostiedky poskytnou s vidinou jednak jejich

budouciho navratu a jednak potencialniho zisku ve formé finan¢niho crowdfundingu.

Crowdfundingové platformy zaméfené na finan¢ni crowdfunding pak dle mého ndzoru, na
rozdil od platforem provozujicich nefinan¢ni crowdfunding s popularnimi zastupci jako
Kickstarter nebo Indiegogo, ze své podstaty nedosahuji velkého pfeshrani¢niho ¢i celosvétového
rozvoje, nebot’ finan¢ni crowdfunding podléhd v rdmci riiznych zemi a s tim spojenych pravnich

prostiedi odliSné reglementaci.

U finan¢niho crowdfundingu je charakteristicky koncept zachovan, tj. poskytnuti penéznich
prostfedkil vétSim poctem osob na konkrétni projekt, do hry vSak vstupuje dilezity prvek, a to
ocekavané zhodnoceni poskytnutych penéznich prostiedkl ze strany investorti. Crowdfunding se
tak stal nejen alternativnim zdrojem financovani, ale rovnéz alternativnim zptisobem investovani
volnych penéZznich prostiedkd, a to i/zejména ze strany nekvalifikovanych (a mnohdy

nezkuSenych) investort (Siroké vefejnosti).

2 FREEDMAN, M. David a R. Matthew NUTTING. 4 Brief History of Crowdfunding: Including Rewards, Donation,
Debt, and Equity Platforms in the USA [online]. 2014, s.2. Dostupné z: https://www.freedman-
chicago.com/ec4i/History-of-Crowdfunding.pdf

29 SHNEOR, Rotem, Liang ZHAO a Bjorn-Tore FLATEN, eds. Advances in crowdfunding: Research and Practice
[online]. Cham, Switzerland: Palgrave Macmillan, 2020, s.223. ISBN 978-3-030-46309-0. Dostupné
z: https://doi.org/10.1007/978-3-030-46309-0



Ptipadné selhani zaméru financovaného v ramci finan¢niho crowdfundingu, do kterého
investofi investovali své volné prostfedky s vidinou jejich zhodnoceni, mohou investofi vnimat
velmi citlivé. Selhani takto financovaného zaméru totiz mize vyustit v ¢astecnou ¢i az Uplnou
ztratu investory poskytnutych penéznich prostfedkd. S tim se poji nutnost regulace platforem
provozujicich finan¢ni crowdfunding a jimi provozovanych ¢innosti stran nutnosti ziskani riznych
opravnéni, plnéni informacéni povinnosti vici pfislusnému dozorujicimu organu i investorim

samotnym a dalSich povinnosti a omezeni vztahujicich se na tento druh crowdfundingu.

Je tak dle mého nazoru nasnad¢, ze rozmach téchto platforem je limitovan zejména na narodni
pole piisobnosti. I s ohledem na zaméfeni prace na finanéni crowdfunding v Ceské republice a jeho
novou regulaci tak nemd valného opodstatnéni namétkové jmenovat v zahrani¢i plsobici
platformy bez ptfesahu na cesky financni sektor. Naopak za vhodné aZz nezbytné pro ucely této
prace povazuji predstavit a v nasledujicich pasazich této prace popsat modely platforem
provozujicich finanéni crowdfunding. Za jiz zabéhlé platformy lze povazovat zejména platformu
Fingood zaloZenou roku 2014, platformu Fundlift zaloZzenou v roce 2015, platformy Upvest
a RONDA INVEST zroku 2017 nebo Investown z roku 2019. VSechny uvedené platformy, které
budou v nasledujicich pasazich prace mnohokrat v riznych souvislostech zminény, jsou dnes
aktivni a jejich provozovatelé se tak museji vypotadat s dopady Nafizeni o crowdfundingu na
jejich ¢innost.

Z vyse uvedeného stru¢ného popisu vyvoje vedouciho az k dnesnimu stavu, kdy jsou napftic¢
vyspélymi zemémi, Ceskou republiku nevyjimaje, provozovany crowdfundingové platformy
s riznymi obchodnimi modely, je evidentni, Ze shromazdéni vétsiho obnosu penéznich prostiedki
prostfednictvim drobné&jSich pfispévkl od vetejnosti neni nikterak ojedinélym konceptem. Od
vetfejnych dobrocinnych sbirek, pies soukromé snahy jednotlivei o financovani vlastniho zdméru,
zalozenych na poskytnuti penéznich prostiedki vyménou za ¢estné uznani ¢i drobné protiplnéni

nepenézitého charakteru, doslo k rozvoji crowdfundingu finan¢niho.

V tomto druhu crowdfundingu, tj. finanénim crowdfundingu, investor neposkytuje svoje
penézni prostiedky nezistne€ bez vidiny jejich budouciho zhodnoceni a piijemce téchto penéznich
prostiedkil neocekava jejich ziskani bez budouci povinnosti je vratit ¢i se s investory spolupodilet

na zisku z daného projektu ¢i svého podnikani.

1.3 Druhy crowdfundingu

Jak jiz bylo nastinéno v piedchazejici kapitole, crowdfunding nezahrnuje pouze jediny mozny

model. Za nejzékladnéjsi rozdéleni crowdfundingu lze povazovat rozdé€leni podle toho, jestli



poskytovatel penéznich prosttedkli ocekavd nebo neocekdva jejich ndvratnost, a to na
crowdfunding nefinancni a financni. Kazdy z téchto dvou zakladnich druht byva dale rozdélovan
na dal$i 2 poddruhy. U nefinancniho crowdfundingu se jedna o rozdéleni na ddrcovsky a odmenovy
crowdfunding, u financniho crowdfundingu pak na uvérovy a investicni.>® Celkové tedy byvaji
rozeznavany 4 zakladni typy crowdfundingu. Na zaklad¢ dalSich kritérii mize byt crowdfunding
rozdélen mnoha rGznymi zptsoby, napiiklad dle predmétu financovani ¢i odvétvi, do kterého
spada dany financovany projekt. Uvedené¢ zakladni dé€leni crowdfundingu je v nasledujici

podkapitole dale popsano.

1.3.1 Nefinané¢ni crowdfunding
Pti nefinan¢nim crowdfundingu se jedna o takové poskytnuti penéznich prostiedkd, kdy jejich

poskytovatelé neocekavaji Zadnou finanéni navratnost.’!

V névaznosti na to, jestli se
poskytovateliim penéznich prostiedkli dostane vibec né&jakého protiplnéni ze strany piijemce
penéznich prostiedkli, se nefinancni crowdfunding rozdéluje na crowdfunding ddrcovsky

a odménovy.

Nefinanéni crowdfunding tak slouzi jako zplsob poskytnuti penéznich prostfedki na rtizné,
zpravidla dobroc¢inné ¢i obecné prospésné projekty, kdy ekonomicky benefit je vyrazné zastoupen
u piijemce penéznich prostiedkl. Poskytovatelé penéznich prostiedkd jsou k jejich poskytnuti
motivovani zpravidla jinymi divody, neZ je jejich zhodnoceni. Cilem u nefinanéniho
crowdfundingu je i1 v pfipad€ po poskytnuti odmény nefinan¢niho charakteru to, aby pfijemce
poskytnutych penéznich prostiedkli na konci crowdfundingové kampané disponoval (vyrazn¢)

vysSimi prostfedky, nez kterymi disponoval pii jejim spuSténi.

1.3.1.1 Darcovsky crowdfunding

Pii poskytovani penéZnich prostfedkli prostfednictvim darcovského (anglicky ,, donation-
based*) crowdfundingu se ze strany ptispévatelli, které¢ v tomto ohledu lze nazvat i sponzory ¢i
podporovateli, jednd o poskytnuti financni podpory typicky charitativnimu projektu bez ocekavani

jakéhokoliv konkrétniho protiplnéni. Pfispévatelé jsou za poskytnuti penéznich prostiedkil

30 ESMA EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS STAKEHOLDER GROUP. SMSG position paper on
Crowdfunding [online]. 2014, s.2 [cit. 28.08.2022]. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/document/smsg-
position-paper-crowdfunding; SHNEOR, Rotem a Ziaul Haque MUNIM. Reward crowdfunding contribution as
planned behaviour: An extended framework. Journal of Business Research [online]. 2019, roC. 103, s.56
[cit. 28.08.2022]. ISSN 0148-2963. Dostupné
z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S014829631930373X

31 ESMA EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS STAKEHOLDER GROUP. SMSG position paper on
Crowdfunding [online]. 2014, s.2 [cit. 28.08.2022]. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/document/smsg-
position-paper-crowdfunding
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,»odménéni“ zejména vdeékem piijemce téchto prostiedkll, zvetfejnénim svého jména jako
prispévatele (coz samo o sob& miize byt povazovano za uréity typ odmény>2, jak je uvedeno nize)
a vlastnim dobrym pocitem z podpory uzite¢né véci (a piipadné mozného danové odpoctu).
Synonymnim oznacenim pro darcovsky crowdfunding tak miize byt crowdfunding beneficni ¢i
charitativni, nebot’ se zde jedna typicky o finanéni podporu vefejné prospéSnych projekti,
kulturnich projektti a charitativnich akci, jako naptiklad pomoc pfi pfirodnich katastrofach nebo

jednotlivetim v Zivotni &i zdravotni nouzi.>

Crowdfunding tohoto typu poskytuje konkrétnimu altruistickému snazeni mnoho vyhod
vyplyvajicich zjednoho z charakteristickych znakii moderniho crowdfundingu, a tedy jeho
provozovani prostiednictvim internetové platformy. Internetové crowdfundingové platformy
vyuzivaji moderni komunikacni kandly vcetné socialnich siti, coz poskytuje vEétsi moznost
interakce v redlném case mezi prispévateli (napf. doplnéni aktualnich informaci o projektu ¢i
zprostiedkovani komentéaii nebo zivych video pfenosi autorti projektu), a to nejen v prubéhu
samotného vybirdni finan¢nich prostfedkd, ale 1 po poskytnuti jejich ptijemci. Mezi dalsi vyhody
pak patii vysoka efektivita celého procesu akumulace penéznich prostiedkl a vétsi geograficky
dosah, kdy se ptispévateli mohou stat i osoby nepochazejici z regionu (¢i dokonce zem¢) piijemce

pené&znich prostiedki.*

V Ceské republice provozuje darcovsky crowdfunding napiiklad jiz zminéna platforma Donio
nebo platformy Darujme.cz a Daruj spravné, celosvétové pak plisobi napiiklad americka

platforma GoFundMe.

1.3.1.2 Odménovy crowdfunding

Odménovy (anglicky ,, reward-based*) crowdfunding je zaloZen na principu vymeény
penéznich prostiedkd ze strany piispévatelit za protiplnéni nefinan¢niho charakteru ze strany
piijemce penéznich prostredkil, a to v podobé konkrétni odmeény, zbozi nebo sluzby. Ptispévatelé

zde neocekavaji navratnost poskytnutych prostfedkil nebo odménu ve financéni podobé, protiplnéni

32 BELLEFLAMME, Paul, Nessrine OMRANI a Martin PEITZ. The economics of crowdfunding platforms.
Information Economics and Policy [online]. 2015, ro€. 33, s. 12 [cit. 07.08.2022]. ISSN 0167-6245. Dostupné
z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0167624515000463

3 BIEMANS, Jan. Reward-Based Crowdfunding and EU Consumer Rights. European Review of Private Law [online].
2020, roc¢. 28, ¢. 1, s. 54 [cit. 28.08.2022]. ISSN 0928-9801. Dostupné
z: https://kluwerlawonline.com/Journal Article/European+Review+of+Private+Law/28.1/ERPL2020004

3 SHNEOR, Rotem, Liang ZHAO a Bjorn-Tore FLATEN, eds. Advances in crowdfunding: Research and Practice
[online]. Cham, Switzerland: Palgrave Macmillan, 2020, s.148. ISBN 978-3-030-46309-0. Dostupné
z: https://doi.org/10.1007/978-3-030-46309-0
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zpravidla spoc¢iva v obdrzeni konkrétniho produktu ¢i sluzby (¢i pfinejmensim slevé na jejich

pofizeni), na jejichZ vyrobu/vyvoj byly pen&zni prostiedky poskytnuty.*>

Casto se tak jedna o druh piedprodeje konkrétniho produktu ze strany osoby poptavajici
financovani, coz jednak muze zpusobit vysokd prodejni Cisla v prvopocatcich uvedeni daného
produktu na trh a soucasné slouzit jako ukazatel zdjmu o dany produkt a miru ocekévaného
tspéchu na trhu.*® Crowdfundingovd kampaii mimo samotného poskytnuti pozadovanych
penéznich prostfedklit mize slouzit jako uziteCny marketingovy nastroj zvysSujici povédomi
vefejnosti o nadchazejicim vyvijeném produktu/sluzb&.’’ Pfispévatelé se vtomto typu
crowdfundingu s ohledem na ocekavajici protiplnéni vSak vystavuji riziku, Ze jimi financné
podpoieny projekt bud’to ptimo selze, nebo se odchyli od své ptivodné proklamované podoby,

doby uskute¢néni nebo dodani samotného produktu.®

Formou protiplnéni ze strany ptijemce penéznich prostredki mize byt napiiklad rovnéz
umoznéni prispévateliim spolupodilet se na daném produktu tviréim zpisobem nebo také setkani
s autory daného projektu.* Stran nabizenych odmén jako protiplnéni za ptijaté pen&zni prostiedky
se tak lze setkat s nejriiznéjSimi variantami, pfi¢emz originalité se meze nijak nekladou. Nabizena
odména tak leckdy nemusi pfimo souviset s danym projektem. Napftiklad jako odména mize byt
pouzit jiz vyrabény a zavedeny produkt, pficemz crowdfundingova kampan sméfuje na ziskani

financi pro vyrobu produktu nového a (zcela) odliSného.

V ramci projektl financovanych prostfednictvim odménového crowdfundingu je rovnéz béZzna
ptitomnost prvku darcovského crowdfundingu. Ptispévatellim je tak dana moznost pfispét na dany
projekt 1 bez jakéhokoliv protiplnéni, ¢i pouze ve formé& podékovani (napf. na internetovych

strankach piijemce penéznich prostiedkil). Zpravidla je tato moznost dana prispévatelim pii

35 BIEMANS, Jan. Reward-Based Crowdfunding and EU Consumer Rights. European Review of Private Law [online].
2020, roc¢. 28, c. 1, s. 54 [cit. 28.08.2022]. ISSN 0928-9801. Dostupné
z: https://kluwerlawonline.com/Journal Article/European+Review+of+Private+Law/28. 1/ERPL2020004

36 SHNEOR, Rotem, Liang ZHAO a Bjorn-Tore FLATEN, eds. Advances in crowdfunding: Research and Practice
[online]. Cham, Switzerland: Palgrave Macmillan, 2020, s.120. ISBN 978-3-030-46309-0. Dostupné
z: https://doi.org/10.1007/978-3-030-46309-0

37 BROWN, Terrence E., Edward BOON a Leyland F. PITT. Seeking funding in order to sell: Crowdfunding as a
marketing tool. Business Horizons [online]. 2017, roc€. 60, ¢. 2, s. 193 [cit. 28.08.2022]. ISSN 0007-6813. Dostupné
z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0007681316301264

38 SHNEOR, Rotem a Ziaul Haque MUNIM. Reward crowdfunding contribution as planned behaviour: An extended
framework. Journal of Business Research [online]. 2019, ro€. 103, s. 59 [cit. 28.08.2022]. ISSN 0148-2963. Dostupné
z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S014829631930373X

3 MOLLICK, Ethan. The dynamics of crowdfunding: An exploratory study. Journal of Business Venturing [online].
2014, roc€. 29, c. 1, s.3 [cit. 07.08.2022]. ISSN 0883-9026. Dostupné
z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S088390261300058 X
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poskytovani nejnizsi ¢astky s tim, Ze je umoznéno jeji navySeni ze strany pfispévatele nebo neni

nijak omezen pocet poskytnuti tohoto druhu ptispévku.

V Ceské republice lze povazovat za nejznaméjsi odménové crowdfundingové platformy

platformu Startovac nebo Hithit, celosvétoveé pak platformy Kickstarter a Indiegogo.

1.3.2 Finanéni crowdfunding

Pod finan¢ni crowdfunding se fadi takové formy crowdfundingu, u nichz poskytovatel
penéznich prostiedkii ocekava v néjaké podobé jejich ndvratnost.* V navaznosti na ndstroji
pouzitém pii poskytnuti penéznich prostiedkid se financni crowdfunding déli na wuvérovy

a investicni.

Cilem finan¢niho crowdfundingu je to, aby jak piijemce poskytnutych penéznich prostredki,
tak 1 jejich poskytovatel, z provedeného obchodu finan¢né profitovali. Poskytovatel penéznich
prostfedkll v navaznosti na typ finanéniho crowdfundingu ziské bud’to zpé€t jim poskytnuté penézni
prostfedky navysSené o sjednany urok, nebo ziskad kapitdlovy podil na subjektu poptavajicim
prostfednictvim finan¢niho crowdfundingu penézni prostiedky ¢i se stane vlastnikem cenného

papiru typicky vydaného timto subjektem.

Z hlediska poskytovatelii financi se tak jednd o jeden z moznych zplsobl investovani
penéznich prostfedkil s vidinou navySeni svého majetku. Finan¢ni crowdfunding mutze pro
investory predstavovat novou cestu (dal$i) diverzifikace investic a moznost dosazeni
nadprimérnych ziskdi oproti obvyklej§im investi¢nim produktim dostupnym na trhu.*!
U finan¢niho crowdfundingu tak u poskytovateli penéZznich prostfedkli neni dominantné (¢i
viibec) zastoupen prvek dobrocinnosti a ti tak nejsou ani oznacovani jako ,,podporovatelé” nebo

»sponzoii*, na rozdil od crowdfundingu nefinan¢niho.

Z hlediska pfijemcii financovani se pak jedna o ziskani penéZznich prostfedkll potfebnych
k vlastni spotiebé&, typicky pak k rozvoji vlastniho podnikatelského zdméru za ucelem dosazeni
zisku. Finan¢ni crowdfunding pfedstavuje pro pfijemce penéZnich prostfedki alternativni moZnost

ziskani financovani, pokud tradi¢ni zpisoby financovani nemulzZe ¢i nechce vyuzit. Finan¢ni

4 EUROPEAN BANKING AUTHORITY. Opinion of the European Banking Authority on lending-based
crowdfunding [online]. EBA, 2015, s. 8 [cit. 28.08.2022]. Dostupné
z: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/983359/f6106173-dc94-4d22-ade8-
d40fce724580/EBA-Op-2015-
03%20%28EBA%200pinion%200n%?20lending%20based%20Crowdfunding%29.pdf?retry=1

4 SHNEOR, Rotem, Liang ZHAO a Bjern-Tore FLATEN, eds. Advances in crowdfunding: Research and Practice
[online]. Cham, Switzerland: Palgrave Macmillan, 2020, s.226. ISBN 978-3-030-46309-0. Dostupné
z: https://doi.org/10.1007/978-3-030-46309-0
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crowdfunding miize byt ldkavou a leckdy i1 jedinou moznosti zajisténi externiho financovani

zejména pro tzv. start-upy a malé a stiedni podniky.*?

1.3.2.1 Uvérovy crowdfunding

O uvérovém crowdfundingu (anglicky ,,lending-based*, ,, credit-based”, , loan-based* ¢i
,,crowdlending ) se hovofi v pfipad¢, ze jsou penézni prostiedky poskytnuty ze strany investorti
jejich piijemci jako uvér ¢i (za)pijcka. Penézni prostiedky jsou ze strany investorii poskytovany

na pfedem uréenou dobu se zpravidla fixni urokovou sazbou.*?

Uvérovy crowdfunding byva oznatovan rovnéz jako tzv. P2P (peer-to-peer) lending, coz
odkazuje na jistou (horizontdlni) rovinu mezi investory a pfijemci prostfedkl (z anglického
»peers® znamenajici ,,vrstevniky* ¢i ,,sobé rovné®). Nékteré zdroje povazuji P2P lending za
synonymni oznadeni pro uvérovy crowdfunding*, jiné zdroje pak povazuji P2P lending za jednu
z podkategorii vérového crowdfundingu rozliSujici se na zdkladé subjektu poptavajiciho
financovani. P2P lending v tomto pojeti predstavuje takovou formu tvérového crowdfundingu, pti
niz piijemce penéznich prostiedki je stejné¢ jako jejich poskytovatel jednotlivec v podobé
spotiebitele nebo fyzické osoby podnikajici (jedna se tak o fyzickou osobu), pti¢emz zkratka P2P
tak maze odpovidat i ,,person-to-person lendingu, tedy poskytovani financi lidem od lidi. Dalsi
podkategorii v tomto pojeti predstavuje tzv. peer-to-business (P2B) lending, kdy jednotlivci
(fyzické osoby) poskytuji penéZni prostfedky malym ¢i sttedné velkym podnikim, tedy

pravnickym osobam.

Uvérovy crowdfunding piedstavuje ve své podstaté piimou alternativu ke klasickému zptisobu

externiho financovani, typicky bankovniho, nebot’ se zde poskytuji penéZni prostiedky jejich

4 BELLEFLAMME, Paul, Nessrine OMRANI a Martin PEITZ. The economics of crowdfunding platforms.
Information Economics and Policy [online]. 2015, ro¢. 33, s. 12 [cit. 07.08.2022]. ISSN 0167-6245. Dostupné
z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0167624515000463

4 BIEMANS, Jan. Reward-Based Crowdfunding and EU Consumer Rights. European Review of Private Law [online].
2020, roc¢. 28, c. 1, s. 54 [cit. 28.08.2022]. ISSN 0928-9801. Dostupné
z: https://kluwerlawonline.com/Journal Article/European+Review+of+Private+Law/28.1/ERPL2020004

4 DIRECTORATE-GENERAL FOR INTERNAL MARKET, INDUSTRY, ENTREPRENEURSHIP AND SMES.
Crowdfunding explained: a guide for small and medium enterprises on crowdfunding and how to use it [online].
Publications Office of the FEuropean Union, 2017, s. 7 [cit. 29.08.2022]. Dostupné z:
https://data.europa.eu/doi/10.2873/313319; ESMA EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS STAKEHOLDER
GROUP. SMSG position paper on Crowdfunding [online]. 2014, s.2 [cit. 28.08.2022]. Dostupné
z: https://www.esma.europa.eu/document/smsg-position-paper-crowdfunding; SHNEOR, Rotem a Ziaul Haque
MUNIM. Reward crowdfunding contribution as planned behaviour: An extended framework. Journal of Business
Research [online]. 2019, roc. 103, s.2-3 [cit. 28.08.2022]. ISSN 0148-2963. Dostupné
z: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S014829631930373X; SHNEOR, Rotem, Liang ZHAO a Bjern-
Tore FLATEN, eds. Advances in crowdfunding: Research and Practice [online]. Cham, Switzerland: Palgrave
Macmillan, 2020, s. 68. ISBN 978-3-030-46309-0. Dostupné z: https://doi.org/10.1007/978-3-030-46309-0
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piijemci na zakladé smlouvy o uvéru.*’ Existuje vice modelti ivérového crowdfundingu, pficemz
v kazdém z nich stoji ¢i stal v pocatku uvér poskytnuty osobé poptavajici financovani. Jak bude
v této praci dale popsano, pravé véEtsi pocet moznych obchodnich modelit tvérového
crowdfundingu mtize piedstavovat problematicky aspekt stran urceni pilisobnosti pravidel

konkrétni pravni upravy na dany obchodni model avérového crowdfundingu.

1.3.2.2 Investi¢ni crowdfunding

Investi¢ni crowdfunding (anglicky ,, investment-based “, ,, equity-based “ ¢i ,,crowdinvesting )
obecné predstavuje takovou formu crowdfundingu, pfi niz osoba poptavajici penézni financovani
nabizi prostfednictvim crowdfundingové platformy tcastnické nebo dluhové finanéni nastroje.*®
V ramci investi¢niho crowdfundingu je tak nabizen investorim (po)dil na osob& poptavajici
financovani, a to skrze nabyti investi¢niho néstroje. Typicky se jednd o nabyti Gcastnického
cenného papiru, nebo cenného papiru piedstavujiciho pravo jeho vlastnika (investora) na vyplaceni
ur¢ité castky, kdy se jedna typicky o dluhopisy. Vynos investori z poskytnutych penéznich
prostiedki plyne z realizace prava na podil na zisku spojeného s ucastnickym cennym papirem,

nebo z turokového vynosu spojeného s dluhopisem.*’

Je-li vramci investicniho crowdfundingu investorem nabyt skute¢ny podil na obchodni
spole¢nosti, zisk investora miize byt predstavovan jednak v podobé prava na podil na zisku, ale
rovné€Z v rozdilu mezi vysi poskytnuté investice pii nabyti tohoto podilu a jeho nasledném prodeji,
pti némzZ se hodnota tohoto podilu zvysila spolu s hodnotou samotné obchodni spolecnosti, ktera
v ramci investiéniho crowdfundingu investoriim nabidla podily. Pro Uplnost stran rozdéleni
crowdfundingu je tfeba zminit, Ze se 1ze setkat rovnéZ s oznacenim finan¢niho crowdfundingu ve
vySe uvedeném smyslu jako crowdfundingu investi¢niho. Toto oznaceni pak zfejm¢ prameni
z obecného chéapani investice jako poskytnuti penéZnich prostfedkli jednak s ocekdvanim jejich
navraceni a jednak navySené o dosaZzené zhodnoceni. V tomto pojeti by tak investicni

crowdfunding jako svoji podkategorii zahrnoval 1 crowdfunding Gvérovy.

4 DIRECTORATE-GENERAL FOR INTERNAL MARKET, INDUSTRY, ENTREPRENEURSHIP AND SMES.
Crowdfunding explained, s. 14.

4 DIRECTORATE-GENERAL FOR FINANCIAL STABILITY, FINANCIAL SERVICES AND CAPITAL
MARKETS UNION (EVROPSKA KOMISE). COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT: Crowdfunding in
the EU capital markets union [online]. 2016, s. 8 [cit. 31.08.2022]. Dostupné
z: https://finance.ec.europa.eu/publications/crowdfunding-eu-capital-markets-union_en

47 HOBZA, Martin. Naiizeni o crowdfundingu. 1. &ast - piisobnost. Obchodnépravni revue: odborny recenzovany
casopis pro obchodni pravo a pravo financnich trhii. 2021, ro€. 13, €. 3, s. 190. ISSN 1803-6554.
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2 Narizeni o crowdfundingu

Natizeni o crowdfundingu ptedstavuje ve své findlni pfijaté podobé vysledek tadného
legislativniho postupu, ve kterém doSlo k dialogu mezi Evropskou komisi, Evropskym
parlamentem a Radou Evropské unie.*® Plvodni navrh ptedloZeny Evropskou komisi byl
v prub¢hu legislativniho procesu podroben fad¢ tprav, pii¢emz jednou z nejpodstatnéjSich z nich
bylo opusténi dobrovolnosti ziskani povoleni poskytovatele sluzeb skupinového financovani.
Pivodni navrh Nafizeni o crowdfundingu nezasahoval do wvnitrostatnich pravnich uprav
upravujicich ¢innosti provozovatelii crowdfundingovych platforem, nybrz piedstavoval
fakultativni rezim pro ty provozovatele crowdfundingovych platforem, ktefi by méli zajem rozsifit
svou c¢innost v evropském pfeshranicnim méfitku. K tomu jim mélo slouzit povoleni dle

ptivodniho navrhu Naiizeni o crowdfundingu.*’

Ptijaté znéni Nafizeni o crowdfundingu s timto dobrovolnym rezimem nepracuje a pro vSechny
provozovatele crowdfundingovych platforem, ktefi provozuji Cinnosti piedstavujici ,,sluzbu
skupinového financovani® dle ¢l. 2 odst. 1 pism. a) Natizeni o crowdfundingu a spadaji tak do jeho
pusobnosti, stanovuje povinnosti ziskat ptislusné povoleni. Toto povoleni jeho drzitele opraviiuje
poskytovat sluzby skupinového financovani ve vSech clenskych zemich Evropské unie, coz
predstavuje zdsadni administrativni ulehceni expanze na evropské trhy. Soucasné vSak Natizeni
o crowdfundingu stanovuje povinnost ziskat toto povoleni i tém provozovatelim, ktefi hodlaji

pusobit pouze na vnitrostatni Grovni.

Natizeni o crowdfundingu vstoupilo v platnost 09.11.2020 a je u€inné od 10.11.2021. Subjekty,
které¢ by mély z4jem nové poskytovat sluzby spadajici do plisobnosti Nafizeni o crowdfundingu
jako sluzby skupinového financovani, tak od okamziku nabyti u¢innosti Natizeni o crowdfundingu
musi nejdifve ziskat povoleni piislusného narodniho organu. V Ceské republice se timto
piislugném organem s u¢innosti k 29.05.2022 dle § 192a odst. 1 pism. 1) ZPKT CNB, kdy nabyl
ucinnosti zakon €. 96/2022 Sb., kterym se méni nékteré zdkony v oblasti finanéniho trhu zejména

v souvislosti s implementaci pfedpist Evropské unie tykajicich se unie kapitalovych trhii, stala

4 K podrobnému legislativnimu postupu blize viz Procedure 2018/0048/COD COM (2018) 113: Navrh NARIZENT
EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY o evropskych poskytovatelich sluzeb skupinového financovani pro
podniky. In: Eur-lex.europa.eu [online] [cit. 25.06.2023]. Dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/procedure/CS/2018 48

4 K bliz§imu obsahovému porovnani jednotlivych verzi béhem legislativniho procesu viz MACCHIAVELLO,
Eugenia. The European Crowdfunding Service Providers Regulation: The Future of Marketplace Lending and
Investing in Europe and the ‘Crowdfunding Nature’ Dilemma. European Business Law Review [online]. 2021, ro¢. 32,
¢. 3, s. 602—604 [cit. 04.09.2022]. ISSN 0959-6941. Dostupné
z: https://kluwerlawonline.com/Journal Article/European+Business+Law+Review/32.3/EULR2021020
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Ceska narodni banka. Tato n€kolikamésicni ¢asova prodleva piedstavujici liknavost ceského
zakonodarce znemoznovala podat zadost o ud€leni ptislusného povoleni, nebot’ v Ceské republice

jednoduse neexistoval piislusny organ k vedeni licen¢niho fizeni a ud€leni piredmétného povoleni.

Pro provozovatele crowdfundingovych platforem, ktefi jiz pred 10.11.2021 poskytovali sluzby
spadajici do pusobnosti Natfizeni o crowdfundingu, bylo stanoveno ptechodné obdobi do
10.11.2022. Po toto obdobi mohli tito provozovatelé crowdfundingovych platforem poskytovat
své sluzby v souladu s vnitrostatni pravni upravou i nadale, a to az do okamziku ud¢€leni
ptislusného povoleni dle Nafizeni o crowdfundingu nebo do konce tohoto obdobi, podle toho,
které datum nastalo diive. Pfechodné obdobi se aplikovalo 1 v téch ptipadech, kdy pravni tad
Clenského statu neobsahoval zvlastni sektorovou pravni Upravu vztahujici se na poskytovani

crowdfundingovych sluzeb.>

Ptechodné¢ obdobi mélo poskytnout jiz existujicim provozovatelim crowdfundingovych
platforem dostatecny ¢asovy prostor pro pfizpisobeni své obchodni ¢innosti novému pravnimu
rezimu a podani Zadosti o udéleni povoleni dle Natizeni o crowdfundingu, stejné€ jako poskytnout
pfislusnym narodnim orgdniim dostatek Casu na shromédzdéni potfebnych informaci o téchto

osobdach pfi fizeni o udé€leni licence.

Termin konce stanovené lhiity prechodného obdobi se ukéazal jako pfili§ ambiciézni a Evropska
komise v souladu s €l. 48 odst. 1 Natizeni o crowdfundingu prodlouZila ptechodné obdobi o jeden
rok do 10.11.2023.°" Dalsi prodlouZeni se jiz nepredpoklada. Soucasni provozovatelé
crowdfundingovych platforem spadajicich do ptlisobnosti Natizeni o crowdfundingu musi
nejpozdéji do 10.11.2023 ziskat ptislusné opravnéni a nasledné vyhovét veskerym obezietnostnim,
organiza¢nim a informac¢nim pozadavkim a dal§im povinnostem kladenym na poskytovatele

sluzeb skupinového financovani dle Nafizeni o crowdfundingu.

Pravé otazka piisobnosti Natizeni o crowdfundingu piedstavuje pro soucasné provozovatele
crowdfundingovych platforem stéZejni téma, nebot provozovani c¢innosti Nafizenim
o crowdfundingu povazovanych za ,sluzby skupinového financovani po rozhodném datu
10.11.2023 bez potiebného povoleni bude napliiovat skutkovou podstatu prestupku dle § 161c
odst. 1 pism. ¢) ZPKT (pro fyzické osoby), resp. § 184 odst. 2 pism. b) ZPKT (pro pravnické

50 Otazka ¢. 2.1 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. Questions and Answers On the
European crowdfunding service providers for business Regulation [online]. ESMA, 2023, s. 13—-14. Dostupné
z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-42-1088 qas crowdfunding_ecspr.pdf

5! Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2022/1988 ze dne 12. &ervence 2022, kterym se podle ¢l. 48 odst. 1
natfizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 prodluzuje pfechodné obdobi pro dalsi poskytovani sluzeb
skupinového financovani v souladu s vnitrostatnim pravem.
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osoby). Spravné pravni posouzeni povahy své Cinnosti tak ze strany provozovatelll téchto

platforem ptedstavuje klicovy bod pro budouci poskytovani téchto sluzeb.

2.1 Pusobnost Narizeni o crowdfundingu — vychodiska

Natizeni o crowdfundingu svym plnym ndzvem ,,0 evropskych poskytovatelich sluzeb
skupinového financovani pro podniky a o zméné nafizeni (EU) 2017/1129 a smérnice (EU)
2019/1937* prozrazuje, Ze se vztahuje a uklada povinnosti poskytovateliim sluzeb skupinového
financovani (tedy crowdfundingu) pro podniky. Jiz z jeho nazvu tak plyne, Ze piijemci pené¢znich
prostiedkli prostfednictvim zprostiedkovaného crowdfundingu budou podniky, nikoliv tedy
spotiebitelé. Samotné vymezeni plisobnosti Natfizeni o crowdfundingu je obsazeno v Kapitole I

Natizeni o crowdfundingu obsahujici €l. 1 a ¢l. 2, které by mély jasnym zptisobem odpoveédét na

otazku, na jaké modely crowdfundingu se Natizeni o crowdfundingu vztahuje.

Crowdfundingem (sluzbou skupinového financovani) se dle ¢l. 2 odst. 1 pism. a) Nafizeni
o crowdfundingu rozumi ,,pdrovani zdajmui investorii a vlastnikii projektii na financovani
podnikani prostrednictvim vyuziti platformy skupinového financovani, které zahrnuje kteroukoli

z téchto ¢innosti:

i) umoznéni poskytovani uverii,

ii) umistovani prevoditelnych cennych papirii a nastrojii prijatych pro ucely skupinového
financovani vydanych viastniky projektii nebo zvlastni ucelovou jednotkou bez pevného
zavazku prevzeti podle bodu 7 oddilu A prilohy I smérnice 2014/65/EU a prijimani
a predavani pokynu klientii tykajicich se téchto prevoditelnych cennych papirii

a prijatych ndstrojii pro ucely skupinového financovani podle bodu 1 uvedeného oddilu.

Natizeni o crowdfundingu se tak vztahuje na oba v €asti 1 této prace vymezené typy finan¢niho

crowdfundingu, tedy jak na (i) crowdfunding uvérovy, tak na (ii) crowdfunding investi¢ni.

Za poskytovatele penéznich prostitedki Nafizeni o crowdfundingu oznacuje ,,investora*,
kterym rozumi jakoukoliv fyzickou ¢i pravnickou osobu, ,,kterd prostiednictvim platformy
skupinového financovani poskytuje uvery nebo ziskdava prevoditelné cenné papiry nebo nastroje

prijaté pro ucely skupinového financovani*.>

Ptijemce prostfednictvim crowdfundingu shromazdénych a nasledn¢ poskytnutych penéznich

prosttedkl se oznacuje ,, viastnik projektu “, kterym je ,,jakakoli fyzicka ¢i pravnicka osoba, ktera

52 C1. 2 odst. 1 pism. i) Natizeni o crowdfundingu.
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usiluje o financovani prostiednictvim platformy skupinového financovani“.> Za , projekt
skupinového financovani* oznacuje Natizeni o crowdfundingu ,, podnikatelskou cinnost nebo
cinnosti, pro které vlastnik projektu hleda financovani prostrednictvim nabidky skupinoveho

financovani “.>*

Samotnou crowdfundingovou platformu Nafizeni o crowdfundingu oznacuje ,,platformou
skupinoveho financovani“, kterou se rozumi ,, verejné pristupny internetovy informacni systém,
ktery provozuje nebo Fidi poskytovatel sluzeb skupinového financovani“>® Naiizeni
o crowdfundingu tak zahrnutim internetového informac¢niho systému do definice
crowdfundingové platformy potvrzuje kliCovou roli internetu pii poskytovani crowdfundingu
v jeho soucasném modernim pojeti, nebot’ ptipadné provozovani platformy mimo internet nebude
ptedstavovat s/uzbu skupinového financovani dle €l. 2 odst. 1 pism. a) Natizeni o crowdfundingu.
Poskytovateli sluzeb skupinového financovani dle definice Natizeni o crowdfundingu se vSak
soucasné v souladu s ¢l. 12 odst. 13 Nafizeni o crowdfundingu umoziuje provozovani i ne-
internetové verze platformy za ptedpokladu, Ze vyhovi piislusné narodni nebo unijni pravni
56

uprave.

4

Domnivam se, Zze v praxi tato ne-internetova verze platformy vyuZzivana v hojném méfitku
nebude. Pravé skutecnost, Ze investofi maji moznost prakticky nepietrzitého ptistupu do rozhrani
platformy a vyuziti jejich sluZzeb ztémét jakéhokoliv zafizeni pfipojeného k internetu, hrala
nepochybné¢ podstatnou roli pii soufasném rozmachu modernich platforem finan¢niho

crowdfundingu.

Pfi provozovani ne-internetové verze platformy se bude jeji provozovatel muset vypotadat
s pal¢ivou otdzkou propagace podnikatelskych projekti a ziskdvanim penéznich prostfedkt od
investortl. Zde se provozovatel musi pfi oslovovani potencialnich investorli vypofadat s ipravou
regulace reklamy nebo nekalé soutéZe. RovnéZ ptichazi v tivahu piimé oslovovani potencialnich

investorl. Formu pfimého nabizeni moznosti investic do podnikatelskych projektt, tedy tzv.

53 CI. 2 odst. 1 pism. h) Natizeni o crowdfundingu.

54 Cl. 2 odst. 1 pism. 1) Nafizeni o crowdfundingu; v této praci bude ve vztahu k Natizeni o crowdfundingu oznagovan
projekt skupinového financovani rovnéz jako ,,crowdfundingovy projekt™.

55 Cl. 2 odst. 1 pism. d) Natizeni o crowdfundingu; v této praci bude ve vztahu k Naiizeni o crowdfundingu
oznacovana platforma skupinového financovani rovnéz jako ,,crowdfundingova platforma®.

56 ESMA v tomto ohledu zastava nazor, Ze v pfipadé provozovani crowdfundingové platformy ve smyslu Naiizeni o
crowdfundingu a soucasného provozovani jeji ne-internetové podoby je pro daného provozovatele vhodné uzce
spolupracovat s piisluSnym narodnim orgdnem za ucelem vyvarovani vzniku negativniho vlivu na ochranu
poskytovanou nekvalifikovanym investoriim; otazka ¢. 3.10 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS
AUTHORITY. Questions and Answers On the European crowdfunding service providers for business Regulation
[online]. ESMA, 2023, s.18. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-42-
1088 gas crowdfunding ecspr.pdf
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W

aktivni telemarketing, zasadnim zpisobem omezila nedavna novela zdkona €. 127/2005 Sb.,
o elektronickych komunikacich a o zméné¢ nékterych souvisejicich zidkond (zdkon
o elektronickych komunikacich). Ten nové dle svého § 95 a § 96 zakazuje aktivni telefonické
nabizeni marketingovych sluzeb, ledaze volany ud¢lil predchozi vyslovny souhlas do ucastnického
seznamu k tomu, aby byl aktivné kontaktovan nabizenim marketingovych sluzeb. Tyto oblasti
pravni upravy vztahujici se k marketingu a oslovovani investorti vS§ak mohou dopadat i na

provozovatele internetové verze platformy.

Lze si soucasn¢ ptedstavit, aby provozovatelé internetovych crowdfundingovych platforem
umoznili potencidlnim investorim uzaviit piislusSnou smluvni dokumentaci vztahujici se
k danému investorem zvolenému podnikatelskému projektu fyzicky v pisemné formé ve svych
kancelaiskych prostorach. Timto provozovanim dvoji podoby procesu investovani by se vSak
mohli provozovatelé¢ pii poskytovani sluzeb dle ¢l. 2 odst. 1 pism. a) bod ii) Nafizeni
o crowdfundingu, tedy u sluzeb investi¢niho crowdfundingu piedstavujicich vyjimku z MIFID II,
vystavit riziku nutnosti ziskéni ptislusSného opravnéni dle MiFID II, resp. ZPKT, nebot’ by
k poskytovani uvedenych sluzeb nedochazelo prostfednictvim platformy skupinového financovani

ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism. d) Natizeni o crowdfundingu.

Provozovatelem crowdfundingové platformy je pak ,,poskytovatel sluzeb skupinového

‘

financovani“, kterym se rozumi , prdvnicka osoba, ktera poskytuje sluzby skupinového

financovani >’

2.2 Uvérovy crowdfunding dle Na¥izeni o crowdfundingu

V nésledujici podkapitole bude rozebrano, jakym zpisobem vymezuje Naftizeni
o crowdfundingu uvérovy crowdfunding. Nasledovat bude pfedstaveni moznych modelil
uvéroveho crowdfundingu, kterych se v praxi vyskytuje hned nékolik. U ptedstavenych model
uvérového crowdfundingu bude zhodnoceno, zda a zjakych divodi se na né¢ Nafizeni
o crowdfundingu vztahuje ¢i nevztahuje. U jednotlivych modell Gvérového crowdfundingu budou

ptredstaveny konkrétni crowdfundingové platformy plisobici na ¢eském trhu.

2.2.1 Vymezeni uvérového vztahu
V ramci uvérového crowdfundingu dle Nafizeni o crowdfundingu poskytuje investor na

zaklad¢ dohody penézni prostiedky v podobé tveru/zapijcky vlastnikovi projektu. Jedna se tak

57CL. 2 odst. 1 pism. ) Nafizeni o crowdfundingu.
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materidlné o piesun penéznich prosttedkil z dispozice investora do dispozice vlastnika projektu se

zavazkem vlastnika projektu splatit je zpét investorovi.

Dle Nafizeni o crowdfundingu spociva cinnost spadajici do ptlisobnosti Natizeni
o crowdfundingu v ,, umoznéni poskytovani tivéri .5 Natizeni o crowdfundingu sou¢asné definici
této sluzby neobsahuje. Dle recitdlu 11 preambule Natizeni o crowdfundingu by mezi soubor
téchto ¢innosti umoziujicich poskytovani uveéra mély spadat sluzby jako je ,, predkladani nabidek
skupinového financovani klientum a ocenovani nebo hodnoceni uverového rizika projektu
skupinového financovani nebo vlastnikii projektii.“ SouCasn¢ by dle recitdlu 11 preambule
Natizeni o crowdfundingu definice crowdfundingovych sluzeb ,,méla obsdahnout riizné modely
podnikani, které umozZnuji uzavieni uverové smlouvy mezi jednim nebo vice investory a jednim
nebo vice viastniky projektu prostiednictvim platformy skupinového financovani*, pticemz Gvéry
spadajici do ptisobnosti Natizeni o crowdfundingu by mély byt uvéry s nepodminénymi zavazky

splaceni sjednané ¢astky investorovi.

Crowdfundingové platformy maji pouze umoznit investoriim a vlastnikiim projektli uzavirani
uvérovych smluv a poskytovatel crowdfundingu v zadném okamziku nejednd jako wvéfitel
vlastnika projektu. Vyslovné¢ se vtomto recitdlu odliSuje Ccinnost poskytovani uwvért
prostfednictvim crowdfundingu od ¢innosti uvérové instituce, kterd ,, poskytuje uvery na vlastni
ucet a prijima vklady nebo jiné splatné penézni prostredky od verejnosti. Natizeni
o crowdfundingu zdiraziuje roli poskytovatele crowdfundingovych sluzeb coby neutralniho

zprostiedkovatele mezi investory a vlastniky projekti.>

Za ucelem zamezeni stfetu zajma zakazuje Nafizeni o crowdfundingu provozovateli platformy
pfijmout v roli vlastnika projektu osoby majetkove nebo personalné propojené s provozovatelem.
Soucasné pokud by tyto osoby vystupovaly v roli investort, musi byt tato informace zvefejnéna
amusi byt zajiSténo, Ze se tyto osoby nesetkaji se zvyhodnénym jednanim ¢i pfistupem
k informacim.®® Provozovatel crowdfundingové platformy musi za ugelem predchazeni stietiim

zajmi udrzovat a uplatiiovat Gi¢inna vnitini pravidla.®!

58 C1. 2 odst. 1 pism. a) bod i) Natizeni o crowdfundingu.

59 Recital 26 preambule Natizeni o crowdfundingu.

60 1. 8 odst. 2 Natizeni o crowdfundingu.

61 (1. 8 odst. 3 Natizeni o crowdfundingu; upfesiujici pozadavky tykajici se vnitinich pravidel a zamezovani stietu
z4jmu ve smyslu ¢l. 8 odst. 7 Natfizeni o crowdfundingu jsou stanoveny v Natizeni Komise v pienesené pravomoci
(EU) 2022/2111 ze dne 13. Cervence 2022, kterym se dopliuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2020/1503, pokud jde o regula¢ni technické normy upfesiujici pozadavky tykajici se stietu zajmu u poskytovatell
sluzeb skupinového financovani.
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Provozovatel crowdfundingové platformy bude mit zpravidla uzavienou smlouvu jak
s investorem, tak vlastnikem projektu a svou ¢innosti pro ob¢€ strany umozni uzavieni kli¢ové
smlouvy uvérového crowdfundingu, tedy samotné uvérové smlouvy. Ve smlouvé s investorem
bude sjednano, za jakych podminek a jakym zpiisobem platforma umozni investorovi propojeni
s vlastnikem projektu, investici do projektu a prevod penéznich prostfedkd. S vlastnikem projektu
provozovatel platformy uzavird smlouvu, ve které stanovuje zrcadlové podminky, za jakych pro
n¢j vyvine ¢innost k prezentaci jeho projektu a obstarani financovani. Platforma si zpravidla bude
uctovat odmeénu jak vi¢i vlastnikovi projektu, tak investorovi. V praxi se jednotlivé smluvni

vztahy budou fidit obchodnimi podminkami, pfipadné rdmcovymi smlouvami.

Co Naftizeni o crowdfundingu povazuje za ,, uver “ je definovano v ¢l. 2 odst. 1 pism. d) Natizeni
o crowdfundingu. Uvérem se jim rozumi ,,dohoda, v jejimz ramci investor poskytne viastnikovi
projektu dohodnutou financni castku na dohodnutou dobu a viastnik projektu se bezpodminecné
zavaze tuto cdstku investorovi splatit spolu se vzniklym urokem v souladu se splatkovym

kalendarem “.
Pojmové znaky Gvéru ve smyslu Natizeni o crowdfundingu jsou tedy nésledujici:

a) bezpodminecny zdvazek vlastnika projektu splatit investorem poskytnutou finanéni ¢astku,

b) poskytnuta finanéni ¢astka je vlastnikem projektu splacena po uplynuti dohodnuté doby
v souladu se splatkovym kalendafem,

c) zavazek vlastnika projektu splatit finan¢ni ¢astku spolu se vzniklym tGrokem.

Z pusobnosti Natizeni o crowdfundingu tak jsou vynaty takové obchodni modely uvérového
crowdfundingu, ve kterych vlastnik projektu jakoZto pfijemce investory poskytnutych penéznich
prostiedkli za pfedem stanovenych podminek neni povinen splatit investorovi poskytnuté

prosttedky, resp. jejich ¢ast. Tato podminka bezpodmineéného zavazku piijemce penéznich

prostiedkil k jejich vraceni neni napfi¢ crowdfundingovymi platformami nékterych c¢lenskych
statti (napt. Némecka) vSak samoziejma. Do plisobnosti Nafizeni o crowdfundingu tak nespadaji
obchodni modely, kdy investor pfijima moznost potencialni limitace vyse dluznikem splacené¢ho

protiplnéni z poskytnutého tivéru za predem sjednanych podminek.

Pokud tak prosttednictvim crowdfundingové platformy bude investorem poskytnut dluznikovi

uver, ktery bude tzv. podtizeny viici tivéru poskytnutému dluznikovi jinou (dalsi) osobou, nebude

62 HOBZA, Martin. Nafizeni o crowdfundingu. 1. &ast - plisobnost. Obchodnépravni revue: odborny recenzovany
casopis pro obchodni pravo a pravo financnich trhii. 2021, ro€. 13, €. 3, s. 192. ISSN 1803-6554.
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naplnéna podminka bezpodmine¢nosti zdvazku splatit uvér investortim a nebude se jednat o model

spadajici do plisobnosti Natizeni o crowdfundingu.®®

Podrtizenost pohledavek vyplyvajicich ze smlouvy o uvéru uzaviené na crowdfundingové
platform¢ mezi investorem a dluznikem vu¢i pohledavkdm jiného (typicky bankovniho)
»seniornitho® poskytovatele tvéru tomuto dluznikovi bude zalozena inominatni smlouvou
o podfizenosti pohledavek. V této dohod¢ dojde mezi investorem a seniornim poskytovatelem
uvéru k dohodé¢, ze pohledavka investora na splaceni véru mize byt uspokojena az po uplném

splaceni tvéru seniornimu véfiteli.®*

V tuzemské crowdfundingové praxi lze smluvni podfizeni Gvért nalézt u poskytovani tzv.
mezaninového financovani.> Tento model v hojné mife vyuziva platforma Upvest®® pfi

financovani nemovitostnich developerskych projekti.

Z pusobnosti Natizeni o crowdfundingu vSak definice nevyjima takové uvéry, které disledkem
kreditniho rizika vlastnika projektu zfistanou (&4ste¢né&) nesplacené.®” Opacny zavér by ostatné
nedaval valny smysl, nebot’ riziko (dobrovolného) nesplaceni poskytnutych penéznich prostredka
dluznikem je pfitomné prakticky vzdy, s tim, Ze k limitaci tohoto rizika slouzi riizné zajiStovaci

instituty.

Definice Gvéru dle Natizeni o crowdfundingu stanovuje, Ze poskytnutd finan¢ni ¢astka je ze

strany vlastnika projektu splacena po uplynuti dohodnuté doby. Z jazykového vykladu tak plyne,

ze pti poskytnuti uvéru musi byt mezi véfitelem a dluznikem sjedndna konkrétni doba poskytnuti

uveéru, resp. okamzik splatnosti tveéru.

Strany si vS§ak mohou sjednat splatnost tvéru na pozadani vétitele. Rovnéz si lze predstavit
stanoveni splatnosti Gvéru takovym zpiisobem, kdy je uvér poskytnut na urcitou dobu s tim, Ze

vetitel maze 1 diive pozadat o jeho vraceni, ne vSak pied uplynutim konkrétni (krat$i nez samotné

8 TVANOVA, Petja. The Scope of the Crowdfunding Regulation and the Impact of Brexit. In: ORTOLANI, Pietro a
Marije LOUISSE, eds. The crowdfunding regulation. New York: Oxford University Press, 2021, s. 56. ISBN 978-0-
19-285639-5.; MACCHIAVELLO, Eugenia. The European Crowdfunding Service Providers Regulation: The Future
of Marketplace Lending and Investing in Europe and the ‘Crowdfunding Nature’ Dilemma. European Business Law
Review  [online]. 2021, ro¢.32, ¢.3, s.566  [cit. 04.09.2022]. ISSN 0959-6941.  Dostupné
z: https://kluwerlawonline.com/Journal Article/European+Business+Law+Review/32.3/EULR2021020

64 Ve vztahu ke splaceni pohledavek crowdfundingového investora se jedna o sjednani odkladaci podminky ve smyslu
§ 548 odst. 2 Ob&anského zakoniku, viz rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 28.07.2016, sp. zn. 23 Cdo 2907/2014.
65 K pravni struktufe mezaninového financovani viz FELGR, Milo a Jan BILEK. Mezaninové financovéani na éeském
trhu. In: Epravo.cz [online]. 6. 6. 2016 [cit. 16.04.2023]. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/mezaninove-
financovani-na-ceskem-trhu-101560.html

% Upvest | Real Estate Private Debt. In: Upvest.cz [online] [cit. 13.09.2022]. Dostupné z: https://www.upvest.cz

87 HOBZA, Martin. Nafizeni o crowdfundingu. 1. &ast - plisobnost. Obchodnépravni revue: odborny recenzovany
casopis pro obchodni pravo a pravo financnich trhi. 2021, ro€. 13, €. 3, s. 192. ISSN 1803-6554.
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doby pro poskytnuti uvéru) doby. Dluznik by néasledné do konkrétni sjednané doby byl povinen
uver veriteli splatit. Splatnost ivéru rovnéz nemusi byt stranami sjedndna viibec, pfi¢emz by se
v takovém pfipad¢ stran splatnosti pouzila subsidiarné ptisluSna zakonna uprava, kterou by se

zavazek stran ze smlouvy o uvéru fidil.

V ramci uvéru fidiciho se pravnim fadem Ceské republiky by doslo k aplikaci § 2399 odst. 1
Obcanského zakoniku, dle néhoz by dluznik byl povinen vratit tveér vétiteli do jednoho meésice
ode dne pozadani o jeho vraceni ze strany véfitele. Pii absenci dohody smluvnich stran
o okamziku, kdy (nejdiive) mtze vétitel o vraceni dluhu pozédat, mize véritel pozadat o vraceni

uvéru v dle § 1958 odst. 2 Obcanského zakoniku ihned po jeho na Cerpani ze strany dluznika.

Domnivam se, Ze je tieba povazovat za stézejni, Ze soucasti zavazku stran vyplyvajici z uvérové
smlouvy jsou pravidla tykajici se splatnosti uveru, kterd nutné nemusi byt predstavovana
stanovenim okamziku konecné splatnosti uvéru uvedenim typicky konkrétniho data. Panuje-li tak
mezi stranami shoda, ze Gvér je poskytnut toliko do okamziku, kdy o jeho vraceni véfitel pozada,
lze za ,, dohodnutou dobou “ poskytnuti tvéru povazovat casovy okamzik ode dne poskytnuti avéru

do doby zadosti o jeho vraceni, resp. na ni navazujici (sjednané) doby pro splaceni avéru.

Byt tak lze tivahy stran splatnosti Givéru na pozadani vétitele oznacit za akademickou debatu,
nebot’ takto strukturované uvéry se v Ceské republice provozovanych crowdfundingovych
platforem zpravidla neuzivaji®®, jsem toho nizoru, Ze i Uvéry s takto (ne)sjednanou splatnosti

budou spadat do piisobnosti Natizeni o crowdfundingu.

Z definice uvéru dle Natizeni o crowdfundingu vyplyva, Ze penézni prosttedky jsou poskytnuty
investory na dané obdobi s tim, Ze jsou vlastnikem projektu splaceny v souladu se splatkovym
kalenddfem. Byt se splatkovym kalendafem bé&zn€ rozumi rozpis stanovujici vysi a termin
jednotlivych splatek jistiny a/nebo splatek Grokdl Gvéru®, ktery byva b&zné soudisti uvérové
smlouvy jako jeji pfiloha, nepovazuji za odivodnéné se domnivat, Ze uvéry poskytnuté
prostiednictvim crowdfundingové platformy bez explicitniho splatkového kalendare v této podobé

nebudou spadat pod definici uvéru dle Natizeni o crowdfundingu.

MozZnych zplsobil splaceni tvéru je v praxi vyuzivano vicero. Mezi stranami vérové smlouvy
muZe byt sjednano, ze jistina Givéru bude splacena jednorazové v konkrétni den. TotéZ lze sjednat

pro uroky uvéru, kdy by ¢astka odpovidajici nabéhlym trokiim dle ptislusné tirokové sazby byla

%8 Ibid.
6 HULMAK, Milan, Eva DOBROVOLNA, et al. Obcansky zakonik: komentar. VI: Zavazkové pravo: zvlastni cast
(§ 2055-3014). 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014, s. 727. ISBN 978-80-7400-287-8.
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splatna v totozny den jako jistina tvéru. V obdobi od poskytnuti Givéru az do dne sjednané

splatnosti by tak dluznik nebyl vétiteli povinen hradit zadné priibézné platby.

Rovnéz je mozné sjednat splaceni uvéru v pritbéznych splatkach, coz byva nejcastéjsi varianta.
Typicky se jednd o splatky na mési¢ni bazi, byt nic nebrani sjednani delsi ¢i krat$i doby mezi
jednotlivymi platbami. Splatky Gvéru Ize sjednat i jako tzv. anuitu, kterd v sob& zahrnuje splatku
jistiny avéru i splatku splatnych uroki z véru, kdy se jejich vzajemny pomér v prubéhu doby

splaceni méni, aviak vyse samotné splatky ziistavd neménna.”®

Tyto zpiisoby splaceni Uvéru a uroku lze kombinovat. Lze se tak setkat se sjednanim
jednorazového splacent jistiny Gvéru a prubézného splaceni Grokl na pravidelné (napt. mésicni)
bazi. Naptiklad u poskytnutého tvéru se sjednanim jednorazové splatnosti jistiny i tirokti nebo
jednorazové splatnosti jistiny iveéru a trokli na mésic¢ni bazi s ur¢enim nominalni vyse pravidelné
splatky uroki odpovidajici sjednané tirokové sazbé€ neni nutné vytvaret splatkovy kalendat v pojeti

uvedeném vyse jako rozpis téchto plateb (byt by tento rozpis samoziejmée vytvotit mozné bylo).

Za ,, splatkovy kalendar* ve smyslu Natizeni o crowdfundingu je tak dle mého ndzoru nutné
chépat ujednani smluvnich stran Gveérové smlouvy o splatnosti a zpiisobu spléceni poskytnutych
penéznich prostiedkd, které je mozné, avSak nikoliv nutné, zndzornit do podoby rozpisu

jednotlivych plateb.

Poslednim pojmovym znakem ,,avéru“ ve smyslu Nafizeni o crowdfundingu je uroceni
investorem poskytnuté penézni &astky. Pii tivérovém crowdfundingu provozovaném v Ceské
republice se bude uzavirat smlouva o uvéru podle § 2395an. Obcanského zakoniku, ktery
povinnost uveérovaného vratit poskytnuté penézni prostiedky spolu s Groky povazuje za pojmovy

znak.

Ne vSechny jazykové verze Nafizeni o crowdfundingu hovoii o ,,uveru“, nybrz hovofi
o, pujcce”. Naptiklad anglickd jazykova verze Natizeni o crowdfundingu hovoti o ,,/loan“
(v ptekladu ,, pujcka, zapiijcka ), slovenska verze o ,, pozicke “, francouzskd o ,, prét“ (v prekladu

 piijcka*’) anémeckd o, Kredit" (v prekladu ,,svér)."!

70 Tbid.

"I Podle €l. 12 odst. 2 pism. b) Naiizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2022/2118 ze dne 13. ervence 2022,
kterym se dopliuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/1503, pokud jde o regulacni technické normy
pro individudlni spravu portfolii Gvéri poskytovateli sluzeb skupinového financovani, upfesniujici prvky metody
posuzovani uveérového rizika, informace o kazdém jednotlivém portfoliu, které maji byt sdéleny investoriim, a politiky
a postupy pozadované ve vztahu k pohotovostnim fondim se uvérovou smlouvou rozumi ,,smlouva, kterou investor
poskytuje viastnikovi projektu uver ve formé pujcky na konkrétni projekt skupinového financovani“, coz v intencich

25



Slovenské znéni Natizeni o crowdfundingu tak hovofii o p6zicke, coz je pojmenovany smluvni
typ dle slovenského ob¢anského zakoniku, ve kterém neni pojmovym znakem sjednani tirokt.”?
Dle Natizeni o crowdfundingu se vSak, nehledé¢ na jeho konkrétni jazykovou verzi a s jejim
pojmoslovim korelujici ndrodni pravni Gpravu, pii poskytovani penéznich prostiedkli investory
vlastnikiim projektu dle ¢l. 2 odst. 1 pism. a) bod i) Naftizeni o crowdfundingu vzdy musi jednat

o uplatné poskytnuti penéznich prosttedk, tedy s urokem jako cenou penéz.

O formé¢ urceni (sazby) troku Nafizeni o crowdfundingu ml¢i. Lze tak dovodit, ze na tomto
misté je stranam Gverové smlouvy dana smluvni volnost. Podstatné vsak je, ze poskytnuté penézni

prostiedky nejsou poskytnuty bezuplatné, tedy bez sjedndni jakéhokoliv uroku.

Do ptsobnosti Natizeni o crowdfundingu tak nespada poskytnuti penéznich prostiedkl ze
strany investorti s tim, Ze jsou nasledné vlastnikem projektu vraceny v totozné vysi.”* Tento model
crowdfundingu by se tak dal povaZovat za podtyp crowdfundingu stojici na pomezi mezi
crowdfundingem finan¢nim a nefinanénim. Na rozdil od crowdfundingu nefinan¢niho
poskytovatel penéZnich prosttedki tyto poskytuje s vidinou jejich nésledného vraceni. Neocekava

vsak, na rozdil od crowdfundingu finan¢niho, jejich zhodnoceni.

Takového poskytovatele penéznich prostiedkii tak lze oznacit primarné za podporovatele
konkrétniho projektu, ochotného obétovat ve prospéch ptijemce penéznich prostfedki toliko
nemoznost disponovat s poskytnutymi pené¢znimi prostiedky po urcitou dobu a v jistém ohledu
1 pokles kupni sily téchto penéz diisledkem ptisobeni inflace. Neobé&tuje vSak ve prospéch piijemce
samotnou poskytnutou sumu penéZznich prostfedkli. Nema-li tento model crowdfundingu
bezuro¢nych (z4)pijcek spadat do piisobnosti Nafizeni o crowdfundingu, avSak provozovatel
crowdfundingové platformy by mél zajem ziskat povoleni dle Natizeni o crowdfundingu, mohl by
provozovat uvérovy crowdfunding s ivéry urocené velmi nizkou az symbolickou urokovou

sazbou.

Jsem toho ndzoru, Ze vylouceni beziroéného modelu crowdfundingu z plisobnosti Nafizeni
o crowdfundingu neni ku prospéchu véci. Takto se totiz neukldda provozovatelim

crowdfundingovych platforem tohoto modelu povinnost dodrZzovat obezfetnostni pozadavky

pojmoslovi Ob¢anského zakoniku nedava ptili§ smysl. Na pojeti tivéru je tak tfeba nahlizet podle smyslu a ucelu jeho
svébytné definice v Nafizeni o crowdfundingu.

2.§ 657an. slovenského zakona &. 40/1964 Zb., Ob&iansky zdkonnik.

3 MACCHIAVELLO, Eugenia. The European Crowdfunding Service Providers Regulation: The Future of
Marketplace Lending and Investing in Europe and the ‘Crowdfunding Nature’ Dilemma. European Business Law
Review  [online]. 2021, ro¢.32, ¢.3, s.564  [cit. 04.09.2022]. ISSN 0959-6941.  Dostupné
z: https://kluwerlawonline.com/Journal Article/European+Business+Law+Review/32.3/EULR2021020
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a plnit informacni povinnosti a neposkytuje se tim padem ochrana investortim jako v piipadé
modelll crowdfundingu spadajicich do ptsobnosti Natizeni o crowdfundingu. Poskytovatelé
beztro¢nych (za)pijcek sice neocekavaji zhodnoceni poskytnutych penéznich prostredku, stale
vSak ocekavaji vraceni téchto prostiedkli a méla by jim byt poskytnuta ochrana. Z tohoto diivodu
by dle mého nazoru bylo vhodné do budoucna rozsiteni ptisobnosti Natizeni o crowdfundingu i na

bezaroéné (za)pijcky.

2.2.2 Decentralizovany model

Piisobnost Natizeni o crowdfundingu na uvérovy crowdfunding dle jeho pojeti predstaveném
v pfedchazejici podkapitole nevytvaii interpretani problémy u tzv. decentralizovaného modelu
tvérového crowdfundingu.”* V tomto modelu existuje p¥imy vztah mezi investorem jakoZto
uvéryjicim a vlastnikem projektu jakozto Givérovanym. Crowdfundingova platforma, resp. jeji
provozovatel, prdvné ani ekonomicky nevstupuje do vztahu investora a vlastnika projektu.
Provozovatel crowdfundingové platformy vSak mutze v tomto modelu, resp. jeho modifikacich,
vystupovat jako dalsi strana (vedlejsi ucastnik) uvérové smlouvy ¢i jednat svym jménem na ucet

investorti na zdkladé komisionaiské smlouvy.”

Decentralizovany model uvérového crowdfundingu nejlépe odpovidd jeho defini¢nimu
vymezeni v Nafizeni o crowdfundingu a jednoznacné tak spadd do pusobnosti Narizeni
o crowdfundingu. Tento model pfedpoklddd mnohost uvérovych smluv mezi jednotlivymi
investory a vlastnikem projektu, wuzavienych za Ucfelem financovani konkrétniho
crowdfundingového projektu. Poptava-li vlastnik projektu financovani v urcité vysi, bude uzavirat
uvérovou smlouvu s tolika investory, kolik jich bude tfeba k dosaZeni celé vlastnikem projektu

pozadované ¢astky souctem jistin jednotlivych dil¢ich avért.

Uvérové smlouvy uzavirané v tomto zakladnim pojeti decentralizovaného modelu budou
zpravidla obsahové totozného znéni, nebot’ jejich jednotnou vzorovou podobu poskytne
crowdfundingova platforma. Z praktického hlediska si lze pfedstavit i existenci vice podob
uvérovych smluv v ramci jednoho projektu, kdy by jednotlivé skupiny podob uvérovych smluv
tvotily funkéni celky. Mohlo by se tak mezi témito skupinami jednat o rozdilné vyse trokovych

sazeb, ptipadné rozdilny zpiisob splaceni (anuitni vs. balonovy’¢).

7 KLAMO, Josef. P2P lending z pohledu ¢eského finanéniho prava. In: PICHRT, Jan, Radim BOHAC a Jakub
MORAVEK, eds. Sdilend ekonomika - sdileny pravni problém? 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, 2017, s. 174.
ISBN 978-80-7552-874-2.

75 Tbid.

76 Dluznik priib&zné splaci pouze troky (nebo piipadné malou &ast jistiny uvéru) a jistinu (¢i jeji zbyvajici podstatnou
¢asti) hradi az ke dni splatnosti Gvéru.
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Decentralizovany model pfedstavuje nejpifimocaiejsi feSeni ve vztahu ke vzniku piimé
pohledavky investora za vlastnikem projektu. Ve vztahu vSak k pfipadnému efektivnimu
(hromadnému) vymahani dluznych avéra po splatnosti naopak vyzaduje zapojeni provozovatele
platformy ¢i tfeti osoby. V decentralizovaném modelu se totiz pro financovani jednoho projektu
celkove v fadech jednotek ¢i desitek miliond korun budou uzavirat desitky ¢i az stovky smluv

0 uveru.

V piipadé prodleni dluznika s thradami svych dluhl z té€chto uvérovych smluv si lze pouze
tézko predstavit efektivni vymozeni pohledavek jednotlivych investorti, pokud by proces feSeni
dluznikova prodleni a vyméhani nebyl proveden koordinované a hromadné. Za timto t¢elem bude
smlouva mezi investorem a crowdfundingovou platformou obsahovat typicky zmocnéni k témto
¢innostem a povinnost investora vystavit pro provozovatele platformy v ptipadé potieby plnou

mocC.

2.2.2.1 Zastupce decentralizovaného modelu — Investown, Occollo

Zastupcem cCeské scény uvérovych crowdfundingovych platforem, jehoz decentralizovany
obchodni model je postaven na uzavirdni dil¢ich smluv o Gvéru mezi kazdym jednotlivym
investorem vlastnim jménem, tedy bez pifimého ¢i nepfimého zastoupeni provozovatelem
crowdfundingové platformy, a vlastnikem projektu, je platforma Investown zamétujici se na

nemovitostni projekty.”’

Platforma Investown je jednou z prvnich crowdfundingovych platforem pusobicich v Ceské
republice, kterd upravila svilj diive provozovany obchodni model”® do podoby dle pojeti
uvérového crowdfundingu podle Natizeni o crowdfundingu. Ve své vetfejné dostupné smluvni
dokumentaci deklaruje provozovéani této crowdfundingové platformy v souladu s Nafizenim
o crowdfundingu.” Z Obecnych Gvérovych podminek platformy Investown vyplyva, ze vlastnik
projektu uzavira tolik dil¢ich smluv o uvéru s jednotlivymi investory, kolik je tfeba ziskat na

financovani zvefejnéného projektu.*

7 Online investice do nemovitosti | Investown.cz. In: Investown.cz [online] [cit. 05.09.2022]. Dostupné
z: https://www.investown.cz/

78 Platforma Investown zménila sviij obchodni model dasledkem prestupkového fizeni vedeného ze strany CNB z
dtvodu provozovani pokoutného fondu kolektivniho investovani dle § 98 ZISIF; k uvedenému piestupkovému fizeni
blize viz podkapitola 3.1.1 této prace.

" Viz ¢él. 1.3 Vseobecné obchodni podminky platformy skupinového financovani Investown. In: Investown.cz [online]
[cit. 22.04.2023]. Dostupné z: https://www.investown.cz/vseobecne-podminky

8 Definice Celkové &astky uvéru viz ¢l. 17 Obecné uvérové podminky Investown. In: Investown.cz [online]
[cit. 22.04.2023]. Dostupné z: https://www.investown.cz/obecne-uverove-podminky
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Platforma Investown vyslovné deklaruje, Ze pouze zprosttedkovava uzavieni smluv o tvéru
mezi investory a vlastniky projektu a nikdy neni sama smluvni stranou Gvérové smlouvy.®!
Provozovatel platformy pfi uspéSném shromazdéni pozadovanych penéznich prostiedki zajistuje
jejich prevod do dispozice vlastnika projektu, v pribehu splaceni uvéru zajistuje jejich prevod
investorim a v ptipad¢ prodleni dluznika je zmocnén k nezbytnym jednanim za ucelem vymozeni
pohledévek investori ze smlouvy o uvéru.®? Rovnéz mize zastupovat investory v fizenich pred
soudy nebo jinymi organy pii vymahani pohledavek, zastupovat investory pifi zméné podminek jiz

uzavienych uvérovych smluv a zfidit s vlastnikem projektu zajisténi dluh@ ze smluv o uvéru.®?

Obchodni model platformy /Investown tak jednoznacné spadd do puasobnosti Natizeni
o crowdfundingu a musi ziskat povoleni k poskytovani crowdfundingu dle Nafizeni
o crowdfundingu. Zadost o vydani povoleni platforma podala k CNB dne 22.07.2022%4 a ke dni

uzavieni této prace licenci stale neziskala.

Dal$im zastupcem na ceském trhu pisobicich crowdfundingovych platforem
s decentralizovanym modelem uvérového crowdfundingu je platforma Occollo, ktera se rovnéz

zamé&fuje na nemovitostni developerské projekty.®

Z vetejné piistupnych informaci a obchodnich podminek této platformy vyplyva, ze kazdy
z investord uzavira smlouvu o uvéru s vlastnikem projektu za fakultativni ucasti provozovatele
platformy jako zprostfedkovatele.®® Platforma tak provozuje obchodni model, ktery umoziuje
vznik pohledavky ze smlouvy o Uvéru pfimo kazdému konkrétnimu investorovi. Zvefejnéné
obchodni podminky bohuzZel neprozrazuji, jaké navazujici ¢innosti poskytuje platforma Occollo
pii administraci projektu, resp. Uvéri v ném poskytnutych. Znéni vzorové smlouvy o Uvéru

uzavirané na platformé ve vetejné ptistupné ¢asti zahrnuto neni.

Z dostupnych informaci lze vSak uzavtit, Ze obchodni model platformy Occollo spadé do

pusobnosti Natizeni o crowdfundingu. Povinnosti ziskat potiebnou licenci si je provozovatel této

81 C1. 5.3 Vseobecné obchodni podminky platformy skupinového financovani Investown. In: Investown.cz [online]
[cit. 22.04.2023]. Dostupné z: https://www.investown.cz/vseobecne-podminky

2Cl.3.4,5.6 a8 ibid.

$3Cl. 12.2a5.5 ibid.

84 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 05.10.2022, ¢. j. 2022/102483/570, sp. zn. Sp/2021/246/573, bod 51.

85 Occollo. In: Occollo.cz [online] [cit. 01.05.2023]. Dostupné z: https://www.occollo.cz/

8  Occollo - Obchodni podminky. In:  Occollo.cz  [online]  [cit. 01.05.2023].  Dostupné
z: https://www.occollo.cz/obchodni-podminky/
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platformy védom a podnika kroky k jejimu ziskani.}” Ke dni uzavfeni této prace licenci stile

neziskala.

2.2.3 Véritelska solidarita

Moznou modifikaci vyse uvedeného zékladniho decentralizovaného modelu mtize predstavovat
zapojeni provozovatele crowdfundingové platformy do pfimého uveérového vztahu mezi
investorem a vlastnikem projektu, a to na strané spoluvéfitele vedle investora ve smyslu § 1877
Obcanského zakoniku. Investor a provozovatel crowdfundingové platformy by byli vaci
vlastnikovi projektu jakozto dluznikovi opravnéni spolecné a nerozdiln€. Vlastnik projektu by tak

byl opravnén a povinen splatit dluh v celém rozsahu tomu, kdo o plnéni pozadal prvni.

Tento model s veritelskou (aktivni) solidaritou nabizi mnohé vyhody stran administrace plnéni
na uvérovou smlouvu a zfizeni zajiStovacich institutl k zajiSténi dluhli z ivérové smlouvy.
V ramci véfitelské solidarity existuji dvé roviny, a to jednak vnéjsi vztahy véritelsko-dluznické,
ajednak vnitini vztahy mezi spoluvéfiteli navzajem.®® Ve vngjsich véfitelsko-dluznickych
vztazich je stézejni otdzka tzv. aktivniho predstihu (prevence) vykonaného tim solidarnim
vétitelem, ktery pozadal dluznika o splnéni dluhu jako prvni. Vykondnim aktivniho ptedstihu
dojde ke koncentraci vymahatelnosti zdvazku v osobé toho solidarni véfitele, ktery predstih
vykonal.* Dluznik je tak opravnén a povinen dluh splnit pouze tomuto solidarnimu véfiteli,

pricemz druhy solidarni spoluvéfitel po ném jiz nemize ni¢eho pozadovat.”®

Z praktického hlediska administrace pohledavek z uvérovych smluv je logickym feSenim, aby
aktivni predstih vici vlastnikovi projektu vykonal pravé provozovatel crowdfundingové
platformy. Timto zplisobem Ize jednoduchym zplsobem zajistit, aby vlastnik projektu hradil dluhy
z veskerych tveérovych smluv pouze vii€i jednomu subjektu. Pokud by doSlo pouze k ¢astecné
uhrad¢ dluht, tedy pokud by souhrnna ¢astka uhrazend vlastnikem projektu nedosahovala plné
vyse vSech uvert, ze strany provozovatele crowdfundingové platformy by doslo ke spravedlivému
pomérnému rozdéleni pfijatych penéznich prostfedkit mezi vSechny investory jakozto

spoluvéftitele z jednotlivych tivérovych smluv.

87 Zminky o jednanich zastupci platformy v CNB ve véci vyfizeni crowdfundingové licence a informaci o podani
zadosti v prub&hu cervna 2023 lze najit na jejim LinkedIn profilu viz Occollo | LinkedIn. In: cz./inkedin.com [online]
[cit. 10.07.2023]. Dostupné z: https://cz.linkedin.com/company/occollo; dale obchodni podminky jsou zvetejnény ve
verzi ,,Verze CFP occ Licence" viz Occollo - Obchodni podminky. In: occollo.cz [online] [cit. 01.05.2023]. Dostupné
z: https://www.occollo.cz/obchodni-podminky/

8 HULMAK, Milan, Petr LAVICKY, et al. Obcansky zdkonik: komentdr. V: Zavazkové pravo: obecnd cast (§ 1721-
2054). 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014, s. 712. ISBN 978-80-7400-535-0.

8 Ibid., s. 717.

90§ 1871 odst. 2 a § 1877 Ob&anského zakoniku.
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Tento zpiisob a dalsi aspekty vyporadani vnitiniho vztahu mezi solidarnimi véftiteli predpoklada
uzavieni dohody o vyporadani narokd z Gveérové smlouvy. Byt v rdmci vnéjsiho vztahu viaci
vlastnikovi projektu jakozto dluznikovi miize o plnéni zadat kterykoliv ze solidarnich véftitel,
penézni prosttedky bude poskytovat pouze investor. V dohod¢ o vypotfadani narokt je tak nutné
upravit vzajemna prava a povinnosti mezi spoluvéfiteli, zejména nésledné rozd¢leni splaceného

uvéru a dalsich naroki vyplyvajicich z tivérové smlouvy vuci vlastnikovi projektu.

Predstaveny model uveérového crowdfundingu spocivajici na UcCasti provozovatele
crowdfundingové platformy coby solidarniho véfitele se vSak zda byt v rozporu s pravidly o stietu
zajmu dle Nafizeni o crowdfundingu, které zakazuje provozovateli crowdfundingovych sluzeb
,drZet ucast” v jakékoliv nabidce zvefejnéné na své platformé skupinového financovani.”!
V recitalu 11 preambule Natizeni o crowdfundingu se rovnéz uvadi, Ze u avérit zahrnutych do
pusobnosti Nafizeni o crowdfundingu spoc¢iva ¢innost poskytovatele crowdfundingovych sluzeb
pouze vumoznéni investoram a vlastnikim projektt uzavtit uvérové smlouvy, aniz by tento
poskytovatel crowdfundingovych sluzeb ,,v kterémkoli okamziku jednal jako veritel viastnika

6

projektu .

Z jazykového vykladu predmétnych pasazi Natizeni o crowdfundingu zapovidajicich
poskytovateliim crowdfundingovych sluzeb drzet ti€ast na crowdfundingové platformé zvetejnéné
nabidce a jednat jako véfitel vlastnika projektu tak plyne, Ze provozovatel crowdfundingové
platformy nemtize byt v pozici solidarniho véfitele ivérové smlouvy. Dle mého nazoru tato situace

vSak neni takto jednoznac¢na a je tfeba na véc pohlizet v SirSim kontextu.

V ptedmétné tvérové smlouvé muize byt deklarovano, Ze penézni prostiedky dluznikovi
poskytuje vyluéné investor, byt takové ujednani nebude mit viici dluznikovi zadné tc¢inky, pokud
budou investor a provozovatel crowdfundingové platformy vi¢i nému opravnéni spolecné
anerozdilné¢ a druhy jmenovany uplatni jako prvni pravo ptedstihu. Splni-li tak dluznik ve
prospéch crowdfundingové platformy jako svému véfiteli, zaniknou timto jeho zavazky
vyplyvajici z ivérové smlouvy vii€i vSem solidarnim véfiteliim. Takovéto splnéni ma tedy tcinky

objektivni.*?

Pokud tak bude mezi solidarnimi véfiteli existovat dohoda, at’ jiz ve zvlaStnim dvoustranném

ujednani nebo piimo v uveérové smlouve, zakladajici aktivni solidaritu, urCujici zplsob

%1 Viz €l. 8 a recital 26 preambule Nafizeni o crowdfundingu.
2 HULMAK, Milan, Eva DOBROVOLNA, et al. Obcansky zakonik: komentai. VI: Zdvazkové prdvo: zvlastni éast
(s 2055-3014). 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014, s. 717. ISBN 978-80-7400-287-8.
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vypotadani, resp. vzajemné podily téchto vétiteld, dle které bude investor findlnim piijemcem
celého plnéni dluznika z dané Gvérové smlouvy, z materidlniho hlediska se dle mého nazoru
nemusi jednat o rozpor s¢l. 8 Narizeni o crowdfundingu. Provozovatel crowdfundingové
platformy by v rdmci tohoto modelu stale neposkytoval vlastni penézni prostfedky ivérovanému,
nevystupoval by ve vztahu k poskytnutym penéznim prostredkiim vlastnikovi projektu na vlastni
ucet a riziko a jeho ,,ucast v nabidce skupinového financovani* ve smyslu ¢l. 8 Nafizeni
o crowdfundingu by tak byla zejména formalni povahy za uvedenym tcelem efektivniho zajisténi

pohledavek investort a jejich ptipadného vymahani.

I ptesto, ze dluznik po uplatnéni aktivniho ptfedstihu ze strany provozovatele crowdfundingové
platformy jakoZto solidarniho véfitele miize splnit dluh pouze plnénim ve prospéch tohoto
solidarniho véftitele, bude od okamziku vzniku uvérového zavazku az po jeho zanik ve vnéjSim
vztahu vétitelsko-dluznickém deklarovéno, ze provozovatel crowdfundingové platformy neni
opravnén si piijaté plnéni ponechat. Poskytovatel crowdfundingovych sluzeb ve skutecnosti
zadnou ,,ucast v nabidce skupinového financovani* drzet nebude, resp. ve vztahu k investorovi
nebude drzet podil na pohledavce z uvérové smlouvy. Z téchto ditvodu tak nespatiuji predstaveny
koncept v rozporu s pravidly Natizeni o crowdfundingu o stietu z4jma, a tudiz by i tento model

m¢él spadat do ptisobnosti Natizeni o crowdfundingu.

2.2.3.1 Zastupce modelu s véritelskou solidaritou - NEBANKA

Obchodni model s véfitelskou solidaritou s vySe popsanymi specifiky provozuje napiiklad
platforma NEBANKA.”® Na volné piistupné &asti svych webovych stranek platforma NEBANKA
vysvétluje, ze penézni prostfedky jsou investory poskytnuty dluznikiim na zakladé ptimého
smluvniho vztahu zaloZzeného smlouvou o uvéru. Samotnd platforma zde vystupuje jako

zprostfedkovatel obchodu a souvisejicich sluzeb.

Ze zvetejnéné vzorove smlouvy o uvéru vyplyva, Ze platforma je smluvni stranou smlouvy
o uvéru na stran¢ druhého véfitele, spolu s investorem, ktefi jsou opravnéni vici dluznikovi
spole¢né a nerozdilné ve smyslu § 1877 Obcanského zdkoniku.”* Ze zvefejnéné rimcové smlouvy,

kterou platforma uzavird s investorem, pak rovnéz vyplyva, Ze mezi investorem a platformou je

% NEBANKA. In: Nbnk.cz [online] [cit. 22.04.2023]. Dostupné z: https://www.nbnk.cz/
% (Cl. II. odst. 3 NEBANKA - smlouva o uvéru. In: Nbnk.cz [online] [cit. 22.04.2023]. Dostupné
z: https://www.nbnk.cz/files/smlouva o uveru B.pdf
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ke kazdé provedené investici, tzn. ke kazdé uzaviené smlouvé o Gveru, uzaviena zvlastni dohoda

o vyporadani naroki spoluvéfitel.”

Z webové prezentace této platformy soucasné vyplyva, ze pro investory zajistuje doprovodné
sluzby v podob¢ zajisténi dluht ze smluv o tivéru a feSeni prodleni dluznika se splacenim vcetné
ptipadného vymahani pohledavek. K pravnimu jednani vii¢i dluznikovi v rdmci téchto ¢innosti je
platforma opravnéna jiz z pozice spoluvéfitele avérové smlouvy. Platforma se mize stat zastavnim
vefitelem ze zastavniho prava nebo naptiklad osobou opravnénou pii sepisu notaiského zapisu se
svolenim k vykonatelnosti podle § 71a a nésl. zdkona ¢. 358/1992 Sb., o notafich a jejich ¢innosti

(notarsky tad), nebot je druhym véfitelem kazdé z tivérovych smluv uzavienych mezi investorem

a dluznikem.

Platforma se tak stavi do role zprostfedkovatele jak uzavieni smlouvy o uvéru, tak ziizeni
zajiStovacich instrumentll a je 1 osobou piipadné vymahajici pohledavky. K témto ¢innostem
platforma nepottebuje dal$i zmocnéni ze strany investortl. Jedna se tak o alternativni feSeni vzniku
opravnéni k témto cCinnostem vedle smluvniho zastoupeni pifimého u zakladniho
decentralizovaného modelu a nepifimého zastoupeni u komisionaiského modelu predstaveného

nize.

Pokud by platforma vSak méla zdjem ménit obsah zavazki z jiz uzavienych uvérovych smluv,
musela by disponovat zmocnénim a plnou moci vystavenou investorem. Pokud by se jednalo
o zménu obsahu zavazku vyplyvajiciho ze smlouvy o uvéru, ke které by dochéazelo pied
vykonanim préva piedstihu, musi byt dohoda o zméné zdvazku uzaviena mezi vSemi stranami,
tedy dluznikem 1 vSemi spoluvéfiteli, nebot’ jinak by méla ucinky pouze mezi dluznikem a tim

vétitelem, ktery by dohodu uzaviral.”®

Ke zméné v obsahu zavazku, ke které by doSlo aZ po vykonu prava ptedstihu ze strany
platformy, miize jiz dojit pouze mezi dluznikem a platformou jakozto pfedstihovym vétitelem.
Dluznik by tak plnil své dluhy ze smlouvy o Gvéru ve znéni dohody o jeji zméné uzaviené
s platformou. Tato zména by vSak neméla mit vliv na vnitini vztah mezi spoluvéfiteli a pokud by
tak disledkem uzaviené dohody o zméné zavazku dluznik poskytl platformé nizsi plnéni nez dle

puvodni dohody dle smlouvy o tvéru, vic¢i investorim by platforma jako piedstihovy véfitel

%  NEBANKA - ramcovd smlouva. In:  Nbmk.cz  [online]  [cit. 22.04.2023].  Dostupné
z: https://www.nbnk.cz/files/ramcova_smlouva.pdf

9% PETROV, Jan, Michal VYTISK a Vladimir BERAN. Obcansky zdakonik: komentar. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2019,
s. 2004. ISBN 978-80-7400-747-7.
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nadéle musela plnit to, na co méli pravo, nebyt uzaviené dohody o zméné zdvazku.®’ Z praktického
hlediska tak platforma bude mit vzdy zajem na zméné obsahu zavazku pouze za situace, kdy
k takovému jednani bude investorem zmocnéna nebo za soucasného piimého pravniho jednani

investora, spolecn¢ s dluznikem a platformou.

Z vetejné dostupnych informaci nevyplyva, ze by platforma NEBANKA podala zadost
o ude€leni opravnéni poskytovani crowdfundingu dle Nafizeni o crowdfundingu nebo ze by
planovala zménit sviij model na zakladni decentralizovany model, piipadné Ze ji byla ze strany
CNB potvrzena souladnost jejiho obchodniho modelu zalozeného na véfitelské solidaritd

s Nafizenim o crowdfundingu.

2.2.4 Komisionaisky model

Za dal$i modifikaci uvedené¢ho zdkladniho decentralizovaného modelu uvérového
crowdfundingu, tedy modelu s mnohosti uv€rovych smluv bez ucasti provozovatele
crowdfundingové platformy jako smluvni strany lze povazovat model s nepfimym zastoupenim
investorl pfi uzavirdni avérové smlouvy provozovatelem crowdfundingové platformy na zakladé

komisionaiské smlouvy (&i jiné smlouvy piikazniho typu).”®

Tento ,.komisionaisky model* miize
predstavovat alternativu k predstavenému modelu s véfitelskou solidaritou, nebot’ by mél pozivat
obdobnych vyhod stran moznosti zajisténi dluhti z uvérovych smluv, administrace jejich

inkasovani 1 jejich ptipadného vymahani.

V tomto modelu vystupuje poskytovatel crowdfundingovych sluzeb jako komisionafr, ktery na
zaklad¢ komisionatské smlouvy ve smyslu § 2455an. Ob¢anského zdkoniku obstara pro investora
jako komitenta na jeho (investorliv) Ucet, avSak vlastnim jménem, urCitou zélezitost. Za tuto

¢innost se investor zavaze komisionafi zaplatit odménu.

Predmétna obstardvand zalezitost bude v intencich crowdfundingové €innosti provozovatele
crowdfundingové platformy spocivat v uzavieni Uveérové smlouvy s vlastnikem projektu
a navazujici ¢innosti nasledujici po jejim uzavieni. Navazujici ¢innosti budou spocivat zejména
v samotném poskytnuti ivéru, dohledu nad fadnym plnénim tvérové smlouvy ze strany vlastnika
projektu a rovnéz vykonu prav a povinnosti dle uvérové smlouvy vcetné pripadného vymahani

pohledavek za vlastnikem projektu. Jmenované Cinnosti bude poskytovatel crowdfundingovych

7 Ibid.

%8 Tento model by se dal povazovat i za zastupce tzv. smiSeného typu (viz niZe), pokud by rozliSovacim kritériem bylo
toliko uvedeni smluvni strany v pozici Gvérujiciho, viz napt. HOBZA, Martin. Nafizeni o crowdfundingu. I. ¢ast -
pusobnost. Obchodnépravni revue: odborny recenzovany casopis pro obchodni pravo a pravo financnich trhai. 2021,
ro¢. 13, ¢. 3, s. 192. ISSN 1803-6554.
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sluzeb provadét vlastnim jménem na Ucet investora, resp. vSech investorti poskytujicich penézni
prostfedky do daného projektu. V tomto ptipadé se tak jedna o ptipad tzv. neprimého zastoupeni,
kdy ,, nasledky jednani nastupuji v pravni sfére jednajiciho, nikoliv zastoupeného, kdyz je nasledné

pouze zavdzan na takto ,,zastoupeného *“ nabytda prdava a povinnosti prevést. “*°

V obecné roviné nemuseji byt tfeti osoby, vuci kterym je jednani komisionafe adresovano,
informovany o tom, ze komisionaf nejedna na svij ucet, ale na ucet nepiimo zastoupeného
komitenta.'”’ Vzhledem k charakteru crowdfundingu se v§ak d4 predpokladat, Ze vlastnik projektu
bude srozumén i vyrozumeén o tom, ze poskytovatel crowdfundingovych sluzeb nejedena na vlastni
ucet, nybrz na ucet investort a ze z materialniho hlediska jsou poskytovateli penéznich prostiedka
investoii. Nemusi-li byt vSak vlastnik projektu viibec informovan o této skutecnosti, tim spiSe
nemusi byt vlastnikovi projektu ze strany poskytovatele crowdfundingovych sluzeb viibec

odhalena totoznost konkrétnich investort ti€astnicich se daného crowdfundingového projektu.

Mezi investorem jako komitentem a poskytovatelem crowdfundingovych sluzeb jako
komisionafem bude uzaviena zpravidla ramcové komisiondiska smlouva, ve které si strany
sjednaji vzajemna prava a povinnosti tykajici se procesu vzniku ucasti investora na konkrétnim
crowdfundingovém projektu. Poskytovatel crowdfundingovych sluzeb bude postupovat vzdy na
zakladé pokynll investora ve smyslu § 2457 Obcanského zdkoniku. Tyto pokyny mohou dle
konkrétniho znéni komisionafské smlouvy svéfovat komisionafi zna¢nou miru diskrece stran

naplnéni i jen velmi obecn& vymezeného pokynu udéleného komitentem.'*!

Investor projevi vili poskytnout penézni prostfedky na konkrétni crowdfundingovy projekt
standardnim postupem, a to pravé ve formé udéleni pokynu provozovateli crowdfundingové
platformy jakoZto komisionafi. Na zaklad¢ uzaviené ramcové komisionarské smlouvy investor
udéli pokyn k obstarani zaleZitosti spoc¢ivajici v uzavieni tvérové smlouvy na sviij ucet s danym
vlastnikem projektu pro financovani vybraného crowdfundingového projektu. Tento pokyn bude
udélovan na crowdfundingové platform&. Na zakladé¢ takto udéleného pokynu investor pievede
penézni prostiedky ve vySi své ucasti na vybraném crowdfundingovém projektu ve prospéch
bankovniho uc¢tu poskytovatele crowdfundingovych sluzeb. S vlastnikem projektu nésledné

uzavird uvérovou smlouvu poskytovatel crowdfundingovych sluzeb, pticemz z této smlouvy

99 PETROV, Jan, Michal VYTISK a Vladimir BERAN. Obcansky zdkonik: komentdr. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2019,
s. 469. ISBN 978-80-7400-747-7.

100 HULMAK, Milan, Eva DOBROVOLNA, et al. Obcansky zakonik: komentar. VI: Zavazkove pravo: zvlastni cast
(s 2055-3014). 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014, s. 836. ISBN 978-80-7400-287-8.

101 Thid.
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vzniknou prdva a povinnosti ve vztahu k vlastnikovi projektu pfimo poskytovateli

crowdfundingovych sluzeb jakozto véfiteli.!*

K pohledavkam crowdfundingové platformy z uvérové smlouvy jakozto komisionafe se
v § 2464 odst. 2 Obcanského zakoniku konstruuje fikce, dle které se v radmci vnitiniho vztahu
komitenta ke komisiondfi nebo jeho véfiteli na tyto pohledavky hledi jako na pohledavky
komitenta. Toto ustanoveni piedstavuje ochranné opatieni pro komitenty, nebot’ vétitelé komitenta
nemohou vést exekuci na pohledavky z uvérové smlouvy a tyto pohleddvky se ani nestanou
soucasti majetkové podstaty komitenta v ptipadé jeho upadku. Zaklada se tak rezim oddéleného
jméni komisionafe, na které se ve vzajemném vztahu komitenta a komisionatre pohlizi jako na

jméni komitenta.!%?

Uvedené Gcinky se vSak nevztahuji na protistranu z uvérové smlouvy, tedy vlastnika projektu.
Komisionaf tak mtze vici dluznikovi s pravy vyplyvajicimi z avérové smlouvy volné disponovat
az do okamziku jejich postoupeni na komitenta dle § 2460 odst. 2 Obcanského zékoniku.'®
Komisionaf se naptiklad mize i vzdat prava na tthradu dluhii z uvérové smlouvy, a to 1 v ptipade,

kdy by timto jednanim doslo k poruseni povinnosti komisionafe z komisionai'ské smlouvy.'%

Ve vztahu k samotné uvérové smlouvé uzaviené s vlastnikem projektu jakozto smlouvé

realiza¢ni (provadéci)!%

existuji dvé moznosti jejiho pojeti. Zakladnimu decentralizovanému
modelu avérového crowdfundingu je bliz8i uzavieni jednotlivé Gvérové smlouvy s vlastnikem
projektu jménem poskytovatele crowdfundingovych sluzeb, a to na ucet kazdého konkrétniho
investora. V ramci jednoho crowdfundingového projektu tak bude uzavieno vice dil¢ich

uvérovych smluv a prvek mnohosti tivérovych smluv bude pfitomny 1 zde.

Druhou moZznosti, kterd se jevi pfinejmensim administrativné pfivetivéjsi, je uzavieni pouze
jediné uvérové smlouvy u jednoho crowdfundingového projektu. V tomto ptipadé by v textu
uvéroveé smlouvy bylo deklarovano, ze poskytovatel crowdfundingovych sluzeb poskytuje uveér
jakozto komisionaf na zaklad¢ pokynt jednoho nebo vice investord, ktefi se timto zplisobem
budou tcastnit konkrétniho crowdfundingového projektu. Jedna Gvérova smlouva tak predstavuje

obstarani zaleZzitosti pro vSechny investory ucastnici se financovaného crowdfundingového

102.§ 2456 Obganského zakoniku.

13 HULMAK, Milan, Eva DOBROVOLNA, et al. Obcansky zdkonik: komentdr. VI: Zavazkové pravo: zvldstni cast
(s 2055-3014). 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014, s. 853—854. ISBN 978-80-7400-287-8.

194 Na tomto misté nelze nepoukdzat na jiz zminény ¢&l. 8 a recital 11 preambule Nafizeni o crowdfundingu, které
popsany komisionafsky model Cisté jazykovym vykladem rovnéz porusuje, stejn€ jako model s vétitelskou solidaritou.
15 HULMAK, Milan, Eva DOBROVOLNA, et al. Obcansky zakonik: komentar. VI: Zavazkove pravo: zvlastni cast
(§ 2055-3014). 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014, s. 841. ISBN 978-80-7400-287-8.

106 Tbid., s. 837.
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projektu. Pomér ucasti kazdého z investort na poskytnutém tavéru a z toho vyplyvajici narok na
vyplatu pfijatého plnéni od dluznika bude odpovidat vysi investorem poskytnutych penéznich

prostiedkli viici celkové vysi vlastnikovi projektu poskytovaného uvéru.

Druhy z uvedenych modelli povazuji za vhodnéjsi feSeni, a to zejména s ohledem na vyssi
hospodérnost. Navic i1 v ptipadé zfizeni zajistovacich institutd bude zifizovano zajisténi dluhi
vyplyvajicich zjedné uvérové smlouvy a nebude tieba dlouze specifikovat vSechny tvéroveé

smlouvy, jako by to mu bylo u modelu prvné uvedeného, kterych mtze byt i znaéné mnozstvi.

Vlastnik projektu jako ivérovany bude povinen i pfes existenci komisionaiského vztahu mezi
poskytovatelem crowdfundingovych sluzeb a jednotlivymi investory plnit dluh z ivérové smlouvy
vyluéné vici poskytovateli crowdfundingovych sluzeb jakozto svému véfiteli, byt o existenci
komisionarského vztahu bude uvédomen. Poskytovatel crowdfundingovych sluzeb bude od
vlastnika projektu piijaté plnéni nasledné poukazovat ve prospéch investort, nebot’ je povinen dle
§ 2460 odst. 2 Obcanského zakoniku pfijaté plnéni pfenechat komitentovi. Piijaté plnéni bude
rozdéleno mezi jednotlivé investory, a to dle vySe jejich ucCasti na financovaném
crowdfundingovém projektu.'”” Vzhledem k tiplatnosti komise miize byt pohledavka na vydani
plnéni investorovi vyuzita k vzajemnému zapocteni pohledavky komisionatre na uhradu odmény
za obstarani zdlezitosti dle komisionafské smlouvy. Penézité prostiedky piijaté od vlastnika

projektu tak budou pfi jejich poukazani ve prospéch investora snizeny o odménu komisionafe.

Ustanoveni § 2460 odst. 2 Obcanského zdkoniku hovoti o povinnosti postoupeni prav nabytych
v souvislosti s obstaranim zaleZitosti z komisionare na komitenta a vydani mu vseho, co pfi tom
komisionaf ziskal. V ramci predmétu komisionatského vztahu mezi investorem a poskytovatelem
crowdfundingovych sluzeb bude obstarani investice uzavienim uvérové smlouvy s vlastnikem

projektu figurovat jako primarné obstaravana zalezitost.

Cinnosti navazujici na uzavieni uvérové smlouvy jako je zfizeni zajistovacich instrumentt,

dohled nad uzitim prostfedk z Gvéru ke sjednanému ucelu a fadnym splacenim a piipadné

197 Rozdéleni plnéni mezi investory bude timto zptsobem provadéno bez ohledu na to, jestli existuje jedna

»ZastreSujici* ivérova smlouva uzaviena na ucet vSech investord, nebo mnozstvi dil¢ich tvérovych smluv, kazda
uzaviend na ucet jednotlivého investora. Lze si totiz dle mého nazoru jen stézi pfedstavit, aby by byl dluznik
provozovatelem platformy fakticky nucen hradit splatky na napt. mési¢ni bazi ve formée nekolika desitek ¢i stovek
plateb v riznych vysich podle konkrétni vyse jednotlivymi investory poskytnutych penéznich prosttedki. Dluznik tak
bude hradit veskeré castky ve vysi dil¢ich splatek souhrnné v jedné platbé poukazané ve prospéch poskytovatele
crowdfundingovych sluzeb.
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vymahani pohledivek zGvérové smlouvy!®® budou piedstavovat neméné diileZitou soudast

pfedmétu komisionatského vztahu.

Komisionafsky vztah mezi investorem a platformou bude mit kontinualni povahu a bude
zahrnovat fadu ¢innosti a jednani, které platforma jako komisionaf bude €init na et investord.
Byt’ by bylo zcela jist¢ mozné provést postoupeni veskerych pohledavek z uvérové smlouvy na
investora v rozsahu jeho ucasti na poskytnutém uvéru, efektivnost administrace splatek dluht
z uveérové smlouvy i vymahaciho procesu a vykonu ptipadné ziizeného zajisténi by se timto znacné
snizila. A to tim spiSe, kdyZz platforma jako komisionaf nepiimo zastupuje v souladu s charakterem
crowdfundingu vice nez jednoho investora ucastnicitho se konkrétniho crowdfundingového

projektu.

Z praktického hlediska povazuji za stézi predstavitelné, ze by platformou obstaravana zalezitost
spocivala pouze v obstarani investice ve formé poskytnuti Givéru na zdkladé tvérové smlouvy
a nadale by platforma v ramci dané investice nepodnikala zadné kroky na tcet investorli a pouze
postoupila pohledavky na investora. Tato situace by navic predstavovala komplikaci pro splaceni
dluhii z avérové smlouvy ze strany dluznika. Platforma tak jako komisionaf v souladu s povinnosti
dle § 2460 odst. 2 Obcanského zakoniku bude priubézné vydavat investorim v rozsahu jejich Gcasti

na projektu a ivérové smlouve penézitd plnéni ptijata na splatky dluht vlastnikem projektu.

Predstaveny komisionaisky model byl dle zvefejnéného ndzoru CNB zahrnut do plsobnosti
Nafizeni o crowdfundingu, a to s odlivodnénim, ze ,, platforma nevystupuje pri poskytnuti uiveru
na viastni ucet a riziko“.'” S jeho zahrnutim do ptisobnosti Naiizeni o crowdfundingu souhlasi

i dal3i autofi specializujici se na finanéni pravo.'!°

S timto zav€rem souhlasim. Byt se komisionafsky model vychyluje ze zakladniho
decentralizovaného modelu, Gvér je materidlné poskytnut investorem, ktery zjeho poskytnuti
ponese zisk 1 ptipadnou ztratu, tedy je poskytnut na jeho ucet a riziko. Z komisionaiského vztahu
vyplyva poskytovateli crowdfundingovych sluzeb povinnost vydat investorovi veskera plnéni

pfijatd od dluznika.

198 Povinnost vymahat povinnosti dluznika z Givérové smlouvy vyplyva i z § 2466 Obganského zékoniku.
199 Otazka ¢. 2 CESKA NARODNI BANKA. Casté dotazy k narizeni o crowdfundingu [online]. CNB, 2022, s. 2

[cit. 07.09.2022]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/legislativni_zakladna/obchodovani_s OTC _derivaty/download/20230328 faq k narizeni_o_crowdfun
dingu.pdf

110 SCHEJBAL, Lumir. CNB odpovédéla na &asté dotazy k regulaci crowdfundingu. In: Akschejbal.cz [online] [cit.
07.09.2022]. Dostupné z: https://akschejbal.cz/cnb-odpovedela-na-caste-dotazy-k-regulaci-crowdfundingu; HOBZA,
Martin. Nafizeni o crowdfundingu. 1. ¢ast - ptsobnost. Obchodnépravni revue: odborny recenzovany casopis pro
obchodni pravo a pravo financnich trhi. 2021, ro€. 13, €. 3, s. 193. ISSN 1803-6554.
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Uvedené stanovisko CNB se viak explicitn& nevypoiadava s recitdlem 11, 26 preambule a ani
¢l. 8 Narizeni o crowdfundingu, které zapovidaji poskytovatelim crowdfundingovych sluzeb
vystupovat jako vétitelé vlastnika projektu. Stanovisko si tak vystaci s konstatovanim materialniho
aspektu poskytnutého uvéru. V tomto ohledu tak nespattuji zdsadni odliSnosti komisionaiského
modelu od modelu s véfitelskou solidaritou, ktery by dostate¢né¢ odivodnoval zahrnuti prvniho
z nich do ptsobnosti Natizeni o crowdfundingu a vynéti druhého z diivodu nesouladu s pravidly

o stietu z4jmi.

V obou téchto ptredstavenych obchodnich modelech je modifikovana definice uvéru dle
Natizeni o crowdfundingu, tedy dohody mezi investorem a vlastnikem projektu, na zakladé které
se vlastnik projektu bezpodminecné zavdze splatit poskytnuté finance spolu s Grokem zpét
investorovi. V komisionafském modelu je dle mého ndzoru tento vztah modifikovan i vice nez
u modelu s véfitelskou solidaritou. V komisiondiském modelu totiz formalné pravné nejedna
investor pfimo s vlastnikem projektu, nebot’ je investor nepifimo zastoupen provozovatelem
platformy. V modelu s véfitelskou solidaritou pravné (alespoii) jednd investor piimo s vlastnikem
projektu, vznik4d mezi nimi pfimy vztah, pouze je zde navic aktivni prvek ucasti provozovatele

platformy jakoZzto spoluvétitele.

Oba modely se tak odchyluji od ,,zakladniho* decentralizovaného modelu. Pokud vSak dojdeme
k zavéru, zZe do plisobnosti Nafizeni o crowdfundingu spad4 komisiondisky model, mél by pod néj

spadat 1 model s vétitelskou solidaritou, nebot’ materialné€ se jednd o prakticky totoZnou situaci.

2.2.4.1 Zastupce komisionarského modelu — Fingood

Mezi crowdfundingové platformy pisobici na ¢eském trhu s komisionarskym modelem se fadi
platforma Fingood.'!" Tato platforma diive s investory uzavirala rdmcovou komisionaiskou
smlouvu. S U¢innosti od 21.04.2023 wupravila svoji dokumentaci v reflexi na Natizeni
o crowdfundingu a nov¢€ sinvestory uzavira ,investicni smlouvu®, ktera ma charakter

komisionaiské smlouvy ve smyslu § 2455an. Ob&anského zdkoniku.!'?

Platforma Fingood uzavira po uspé€$ném shromazdéni penéznich prostiedki od investorti jednu

smlouvu o uvéru, kterou uzavird na udet vsech investorti u¢astnicich se projektu.''> Platforma tak

stran po¢tu smluv o Uvéru vramci jednoho projektu zvolila druhou pfedstavenou moznost

"' Fingood. In: Fingood.cz [online] [cit. 27.04.2023]. Dostupné z: https:/fingood.cz/

12 ¢l. 2.3 Fingood - Investiéni smlouva. In: Fingood.cz [online] [cit. 27.04.2023]. Dostupné
z: https://storage.googleapis.com/fg-web-assets/investicni_smlouva.pdf

3 Cl. 7.1 Fingood - Obchodni podminky. In: Fingood.cz [online] [cit. 27.04.2023]. Dostupné
z: https://storage.googleapis.com/fg-web-assets/obchodni_podminky.pdf
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a neuzavira s vlastnikem projektu tolik uvérovych smluv, kolik do projektu investuje investord.

Vlastnikovi projektu platforma nesdéluje identifikaci jednotlivych investort jakozto komitentd. !

Smlouvu o Uvéru a na ni ptripadné navazujici ,,zajiStovaci* dokumentaci uzavira platforma
svym jménem na ucet vSech investort, na zékladé vyslovného pokynu k obstarani investice do
investorem vybraného projektu.!'> Po nagerpani tivéru vlastnikem projektu platforma provadi pro
investory navazujici sluzby v rdmci spravy investice. Za spravu investice jsou povazovany ¢innosti
spocivajici ve sledovani fadného pInéni dluhii ze smluv o Gvéru, piijimani penéznich prostiedkii
od vlastnika projektu na hrazeni splatek Grokl a/nebo jistin a jejich nasledny pfevod investorim,
stejn¢ jako pfipadné vymahani pohleddvek ze smlouvy o uvéru. Pro efektivni administraci
pohledavek zuvérové smlouvy neni investorim umoznéno Zadnou z ¢innosti piedstavujicich

spravu investice vykonavat vlastnim jménem samostatng.!!¢

Ve vztahu ke spravné investice, mezi kterou se fadi i vykon prav a plnéni povinnosti z uzaviené
uvérové smlouvy a sjedndni jejich zmén, je platformé dano Siroké diskrecni opravnéni. Za
ptedpokladu, Ze platforma dodrzi podminku ucelnosti a vhodnosti konkrétniho jednani
a neposkozeni z4jmu investord, mize s vlastnikem projektu sjednat zcela zasadni zmény
podminek poskytnutého Gvéru. Jedna se jak o zménu (prodlouzeni) splatnosti uvéru, zménu
urokové sazby, prominuti dluzné platby urokd z prodleni nebo zménu predmétu zajisténi
zajiStujiciho dluhy zvé€rové smlouvy. Pfi prodleni vlastnika projektu se splacenim dluhi
z uvérové smlouvy je platforma opravnéna podniknout pottebné kroky k feSeni situace a jednat
podle svého uvazeni, stejné jako je opravnéna upustit od celého vymahaciho procesu z diivodu
jeho nehospodérnosti ¢i nepravdépodobnosti jeho spéchu. Za této situace je platforma opravnéna
pohledavky z ivérové smlouvy dle vyse podilu (ti€asti) postoupit na jednotlivé investory a ukoncit

spravu investice.!!”

Platforma Fingood poskytuje investorim v rdmci obstarani zaleZitosti spo€ivajici v obstarani
investice do investorem vybraného projektu zvefejnéného na platformé komplexni sluzby
a pfedmét komise se neomezuje pouze na samotné obstarani investicni prilezitosti a umoznéni

poskytnuti penéznich prosttedkii vlastnikovi projektu.

Platforma Fingood provozuje obchodni model, ktery spadd do piisobnosti Nafizeni

o crowdfundingu. K provozovani crowdfundingovych sluzeb po 10.11.2023 ji musi byt ud€leno

14 C1. 6.3 ibid.
15 CL. 7.1, 7.2 a 8.3 ibid.
116 (1. 9.1 ibid.
17C1.9.3,9.4 2 9.5 ibid.
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opravnéni. K jeho ziskani jiz dle vefejné dostupnych informaci podala zadost, ke dni uzavteni této

préce licenci stale neziskala.

2.2.5 Participacni model

Naproti decentralizovanému modelu stoji model centralizovany, ve kterém pifimy smluvni
vztah vyplyvajici z uvé€rové smlouvy mezi piijemcem a poskytovatelem penéznich prostredkt
neexistuje.''® Stranami uvérové smlouvy jsou uvérovany jako pifjemce penéznich prostiedki
a samotny provozovatel platformy jednajici vlastnim jménem a na vlastni ucet. Poskytovatelem
uvéru v tomto obchodim modelu mtize byt rovnéz tieti subjekt spolupracujici s crowdfundingovou

platformou.

Investofi se projektu Gc¢astni na zakladé inomindtni smlouvy uzaviené podle § 1746 odst. 2
Obcanského zakoniku s provozovatelem platformy. Tato smlouva byva zpravidla nazyvana jako
ramcova smlouva o participaci, pripadné také jako ramcova smlouva o podilu investora na

uverech.'"?

Tato rdmcova smlouva upravuje zédkladni prava a povinnosti vztahujici se k dil¢im smlouvam
0 participaci/nabyti participace, kterou uzaviraji investofi v pfipadé projeveni vile poskytnout
penézni prostfedky na konkrétni projekt. Mezi investory a platformou je sjednan ekonomicky
pfenos vynost a rizika ze smlouvy o uvéru uzaviené mezi platformou jako poskytovatelem uvéru
a dluznikem.'?° Investofi nabyvaji tzv. participaci, prostiednictvim které se i¢astni jim vybraného
projektu, k jehoz realizaci byl platformou poskytnut Gvér. Tento obchodni model tak 1ze nazvat

jako participacni model.

Participa¢ni model je na Ceské crowdfundingové scéné hojné vyuzivan. Z platforem, které

umoznuji investorim investovat do zvefejnénych projektli prostfednictvim participaci, lze

118 KLAMO, Josef. P2P lending z pohledu ¢eského finanéniho prava. In: PICHRT, Jan, Radim BOHAC a Jakub
MORAVEK, eds. Sdilend ekonomika - sdileny pravni problém? 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, 2017, s. 175.
ISBN 978-80-7552-874-2.

119 Naptiklad platforma Upvest, viz Upvest | Real Estate Private Debt - smluvni dokumentace a jiné dokumenty. In:
Upvest.cz [online] [cit. 14.09.2022]. Dostupné z: https://www.upvest.cz/smluvni-dokumentace

120 HOBZA, Martin. Nafizeni o crowdfundingu. 1. &ast - psobnost. Obchodnépravni revue: odborny recenzovany
casopis pro obchodni pravo a pravo financnich trhii. 2021, ro€. 13, €. 3, s. 193. ISSN 1803-6554.
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jmenovat naptiklad platformy Upvest'?!, Bondster'??, Rentier'®, CroFUNgo'**, Ronda Invest'?® &

Nafirmy'?.

Platformy s participacnim modelem se obsahové¢ shoduji ve vymezeni pojmovych znakl
participace. Participaci byva oznacovana uCast investora na vynosech a ztratach z uvéru

poskytnutého (typicky) provozovatelem platformy jako twvérujicim'?’

tieti osob¢ jako
uvérovanému. Jedna se tak o zavazek vznikly mezi investorem a provozovatelem platformy, ktery
investorovi zaklada pravo vyplaty pomérné ¢asti splatky jistiny tivéru a jeho ptisluSenstvi. Investor
participuje na uvérech poskytnutych tvérovanému v poméru odpovidajicimu vysi investorem

poskytnutych prostiedkl viici celkové vysi jistiny poskytnutého véru.

Investor neni stranou tvérové smlouvy ani vétitelem pohledavky za uvérovanym. Investor ma
toliko pravo na vyplatu pomérné ¢asti penéznich prostiedki pfijatych provozovatelem platformy
jakozto vétitelem od dluznika na thradu dluhii z poskytnutého Gvéru. Provozovatelé platforem ve
smluvni dokumentaci a zpravidla i pfimo na platformé vyslovné upozornuji investory, Ze
investorim budou vyplaceny jakékoliv penéznich prostfedky pouze v piipade€, ze dluznik uhradi
nejprve tyto prosttedky provozovateli platformy, tedy svému véfiteli. Provozovatelé platforem

nijak negarantuji navratnost penéznich prostiedkl poskytnutych investorim k nabyti participace.

K avéram, na kterych investofi participuji, byvaji zpravidla zfizovany zajistovaci instrumenty.
Provozovatel platformy tak v ptipad¢ prodleni dluznika s thradou dluhti z uvérové smlouvy tyto
dluhy vymaha, a to i prostfednictvim zajiStovacich instrumentl (typicky vykonem zéstavniho
prava ke ziizené zastav€). Ke zfizeni zajiStovacich instrumentli je provozovatel platformy

opravnén z pozice vetitele smlouvy o uvéru, a to vlastnim jménem.

Mezi platformami nabizejicimi investorim investice prostiednictvim nabyti participaci existuji
dva typy obchodniho modelu, a to s ohledem na okamzik, v jaké fazi crowdfundingového procesu

a z jakych prostitedkt je dluznikovi poskytnut tivér.

12l Upvest | Real Estate Private Debt - smluvni dokumentace a jiné dokumenty. In: Upvest.cz [online]
[cit. 14.09.2022]. Dostupné z: https://www.upvest.cz/smluvni-dokumentace

122 Platforma Bondster provozuje také crowdfunding zaloZeny na smiSeném modelu postupovani pohledavek
predstaveny nize, viz Bondster. In: Bondster.com [online] [cit. 12.09.2022]. Dostupné z: https://bondster.com/cz/

123 Rentier. In: Rentier.cz [online] [cit. 13.09.2022]. Dostupné z: https://www.rentier.cz/

124 CroFUNgo. In: Crofungo.cz [online] [cit. 13.09.2022]. Dostupné z: https://crofungo.cz/

125 Ronda Invest. In: Rondainvestcz [online]. 25.10.2019 [cit. 13.09.2022]. Dostupné z:
https://www.rondainvest.cz/domovska-stranka

126 Nafirmy.cz | Pljcky pro podnikatele, investice do ¢eskych firem. In: Nafirmy.cz [online] [cit. 13.09.2022].
Dostupné z: https://nafirmy.cz/

127 Uvérujicim (poskytovatelem tivéru) miize byt i osoba odlisna od provozovatele platformy, coZ je model vyuzivany
naptiklad platformou Bondster.
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Jedné-li se o situaci, pfi niz platforma jako uvérujici uzavie s dluznikem uvérovou smlouvu, na
jejimz zdkladé mu z vlastnich prostiedkll poskytne uvér a az nasledné zvetejni projekt na své
platformé a umoZzni investorim za Uplatu ve vysi investorovy investice nabyt participaci, jedna se
o ,klasicky* participacni model. Pokud vSak platforma poskytne dluznikovi Gvér z penéznich
prostiedkii az v okamziku, kdy jejich celkovou potiebnou vysi ziskala od investorii ucastnicich se
daného projektu, jedna se o model s tzv. podminénou participaci, kterému se vénuje nasledujici

podkapitola.

Doposud vyse uvedena charakteristika plati pro oba typy obchodniho modelu s participacemi,
pfiCemz nasledujici popis se vztahuje pouze k prvné uvedenému modelu ,klasického*

participacniho crowdfundingu.

Provozovatelé¢ platforem na své crowdfundingové platformé nabizeji investorim nabyti
participaci k projektiim, na které jiz byly poskytnuty Gvéry. Naptiklad platforma Ronda Invest ve
vetejné Casti platformy (tj. ¢asti pfistupné bez nutnosti piihlaseni do uzivatelského tctu) popisuje
proces poskytnuti Givéru a investovani investorem tak, ze vér poskytuje Ronda Invest dluznikovi
z vlastnich zdroji a az nasledné, po ovéfeni jeho solventnosti a platebni moralky, nabizi

investortim k participaci, kteii se ,,slozi*.!?®

Penézni prostiedky, které byly poskytnuty jako uveér dluznikovi, nepochézi od investort, ktefi
se nasledn¢ uCastni dan¢ho projektu, nybrz se jedna o vlastni prostfedky provozovatele
platformy.'? Provozovatel platformy se nasledné, prostfednictvim nabyti participaci na tomto
uvéru investory, zekonomického hlediska uspokoji, nebot’ investorim miiZze nabidnout
k participaci v souhrnu az 100 % jistiny poskytnutého uvéru. Majetek provozovatele platformy
snizeny o penézni prosttedky ve vysi poskytnutého uvéru je nadsledné opétovné doplnén az do

ptvodni vySe prostfednictvim investory poskytnutymi penéZnimi prostfedky za nabyti participaci.
Vzhledem k tomu, Ze investofi ziskaji prostfednictvim nabyté participace na uvéru pravo na
vyplatu nejen pomérné Casti jistiny uvéru, ale rovnéZ pomérné €asti Uroku z uvéru, prichazi

provozovatel platformy v pfisluSném rozsahu o vlastni potencidlni budouci zisk z poskytnutého

128 Ronda Invest. [In: Rondainvest.cz [online]. 25. 10. 2019 [cit. 13.09.2022]. Dostupné z:
https://www.rondainvest.cz/domovska-stranka

129 7 praktického hlediska se musi jednat o skute¢né vlastni penézni prostiedky provozovatele platformy, resp. o
prostfedky nepochézejici od investort investujicich do zvetejnénych projektii na platforme, pouze u prvniho uvéru,
ktery je nasledné zvetejnén k participacim na platformé, resp. u kazdého dalsiho projektu, ktery svou vysi jistiny
prevysSuje uver predchazejici. Provozovatel platformy totiz penézni prostredky, které ziska od investord za nabyti
participace na uveru, muze nasledné pouzit k poskytnuti dal§iho Gvéru. V dispozici s témito penéznimi prostredky
z participaci neni provozovatel platformy nijak omezen a jsou tak jeho vlastnimi prostfedky. Fakticky tedy investofi
participujici na tvéru poskytuji penézni prostiedky, které slouzi k financovani avéru (projektu) nasledujiciho.
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uvéru v podobé téchto trokil. Tato ztrata budoucich vynost v podobé smluvnich urokt z véru,
které je platforma povinna poskytnout po jejich obdrzeni od dluznika investoriim, je z mého
pohledu dostatecné kompenzovana vyhodami, které pro platformu ztohoto pfenosu

ekonomickych vynosii z tvéru vyplyvaji.

Platforma jednak ziskd nazpét az 100 % vySe poskytnuté jistiny Gveéru a ziska moznost
poskytnout uvérové financovani dalSimu dluznikovi. Soucasné byva béznou praxi pozadovat po
uvérovaném pii Cerpani uveru uhradu riznych druhti poplatki a odmén spojenych s poskytnutim
a zpracovanim uvéru. Tato uhrazena penézitd plnéni zlstanou i po nabyti participaci investory
provozovateli platformy. Rovnéz si provozovatelé platforem zpravidla uctuji vici investorim

odménu za ¢innost spocivajici ve sprave investice.

Uvérové riziko z poskytnutého uvéru jeho poskytovatel prenasi prostiednictvim participaci na
jednotlivé investory. Investofi vstupuji do smluvniho vztahu pouze s provozovatelem platformy
a nenabyvaji pohledavku za samotnym dluznikem ze smlouvy o Gvéru. Investofi tedy az ex post
financuji zvetejnény projekt, nikoliv vSak pro dluznika (vlastnika projektu), ale pro provozovatele
platformy jakoZzto poskytovatele uvéru. Penézni prostiedky od investorti tak neslouzi k poskytnuti

financovani vlastnikovi jimi vybraného projektu.

Cinnost provozovatele platformy s ,klasickym® participaénim modelem tak nespodiva
v parovani zajmu investort a vlastnikli projektd v pozici uvérovanych ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism.
a) bod 1) Nafizeni o crowdfundingu a neméla by tak spadat do plisobnosti Natizeni
o crowdfundingu.'*° Tento pravni nazor zastava ve svém stanovisku rovnéz CNB. Zaroven v ném
neposkytuje zadny nazor tykajici se ptipadné regulace dopadajici na tento participa¢ni model

crowdfundingu.

Pravni regulaci dopadajici na participaéni model uvérového crowdfundingu je vénovana

kapitola 3.1 této prace.

2.2.6 Podminéné participace
Na ceské crowdfundingové scéné se lze setkat rovnéz s modelem, kdy investofi nejdiive
nabyvaji tzv. podminénou participaci, tedy prozatim neucinnou participaci. Ta se stava uc¢innou

participaci az v okamziku, kdy soucet penéznich prostiedkli poskytnutych investory na (budouci)

130 Otazka &. 2 CESKA NARODNI BANKA. Casté dotazy k naiizeni o crowdfundingu [online]. CNB, 2022, s. 2
[cit. 07.09.2022]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/legislativni_zakladna/obchodovani s OTC derivaty/download/20230328 faq k narizeni o crowdfun
dingu.pdf
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participace na uvéru dosahl vyse v projektu pozadované ¢astky. Tento model provozuje napt. jiz

zminéna platforma Upvest, platforma Nafirmy nebo CroFUNgo.

V tomto modelu se investorim prostfednictvim platformy neumoznuje prevzeti prava podilet
se na vynosech a ztratach z avéru jiz diive poskytnutého ivérovanému, nybrz se investorim nabizi
toto ptrevzeti v piipad¢, ze bude investory poskytnuto (¢i prislibeno poskytnuti) provozovateli
platformy dostatecné mnozstvi penéznich prostfedkii umoznujici jejich nasledné vyuziti
k poskytnuti Gvéru tvérovanému ze strany provozovatele platformy. Konkrétné v ptipadé
platformy Upvest dochazi poté, co se investor rozhodne investovat penézni prostfedky do
konkrétniho projektu, k zablokovani ¢astky odpovidajici vysi investice (penézni ¢astky, za kterou
ziskd investor participaci na konkrétnim uvéru) na U¢tu vedeném provozovatelem platformy
Upvest pro investora. Timto dany investor nabyva tzv. podminénou participaci. Investor neni

opravnén s touto ¢astkou disponovat po zbyvajici dobu zvetejnéni projektu na platformé.

Investor nabyva ucinnou participaci pouze (az) v okamziku, kdy béhem doby zvefejnéni
projektu na platformé dosdhne soucet nomindlnich hodnot vSech podminénych participaci do
konkrétniho uvéru 100 % pozadované vyse jistiny uveéru. Provozovatel platformy Upvest tak
poskytne uvér uvérovanému pouze v piipadé, ze v pribéhu zvefejnéni projektu na platforme
dasledkem investic investor do projektu zablokoval na uctech vedenych pro investory penézni

prostiedky ve vysi 100% jistiny predmétného tvéru.'3!

Platforma Nafirmy provozuje obdobny model jako platforma Upvest. Participace investora do
konkrétniho uvéru zvefejnéného na této platformé k participacim nabyva ucinnosti pouze
v ptipadé, ze souhrn investic vSech investorti do daného uvéru dosahne alespont minimalni vyse
jistiny stanovené pro pozadovany uvér.'3? Penézni prostiedky poskytované uvérovanému tak
nejsou ze strany provozovatele této platformy poskytovany z vlastnich prosttedkil, nybrz rovnéz

z prostiedkl poskytnutych ze strany investorti k nabyti participace.

Platforma CroFUNgo nepouziva pojem podminéné participace ani neodklada ucinnost jejiho
nabyti na okamzik shromézdéni dostatecného mnozstvi prosttedkt od investort. Pfinejmensim tak
necini ve vefejné casti své platformy, na které neni zvefejnéna vzorova dokumentace nebo

obchodni podminky. V ¢asti popisujici obchodni model platformy se vSak uvadi, ze avér dle

131 C1. 2 Ramcové smlouvy o podilu investora na Gvérech Upvest | Real Estate Private Debt - smluvni dokumentace a
jiné dokumenty. In: Upvest.cz [online] [cit. 14.09.2022]. Dostupné z: https://www.upvest.cz/smluvni-dokumentace
132 (1. 2.1 pism. (a) Ramcové smlouvy o poskytovani participaci Nafirmy.cz | Dokumenty ke stazeni. In: Nafirmy.cz
[online] [cit. 18.09.2022]. Dostupné z: https://nafirmy.cz/dokumenty
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uvéroveé smlouvy, kterou jako uvérujici uzavira s dluznikem provozovatel platformy, se poskytuje

az v okamziku, kdy se od investorii vybere dostate¢né mnozstvi penéznich prostiedk.'*?

Pti vykladu smluvni dokumentace zminénych platforem dle pravidel vykladu pravnich jednéni,
konkrétn¢ pak dle pravidla posuzovani pravniho jednani podle svého obsahu dle § 555 odst. 1
Obcanského zakoniku, dochazim k zavéru, ze takto nastaveny crowdfundingovy model, byt ve
smluvni dokumentaci nazyvany a na platform¢ prezentovany jako model participacni, je ve
skutecnosti zasttenym komisionarskym modelem. Penézni prostiedky poskytnuté investory
k nabyti (podminéné) participace jsou z materidlniho hlediska poskytnuty jako jistina uvéru
uvérovanému ze strany provozovatele crowdfundingové platformy. Provozovatel platformy
v avérove smlouve formalné jedna svym jménem i na svilj ucet, nedochazi vsak k poskytnuti ivéru

na jeho vlastni riziko.

Oproti ,,klasickému* participaénimu modelu, kdy provozovatel platformy (¢i jiny poskytovatel
uvéru) nejprve poskytl Gvér z vlastnich zdroji (nikoliv tedy z prostfedkli ziskanych od investora
investujicich do daného projektu) a az nasledné riziko plynouci z poskytnutého tvéru (spolecné
s pravem na vynos) pienesl na predem neomezeny okruh investord, je v crowdfundingovém
modelu podminénych participaci Casova souslednost opacna a provozovatel platformy riziko
z poskytnutého véru od okamziku poskytnuti tvéru sam viibec nenese. V tomto modelu se tak
nejednd o pifenos Uverového rizika plvodné vzniklého provozovateli platformy v pozici
forméalniho a materidlniho poskytovatele uvéru, nybrz o originadrni vznik avérového rizika
(spojeného s okamzitym nabytim prava na vynos a ztraty z podkladového uvéru) zatézujici rovnou
investory. Provozovatel platformy uvérové riziko vyplyvajici z poskytnutého Gvéru v Zadném
okamziku nenese, nebot’ jako uvér poskytuje cizi (investorské) zdroje a dle smluvniho ujednani
s témito investory jim je povinen (po zapocteni své odmeény) vyplacet veskerd penézita plnéni,

ktera mu na uhradu pohledavky z uvérové smlouvy uhradil dluznik.

Pravé skutecnost, Ze provozovatel platformy jakoZto véfitel z ivérové smlouvy neposkytuje
vlastni penézni prosttedky, podporuje zavér, Ze zde provozovatel platformy ve skutecnosti nejedna
jako formdalni a materidlni poskytovatel Uveéru, nybrz vystupuje toliko v roli formélniho

uvéryjiciho. Jeho pozice je tak obdobna s pozici provozovatele crowdfundingové platformy

133 CroFUNgo - Jak to funguje. In: Crofungo.cz [online] [cit. 01.05.2023].  Dostupné
z: https://crofungo.cz/#jaktofunguje; CroFUNgo - O nas. In: Crofungo.cz [online] [cit. 01.05.2023]. Dostupné
z: https://crofungo.cz/o-nas/
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uzavirajiciho vérovou smlouvu a poskytujiciho uvér vlastnim jménem na ucet investorli na

zaklad¢ komisionafské smlouvy.

Pozice investorti v tomto druhu participacniho modelu je rovnéz srovnatelnd s pozici investort
v komisionafském modelu jakozto komitentll. Investofi si vyberou na platformé zvetejnény
projekt, do kterého hodlaji investovat. Na zakladé smluvniho vztahu poskytnou ¢i pfislibi
poskytnout penézni prostiedky na financovani projektu v ptipad¢€, ze totéz provede dostatecné
mnozstvi dalSich investort. Nasledné se investofi pomérove ucastni poskytnutého uveéru a piijimaji

od platformy penézita plnéni v podobé splatek trok a jistiny.

Stejné jako v komisionarském modelu je provozovatel platformy povinen vydat investorim
plnéni pfijatd od Gvérovaného. Jak v komisionaiském modelu, tak v tomto druhu participac¢niho
modelu poskytuje provozovatel platformy investorim plnéni pouze v piipad€, Ze mu jsou dluhy
zavérové smlouvy dluzniky uhrazeny, nebo pokud provozovatel platformy vymuze dluhy

z Gvérové smlouvy ve vymahacim procesu.

Rovnéz v komisionarském modelu i tomto druhu participacniho crowdfundingu vyplyvaji vici
uvérovanému prava a povinnosti z uvérové smlouvy vyluéné provozovateli platformy jakozto
uvérujicimu. Ve vztahu k tvérovanému je rovnéz v obou modelech irelevantni, Ze provozovatel
platformy jedna na ucet investort, jejichz totoznost uvérovany ani nemusi znat. Dluznik z avérové
smlouvy vzdy hradi dluhy svému véfiteli, tedy provozovateli platformy. Za obstarani investice
v podobé umoznéni nabyti participace platforma po investorovi zpravidla pozaduje uhrazeni
poplatku. Uplatnost jako pojmovy znak komise tak bude splnéna i u tohoto modelu

crowdfundingu.

Jsem tak nazoru, Ze tento druh participacniho modelu, ve kterém provozovatel platformy
pouzije poskytnuté penézni prostfedky pftijaté nejdiive od investorti k samotnému poskytnuti
predmétného uvéru, na jehoz vynosech a ztratich se investoifi coby drzitelé podminénych
participaci a potencialni drzitelé €innych participaci maji ihned od okamziku poskytnuti Gvéru
pravo podilet, je svym obsahem obdobny s piedstavenym komisionaiskym modelem. Radmcova
smlouva o participaci na uvérech by se tak z té€chto diivodli dle mého nazoru méla posuzovat jako
rdmcovd komisionafska smlouva dle § 2455an. Obcanského zikoniku a uvér poskytnuty
uvérovanému by mél predstavovat zéalezitost obstaranou pro investora v nepiimém zastoupeni

provozovatelem platformy.

Z téchto divoda usuzuji, ze crowdfundingovy model s podminénymi participacemi spada do

piisobnosti Nafizeni o crowdfundingu. Tento zavér nepf¥imo podporuje i stanovisko CNB, dle
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n¢hoz jsou zplsobnosti Nafizeni o crowdfundingu vylouceny piipady, kdy provozovatel
platformy poskytuje tivér tvérovanému na vlastni Gcet a riziko a az nasledné pienasi na investory
pravo na vynos, stejné jako Gvérové riziko, v podobé participaci.'** U piedstaveného modelu
s podminénou ucinnosti participaci vSak nelze hovofiit o nasledném pieneseni uveérového rizika
a prava na vynos z uvéru diive poskytnutého ze strany provozovatele platformy, nebot’ ¢asova
souslednost poskytnuti Gvéru ze strany provozovatele platformy a nabyti participaci je ve
skutecnosti opacna nez u ,klasického* participatniho modelu. Prostfednictvim cinnosti
crowdfundingové platformy tak dle mého nézoru z materialniho hlediska dochazi, stejné jako
u komisionafského modelu, k nepfimému zastoupeni investord crowdfundingovou platformou pfi

poskytnuti uvéru vlastnikovi projektu.

U z4dné z uvedenych platforem s timto modelem podminénych participaci nelze dohledat
informaci o tom, Ze by jejich provozovatelé podali zddost o udéleni licence dle Nafizeni
o crowdfundingu nebo Ze by planovali formalné¢ upravit svou dokumentaci, ,,ptihlasit se*
k provozovani komisionafského modelu a néasledné pozadat o udéleni crowdfundingové licence.
Platforma Upvest pak ma vyslovné za to, ze jeji obchodni model nespada do ptisobnosti Natizeni
o crowdfundingu, pfi¢emz v piipadé odlisného nazoru CNB je piipravena zadat o udéleni

opravnéni dle Natizeni o crowdfundingu nebo upravit svilj obchodni model. !

2.2.7 SmiSeny model — postupovani pohledavek

Kombinaci prvkli modelu centralizovaného a decentralizovaného piredstavuje model
smi§eny.*® Tento model vyuziva postoupeni pohledavky zuvéru, ktery byl Gvérovanému
poskytnut ze strany provozovatele platformy svym jménem a na svlij ucet a riziko, ptipadné

spolupracujici tfeti stranou, na jednotlivé investory.'*’

Mezi v Ceské republice pisobici crowdfundingové platformy s obchodnim modelem

zalozenym na postupovéani pohleddvek patii naptiklad platforma Bondster.'*® Tato platforma

134 Otazka ¢. 2 CESKA NARODNI BANKA. Casté dotazy k narizeni o crowdfundingu [online]. CNB, 2022, s. 2
[cit. 07.09.2022]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/legislativni_zakladna/obchodovani s OTC derivaty/download/20230328 faq k narizeni o crowdfun
dingu.pdf

135 BREJCAK, Peter. CNB ¢&isti trh od §edé zony. Pokutu milion korun udélila crowdfundingu Investown, fungovéni
jiz zmenil. In: Czechcrunch.cz [online]. 17. 2. 2023 [cit. 08.05.2023]. Dostupné z: https://cc.cz/cnb-cisti-trh-od-sede-
zony-pokutu-milion-korun-udelila-crowdfundingu-investown-fungovani-jiz-zmenil/

136 KLAMO, Josef. P2P lending - novinky v pravni tpravé a praxi. In: PICHRT, Jan, Radim BOHAC a Jakub
MORAVEK, eds. Sdilend ekonomika ti roky poté - zavéry a perspektivy. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, 2019,
s. 182. ISBN 978-80-7598-591-0.

137 HOBZA, Martin. Nafizeni o crowdfundingu. 1. ¢ast - piisobnost. Obchodnépravni revue: odborny recenzovany
casopis pro obchodni pravo a pravo financnich trhii. 2021, ro€. 13, €. 3, s. 193. ISSN 1803-6554.

138 Platforma Bondster provozuje také crowdfunding zaloZeny na ,klasickém" participa¢nim modelu, viz Bondster.
In: Bondster.com [online] [cit. 12.09.2022]. Dostupné z: https://bondster.com/cz/
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umoznuje spolupracujicim poskytovatelim uvéru v pozici véfitele postoupit pohledavky za
1ve ym z konkrétni ivérové sml investora jakoZto postupnika.'*® Poskytovateli Gvé
uveérovanym z konkrétni ivérové smlouvy na investora jakozto postupnika.'>” Poskytovateli tvéru

jsou pak spolupracujici nebankovni spole¢nosti z celého svéta.'4?

Provozovatel platformy Bondster nefiguruje ve vztahu k poskytovateli uvéru (postupiteli)
a investorovi (postupnikovi) jakozto nezédvisld osoba poskytujici pouze technické zazemi
platformy za ucelem uzavieni ptislusné smluvni dokumentace. Provozovatel této platformy jednak
uzavira jménem a na ucet postupitele smlouvu o postoupeni pohledavky, soucasné¢ je jeji smluvni
stranou jakozto pifipadny budouci spravce pohledavky a rovnéz zajistuje prevod penéznich

prostiedkii mezi investorem, poskytovatelem uvéru a dluznikem z Gvérové smlouvy.

Smlouva o postoupeni uzavirand dle § 1880an. Obcanského zakoniku, na zékladé které se
investor stava vetitelem pohledavky, zde vsak predstavuje znacné modifikované postaveni oproti
béznému postoupeni pohledavek. Byt se investor stdva formdlné véfitelem (Casti) pohledavky
z avérové smlouvy za dluznikem, dle smluvnich ustanoveni neni investor jako novy véfitel
opravnén pohleddvku sam spravovat, uplatiiovat nebo vymahat, je rovnéz omezen co do moznosti

jejiho postoupeni na tieti osoby.

Dluznik zGvérové smlouvy se ve smyslu § 1882 Obcanského zdkoniku nevyrozumiva
o postoupeni pohledavky a poskytovatel svym jménem na et investora jakozto postupnika ma
zajistovat spravu, uplatiovani 1 vymahani postoupené pohledavky, pficemZ osobou opravnénou
k témto ¢innostem se miiZze stat 1 sim provozovatel platformy. Jedna se zde tedy o vymahani
postoupené pohledavky postupitelem na cet postupnika dle § 1886 Obcanského zakoniku, na
které se subsidiarn& budou aplikovat ustanoveni o komisi dle § 2455an. Ob&anského zakoniku.!#!
Investor se tak po postoupeni pohledavky stava pouhym ,,holym* vlastnikem pohledavky bez

standardnich moznosti dispozice s pohledavkou.

Ptfedstaveny model zaloZzeny na postupovani pohledavky vyZzaduje, aby pied zvetejnénim
projektu na crowdfundingové platformé jiz existovala pohleddvka za uvérovanym z uvérové
smlouvy a aby jiz byl dfive Givérovanému poskytnut uvér. Z materialniho hlediska se tak penézni
prosttedky poskytuji nejdiive z vlastnich zdrojl a na ucet a riziko poskytovatele uvéru (¢i ptimo

provozovatele platformy, je-1i sdm poskytovatelem uvéru).

139 Uvérem se dle smluvni dokumentace platformy Bondster rozumi zapujcka, leasing, avér nebo finanéni zavazek
,jiného druhu®, ktery je predmétem dané aveérové smlouvy.

140 Napt. z Estonska, Béloruska, Kolumbie, Nigérie, Mexika ¢i Kazachstanu.

141 PETROV, Jan, Michal VYTISK a Vladimir BERAN. Obcansky zékonik: komentdr. 2. vyd. Praha: C.H. Beck,
2019, s. 2634. ISBN 978-80-7400-747-7.
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Prostfednictvim crowdfundingové platformy se v tomto modelu neuzavira dohoda dle ¢l. 2
odst. 1 pism. b) Natizeni o crowdfundingu, tedy ivérova smlouva. Na crowdfundingové platforme
tak nedochazi ke vzniku pfimého zavazku mezi investory a dluznikem (Gv€rovanym), nebot
platforma mezi sebou propojuje toliko souc¢asného a budouciho véftitele pohledavky za dluznikem.
Nedochazi ani k poskytnuti uvéru ze strany investora neptimo zastoupeného crowdfundingovou

platformou.

Model s postoupenim pohledavek zuvérové smlouvy tak nespada do plisobnosti Naiizeni
o crowdfundingu, coz vyplyva i z ¢l. 45 odst. 2 pism. d) Natizeni o crowdfundingu, ktery se tyka
zpravy o uplatiovani Nafizeni o crowdfundingu. Konkrétn¢ vynéti tohoto crowdfundingového
modelu vyplyva zotazky, zda je rozsah sluzeb spadajicich do plsobnosti Nafizeni
o crowdfundingu ptiméteny ,,s ohledem na vyvoj modelii podnikani zahrnujicich zprostiredkovani
financnich pohledavek, vcetné postoupeni nebo prodeje pohleddavek z uveérii investoriim, kteri jsou
treti stranou, prostrednictvim platforem skupinoveho financovani.” Na dané ustanoveni se
odkazuje rovnéz stanovisko CNB, dle kterého model zaloZeny na postupovani pohledavek nespada

do plisobnosti Natizeni o crowdfundingu.'#?

Osobn¢ nepovazuji nezahrnuti tohoto modelu do pisobnosti Natizeni o crowdfundingu za ptili§
logicky krok, kdyz samotné Natizeni o crowdfundingu ve své aktudlni podobé védomé opomiji
crowdfundingovy model, ktery je v praxi jiZ vyuzivan. Stejné€ jako v ptedchozich pfedstavenych
modelech je investor stran administrace a pfipadného vymahani své investice do konkrétniho
projektu odkdzan na ¢innost provozovatele crowdfundingové platformy. Rovnéz skutecnost, Ze
investory maji byt a v praxi v drtivé vétSin€ 1 byvaji osoby bez pravnického a ekonomického
vzdélani, rozdil mezi nabytim véfitelské pozice vici dluznikovi na zakladé postoupeni pohledavky
nebo na zdkladé¢ samotné uveérové smlouvy podle decentralizovaného nebo nepiimo

komisionarského modelu pro né mize byt jen tézko uchopitelny.

Pravni regulaci dopadajici na participaéni model uvérového crowdfundingu je vénovana

kapitola 3.2 této prace.

142 Otazka &. 2 CESKA NARODNI BANKA. Casté dotazy k naiizeni o crowdfundingu [online]. CNB, 2022, s. 2
[cit. 07.09.2022]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/legislativni_zakladna/obchodovani s OTC_derivaty/download/20230328 faq k narizeni o crowdfun
dingu.pdf
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2.3 Investi¢ni crowdfunding dle Natizeni o crowdfundingu

Nasledujici kapitola se zamétuje na vymezeni ptisobnosti Natizeni o crowdfundingu ve vztahu
k druhému typu financniho crowdfundingu, tedy crowdfundingu investi¢nimu. V kapitole budou
nastinény problematické aspekty tykajici se vymezeni plisobnosti Nafizeni o crowdfundingu

a zhodnocen dopad na platformy ptisobici na ¢eském trhu.

2.3.1 Zakladni vymezeni

Natizeni o crowdfundingu ve vztahu k investicnimu crowdfundingu vyjasiiuje otazku, zda
a ptripadné¢ jaké poskytovani investi¢nich sluzeb dle MiFID II tento typ finan¢niho crowdfundingu
piedstavuje'*’, nebot’ Natizeni o crowdfundingu pfi vymezeni ¢innosti vyuziva odkazu pravé na

investi¢ni sluzby dle MiFID II.

Sluzbou investi¢niho crowdfundingu dle €l. 2 odst. 1 pism. a) bod ii) Nafizeni o crowdfundingu
se rozumi parovani zajmu investorti a vlastnikii projektl na financovani podnikani prostfednictvim
sluzeb crowdfundingové platformy, ktera poskytuje investi¢ni sluzbu ,, umistovani prevoditelnych

cennych papiru a ndstroju prijatych pro ucely skupinového financovani vydanych vlastniky

projektit nebo zvlastni ucelovou jednotkou bez pevného zavazku prevzeti podle bodu 7 oddilu A
prilohy I [MiFID II]* ainvestiéni sluzbu , prijimani a predavani pokynii klientii tykajicich se techto
prevoditelnych cennych papirii a prijatych ndstroju pro ucely skupinového financovani podle bodu

1 oddilu A prilohy I [MiFID II] “.

2.3.2 Nastroje

Pievoditelnymi cennymi papiry se dle ¢l. 2 odst. 1 pism. m) Natizeni o crowdfundingu rozumi
., prevoditelné cenné papiry ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 44 smérnice [MiFID II]“, tedy takové
., druhy cennych papiru, které jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu, s vyjimkou platebnich
nastroji, jako jsou: | a) | akcie spolecnosti a dalsi cenné papiry rovnocenné akciim spolecnosti,
podilum v osobnich spolecnostech i jinych subjektech, vcetné cennych papiri nahrazujicich

akcie, | b) | dluhopisy a jiné formy dluhovych cennych papiru, véetné cennych papirit nahrazujicich

tyto cenné papiry, | c) | vSechny ostatni cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo nabyvat nebo
prodavat takové prevoditelné cenné papiry nebo ze kterych vyplyva pravo na vyporadani

v penézich, jez se urcuje odkazem na prevoditelné cenné papiry, mény, urokové sazby nebo vynosy,

143 HOBZA, Martin. Nafizeni o crowdfundingu. 1. &ast - psobnost. Obchodnépravni revue: odborny recenzovany
casopis pro obchodni pravo a pravo financnich trhii. 2021, ro€. 13, €. 3, s. 193. ISSN 1803-6554.
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komodity nebo jiné indexy ¢i miry “. Pfevoditelné cenné papiry dle ¢l. 4 odst. 1 bodu 44 MiFID II
jsou finan¢nimi nastroji dle Pilohy I oddilu C bodu 1 MiFID IL

Z definice investicniho crowdfundingu dle Nafizeni o crowdfundingu vyvstava otazka, jaké
konkrétni finan¢ni nastroje lze povazovat za ptevoditelné cenné papiry v pfipadech modela
investicniho crowdfundingu, nebot’ v ramci transpozic MiFID II do ndrodnich pravnich fadu
Clenskych statdh EU nepanuje jednotny interpretacni piistup ve vztahu k finanénim nastrojim
a prevoditelnym cennym papirim dle MiFID II.!** Rozdilny pfistup napii¢ ¢lenskymi staty
spo¢iva naptiklad v rtizné interpretaci ,, kapitdlového trhu‘ nebo ptekazkadch (omezenich)

spojenych s pievoditelnosti té&chto nastroji.'*®

Cesky pravni ¥ad v § 3 odst. 1 pism. a) a odst. 2 ZPKT jako transpozice MiFID II oznacuje
prevoditelné cenné papiry jako ,,investicni cenné papiry*, které jsou ,,investicnimi nastroji*.
Investi¢ni sluzby dle MiFID II pak dle § 4 odst. 2 pism. 1) ZPKT pak odpovidaji oznaceni
., umistovani investicnich nastrojii bez zdvazku jejich upsani* a dle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT

oznaceni ,, prijimani a predavani pokynii tykajicich se investicnich nastroju “.

Za typické a v praxi potencidln€ i nejhojnéji vyuzivané financ¢ni (investi¢ni) ndstroje pro
modely investicniho crowdfundingu bude mozné povazovat zejména dluhopisy a akcie. Tyto
konkrétni finan¢ni (investicni) néstroje jsou jednak vyslovné uvedeny v definici pievoditelnych
cennych papira dle MiFID II, sou€asné nad jejich zafazenim mezi ptevoditelné cenné papiry
a interpretaci existuje napii¢ ¢lenskymi staty shoda.!'*® V ZPKT jsou pak mezi investi¢ni cenné

papiry akcie a dluhopisy zatfazeny dle § 3 odst. 2 pism. a) a b).

RovnéZ pro praxi investi¢niho crowdfundingu ptipadaji v avahu tzv. warranty jakoZzto nastroje
opraviiujici k nabyti nebo zcizeni G€astnickych a dluhovych cennych papirti ve smyslu § 3 odst. 2
pism. d) ZPKT. Znak opravnéni k nabyti nebo prodeji urcitych cennych papirt ziistdva u warrantt

zachovan 1 v ptipadé, Zze jeho drziteli bude umoznéno, vedle prava prodat nebo koupit dané

144 HOBZA, Martin a Aneta VONDRACKOVA. The New Financial Crowdfunding Regulation and Its Implications
for Investment Services under MiFID II. Prague Law Working Papers Series [online]. 2020, ¢. 2020/111/2, s. 7
[cit. 07.08.2022]. ISSN 2336-5811. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/abstract=3725997

145 MACCHIAVELLO, Eugenia. The European Crowdfunding Service Providers Regulation: The Future of
Marketplace Lending and Investing in Europe and the ‘Crowdfunding Nature’ Dilemma. European Business Law
Review  [online]. 2021, ro¢.32, ¢&.3, s.566  [cit.04.09.2022].  ISSN 0959-6941.  Dostupné
z: https://kluwerlawonline.com/Journal Article/European+Business+Law+Review/32.3/EULR2021020

146 HOBZA, Martin a Aneta VONDRACKOVA. The New Financial Crowdfunding Regulation and Its Implications
for Investment Services under MiFID II. Prague Law Working Papers Series [online]. 2020, ¢. 2020/111/2, s. 7
[cit. 07.08.2022]. ISSN 2336-5811. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/abstract=3725997
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podkladové aktivum, ziskat vypoiadani v penézich.!*’” Déle mezi nastroje investi¢niho
crowdfundingu bude mozné zatradit nejriznéjsi investicni certifikaty ve smyslu § 3 odst. 2 pism.
e) ZPKT, ze kterych vyplyva pravo na vypotradani v penézich a jejichz hodnota je urcena
méfitelnymi ukazateli. Zejména se bude jednat o urceni hodnoty téchto investi¢nich certifikata
hodnotou investi¢nich cennych papirti, ménovym kurzem, urokovou sazbou, finan¢nich indext
nebo riznych komodit. Warranty i certifikaty spadaji mezi ptevoditelné cenné papiry dle ¢l. 4 odst.
1 bodu 44 pism. c) MiFID II, pficemz se bude jednat o nepojmenované cenné papiry dle § 515

Obcanského zakoniku.

Nastroji prijatymi pro wcely skupinového financovani se pak dle ¢l. 2 odst. 1 pism. n)
Natizeni o crowdfundingu rozumi ,,s ohledem na kazdy clensky stat podily ve spolecnosti
s rucenim omezenym, na které se nevztahuji omezeni, kterd by ucinné branila v jejich prevodu,
véetné omezeni zpusobu, jakym jsou tyto podily nabizeny verejnosti nebo pro verejnost

inzerovany *.

Prevoditelnost umoziujici investorim zcizeni své majetkové ticasti na kapitdlovych trzich
a ukonceni tak své crowdfundingové investice predstavuje dle Natizeni o crowdfundingu pro
investi¢ni crowdfunding dilezity ochranny prvek. Nafizeni o crowdfundingu se tak vztahuje na
crowdfundingové sluzby souvisejici s pfevoditelnymi cennymi papiry. Do plisobnosti Natizeni
o crowdfundingu spadaji jako ,, nastroje prijaté pro ucely skupinového financovani““ rovnéz podily
v nékterych spolenostech s ru¢enim omezenym zalozenych dle narodniho prava ¢lenskych statu
EU, které jsou také volné prevoditelné na kapitalovych trzich.!*® Natizeni o crowdfundingu ve
vztahu k témto néstrojim pfijatym pro ucely skupinového financovani respektuje existujici
pravidla narodnich pravnich fadd clenskych stath EU pro jejich pfevoditelnost, pficemz se
ponechéava na uvaZzeni ptislusSného narodniho organu, jaké podily pro investi¢ni crowdfunding dle

¢l. 2 odst. 2 Natizeni o crowdfundingu povoli.

Dle ¢eského pravniho fadu ptipadaji v uvahu jako tyto pfijaté nastroje podily ve spolecnosti
s ruenim omezenym, které budou neomezené pievoditelné. Jednalo by se tedy o podily
v takovych spolec¢nostech, ve kterych spolecenska smlouva dle § 207 ZOK nepodminiuje prevod
podilu na jiného spolec¢nika souhlasem nékterého z organt této spolecnosti a kde dle § 208 ZOK
souCasn¢ spoleCenska smlouva vyslovné urci, Ze pii pfevodu podilu na osobu, kterd neni

spole¢nikem spole&nosti, neni vyzadovan souhlas valné hromady. Byt se CNB jiz vyjadtila, Ze

147 HUSTAK, Zdenék a Ale§ SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2016,
s. 145. ISBN 978-80-7400-533-6.
148 Recital 13 preambule Naiizeni o crowdfundingu.
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takto neomezen¢ pievoditelné podily ve spolecnostech s ru¢enim omezenym by mohly byt za tyto
pfijaté nastroje povazovany, v soucasné dobé tyto podily dle ¢l. 2 odst. 2 Nafizeni
o crowdfundingu pro uéely investi¢niho crowdfundingu CNB nepovoluje.'* Souc¢asné podily ve
spolecnosti s ruc¢enim omezenym, které jsou vtéleny do kmenového listu a jejichz pievoditelnost
tedy neni omezena ani podminéna, nemohou spadat do definice takto pfijatych nastroja, nebot’ je

dle § 137 odst. 4 ZOK vyslovné zakazéano jejich vefejné nabizeni a obchodovani.

2.3.3 Investic¢ni sluzby

Poskytovatel crowdfundingovych sluzeb investicniho crowdfundingu umoznuje stietnuti
nabidky a poptavky mezi investory a vlastniky projektu na financovani podnikani, pfi¢emz se
jedné o poskytovani dvou investi¢nich sluzeb dle MiFID II, resp. ZPKT, a to umistovani bez
pevného zdvazku jejich upsani a prijimani a predavani pokynii, které se ob¢ tykaji bud’to
pfevoditelnych (investicnich) cennych papirti nebo nastroju pfijatych pro ucely crowdfundingu.
Vzhledem k tomu, ze MiFID II neobsahuje definici téchto investi¢nich sluzeb a ¢lenské staty
zaujimaji rozdilné pristupy v pohledu na zminéné investi¢ni sluzby ve vztahu k narodnim pravnim
ipravam crowdfundingovych sluzeb,'>° miize se jevit zahrnuti dvou investi¢nich sluzeb dle MiFID
IT do ustanoveni tykajicich se samotné plisobnosti Natizeni o crowdfundingu bez dal§iho vymezeni
konkrétnich ¢innosti spadajicich pod tyto investicni sluzby pro ucely vymezeni samotné

pusobnosti Natizeni o crowdfundingu jako neoptimalni.

Investi¢ni sluzba umistovani investicnich nastrojii bez zavazku jejich upsani zahrnuje zdvazek
jejiho poskytovatele pokusit se pro emitenta nalézt osoby, které emisi investi¢niho néstroje, nebo
alesponn jeji cCast, upiSi. Poskytovatel této sluzby wvystupuje vici emitentovi toliko jako
zprostiedkovatel upisu, nebot’ nebude-li tato Cinnost poskytovatele usp€sna, neni poskytovatel
povinen emisi €i jeji ¢ast upsat sam. V praxi vSak neni neobvyklé, Ze se poskytovatel této investi¢ni
sluZzby ucastni Upisu dané emise na zdklad¢é vlastniho uvaZeni, nezakazuje-li mu to ujednani
s emitentem.!>! Timto se tato investiéni sluzba li§i od investi¢ni sluzby upisovdni nebo umistovani
investicnich nastrojii se zavazkem jejich upsani dle § 4 odst. 2 pism. h) ZPKT (transponujici sluzbu

upisovani financnich ndstrojii nebo umistovani financnich nastroju na zaklade pevného zavazku

149 Otazka ¢. 4 CESKA NARODNI BANKA. Casté dotazy k narizeni o crowdfundingu [online]. CNB, 2022, s. 3

[cit. 07.09.2022]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/legislativni_zakladna/obchodovani_s OTC_derivaty/download/20230328 faq k narizeni o crowdfun
dingu.pdf

150 HOOGHIEMSTRA, Sebastiaan Niels. The European Crowdfunding Regulation — Towards Harmonization of
(Equity- and Lending-Based) Crowdfunding in FEurope? J[online]. 2020, s.4 [cit. 10.10.2022]. Dostupné
z: https://papers.ssrn.com/abstract=3679142

151 HUSTAK, Zdengk et al. Zdkon o podnikdni na kapitalovém trhu: komentdr. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 73.
ISBN 978-80-7400-433-9.
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prevzeti dle Pilohy I oddilu A bodu 6 MiFID II), u které se jeji poskytovatel zavazuje emitentovi
investi¢nich nastrojl, ze zajisti distribuci emise, pfipadné jeji ¢asti, a v piipad¢, ze se mu tieti
osoby v pozici investorti nalézt nepodafi, upiSe celou emisi €i jeji ¢ast sam poskytovatel.
Poskytovatel u této investicni sluzby viCi emitentovi vystupuje v pozici upisovatele —

distributora.'>?

Obsahem uvedenych investi¢nich sluzeb obvykle byva piiprava nabidkové dokumentace,
emisnich podminek a zajisténi samotného umistovani emise verejnou nebo nevetrejnou nabidkou,

prostfednictvim regulovaného trhu nebo jiné obchodni platformy apod.!*3

Vyklad investi¢ni sluzby umistovani investicnich nastrojii bez zavazku jejich upsani nabyl
v posledni dobé na vyznamu, a to zejména ve vztahu k tuzemské praxi emisi dluhopist.
Interpreta¢né nejasnou otazku piredstavuje, jestli je tato investi¢ni sluzba jejim poskytovatelem
poskytovana vyluéné emitentovi, tedy zéjemci o umisténi jim vydanych investi¢nich ndstroja,
nebo se jednd o sluzbu poskytovanou soucasné potencidlnim nabyvatelim téchto investicnich
néastroji.!>* Povaha innosti poskytovatele pfi poskytovani této investiéni sluzby totiz nutné
predpokladd soucasnou interakci jejiho poskytovatele s obéma stranami transakce, tedy jak

s emitentem, tak potencialnim investorem (upisovatelem investi¢niho néstroje).'>>

Prvni vyklad této investi¢ni sluzby tak predstavuje jeji Sirs$i pojeti, kdy tato sluzba, byt
implicitng, zahrnuje cely proces umist'ovani investi¢nich nastroji, sestavajici se ze dvou fazi. Prvni
fazi pfedstavuje cCinnost poskytovana emitentovi v podob¢é obstardni vydani a umisténi
investi¢nich nastrojii. Druhou fazi této investi¢ni sluzby pak predstavuje na prvni fazi navazujici
¢innost obstarani nabyti investi€niho néstroje investorem, ktera materialné predstavuje investi¢ni

sluzbu pfijimani a pfedavani pokynt tykajici se investi¢nich néstroja.

Druhy vyklad uvedené investi¢ni sluzby pak vychézi z uzSiho pojeti, které investicni sluzbu
umistovani investicnich nastroju bez zavazku jejich upsdani povazuje za sluzbu, kterou jeji

poskytovatel poskytuje toliko emitentovi investiniho nastroje. Cinnosti poskytované

152 Ibid., s. 72.

153 HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2016,
s. 88. ISBN 978-80-7400-533-6.

154 HOBZA, Martin. Investiéni sluzby v prdvni teorii a praxi. 1. vyd. Praha: Leges, 2017, s. 55-56. ISBN 978-80-
7502-225-7.

155 HOBZA, Martin. Korporatni dluhopisy: ¢erné ovce kapitalového trhu? Bulletin advokacie. ro¢. 2021, &. 3, s. 23.
ISSN 1210-6348.
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poskytovatelem investorim jako nabyvatelim téchto investi€nich nastroji pak ptredstavuji

investiéni sluzbu piijimani a pfedivani pokyni tykajicich se t&chto investi¢nich nastroji. '

Dle recitalu 10 preambule Natizeni o crowdfundingu se v souvislosti s uvedenymi investi¢nimi
sluzbami ma jednat o investicni crowdfunding v situaci, kdy provozovatel crowdfundingové
platformy poskytuje své sluzby soucasné investorovi(im) a vlastnikovi projektu pii spolecném
poskytovani téchto dvou investicnich sluzeb. Provozovatel crowdfundingové platformy tak bude
poskytovat ve vztahu k prevoditelnym (investicnim) cennym papiriim nebo nastrojim piijatym
pro ucely skupinového financovéani investi¢ni sluzbu jejich umistovani bez pevného zavazku
ptrevzeti toliko vlastnikovi projektu a upsani daného nastroje bude jako investi¢ni sluzbu ptijimani
a predavani pokynt poskytovat toliko investoriim, pficemz pravé kumulativni poskytovani téchto
dvou investi¢nich sluzeb ptedstavuje klicovy aspekt investicniho crowdfundingu ve smyslu ¢l. 2
odst. 1 pism. a) bod ii) Nafizeni o crowdfundingu. Naftizeni o crowdfundingu tak podporuje druhy
vyklad vychazejici zuzsiho pojeti uvedenych investi¢nich sluzeb, kdy investi¢ni sluzba
umistovani investicnich ndstrojii bez zavazku jejich upsani je poskytovana emitentovi (vlastnikovi

projektu) a investi¢ni sluzba prijimdni a predavani pokynii je poskytovana investoram.'®’

Investi¢ni sluzba prijimani a predavani pokyna tykajicich se investi¢nich nastroji
pfedstavuje zdkladni investi¢ni sluzbu a nezbytny zéklad pro poskytovani dalSich investi¢nich
sluzeb. Vyklad této investiéni sluzby je v Ceské republice Siroky a zahrnuje $irokou paletu ¢innosti
poskytovanych poskytovatelem této sluzby za ucelem zprostiedkovani moznosti investora nabyt

investi¢ni nastroj.!>®

Obsahem této investi¢ni sluzby je ,, komunikace se zakaznikem ohledné poskytnuti investicni
sluzby, pripadné obchodu ¢i jiného vikonu tykajiciho se investicniho nastroje, ziskani specifikované
instrukce (pokynu) od zdkaznika o tom, jak ma byt ohledné investicni sluzby nebo investicniho
ndstroje postupovdno, a piedani této instrukce kjejimu provedeni.“!>° Pokynem je pak tfeba
obecné rozumét jakékoliv strukturované sdéleni zédkaznika obsahujici informace, na zakladé

kterych je poskytovatel této investi¢ni sluzby schopen naplnit vili zdkaznika a provést konkrétni

156 HUSTAK, Zden&k a Ale§ SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2016,
s. 56-57. ISBN 978-80-7400-533-6.

157 HOBZA, Martin a Aneta VONDRACKOVA. The New Financial Crowdfunding Regulation and Its Implications
for Investment Services under MiFID II. Prague Law Working Papers Series [online]. 2020, ¢. 2020/111/2, s. 14
[cit. 07.08.2022]. ISSN 2336-5811. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/abstract=3725997

158 HOBZA, Martin. Korporatni dluhopisy: ¢erné ovce kapitdlového trhu? Bulletin advokacie. ro¢. 2021, ¢. 3, s. 24.
ISSN 1210-6348.

159 HUSTAK, Zdenék et al. Zdkon o podnikéni na kapitalovém trhu: komentdr. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 64.
ISBN 978-80-7400-433-9.
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kroky a ¢innosti spo¢ivajici v poskytnuti dal§i investi¢ni sluzby ¢&i sluzeb.'®® Zakladnim definiénim
znakem pokynu jako stézejni soucasti této investi¢ni sluzby je jeho ndvaznost na investi¢ni néstroj,
a to bud’'to v dany okamzik na investi¢ni nastroj konkrétn¢ ur¢eny, nebo na predem neurceny okruh
investiCnich nastroji, kdy dany pokyn bude v budoucnu slouzit pro provedeni transakce

s konkrétnim investiénim nastrojem.'®!

Za investi¢ni sluzbu pfijimani a predavani pokynt tykajicich se investi¢nich nastrojt se dle § 4
odst. 4 ZPKT povazuje 1 zprostiedkovani obchodu s investi¢nimi néstroji, které je definovano
v § 2 odst. 1 pism. y) ZPKT. Zakonna fikce povazujici zprostfedkovani obchodi s investicnimi
nastroji za tuto investi¢ni sluzbu byla do ZPKT vlozena novelizaci G¢innou od 01.05.2022. Do
oblasti regulované ¢innosti jako investicni sluzba pfijiméni a pfedavani pokynl se tak dostaly
takové ¢innosti, které materidlné sice vykazovaly znaky investi¢niho zprosttedkovéni, avsak jejich
poskytovani nevyzadovalo jakékoliv povoleni &i registraci ze strany CNB, coZ bylo zdmérem

novely.!?

Jak jiz bylo uvedeno, sluZzbu investi¢niho crowdfundingu ve smyslu Natizeni o crowdfundingu
predstavuje parovani nabidky a poptavky po poskytnuti financovani podnikani prostfednictvim
emise a upisu prevoditelnych (investi¢nich) cennych papirti a néstroji piijatych pro ucely
skupinového financovani. Toto parovani je predstavovano ¢innostmi a sluzbami poskytovanymi
crowdfundingovou platformou, resp. jejim provozovatelem, které ve vztahu k investorim naplni
znaky investi¢ni sluzby pfijimani a pfedavani pokynt a ve vztahu k vlastniktim projektti investi¢ni

sluZbu umistovani bez zavazku jejich upsani.

U provozovanych internetovych platforem zprostiedkovavajicich protnuti nabidky a poptavky
po financovani prostfednictvim investi¢nich nastrojti je tak tfeba vyhodnotit charakter a rozsah
poskytovanych ¢innosti a miru zapojeni provozovatele téchto platforem do obchodni transakce za
ucelem zhodnoceni, jestli prostfednictvim dané platformy dochazi k poskytovani uvedenych
investi¢nich sluZeb. Nafizeni o crowdfundingu, které je ve vztahu k investiénimu crowdfundingu

koncipovano jako vyjimka z pisobnosti MiFID I1'%*, bohuZel neobsahuje zadny vydet konkrétnich

160 Thid.

161 HOBZA, Martin. Investicni sluzby v prdvni teorii a praxi. 1. vyd. Praha: Leges, 2017, s. 67. ISBN 978-80-7502-
225-7.

162 Divodova zprava k zdkonu & 119/2020 Sb. Psp.cz [online]. 2020, s.58 [cit.22.10.2022]. Dostupné
z: https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?O0=8&CT=398&CT1=0; k problematice vykladu a dopadt této nové pravni
fikce viz HOBZA, Martin. Zprostfedkovani obchodt s investi¢nimi nastroji po novu. Obchodnépravni revue: odborny
recenzovany casopis pro obchodni pravo a pravo financnich triii. 2020, ro€. 12, €. 2, s. 121-126. ISSN 1803-6554.
163 A tedy i ZPKT, nebot’ na poskytovatele crowdfundingovych sluzeb disponujiciho opravnénim dle Naiizeni o
crowdfundingu se vztahuje vyjimka z povoleni k poskytovani hlavnich investicnich sluzeb podle § 4b odst. 1 pism.
n) ZPKT.
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¢innosti predstavujicich ono parovani z4jml investord a vlastnikli projektu. Stejné také
neposkytuje stran miry a formy zapojeni (provozovatele) platformy do celé transakce
s investinimi cennymi papiry voditka ke stanoveni, zda vibec a piipadné jakym zpisobem
zohlediiovat tyto parametry pro vyhodnoceni, jestli konkrétni model spadd ¢i nespada do

pusobnosti Nafizeni o crowdfundingu.

Na cCeském trhu jsou v poslednich letech aktivni internetové platformy inzerujici moznost
nabyti korporatnich dluhopisti. Jmenovat 1ze napiiklad platformu Diuhopis.eu'®*, Diuhopisy.cz'®,

% a Dluhopisomat'®. U téchto platforem je nutné ve vztahu k Nafizeni

Ceskédluhopisy.cz'
o crowdfundingu posoudit, jestli jimi poskytovana sluzba napliuje znaky investi¢nich sluzeb dle
vymezeni piisobnosti Nafizeni o crowdfundingu. K této problematice vydala CNB stanovisko se
ttemi vzorovymi piiklady modeld dluhopisovych platforem, na kterych ilustruje, jaka €innost
v ramci zvoleného modelu predstavuje investicni sluzbu wumistovani investicnich ndstroju,

prijimani a preddavani pokynii nebo investicni poradenstvi.'®

Dle uvedeného stanoviska CNB &innost provozovatelti dluhopisovych platforem neptedstavuje
zadnou z hlavnich investi¢nich sluzeb dle ZPKT v ptipad¢, kdy funguje platforma toliko jako
inzertni médium s informacemi o danych dluhopisech a jejich emitentech. Investi¢ni sluzbu
pfijimani a pfedavani pokyni pro potencialni investory, tedy zdjemce o nabyti dluhopist,
provozovatel platformy neposkytuje tehdy, kdyZ v rdmci inzerce dluhopist toliko umozni predani
kontaktu investorovi na konkrétniho emitenta, a to naptiklad v podobé kontaktniho formulare.
Provozovatel platformy by se tak mél omezit na prosté predani kontaktnich informaci. V této
souvislosti by nemélo dochazet k pfedani informaci o konkrétnim poctu dluhopisi, které investor
ma zajem nabyt, a pfedani této informace emitentovi, nebot’ dand ¢innost by napliiovala znaky

investi¢ni sluzby pfijimani a predavani pokynd.

Piipustnd a mimo regulaci dle ZPKT a v tomto ohledu i Nafizeni o crowdfundingu stojici

¢innost spociva v kombinaci inzertni a tzv. tiparské cinnosti, v ramci které provozovatel platformy

164 Dluhopis.eu. In: Dluhopis.eu [online] [cit. 22.10.2022]. Dostupné z: https://dluhopis.eu/

165 Dluhopisy.cz | V43 nezavisly inzertni portal s dluhopisy. In: Diuhopisy.cz [online] [cit. 22.10.2022]. Dostupné
z: https://dluhopisy.cz/

166 Ceskédluhopisy.cz. In: Ceskedluhopisy.cz [online] [cit. 22.10.2022]. Dostupné
z: https://ceskedluhopisy.cz/homepage/

167 Dluhopisomat. In: Dluhopisomat.cz [online] [cit. 22.10.2022]. Dostupné z: https://dluhopisomat.cz/

168 CESKA NARODNI BANKA. Je provozovani internetové platformy pro nabizeni emisi dluhopisii poskytovanim
investicnich ~ sluzeb podle ZPKT? In: Cnb.cz [online]. 31.5.2019 [cit. 22.10.2022]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2019-
14/; Na aktualnosti stanoviska neubira jeho vydani pfed vstupem Natizeni o crowdfundingu v platnost, nebot’ se
vyjadiuje k investicnim sluzbam vymezujicim ptisobnost Naiizeni o crowdfundingu.
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pfedava emitentovi kontaktni informace o potencidlnim investorovi nabyté prostiednictvim
inzerce dluhopisti na platformé.'® Tipaiska ¢innost poskytovana provozovatelem platformy by
spocivala toliko ve zjiSténi zdjmu potencidlniho investora o piipadné nabyti dluhopist, tedy
vyhledani a identifikace (vytipovani) potencialniho investora a piedani této informace spole¢né
s kontaktnimi udaji tohoto potencialniho investora. Tipai'skou ¢innost Ize vymezit jednak prvkem
objektivnim spocivajicim v pouhém zjisténi ptipadného zajmu potencialniho investora o nabyti
dluhopisu a piedani této informace emitentovi, jednak prvkem subjektivnim negativné
vymezeném jako nezapfiCinéni mentdlniho rozhodnuti potencialniho investora ucinit dané

investi¢ni rozhodnuti, zde ptedstavované¢ho nabytim dluhopisii.

Pokud je zplisob poskytovéani tipafské cinnosti provozovatelem dluhopisové platformy
zpisobily vyvolat v primérném potencidlnim investorovi ucinéni investicniho rozhodnuti
a uzavieni smlouvy o upisu konkrétniho dluhopisu s emitentem, ve prospéch kterého je tato
tipafska cinnost provozovatelem platformy vykondvéna, a to at jiz pfimym ¢i nepfimym
doporucenim, jedna se materialné o zprostiedkovatelskou ¢innost spocivajici ve zprostredkovani
uzavieni smlouvy o upisu dluhopisu. Jedna se tedy o zprosttedkovani obchodu s investicnimi
nastroji, které se dle § 4 odst. 4 ZPKT povazuje za poskytovani investi¢ni sluzby pfijimani

a predavani pokynd.!”

Tuzemské dluhopisové platformy mnohdy poskytuji také filtracni mechanismus, na zakladé
n¢hoZ si potencialni investor mize zvolit jim poZadovana kritéria. Tato kritéria mohou spocivat
ve vysi urokové sazby a Cetnosti vyplat urokd, splatnosti dluhopisu, jmenovité hodnoté, existenci
a form¢ ptipadného zajisténi, moznosti predasného splaceni, oblasti podnikani emitenta nebo
zhodnoceni rizikovosti dluhopisu. Potencidlni investor na zaklad€ takto provedeného filtrovani
jemu vyhovujicich kritérii mize dospét k zavéru, ze konkrétni dluhopis je vyhovujici jeho
potiebam. Nasledné umoznéni kontaktovani emitenta prostfednictvim kontaktniho formulafe nebo
jinym zplsobem, napfi. i odkazem na webové stranky emitenta, probihd po jiz ucinéném
investicnim rozhodnutim na podklad¢ vyuZiti filtrovacich nastroji dostupnych na dluhopisové

platform&. V tomto pifipadé se provozovatel dluhopisové platformy stadvd soucasti

169 HOBZA, Martin. Korporatni dluhopisy: ¢erné ovce kapitdlového trhu? Bulletin advokacie. ro¢. 2021, ¢. 3, s. 26.
ISSN 1210-6348.

170 HOBZA, Martin. Investicni sluzby v pravni teorii a praxi. 1. vyd. Praha: Leges, 2017, s. 70-71. ISBN 978-80-
7502-225-7.
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zprostfedkovatelského procesu, umozni zprostfedkovani obchodu s dluhopisy a tim padem

poskytuje investi¢ni sluzbu p¥ijiméni a predavani pokyni.'”!

V tuzemské praxi lze vysledovat tendenci dluhopisovych platforem prezentovat se vetejné vici
potencidlnim investorim jako ¢isté informacni a inzertni prostor cilici pouze a jen na zptistupnéni
informaci o dluhopisech a jejich emitentech. Na svych webovych strankach tyto dluhopisové
platformy zvefejiiuji pomérné rozsahla prohlaseni o tom, jaky je, resp. neni charakter a povaha
jimi poskytovanych ¢innosti a sluzeb. Vyslovné upozoriuji, ze neposkytuji zadnou z vyse
diskutovanych investi¢nich sluzeb a ani Zadnou jinou investi¢ni sluzbu dle ZPKT, Ze nezastavaji
zadnou zregulovanych roli dle ZPKT, jako napf. provozovatel mnohostranného nebo
organizované¢ho obchodniho systému, organizator regulovaného ¢i jiného trhu, Ze nejsou smluvni
stranou pfipadného smluvniho vztahu mezi emitentem a investorem a Ze nijak neodpovidaji za

spravnost nebo pravdivost zvetejnénych informaci o dluhopisech.

Dané platformy tedy nepovazuji jimi poskytovanou ¢innost za ¢innost vyzadujici opravnéni dle
jakékoliv ustanoveni ZPKT. Tato prohldseni a upozornéni mohou potencialni investory nabadat
k ostrazitosti u nabyvani dluhopisti coby investi¢nich cennych papirti a zastavat tak ochrannou
funkci. Byt se provozovatelé téchto platforem nepovazuji za subjekty podléhajici regulaci prava
vSak situace pfinejmenSim spornd a provozovatelé¢ platforem jejich prostfednictvim mohou

prekraCovat hranici Cist€¢ marketingoveé ¢i tipatfské ¢innosti.

V ramci snahy o zdiraznéni ¢innosti provozovatele dluhopisové platformy spocivajici toliko
v umoznéni predani kontaktnich udajii na investora/umoznéni kontaktovani emitenta dluhopisii
potencidlnim investorem se lze setkat s praxi, pfi niZ provozovatel dluhopisové platformy
odkazuje na webové stranky emitenta za ucelem uskute¢néni nabidky nabyti dluhopist.
Dluhopisové platformy se pii procesu kontaktovani emitenta investorem a zadani kontaktnich
udajii o investorovi a poctu dluhopisti ke koupi snazi formalné€ zcela oddélit webové stranky
dluhopisové platformy a webové stranky emitenta. Webova rozhrani, kterd maji dle pfitomnych
upozornéni byt webovou strankou samotnych jednotlivych emitentil, se v§ak svym rozvrzenim

a grafikou podobou zpravidla zcela shoduji.

Konkrétné dluhopisova platforma Dluhopisomat.czc umoziuje potencidlnimu investorovi

,,objednat on-line* dluhopis, pficemz zvolenim dané moznosti v rozhrani platformy dochézi

7' HOBZA, Martin. Korporatni dluhopisy: &erné ovce kapitalového trhu? Bulletin advokacie. ro¢. 2021, &. 3, s. 26.
ISSN 1210-6348.

60



k pfesmérovani na webovou stranku, kterd je prezentovdna jako na platform¢é nezavisla,
s upozornénim ,, Odesli jste ze stranky dluhopisomat.cz na stranku emitenta, kde dokoncite
objednavku “.'’* O tom, Ze se v daném piipadé skute¢né jedna o webovou stranku provozovanou
emitentem, lze mit zna¢né pochybnosti, a to zejména s ohledem na personalni propojeni mezi
spolecnosti provozujici dluhopisovou platformu Dluhopisomat a spoleCnosti provozujici onu

,,stranku emitenta uréenou k dokonéeni objednavky dluhopisu.'”

U dluhopisovych platforem ve vztahu k investicnimu crowdfundingu dle Natizeni
o crowdfundingu bude nutné vyhodnotit skutecnou povahu poskytovanych sluzeb a ¢innosti za
ucelem urceni, jestli je prostfednictvim dané platformy propojovana nabidka a poptavka po
financovani podnikani prostfednictvim emise a nabyvani dluhopisii. Pokud bude odpovéd’ kladna,
bude se jednat o poskytovani crowdfundingové sluzby dle Natizeni o crowdfundingu, v podobé
poskytovani investi¢ni sluzby umistovani pievoditelnych (investi¢nich) cennych papira
a pfijimani a preddvani pokyni tykajicich se téchto nastroji, tedy o investicni crowdfunding dle
¢l. 2 odst. 1 pism. a) bod ii. Nafizeni o crowdfundingu. Obchodni model takovéto platformy bude
spadat do piisobnosti Nafizeni o crowdfundingu a jeji provozovatel bude povinen ziskat ptislusné

opravnéni.

2.3.4 Platformy investi¢niho crowdfundingu

Na tuzemské scéné se vedle dluhopisovych platforem popsanych vySe vyskytuji rovnéz
platformy, které svou ¢innost vyslovné oznacuji jako investi¢ni crowdfunding. Jmenovat lze
naptiklad platformu Fundlift'’*, jejiz provozovatel prostiednictvim své dcefiné spole¢nosti
Roklen360 a.s.'” poskytuje uZivatelim platformy investiéni sluzby jako obchodnik s cennymi
papiry. Spole¢nost Roklen360 a.s. disponuje mj. opravnénim poskytovat hlavni investi¢ni sluzby
pfijimani a predavani pokynt dle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT i umistovani bez zavazku upsani dle

§ 4 odst. 2 pism. 1) ZPKT ve vztahu k investi¢nim cennym papirim dle § 3 odst. 1 pism. a) ZPKT,

172 CFG TECH A.S. Objednavka dluhopisti - Aplikace James. In: Investor.jamesapp.cz [online] [cit. 23.10.2022].
Dostupné z: https://investor.jamesapp.cz/?mediator=dluhopisomat&issueld=14

173 Provozovatele dluhopisové platformy Diuhopisomat, Klub investord a tradert s.r.o., ICO: 24161179 a
provozovatele ,,stranky emitenta® prostiednictvim Aplikace James, spole¢nost CFG Tech a.s., ICO: 06504591,
v minulosti zastupovala totozné fyzicka osoba coby jediny jednatel, resp. Clen spravni rady, pfiCemz tato osoba je
spolu s dalsi osobou dle Evidence skutecnych majitelii skute¢nym majitelem obou téchto spolecnosti.

174 Fundlift. In: Fundlift.cz [online] [cit. 23.10.2022]. Dostupné z: https://www.fundlift.cz

175 Roklen360 a.s., ICO: 60732075, se sidlem Vaclavské namésti 838/9, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, zapsana
v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze pod sp. zn. B 20437.
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tedy opravnénim poskytovat investi¢ni sluzby vymezujici puisobnost investi¢niho crowdfundingu

dle Natizeni o crowdfundingu.!’®

Platformu Fundlift tak lze chapat jako produkt jiz zab&hlé spolec¢nosti poskytujici rozsahlé
sluzby na kapitalovém trhu, disponujici potiebnymi opravnénimi ze strany CNB. Oproti vétsing
jiz zminénych crowdfundingovych platforem se v tomto ohledu odlisuje, nebot’ nevznikla jako
start-upova platforma. Byt vSak platforma Fundlift poskytuje investicni sluzby na zaklade
opravnéni udélenych CNB dcefiné spoleénosti jejiho provozovatele, nezbavuje se timto povinnosti
ziskat licenci dle Natizeni o crowdfundingu, a to ani v ptipadé, kdy by se pfimym provozovatelem

platformy Fundlift ve smyslu Natizeni o crowdfundingu stala spole¢nost Roklen360 a.s.!”’

2.4 Negativni vymezeni puisobnosti Narizeni o crowdfundingu

Po pozitivnim vymezeni piisobnosti Natfizeni o crowdfundingu je tieba se zaméfit i na negativni

vymezeni pisobnosti, které je obsazeno v ¢l. 1 Nafizeni o crowdfundingu.

2.4.1 Nadlimitni projekty

Natizeni o crowdfundingu v €l. 1 odst. 2 pism. ¢) vyjimd z divodu piekro€eni stanoveného
objemu poskytnutého protiplnéni ze své plisobnosti takové nabidky skupinového financovani,
které jinak spliujici podminky dle Natizeni o crowdfundingu a na které by uprava dle Nafizeni

o crowdfundingu jinak dopadala.

Prahova hodnota je stanovena ¢astkou ve vysi 5 mil. EUR. Naftizeni o crowdfundingu se tak
nevztahuje na nabidky skupinového financovani s protiplnénim vysSim nez 5 mil. EUR za obdobi
12 mésicii po sob¢ jdoucich ve vztahu ke konkrétnimu vlastnikovi projektu. Do uvedené ¢astky se
zapocitavaji veskerd protiplnéni ziskand danym vlastnikem projektu prostfednictvim nabidek
skupinového financovani u tivérového 1 investi¢niho crowdfundingu a rovnéz veskera protiplnéni,
kterd tento vlastnik projektu v rozhodném obdobi ziskal prostfednictvim vefejné nabidky
investi¢nich (pfevoditelnych) cennych papiri osvobozené od povinnost zvefejnit prospekt dle

vyjimky de minimis v ¢€l. 1 odst. 2 Natizeni o prospektu. Jedna se o nabidky s celkovou hodnotou

176 Povolené  &innosti  Roklen360 as. In:  Aplcnb.cz  [online]  [cit. 23.10.2022].  Dostupné
z: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JTERRS.WEB14.POVOLENE CINNOSTI?p lang=cz&p TYP_SUBJEKTU=P&p
SEQ ID=3853&p VER ID=1015&p SVR SEQ ID=5030&p SVR VER ID=1006&p ROL KOD=6&p DATU
M=23.10.2022&p CZE ID=CZ

177 Srov. recital 35 preambule ve spojeni s &l. 12 Naiizeni o crowdfundingu nebo viz Otézka ¢. 12 CESKA NARODN{
BANKA. Casté dotazy k naiizeni o crowdfundingu [online]. CNB, 2022, s.5 [cit. 07.09.2022]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-
trh/.galleries/legislativni_zakladna/obchodovani s OTC derivaty/download/20230328 faq k narizeni o crowdfun
dingu.pdf
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protiplnéni niz8i nez Imil. EUR za obdobi 12 mésicl, pfipadné dle ¢l. 3 odst. 2 Nafizeni
o prospektu nabidky s celkovou hodnotou protiplnéni nepiesahujici za obdobi 12 mésicti ¢astku 8
mil. EUR, vyuzil-li dany ¢lensky stait EU zmocnéni osvobodit tyto veiejné nabidky z povinnosti
zveiejnit prospekt. Ceskd republika zmocnéni dle ¢l. 3 odst. 2 Nafizeni o prospektu nevyuZila

a uplatnuje tak limit Imil. EUR plynouci piimo z ¢l. 1 odst. 2 Naftizeni o prospektu.

Do limitu objemu piijatych protiplnéni se dle ¢l. 1 odst. 2 pism. ¢) Nafizeni o crowdfundingu
pocitaji souhrnné veskerd protiplnéni pfijatda z neomezeného poctu nabidek skupinového
financovani  konkrétniho vlastnika projektu zvefejnénych na neomezeném poctu
crowdfundingovych platforem. Zahrnuti vetejnych nabidek ptfevoditelnych (investi¢nich) cennych
papir do prahového limitu nabidek skupinového financovani vyjadfuje materidlni povahu
finan¢niho crowdfundingu a zohlediiuje dalsi aktivity vlastnika projektu na kapitdlovém trhu.
Dané cili na zvysSeni ochrany investorii a rovnéz zamezeni vlastnikovi projektu shromazdit znacné
finan¢ni castky za soucasného poziti vyhod plynoucich z rezimu Natizeni o crowdfundingu
a podlimitni emise dle Natfizeni o prospektu, aniz by byl nucen podrobit se finan¢ni regulaci dle

MiFID II, resp. ZPKT nebo vyhotovit a uveiejnit prospekt dle Natizeni o prospektu.!’®

Prahovy limit ve vysi 5 mil. EUR byl pfijat jako kompromisni feSeni. Pivodni navrh Nafizeni
o crowdfundingu pfedpokladal limit ve vy$i 1 mil. EUR a nésledné byl v prib¢hu legislativniho
procesu piijeti Natizeni o crowdfundingu navrhovan limit ve vysi 8 mil. EUR, vZdy za obdobi 12
mesict. Prahovy limit 5 mil. EUR mél byt stanoven s odivodnénim, ze jej aplikuje vétSina
¢lenskych stati EU v ramci nérodnich transpozic maximalni dobrovolné vyjimky pro vynéti
vetejnych nabidek z povinnosti zvetejnit prospekt dle ¢l. 1 odst. 2 pism. h) Smérnice
o prospektu.'” Tato skute¢nost vSak platila pouze do okamziku nabyti G&innosti Naiizeni
o prospektu umoznujici ¢lenskym statim EU tento limit zvysit az na 8mil. EUR, ¢ehoz fada stati

vyuzila.'8?

Za ucelem predejiti regulatorni arbitraze byla v ¢l. 49 Natizeni o crowdfundingu stanovena

24mésicni prechodnd lhtta, tj. lhiita do 10.11.2023, vztahujici se na ty nabidky skupinového

178 HOBZA, Martin a Aneta VONDRACKOVA. The New Financial Crowdfunding Regulation and Its Implications
for Investment Services under MiFID II. Prague Law Working Papers Series [online]. 2020, ¢. 2020/111/2, s. 9
[cit. 07.08.2022]. ISSN 2336-5811. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/abstract=3725997

17 MACCHIAVELLO, Eugenia. The European Crowdfunding Service Providers Regulation: The Future of
Marketplace Lending and Investing in Europe and the ‘Crowdfunding Nature’ Dilemma. European Business Law
Review  [online]. 2021, ro€.32, ¢&.3, s.569 [cit. 04.09.2022].  ISSN 0959-6941.  Dostupné
z: https://kluwerlawonline.com/Journal Article/European+Business+Law+Review/32.3/EULR2021020

130 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. National thresholds below which the obligation to
publish a  prospectus does not apply. [online]. ESMA, 2023 [cit. 09.07.2023]. Dostupné
z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-1193 prospectus_thresholds.pdf
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financovani v ¢lenskych statech, které uplatituji vyjimku de minimis pro uvetejnéni prospektu dle
Natizeni o prospektu nizsi nez 5 mil. EUR. V téchto statech se Natizeni o crowdfundingu pouzije
pouze na nabidky skupinového financovani s celkovym protiplnénim uvedené prahové hodnoty.
Toto ustanoveni je tak relevantni mj. pro Ceskou republiku, ktera uplatituje limit 1 mil. EUR. Dle
recitdlu 17 preambule Nafizeni o crowdfundingu toto pfechodné obdobi md umoznit témto
Clenskym statim vynalozit ,,zvlastni usili* k provedeni ,,upravy jejich vnitrostatnich pravnich
predpisit a zajisteni uplatinovani jednotné prahové hodnoty podle tohoto [N]arizeni

[o crowdfundingu] .

Natizeni o crowdfundingu tedy predpoklada, ze clenské staty uplathujici pro povinnost
zvetejnit prospekt niz$i prahovou hodnotu nez 5 mil. EUR za obdobi 12 mésict upravi svou
narodni upravu tak, aby nedochdzelo konkurenci Natizeni o prospektu a Natizeni o crowdfundingu
k regulatorni arbitrdzi. Nabizi se totiz, Ze povinnost zvefejnit prospekt pii vetfejné nabidce
prevoditelnych (investi¢nich) cennych papirt bude dle ¢l. 1 odst. 4 pism. k Nafizeni o prospektu,
vyjimajicitho z povinnosti uvefejnit prospekt u vefejnych nabidek ucinénych prostfednictvim
poskytovatele crowdfundingovych sluzeb dle Nafizeni o crowdfundingu, s ohledem na vyssi
prahovy limit dle Nafizeni o crowdfundingu, timto obchézena. Vzhledem k posunuti pfechodného
obdobi dle ¢l. 48 odst. 1 Natizeni o crowdfundingu o 1 rok do 10.11.2023 se zkratilo rovnéz casové
obdobi, ve kterém budou poskytovatelé crowdfundingovych sluzeb dle Natizeni o crowdfundingu

limitovani prahovym limitem ve vysi 1 mil. EUR.

U crowdfundingovych nabidek s protiplnénim vys§im nez 5 mil. EUR za obdobi 12 mésict se
tak nabizi otazka, jaké budou podléhat pravni upravé. Neexistujici pravni Giprava na narodni Grovni
v CR oduvodiiuje zavér, ze pii presdhnuti limitu nebude ¢innost Gvérového crowdfundingu
regulovana jakoukoliv specifickou Upravou crowdfundingu, ostatné jako tomu bylo doposud.
U ,,nadlimitnich* nabidek v ramci investiéniho crowdfundingu bude aplikovan pravni ramec
predpistit EU a na néj navazujici narodni pravni Upravy. Bude se tedy jednat o ZPKT, Nafizeni
o prospektu a MiFID II, pfi¢emz poskytovatel crowdfundingovych sluzeb by tak musel disponovat

opravnénim k poskytovani investic¢nich sluzeb dle ZPKT.

2.4.2 Spotrebitel jako vlastnik projektu

Jak vyplyva ze samotného nazvu Nafizeni o crowdfundingu, jeho ptisobnost se vztahuje toliko
na ,,financovani pro podniky*. Dle ¢l. 1 odst. 2 pism. a) Nafizeni o crowdfundingu je z jeho
pusobnosti vynato poskytovani crowdfundingovych sluzeb vlastnikim projekti, ktefi jsou

spotiebiteli ve smyslu ¢l. 3 pism. a) smérnice CCD. Dle uvedené smérnice se spotiebitelem rozumi
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Wfyzicka osoba, ktera pri operacich, na néz se vztahuje tato smérnice, jedna za ucelem
nesouvisejicim s jeji Zivnosti, podnikanim nebo povolanim “.'8! Nafizeni o crowdfundingu tak ze
své pusobnosti vyjima uveérovy crowdfunding, v ramci kterého dochdzi k poskytnuti uvéra
spotfebitelim, a to pravé s odivodnénim, Ze Natfizeni o crowdfundingu usiluje o podporu

preshrani¢niho financovéani podnik.'?

Mezi dalsi divody vynéti spotiebitelll coby vlastniki projektti z plisobnosti Natizeni
o crowdfundingu ma patfit skutecnost, Ze v rdmci financovani spotiebitel se zpravidla nejedna
o transakce s preshraniénim prvkem a soucasné se maé vétSinou jednat o nizké objemy
spotiebitelim poskytovanych finanénich prostiedkd.!®® Soucasné ma v ramci prava EU byt tato
oblast upravena ve smérnici CCD, p¥ipadné, jedna-li se o hypoteéni avér, smérnici MCD!®4, resp.

v narodnich transpozicich t&chto smérnic. V kontextu Ceské republiky se jedna o ZSU.

Uvedena zdivodnéni k vylou€eni vlastnikli projektii-spotiebitelii z plisobnosti Nafizeni
o crowdfundingu se v8ak jevi zna¢né nepiesvédciva. Objemy penéznich prostifedkti poskytnutych
v ramci uvérového crowdfundingu spotiebitelim nelze v porovnani s objemy poskytnutymi
podnikateliim povazovat za zanedbatelné, navic objemy pteshrani¢nich tokl penéznich prostiedki
byly vyssi pravé u ivérového crowdfundingu poskytovaného spotiebiteliim. Aktudlni studie navic
ukazuji, Ze zhlediska celkového objemu trhu vrdmci EU je piiblizné 84 9% veskerého
spotiebitelského tvérového crowdfundingu s preshrani¢nim prvkem. Sou€asné skutecnost, Ze se
u jednotlivych uveéri poskytovanych spotiebitelim v ramci Gvérového crowdfundingu jedna
ofadoveé niz§i castky nez v pfipadé uveért poskytovanych podnikatelim, nijak logicky
neodivodiiuje vynéti spotiebitelského Uvérového crowdfundingu z piisobnosti Nafizeni
o crowdfundingu, kdyz celkovy objem financovani a rovn&Z preshranicni tok penéZnich

prostiedk®l poskytnutych spottebiteltim je vy$si neZ podnikateltim.!'®®

181 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/48/ES ze dne 23. dubna 2008 o smlouvach o spotiebitelském tivéru

a o zruseni smérnice Rady 87/102/EHS.

182 Recital 8 preambule Naiizeni o crowdfundingu.

183 EVROPSKA KOMISE. IMPACT ASSESSMENT Accompanying the document Proposal for a REGULATION OF
THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on European Crowdfunding Service Providers (ECSP)
for Business and Proposal for a DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL
amending Directive 2014/65/EU on markets in financial instruments [online]. Brusel, 2018, s. 32 [cit. 06.11.2022].
Dostupné z: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180308-proposal-crowdfunding-impact-assessment_en.pdf
134 Ibid., s. 112-113.

185 Resp. ptinejmensim byl v obdobi vzniku navrhu Naiizeni o crowdfundingu viz EBERS, Martin a Benedikt
QUARCH M. EU Consumer Law and the Boundaries of the Crowdfunding Regulation. In: ORTOLANI, Pietro a
Marije LOUISSE, eds. The crowdfunding regulation. New Y ork: Oxford University Press, 2021, s. §89-90. ISBN 978-
0-19-285639-5.
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Prévni regulaci dopadajici na obchodni modely crowdfundingu, kdy pifijemcem penéznich

prostiedki je spotiebitel, se vénuje kapitola 3.3 této prace.
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3 Pravni regulace modelii nespadajicich do puisobnosti Narizeni o

crowdfundingu

3.1 Centralizovany model Gvérového crowdfundingu — participa¢ni model

Jak jiz bylo uvedeno v podkapitole 2.2.5, v ramci participaéniho modelu prostfednictvim
platformy nevznika piimy vztah mezi investorem a vlastnikem projektu. V okamziku zvefejnéni
projektu investorim na platformé jiz byl Gvér financované osobé poskytnut. Zvefejnéni projektu
na platformé tak neslouzi k ziskani penéznich prostiedkii na financovani zvetejnéného projektu,

ale k ,,doplnéni* finan¢nich prostfedkll na strané poskytovatele uvéru.

Investofi investujici své penézni prostiedky prostfednictvim platforem s timto klasickym
participa¢nim modelem ziskavaji pravo na obdrzeni vynosu z uvéru, kterym byl financovan jimi
vybrany konkrétni projekt. Pravo na vynos ziskavaji v podobé participace na uvéru, za jejiz nabyti
poskytnou tplatu ve vysi své investice. Vynos investort je tak podminén splacenim uvéru jiz diive
poskytnutého dluznikovi, na zplsob pouziti penéznich prostfedkli poskytnutych investory za
nabyti participace vSak investofi nemaji vliv. Neexistuje tedy piima vazba mezi zptisobem pouziti

investory poskytnutych penéznich prostiedki a ziskanim prava na obdrzeni vynost pro investory.

Investovani prostfednictvim platformy s klasickym participaénim modelem nespadd do
pusobnosti Natizeni o crowdfundingu, jak bylo jiz feCeno diive v této praci. Zustava vSak
k zodpovézeni otazka, jestli na takto nastaveny obchodni model nebude dopadat jiz existujici
sektorova pravni regulace. V uvahu ptipadd zejména regulace kolektivniho investovani podle

ZISIF a dale regulace podnikani na kapitalovych trzich podle ZPKT.

3.1.1 Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

U crowdfundingovych platforem s klasickym participacnim modelem ve vztahu k pravni
upravé kolektivniho investovani vyvstava otdzka, jestli obchodni model a Cinnost platformy
nenaplni znaky tzv. pokoutného fondu kolektivniho investovani podle § 98 ZISIF. Tato otazka na
eské crowdfundingové scéné nabyla na aktualnosti, nebot’ CNB udélila platformé Investown

pokutu 1 mil. K& za poruseni zdkazu stanoveného v § 98 odst. 1 ZISIF.!8¢

Ustanoveni § 98 odst. 1 ZISIF zakazuje ,,shromazdovat, jakoz i pokusit se shromazdovat,

penézni prostredky nebo penézi ocenitelné véci od verejnosti za ucelem jejich spolecného

18 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 05.10.2022, &. j. 2022/102483/570, sp. zn. Sp/2021/246/573, které bylo
potvrzeno rozhodnutim bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 26.01.2023, ¢. j. 2023/12331/CNB/110,
sp. zn. Sp/2021/246/573.
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investovani nebo investovani takto nabytych penéznich prostredkii nebo penezi ocenitelnych veci,
ma-li byt navratnost investice nebo zisk investora byt jen castecné zavisly na hodnote nebo vynosu
majetku, do kterého byly penézni prostiedky nebo penézi ocenitelné véci investovany, jinak nez za
podminek, které stanovi nebo pripousti tento zdkon.” Pokud crowdfundingova platforma
s participacnim modelem naplni vSechny znaky pokoutného fondu kolektivniho investovani,

dopusti se piestupku dle § 614 odst. 1 pism. c) ZISIF.

Znaky pokoutného fondu kolektivniho investovani jsou, kdyz jinak nez za podminek

stanovenych nebo pripusténych v ZISIF dochazi k:

1. shromazd’ovani penéZznich prostiedkl (nebo penézi ocenitelnych véci) od vetejnosti, jakoz
i k pokusu o shromézdéni;

2. za ucelem jejich spolecného investovani nebo spolecné¢ho investovani takto nabytych
penéznich prostiedkl (nebo penézi ocenitelnych véci);

3. pfi vzniku i jen ¢astecné zavislosti navratnosti investice nebo zisku investora na hodnoté
nebo vynosu majetku, do kterého byly penézni prostfedky (nebo pen€zi ocenitelné véci)

investovany.

Soucasné obchodni model nesmi spadat pod Cinnosti dle § 2 pism. a) ZISIF, nebot’ dané
ustanoveni piedstavuje vyjimku z ptisobnosti ZISIF a o provozovani pokoutného fondu by se ani

za naplnéni znakt dle § 98 odst. 1 ZISIF nejednalo.

Jakym zptisobem nahlizi CNB na rizné obchodni modely podnikéni stran naplnéni znaki
provozovani pokoutného fondu kolektivniho investovani vyplyva z vydaného stanoviska CNB
o této problematice.'®” Jednotlivé znaky pokoutnych fond kolektivniho investovani dle
uvedeného stanoviska CNB ve vztahu ke crowdfundingovym platformém a konkrétné pak
k platformam s obchodnim modelem klasickych participaci budou pifedstaveny v nasledujici
pasazi, a to pii zohlednéni nazort CNB vyjadienych v piestupkovém Fizeni vedeném proti

platformé Investown.

Tehdejsi obchodni model platformy [Investown spocival v nabizeni nabyti participace
investorim na jiz poskytnutych tvérech s nékolika drobnymi, avSak stézejnimi modifikacemi.
Platforma /nvestown v rozhodném obdobi umoZziovala investoriim investovat do nemovitych véci,

a to prostiednictvim participaci na tivérech, které platforma poskytovala své dcefiné spolecnosti.

187 CESKA NARODNI BANKA. Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF). In: Cnb.cz [online].
30. 6.2022 [cit. 21.05.2023]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-06/
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Provozovatel platformy nejdiive poskytl své dcefiné spolecnosti ucelovy uvér na financovani
koupé¢, ptipadnou rekonstrukci a pokryti akvizi¢nich nékladt spojenych s koupi konkrétni bytové
jednotky. Uvérovany se zavazal byt pronajmout tfeti osob& a &init vie potiebné k tomu, aby
maximalizoval mésicni vynos z dané¢ho bytu v podobé uhrazené¢ho najemného osobou uzivajici
byt. Najemné, které tivérovanému jako pronajimateli hradi mési¢né ndjemce uzivajici dany byt,
byl iivérovany povinen (po ptipadném odecteni prispévku na spravu bytu) jako tzv. urok z vynosu
vyplacet provozovateli platformy Investown jako své mateiské spolecnosti a tvérujicimu.'®®
Me¢ésicni splatky urokit z vynosu tak byly zavislé na vysi uhrazeného mési¢niho najemného

najemcem pronajimateli.

Nésledné byl na platformé Investown zvetejnén projekt vztahujici se ke konkrétnimu
pronajimanému bytu s tim, Ze investofi mohli nabyt participaci na jiz poskytnutém ucelovém
Gvéru, prostiednictvim kterého pronajimatel byt poiidil.'*® Mésiéni zisk investora participujiciho
na daném uvéru byl zavisly na vysi uhrazené¢ho troku z vynosu, ktery v daném mésici zaplatil
uvérujici, a to v navaznosti na (ne)zaplacené najemné v daném mesici ndjemcem. Zisk investort
tak byl zavisly na sniZovani ¢i zvySovani ndjemného dle situace na trhu. Investofi byli rovnéz
vystaveni riziku, Ze pokud ndjemné dany meésic neni uhrazeno, uvérovanému nevznika povinnosti
uhradit Grok z vynosu a zisk investorti v daném meésici mize byt i nulovy. To plati nejen pro
situaci, kdy ndjemce byt uZiva a ndjemné neuhradi, ale rovnéz pro situaci situace, kdy byt po

piechodnou dobu neuziva zadny nijemce. !

Nasledujici pasaz se vénuje naplnéni jednotlivych znakii pokoutného fondu kolektivniho
investovani pro crowdfundingovou platformu provozujici obchodnich model klasickych

participaci.

3.1.1.1 Shromazd’ovani prostiedki od verejnosti
Zvetejiovani jednotlivych projekti na crowdfundingové platformé za ucelem umoZnéni
investovani penéznich prostiedkii Siroké vefejnosti v obecném slova smyslu je jednim

z pojmovych znakt finan¢niho crowdfundingu.

Vymezeni pojmu ,,vefejnost™ skrze vymezeni ,,vefejného* nabizeni investic je obsazeno
v § 295a odst. 2 ZISIF. Za vetejnost se povazuje okruh osob, ktery pfesahuje co do poctu 20 osob,

mezi které se nezapocitavaji tzv. kvalifikovani investofi. Za kvalifikované investory se povazuji

188 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 05.10.2022, ¢. j. 2022/102483/570, sp. zn. Sp/2021/246/573, bod 34.
139 Tbid., bod 29.
190 Tbid., bod 38.
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osoby podle § 272 ZISIF. Pojem ,,vefejnost™ tak v sob&é obsahuje jak kvantitativni kritérium
spoCivajici valespon 21 a vice osobach, tak kvalitativni kritérium spocivajici

v ,.nekvalifikovanosti* téchto investori. !

U crowdfundingovych platforem, které prostfednictvim internetu nabizeji moznosti investovani
do zvetejnénych projektl prakticky komukoliv, 1ze uzavfit, Ze kritérium vetejnosti je bezpochyby
splnéno. Platformy jsou na internetu vetejné pfistupné vSem, kritériem k zalozeni uzivatelského
uctu na platformé pro investory byva zpravidla pouze plna svépravnost, existence bankovniho uctu
a dolozeni osobnich dokladii za uc¢elem identifikace. Jednd se tak o neadresnou nabidku, tedy
nabidku urfenou pfedem neomezenému okruhu adresatl, které s provozovatelem platformy

nemaji zadnou vazbu.!*?

Z hlediska shromazdéni penéznich prostiedkli od investord do spravy platformy neni podstatny
pravni titul, na zéklad€ kterého byly prostiedky pievedeny, stejné jako neni podstatnd ani pravni
forma, kterd je k tomuto shroméazdéni pouzita. Penézni prostfedky mohou byt shromazd’ovany na
zdkladé smluv o uvéru/zapljéce, vydadvanim dluhopisi nebo ucasti v obchodni korporaci.'®
Obecné tak lze vyuzit riizné pravni tituly ke shromazdéni prostredkt, naptiklad vklady do
zakladniho kapitalu investory-spole¢niky, tichého spolecenstvi, riiznych dohod o podilu na zisku,
vydavanim akcii nebo kmenovych listi a Givérovych néstroji. Podstatnd je existence zdmeéru
provozovatele platformy pouzit prosttedky za celem spolecného investovani.'** U klasického
participa¢niho crowdfundingu, kdy dochdzi k ptevodu penéznich prosttedkl od investora smérem

k platformé jako uplaty za nabyti participace na konkrétnim, platformou jiz poskytnutém tvéru, je

prvek shromaZzd’'ovani prostfedkli od vefejnosti dle § 98 odst. 1 ZISIF naplnén.

3.1.1.2 Spole¢né investovani
Aby se jednalo o provozovani pokoutného fondu kolektivniho investovani, musi u penéznich

prostfedkii nashromazdénych od investord dochazet k jejich spolecnému investovani. Pro

191 CESKA NARODNI BANKA. Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF). In: Cnb.cz [online].
30.6.2022, odst.9 [cit. 21.05.2023].  Dostupné  z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-06/

192 CESKA NARODNI BANKA. Pojem ,,vefejnost* v piedpisech na finanénim trhu. In: Cnb.cz [online]. 24. 8. 2018
[cit. 26.05.2023]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-
regulaci-financniho-trhu/RS2018-05/

193 Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 26.01.2023, &. j. 2023/12331/CNB/110, sp. zn.
Sp/2021/246/573, bod 52.

194 CESKA NARODNI BANKA. Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF). In: Cnb.cz [online].
30. 6.2022 [cit. 21.05.2023]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-06/

70



posouzeni naplnéni tohoto znaku je podstatnd mira ucasti investora na , kazdodennich

zdleZitostech tykajicich se fondu a jeho cinnosti. “1%

O spole¢né investovani penéznich prostredkii shromazdénych od investort se jedna v piipadé,
kdy jednotlivi investofi nemaji zasadni vliv na kazdodenni zalezitosti a v jejich prospéch dochazi
ke spravé majetku pod stejnou investicni strategii, diisledkem ¢ehoz investofi nesou sdruzeny

vynos a sdruzené riziko.!'*®

Sdruzenym vynosem se rozumi vynos ,, generovany sdruzenym rizikem vyplyvajici z porizeni,
drzby nebo prodeje investicnich aktiv — vcéetné cinnosti, jejichz cilem je optimalizace nebo zvyseni
hodnoty téchto aktiv— bez ohledu na to, zda jsou pro investory generovany riizné vynosy, napriklad
na zdékladé politiky dividend. “'°7 Pravé shromazd’ovani prosttedkt za i¢elem dosazeni sdruzeného

vynosu pro investory, od kterych byly prosttedky shromazdény, je zakladnim prvkem fondu.!®

Spole¢né investovani prostiedkil shromazdénych od investori musi probihat na zakladé urcité
strategie. Nutnost existence takové strategie je dovozovana z § 15 odst. 1 ZISIF, nebot’ § 98 odst.
1 tuto podminku nestanovuje.'”” Soudasné spolecné investovani jako pojmovy znak pokoutného
fondu kolektivniho investovani se piekryva s pojmovym znakem sprdvy majetku srovnatelné

s obhospodatovéanim dle § 15 ZISIF a lze tak vyjit z odborné literatury tykajici se § 15 ZISIF.2%

Urcenou strategii spolecného investovani dle § 98 odst. 1, resp. § 15 odst. 1 ZISIF se ptitom
nerozumi investi¢ni strategie dle § 93 odst. 3 ZISIF. U urcené strategie postaci, aby byla vymezena
obecnéji a rozumi se ji ,,zpusob, jakym ma sprava majetku probihat, jakym ma byt urcenych cilii

dosazeno "

Pii spravé majetku dle predem urcené strategie zpravidla existuje podil vlastniho uvaZeni
spravee shromazdénych prostfedkli ohledné toho, do jakého majetku budou investovany za ucelem
dosaZeni zisku. Mira vlastniho uvazeni spravce se snizuje v situaci, kdy spravce predklada svym
klientim moznou nabidku toho, kam budou jejich penézni prostiedky, spolecné s dalSimi

investory, ktefi zvolili tutéz moznost investice z nabidky spravce, investovany. Podle stanoviska

195 Ibid., odst. 11.

19 Tbid., odst. 12.

197 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY. Obecné pokyny ke klicovym pojmiim smérnice o
spravcich alternativnich investicnich fondii [online]. ESMA, 2013, s. 3. Dostupné
z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013 00600000 cs_tra.pdf

%8 Ibid., s. 6.

19 Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 26.01.2023, ¢. j. 2023/12331/CNB/110, sp. zn.
Sp/2021/246/573, bod 53.

200 SOVAR, Jan et al. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentar. 1. vyd. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2015, s. 331. ISBN 978-80-7478-783-6.

201 Ibid., s. 58.
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CNB vsak toto omezeni miry vlastniho uvazeni spravce na ukor diskrece investort, ktefi si vybiraji
konkrétni aktiva (projekty), do kterych budou shromazdéné prostiedky investovany, nema za
nasledek nenaplnéni znaku pokoutného fondu kolektivniho investovani spocivajicim ve spolecném

investovani. Tento znak ma tak byt naplnén i v této situaci.?’?

K uvedenému nazoru CNB mam v obecné roviné vyhrady. Uvedeny zavér v pfedmétném
stanovisku CNB neni jednak jakkoliv odtivodnén &i vyargumentovan. Jedna se tak o prosté
autoritativni vyf¢eni toho, Ze ,,néco plati“. Dale, o urCenou strategii by se nemélo jednat v situaci,
kdy je vyjadiena ,,do té miry volné (napr. ma spocivat v nabyvani majetkovych ucasti na
pravnickych osobach a jejich nasledny prodej se ziskem), Ze investor si ponechava vliv nad
konkrétnim investicnim rozhodnutim v tom sméru, Ze schvaluje podminky, za nichz se dana
investice uskutecni a ndsledné pro jeji patricné okolnosti vytvari [podminky]. Typicky tim, Ze musi

pro realizaci dané investice poskytnout penézni prostiedky. “*%

Dle mého nazoru nelze bez dalSiho spatiovat existenci urcené strategie a naplnéni znaku
pokoutného fondu kolektivniho investovani v piipad¢, kdy si jednotlivi investofi vybiraji z fady
projektl zverejnénych na platformé a az za situace, pokud se shromdzdi k financovani konkrétniho
projektu dostatecna vyse penéznich prostiedkll, je provedena investice penéznimi prostiedky
shromazdénymi k tomuto ucelu od dané skupiny investori. Provozovatel sice na své platformé
muze dat k dispozici na vybér omezeny pocet projekti, které se budou financovat (aZ) v situaci,
pokud investofi spolecné poskytnou dostate¢né mnozstvi pozadovanych penéznich prostiedkd.
Timto provozovatel ovliviiuje dle svého uvaZeni volbu potencidlniho majetku urceného
k investovani. Jedna se vSak pouze o potencidlni budouci moznost toho, kam se shromazdéné
penézni prostfedky budou investovat, jejiZ realizace je zavisla na investorech a jejich vyjadieni

z4jmu o dany projekt.

Pokud se tak konkrétni projekt z nabidky nestane pro investory dostatecné atraktivni, aby byla
v rozhodné dobé shromazdéna celkova poZzadovana ¢astka, dand investice do takového projektu se
jednoduse neuskutecni. Tém investortim, ktefi v pribehu zvetejnéni takového projektu jiz poskytli

provozovateli platformy penézni prostfedky, budou prostiedky vraceny a budou si moct vybrat

202 CESKA NARODNI BANKA. Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF). In: Cnb.cz [online].
30.6.2022, odst. 15 [cit. 21.05.2023]. Dostupné  z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-06/

203 SOVAR, Jan et al. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentar. 1. vyd. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2015, s. 58. ISBN 978-80-7478-783-6.
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projekt jiny. Zajem/nezdjem investorii bezprostiedn¢ ovlivituje financovani/nefinancovani

projektu a uskute¢néni dané investice.

Takto popsand situace odpovidd obchodnimu modelu s podminénymi participacemi
a modelim, ve kterém investofi poskytuji pené¢zni prostredky ve formé tvéru vlastnikovi projektu.
Tedy by se jednalo o decentralizované obchodni modely a jejich pfedstavené modifikace, nebot
v téchto obchodnich modelech je poskytnuti finan¢nich prostfedki vlastnikovi projektu
prostiednictvim platformy podminéno uspesnou crowdfundingovou kampani, tedy UspéSnym

shromazdénim pozadovanych prostiedkl v pribehu zveifejnéni projektu na platformé.

V ptipadé obchodniho modelu klasickych participaci se na platformé zvefejiuji k investicim
(participacim) projekty, které jiz byly prostfednictvim véru poskytnutého ze strany provozovatele
platformy (nebo ptipadné tfeti osoby v roli poskytovatele ivéru) zafinancovany. Zveiejnéni téchto
projektl v nabidce platformy k umoZznéni nabyti participace na poskytnutych uvérech ma z mého
pohledu odli$ny charakter oproti obchodnimu modelu, kdy projekt teprve ¢eka na financovani.
Investofi totiz v tomto ptipad€ neovlivni, jestli se projekt bude financovat. Investofi ovlivni toliko
miru, do jaké provozovatel platformy jakozto poskytovatel projektu ziska nazpét penézni
prostiedky pouzité k poskytnuti (jistiny) avéru dluznikovi. Takto ziskané penézni prostiedky od
investorll miize provozovatel platformy néasledné pouzit k dal§im Gc¢elim, typicky i k poskytnuti
nového uvéru dal$imu dluZnikovi. Pravé zplsob, jakym provozovatel platformy nalozi se
ziskanymi penéznimi prostfedky od investord, je pro posouzeni znaku spolecného investovani také

podstatny, pficemz se musi jednat o nakladdani s prosttedky dle ptedem urcené strategie.

U platformy Investown bylo dle nazoru CNB uréenou strategii spoleéného investovani
jednoduse ,,investovat do nemovitosti a tyto nemovitosti pronajimat a z toho profitovat* ***
Provozovatel platformy tedy v ramci takto urcené strategie ,, nakupoval a pronajimal nemovitosti
a ty generovaly zisk z najmu . ** Dostacujici tak podle CNB pro posouzeni, Ze penézni prostiedky
byly platformou od investoru shromazd’ovany a spravovany podle pfedem urcené strategie, bylo
urCeni, ze , penézni prostiedky budou pouzity na porizeni nemovitosti za ucelem jejiho

prondjmu. “*%

Pro posouzeni, jestli ke shromazd’'ovani penéznich prostfedka od veiejnosti dochazi za icelem

jejich spoleéného investovani, neni dle CNB podstatné, jestli ,, byl iivér, ke kterému se participace

204 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 05.10.2022, &. j. 2022/102483/570, sp. zn. Sp/2021/246/573, bod 68.

25 Thid., bod 74.

206 Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 26.01.2023, &. j. 2023/12331/CNB/110, sp. zn.
Sp/2021/246/573, bod 53.
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vztahovala, jiz poskytnut. Ucastnik Fizeni tuto participaci nabizel, aby od verejnosti ziskal penézni

prostiedky na poskytnuti dalsich vvérii do nemovitosti. “*°” Sou¢asné byla nabidka projekti/Gvéra,

na kterych investor miize participovat, vytvofena ze strany provozovatele platformy Investown,
ktery tak fakticky rozhodoval, do jakych aktiv budou takto shromdzdéné prostiedky investovany.
Investor tedy nemohl jiz ,, poskytnuti uveru jakkoliv ovlivnit, kdyz mu pouze bylo umoznéno pripojit

se k jiz provedené investici “ >

Dle zavéra CNB vyjadienych pii posouzeni naplnéni znakd pokoutného fondu kolektivniho
investovani v prestupkovém fizeni vedeném proti platforme Investown neni ani podstatné, ze
penézni prostfedky shroméazdéné od investorti ve formée tplat za nabyti participace na konkrétnim
zvetejnéném projektu/ivéru nebyly pouzity k poskytnuti financovani vlastnika toho projektu, ke
kterému se nabyta participace vztahuje. , Subjekty kolektivniho investovani mohou v prvni fazi
financovat majetek, do kterého budou investori ndasledné investovat, prostiednictvim uvéru nebo
i z jinak ziskanych financnich zdroji. Investice investora do urcitého majetku neznamend, ze si
investicni fondy a investicni spolecnosti porizuji sviij majetek teprve v okamZiku, kdy investori
nakoupi podilové listy nebo akcie. Skutecnost, Ze ucastnik rizeni nejprve prostrednictvim dceriné

spolecnosti [...] ziskal vybrané nemovitosti a ty ndsledné nabidl investorim k investovani a sam

podle investicni strategie rozhodl, jak nalozi s penéznimi prostredky investoru, znamend, Ze

cinnost ucastnika rizeni naplnila znaky pokoutného fondu.**

Platforma [Investown tak shromazdovala od investorti penézni prostiedky pod pomérné
pfimocarou strategii soustavného investovani do ndjemnich bytd, pficemz komplikovanost
zplsobu investovani spocivala zejména v zapojeni dcefiné spolecnosti coby osoby uUvérované
a soucasné vlastnika potizovanych bytl. Tato dvoustupiovost souc¢asné nijak nebrani aplikaci § 98
odst. 1 ZISIF, ktery zahrnuje nejen samotné spolecné investovani shroméazdénych penéznich

prostiedkil od verejnosti, ale rovnéz investovani takto nabytych penéznich prostiedk.

Platforma /nvestown s kazdym dal§im zvefejnénym projektem na platformé ziskala penéZni
prostiedky k zakoupeni dalS$i bytové jednotky a rozSifeni svého portfolia spravovanych
nemovitych véci. CNB ve vztahu k naplnéni znak pokoutného fondu dovodila, Ze nezalezi na
tom, ze si jednotlivi investoii mohli ze zvetejnéné nabidky vybrat, do jakého bytu/projektu

prostfednictvim nabyti participaci investuji (byt penézni prostedky ziskané od investori za nabyti

207 Ibid., bod 51.

208 Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 26.01.2023, &. j. 2023/12331/CNB/110, sp.zn.
Sp/2021/246/573, bod 68.

209 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 05.10.2022, &. j. 2022/102483/570, sp. zn. Sp/2021/246/573, bod 57.
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participaci slouzily k pofizeni nasledujici bytové jednotky, coz souvisi s naplnénim nasledujiciho
znaku pokoutného fondu spocivajiciho v zdvislosti navratnosti investice nebo zisku na majetku,
do kterého se penézni prostiedky investovaly). Rozhodujici byla pravé skutecnost, ze platforma
Investown nabizela investorim k participacim pouze bytové projekty, nad jejichz spravou méla

plnou kontrolu.

Spolecné investovani ze strany platformy Investown tedy spocivalo v tom, Ze ,, participace na
jednom uveéru se ucastnilo vice investorii a Ze na poskytnuti uvéru byly pouZity penézni prostredky

«210

shromazdené od vice investoru ", pticemz penézni prosttedky takto ziskané od investorti byly

vyuzity dle ur€ené strategie k potizovani dalSich bytovych jednotek urc¢enych k pronajmu.

V obecném klasickém participacnim crowdfundingovém modelu, v némz platforma poskytuje
penézni prosttedky na zékladé uvérovych smluv tietim osobam na rizné podnikatelské projekty,
vSak vyvstava otazka, jestli 1 zde dochazi ke spolecnému investovani na zékladé predem urcené
strategie. Rada crowdfundingovych platforem se pfi poskytovani financovani zaméfuje na
konkrétni podnikatelska odvétvi. Casto se jedna o nemovitostni developerské projekty, jejichz
financovani platforma obstarava. Tyto platformy se tak mohou prezentovat tim, Ze poskytuji ivéry
(zejména) pro developerské nemovitostni projekty, které jsou zajisténé zastavnim pravem na
nemovitych vécech. Strategii platformy tak bude poskytovani Ucelovych ,,zajiSténych® uvért
urenych k financovani projektli z konkrétniho podnikatelského odvétvi, typicky z oblasti
nemovitostniho developmentu. Platformy vSak rovnéz nemusi omezovat konkrétni podnikatelska
odvétvi, na financovani kterych se zaméiuji. Cinnost takovych platforem pak bude smétovat toliko
na ,financovani podnikatelskych zamért“, a tedy poskytovani tvérd subjektim z rozli€nych

odvétvi.

Pokud bude platforma v obou ptipadech (tedy pii zaméteni se na konkrétni podnikatelské
odvétvi 1 pfi financovani projektii z Sirokého spektra odvétvi) k poskytnuti (jistiny) uvéru na
financovani ,,podnikatelského zdméru® sice formaln¢ vyuzivat vlastni penézni prostedky, které
vSak materidlné (pfinejmensSim z podstatné miry) ziskala z prodeje participaci investorim na
diivéjsich projektech/tvérech, mél by byt naplnén znak existence urcené strategie dle § 15 odst.
1 ZISIF. Dusledkem toho by byl naplnén znak pokoutného fondu kolektivniho investovani

spocivajici ve spole¢ném investovani dle § 98 odst. 1 ZISIF.

210 Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 26.01.2023, ¢. j. 2023/12331/CNB/110, sp. zn.
Sp/2021/246/573, bod 71.
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Na rozdil od pfipadu platformy Investown, ktera v ramci své urCené strategie pouzivala
shromazdéné prostredky od investorli soustavné na potfizovéni, rekonstrukce a pronajimani
najemnich bytl, z ¢ehoz ziskdvala zisk spocivajici v mésicné inkasovaném najemném, ktery
vyplacela investoriim, nedochazi ze strany platformy s klasickym participatnim modelem
crowdfundingu ke spravé majetku, ktery byl z poskytnutych prostiedkli ve formé uvéru dluznikem
pofizen. Platforma zde vykonava toliko spravu pohledavek ze smlouvy o uvéru a v piipadé
prodleni dluznika se splacenim svych dluhii s dluznikem jednd a vyuziva zfizenych zajistovacich
instrumentii. Platforma ze své pozice vétitele nema plnou spravu nad vécmi, které dluznik za
poskytnuté penézni prosttedky pofidil. Na tomto zavéru dle mého nazoru neméni niceho ani
pripadnd moznost platformy jakozto vétitele poskytnout vér jako uvér tcelovy, coz byva bézna
praxe crowdfundingovych platforem, a podminit ¢erpani uvéru dluznikem splnénim konkrétnich

podminek (napiiklad dolozenim urcitého stupné prostavénosti stavby u developerskych projektl).

Uvedena skutecnost dle mého nazoru vsak neznamena, ze by znak existence urcené strategie
pii tomto zplisobu nakladani s pené¢znimi prostfedky od investorti ze strany platformy s klasickym
participatnim modelem splnén nebyl. Spolecné investovani ze strany platformy bude totiz spocivat
(jiz) vtom, ze shromazduje od investori ztad vefejnosti penézni prostiedky za ucelem
financovani vérd, které platforma poskytuje tfetim osobam k realizaci konkrétnich
podnikatelskych zamérd, to vSe s cilem generovat vynos pro investory, ktefi na uvérech

participuji.?!!

Situace bude dle mého nazoru vSak odlisna v ptipadé, kdy poskytovatelem Givéru, na kterém je
investoriim nasledné prostfednictvim platformy umoZnéno Gc¢astnit se nabytim participaci, nebude
provozovatel samotné platformy, ale tfeti osoba bez materidlniho a personalniho propojeni
s provozovatelem platformy. Za této situace platforma slouzi toliko jako prostfednik toku
penéznich prostifedkli mezi investory nabyvajicimi participace na uvéru a poskytovatelem
(vetitelem) uvéru. Platforma tak penéZzni prostiedky od investord neshromazd’uje za ucelem jejich
poskytovani ve form¢ (dal§ich) uvért tfetim subjektim a nevykonava cinnost spocivajici
v realizaci vlastnich investic s cilem generovani ziskii pro investory drzici participace. V této
situaci Cinnost platformy nepovazuji za shromazd’ovani penéznich prostiedkli za ucelem
spolecného investovani, nebot’ penéZni prostiedky za nabyti participaci budou poskytnuty

poskytovateli uvéru, kterym neni provozovatel platformy. Znak spole¢ného investovani, resp.

211 Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 26.01.2023, &. j. 2023/12331/CNB/110, sp. zn.
Sp/2021/246/573, bod 66.
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urcené strategie tak v tomto pripad¢ jako naplnény nespatiuji a platforma by se v takovém ptipadé

nedopoustéla provozovani pokoutného fondu kolektivniho investovani ve smyslu § 98 ZISIF.

3.1.1.3 Zavislost navratnosti investice nebo zisku investora na hodnoté nebo vynosu
majetku, do kterého byly prostiredky investovany

Treti znak pokoutného fondu kolektivniho investovani piedstavuje zavislost névratnosti
investice nebo zisku investora na hodnoté nebo vynosu majetku, do kterého byly prostiedky
investovany. Pro naplnéni tohoto znaku postaci, pokud je zavislost navratnosti investice nebo zisk
alespon zc¢asti zavisly na hodnoté nebo vynosu majetku, do kterého byly prostiedky investovany.
Zavislost navratnosti investice nebo zisku se posuzuje z materialniho hlediska daného obchodniho
modelu a nemusi tak nutn& vyplyvat ptimo ze smluvni dokumentace.?'? S ohledem na materialni
pojeti pokoutného fondu kolektivniho investovani neni ani rozhodujici oznaceni ¢innosti jako
takové a naplnéni zakonnych znaki mlze nastat i pfi vykonu ¢innosti jinak zcela souladnych

v jinymi pravnimi piedpisy.*!?

Pro naplnéni tohoto znaku je stézejni, jestli existuje alesponn CasteCné frzni riziko ztraty
investorovy investice. Tedy jestli existuje ,,vazba mezi vynosem investora a hospodarskymi
vysledky spravy jeho investice, resp. vykonnosti majetku, do kterého bylo investovino. '
Trznimu riziku investor nebude vystaven typicky u investovani prostiednictvim dluhopisti nebo
smluv o uvérech/zapijcce, kdy bude sjedndna fixni tirokové sazba, kterou je investorovi dluznik
povinen platit. V tomto piipadé bude investor vystaven pouze uvérovému (kreditnimu) riziku
spocivajicimu v nemoZnosti nebo neschopnosti dluznika splatit své dluhy.?'> Pouze kreditni riziko
muze byt pfitomno u uvéri poskytovanych dle Natizeni o crowdfundingu, nebot jednim
z pojmovych znakl avéru dle ¢l. 2 odst. 1 pism. d) Natizeni o crowdfundingu je bezpodmine¢ny
zavazek vlastnika projektu splatit investorem poskytnuté prostfedky. Dodrzenim této povinnosti

se u provozovatelt poskytujicich uvérovy crowdfunding v souladu s Nafizenim o crowdfundingu

vylucuje provozovani pokoutného fondu kolektivniho investovani.

212 CESKA NARODNI BANKA. Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF). In: Cnb.cz [online].
30.6.2022, odst. 20 [cit. 21.05.2023]. Dostupné  z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-06/

213 SOVAR, Jan et al. Zdkon o investicnich spolecnostech a investicnich fondech: komentdr. 1. vyd. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2015, s. 331. ISBN 978-80-7478-783-6.

214 CESKA NARODNI BANKA. Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF). In: Cnb.cz [online].
30.6.2022, odst. 19 [cit. 21.05.2023]. Dostupné  z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-06/

215 Tbid., odst. 23.
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Znak zavislosti navratnosti investice nebo zisku investora na majetku, do kterého byly jeho
prostiedky investovany, miize byt naplnén i v piipadé vzniku této zdvislosti nepiimo nebo
zprostfedkovangé tieti osobou, podle pouzitého obchodniho modelu a struktury. To se mize tykat
praveé crowdfundingovych platforem s participaénim modelem, které umoznuji investortim podilet
se na vynosu a ztratach z vérd/zapajcek poskytnutych ttetim osobam. Zde bude trzni riziko, vedle
rizika kreditniho, existovat v situaci, kdy bude ,, spldaceni vynosii investorovi [ ...] zavislé na plnéni
treti osoby, ktera prostredky pivodné poskytnuté investorem vyuZila k investici do urcitého
majetku, a je dana byt castecna zavislost navratnosti investice Ci zisku investora na hodnoté nebo

vynosu majetku, do kterého byly prostredky investovany. “*'°

U byvalého obchodniho modelu platformy Investown vyplyvala pfedmétnd zavislost jiz
z formélniho hlediska ze smluvni dokumentace, kterd odpovidala i materidlnimu pojeti
nastaveného obchodniho modelu platformy. Investorim byla mési¢né vyplacena pomérna ¢ast
vynosu, jejiz thrada byla podminéna pfedchozim uhrazenim najemného ze strany najemce

uzivajiciho konkrétni byt.

Provozovatel platformy Investown v prestupkovém fizeni zdliraznoval skute¢nost, ze investori
piinabyti participace na jiz poskytnutém tvéru, ktery slouzil k potizeni konkrétni bytové jednotky,
poskytli platformé penézni prostiedky, které nebyly pouzity k investici do této konkrétni bytové
jednotky. Jinymi slovy, dle jeho tvrzeni nebyl naplnén tento znak pokoutného fondu kolektivniho
investovani, nebot’ investorovy penézni prostiedky nebyly pouzity pro financovéani koupé¢ toho
bytu, znéhoz placené¢ ndjemné piedstavovalo mésicni vynos hrazeny investorovi. Penézni
prostiedky investora byly pouzity aZ na poskytnuti dalSiho uvéru dcefiné spolecnosti za Gcelem

poftizeni dalsi bytové jednotky k totoznému ucelu.

Tato argumentace byla ze strany CNB odmitnuta, nebot’ pro naplnéni pfedmétného znaku
zavislosti je podstatné, Ze , majetek, ktery ma investorim generovat zisk, byl porizen ze

shromazdenych penéznich prostiedkii. Penize jsou véci zastupitelnou, a tak neni podstatné, které

konkrétni prostiedky byly pouzity na ndkup konkrétni nemovitosti. Uvéry byly poskytovdny ze
shromazdenych penéznich prostredkit a investorum mél poté z téchto uveri plynout zisk zavisly na
uspesném pronajimani nemovitosti, které [dcerina] spolecnost [...] poridila z poskytnutych

uveri. “?V

216 Tbid., odst. 24.
217 Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 26.01.2023, €. j. 2023/12331/CNB/110, sp. zn.
Sp/2021/246/573, bod 78.
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Tento zavér je dle mého nazoru zcela logicky, nebot’ pokud bychom v opacném piipadé trvali
na tom, ze penézni prostifedky investora musi byt pouzity piimo k potizeni konkrétniho majetku,
na jehoz hodnot€ nebo vynosu je zavisla navratnost investory investice nebo jeho zisk, umoznili
bychom zcela zjevné obchdzeni zakazu provozovani pokoutného fondu kolektivniho investovani.
Pro nenaplnéni znaku existence zdvislosti mezi navratnosti investice nebo ziskem investora
a hodnotou nebo vynosem majetku, do kterého byly investorovy prostiedky investovany, by totiz
jednoduse stacilo zajistit, aby v potadi ,,prvni“ majetek (tedy napt. byt) byl potizen z jinych

prostiedkli nez prostifedki ziskanych od investori nabyvajicich participace.

Pro posouzeni naplnéni tohoto znaku pokoutného fondu kolektivniho investovani je tedy
stézejni, jestli investor nese spolu s kreditnim rizikem 1 trzni riziko. Disledné vzato, trzni riziko
bude v urcité mife pfitomno u kazdého podnikatelského zdmeéru, ktery byl crowdfundingovou
platformou financovan. Typicky u nemovitostnich developerskych projektd bude
crowdfundingova platforma poskytovat c¢elovy uvér napiiklad na koupi pozemku a financovani
vybudovéni potfebnych uprav pozemku, vybudovéani inZenyrskych siti a samotné stavby.
Z formélniho hlediska se v tomto pfipadé bude vyskytovat pouze kreditni riziko, protoze dluznik
bude mit bezpodmine¢nou povinnost splacet tiroky z uvéru a jistinu. Materidln¢ posuzovano se
vSak developersky projekt musi podafit spé$né zrealizovat, tedy vybudovat a se ziskem prodat,
pfipadné ziskat refinancovani u jiného subjektu, aby dluznik ziskal penéZzni prostfedky k tthradé
svych dluhi vii¢i crowdfundingové platformé a neptimo tedy investorim. Ad absurdum by touto
logikou nesm¢ély byt poskytovany na developerské projekty ticelové uvéry, nebot’ pravé z urceni
ucelu poskytovanych penéznich prosttedkti by mohla vyplyvat materidlni zavislost navratnosti

investice nebo zisku investora.

Tento zavér z mého pohledu neni cilem pravni upravy § 98 odst. 1 ZISIF uréené k ochrané
béznych investorl z fad vetejnosti, protoze stanoveni ucelu ivéru naopak muze slouzit k ochrané
investic takovych investorii. Platforma bude pribézné kontrolovat pouziti penéznich prostredkii
na sjednany cel (napf. dohlizet na prostaveénost stavby) a v pfipad€ zjiSténi pochybnosti situaci
aktivné feSit. Znak existence zavislosti navratnosti investice nebo zisku na hodnoté nebo vynosu
majetku, do kterého byly prostfedky investovany, bych tak spatfoval (az) v situacich, kdy je tato
zavislost bud’to formaln¢ pfimo sjednana ve smluvni dokumentaci, nebo materialn€ bude zavislost
zfejma, napiiklad zriznych sdéleni na platformé nebo popistt u konkrétnich zvefejnénych

projekta.
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3.1.1.4 Zakonna vyjimka dle § 2 pism. a) ZISIF

Pro tplnost je tieba uvést zdkonnou vyjimku dle § 2 pism. a) ZISIF, ktera z ptisobnosti ZISIF
vyjima shromazd’ovéani prostfedkii za hlavnim ucelem financovani vlastni vyroby, obchodu,
vyzkumu nebo poskytovani vlastnich sluzeb, jinych nez finan¢nich, a spravu téchto prostredka
nebo majetku nabytého za tyto prostfedky. I pokud by konkrétni obchodni model naplioval
vSechny znaky dle § 98 odst. 1 ZISIF, nebude se jednat o provozovani pokoutného fondu
kolektivniho investovani v piipad¢, ze obchodni model bude spocivat ve vykonu ¢innosti dle § 2

pism. a) ZISIF.

U crowdfundingovych platforem se tato vyjimka neuplatni, nebot’ hlavni ¢innosti téchto
platforem je zprostfedkovani investic pro vefejnost a zhodnoceni penéznich prostiedkl vetejnosti,
za coz platformy ziskdvaji odménu za zprostfedkovani a spravu investice. Takovou cCinnost
crowdfundingovych platforem nelze povazovat za poskytovani nefinanénich sluzeb. Vyjimka dle
§ 2 pism. a) ZISIF se na crowdfundingové platformy neuplatni.'® Dalsi zdkonné vyjimky
z pusobnosti ZISIF dle § 2 pism. b), ¢) a § 2a pro posouzeni provozovani pokoutného fondu

kolektivniho investovani s ohledem na znéni § 98 odst. 3 ZISIF nemaji vliv.

3.1.1.5 Diléi zavér

Z vyse uvedeného rozboru vyplyva, ze crowdfundingové platformy s klasickym participacnim
modelem, které dluznikiim poskytuji ic¢elové uvéry na realizaci specifikovaného podnikatelského
zaméru, by se bez dalSich modifikaci tohoto obchodniho modelu nemély dopoustét provozovani

pokoutného fondu kolektivniho investovani a tim padem prestupku dle § 614 odst. 1 pism. c)

ZISIF.

Klasicky participa¢ni model dle mého ndzoru nenapliiuje znak pokoutného fondu kolektivniho
investovani spo€ivajici v existenci zdvislosti ndvratnosti investice ¢i zisku investora na hodnoté
nebo vynosu majetku, do kterého byly prostiedky investovany. Tento znak neni dle mého nazoru
splnén z toho diivodu, Ze investofi jsou vystaveni toliko kreditnimu riziku dluZnika, nikoliv
soucasné trznimu riziku. U téch platforem s participaénim modelem, kdy provozovatel platformy
neni poskytovatelem uvéru dluznikovi, nybrz jim je tieti osoba personaln¢ i majetkoveé nezavisla
na provozovateli platformy, pak nebude splnén ani dal$i znak spo€ivajici ve spolecném investovani

penéznich prostiedkti podle urcené strategie.

218 CESKA NARODNI BANKA. Pokoutné fondy kolektivniho investovani (§ 98 ZISIF). In: Cnb.cz [online].
30.6.2022, odst.31, 32 [cit. 21.05.2023]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2022-06/
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3.1.2 Pravni povaha klasickych participaci

Diskuze nad pravni povahou participaci na tvérech nabyva v posledni dob¢ na aktuédlnosti. Je
tomu tak zejména kvili vymezeni plisobnosti Natfizeni o crowdfundingu a na to navazujici
povinnosti ziskat licenci dle Natizeni o crowdfundingu pro provozovatele platformy s obchodnim

modelem spadajicim do jeho plsobnosti.

3.1.2.1 Klasicka participace jako ticha cese?

Jak jiz bylo feceno, crowdfundingové platformy prezentuji smluvni dokumentaci (ramcoveé)
smlouvy o participaci jako smlouvu inominatni dle § 1746 odst. 2 Obc¢anského zakoniku. Investofi
pti své investici na platformé¢ s timto obchodnim modelem vyjadii svoji vali pfevzit pravo na
obdrzeni vynost z jiz dluznikovi poskytnutého tvéru a soucasné se vystavit potencialnimu riziku

ztraty své investice plynouci z kreditniho selhani dluznika.

Povazuji za nezbytné u klasickych participaci zohlednit jejich materialni povahu a funkci,
kterou pfi crowdfundingovém financovani podnikatelskych zaméri zastavaji. Pokud platforma
jakozto poskytovatel tivéru a osoba v pozici véfitele vici dluznikovi umozni investorim nabyti
participaci az do vySe 100 % jistiny poskytnutého uvéru, pii selhani dluznika s uhrazenim dluht
z uvérové smlouvy neni materidln¢ vystavena zadnému financnimu riziku. Naopak platforma
muze pii vymahacim procesu inkasovat ¢astky, vii¢i kterym si pied jejich vyplatou investorim
(Caste¢n€) zapocte svoji odmeénu za Gspésné vymahani. Nebo platforma miiZe 1 pfed zapocetim
vymahaci procesu inkasovat od investorti (zalohu na) odménu za vymahéni pohledavek ze
smlouvy o uvéru vici investoram. Platforma se kazdopadné pii nabyti participaci ze strany
investorl materialné uspokojuje co do jistiny poskytnutého uvéru a odstrafiuje tim svoji expozici
a riziko vzniku své ztraty zpisobené nesplacenim dluhii dluznika. Veskeré potencialni riziko
vzniku ztraty nesou investofi, ktefi jsou vlastniky participace na daném avéru. DluZnik je soucasné
povinen plnit veskeré své dluhy z ivérové smlouvy platformé, ktera vici nému vystupuje jako

veritel.

Popsana situace je z materidlniho hlediska dle mého nazoru situaci srovnatelnou s tzv. tichou
cesi, tedy postoupenim pohledavky bez notifikace dluznika o zméné osoby véfitele ve smyslu
§ 1882 odst. 1 Obcanského zakoniku. Postupitel zde pievadi pohledavku na tfeti osobu, avSak

Zadna ze stran postupni smlouvy nema zdjem na tom, aby se o postoupeni pohledavky dluznik
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dozvédél. Soucasné postupnik dle § 1886 odst. 1 Obcanského zékoniku zmocni postupitele k tomu,

aby postupitel svym jménem na ucet postupnika pohledavku vymahal.?"

U obchodniho modelu s klasickymi participacemi z materidlniho hlediska dle mého nézoru
dochazi k obdobné situaci jako u tichého postoupeni pohledavky. Platforma umozni investorim
ve form¢ participace nabyt za dluznikem pohleddvku z uvérové smlouvy, a to v rozsahu jistiny
Gvéru odpovidajici vysi Gplaty uhrazené za nabyti participace. Uplata za nabyti participace pak
materidln¢ predstavuje uplatu za nabyti pohledavky. Platforma, tj. véfitel z avérové smlouvy,
pfevadi pravo na vynosy a ztraty, resp. postoupi pohledavku z Gvéru (tivérové smlouvy) na
investora, ktery ji za toto nabyti prava na obdrzeni vynosu a ztrat (nabyti participace) zaplati cenu

participace, resp. uplatu za postoupeni pohledavky.

Platforma po nabyti participaci investory, tj. po prodeji pohledavek ze smlouvy o Uvéru,
v souladu s dohodou s investory, nenotifikuje dluznika o tomto prodeji participact, tj. o postoupeni
pohledavek. Soucasné investofi nebudou jakymkoliv zplisobem vyrozumivat dluznika o tom, Ze
nabyli participaci na avérové smlouvé, resp. ze nabyli (¢ast) pohledavky za dluznikem. Dluznik
ma tak v souladu s § 1882 odst. 1 Obcanského zakoniku povinnost naddle plnit vylu¢né platformeé

jako svému véfiteli.

Dluznik sice fakticky mize, av§ak bezpodmine¢né nemusi, byt srozumén s tim, Ze platforma
jako poskytovatel uvéru poskytla jistinu uvéru nejdiive z vlastnich prostfedki, které nasledné
ziskava zpét na své crowdfundingové platformé. Avsak dle uzaviené smluvni dokumentace na
urovni platforma-dluznik 1 platforma-investor bude nastolena absence ptimého smluvniho vztahu
mezi investorem a dluznikem. Platforma rovnéz ani nema divod a zdsadné nebude sdélovat
dluznikovi identifikaci jednotlivych investort, ktefi nabyli participaci na tivérové smlouve, resp.

kterym byla postoupena pohledavka z uvérové smlouvy.

Platforma bude inkasovat veskera plnéni od dluznika a ptipadn€ vymahat pohledavky z avérové
smlouvy svym jménem a na ucet vSech investort, ktefi od ni participaci, resp. pohledavku
z uvérové smlouvy, nabyli. Platforma bude inkasovat a vymdhat plnéni od dluznika jako

komisionai povéfeny jednotlivymi investory jako komitenty.?*°

Podle mého néazoru tak crowdfundingovy model s klasickymi participacemi mize byt

kvalifikovan jako tiché postupovani pohleddvek ze smlouvy o uvéru diive poskytnutého

219 HULMAK, Milan, Petr LAVICKY, et al. Obcansky zdkonik: komentai. V: Zavazkové pravo: obecnd cast (§ 1721-
2054). 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2014, s. 757. ISBN 978-80-7400-535-0.

220 PETROV, Jan, Michal VYTISK a Vladimir BERAN. Obéansky zdkonik: komentdr. 2. vyd. Praha: C.H. Beck,
2019, s. 2634. ISBN 978-80-7400-747-7.
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platformou dluznikovi. Pfi posouzeni pravniho jednani u¢inéného pti nabyvani participaci podle
jeho obsahu dle § 555 odst. 1 Obcanského zakoniku 1ze dojit k zavéru, ze ramcova participacni
smlouva (ramcova smlouva o podilech na vynosech a ztratach) predstavuje ramcovou smlouvu
o (tichém) postupovani pohledavek a na ni navazujici smlouva o nabyti participace predstavuje

smlouvu o (tichém) postoupeni konkrétni pohledavky.

Obchodni model klasickych participaci tak dle mého nézoru spada pod rozsah c¢l. 45 odst. 2
pism. d) Nafizeni o crowdfundingu, dle kterého se v uvedené zpraveé posoudi, zda je rozsah sluzeb
spadajicich do pasobnosti Nafizeni o crowdfundingu piiméteny ,,s ohledem na vyvoj modelii

podnikani zahrnujicich zprostiedkovani financnich pohledavek, véetné postoupeni nebo prodeje

pohledavek z uveérii investorum, kteri jsou treti stranou, prostiednictvim platforem skupinového

financovani. “ Pokud tedy Evropska komise ve zpravé dle ¢l. 45 Naftizeni o crowdfundingu dospé&je
k zavéru, ze by skute¢né¢ bylo vhodné rozsitit pisobnost Nafizeni o crowdfundingu o obchodni
model s postupovanim pohledavek z uvérd, povazuji za nejvy$s vhodné posoudit klasické
participace podle jejich materialniho hlediska jako tiché postoupeni pohledavky. Pokud tedy
v budoucnu bude rozSitena plsobnost Natfizeni o crowdfundingu na tyto obchodni modely
umoznujici ,, postoupeni nebo prodej pohledavek z uvéru investorum“, platformy s obchodnim

modelem klasickych participaci budou povinny ziskat licenci dle Natizeni o crowdfundingu.

V disledku soucasného stavu, kdy ¢innost obchodnich platforem s modelem klasickych
participaci nespadd do pusobnosti Natizeni o crowdfundingu, by ze strany potencialniho
provozovatele noveé vznikajici crowdfundingové platformy mohlo pomérné jednoduse dojit
k ucelového vyhybani se povinnosti ziskat licenci dle Natizeni o crowdfundingu pfed zahdjenim
své cinnosti. Pokud by tato novéa platforma zvolila obchodni model s klasickymi participacemi,
postacilo by jejimu provozovateli obstarat si na samém zacatku, pred spusténim crowdfundingové
¢innosti, vstupni penézni prostfedky z jinych zdroji tak, aby je mohl poskytnout jako uvér
dluznikovi. Poté by se provozovatel platformy ekonomicky zase ,,zhojil* prostfednictvim prodeje
klasickych participaci investorim. Z t€chto penéznich prostfedkli pfijatych od investorti jako
uplaty za nabyti participace by provozovatel platformy mohl poskytnout dalsi aveér novému

dluznikovi a cely proces opakovat, to vS§e mimo ptsobnost Nafizeni o crowdfundingu.

3.1.2.2 Prestupkové Fizeni CNB
K pravni povaze participaci se viak jiz vyjadiila CNB v ramci pfestupkového Fizeni vedeného
proti provozovateli platformy Ronda Invest. V tomto fizeni byla provozovateli ulozena pokuta ve

vysi 50.000 K¢ za poruSeni povinnosti dle § 8 odst. 3 Zakona o dohledu, tedy za poruseni
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povinnosti piedlozit pozadované podklady tykajici se ¢innosti provozovatele této platformy.??!
Konkrétné si CNB vyzadala seznam vsech zakaznikii, ktefi sjednali individualni dohodu
o participacich na poskytnutych uvérech, a kopii smluvni dokumentace uzaviené s témito

zakazniky.

Provozovatel platformy Ronda Invest nabizel**? moznost investovat do uvéru prostiednictvim
participaci. CNB v ramci svého Setieni vyhodnotila participace nabizené na platformé Ronda
Invest tak, ze ,,vykazuji znaky ndstroje umoznujici prenos uvérového rizika, které jsou dle
ustanoveni § 3 odst. 1 pism. e) zdkona o podnikani na kapitalovém trhu investicnimi nastroji. “**
Provozovatel platformy dale nabizel osobam drzicim participace moznost zprosttedkovani jejiho

prodeje jinému investorovi na tzv. sekunddrnim trhu.***

Provozovateli platformy byla uloZena pokuta za neposkytnuti soudinnosti pii Setfeni CNB
tykajici se jim provozované platformy Ronda Invest. CNB totiZ pojala podezieni, Ze provozovatel
platformy, aniz by disponoval jakymkoliv opravnénim k ¢innosti na finan¢nim trhu, poskytoval
hlavni investi¢ni sluzby v rozporu s § 4a ZPKT, tedy bez povoleni vydaného CNB.?? Investi¢ni
sluzbou, o jejimZ poskytovani bez piislusného opravnéni méla CNB podezieni, bylo piijimdni
a predavani pokynii tykajici se investicnich nastroju dle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT, ktera
meéla/mohla spocivat ve ,,zprostfedkovani investora® pro tcely prodeje participace na konkrétnim
uvéru ze strany jejiho drzitele. Jmenovand investiéni sluzba dle § 4 odst. 4 ZPKT zahrnuje
i zprosttedkovani obchodll s investi¢nimi néstroji. Pfedmétem Setieni CNB byly zejména
okolnosti nabizenych sluzeb v souvislosti s participacemi a zpisob nakladani s participacemi, tedy

zda a piipadné jakym zptisobem dochézelo k prevadéni a obchodovani s participacemi.?*

Provozovatel platformy se proti zavéraim CNB branil, proti pfedmétnému prvostupiiovému

227

rozhodnuti podal rozklad, po jeho zamitnuti a potvrzeni prvostupfiového rozhodnuti“=’ podal

zalobu dle § 65an. SRS, ktera byla rozsudkem zamitnuta??®

a nasledné proti rozsudku podal ve
smyslu § 102an. SRS kasacni stiznost, o které nebylo dosud rozhodnuto. Argumentace uéastnika

fizeni se zvelké casti vztahovala k odivodnéni zavéru o neposkytovani investi¢ni sluzby

221 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 01.03.2021, &. j. 2021/22498/570, sp. zn. Sp/2020/347/573.

222V soucasné dobé& rovnéz stale nabizi.

223 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 01.03.2021, &. j. 2021/22498/570, sp. zn. Sp/2020/347/573, bod 10.

224 Tbid.

225 Ibid., bod 11.

228 Ibid., bod 39, 35.

227 Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 10.06.2021, €. j. 2021/58703/CNB/110, sp. zn.
Sp/2020/347/573.

228 Rozsudek Méstského soudu v Praze ze dne 13.06.2022, ¢. j. 14 A 164/2021-59.
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vrozporu s § 4a ZPKT a absenci povahy participace coby investicniho nastroje. Nutno vSak
podotknout, Ze se tato argumentace minula s podstatou véci. Piestupek dle § 9b odst. 1 pism. c)
Zékona o dohledu spocival v neposkytnuti soucinnosti v podobé nepiedlozeni vyzadovanych
seznamu zakaznikt platformy Ronda Invest, nikoliv v samotném (pfipadném) neopravnéném

podnikéni na kapitdlovém trhu.

V predmétném rozhodnuti CNB ve vztahu k povaze participaci na tvérech nabizenych k nabyti
na platformé Ronda Invest sice na jednom misté uzavira, ze ,,nelze usoudit jinak, nez Ze jde

’ . Vv o e 7 v % rh . k Vo d , . vy , . 229 d lvr
o nastroj umoznujici prenos uverového rizika, coz je dle zakona investicni ndstroj “~~, na dalSim
misté tento zaveér o jednoznacnosti povahy participaci zmiriuje, kdyz vyhodnocuje participaci tak,
ze ,,vykazuje znaky ndstroje umozZnujici prenos uverového rizika dle ustanoveni § 3 odst. 1 pism.

e) zakona o podnikani na kapitalovém trhu. “**°

Bankovni rada CNB v rozhodnuti o rozkladu proti pfedmétnému prvostupiiovému rozhodnuti
dale uvadi, ze CNB coby spravni organ prvniho stupné nemiize bez skute¢ného zjisténi stavu véci,
ke kterému je dle nazoru CNB nezbytné ptedlozeni pozadovanych seznamii zékazniki ze strany
ucastnika fizeni, vést polemiku s jeho zavéry, Ze ,, neposkytuje investicni sluzby, nebot jeho sluzby
se nevztahuji k investicnimu ndstroji . Bankovni rada CNB uvadi, ze CNB coby prvostupiiovy
organ ve svych vyzvach k pfedlozeni pozadovanych podkladi vici ucastnikovi fizeni uvedla, ze
participace slouZi k pfenosu Givérového rizika a ,, nelze zcela vyloucit, ze miize byt posouzena jako
investicni nastroj “, pticemz za daného nedostatecného zjisténi stavu véci je ,, diskuze o klasifikaci
a povaze investicnich nastroji, eurokonformnim vykladu prdava c¢i sekundarnim trhu
predcasna.“>3' Bankovni rada CNB tak zavér o povaze participace jako investi¢nim néstroji
umoznujicim pfenos uvérového rizika ve smyslu § 3 odst. 1 pism. e) ZPKT, uvedeny

v prvostupiiovém rozhodnuti, zna¢né zrelativizovala.

Z nazorit CNB uvedenych v pfedmétném piestupkovém Fizeni Ize dovodit, Ze z pohledu CNB
by participace mohly mit povahu néstrojii umoznujicich ptenos ivérového rizika dle § 3 odst. 1
pism. e) ZPKT. Vytykana a pfipadné€ neopravnéné poskytovand investi¢ni sluzba provozovatelem
platformy Ronda Invest vSak nespocivala v nabizeni a prodavani participaci na podkladovém
uvéru, tedy uveéru jiz poskytnutém treti osobé, investorim jakozto uzivatelim platformy Ronda

Invest. Piipadny rozpor s § 4a ZPKT byl spatfovan ve zprostfedkovani obchodil s participacemi

229 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 01.03.2021, &. j. 2021/22498/570, sp. zn. Sp/2020/347/573, bod 37.

230 Ibid., bod 39.

231 Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 10.06.2021, &. j. 2021/58703/CNB/110, sp. zn.
Sp/2020/347/573, bod 29, 30.
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mezi souCasnymi drziteli participaci a jejich potencidlnimi nabyvateli a tim padem v poskytovani
investi¢ni sluzby dle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT. Byt se provozovatel platformy proti ulozené
sankci branil a rozporoval mj. i zavér o pfipadné neopravnénosti své c¢innosti spocivajici
v provozovani tzv. sekundarniho trhu, v soucasné dob¢ jej jiz neprovozuje a neumoziuje drziteltim

participaci aktivné ,,vystoupit z investice® a participaci prodat tfeti osobé.

CNB na svych webovych strankach uveiejnila dne 03.12.202123? v rubrice ,, upozornéni pro
verejnost “ sdéleni nazvané ,, Upozorneni na rizika investic do alternativnich investicnich produktu
(tokeny, participace)“.**> V daném upozornéni CNB sdéluje, Ze participace coby investice do
podilii na Gvérech obvykle nepodléhaji dohledu CNB. Investor tak pii ,, ndkupu, ¢i drzeni téchto
produktu (tokenii, participaci a jinych alternativnich produktii) nepoziva [...] vyhod v podobé
ochrany spojované s regulovanymi financnimi sluzbami“** Cinnost spoivajici v nabizeni

participaci totiz nema byt regulovanou ¢innosti, coz v uvedeném sdéleni CNB vyslovn¢ uvadi.

3.1.2.3 Klasicka participace jako investi¢ni nastroj dle ZPKT?

Dle mého nazoru se tak nabizi zavér, Ze v soucasné dobé CNB neni jednozna¢né ustalena ve
stanovisku stran povahy klasickych participaci na uvérech a otazce, zda a ptipadné jakym
zpisobem regulovat ¢innost platforem provozujicich crowdfunding s timto obchodnim modelem.
Z veiejné dostupnych informaci nevyplyva, 7e by CNB piijala stanovisko o pravni povaze

klasickych participaci coby investi¢nich nastrojii ve smyslu § 3 ZPKT.

Moznym zavérem o pravni povaze klasickych participaci by mohlo byt jiZ zminéné podfazeni
této Cinnosti pod regulaci ZPKT, kdy by byly klasické participace podiazeny pod § 3 odst. 1 pism.
e) ZPKT jako nastroje umoziujici ptenos uvérového rizika, pfipadné jako jiné investicni néstroje.
Cinnost spoéivajici v jejich nabizeni na platformé k nabyti tietim osobam by pak byla posouzena

jako hlavni investicni sluzba dle § 4 odst. 2 ZPKT.

Klasické participace nebudou podraditelné pod investi¢ni nastroje vyZadujici formu cenného
papiru, lze tedy vyloucit investi¢ni nastroje dle § 3 odst. 1 pism. a) a b), resp. § 3 odst. 2 a 3 ZPKT.

Soucasné z povahy véci Ize vyloucit povolenky na emise sklenikovych plynt dle § 3 odst. 1 pism.

232 Tedy s ¢asovym odstupem 9, resp. 6 mésicti od vydani rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 01.03.2021, &. j.
2021/22498/570, sp. zn. Sp/2020/347/573, resp. rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne
10.06.2021, €. j. 2021/58703/CNB/110, sp. zn. Sp/2020/347/573.

233 CESKA NARODNI BANKA. Upozornéni na rizika investic do alternativnich investiénich produkti (tokeny,
participace). In: Cnb.cz [online]. 3. 12. 2021 [cit. 21.09.2022]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/vykon-dohledu/upozorneni-pro-verejnost/Upozorneni-na-rizika-investic-do-alternativnich-investicnich-
produktu-tokeny-participace/

234 Ibid.
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1) ZPKT. Déle patii mezi investicni néstroje dle § 3 odst. 1 pism. ¢) ZPKT néstroje penézniho trhu,
kterymi jsou dle § 3 odst. 4 ZPKT ,, ndastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu,
zejména pokladnicni poukazky, vkladni listy a komercni papiry“. Moznost obchodovani
predpoklada existenci sekundarniho trhu. U klasickych participaci byva zpravidla vyloucena jejich
ptrevoditelnost, ¢i je pfinejmensim moznost dal$iho prodeje této participace investorem tieti osobé
podminéna pfedchozim souhlasem provozovatele platformy. Investofi tak standardné¢ nabudou
a drzi participaci az do okamziku splatnosti avéru poskytnutého dluznikovi. Za nastroj penézniho
trhu pfitom nelze oznacit takovy nastroj, pokud jsou jeho ptevody ,,vyjimecné, neobvyklé nebo

dokonce vyloucené . >3’

Z povahy penézniho trhu, kterym se rozumi trh ,, kratkodobych penéz, kam radime instrumenty

se splatnosti vyjadienou radové ve dnech az mésicich, nejdéle vsak do jednoho roku “*®

, plyne
dale znak nastroji penézniho trhu spocivajici ve splatnosti nepiesahujici jeden rok, resp. 367
dn1.2” Byt nic nebrani tomu, aby se klasické participace vztahovaly k avériim se splatnosti do
jednoho roku, tento ¢asovy horizont splatnosti tvery poskytnuté v rdmei crowdfundingu mohou
pfesahovat a Casto 1 znaéné piesahuji. Klasické participace tedy nebudou piedstavovat néstroje
penézniho trhu ve smyslu § 3 odst. 1 pism. ¢) ZPKT, a to zejména s ohledem na aspekt délky
splatnosti. Vznik sekundarniho trhu s participacemi provozovany na platformé (se souhlasem
s prevodem konkrétni participace poskytnuty platformou) si totiZ lze predstavit velmi snadno.

Ostatné tento trh s jiz drzenymi participacemi jednotlivymi investory v minulosti provozovala

platforma Ronda Invest.

Posledni skupinou investi¢nich nastrojli jsou tzv. derivaty dle § 3 odst. 1 pism. d) az k) ZPKT.
Derivaty nejsou v ZPKT definovany. Zakonodarce v 3 § ZPKT pfistoupil k vymezeni derivatl
nepiimo pfi vymezeni investiCnich nastroji vymezenim neuzavieného vyc¢tu nékterych
nejznaméjSich derivati jako jsou opce, futures, forwardy a swapy a soucasné¢ vymezenim
nékterych typickych znakt derivati. Tyto znaky se mohou uplatiiovat individudlné, nikoliv

kumulativné a jsou jimi:

- odvozenost hodnoty derivatu od kurzu nebo hodnoty podkladového aktiva,

25 HUSTAK, Zdengk a Ale§ SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2016,
s. 155. ISBN 978-80-7400-533-6.
26 BAKES, Milan, ed. Financni pravo. 6. upravené vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 103. ISBN 978-80-7400-440-7.
27T HUSTAK, Zdengk a Ales SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2016,
s. 156. ISBN 978-80-7400-533-6.
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- pravo na vyporadani v penézich vyplyvajici z derivatu (a to i tehdy, kdyz podkladové
aktivum md jiny nez penézni charakter — napr. komodita) bud’ vedle, nebo namisto prava
na dodani podkladového aktiva,

- obchodovatelnost derivitu na regulovaném trhu nebo v mnohostranném systému. “**

U klasickych participaci by byl prvni uvedeny znak spocivajici v odvozenosti jejich hodnoty na
hodnoté podkladového aktiva, kterym bude Gvér poskytnuty dluznikovi, pravdépodobné splnén.
Hodnota plnéni, na které ma investor drzici participaci narok, odpovida stavu aktudlniho splaceni
podkladového uvéru dluznikem. Dluznik se se splacenim splatek tohoto uvéru mize dostat do
prodleni, nebo naopak uvér splatit predcasn€, ¢imz hodnota plnéni, na které by mél investor narok,
klesa i stoupa. Soucasné se pti fddném splaceni Gvéru snizuje zlstatkova hodnota participace,
nebot’ vySe plnéni, které investor jesté¢ ma obdrzet, se s kazdou dluznikem uhrazenou splatkou

snizuje.

Druhy ze znakl bude splnén, nebot’ z klasické participace vyplyva prdvo na vyporadani
v penézich mezi jejim vlastnikem, investorem, a provozovatelem platformy. Otdzkou pak bude
splnéni tfetiho znaku, tedy obchodovatelnosti klasickych participaci. Jak jiz bylo uvedeno,
z povahy participaci, stejn€ jako z technického hlediska, vzniku sekundarniho trhu s participacemi
mnoho piekazek v cesté nestoji. V obchodnich podminkach/ramcovych smlouvach platformy
bude standardné stanovena nemoZznost pfevodu nebo jakéhokoliv nakladani s participaci bez
souhlasu samotné platformy. Za piedpokladu jeho udéleni zbyva soucasnému vlastnikovi
participace obstarat (si) jiného uzivatele platformy v pozici investora se z4jmem nabyt za uplatu
jeho participaci. Po technické strance provozovateli platformy zbyva zprostfedkovat prevod
penéznich prostiedkil mezi pfevodcem a nabyvatelem a zajistit zaznamenani pfevodu participace
na platformé takovym zpiisobem, aby byla evidovdna mezi  participacemi drZzenymi jejim
nabyvatelem. Tomu budou nové vyplaceny platby spojené s participaci, tj. Castky hrazené

dluznikem provozovateli platformy na splatky uvéru.

Z uvedenych charakteristickych znaki derivatd vyplyva, ze klasické participace tyto znaky
mohou spliiovat. CNB se v ramci piestupkového fizeni proti platformé Ronda Invest vyjadiila tak,
ze by klasické participace mohly byt podfaditelné pod skupinu investi¢nich nastroji umoznujicich
prenos uveroveho rizika dle § 3 odst. 1 pism. e) ZPKT. Nejobvyklejsim typem tohoto derivatu je

tzv. credit default swap (CDS), tedy swap uvérového selhani.?*° Kupujici tohoto derivatu se timto

28 BAKES, Milan, ed. Financni pravo. 6. upravené vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 426. ISBN 978-80-7400-440-7.
B9 HUSTAK, Zdengk et al. Zdkon o podnikdani na kapitalovém trhu: komentd#. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 56.
ISBN 978-80-7400-433-9.
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chrani pfed rizikem plynoucim ze selhani podkladového aktiva, typicky tvéru nebo dluhopisu.
Referencni udalosti ,,selhani pokladového aktiva® miize byt vyhlaseni upadku dluznika
z pokladového uvéru/dluhopisu, prodleni se splatkou, zhorSeni ratingu dluznika, zhorSeni jeho
hospodaiskych vysledki aj. Za tuto ,,ochranu‘ hradi kupujici tohoto derivatu jeho prodavajicimu
pribézné penézni plnéni. Pokud k selhani podkladového aktiva dojde, vlastnik derivatu ma narok

na obdrzeni sjednaného pené&zniho plnéni od protistrany, tj. od prodavajiciho derivatu.?*

V situaci crowdfundingové platformy s klasickym participacnim modelem prodej participaci
investoram piedstavuje situaci odlisnou nez u prodeje nastroje CDS, nebot’ investofi jiz pfi nabyti
participace poskytuji platformé penézni prostiedky odpovidajici alikvotni ¢asti jistiny uvéru
poskytnutého dluznikovi. Platforma tedy od investort ziska penézni prostiedky hned pii nabyti
participaci, nikoliv az v situaci, pokud se dluznik dostane do prodleni s uhradou splatek

uroku/jistiny uvéru (tedy pii selhani podkladového aktiva).

Na tomto misté€ tedy nardZzime na rozliSeni téchto tzv. Gveérovych derivatl na jejich financované
(funded) a nefinancované (unfunded) varianty. U nefinancovaného néstroje investor jako
prodavajici ,,ochrany* pfed selhanim podkladového aktiva neprovadi platbu pfedem kupujicimu
této ochrany v podob¢ predmétného finanéniho derivatu. Investor tak nese uvérové riziko a vyplaci
sjednanou vysi penéznich prostredkii az v ptipade, kdy nastane sjednand referencni udalost selhani
podkladového aktiva. U financovaného nastroje naopak investor jako prodéavajici ochrany vyplati
kupujicimu ochrany pted selhanim podkladového aktiva pfedem sjednanou penéZitou castku

a nasledn& nese uvérové riziko z podkladového aktiva.?*!

Crowdfundingové platformy svou podnikatelskou ¢innosti vydélavaji zejména prostiednictvim
poplatkll inkasovanych od investor za spravu investic(e). Souc¢asné mohou inkasovat penézni
prostfedky 1 od dluznik za obstarani pozadovaného financovani. Ve vztahu k investorim
platformy umoZiuji investorim investovat své penéZni prostiedky. Platformy s modelem
klasickych participaci se jejich prodejem zbavuji veskerého rizika z Uvéru poskytnutého
dluznikovi. Byt’ tedy hlavnim ucelem prodeje participaci ve vztahu k investoriim je umoznéni

provedeni jejich investice, neméné dilezitym disledkem je soucasné prenos veskerého uvérového

240 HUSTAK, Zdengk a Ale§ SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2016,
s. 164. ISBN 978-80-7400-533-6.

241 FABOZZI, Frank J., Henry A. DAVIS a Moorad CHOUDHRY. Credit-Linked Notes: A Product Primer. Journal
of Structured Finance [online]. 2007, ro¢. 12, ¢. 4, s. 67 [cit. 30.07.2023]. ISSN 15519783. Dostupné z:
https://www.proquest.com/docview/221025285/fulltextPDF/252BDF6 A2CE849E9PQ/1?accountid=16531
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rizika spojen¢ho s pokladovym aktivem, tj. poskytnutym tUveérem, z platformy jakozto

poskytovatele Gvéru, na investory.

Platforma vypléci pribézné penézité plnéni investoriim drzicim participace za to, Ze nesou
uvérové riziko z podkladového aktiva (0véru). Tomu odpovida vyse splatky priabézné vyplacena
dluznikem spléacejicim uvér (snizena o ptipadné poplatky za spravu investice). Pokud dluznik
dodrzi podminky pro splaceni veSkerych splatek (Grokd z) tvéru a nedostane se do prodleni
s uhradou jistiny uvéru, provozovatel platformy vyplati investorim ,,zpét™ ¢astku ve vysi, za

kterou nabyli participace.

Jak jiz bylo Gvodem fe€eno, existuji Ctyfi ,,zdkladni* druhy derivatl, tedy opce, futures,
forwardy a swapy. Vedle nich vSak se vSak kategorie derivatti rozrista o nové typy, které vznikaji
¢asto kombinaci typt jiz existujicich?* a rozsifovanim zikladnich modelt o dal$i podminky.?*?
Soucasné dle § 3 odst. 6 ZPKT plati, Ze investi¢ni nastroj miiZze svymi vlastnostmi vykazovat
znaky vice druhl investi¢nich nastroji. Jednotlivé skupiny investi¢nich ndstroji tak nejsou
vzajemné ostfe oddéleny a jsou ,,vzdjemné prostupné.“?** Soucasné lze konstruovat nové typy

derivati, které mohou vychdzet z jiz existujicich a pouzivanych typt derivatu.

Byt tedy platformy svoji ¢innosti umoziuji investovani do jiz poskytnutych uvért, souc¢asné se
v tomto obchodnim modelu zbavuji své expozice viuci kreditnimu riziku dluznika z Gvérové
smlouvy. Klasické participace, které k tomuto ucelu vyuZzivaji, vS§ak mohou a mély by byt
kvalifikovany z vySe uvedenych diivodl jako uvérové derivaty, a tedy investi¢ni nastroje dle § 3
ZPKT. Klasické participace se pak materialn€ podobaji derivatim nazvanym ,, credit-linked note **

(CLN)**, které se fadi mezi financované (funded) Givérové derivaty.

Platformy stimto obchodnim modelem svou cinnosti vytvaii vlastni primarni trh
s participacemi, které nabizi ke koupi jednotlivym investoriim. Pokud tedy u¢inime zavér, Ze jsou
klasické participace derivaty, a tedy investicnimi nastroji ve smyslu § 3 ZPKT, je nutné posoudit
¢innost platforem pii jejich vydavani, a to v situaci, kdy jednak poskytovatelem uvéru dluznikovi

je samotny provozovatel platformy a jednak kdy je poskytovatelem uvéru tieti osoba.

22 BAKES, Milan, ed. Financni pravo. 6. upravené vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 427. ISBN 978-80-7400-440-7.
23 HUSTAK, Zdengk a Ale§ SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2016,
s. 162. ISBN 978-80-7400-533-6.

24 HUSTAK, Zdengk et al. Zdkon o podnikdni na kapitilovém trhu: komentdr. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012, s. 58.
ISBN 978-80-7400-433-9.

245 Na coz poukazuje CNB viz Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 01.03.2021, ¢&. j. 2021/22498/570, sp. zn.
Sp/2020/347/573, bod 36.
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V prvni situaci, kdy je poskytovatelem Gvéru samotny provozovatel platformy, by ¢innost
platformy meéla byt kvalifikovatelnd jako hlavni investi¢ni sluzba obchodovani s investicnimi
nastroji na vlastni ucet dle § 4 odst. 2 pism. ¢) ZPKT. Obchodovanim na vlastni ucet se dle § 2
odst. 1 pism. e) ZPKT rozumi ,,obchodovani s vyuzitim viastniho majetku vedouci k uzavieni
obchodu“, dle ¢l. 4 odst. 1 bodu 6 MiFID II se jim rozumi ,,0bchodovani s vyuzitim vlastniho
majetku podniku, jehoz vysledkem je uzavieni obchodii s jednim nebo vice financnimi nastroji“.
Podstatou této investi¢ni sluzby jsou takové transakce, pti kterych se osoba vykonavajici ¢innost
obchodovani na vlastni ucet sama stava stranou uzaviraného obchodu a sama nese prospéch nebo
ztratu z tohoto obchodu. Tato osoba se tak stdva skuteCnym konecnym vlastnikem investi¢nich
nastrojii nebo penézni prostredk, které byly pfedmétem plnéni pti uzavieni obchodu s investi¢nim
nastrojem.?*® Pod tuto investi¢ni sluzbu spada mj. ¢innost tviirce trhu (market maker)®*’, kterym
se dle § 2 odst. 6 ZPKT rozumi ,,0soba, kterd trvale pusobi na financnich trzich jako osoba
ochotna obchodovat na vlastni ucet formou nakupu a prodeje investicnich ndastrojit s vyuzitim

viastniho majetku a za ji stanovené ceny “.**®

Jak jiz bylo feceno, provozovatel crowdfundingové platformy sobchodnim modelem
klasickych participaci jejich prodejem vlastni trh s t€émito investicnimi nastroji. Provozovatel
takové platformy tak bude poskytovatel hlavni investicni sluzby spocivajici v obchodovani
s investicnimi ndstroji na vlastni ucet. Soucasné¢ bude provozovatel platformy pii prodeji
participaci od investorQ pfijimat pokyny piikazy/pokyny, ¢imz bude soucasné poskytovat hlavni
investicni sluzbu prijimani a predavani pokynii tykajicich se investicnich ndstrojii ve smyslu § 4

odst. 2 pism. a) ZPKT.?*

Za uvedené situace provozovatel crowdfundingové platformy musi disponovat povolenim
vydanym CNB ve smyslu § 4a ZPKT. Vyjimka z povoleni k poskytovani hlavnich investi¢nich
sluzeb dle § 4b ZPKT se na provozovatele platformy neuplatni. Zdanlivé aplikovatelnd vyjimka

dle § 4b odst. 1 pism. d) ZPKT vztahujici se na osobu obchodujici na vlastni ucet se rovnéz

246 HUSTAK, Zdengk a Ale§ SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2016,
s. 83. ISBN 978-80-7400-533-6.

24T HOBZA, Martin. Investicni sluzby v pravni teorii a praxi. 1. vyd. Praha: Leges, 2017, s. 61. ISBN 978-80-7502-
225-7.

248 Obsahové shodné definuje tvirce trhu €l. €l. 4 odst. 1 bod 7 MiFID 11: ,,obchodovadni s vyuZitim viastniho majetku
podniku, jehoz vysledkem je uzavieni obchodii s jednim nebo vice financnimi nastroji“.

249 K bliz§imu vykladu této investi¢ni sluzby viz podkapitola 2.3.3 této prace.
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neuplatni, nebot’ dle svého bodu 1 se vyjimka nevztahuje na tviirce trhu, kterym za dané situace,

jak jiz bylo feceno, provozovatel platformy bude.?°

Ve druhé zminéné situaci, kdy poskytovatelem tuveéru neni provozovatel platformy, ale treti
osoba, bude provozovatel platformy umoziovat stfet nabidky a poptavky po nabyti a prodeji
participaci. Pro investory bude provozovatel platformy poskytovat hlavni investi¢ni sluzbu
prijimani a predavani pokynii tykajicich se investicnich nastroju ve smyslu § 4 odst. 2 pism. a)
ZPKT. Pro poskytovatele uvéru dluznikovi, ktery ma z4jem na prodeji participaci investori, bude
provozovatel platformy poskytovat hlavni investi¢ni sluzbu umistovani investicnich nastrojii bez
zavazku jejich upsani ve smyslu § 4 odst. 2 pism. i) ZPKT, poptipad¢ sluzbu upisovani nebo
umistovani investicnich ndstrojii se zavazkem jejich upsdni ve smyslu § 4 odst. 2 pism. h) ZPKT
(v pfipadé, Ze by se provozovatel sdm zavazal nabyt ty participace, které by se mu nepodafilo

prodat investortim).?"!

V tvahu rovnéz ptipada poskytovani hlavni investi¢ni sluzby provadeni pokynii tykajicich se
investicnich nastrojit na ucet zdkaznika ve smyslu § 4 odst. 2 pism. b) ZPKT. Podstatou této
investicni sluzby je cinnost jejiho poskytovatele spocivajici v obstarani uzavieni smlouvy
o ptevodu (koupi/prodeji) investiniho nastroje na ucet zdkaznika. Poskytovatel této sluzby
vystupuje jako zastupce zdkaznika na zdkladé smlouvy o komisi nebo smlouvy ptikazni, nestava
se tak konecnym ekonomickym vlastnikem pfislusenych investi¢nich nastrojii nebo penéznich
prostiedk®.?>?> Pravidelnym obsahem této investiéni sluzby byva , vypordddani provedené
transakce v podobé zajisténé pirevodu investicnich ndstrojii a penéinich prostredkii. “*
Provozovatel platformy by tak pfi prodeji participaci zastupoval, pfimo nebo nepiimo,
poskytovatele Gvéru, uzaviral na jeho ucet jednotlivé smlouvy o prodeji participaci, inkasoval za
jejich nabyti investory uplatu a tyto penézni prostfedky, po odeteni své odmény za tuto svou

¢innost, poukdzal poskytovateli uvéru. I k poskytovani této ¢innosti bude provozovatel platformy

nucen disponovat povolenim od CNB dle § 4a ZPKT.

230 Takto konstruovand pravidla pro vyjimku z nutnosti disponovani pfedmétnym povolenim vychazi z ¢l. 2 odst. 1
pism. d) MiFID II, v ndvaznosti na recital 18 a 20 preambule MiFID II.

231 K bliz§imu vykladu téchto investi¢nich sluzeb rovnéz viz podkapitola 2.3.3 této prace.

252 HUSTAK, Zdengk a Ale§ SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2016,
s. 82. ISBN 978-80-7400-533-6.

253 HOBZA, Martin. Investicni sluzby v pravni teorii a praxi. 1. vyd. Praha: Leges, 2017, s. 61. ISBN 978-80-7502-
225-7.
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3.1.2.4 Dildi zavér

Klasické participace nespadaji do plsobnosti Natizeni o crowdfundingu. Tento zavér lze
zmého pohledu povazovat za odivodnény a spravny. Jakou préavni upravou se vSak
crowdfundingové platformy s timto obchodnim modelem fidi, pfedstavuje otazku, na kterou
jednoznaéna a ze strany CNB akcep tovana odpovéd’ zatim absentuje. Ve vztahu k Nafizeni
o crowdfundingu byla pfedstavena argumentace pro kvalifikaci prodeje a nabyvani klasickych
participaci jako tichého postupovani pohledavek. V ptipad¢, ze v budoucnu dojde k novelizaci
Natizeni o crowdfundingu a rozsifeni jeho plisobnosti o modely postavené na zprostredkovani
finan¢nich pohledavek, a to v¢etné postoupeni nebo prodeje pohledavek z ivérl investorim, mély
by i modely s klasickymi participacemi spadat do piisobnosti Natizeni o crowdfundingu. Timto by
doslo k pomyslnému sjednoceni v praxi nejpouzivanéjsich modeld avérového crowdfundingu pod

jednu licenci, tedy licenci dle Natizeni o crowdfundingu.

Zaroven vsak v soucasné chvili nelze pominout jiz existujici sektorovou financni regulaci dle
MiFID II, resp. ZPKT. Klasické participace mohou byt kvalifikovany jako finan¢ni derivaty,
a tedy investi¢ni néstroje ve smyslu § 3 ZPKT. Dusledkem této kvalifikace klasickych participaci
se dostavame do robustni Upravy dle ZPKT, pficemz cinnosti poskytované provozovatelem
platformy budou povazovany za hlavni investi¢ni sluzbu dle § 4 odst. 2 ZPKT. K poskytovani
hlavnich investi¢nich sluzeb musi dany subjekt disponovat povolenim CNB dle § 4a ZPKT, nebot
poskytovani téchto sluzeb bez patiicného povoleni piedstavuje skutkovou podstatu piestupku dle

§ 162 odst. 1 pism. a) ZPKT.

Byt provozovatelim platforem s klasickymi participacemi neustalenost v pravni povaze
klasickych participaci bude spiSe vyhovovat a Ize z pragmatickych diivod ocekavat, ze jejich
predstavitelé se budou vyjadfovat v neprospech jejich kvalifikace jakozto financ¢nich derivati,
a tedy v neprospéch podiazeni jejich ¢innosti pod regulaci dle ZPKT, Ize mit o tomto zaveru
divodné pochybnosti. S ohledem na princip ochrany investorti z fad vetejnosti (drobni, retailovi
investoti), ktery lze povaZovat za vide¢i mysSlenku celé finanéni regulace®, se zda byt
provozovatele takové platformy spada do piisobnosti regulace dle ZPKT. Timto by bylo docileno
zvyseni ochrany investorti investujicich své penézni prostfedky na téchto platformach, a to dvojim
zpusobem. Bud’to by provozovatel platformy podléhal regulaci ZPKT a disponoval potiebnym

povolenim k poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb nebo by zménil svlij obchodni model na

2% HOBZA, Martin. Investicni sluzby v pravni teorii a praxi. 1. vyd. Praha: Leges, 2017, s. 8. ISBN 978-80-7502-
225-7.
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takovy, ktery spadd do plisobnosti Nafizeni o crowdfundingu a byl by nucen disponovat
pfislusSnym povolenim a vyhovét vesSkerym povinnostem kladenym na poskytovatele sluzeb

skupinového financovani ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism. e) Nafizeni o crowdfundingu.?*

3.2 SmiSeny model uvérového crowdfundingu — postupovani pohledavek

Vzhledem k mozné kvalifikaci klasickych participaci predstavené v piedchazejici kapitole jako
tzv. tichého postupovani pohleddvek, na které se nevztahuje Nafizeni o crowdfundingu,
u obchodniho modelu ,transparentné ptiznaného* postupovani pohledavek nelze nez ucinit zaver,
Ze na tento obchodni model se nevztahuje Natizeni o crowdfundingu. Soucasn¢ se domnivam, ze
zde neni prostor pro podfazeni tohoto obchodniho modelu pod ZPKT, nebot’ postoupeni (prodej)

pohledavky nepredstavuje zadny z investi¢nich nastroji dle § 3 ZPKT.

Nezbyva tedy nez doufat, Ze v dohledné¢ dobé dojde krozSifeni plsobnosti Nafizeni
o crowdfundingu i na obchodni model s postupovanim pohleddvek a povinnost disponovat
povolenim dle Naftizeni o crowdfundingu se tak bude vztahovat na v§echny piedstavené obchodni

modely uvérového crowdfundingu.

Zavérem povazuji jesté za vhodné uvést, ze zaveéry obsazené v podkapitole 3.1.1 této prace
tykajici se (ne)aplikace § 98 ZISIF na obchodni model klasickych participaci povazuji za

pouzitelné rovnéz na obchodni model s postupovanim pohledavek.

3.3 Spotiebitelsky crowdfunding

Cinnost platforem, které zprostfedkovavaji poskytnuti Gvéru dluznikéim-spotiebitelim,
nespada do pusobnosti Nafizeni o crowdfundingu. Pravni Upravé dopadajici na tyto obchodni

modely se vénuje nasledujici kapitola.

3.3.1 Smérnice CCD a MCD, ZSU

Poskytovani uvérit dluzniklim v pozici spottebitelil je upraveno na Grovni unijniho prava ve
smérnicich CCD a MCD. Jakym zpisobem dopadéd regulace téchto smérnic, resp. narodnich
pravnich uprav tyto smérnice transponujici, zavisi na obchodnim modelu dané crowdfundingové
platformy. Jedna se tedy zejména o to, v jaké pozici vystupuje pfi uvérovém crowdfundingu
poskytovaném financovani investor a v jakém platforma. Tato role se 1i$i v zavislosti na tom, jestli

platforma provozuje model centralizovany, nebo decentralizovany, pfipadné jejich modifikaci.

255 Nutno vsak podotknout, ze v piipadé zmény obchodniho modelu na model s postupovénim pohledévek docili
provozovatel platformy stavu, kdy se védomé vyhne regulaci jak dle ZPKT, tak dle Nafizeni o crowdfundingu.
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Dle ¢l. 3 pism. ¢) CCD se uverovou smlouvou rozumi ,,smlouva, na jejimz zaklade veritel

poskytuje nebo slibuje poskytnout spotrebiteli uver ve formeé odlozené platby, pujcky nebo jiné
podobné financni sluzby, s vyjimkou smluv o prubézném poskytovani sluzeb nebo dodavani zbozi
stejného druhu, kdy spotrebitel za tyto sluzby nebo zbozi po dobu jejich poskytovani nebo dodavani
plati ve splatkach*. Dle definice CCD je uvérem spadajicim do jeji pisobnosti takovy uvér, ktery

poskytuje dluzniku-spotiebiteli véfitel-podnikatel. Dle § 2 odst. 1 ZSU je pak spotiebitelskym

uverem ,,odlozend platba, penéezita zapiijcka, uver nebo obdobna financni sluzba poskytovana

nebo zprostredkovana spotrebiteli.

Jak dle smérnice CCD, tak dle MCD se vétitelem rozumi ,, fyzickd nebo pravnicka osoba, ktera
v ramci své zivnosti, podnikani nebo povolani poskytuje nebo slibuje poskytnout uver‘ spadajici
do puisobnosti smérnice.?>® Dle § 3 odst. 2 pism. a) ZSU jako transpozice t&chto smérnic do
¢eského pravniho fadu se vétitelem rozumi ,, poskytovatel nebo osoba, kterd nabyla pohledavku
za spotrebitelem ze smlouvy o spotiebitelském iveru*, pricemz dle § 3 odst. 1 pism. d) ZSU se

poskytovatelem rozumi ten, ,, kdo jako podnikatel poskytuje spotrebitelsky uver .

Osobou poskytujici spotiebitelsky uvér tak mize byt takova osoba, ktera jej poskytuje v ramci
své podnikatelské ¢innosti. Provozovatel crowdfundingové platformy pak bude poskytovatelem
spotiebitelského uvéru v centralizovaném (participatnim) modelu tvérového crowdfundingu.
V tomto modelu samotny uvér poskytuje provozovatel dané crowdfundingové platformy

a nasledné s investory uzavira smlouvy o participaci na uvéru.

Aby bylo provozovateli crowdfundingové platformy umoZznéno poskytovat spotiebitelim
Gvéry, musi byt jednou z osob taxativniho vyétu § 7 ZSU, pfitemz u crowdfundingovych
platforem neprovozovanych bankami dle § 7 pism. a) ZSU ptichazi v uvahu poskytovéni
spotiebitelskych avérl jakozto nebankovni poskytovatel spotrebitelského vivéeru dle § 7 pism. g)
ZSU. Nebankovnim poskytovatelem spotiebitelského Gvéru je dle § 9 ZSU pravnicka osoba

disponujici opravnénim udélenym CNB k této &innosti.

V centralizovaném crowdfundingovém modelu se tak v daném ohledu situace nejevi jako

problematicka. Cinnost provozovatele crowdfundingové platformy poskytujiciho vlastnim
jménem na vlastni ucet spotiebitelim Uvéer, na jehoZ vynosech a ztratich  nechd nasledné
investory participovat na zaklad¢ smlouvy o participaci, bude spadat do piisobnosti smérnice CCD,

resp. ZSU a tento provozovatel platformy musi byt osobou opravnénou k poskytovéani

256 1. 3 pism. b) CCD a ¢l. 4 odst. 2 MCD.
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spotiebitelského tvéru, v ptipadé nebankovniho poskytovatele tedy nositelem opravnéni dle § 9

ZSU. 27

Obdobny zavér dle mého nazoru bude platit pro modifikovany decentralizovany model, kdy

uvér poskytuje provozovatel platformy jakozto nepiimy zéastupce investori na zékladé
komisionarské smlouvy. Penézni prosttedky jsou sice z materidlniho hlediska poskytovany
investory, smlouvu o uvéru s dluznikem vsak uzavira svym jménem provozovatel platformy. Vici
dluznikovi tak vykonava prava a povinnosti ze smlouvy o uvéru samotny provozovatel, ktery tak
splituje definici véfitele dle ¢1. 3 pism. b) CCD, resp. poskytovatele dle § 3 odst. 1 pism. d) ZSU.
Takovouto smlouvou o uvéru by tedy bylo v zdjmu spotiebitele tfeba posoudit jako smlouvu
o spotfebitelském 1Gveéru uzavienou se spotiebitelem na strané¢ poskytovatele piimo

provozovatelem P2P platformy.?*8

V daném ohledu vSak muze byt problematicky klasicky decentralizovany model uvérového

crowdfundingu, kdy jednotlivi investofi poskytuji penézni prostiedky na zdkladé smlouvy o Gvéru
uzaviené piimo mezi investorem a dluznikem. Aby poskytovani Gvéru spotiebiteli spadalo do
puisobnosti smérnice CCD, resp. ZSU, osoba poskytujici penézni prostfedky musi jednat v ramci
své podnikatelské ¢innosti. Tato podminka bude splnéna v ptipadé, kdy prostfednictvim platformy

poskytuji uvéry ,,instituciondlni investoti®, kteti uvéry poskytuji jako podnikatelé.

Situace vSak bude odlisné v ptipadech, kdy jsou jednotlivymi investory poskytujicimi penézni
prostiedky dluZniku-spottebiteli fyzické osoby, které tyto prosttedky poskytuji v rdmci svych
osobnich investi¢nich plant, a nikoliv v rdmci podnikatelské ¢innosti. Investor tak neposkytuje ani
neslibuje poskytnout uvér dluzniku-spotiebiteli v ramci své ,,Zivnosti, podnikéni nebo povolani‘
ve smyslu definice véfitele dle ¢l. 3 pism. b) CCD. V tomto piipad¢€ je v pozici spotiebitele jak
dluznik jako osoba poptavajici penézni prostfedky, tak investor jako osoba poskytujici tyto

penézni prostiedky.

Vzhledem k tomu, Ze dle ¢l. 3 pism. ¢) CCD je pojmovym znakem ,,avérové smlouvy* jeji
uzavieni véfitelem-podnikatelem ve smyslu €l. 3 pism. b) CCD, uvérovy crowdfunding, ve kterém

jsou penézni prostiedky poskytnuty ze strany investora-spotiebitele dluzniku-spotiebiteli, nespada

27 EUROPEAN BANKING AUTHORITY. Opinion of the European Banking Authority on lending-based
crowdfunding [online]. EBA, 2015, s. 32 [cit. 28.08.2022]. Dostupné
z: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/983359/f6106173-dc94-4d22-ade8-
d40fce724580/EBA-Op-2015-
03%20%28EBA%200pinion%200n%20lending%20based%20Crowdfunding%29.pdf?retry=1

28 SLANINA, Jan et al. Zdkon o spotiebitelském tivéru: komentdr. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2017, s. 9. ISBN 978-
80-7400-645-6.
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do ptisobnosti CCD. Absence uvérové smlouvy ve smyslu ¢l. 3 pism. ¢) CCD ma rovnéz za
dasledek, ze provozovatel platformy nemtize byt klasifikovan jako ,,zprosttedkovatel avéru® dle
¢l. 3 pism. f) CCD, byt by jim poskytovana ¢innost materidln¢ v ostatnich ohledech této definici

odpovidala.

V aktudlni odborné literatufe k Nafizeni o crowdfundingu se lze v tomto ohledu setkat
s nazorem, ze ¢innost provozovatele uvérové crowdfundingové platformy, jejimz prostiednictvim
je uzaviena smlouva, na zéklad¢ které investofi v postaveni spotiebitelii poskytuji penézni
prostiedky dluznikiim rovnéz v postaveni spotiebiteld, by odtivodnila klasifikaci provozovatele

crowdfundingové platformy jako véfitele ve smyslu ¢l. 3 pism. b) CCD.?°

Duivody pro tento zavér maji spo¢ivat zejména ve skutecnosti, Ze provozovatel platformy jejim
prostiednictvim plni stézejni roli pfi veskerych klicovych ¢innostech spojenych s poskytnutim
uvéru. Provozovatel platformy fakticky plni roli investora, kdyz stanovuje smluvni podminky
uvéru jako je urokova sazba, splatnost a vySe uvéru, poplatky spojené s uvérem apod., piipravuje
pro investory a dluznika smluvni dokumentaci a po poskytnuti tvéru dohlizi na plnéni podminek
splaceni. Provozovatel platformy tedy vykonava cinnosti, které vyrazné piesahuji roli
zprostiedkovatele uvéru coby meziélanku mezi investorem a dluznikem. Ustiedni role
provozovatele platformy je zvyraznéna o to vice pfi automatickém investovani, které za investory
provadi algoritmus provozovatele platformy, ktery rozhoduje o tom, do kterych projektd investor

investuje své penézni prostiedky.?*

Zda ma byt za dané situace provozovatel crowdfundingové platformy povazovan za véfitele dle
¢l. 3 pism. b) CCD, byl Zadosti o rozhodnuti o pfedbézné otazce ve smyslu ¢l. 267 SFEU dotazan

Finskym Nejvys$sim soudem Soudni dviir EU. Otézka byla poloZena nasledovné:

, Musi byt ¢l. 3 pism. b) [CCD] vykladan v tom smyslu, Ze za véFitele je treba povazovat
i spolecnost poskytujici na internetu podporu prodeje tzv. uiverii peer-to-peer spotiebiteliim, ktera
viici spotrebiteli vykonava pravo urcit uverové podminky, jez obvykle prislusi veriteli, trebaze
prostredky pro poskytovani uverii pochazeji od setrvale anonymnich soukromych osob, a ziistavaji

oddéleny od viastnich aktiv spolecnosti? “*%!

239 EBERS, Martin a Benedikt QUARCH M. EU Consumer Law and the Boundaries of the Crowdfunding Regulation.
In: ORTOLANI, Pietro a Marije LOUISSE, eds. The crowdfunding regulation. New Y ork: Oxford University Press,
2021, s. 93-97. ISBN 978-0-19-285639-5.

260 Tbid., s. 95-96.

201 yee C-311/15: Zddost o rozhodnuti o predbézné otazce podand Korkein oikeus (Finsko) dne 25. ¢ervna 2015 —
TrustBuddy AB v. Lauri Pihlajaniemi [online]. 2015 [cit. 13.11.2022]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX:62015CN0311
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Byt autofi uvedeného nazoru zdlraziuji, ze pfedmétna smlouva, na zékladé¢ které je poskytnut
uvér, je uzaviena skute¢né mezi investorem-spotiebitelem a dluznikem-spotfebitelem, disledkem
¢ehoz by klasifikace provozovatele platformy jakozto vétitele dle ¢l. 3 pism. b) CCD neméla vliv
na sjednand prava a povinnosti smluvnich stran predmétné smlouvy, odpovéd’ na predbéznou
otazku polozenou Soudnimu dvoru EU Finskym Nejvys$im soudem je relevantni spise z hlediska
toho, jestli provozovatel platformy v tomto piipadé musi dodrzovat piredsmluvni informacni

povinnost dle &l. 5 a 10 CCD.?6?

Soudni dvir EU bohuzel nemél disledkem upadku provozovatele pfedmétné platformy
Trustbuddy moznost se k polozené predbézné otdzce vyjadiit.?®® Autofi uvedeného nazoru se
nicmén¢ domnivaji, Ze odpovéd’ na polozenou predbéznou otdzku (by) méla byt kladna. Ackoliv
provozovatele platformy nelze povazovat za zprosttedkovatele uvéru dle ¢l. 3 pism. f) CCD,
systémovym vykladem zaméfujicim se na ucel a cil CCD, kterym je dle recitalu 8 preambule CCD
vytvotit ,, dostatecny stupen ochrany spotiebitele a ,,optimalni podminky jak pro ty, kdo uver
nabizeji, tak pro ty, kdo o néj zadaji“ ve svétle principu effet utile a principu U€inné pravni ochrany
je zapotiebi vykladat plisobnost CCD S$iroce tak, aby byla G¢inna ochrana spottebitelli zarucena

v co nejvice pripadech.’%*

S uvedenou argumentacni rovinou a klasifikaci provozovatele platformy jako véfitele dle ¢l. 3
pism. b) CCD se ztotoziluji toliko v nasledujicim rozsahu. Znéni polozené piedbéZné otazky
zahrnuje dle mého nézoru podstatny aspekt spoc¢ivajici v anonymité investorti. Aby mohly byt
penéZni prostfedky poskytnuty dluZnikovi prostfednictvim provozovatele platformy, aniz by
dluZnici byli sezndmeni s identifikaci investorti poskytujicich penézni prostfedky, provozovatel
platformy bude vystupovat jako zastupce jednotlivych investorti. Uzavirani jednotlivych
uvérovych smluv tak, aby byl ivér poskytnut na ucet investorti, kterym bude nalezet potencialni
vynos (typicky v podobé uroki), je mozné docilit prostfednictvim smluvniho vztahu mezi

investorem a provozovatelem platformy obsahové odpovidajicimu komisi.

262 EBERS, Martin a Benedikt QUARCH M. EU Consumer Law and the Boundaries of the Crowdfunding Regulation.
In: ORTOLANI, Pietro a Marije LOUISSE, eds. The crowdfunding regulation. New Y ork: Oxford University Press,
2021, s. 95. ISBN 978-0-19-285639-5.

263 Ve C-311/15: Usnesent predsedy Soudniho dvora ze dne 23. fijna 2015 (2ddost o rozhodnuti o predbéiné otdzce
Korkein oikeus — Finsko) — TrustBuddy AB v. Lauri Pihlajaniemi [online]. 2015 [cit. 13.11.2022]. Dostupné
z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=CELEX:62015CB0311

264 EBERS, Martin a Benedikt QUARCH M. EU Consumer Law and the Boundaries of the Crowdfunding Regulation.
In: ORTOLANI, Pietro a Marije LOUISSE, eds. The crowdfunding regulation. New Y ork: Oxford University Press,
2021, s. 96. ISBN 978-0-19-285639-5.
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Pokud tak ma prostfednictvim crowdfundingové platformy probihat poskytovani uvéri
dluzniktim-spotfebitelim za soucasné¢ho zachovani anonymity investortt vici dluznikovi, bude
vyzadovano, aby provozovatel platformy vystupoval v pozici nepiimého zastupce investort
auzaviral svym jménem na jejich Gcet uvérové smlouvy. V této situaci tak bude provozovatel
vykonavat soustavnou podnikatelskou ¢innost spocivajici v poskytovani tvéru spotiebitelim dle

¢l. 3 pism. b) CCD. Takto nastaveny obchodni model bude spadat do ptisobnosti CCD.

Je-li vSak obchodni model dané crowdfundingové platformy nastaven takovym zptisobem, ze
platforma umoznuje sparovat nabidku a poptavku po poskytnuti uvéru spotiebiteli a mezi
investorem-spotiebitelem a dluznikem-spotiebitelem bude uzaviena prostiednictvim platformy
dil¢i smlouva o uvéru, nedomnivam se, Ze danou situaci Ize podfadit do ptisobnosti CCD.?% Pravni
vyklad ptisluSnych ustanoveni CCD, dle kterého je diisledkem neaplikovatelnosti ustanoveni
o zprosttedkovateli ivéru dle ¢l1. 3 pism. f) CCD na roli provozovatele platformy kvili neexistenci
vétitele ve smyslu €l. 3 pism. b) CCD nutné tohoto provozovatele platformy ,,povysit™ za icelem
dosazeni co nejvyssi ochrany dluznika-spotfebitele na roli véfitele, povazuji za prespfilis
extenzivni. Aby tak poskytovani Uvéru dluznikiim-spotiebitelim spadalo do pisobnosti CCD,
poskytovatel penéznich prosttedkl coby uvéru musi napliiovat znaky pro jeho klasifikaci jako

vétitele dle €l. 3 pism. b) CCD.

3.3.2 Prestupkova Fizeni CNB
K nutnosti disponovat opravnénim dle ZSU jakozto narodni transpozice CCD pfi poskytovani
uvért dluznikim-spotiebitelim ze strany fyzickych osob prostfednictvim online P2P platformy
s decentralizovanym modelem se v minulosti vyjadfila CNB v ramci prestupkovych fizeni
vedenych proti jednotlivym investoriim a provozovatelim dvou platforem. Provozovatelim
platformy byla za piestupek spo¢ivajici v poruseni § 16 ZSU ve vazbé na § 3 odst. 1 pism. b) ZSU
dle § 157 odst. 1 pism. e) ZSU, tedy za neopravnéné zprostfedkovani spotiebitelského tvéru,
266

uloZena pokuta. V prvnim piipad¢ byla provozovateli ulozena pokuta ve vysi 1.400.000 K&=°,

v druhém ptipadé 250.000 K&*¢7,

265 EUROPEAN BANKING AUTHORITY. Opinion of the European Banking Authority on lending-based
crowdfunding [online]. EBA, 2015, s. 31 [cit. 28.08.2022]. Dostupné
z: https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/983359/f6106173-dc94-4d22-ade8-
d40fce724580/EBA-Op-2015-
03%20%28EBA%200pinion%200n%20lending%20based%20Crowdfunding%29.pdf?retry=1

266 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 14.03.2019, &. j. 2019/29265/570, sp. zn. Sp/2017/232/573.

267 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 19.05.2022, &. j. 2022/50657/570, sp. zn. Sp/2020/165/573.
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Prvni provozovatel online P2P platformy www.unicredo.cz jejim prostfednictvim

zprostiedkoval uzavieni iivérovych smluv mezi 11 investory a celkem 3259 spotiebiteli, na jejichz
zaklad¢ bylo témto dluznikiim-spotiebitelim poskytnuto celkem 3525 spotiebitelskych uvéri
v celkovém objemu 16.550.000 K¢. Z uvedenych 11 investorti bylo 10 z nich fyzickymi osobami
a 1 z nich prévnickou osobou. Pro posuzovanou problematiku jsou relevantni piestupkova fizeni
vedena pravé s fyzickymi osobami.?® Kazdy z 10 investori-fyzickych osob v prib&hu
sledovaného obdobi od biezna do listopadu 2017 poskytl nejméné 300 spotiebitelskych uvért
v celkové vysi pies 1.200.000 K¢.

Byt se tito investofi-fyzické osoby prezentovali jako pouze pfilezitostni investofi vlastnich
penéznich prostiedkl za ti¢elem jejich zhodnoceni, a nikoliv jako investofi poskytujici penézni

269 CNB posoudila jejich &innost z materialniho

prosttedky v ramci podnikatelské ¢innosti
hlediska se zohledn&nim pojmovych znakil podnikani dle § 420 Ob¢anského zakoniku. Cinnost
téchto investorti spoc¢ivala v postupném vkladani svych penéznich prostfedkll na platebni ucet
vedeny provozovatelem platformy a ndsledném uzavirani smluv o zaptjcce ve smyslu § 2390
Obcanského zakoniku s fyzickymi osobami nejednajicimi v ramcei své podnikatelské ¢innosti nebo
v ramci samostatného vykonu svého povoléani. Tyto fyzické osoby byly v pfisluSnych smlouvéch
o zéapujcce identifikovany jménem, piijmenim, datem narozeni, rodnym c¢islem a bydlistém, tedy
se jednalo o uzavirdni smluv o zapijcce s dluzniky-spotiebiteli ve smyslu § 419 Obcanského
zakoniku, na zaklad€ kterych poskytli investofi t€émto spotiebitelim penézité zapijcky ve vysi

1.000 K¢ az 10.000 Kg.2™

CNB vyhodnotila ¢innost téchto investort jako ¢innost, ktera napliiovala znaky podnikani dle
§ 420 Obcanského zakoniku, dle kter¢ho je podnikatelem ten, kdo ,,samostatné vykondava na
viastni ucet a odpovédnost vydélecnou cinnost Zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se
zameérem Cinit tak soustavné za ucelem dosazeni zisku“, pti¢emzZ soustavnost se vztahuje prave
k zdméru vykonavat danou ¢innost za ti€elem dosazeni zisku. Podnikanim je tedy takova ¢innost,
ktera vykazuje vSechny nésledujici pojmové znaky, tj. ,, samostatnost, soustavnost, uskuteciniovani
viastnim jménem, na vlastni odpovédnost, za ucelem dosazeni zisku. Pojmovym znakem podnikani

je jeho soustavnost, tedy cinnost provadena opakované (nikoli jednordzove, prileZitostné nebo

268 Piestupkova fizeni vedena CNB pod sp. zn. Sp/2018/202/573 az Sp/2018/210/573 a Sp/2018/212/573.
269 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 14.03.2019, &. j. 2019/29265/570, sp. zn. Sp/2017/232/573, bod 73.
270 Ibid., bod 65.
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nahodile). Pritom soustavnost podnikani neznamend, Ze by muselo jit o cinnost nepretrzitou

a trvalou. MiiZe se napr. jednat o cinnost sezénni, ¢innost s urcitymi prestavkami apod. “ !

Pravé na pojmovy znak soustavnosti ve vztahu k uvedené Cinnosti investorti poskytujicich své
pendZité prostfedky prostfednictvim piedmétné platformy byl ze strany CNB kladen zvlastni
diraz, pficemz ucastnik fizeni (provozovatel platformy) jeho existenci v pfipad€ investort-
spotrebitelt v daném piipadé (neuspésné) rozporoval. Soustavnost takové Cinnosti neznamena, ze
ze strany podnikatele musi k jejimu vykonu dochazet nepfetrzit¢ nebo trvale, soustavnost neni
totoznd s nepretrzitosti a trvalosti. Samotné posouzeni soustavnosti ¢innosti je tfeba posuzovat
vzdy ve vztahu ke konkrétnimu piipadu a s pfihlédnutim k povaze dané innosti.2’? P¥i posouzeni
znaku soustavnosti, jakozto opaku nahodilosti, dané ¢innosti je tfeba zohlednit systemati¢nost
pfedmétného (podnikatelského) usili, nikoliv samotny pocet obchodu (rozsah ¢innosti), které se

dané osobé podaftilo uskute¢nit.?”?

Investoii dle nazoru CNB poskytovali spotiebitelské uvéry pravideln& a ve velkém rozsahu,

kdyz kazdy z investort m¢l v pritbéhu sledovaného obdobi poskytnout mésicné vzdy nejméné 26
zépijéek 26 spotiebitelim. Jakkoliv dle ndzoru CNB pravidelnost ani uréity (velky) rozsah
¢innosti, tedy rozsah investovanych prostiedki, nejsou nezbytnymi znaky podnikani a neshledani

t&chto rysti by v daném piipadé nemélo vliv na pravni kvalifikaci jednani investord®’*

, soucasné
praveé se zohlednénim pravidelnosti a velkého rozsahu poskytovani zaptjcek (provadéni investic
prostiednictvim platformy) dospéla CNB k uvedenému zavéru o podnikatelském charakteru
investorské &innosti investortl. Zaujaty pravni ndzor CNB je ostatné v souladu s recentnim
rozhodnutim Nejvyssiho soudu, dle kterého je soustavnosti ,, t'eba rozumét zajisténi pravidelného
opakovani cinnosti, byt mezi jejimi jednotlivymi vykony mohou byt i delsi casové rozestupy

ovlivnéné napriklad jeji sezénnosti“ >’

Investoii tak dle ndzoru CNB prostfednictvim pfedmétné platformy uzavirali se spotiebiteli
smlouvy o zdpijcce samostatné, soustavné, vlastnim jménem a na vlastni odpovédnost za ucelem
dosaZeni zisku. Ve sledovaném obdobi tak investofi naplnili pojmovy znak podnikéani spocivajici
v soustavnosti, tedy €innosti provadéné opakované, nikoliv tedy jednorazove, prileZitostné nebo

nahodile, a to za ucelem dosazeni zisku. Tuto Ccinnost napliiujici znaky poskytovani

27! Srov. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 17.12.2007, &. j. 1 Afs 87/2007—-66.

272 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 22.04.2008, sp. zn. 22 Cdo 679/2007.

213 SLANINA, Jan et al. Zdakon o spotiebitelském tivéru: komentai. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2017, s. 10. ISBN 978-
80-7400-645-6.

274 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 14.03.2019, &.j. 2019/29265/570, sp. zn. Sp/2017/232/573, bod 90; rovnéz
rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 10.06.2019, &.j. 019/065357/CNB/110, bod 14.

275 Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 29.08.2019, sp. zn. 25 Cdo 5651/2017.
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spotiebitelského uvéru dle § 3 odst. 1 pism. a) bod 4. (sjednani spotiebitelského uvéru) a bodu 5.
(vykonévani prav a plnéni povinnosti z takto sjednanych smluv o spotfebitelském tvéru) provadeli

investofi prostfednictvim predmétné platformy, to vie bez piislugného opravnéni dle § 9 ZSU.

Provozovatel predmétné platformy pak dusledkem takto pravné kvalifikované cCinnosti
investord coby poskytovateld spotiebitelského tUveéru naplnil znaky zprostiedkovani
spotiebitelského Gvéru dle § 3 pism. b) bod 1 az 5 ZSU jménem a na udet téchto investori.
Provozovatel platformy totiz 1. nabizel moznost sjednat spotiebitelsky ivér jménem a na ucet
téchto investorii coby poskytovatell spotiebitelskych uvért, 2. provadél pripravné prace smétuji
ke sjednani spotiebitelského uvéru jménem a na ucet téchto investorti, 3. predpokladal
spottebitelim navrhy na sjednani spotiebitelského tvéru jménem a na Ucet téchto investori,
4. zprosttedkovatel uzavieni jednotlivych smluv o poskytnuti zapijcky, na zédkladé kterych byly
spotiebitelim poskytnuty spotfebitelské¢ uvéry a 5. vymahal jménem téchto investori splatky.
Vzhledem k absenci opravnéni dle § 16 ZSU se ze strany daného provozovatele platformy jednalo

o ¢innost neopravnénou.

V uvedeném piipadé investort poskytujicich zapijcky spotiebitelim prostfednictvim dané
platformy se Ize se zavéry CNB ztotoznit. Dle uvedenych skutkovych okolnosti 1ze nepochybné

uzavfit, Ze jednotlivi investofi naplnili znaky podnikani dle § 420 Obc¢anského zakoniku.

V tomto piipadé posuzovaném CNB se viak jednalo o zcela evidentni a ze strany investort
excesivni situaci. Zavéry uvedené v predmétném rozhodnuti, resp. rozhodnutich CNB tykajici této
P2P platformy nam tak bohuzel neposkytuji ndvodnou odpovéd’ na otdzku, jaké investovani
prostiednictvim crowdfundingové platformy a poskytovani uvérti/zaptjcek spotiebiteliim jiz nelze
povazovat za prileZitostné a nahodilé. Pouze pfilezitostnou a nahodilou, tedy nesoustavnou,
¢innost investorti by bylo mozné aprobovat jako souladnou, resp. nerozpornou s ustanovenimi
ZSU.

V ptipadé prestupkového fizeni vedeného proti druhému provozovateli P2P platformy dostupné

6

na strinkach www.skyloan.cz?’® se jednalo o situaci, kdy provozovatel této platformy vedl

v seznamu potencidlnich zapijcitelli penéznich prostredkd, tj. investorti, celkem 5 fyzickych osob,
avsak pouze u 1 znich vyhodnotila CNB jeho ¢innost jako podnikani. Tento investor poskytl
celkem 182 spotiebitelskych uvéri celkem 175 spotiebiteltim v souhrnné vysi 1.848.860 K¢, ¢imz

se sam dopustil prestupku neopravnéného poskytovani spotiebitelského tveru dle § 157 odst. 1

276 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 19.05.2022, &. j. 2022/50657/570, sp. zn. Sp/2020/165/573.
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pism. d) ZSU.?”” Dusledkem toho se svou ¢&innosti provozovatel P2P platformy dopustil

neopravnéného zprostiedkovani spotiebitelského Givéru dle § 157 odst. 1 pism. ¢) ZSU.

Zbyvajici 4 fyzické osoby-investofi ve sledovaném obdobi 22 po sob¢ jdoucich mésica
., poskytovali spotiebiteliim p2p zapiijcky nahodile, nepravidelné a v malém rozsahu ‘?’8, tedy bez
naplnéni znaku soustavnosti. V tomto piipadé tedy CNB vyhodnotila zcela konkrétni pocet
poskytnutych zapiij¢ek a rozsah a Cetnost jejich poskytovani ze strany fyzickych osob-investort
jako nesoustavné a nenapliujici jeden z pojmovych znakl podnikani. V pfedmétném rozhodnuti
CNB se bohuzel neuvadgji zadné blizi Gidaje o poétu, rozsahu nebo &etnosti poskytovani zapijéek
ze strany téchto investord. Neni tedy ziejmé, jaka investorskd Cinnost v daném piipadé jesté

nepiekrocila ,,prah* podnikatelské ¢innosti.

Na tomto piipad¢ stoji za povSimnuti jesté skutecnost, Zze provozovatel této P2P platformy pied
zapoCetim své cCinnosti m¢l neformalné konzultovat nutnost disponovat opravnénim ke
zprostiedkovani spotiebitelskych tvért dle § 16 ZSU pfimo se zaméstnanci CNB pied podanim
zadosti o licenci pro poskytovani platebnich sluzeb malého rozsahu ve smyslu § 58 Zakona
o platebnim styku. Ze strany zaméstnanci CNB mu mélo byt sdéleno, Ze jim popsana ¢innost
nevyzaduje opravnéni dle § 16 ZSU, a to za predpokladu, Ze investofi na P2P platformé nebudou
podnikateli. Za timto uc¢elem provozovatel P2P platformy do svého obchodniho planu na vyslovny
pozadavek CNB v ramci licenéniho fizeni pro poskytovani platebnich sluzeb malého rozsahu
doplnil ustanoveni, jakym zpisobem bude posuzovat naplnéni defini¢nich znakd podnikatele

u jednotlivych investora.

Provozovatel P2P platformy zvolil jako kritérium pro posouzeni naplnéni téchto defini¢nich
znakl toliko kritérium zisku, resp. smluvné zajisténého piijmu investora z urokd poskytnutych
P2P zaptjcek. Provozovatel platformy nastavil interné tuto limitni hodnotu na ¢astku odpovidajici
v daném kalendainim mésici vys$i minimalni mzdy. Byt provozovatel platformy v pfestupkovém
fizeni opakované poukazoval na tento kontrolni mechanismus, tento byl ze strany CNB odmitnut
s tim, Ze ignoruje pojmové znaky podnikani dle § 420 Obcanského zakoniku i relevantni soudni

judikaturu.

Je tedy evidentni, ze pouhé zaméieni se na kritérium celkového dosazeného zisku
z poskytnutych zaptjcek bez zohlednéni ostatnich aspekti investorské ¢innosti neni dostatecné

a neobstoji pii posouzeni souladu ¢innosti s ustanovenimi ZSU. V tuto chvili tak stale zlstava

277 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 19.05.2022, &. j. 2022/50697/570, sp. zn. Sp/2020/181/573.
278 Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 19.05.2022, &. j. 2022/50657/570, sp. zn. Sp/2020/165/573, bod 20.
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nevyjasnéna otazka, jaké investovani investorli prostfednictvim crowdfundingové platformy
dluzniktim-spotiebitelim lze povaZzovat jestd za souladné s ZSU a jaké jiz nikoliv. Je tedy nutné
na fyzickou osobu, kterd na mésicni/kvartadlni bazi investuje své volné penézni prostiedky
prostiednictvim crowdfundingové platformy zprostfedkujici poskytnuti téchto prostredka
dluzniku-spotiebiteli hledét jako na podnikatele, a tedy poskytovatele spotiebitelského uvéru dle
§ 3 odst. 1 pism. d) ZSU? Samotna vyse poskytovanych penéznich prostiedkt by zfejmé
zohlediiovéana byt neméla, nebot’ vyse poskytované¢ho plnéni jakozto rozsah provadéné ¢innosti
neni pojmovym znakem podnikani dle § 420 Obc&anského zakoniku. Zaroveri ZSU nepiebral
¢. 145/2010 Sb., o spotiebitelském uvéru a o zméné nekterych zakont, dle kterého byly uvéry do

vyse 5.000 K¢ poskytnuté spotiebiteli za obdobi 12 mésicli vynaty z plisobnosti tohoto zdkona.

Odpovéd’ na uvedenou otazku tedy bude zaviset primarné na posouzeni toho, jakou, byt
nepravidelnou, ¢innost investorti bude jesté¢ mozné povazovat za nahodilou a tim padem za nikoliv
soustavnou a jakou jiz nikoliv. Rozsah celkové poskytnutého penézitého plnéni miize slouzit jako
podpiirny argument, ktery bude zpravidla korelovat s poctem poskytnutych uvért. Osobné jsem
toho nazoru, Ze na investory investujici ¢astéji nez napt. jedenkrat za ctvrtleti, coz bych si zde
osobn¢ dokazal predstavit jako hranici nahodilosti, bude tfeba hledét spiSe jako na podnikatele,
atedy na poskytovatele spotiebitelského tvéru dle ZSU, a to za ucelem zachovani ochrany

dluznika-spotiebiteld.

S nutnosti disponovat opravnénim dle § 7 ZSU a § 16 ZSU pii poskytovani, resp.
zprostiedkovani uvért dluznikim-spotiebiteliim prostfednictvim P2P platforem se poji jesté
nasledujici problematika, a to problematika samotné definice spotiebitelského uvéru dle ZSU. Jak
jiz bylo feeno v uvodu této kapitoly, spotiebitelskym uvérem se dle § 2 odst. 1 ZSU rozumi
,odloZena platba, penézZita zapujcka, uver nebo obdobnd financni sluzba poskytovanda nebo
zprostredkovana spotrebiteli . Samotné poskytovani a zprostredkovani je definovano v § 3 odst.
1 pism. a) a b) ZSU tim, Ze se jedna o &innosti vztahujici se ke spotiebitelskému uvéru. Timto se
celé definice spotiebitelského tivéru stava definici kruhem. Soucasné poskytovatelem dle § 3 odst.
1 pism. d) ZSU a zprostiedkovatelem dle § 3 odst. 1 pism. ¢) ZSU jsou osoby, které jakozto
podnikatelé poskytuji, resp. zprostfedkovavaji spotiebitelsky uvér. Spotiebitelskym uvérem je
tedy takova odloZena platba, penézitd zaptjcka, aver nebo obdobna finanéni sluzba poskytovana

nebo zprostfedkovana podnikatelem spotiebiteli.
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Dle diivodové zpravy k ZSU se jedna o spotiebitelsky avér vzdy, . pokud je véFitelem ze
smlouvy, ve které se sjednava spotiebitelsky uver, poskytovatel. Stejné tak se jedna o spotrebitelsky
uver, pokud v procesu uverovani spotiebitele vystupuje jako prostrednik zprostredkovatel.
V takovém pripade jde o spotrebitelsky uver, i kdyz véritelem ze smlouvy, ve které se tento uver
sjednavd, neni poskytovatel (ve vyse uvedeném smyslu). “*”* Pasobnost ZSU se tak nad ramec CCD
a MCD vztahuje i na smlouvy, u kterych uvérujici osobou sice neni podnikatel, avSak
zprostfedkovatelem je podnikatel. Tato pravni uprava ma cilit mj. pravé na pusobeni P2P
platforem, ,, které zprostredkovavaji zapujcky ci uvery mezi jednotlivymi fyzickymi osobami
s predpokladem, Ze ani jedna ze stran smlouvu nesjednava v ramci sveho podnikani (na strané

,, investorii“ je tato podminka dokonce nékdy stanovovdna smluvné). “**°

Da se tedy fict, Ze pokud je Uvér/zapljcka poskytovana spotiebiteli, tak 1 v piipadé¢ P2P
platforem ptjde o spotiebitelsky uvér, a to bez ohledu na model fungovani dané platformy.
U decentralizovaného modelu se tedy obecné jevi ¢innost provozovatele platformy jako ¢innost
naplilujici definici zprostiedkovani spotiebitelského uvéru. Tato skute¢nost by odiivodiovala
nutnost provozovatele platformy disponovat pfislusSnym oprdvnénim, na tomto misté ptipada

v Givahu opravnéni samostatného zprostiedkovatele ve smyslu § 17 ZSU.?8!

Byt bude provozovatel P2P nepochybné provozovat svou ¢innost jako podnikatel ve smyslu
§ 420 Obcanského zékoniku, zavér o nutnosti disponovat opravnénim coby (samostatného)
zprostiedkovatele spotiebitelského uvéru se nejevi presvédCivym. Z definice Cinnosti, které se
rozumi zprostiedkovanim spotiebitelského 1Gveéru, dle mého nazoru vyplyva, ze
zprostfedkovatelska ¢innost je bud'to konana jménem a na ucet poskytovatele, nebo jménem a na
ucet spotiebitele, avSak stim, Ze spotiebiteli je spotfebitelsky uveér poskytnut prave
poskytovatelem. D4 se tedy fict, z¢ ZSU rozumi zprostiedkovanim jako zprostiedkovéani pro

poskytovatele spotiebitelského tvéru ve smyslu ZSU.2$2

Investofi poskytujici spotiebitelim své penézni prostiedky jako uvéry/zapujcky
prostiednictvim P2P platformy vSak budou poskytovateli spotiebitelského tvéru ve smyslu

§ 3 odst. 1 pism. d) ZSU pouze v situaci, kdy kumulativné naplni pojmové znaky podnikani dle

27 Diivodova zprava k zakonu & 257/2016 Sb., o spotiebitelském uvéru. Psp.cz [online]. 2016, s. 105
[cit. 09.07.2023]. Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=124543

280 SLANINA, Jan et al. Zdkon o spotiebitelském tivéru: komentds. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2017, s. 8-9. ISBN 978-
80-7400-645-6.

21 KLAMO, Josef. P2P lending z pohledu ¢eského finanéniho prava. In: PICHRT, Jan, Radim BOHAC a Jakub
MORAVEK, eds. Sdilend ekonomika - sdileny pravni problém? 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR, 2017, s. 177.
ISBN 978-80-7552-874-2.

282 Tbid.
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§ 420 Obcanského zdkoniku. Jak jiz bylo uvedeno vyse, bude se jednat zejména o posouzeni
kritéria soustavnosti dané Cinnosti investort. V tomto duchu vyznivaji i zdvéry obsazené
v rozhodnutich v pfestupkovych fizenich vedenych proti uvedenym P2P platformam. V téch bylo
ze strany CNB sankcionovano neopravnéné, tedy bez disponovani piislugného opravnéni dle ZSU,
vzdy soucasné zprostiedkovani spotiebitelskych uveéri provozovatelem dané P2P platformy
a poskytovani spotiebitelskych uvéru ze strany investori. CNB v piestupkovém fizeni vedeném

proti provozovateli P2P platformy na www.skyloan.cz vyslovné uvedla védomost o dalSich

investorech poskytujicich zaptjcky dluznikiim-spotiebitelim, avSak tyto z diivodu neshledani

soustavnosti v jejich ¢innosti neuvedla ve vyroku rozhodnuti proti provozovateli platformy.

V rozhodnuti proti provozovateli této platformy CNB dale uvadi, ze neformalni ujisténi ze
strany pracovniki CNB o nepotiebnosti provozovatele platformy disponovat opravnénim
zprostiedkovatele spottebitelskych uveéri mohlo byt na misté, pokud bylo soucasti obchodniho
planu, ze zapujciteli penéznich prostiedk budou fyzické osoby-nepodnikatelé a provozovatel
platformy bude kontrolovat ¢innosti ,, zapiijcitele s ohledem na platné pravni predpisy za ucelem
nepiekroceni prahu podnikatelské cinnosti u zapiijcitele*®®® V daném rozhodnuti se dokonce
vyslovné uvadi, ze ,, [ii]astnik Fizeni tak byl dle bankovni rady Ceskou ndarodni bankou dostatecné
informovan o povinnosti mit opravneéni k cinnosti zprostredkovatele spotrebitelskych uveri

v situaci, pokud by néktery ze zapiijcitelii byl podnikatelem. “*3*

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, Ze nutnost provozovatele P2P platformy disponovat
opravnénim coby zprostfedkovatel spotiebitelského tivéru je dana toliko v situaci, kdy investor-
fyzicka osoba poskytuje penézni prostfedky dluznikiim-spotiebitellim jako podnikatel. Pokud tedy
investor-fyzicka osoba naplituje defini¢ni znaky podnikatele dle § 420 Obcanského zakoniku, je
povinen disponovat piisluSnym opravnénim a v piipad¢ jeho absence se dopousti prestupku § 157

odst. 3 pism. ¢) ZSU.

Pro provozovatele P2P platformy je tedy stéZejni mit nastaveny a dodrZovat takové kontrolni
mechanismy, aby investofi-fyzické osoby nepiekroCili svym jednanim ,,prah podnikani“. Pro
provozovatele platformy by tak bylo v ramci preventivnich opatfeni vhodné zvazit obstarani

opravnéni zprostifedkovatele spotiebitelského ivéru pravé pro piipady selhani danych kontrolnich

283 Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 25.08.2022, &. j. 2022/84730/CNB/110, sp.zn.
Sp/2020/165/573, bod 41.
284 Thid., bod. 43.
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mechanismu. Selhanim téchto mechanismu se provozovatel platformy nedisponujici opravnénim

zprostiedkovatele spotiebitelského uvéru dopousti prestupku dle § 157 odst. 1 pism. e) ZSU.

Pfi provozovani P2P platformy zpravidla nespocivaji cCinnosti poskytované jejim
provozovatelem pouze v samotném umoznéni uzavieni smlouvy o uvéru/zapijcce mezi
investorem a dluznikem. Provozovatel platformy bude zpravidla provadét piijimani penéznich
prostiedkli od dluznika a jejich pierozd€lovani investorim. Rovnéz bude provozovatel platformy
investory zmocnén k vymahani pohledavek ze smluv o uvéru/zaptjcky v ptipade¢ prodleni s jejich
uhradou. Provozovatel platformy tak vétSinou bude pro investory vykonavat spravu jejich

provedenych investic.

Spravu pohledavek platforma nepochybné bude provadét za naplnéni znakt dle § 420
Obcanského zakoniku jakozto podnikatel. Za tuto ¢innost bude provozovatel P2P platformy od
investort zpravidla pribézné inkasovat v néjaké fazi odménu. V této situaci je nutné posoudit,
jestli tato cinnost spravy pohleddvek nebude po provozovateli P2P platformy vyzadovat

disponovani opravnénim k poskytovani &i zprostiedkovani spotiebitelského uvéru dle ZSU.

Pii hled4ni odpovédi na poloZenou otazku lze piiméfené vyjit ze stanoviska CNB zveiejnéného
kratce pied nabyti u¢innosti ZSU, které se tyka nutnosti disponovat opravnénim k poskytovani
nebo zprostiedkovani spotiebitelskych uvérd pii postoupeni pohledavky ze smlouvy
o spotiebitelském tvéru, samotné smlouvy o spotiebitelském uveru a uzavirani dohod o odlozeni
platby ze smlouvy o spotiebitelském Gvéru.?®> V uvedeném stanovisku CNB uzavira, ze pokud
dochdzi ze strany tfeti osoby k prostému vymdahani pohledavek véetné jejich pfisluSenstvi ze
smlouvy o uvéru jménem a na ucet jejiho (ptivodniho) vétitele, nejedna se ze strany této tieti osoby
o provadéni &innosti regulované dle ZSU. Tato ¢innost je povazovana za prostou spravu majetku
a pokud vramci vymahani nedochazi k uzavirani dohod o odloZeni platby spadajicich do
piisobnosti ZSU, nelze na ni nahlizet jako na podnikatelskou &innost vyzadujici opravnéni

k poskytovéni nebo zprostfedkovani spotiebitelského uveru.?

Uvedené stanovisko CNB pracuje se situaci, kdy s dluznikem-spotiebitelem byl
poskytovatelem uzavien spotiebitelsky avér ve smyslu ZSU. Za takové situace by viak po tieti

osob¢ provadéjici spravu a vymahani pohledavek ze spotiebitelskych uveért nebylo vyzadovano

285 CESKA NARODNI BANKA. K postoupeni pohledavky, postoupeni smlouvy a uzavirani tzv. splatkovych dohod
podle zakona €. 257/2016 Sb., o spotiebitelském Gveéru. In: Cnb.cz [online]. 8. 11. 2016 [cit. 01.07.2023]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2016-
10/

286 Ibid.
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opravnéni k poskytovani nebo zprostiedkovani spotiebitelskych tvéru dle ZSU. Pokud ani za této
situace neni vyzadovano opravnéni dle ZSU, v situaci provozovatele P2P platformy,
prostiednictvim které dochdzi k poskytovani tvért/zapijcek dluznikim-spotiebitelim ze strany
véfiteli-spotiebitelt, tedy nedochazi k poskytovani spotiebitelskych Gvéru ve smyslu ZSU, zavér
by mél byt obdobny. Po provozovateli P2P platformy, ktera spravuje pohleddvky ze smluv
o zapujcce/uveru, ptijima plnéni od dluzniki a déle je poukazuje ve prospéch investort a ptipadné
vymaha pohledavky jménem a na et téchto investort, by nemélo byt za soucasného znéni ZSU
vyzadovani povoleni k poskytovani nebo zprostfedkovani spotiebitelskych tvért. Navic, ani
v ramci uvedenych prestupkovych fizeni s provozovateli P2P platforem opacny zavér nebyl piijat,
byt tito provozovatelé¢ platforem spravu investic investorim poskytovali. Provozovatelé¢ se
dopoustéli nezdkonného zprostiedkovani spottebitelského uvéru v ndvaznosti na jejich nezdkonné
poskytovani ze strany investorii, ktefi svou cinnosti naplnili znaky podnikani dle § 420

Obcanského zakoniku.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze soucasny stav pravni upravy vztahujici se k poskytovani
uvért/zaptujéek dluznikiim-spotiebitelim nedopadd na vSechny v praxi vyuzivané obchodni
modely. De lege ferenda povazuji za vhodné rozsifit ptisobnost Natizeni o crowdfundingu
o poskytovani uvért vlastnikim projekti-spotiebitelim tak, aby byla investorim poskytnuta
ochrana, za soucasného zohlednéni specifik vyplyvajicich z pozice takového vlastnika projektu-

spotiebitele, ktera jiz vyplyvaji ze smérnic CCD a MCD, resp. ZSU.
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Z.avér

Pfijetim Natizeni o crowdfundingu doslo na unijni Urovni ke stanoveni doposud
neexistujicich pravidel pro ¢innost provozovateli crowdfundingovych platforem finan¢niho
crowdfundingu. Nafizeni o crowdfundingu se vztahuje pouze na jeden ze dvou druht
crowdfundingu, a to na crowdfunding finan¢ni. Crowdfunding nefinan¢ni ziistavda mimo
zdjem unijniho normotviirce. Vymezenim pusobnosti Nafizeni o crowdfundingu unijni
normotvurce nove stanovuje pravidla pro provozovani obou typt finanéniho crowdfundingu,
tedy uvérového 1 investicniho. Pravé vSak zpisobem vymezeni plisobnosti Nafizeni
o crowdfundingu vznika otazka, jaké obchodni modely, které jsou v praxi jiz vyuzivané,
spadaji do jeho plisobnosti a jaké nikoliv. Soucasné na to navazuje otazka, jaka pravni tprava
dopadé na platformy s témi obchodnimi modely, které stoji mimo pusobnost Natizeni

o crowdfundingu.

Ve vztahu k tvérovému crowdfundingu obsahuje Nafizeni o crowdfundingu vlastni
definici uvéru. Tato definice zahrnuje podminku bezpodminecnosti zavazku dluznika
(vlastnika projektu) splatit investorovi zpét poskytnutou penézni Castku, dale podminku
existence splatkového kalendéte pro zplsob splaceni poskytnutych penéznich prosttedki,
a nakonec podminku uroceni poskytnutych penéZni prostiedki. Z definice véru vyplyva,
ze do pusobnosti Natizeni o crowdfundingu nebudou spadat takové obchodni modely, ve
kterych platformy umoznuji poskytnuti uvéra investory dluzniktim, jejichz splaceni zavisi
na naplnéni dalSich podminek, napt. splaceni jiz jiného existujiciho Gvéru dluznika treti
osobé. UmozZnéni poskytovani tzv. podiizenych uvért prostfednictvim crowdfundingové
platformy tak nespad4a do plsobnosti Nafizeni. Soucasné poskytnuté penézni prostiedky
musi byt investory poskytnuty tplatng, tedy se sjednanym urokem, a vraceny dle sjednaného
splatkového kalendéafe. Stran povahy splatkového kalendaie jsem dospél k zavéru, ze
stéZejni je materidlni podoba splatkového kalendate predstavujici pfedem dohodnuty zptsob

splaceni poskytnutého tvéru, nikoliv existence vyslovného rozpisu jednotlivych splatek.

Z ptedstavenych obchodnich modeli uvérového crowdfundingu spadd do plsobnosti
Naftizeni o crowdfundingu bez diivodnych pochybnosti zékladni decentralizovany model.
V jeho ramci jsou penézni prostiedky ze strany investoril poskytnuty dluznikovi na zaklad¢
dil¢ich smluv o uvéru, piic¢emz kazdy z investorii ui€astnicich se na platformé financovaném
projektu poskytuje dluznikovi vlastni ivér na zakladé smlouvy o tvéru uzaviené piimo mezi

investorem a dluznikem. Provozovatel platformy figuruje jako prostfednik této transakce
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aneni stranou smlouvy o uvéru, kterd by jednala vlastnim jménem na vlastni ucet.

Provozovatel platformy vSak mtize uzavirat smlouvy o tvéru v pfimém zastoupeni dluznika.

Modifikaci zékladniho modelu uvérového crowdfundingu mize byt obchodni model
s vefitelskou solidaritou, ve kterém je stranou smlouvy o Gvéru i samotny provozovatel
platformy jednajici vlastnim jménem a na vlastni ucet. Provozovatel platformy vystupuje
spolu s investory v jednotlivych dil¢ich smlouvach o uvéru vzdy na stran¢ tvérujiciho, a to
zejména za ucelem ziskani pozice umoznujici ztizeni zajisténi dluhl ze smluv o tvéru. Dalsi
modifikaci predstavuje komisionafsky model. V tomto modelu provozovatel platformy
jedna jako nepiimy zastupce vSech investori U€astnicich se financovaného projektu, a to
jako komisionaf na zaklad¢ komisionaiské smlouvy uzaviené s investory jakozto komitenty.
Provozovatel platformy uzavird s dluznikem smlouvu o Gvéru vlastnim jménem, avSak na
ucet jednotlivych investori, kteti mu k investici do konkrétniho projektu udélili pokyn
aposkytli k tomu své penézni prosttedky. Piimy vztah mezi jednotlivymi investory
a dluznikem zde nevznikd, protistranou dluznika z Uvérové smlouvy je provozovatel
platformy. Stran funk¢nosti téchto obchodnich modeli se z mého pohledu jedna o obdobnou
situaci a dospél jsem k zavéru, ze do plisobnosti Nafizeni o crowdfundingu spadaji oba

modely.

Na crowdfundingovém trhu se vyskytuji dal$i modely, ve kterych jsou penézni prostredky
poskytnuty dluznikovi na zakladé¢ smlouvy o Uvéru. Jedna se o participa¢ni modely, ve
kterych neexistuje pfimy vztah mezi jednotlivymi investory a dluZznikem, a modely zaloZené
na postupovani pohledavek. Model s postupovanim pohledavek stoji mimo pisobnost
Nafizeni o crowdfundingu, nebot’ prostfednictvim platformy nedochazi k poskytnuti
penéznich prostiedkd investory dluznikovi na zékladé uvérové smlouvy. Uvér byl
dluznikovi poskytnut jiz dfive a prostfednictvim platformy dochazi toliko k postoupeni (dil¢i
¢asti) pohledavek z ivérové smlouvy na jednotlivé investory. Unijni normotviirce védomost
o existenci tohoto obchodniho modelu sice piimo v textu Nafizeni o crowdfundingu
pfiznava, soucasné jej vSak, z mého pohledu zcela neodlivodnénég, stavi mimo jeho
pusobnost a pouze stanovi budouci potencialni moznost revize a na ni navazujici novelizaci

pusobnosti Nafizeni o crowdfundingu i na tento obchodni model.

U participacnich modell se investofi ucastni financovaného projektu na zakladé nabyti
tzv. participaci predstavujicich pravo investora podilet se na vynosech a ztratdch z Gvéru

poskytnutého dluznikovi. Dospél jsem jednak k tomu, Ze se participacni modely
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crowdfundingovych platforem déli na dva typy, a to na platformy s podminénymi

participacemi a na platformy s ,.klasickymi‘ participacemi.

U platforem s podminénymi participacemi investoii nejdiive poskytuji své penézni
prosttedky provozovateli platformy a timto nabyvaji tzv. podminénou participaci, tedy
participaci, jejiz uc¢innost nastane az v okamziku poskytnuti samotného uvéru ze strany
provozovatele platformy dluznikovi. Po analyze tohoto obchodniho modelu jsem dospél
k zavéru, ze se obsahové jednd o model srovnatelny s komisionafskym modelem, a tak by
i tento obchodni model mél spadat do ptisobnosti Natizeni o crowdfundingu. Nutno vSak
podotknout, Ze u provozovatell platforem s timto modelem nelze vysledovat postoj souladny
se mnou ucinénym zavérem. Lze naopak spiSe vysledovat tendence zdlraziiovat specifika
tohoto modelu a odvodnit jimi postaveni tohoto obchodniho modelu mimo piisobnost

Natizeni o crowdfundingu.

Druhy z typl participaéniho crowdfundingu, tj. model s ,klasickymi‘ participacemi,
nespadd do pisobnosti Natfizeni o crowdfundingu, nebot” posloupnost poskytnuti Gvéru
dluznikovi a shromazdéni penéznich prosttedkil od investort je zde oproti pfedchozimu typu
s podminénymi participacemi (a rovnéz i ostatnimi piedstavenymi obchodnimi modely
uvérového crowdfundingu) opacnd. Investofi mohou prostfednictvim platformy nabyt
participaci na dluznikovi jiz poskytnutém (a splaceném) uvéru. V této praci predstavuji
mozny zaveér o posouzeni prodeje téchto participaci investort jako situace obdobné s tzv.
tichou cesi, tedy postoupenim pohledavky ze smlouvy o véru bez ozndmeni dluznikovi, ze
k postoupeni pohledavky doslo. Ve vztahu k dluznikovi ziistdva osobou, viici které ma
dluznik povinnost splacet ivér, nadale provozovatel platformy. Timto pojetim se obchodni
model stdva potencidlné predmétem budouciho rozSifeni pilisobnosti Nafizeni
o crowdfundingu, jak je jiz nyni pfedvidano. Soucasn¢ vSak nelze pominout specifika tohoto
obchodniho modelu, ve kterém efektivné dochéazi k prenosu veskerého tv€rového rizika
vyplyvajicitho z poskytnutého uvéru z jeho poskytovatele na jednotlivé investory, kteii
nabyli prostfednictvim platformy ,klasickou® participaci. V této praci je tak piedstavena
argumentace pro pravni kvalifikaci ,klasickych® participaci jako finan¢nich (Gvérovych)
derivatl, tedy investi¢nich nastroji ve smyslu ZPKT. Dusledkem této kvalifikace by ¢innost
crowdfundingovych platforem zahrnujici bud'to zprostfedkovani prodeje participaci z treti
osoby v pozici poskytovatele tvéru na jednotlivé investory, nebo v pozici vlastniho prodeje
participaci investorim v situaci, kdy poskytovatelem uvéru je samotny provozovatel

platformy, pfedstavovala poskytovani vyjmenovanych hlavnich investi¢nich sluzeb dle
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ZPKT. S ohledem na princip ochrany zédkaznika, resp. drobného retailového investora, jsem
dospél k zavéru, Ze je namisté tento obchodni model spiSe podradit pod jiz existujici pravni

upravu podnikani na kapitalovém trhu dle ZPKT.

Pro platformy s participaénim modelem je relevantni rovnéz Gprava dle ZISIF, konkrétné
zakaz provozovani pokoutného fondu kolektivniho investovani. Na ptikladu nedavného
rozhodnuti CNB v této véci u crowdfundingové platformy pisobici na ¢eském trhu jsem
predstavil jednotlivé znaky rozhodné pro poruseni zakazu provozovani pokoutnych fonda
kolektivniho investovani. Provozovatelé crowdfundingovych platforem nebudou porusovat
tento zdkaz za situace, kdy ndvratnost investice nebo zisk investori nebude zavisly na
hodnoté nebo vynosu majetku, do kterého byly penézni prostfedky investord investovany.
Provozovatel¢ platforem tedy nesmi vystavit investory trznimu riziku, ptfitomno muize byt
pouze kreditni riziko. Dale, u obchodniho modelu s klasickymi participacemi, ve kterém
neposkytl uvér samotny provozovatel platformy, nybrz osoba na ném personalné i majetkove
nezavisla, a platforma pouze zajist'uje prodej participaci na tomto véru investoriim, nebude

naplnén ani dal$i znak spocivajici ve spoleéném investovani na zdklad¢ urcéené strategie.

Investi¢ni crowdfunding dle Naftizeni o crowdfundingu pfedstavuje spole¢né poskytovani
investi¢ni sluzby umist'ovani bez pevného zavazku upsani a sluzby pfijimani a predavani
pokyni, které se ob& vztahuji k bud’to pfevoditelnym (investicnim) cennym papirim nebo
nastrojiim pfijatym pro ucely crowdfundingu. Nafizeni o crowdfundingu svym vymezenim
poskytuje odpovéd’ na otazku, jaka ze dvou uvedenych investi¢nich sluzeb ptedstavujicich
investi¢ni crowdfunding je poskytovana kterému subjektu. U osob poptavajicich financovani
(dluznikt) se jedna o prvni zminénou sluzbu, u osob nabizejicich financovani (investoril) se
jednd o druhou sluzbu. Natizeni o crowdfundingu stran vymezeni prevoditelnych
(investi¢nich) cennych papirt odkazuje na jejich vymezeni dle MiFID II, samo obsahuje
pouze definici néstroji piijatych pro ucely skupinového financovani. Za v praxi nejbéznéjsi
nastroje investicniho crowdfundingu bude mozZné povazovat zejména dluhopisy, akcie,

warranty nebo investi¢ni certifikaty.

Na tuzemském trhu jsou hojné€ rozsifené tzv. dluhopisové platformy, které se prezentuji
jako pouhé ,nésténky* aktudlnich dluhopisovych emisi. V prohlaSenich obsazenych na
svych internetovych strankach provozovatelé téchto platforem zdiraziiuji, Ze neposkytuji
Zzadnou investi¢ni sluzbu ve smyslu MiFID II, resp. ZPKT. O takto tvrzené pouhé

»hasténkové* a tipafské“ povaze Cinnosti dluhopisovych platforem mam znaéné
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pochybnosti. S ohledem na materialni povahu sluzeb poskytovanych témito platformami
mam za to, ze i tyto platformy mohou a casto i budou spadat do plisobnosti Natizeni
o crowdfundingu. Rovnéz povazuji za vhodné zdlraznit, Ze i subjekty, které jsou jiz drziteli
povoleni dle MiFID II, resp. ZPKT, k poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb, a to 1 téch,
které ptestavuji investiéni crowdfunding, musi ziskat povoleni dle Natizeni

o crowdfundingu, pokud budou mit z4jem investi¢ni crowdfunding provozovat.

Natizeni o crowdfundingu obsahuje rovnéz negativni vymezeni své pusobnosti jednak
prostiednictvim stanoveni prahové hodnoty, nad kterou se Nafizeni o crowdfundingu
nepouzije, jednak vynétim poskytovani crowdfundingovych sluzeb dluznikiim (vlastnikiim

projektu), ktefi jsou spotiebiteli.

Pravidla pro poskytovani uvéri dluznikiim-spotiebitelim jsou obsazena na unijni irovni
v CCD, resp. MCD, na narodni trovni v Ceské republice v ZSU. Obchodni model
poskytovani uvérti spotiebitelim jednotlivymi (drobnymi) investory prostfednictvim
crowdfundingovych platforem tyto ptedpisy vyslovné nepiedvidaji. Jestli na uvérovy
crowdfunding dopadaji pravidla dle CCD (MCD), resp. ZSU, zalezi zejména na pouzitém
obchodnim modelu predmétné platformy. Pokud platforma vyuziva obchodni model, ve
kterém je protistranou dluzniku-spotiebiteli v pozici véftitele samotny provozovatel
platformy, at’ jiz jednajici na sviij ucet (model s postupovanim pohledavek nebo s klasickymi
participacemi) nebo na ucet investorti (komisionatsky model a model s podminénymi
participacemi), bude naplnéna podminka poskytovani uvéru spotiebiteli v ramci
podnikatelské ¢innosti jeho poskytovatele. Tyto obchodni modely budou spadat pod pravni
upravu poskytovani spotiebitelského tvéru a jeho poskytovatel bude muset disponovat

potiebnym opravnénim udélenym dle ZSU od CNB.

U klasického decentralizovaného modelu vznikd piimy vztah mezi investorem
a dluznikem-spotiebitelem a je nutné posoudit, jestli poskytovanim uvérl ze strany
investord, ktefi jsou sami v pozici spotiebitelti, nedojde k naplnéni znakti podnikadni. Pokud
by tomu tak bylo, tito investofi by byli povazovani za poskytovatele spotfebitelského tivéru
ve smyslu ZSU a museli by disponovat pfislusnym opravnénim. Provozovatel platformy by
soucasn¢ pusobil jako zprostiedkovatel spotiebitelského uvéru, k ¢emuz by rovnéz musel
ziskat opravnéni. U investorské Cinnosti téchto investort-spotiebitelli se bude posuzovat
zejména kritérium jeji soustavnosti. Byt se CNB v minulosti jiz zabyvala neopravnénym

poskytovanim spotiebitelskych wveéru prostrednictvim internetovych P2P platforem,
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sankcionovala pouze takové poskytovani uvérd, u kterého stran jeho soustavnosti nebylo
mnoho pochyb. Jasné stanovend hranice toho, kdy je investovani investort-spotiebiteld
v podobé poskytovani tvért dluznikiim-spotiebitelim prostfednictvim crowdfundingovych
platforem jesté povazovano za ptilezitostné a nahodilé a kdy jiz za soustavné vsak stanovena
nebyla. Z opatrnosti bych za investorskou ¢innost na hranici soustavnosti povazoval
poskytovani Gvért dluznikiim-spottebitellim s vét§im ¢asovym rozestupem, naptiklad pouze

jednou za ctvrtleti.

Nafizeni o crowdfundingu zavadi do finanéniho sektoru v Ceské republice doposud
neexistujici pravidla a stanovuje fadu povinnosti pro provozovatele crowdfundingovych
platforem. S ohledem na to, Ze jejich prostfednictvim dochazi k investovani penéznich
prostfedki drobnych, retailovych investorli, ktefi maji mnohdy omezené ekonomické
vzdélani a povédomi, lze vznik specidlni pravni regulace jednoznaéné uvitat. Podiizenim
¢innosti crowdfundingovych platforem pod jednotna pravidla Nafizeni o crowdfundingu
jednoznaéné pftispéje ke spravnému fungovani této oblasti trhu a ochrané jednotlivych
investort a jejich investic. Soucasné vSak bohuzel unijni normotviirce nevyuzil bezezbytku
potencidl, ktery nové pfijatd pravni Uprava crowdfundingu predstavovala. Nezahrnutim
nékterych v praxi jiz vyuzivanych obchodnich modeli mtize, a po 10.11.2023
pravdépodobné 1 bude, zpisobovat praktické problémy, nebot” na c¢innost nékterych
platforem se nutnost disponovat povolenim udélenym dle Nafizeni o crowdfundingu
vztahovat bude a na nékteré nikoliv. Otazkou pak zlstava, jak se zejména dohledova praxe
ze strany CNB vyvine smérem k platformam s obchodnim modelem, které v této praci
oznacuji za rovnéz spadajici do piisobnosti do Nafizeni o crowdfundingu, byt se na prvni
pohled jevi jako stojici mimo oblast jeho ptisobnosti. Soucasné je aktualni stav neoptimalni
ve vztahu k platformam s modelem ,klasickych participaci®, u kterého v praxi neni piijaty

jednoznacny zavér o pravni kvalifikaci téchto participaci a (ne)aplikaci ZPKT.

Zavérem povazuji za vhodné, aby v co nejkrat$si dobé doslo k novelizaci Nafizeni
o crowdfundingu za ucelem rozsifeni jeho plisobnosti na ty pfedstavené modely, které do
n¢j v tuto chvili nespadaji. Nynéjsi stav jistého rozdé€leni na platformy regulované dle
Nafizeni o crowdfundingu a platformy neregulované povazuji za stav jednoznacné
nezéadouci, a to jak ve vztahu k provozovateliim téchto platforem, tak k osobam investujicim

prostiednictvim téchto platforem svoje penézni prostredky.
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a 0 zméné smérnice 2001/34/ES

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/48/ES ze dne 23. dubna 2008 o smlouvach

o spotiebitelském tvéru a o zruseni smérnice Rady 87/102/EHS

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/17/EU ze dne 4. tnora 2014 o smlouvéach o
spotiebitelském Gvéru na nemovitosti ur¢ené k bydleni a o zméné smérnic 2008/48/ES a

2013/36/EU a natizeni (EU) ¢. 1093/2010

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich néstroji a o zméné smernic 2002/92/ES a 2011/61/EU

Zakon €. 127/2005 Sb., o elektronickych komunikacich a o zméné nékterych souvisejicich

zakont (zékon o elektronickych komunikacich)

Zakon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné a doplnéni dalSich

zakonil

Zakon €. 150/2002 Sb., soudni fad spravni

Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech
Zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

Zakon €. 257/2016 Sb., o spotiebitelském uveéru
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Zakon €. 370/2017 Sb., o platebnim styku
Zékon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik

Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich)

Zakon Ceské narodni rady &. 358/1992 Sb., o notafich a jejich ¢innosti (notaisky ¥ad)
Zékona €. 145/2010 Sb., o spotiebitelském tveéru a o zmeéné nekterych zékoni

4. Judikatura a rozhodnuti CNB

Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 10.06.2021, &. j
2021/58703/CNB/110, sp. zn. Sp/2020/347/573.
Rozhodnuti bankovni rady Ceské nirodni banky o rozkladu ze dne 10.06.2019, &. j

019/065357/CNB/110, bod 14.

Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 25.08.2022, &. j.
2022/84730/CNB/110, sp.zn. Sp/2020/165/573.

Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu ze dne 26.01.2023,
2023/12331/CNB/110, sp. zn. Sp/2021/246/573.

[l
—

Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 01.03.2021,
Sp/2020/347/573.

(@1
—

J. 2021/22498/570, sp. zn.

Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 05.10.2022, &. j. 2022/102483/570, sp. zn.
Sp/2021/246/573.

Cx

Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 14.03.2019,
Sp/2017/232/573.

. j. 2019/29265/570, sp. zn.

Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 19.05.2022,
Sp/2020/165/573.

Cx

. J. 2022/50657/570, sp. zn.

Rozhodnuti Ceské narodni banky ze dne 19.05.2022,
Sp/2020/181/573.

[@X3

. j. 2022/50697/570, sp. zn.

Rozsudek Méstského soudu v Praze ze dne 13.06.2022, €. j. 14 A 164/2021-59.

Rozsudek Nejvyssiho soudu CR ze dne 28.07.2016, sp. zn. 23 Cdo 2907/2014.
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Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 22.04.2008, sp. zn. 22 Cdo 679/2007.

Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 17.12.2007, €. j. 1 Afs 87/2007—-66.
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Modely crowdfundingovych platforem z perspektivy nového

unijniho narizeni
Abstrakt

Tato prace se zaméfuje na vymezeni pusobnosti nového unijnitho Nafizeni
o crowdfundingu a disledky, které z toho vyplyvaji pro provozovatele crowdfundingovych
platforem s rozlicnymi obchodnimi modely. Cilem této prace je vyhodnotit, jaké obchodni
modely finan¢niho crowdfundingu spadaji do pisobnosti nového Nafizeni o crowdfundingu
a jaké nikoliv. U téch obchodnich modelt, které z v praci predstavenych divodi do jeho
pusobnosti nespadaji, se prace snazi poskytnout odpovéd’, jakd pravni uprava na takové

modely dopada.

V prvni ¢asti prace jsou vymezeny jednotlivé druhy a typy crowdfundingu, historie
a vyvoj crowdfundingu do jeho moderni podoby a charakteristické znaky crowdfundingu.
Natizeni o crowdfundingu se vztahuje na crowdfunding finan¢ni, crowdfunding nefinan¢ni

pfedstavovany darcovskym a odménovym typem zlstdvd mimo pisobnost nové unijni
upravy.

Druha ¢ast prace se nejdiive zamétuje na prvni ze dvou typil finanéniho crowdfundingu,
tedy na crowdfunding uvérovy. Uvodem je piedstavena a analyzovana samotna definice
uvéru dle Nafizeni o crowdfundingu. Na ni navazuje pfedstaveni jednotlivych a v praxi
vyuzivanych obchodnich modelt a zhodnocenti, jestli spadaji nebo nespadajici do piisobnosti
nového unijniho nafizeni. Pfedstaveny jsou rovnéz konkrétni na trhu plsobici
crowdfundingové platformy. Nasledujici ¢ast této Casti prace se zaméfuje na investicni
crowdfunding, na jednotlivé investi¢ni sluzby a nastroje, které jej predstavuji. Zhodnocena
je ¢innost dluhopisovych platforem plisobicich na ¢eském trhu. Zavérena pasaz druhé Casti

prace se zaméfuje na negativni vymezeni plisobnosti Natizeni o crowdfundingu.

Tteti Cast prace se zaméfuje pravni upravu, kterd se potencialn¢ vztahuje na ty obchodni
modely, které nespadaji do ptisobnosti Natizeni o crowdfundingu. Diiraz je kladen zejména
na pravni upravu kolektivniho investovani, resp. zakaz provozovani pokoutnych fonda
kolektivniho investovani, a poskytovani investi¢nich sluzeb k investiénim nastrojim.
Zéveérem je zhodnocena pravni uprava poskytovani Uvérdi na crowdfundingovych

platforméch, prostiednictvim kterych se poskytuji tvéry dluzniku-spotiebiteli.
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Crowdfunding platform models from the perspective of the new

EU regulation

Abstract

This thesis focuses on the definition of the scope of the new EU Crowdfunding Regulation
and the implications for operators of crowdfunding platforms with different business models.
The aim of this thesis is to assess which business models of financial crowdfunding fall
within the scope of the new Crowdfunding Regulation and which do not. For those business
models that, for the reasons presented in the thesis, do not fall within its scope, the thesis

seeks to provide an answer as to what legislation applies to such models.

The first part of the thesis defines different models and types of crowdfunding, the history
and development of crowdfunding into its modern form and the characteristics of
crowdfunding. The Crowdfunding Regulation applies to financial crowdfunding, while non-
financial crowdfunding represented by donation-based and reward-based types falls outside

the scope of the new EU Regulation.

The second part of the thesis focuses on the first of the two types of financial
crowdfunding, i.e. lending-based crowdfunding. The definition of a loan under the
Crowdfunding Regulation itself is introduced and analysed. This is followed by an
introduction of the different business models used in practice and an assessment of whether
or not they fall within the scope of the new EU Regulation. Specific crowdfunding platforms
operating on the market are also presented. The following part of this thesis focuses on
investment-based crowdfunding, the different investment services and instruments that
represent it. The activities of bond platforms operating on the Czech market are evaluated.
The final passage of the second part of the thesis focuses on the negative definition of the

scope of the Crowdfunding Regulation.

The third part of the thesis focuses on the legislation that potentially applies to those
business models that do not fall within the scope of the Crowdfunding Regulation. In
particular, the focus is on the regulation of collective investment, or more precisely on the
prohibition on the operation of underhand retail investment funds, and the provision of
investment services in relation to investment instruments. Finally, the legal regulation of
lending on crowdfunding platforms through which loans are granted to consumers is

assessed.
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