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Uvod

Skupinové financovani neboli crowdfunding je oblasti, kterd v sou€asnosti zaziva vyznamny
rozvoj, o ¢emz sveédci 1 jeho nedavna regulace ze strany Evropské unie prostiednictvim vydaného
Natizeni o crowdfundingu. Jednd se o zplsob alternativniho financovani, ktery je vyuzivan
zejména SMEs, pro které je piistup k tradiénim forméam financovéni ¢asto komplikovany.!

V této diplomové praci se vénuji pravni regulaci crowdfundingu. Uvodem se budu vénovat
samotnému pojmu crowdfunding a jeho riznym druhtim. Dale shrnu zakladni pravni pfedpisy jak
unijniho, tak vnitrostatniho ptvodu, které byly v zavislosti na konkrétnim obchodnim modelu
aplikovatelné na jednotlivé piipady skupinového financovani pred pfijetim Natizeni o
crowdfundingu (a v nékterych ptipadech i aktualn¢). Nasledné se zamétim piijeti a zejména na
pusobnost samotného Natizeni. Jak indikuje recital 8 jeho preambule, Natfizeni je zaméfeno na
financovani SMEs. Plisobnost Natizeni vSak ptinasi urCité otazky, a to nejen ve vztahu k oblastem
zahrnutym do jeho piisobnosti spadaji, ale zejména ve vztahu k oblastem, které byly zjeho
pusobnosti vylouceny a jejich stavajici regulace zarovenn nepifindsi jasné odpovédi na otazky
adresatl pravnich norem.

Hlavnim cilem tedy bude posoudit nastaveni pusobnosti Nafizeni o crowdfundingu.
Vyzkumnymi otdzkami v ramci tohoto cile bude analyzovat vymezeni sluzeb skupinového
financovani dle Nafizeni a rozebrat modely, u kterych v této souvislosti vznikaji pochybnosti
ohledné jejich zahrnuti. Zejména tedy posoudit aplikovatelnost Nafizeni na rizné variace Gvéri
poskytovanych v ramci crowdfundingu, v€etné modelii zahrnujicich postoupeni pohledavek a
prodeje participaci na uvérech, a vhodnost takového rezimu. Zaroven se budu zabyvat oblastmi,
které jsou z plisobnosti Natizeni o crowdfundingu vylouceny a divody pro toto vylouceni.
Posoudim, zda je vylouCeni nefinan¢niho crowdfundingu, vyloufeni poskytovani sluzeb
skupinového financovani vlastnikiim projekti, ktefi jsou spotiebitelé a I[COs vhodné, ¢i zda by 1
tyto pfipady mély spadat pod Natizeni o crowdfundingu, ptipadné zda by bylo ¢i je vhodnéjsi
jejich zahrnuti do jiného pravniho ptfedpisu. V neposledni fade analyzuji souCasny obezietny
ptistup zakonodarce i dohledovych organti k sekundarnimu obchodovani s investicemi na
crowdfundingovych platforméach, pficemZ analyzuji také mozZnosti, které poskytovatelim

crowdfundingovych sluzeb davéa Natizeni o crowdfundingu.

! HOBZA, Martin. Nafizeni o crowdfundingu. I. ¢ast — plsobnost. Obchodnéprdavni revue: odborny recenzovany
casopis pro obchodni pravo a pravo financnich trhii. 2021a, ro€. 13, €. 3, s. 190. ISSN 1803-6554.



1. Pojem crowdfundingu

Soudoby digitalni crowdfunding se vyviji od zacatku 21. stoleti, mnoho dnesnich nejvétsich
crowdfundingovych platforem se zacalo rozvijet v USA jiz od roku 2005, vyvoj v Evropé lze
sledovat od roku 2010.2 Mezi nejvétsi a nejznaméjsi platformy globalné patii Indiegogo,
Kickstarter a GoFundMe.? Platforma Indiegogo zacala v roce 2008*, platforma Kickstarter v roce
2009° a platforma GoFundMe v roce 2010°. V Ceské republice patii mezi znamé platformy Donio,
HitHit a Fundlift.” Platforma Donio vznikla v roce 20198, platforma HitHit jiz v roce 2012° a
platforma Fundlift v roce 2015'°. Usp&3na je rovnéz ptivodem slovenska platforma Crowdberry,'!
ktera rovnéz vznikla v roce 20152,

V ramci ptijatého Nafizeni o crowdfundingu je pojem ,, crowdfunding “ ptekladan do ¢eského
jazyka jako ,,skupinové financovani “, v ramci diplomové prace tedy budu pojmy crowdfunding a
skupinové financovani pouzivat jako synonyma. Odbornd literatura vymezuje tento fenomén
nasledovné — ,, [c[rowdfunding zahrnuje otevienou vyzvu verejnosti, zpravidla prostrednictvim

internetu, k poskytnuti financnich zdrojii ve forme daru nebo vyménou za budouci produkt nebo

2 GIERCZAK, Michael, M.; BRETSCHNEIDER, Ulrich; HAAS, Philipp; BLOHM, Ivo a LEIMEISTER, Jan, M.
Crowdfunding: Outlining the New Era of Fundraising. In: GAJDA, Oliver a Dennis, BRUNTIE (eds.). Crowdfunding
in Europe: State of The Art in Theory And Practice. FGF Studies in Small Business and Entrepreneurship [online].
Cham: Springer Science + Business Media, 2016. s. 9. [cit. 2024-02-11]. ISBN 978-3-319-18017-5. Dostupné z:
https://doi.org/10.1007/978-3-319-18017-5_2.

3 SMITH, Tim. Crowdfunding: What It Is, How It Works, and Popular Websites. In: Investopedia.com [online]. New
York: Dotdash Meredith, 2023. [cit. 2024-02-26]. Dostupné Z:
https://www.investopedia.com/terms/c/crowdfunding.asp.

4 INDIEGOGO. About wus. In: Indiegogo.com [online]. [cit. 2024-03-03]. Dostupné z:
https://www.indiegogo.com/about/our-story.

5 KICKSTARTER. About wus. In: Kickstarter.com [online]. [cit. 2024-03-03]. Dostupné z:
https://www kickstarter.com/about?ref=global-footer.

¢ GOFUNDME. About us: Helping people help each other. In: Gofundme.com [online]. 2010-2024 [cit. 2024-03-03].
Dostupné z: https://www.gofundme.com/c/about-us.

7 CZECHCRUNCH. Crowdfunding. In: Czechcrunch.cz [online]. 2014-2024 [cit. 2024-03-03]. Dostupné z:
https://cc.cz/pruvodceinvestora/crowdfunding/.

$ VODSEDALEK. Petr. Zakladatel Donio: V lidech je stale zakofenén pocit selhani, kdyz zadaji o pomoc. In: Denik.cz
[online]. Vltava Labe Media, 2021 [cit. 2024-03-03]. Dostupné z: https://www.denik.cz/regiony/rozhovor-zakladatel-
donio-20211220.html.

° HITHIT, S.R.O. Co je Hithit. In: Hithit.com [online]. 2012-2024 [cit. 2024-03-03]. Dostupné z:
https://www.hithit.com/cs/article/whatlsHithit.

10 Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. Vefejny rejstiik a Sbirka listin: Vypis z obchodniho rejstiku: Fundlift,
s.r.o. In: orjustice.cz [online]. [cit. 2024-03-03]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-
firma.vysledky?subjektld=891685&typ=PLATNY.

' CZECHCRUNCH. Crowdfunding. In: Czechcrunch.cz, [online]. 2014-2024 [cit. 2024-03-03]. Dostupné z:
https://cc.cz/pruvodceinvestora/crowdfunding/.

12 CROWDBERRY S.R.O. Seznamte se s Crowdberry. In: Crowdberry.eu [online]. [cit. 2024-03-03]. Dostupné z:
https://www.crowdberry.eu/cs/about.
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urcitou formu odmény s cilem podpoiit projekty pro specifické ucely. “'»'* Rovnéz evropské
regulatorni organy vydaly ke crowdfundingu sva stanoviska, ve kterych pojem specifikovaly.
Naptiklad ESMA zdiiraznuje znaky charakteristické pro crowdfunding — ,,zpiisob ziskavani
financi pro projekty od verejnosti, casto pomoci internetové platformy, prostiednictvim které
vilastnici projektit prezentuji své ndpady potencialnim prispévateliim, kteri zpravidla nejsou
profesiondalnimi investory*1> 1®

Evropska komise popisuje, ze na rozdil od tradi¢niho financovani, kdy finan¢ni prostfedky
v podobé velkych castek poskytuje jeden nebo nékolik malo zdrojd, se v ptipadé crowdfundingu
jedna o mnoho malych ¢astek slozenych od velké skupiny jednotlivct. Jedna se tedy o alternativni,
inovativni zplisob financovani vyuzivany zejména za¢inajicimi podniky.!” Dle E. Macchiavello se
jedna o inovovany zptisob zprostiedkovani.'® Tradi¢ni instituce jsou do alternativniho financovani
vSak zapojeny minimdln¢ prostfednictvim tzv. ,institucionalizace* alternativniho financovani.
V roce 2017 ptedstavovaly prostfedky instituciondlnich investorit 13 % objemu alternativniho
financovani v Evropé.!” Nadto spolupracuji crowdfundingové platformy a tradi¢ni instituce i

daldimi zpGsoby — naptiklad vyménou dat nebo vlastnictvim platformy.?® Piikladem

institucionalné vlastnéné platformy v Ceské republice je crowdfundingova platforma UPVEST?!,

13 Pieklad vlastni. Pivodni znéni: ,,Crowdfunding involves an open call, mostly through the Internet, for the provision
of financial resources either in the form of donation or in exchange for the future product or some form of reward to
support initiatives for specific purposes.*.

4 BELLEFLAMME, Paul; LAMBERT, Thomas a SCHWIENBACHER, Armin. Crowdfunding: Tapping the right
crowd. Journal of Business Venturing [online]. 2014, roc. 29, €. 5, s. 588 [cit. 2024-02-24]. ISSN 0883-9026. Dostupné
z: https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2013.07.003.

15 Preklad vlastni. Pivodni znéni: ,,means of raising finance for projects from ‘the crowd’ often by means of an
internet-based platform through which project owners ‘pitch’ their idea to potential backers, who are typically not
professional investors .

16 ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. ESMA/2014/1560. In: Esma.europa.eu [online]. 2014, s. 4 [cit.
2023-11-27]. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/document/advice-investment-based-crowdfunding.

17 EVROPSKA KOMISE, GENERALN{ REDITELSTVI PRO VNITRN{ TRH, PRUMYSL, PODNIKAN{ A MALE
A STREDNI PODNIKY. Vysvétleni pojmu skupinové financovéani (crowdfunding): Privodce pro malé a stiedni
podniky. In: Op.europa.eu [online]. Publications Office, 2015, s. 6 [cit. 2023-04-22]. ISBN 978-92-79-45196-6.
Dostupné z: https://data.europa.eu/doi/10.2873/818322.

18 MACCHIAVELLO, Eugenia. FinTech Regulation from a Cross-Sectoral Perspective. In: COLAERT, Veerle;
BUSCH, Danny; INCALZA, Thomas (eds.). European Financial Regulation: Levelling the Cross-Sectoral Playing
Field. 1. Vydani. Oxford: Hart Publishing, 2019, s. 82. ISBN 978-1-50992-645-9.

19 ZIEGLER, Tatiana; SHNEOR, Rotem; WENZLAFF, Karsten; ODOROVIC, Ana; JOHANSON, Daniel et al.
Shifting Paradigms: The 4th European Alternative Finance Benchmarking Report [online]. Cambridge: Cambridge
Centre for Alternative Finance, 2019, s. 41 [cit. 2023-10-13]. Dostupné z: https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-
research/centres/alternative-finance/publications/shifting-paradigms/.

20 Ibid, s. 43.

2L UPVEST S.R.O. O Upvestu. In: Upvest.cz [online]. [cit. 2024-03-24]. Dostupné z: https://www.upvest.cz/0-nas.



https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2013.07.003
https://www.esma.europa.eu/document/advice-investment-based-crowdfunding
https://data.europa.eu/doi/10.2873/818322
https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/publications/shifting-paradigms/
https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/publications/shifting-paradigms/
https://www.upvest.cz/o-nas

jejimz majoritnim spole¢nikem je spole¢nost KB SmartSolutions, s.r.0.??, dcefina spole¢nost

spole¢nosti Komeréni banka, a.s.??

1.1. Princip skupinového financovani a crowdfundingové platformy

Skupinové financovani je ureno zejména pro zacinajici nebo rostouci podniky, kterym
umoziuje krom¢é ziskani financ¢nich prostiedkli rovnéz budovat komunitu a oslovit nové
zékazniky.** Moznosti financovani jsou pro startupy a SMEs zpravidla omezené, jelikoz nemaji
dostatecnou uvérovou historii ani potfebné zajisténi k dispozici pro tradi¢ni bankovni financovani.
Vetejna nabidka cennych papirti vyzaduje nakladné uvetejnéni prospektu a emise v ramcei vyjimky
z této povinnosti mize byt nepifiznivé ovlivnéna medializovanymi neuspéchy dluhopist.
Crowdfunding tak miZze byt pro tyto spole¢nosti vhodnou cestou, jak zajistit kapital pro své
fungovani.?®

Pro SMEs, které nemaji cenné papiry piijaté k obchodovani na regulovaném trhu, byla v ramci
rezimu Natizeni o prospektu zafazena moZznost sestavit unijni prospekt pro rust dle ¢l. 15 Nafizeni
o prospektu, jehoz rezim by mél byt zmirnény a zaméieny na informace relevantni pro tyto
spole¢nosti. Tento druh prospektu by mél snizit naklady na jeho ptipravu.?® Dle statistiky ESMA
bylo vroce 2021 schvéleno 227 unijnich prospektd pro rust, coz piedstavuje 8 % celkového
mnozstvi prospektii schvaleného v tomto roce. V Ceské republice predstavovaly unijni prospekty
pro rust 35 % schvalenych prospektli a bylo zde zéroven schvaleno 12 % unijnich prospektl pro
rast vramci EHP, a je tedy ¢lenskym statem s druhym nejvétSim poctem prospektli pro rust.

Vétsina (90 %) schvalenych unijnich prospekti pro rist v Ceské republice jsou non-equity typu.?’

22 Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. Vetejny rejstiik a Sbirka listin: Vypis z obchodniho rejstiiku: upvest
s.r.o. In:  Orjuticecz [online]. [cit. 2024-03-24]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-
firma.vysledky?subjektld=964200&typ=PLATNY.

23 Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. Vefejny rejstitk a Sbirka listin: Vypis z obchodniho rejstiiku: KB
SmartSolutions, s.r.0. In: Orjutice.cz [online]. [cit. 2024-03-24]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-
firma.vysledky?subjektld=1037604&typ=PLATNY.

24 EVROPSKA KOMISE, GENERALNI REDITELSTV{ PRO VNITRN{ TRH, PRUMYSL, PODNIKANI A MALE
A STREDNI PODNIKY, 2015, op. cit. pozn. 17, s. 6 [cit. 2023-04-22].

25 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 190.

26 EVROPSKA KOMISE. Navrh Natizeni Evropského parlamentu a Rady o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi
vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirli k obchodovani. COM(2015) 583 final. In. Eur-lex.europa.eu [online].
Brusel: 2015, s. 3, 6, 17 [cit. 2023-06-25]. Dostupné z: https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX:52015PC0583.

27 ESMA. EU Prospectuses ESMA Statistical Report 2022. ESMA-50-165-2336. In: Esma.europa.eu [online]. 2022,
s. 11 [cit. 2023-12-8]. Dostupné z: https:/www.esma.curopa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
2336_esma_statistical report -_eu_prospectuses.pdf.
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Je nutné zminit, Ze u prospektu je pfi schvalovani pfezkouména jen jeho formdlni stranka.’®
Schvaleni prospektu tedy nijak nezarucuje navratnost investice.? I pfes zmin&né statistiky vSak
Ceska republika je stile bank-based ekonomikou snadmémym zastoupenim bankovniho
financovani, na kterém jsou zavislé i SMEs. Podpora ostatnich zplisobl financovani je tak
namisté.*°

Klicovou roli vramci skupinového financovani maji crowdfundingové platformy, které
umoziuji interakci mezi piijemci finan¢nich prostiedki a jejich poskytovateli. V pfipadé ispésné
kampané si tyto platformy zpravidla uctuji poplatek, naopak od platforem se ocekava bezpecnost

t.3! Platformy mohou poskytovat i dalsi sluzby — napiiklad riizné zpiisoby

a uzivatelska privétivos
hodnoceni projekti a jejich rating. Nekteré z téchto sluzeb mohou byt zpoplatnéné, zejména
pomoc pii piipraveé nabidky nebo pravni sluzby. Zakladni ¢innosti vSak zlstava zprostiedkovavani
piistupu k potencialnim investortm.>

Rizika spojena se skupinovym financovanim lze dle EBA dé¢lit podle rtiznych kritérii. Rizika
1ze délit podle subjekti, které je nesou — rizika pro investory, rizika pro vlastniky projektt a rizika
pro crowdfundingové platformy. Zaroven je 1ze délit dle jejich charakteru na kreditni riziko, riziko
podvodu, informa¢ni riziko, pravni riziko, riziko likvidity, operacni riziko a riziko prani Spinavych
penéz. Vymezeni téchto rizik je relevantni i pro regulatorni p¥istup k jejich sniZenti ¢i eliminaci.*?

Kreditni riziko mtize byt spojeno s nadhodnocenim investice (je slibeno vyssi protiplnéni)
nebo s platebni neschopnosti.** Riziko podvodu miize souviset s falesnou online identitou

vlastnika projektu a také s moznym zneuzitim osobnich dat zacastnénych subjektii, pokud nejsou

2% SMUTNY, Ales. § 36¢ Schvalovani prospektu. In: HUSTAK, Zdengk, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA,
Daniela, FRANEK, Michal, SMUTNY, Ale§, SOVAR, Jan. Zikon o podnikéni na kapitalovém trhu. 1. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2012, s. 391. ISBN 978-80-7400-433-9.

2 V souvislosti s moznym zavad&jicim spojenim ,schvaleni prospektu“ CNB opakované varuje, 7e schvéleni
prospektu neni zarukou budouciho splnéni zavazki z cennych papirti: CNB. Je schvéleni prospektu Ceskou narodni
bankou zarukou budouciho ristu hodnoty cenného papiru, piipadné zarukou splaceni zavazkt plynoucich z cennych
papird? In: Cnb.cz [online]. 2019 [cit. 2023-12-08]. Dostupné na: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-

trh/ legislativni—zakladna/v stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2019-34. 5
30 Ministerstvo financi Ceské republiky. Koncepce rozvoje kapitalového trhu v Ceské republice 2019 — 2023. In.

Mfcr.cz [online]. 2019, S. 16 [cit. 2023-12-07]. Dostupné Z:
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Material 2019 _Koncepce-rozvoje-kapitaloveho-trhu-v-Ceske-republice-2019-
2023.pdf.

3 EVROPSKA KOMISE, GENERALNI REDITELSTV{ PRO VNITRN{ TRH, PRUMYSL, PODNIKANI A MALE
A STREDNI PODNIKY, 2015, op. cit. pozn. 17, s. 6 [cit. 2023-04-22].

32 NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana. Finanéni crowdfunding. 1. Vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2019.

s. 9—10. ISBN 6. 978-80-7552-980-0.

33 EBA. Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding. EBA/Op/2015/03. In:
Eba.europa.eu [online]. 2015, . 12 [cit. 2023-11-27]. 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.

3 1bid, s. 12.
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dostate¢né zabezpecena.®® Nedostate¢nd identifikace a ovéfenti klientii a nedostateéné zabezpedeni
miZe nakonec znamenat ztratu reputace pro platformu, stejné jako riziko prani §pinavych penéz.>
Informacni riziko a nedostatek informaci muze souviset se stietem zajmu nebo zavadé¢jicimi
informacemi uvadénymi na platformé.*” Crowdfunding lze také povazovat ze oblast se zvySenou
informa¢ni asymetrii mezi investory a vlastniky projektt.’® Informacni asymetrie predstavuje
nevyhodu pro investory, kdy ,,zdkladnim obsahem pojmu informacni asymetrie je situace, kdy
urcitd skupina ucastnikii trhu ma vice nebo lepsi informace nez skupina jindg. 3’ Podobné je
v souvislosti s informaéni asymetrii problematicka napiiklad oblast korporatnich dluhopist
zamé&fenych na retailové investory, jejichz distribuce miize probihat s vyuzitim online platforem.*°
Inovativni povaha tohoto zplisobu distribuce mize vést k nejasnym hranicim mezi regulovanymi
a neregulovanymi c¢innostmi, kdy 1 situaci vtéto oblasti pomiize pravé Natfizeni o

crowdfundingu.*!

Pravni riziko souvisi snejasnym vymezenim prav a povinnosti stran a
nedostatky nastaveni mechanismu vyftizovani stiznosti. Dale souvisi i s rizikem, Ze napady, které
pro ucel vybirani finanénich prostfedki musi vlastnici projekt na platformé prezentovat, budou
zkopirovany.*> Likviditni riziko souvisi s nedostate¢nymi finanénimi prostiedky na strang
vlastnika projektu v okamziku splatnosti** Pro vlastniky projektii miize v ramci rizika likvidity
zplisobovat likviditni problémy piipadné prodleni pfi pfevodu finanénich prostiedkii.** Opera¢ni

riziko potom souvisi s technickymi problémy platformy.*

1.2. Druhy skupinového financovani
Crowdfunding lze délit dle rznych kritérii. Primarné se crowdfunding déli podle ziskané¢ho
protiplnéni na finanéni a nefinanéni.*® Rozdil mezi uvedenymi druhy crowdfundingu vychazi také

z motivace prispévatell, kterd v ptipadé finanéniho crowdfundingu spociva zejména ve finan¢ni

35 1bid, s. 14.

36 Tbid, s. 17-18.

371bid, s. 14-15.

3 ESMA SECURITIES AND MARKETS STAKEHOLDER GROUP. POSITION PAPER: Crowdfunding.
ESMA/2014/SMSG/010. In: Esma.europa.eu [online]. 2014, s. 4-5 [cit. 2023-06-25]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-smsg-010.pdf.

3 HUSTAK, Zdenék. § 1 Predmét Gpravy. In: HUSTAK, Zdengk, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela,
FRANEK, Michal, SMUTNY, Ale$, SOVAR, Jan. Zikon o podnikdni na kapitilovém trhu. 1. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2012a, s. 10. ISBN 978-80-7400-433-9.

40HOBZA, Martin. Korporatni dluhopisy: ¢erné ovce kapitalového trhu? Bulletin Advokacie. 2021b, ¢. 3, 's. 20. ISSN
1210-6348.

41 Ibid, s. 25-26, 28.

42 EBA, 2015, op. cit. pozn. 33, s. 16-17 [cit. 2023-11-27].

3 Ibid, s. 16.

4 Ibid, s. 17.

4 Ibid, s. 16.

4 NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 3.
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navratnosti plynouci zjejich investice, zatimco v pfipadé nefinanéniho crowdfundingu je
altruisticka.*’

Kromé¢ uvedeného déleni existuji 1 dalsi faktory, podle kterych Ize rozliSovat riizné podoby
crowdfundingu. Jednd se naptiklad o déleni dle typu financovani, které nemusi byt jen v podobé
finan¢nich investic, ale mtize se jednat i o dary nebo o pteprodej zbozi a sluzeb. Také 1ze skupinové
financovani délit podle investorské zékladny, ktera se muze skladat z drobnych investort,

spotiebiteld nebo i profesionalnich investori.*s

1.2.1. Nefinanéni crowdfunding
Nefinanéni crowdfunding je druh skupinového financovani, pii kterém poskytovatel

t.49

finan¢nich prostfedki neziskava a neocekava financni navratnos V ramci darcovského

crowdfundingu pfispévatel protiplnéni neziskdva nebo ma zpravidla nizsi hodnotu® a v ptipadé
odménového ziskava ,, vécné protiplnéni, které je typicky vystupem podporovaného projektu '
Déleni crowdfundingu podle protiplnéni je pro analyzovanou oblast regulace podstatné, jelikoz
Nafizeni o crowdfundingu se na odménovy a darcovsky crowdfunding nevztahuje.** Divodiim pro
jeho vynéti a vhodnosti tohoto nastaveni se vénuji dale v této diplomové praci.

V souvislosti s odménovym crowdfundingem jsou dale zminovéany dva modely rozliSované dle
feSeni situace, kdy se nevybere stanovend Castka — Keep-It-All a All-Or-Nothing. V prvnim
ptipad¢ si vlastnik projektu (pfi splnéni dalSich moZznych podminek) vybranou ¢astku nechava,

zatimco v druhém piipadé nedostava nic z vybranych prostiedka.™

47 MACCHIAVELLO, Eugenia a VALENT]I, Chiara. Beyond the ECSPR and Financial-Return: The Regulation of
Donation and Reward-based Crowdfunding in the EU. In: MACCHIAVELLO, Eugenia (ed.). Regulation on
European Crowdfunding Service Providers For Business: A Commentary. Elgar Commentaries in Financial Law
series [online]. Cheltenham: Edward Elgar Publishing Limited, 2022, s. 620-621 [cit. 2023-11-12]. ISBN
9781802209945. Dostupné z: https://doi.org/10.4337/9781802209945.00054.

48 JOKLIKOVA, Katefina. Otazky spojené s praktickou implementaci nové evropské regulace finanéniho
crowdfundingu. In: Obchodni pravo. 2022, ¢. 9, s. 28. ISSN 1210-8278.

49 NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 2—4.

50 JOKLIKOVA, Katefina, 2022, op. cit. pozn. 48, s. 29.

SIHOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 189.

52 EVROPSKA KOMISE. Navrh Natizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych poskytovatelich sluzeb
skupinového financovani pro podniky. COM(2018) 113 final. In: Eur-lex.europa.eu [online]. Brusel: 2018a, s. 2 [cit.
2023-06-25]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:52018PC0113.

33 CUMMING, Douglas, J.; LEBOEUF, Gaél a SCHWIENBACHER, Armin. Crowdfunding Models: Keep-It-All vs.
All-Or-Nothing. In: Financial Management [online]. Financial Management Association International, 2020, ro¢. 49,
¢.2,s.332 [cit. 2024-03-24]. ISSN 0046-3892. Dostupné z: https://doi.org/10.1111/fima.12262.



https://doi.org/10.4337/9781802209945.00054
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:52018PC0113
https://doi.org/10.1111/fima.12262

Piikladem crowdfundingové platformy, ktera se zaméiuje na darcovsky crowdfunding, je
charitativni platforma Darujspravne.cz.>* Platforma Donio.cz se potom zaméfuje jak na darcovsky

crowdfunding, tak na odménovy crowdfunding.>

1.2.2. Finané¢ni crowdfunding
V ptipadé¢ finan¢niho crowdfundingu poskytovatel financnich prostiedki ofekava urcité

protiplnéni,’® a tedy ,,zhodnoceni takto poskytnutych investic ‘>’

. Tento druh skupinového
financovani miizeme déle délit na dvé hlavni kategorie — ivérovy a investi¢ni crowdfunding.>®

V ptipad¢ uvérového crowdfundingu ziskava vlastnik projektu uvér pro svij projekt nebo
spotiebu, ktery nasledné splaci s Grokem, piipadné bezliro¢né.® Splaceni poskytnutého uvéru
miZe byt rovnéZ podminéno tim, Ze projekt vygeneruje vynosy.®’ Lze jej délit na Givérovani
spotiebiteltl pro spotfebni Ucely a tivérovani podnikatelskych projektil, které miize mit rovnéz
formu ,, odkupovant faktur “, kterou rozebiram nize.*'

V ptipad¢ investi¢niho crowdfundingu ziskavaji investoti ucastnicky nebo naptiklad dluhovy
cenny papir.®? Konkrétn& equity-based crowdfunding, ktery se podobé vefejné nabidce cennych
papir, je zaloZzen na nabidce podili financované spolecnosti vefejnosti prostfednictvim
crowdfundingu a investor investuje pfimo do projektu anebo koupi cenné papiry SPV ¢i CIS
zalozenych platformou, které samy vlastni podil v projektu.®® Vramci securities-based
crowdfundingu investofi investuji do dluhového cenného papiru, naptiklad dluhopisu nebo

sménky, a prvky vynosu z takovych dluhopistt mohou byt navazany i na vykonnost projektu nebo

piimo obsahovat pravo na podil na budoucim zisku projektu.®*

4 FORUM DARCU. O nas. In: Darujspravne.cz [online]. 2017 [cit. 2023-12-07]. Dostupné z:
https://www.darujspravne.cz/.

3> DONIO S.R.O. Jak Donio funguje? In: Donio.cz. [online]. [cit. 2023-12-07]. Dostupné z: https://www.donio.cz/jak-
donio-funguje.
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S HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 189.

58 JOKLIKOVA, Katefina, 2022, op. cit. pozn. 48, s. 29.

S EBA, 2015, op. cit. pozn. 33, s. 8 [cit. 2023-11-27].

8 EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document: 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. SWD(2018) 56 final. In: Eur-lex.europa.eu [online].
Brusel, 2018b, S. 12 [cit. 2023-10-15]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/EN/ALL/?uri=SWD:2018:0056:FIN.

ol Ibid, s. 11.

62 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 190.

6 NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 5-6; také ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 5—
6 [cit. 2023-11-27].

% NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 5.
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V souvislosti s timto druhem crowdfundingu je nutné zminit ustanoveni § 2 odst. 2 pism. a)
Zakona o bankéch, dle kterého se za ptijimani vkladl povazuje i soustavné vydavani dluhopisu,
pokud se jedna o hlavni Cinnost emitenta. Dle komentafové literatury je toto relevantni zejména
pii vyuziti SPV, které by bylo vytvotfeno jen pro vydani dluhopist a ptevedeni vynost dal. Pod
bankovni regulaci by v8ak tyto ptipady spadat nemély.®> Komentéaiova literatura déle odkazuje na
rozhodovaci ¢innost CNB®, v ramci které bylo neopravnéné piijimani vkladi klasifikovano jako
pokoutny fond dle § 98 ZISIF.®” Obdobné tomu tak bylo v rozhodnuti ohledné &innosti
crowdfundingové platformy Investown Technologies s.r.o., které vice rozvedu nize.®® CNB se
k tomuto vyjadiuje tak, ze ,,vydavani dluhopisii jako zpiisob zajisténi financovani podnikatelskeé
cinnosti spolecnosti nebude zpravidla predstavovat hlavni, resp. jednu z hlavnich cinnosti
emitenta*.** V ramci tohoto stanoviska CNB k vyuziti SPV uvadi, Ze pokud je SPV zaloZeno
nefinanéni spolecnosti, které SPV poskytuje uvér z vynost z vydanych dluhopisii, nejedna se o
rozpor s § 2 odst. 2 pism. a) Zakona o bankach.”’ Cl. 1 odst. 3 Natizeni také stanovi vyjimku
z povinnosti mit opravnéni Uveérové instituce pro vlastniky projektdi a investory v ramci

crowdfundingovych transakci.

1.2.2.1.  DalSi obchodni modely crowdfundingu

Mezi méné Casté modely skupinového financovani patii auction-based crowdfunding, jehoz
cilem je ziskat od investora co nejniz§i urok.”! Dal$i moznosti je prodej ¢asti budoucich prodeji
v ramci crowdfundingu. Investofi ziskavaji pravidelny piijem z vynosii a vlastnikovi projektu
zustava plné vlastnictvi. Pfijmy investori se vSak srazi z vynost projektu a tvoii naklady
v priibéhu podnikéni, je tedy potieba vysoka marze.”? Existuji i rizné kombinace vymezenych

druhti. Jedna se naptiklad o model, ve kterém poskytne uvér platforma a investorim nasledné

65 SMUTNY, Ale§; PIHERA, Vlastimil a CUNIK, Tomés. § 2 Pfijimani vkladd bez licence. In: SMUTNY, Ales;
PIHERA, Vlastimil; SYKORA, Pavel a CUNIK, Tomas. Zdkon o bankdch. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2019, s. 106.
ISBN 978-80-7400-764-4.

6 Rozhodnuti CNB v p¥ipadé spole¢nosti Woman & Man Exclusive, s.r.o., &. j. 2008/14072/570, ze dne 12. 12. 2008
ve znéni rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu ¢&. j. 2009/886/110 ze dne 26. 3. 2009, sp.zn. Sp/2008/15/573.

67 SMUTNY, Ales; PIHERA, Vlastimil a CUNIK, Tomas, 2019, op. cit. pozn. 65, s. 113.

68 Rozhodnuti CNB v piipadé spoleénosti Investown Technologies s.r.o., &j. 2022/102483/570, sp.zn.
Sp/2021/246/573 ze dne 5. 10. 2022 ve znéni rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu &. j. 2023/12331/CNB/110,
sp.zn. Sp/2021/246/573 ze dne 26. ledna 2023.

6 CNB. K neopravnénému pfijimani vkladii od vefejnosti (tzv. ¢erné bankovnictvi). In: Cnb.cz [online]. 2022 [cit.
2023-11-18]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-
financniho-trhu/RS2022-04/.

70 Ibid.

"' NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 7.

2 EVROPSKA KOMISE, 2018b, op. cit. pozn. 60, s. 11 [cit. 2023-10-15].
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prodéava participace na vynosech, které mohou zaroven ptredstavovat derivat.”” Tento model dale

rozebirdm nize v rdmci analyzy ptusobnosti Nafizeni.

1.3. Crowdfunding v ¢islech

Odborna literatura 1 legislativni navrhy a souvisejici dokumenty €asto odkazuji na statistické
reporty Cambridge Centre for Alternative Finance, které komplexné mapuji trh alternativniho
financovani, a ze kterych mohou pro pravni tpravu crowdfundingu plynout relevantni poznatky.
Pfinaseji zajimavd data mimo jiné ohledné trznich podilli jednotlivych druhti alternativniho
financovani, na ktera budu referovat 1 nize pii analyze jednotlivych oblasti plisobnosti Natizeni a
dil¢ich vyzkumnych otazek.

Report zroku 2021 shrnuje, ze v Evropé (vetné Spojené¢ho kralovstvi) narostl online trh
alternativniho financovani mezi lety 2013 a 2019 z 1,5 miliardy na 23,2 miliard USD. V roce 2020
nastal prvni pokles v tomto obdobi na 22,6 miliard USD.” Bez ohledu na tento pokles je z téchto
Cisel patrny vyrazny narast a trh alternativniho financovani tak dnes hraje ¢im dal tim vétsi roli,
coz je nutné reflektovat i v oblasti regulace.

Nejvétsi trzni podil v Evropé zaujima avérovy crowdfunding zaméteny na spotiebitele, ktery
je uveérovanym, tedy tzv. P2P Gvérovani spotiebiteld, s celkovym objemem 4 183 miliontt USD
vroce 2019 a 2 901 milioni USD vroce 2020. Vyznamny meziro¢ni propad (stdle vsak
s nejvetsim trznim podilem) mize byt v téchto letech zpiisoben nejistotou spojenou s pandemii
COVID 2019. Tomuto zavéru napovida i znacny rist darcovského crowdfundingu, ktery mél
v roce 2019 celkovy objem 112 milionii USD a v roce 2020 celkovy objem 296 milionti USD.”®
V roce 2017 mélo P2P uvérovani rovnéz nejvetsi podil na trhu alternativniho financovani (41 %)
s celkovym objemem 1,392.38 milionti EUR.”® P2P uvérovani je rovn&z druh alternativniho
financovani s nejvetSim podilem pieshranicni aktivity, kdy 84 % objemu ptedstavuji penézni
prostiedky investované ze zahranic¢i a 80 % objemu ptedstavuji penézni prosttedky investované

do zahrani¢i. V piipad€ uvérového crowdfundingu zaméfeného na podnikatelské projekty je

73 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 190.

74 ZIEGLER, Tatiana; SHNEOR, Rotem; WENZLAFF, Karsten; SURESH, Krishnamurthy; PAES, Felipe F. C. et al.
The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking Report [online]. Cambridge: Cambridge Centre for
Alternative Finance, 2021, s. 27, 70 [cit. 2023-10-13]. Dostupné z: https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-
research/centres/alternative-finance/publications/the-2nd-global-alternative-finance-market-benchmarking-report/.

5 Ibid, s. 74.

76 ZIEGLER, Tatiana, SHNEOR, Rotem; WENZLAFF, Karsten; ODOROVIC, Ana; JOHANSON, Daniel et al.,
2019, op. cit. pozn. 19, s. 31[cit. 2023-10-13].
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objem pieshrani¢nich investic niz$i — 33 % objemu ptedstavuji penézni prostfedky investované ze
zahrani¢i a 57 % objemu predstavuji penézni prostiedky investované do zahrani¢i.”’

Druhy nejvétsi objem na trhu mé tzv. obchodovani s fakturami, které rozebiram nize v ramci
kapitoly o postupovani pohledavek skrze crowdfunding. Obchodovani s fakturami mélo v roce
2019 objem 1809 milion&i USD a v roce 2020 objem 2016 milioni USD.’”® AZ na tietim mist& je
potom alternativni iivérovani podnikatelti”, s objemem 1481 miliontt USD v roce 2019 a objemem

1844 miliont USD v roce 2020.%°

2. Vyvoj pravni regulace crowdfundingu

Pied piijetim Nafizeni o crowdfundingu neexistoval v Ceské republice zvlastni pravni iprava
regulujici tuto oblast a v zavislosti na obchodnim modelu se tak mohlo aplikovat vice unijnich 1
aplikuji na ptipady, které nespadnou pod plisobnost Natizeni, a z toho diivodu je potiebné se jimi

v souvislosti s plisobnosti Natizeni zabyvat.

2.1. Regulace crowdfundingu v obecné roviné

Uvodem je vhodné zminit fadu pravnich piedpist, jejichZ aplikace je obecné ziejmé, nicménd
Ji Ize ve vztahu k ur€itym crowdfundingovym modelim konkretizovat.

Na crowdfunding se aplikuje i pravni uprava zdvazkovych vztahli obsazena v Obfanském
zakoniku, pfipadné v dalSich pfedpisech. V souvislosti s niZze rozebranymi modely je relevantni
napiiklad Uprava smlouvy o uvéru, ale také nepojmenovani smlouva o participaci.’? Zavéry
zahrani¢nich zdroji lze v tomto piipadé aplikovat i na pravni prostfedi Ceské republiky. Pokud

bude dochézet k ptedprodeji zboZi ¢i sluzeb, coz je piipad odménového crowdfundingu, mize se

77 Ibid, s. 48-50.

78 ZIEGLER, Tatiana; SHNEOR, Rotem; WENZLAFF, Karsten; SURESH, Krishnamurthy; PAES, Felipe F. C. et al.,
2021, op. cit. pozn. 74, s. 74. [cit. 2023-10-13].

7V citovaném reportu je tato kategorie uvedena pod ,, P2P/Marketplace Business Lending “, v ramci metodologie je
potom kategorie vysvétlena jako uvérovani podnikatelii ze strany jednotlivell nebo instituciondlnich investord ¢asto
v ramci ,, off-balance sheet* ivérovani. Pojem institucionalnich investor v této referenci nesmétuje na tradiéni
uvérovani, nebot’ report se vénuje vyhradné alternativnim modelim financovani: ZIEGLER, Tatiana; SHNEOR,
Rotem; WENZLAFF, Karsten; SURESH, Krishnamurthy; PAES, Felipe F. C. et al., 2021, op. cit. pozn. 74, s. 30-31.
[cit. 2023-10-13].

80 ZIEGLER, Tatiana; SHNEOR, Rotem; WENZLAFF, Karsten; SURESH, Krishnamurthy; PAES, Felipe F. C. et al.,
2021, op. cit. pozn. 74, s. 74. [cit. 2023-10-13].

81 NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 39 a 77.

82 KLAMO, Josef. P2P lending z pohledu &eského finanéniho prava. In: PICHRT, Jan; BOHAC, Radim, MORAVEK,
Jakub (eds.). Sdilend ekonomika — sdileny pravni problém? 1. Vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2018, s. 175. ISBN
978-80-7552-874-2.
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uplatnit pravni uprava kupni smlouvy s ohledem na ekvivalenci protiplnéni.®® Stejné tak v pripadé
donétorského crowdfundingu se uplatni Giprava darovaci smlouvy.3

Na crowdfunding se vztahuji 1 nékteré predpisy v oblasti ochrany spotiebitele, aplikovatelné
zejména v souvislosti s nefinanénim crowdfundingem. Konkrétné¢ Smérnice o nékterych aspektech
smluv o prodeji zbozi, Smérnice o pravech spotiebiteli a Smérnice o neptimeienych podminkach
ve spotiebitelskych smlouvach.®® Tato Gprava viak miize ptinést uréité komplikace. Konkrétng &l.
9 Smérnice o pravech spotiebitelit dava spotiebiteli pravo odstoupit od smlouvy do 14 dna
v pfipad€ smluv uzavienych na dalku (jak je v ptipadé crowdfundingu pravdépodobné), jehoz
vyuziti mize pomérné¢ zasadné ovlivnit GspéSnost crowdfundingového projektu, nebo napiiklad
povinnost dodat zbozi ve lhat¢ 30 dnl dle ¢l. 18 Smérnice o pravech spotiebiteli bude
v crowdfundingu spiSe nemozné dodrzet.®® Na vnitrostatni urovni jsou tyto smérnice

transponovéany zejména prostiednictvim Obcanského zakoniku a Zakona o ochrané spotiebitele.®’

2.1.1. Zivnostensky zikon a Zikon o veiejnych sbirkach

Zivnostensky zakon bude obecnou upravu pro crowdfundingové modely, které nespadnou pod
zadny zvlastni predpis a po poskytovateli crowdfundingovych sluzeb tak nebude vyzadovano
ziskani specifického povoleni ani dodrzovéni pravidel stanovenych zvlastnimi pravnimi predpisy.
Bude se jednat zejména o nefinanéni crowdfunding.®®

Na tyto ptipady se zpravidla uplatni i Zakon o veiejnych sbirkach®®, kterou smi dle § 1 odst. 1
tohoto zdkona potéadat jen pravnickd osoba a je vymezena jako , ziskdvani a shromazdovani
dobrovolnych penézitych prispévkii od predem neurceného okruhu prispévateli pro predem
stanoveny verejné prospésny ucel, zejména humanitarni nebo charitativni, rozvoj vzdeélani,

telovychovy nebo sportu, nebo ochrana kulturnich pamatek, tradic nebo Zivotniho prostredi .

8 KLEINER, Caroline. General Report: The Legal Regulation of Crowdfunding. In: KLEINER, Caroline (ed). Legal
Aspects of Crowdfunding. Ius Comparatum - Global Studies in Comparative Law [online]. Cham: Springer, 2021, roc.
55, 's. 59 [cit. 2023-03-25]. ISBN 978-3-030-79264-0. Dostupné z: https://doi.org/10.1007/978-3-030-79264-0 2.

8 MACCHIAVELLO, Eugenia a VALENTI, Chiara, op. cit. pozn. 47, 2022, s. 633 [cit. 2023-11-12].

85 MACCHIAVELLO, Eugenia a VALENTI, Chiara, op. cit. pozn. 47, 2022, s. 628-631 [cit. 2023-11-12]. Citovana
literatura rozebira Smérnici Evropského parlamentu a Rady 1999/44/ES ze dne 25. kvétna 1999 o nékterych aspektech
prodeje spotiebniho zbozi a zaruk na toto zbozi, ta byla nicméné zruSena Smérnici nékterych aspektech smluv o
prodeji zbozi, proto zde uvadim tuto.

8 J Biemans, ‘Reward-Based Crowdfunding and EU Consumer Rights’ (2020) European Review of Private Law. 64
ff. citovano MACCHIAVELLO, Eugenia a VALENTI, Chiara, op. cit. pozn. 47, 2022, s. 630 [cit. 2023-11-12].

87 Dlivodova zprava k zakonu ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, ¢. 89/2012 Dz [online]. s. [cit. 2023-11-27].
Dopstupné z: http://obcanskyzakonik.justice.cz/images/pdf/Duvodova-zprava-NOZ-konsolidovana-verze.pdf, vyklad
k § 1810-1840 Obcanského zakoniku, § 1 odst. 1 Zakona o ochrané spotiebitele.

88 HRDLICKA, Lukas a SMIRAUSOVA, Petra. Pravni regulace licenci provozovateli crowdfundingovych platforem.
In: PICHRT, Jan; BOHAC, Radim, ELISCHER, David; KOPECKY, Martin a MORAVEK, Jakub (eds.). Sdilend
ekonomika a delikty. 1. Vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2018, s. 170-171. ISBN 978-80-7598-236-0.

8 Ibid, s. 170 (viz tamni pozn. pod &arou &. 40).
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2.2. Regulace finan¢niho crowdfundingu na unijni Grovni

Pied pfijetim nového unijniho nafizeni v roce 2020 nebyl crowdfunding na unijni Grovni
pfedmétem samostatného opatieni.”® Ani ve vétSing clenskych statd zvlastni tGprava
crowdfundingu neexistovala (vyjimkou jsou napiiklad Francie nebo Italie, které piijaly zvlastni
upravu finanéniho crowdfundingu) a problematika zlstdvala upravena platnymi ptedpisy,
pripadné existovaly na soft law nastroje (napiiklad v Belgii nebo Nizozemi). Finan¢ni
crowdfunding mohl spadat pod bankovni regulaci nebo regulaci kapitalovych trhii.*!

Crowdfunding tak spadal pod fadu obecnéjSich pravnich predpist. V zavislosti na obchodnim
modelu se na investi¢ni crowdfunding dle ESMA mohly uplatnit zejména nasledujici ptedpisy:

- Smérnice o prospektu (dnes nahrazena Natizenim o prospektu),

- MiFID I (dnes nahrazena MiFID 1),

- Smérnice o systémech pro odskodnéni investort,

- Smérnice o zneuzivani trhu (dnes nahrazena Nafizeni o zneuzivani trhu),
- AIFMD,

- Nafizeni o evropskych fondech rizikového kapitalu,

- Nafizeni o evropskych fondech socialniho podnikéni,

- Smérnice o uvadéni financnich sluzeb pro spotiebitele na trh na dalku,

- AML Smérnice (Tteti AML Smérnice byla nahrazena AML Smérnici).”

Na uvérovy crowdfunding by se potom dle EBA mohly uplatnit nasledujici ptedpisy:

- PSD 1 (nahrazena PSD 2),

- EMD,

- AML Smérnice (Tteti AML Smérnice byla nahrazena AML Smérnici),
- CCDaMCD.”

EBA mimo tyto vySe uvedené zminuje jeSt€ CRD a CRR. V ramci posouzeni aplikace téchto
piedpist se zaméfila na uveérové instituce, jejichz ¢innost dle ¢l. 4 odst. 1 bod 1 pism. a) CRR i ¢l.
3 odst. 1 bod 1 CRD zahrnuje ,, prijimani vkladii nebo jinych splatnych penéznich prostredkii od
verejnosti a poskytovani uverii na vlastni ucet . Obé vymezené ¢innosti vsak musi byt vykonavany
kumulativné, coz standardné nebude piipad poskytovateli crowdfundingovych sluzeb, a z toho

diivodu se na crowdfunding CRD a CRR spiSe neuplatni.®*

% EVROPSKA KOMISE, 2018a, op. cit. pozn. 52, s. 2 [cit. 2023-06-25].

°l ESMA SECURITIES AND MARKETS STAKEHOLDER GROUP, 2014, op. cit. pozn. 38, s. 5-6 [cit. 2023-06-
25].

92 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 13-27 [cit. 2023-11-27].

93 EBA, 2015, op. cit. pozn. 33, s. 24-25, 31 [cit. 2023-11-27].

% 1Ibid, s. 25.
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Plsobnost CCD a MCD potom detailné¢ rozebirdm niZe v souvislosti s vynétim vlastnika
projektu, kteti jsou spotiebiteli, z piisobnosti Nafizeni o crowdfundingu.

Co se tyce soub&hu riiznych povolovacich rezimt, mélo by byt umoznéno drzet zaroven vice
povoleni. Recital 35 preambule Natizeni vyslovné pfipousti soubéh povoleni poskytovatele sluzeb
skupinového financovani dle Natizeni s povolenim podle MiFID II, EMD, CRD nebo PSD 2.
Povolovaci rezim pro subjekty s nékterym z uvedenych povoleni by navic m¢l byt zjednoduseny.
Timto zpusobem lze také ptekrocit limit 5 000 000 EUR pro protiplnéni nabidek skupinového
financovani stanoveny v ¢l. 1 odst. 2 pism. ¢) Naiizeni.”> Dle €l. 12 odst. 13 Nafizeni mohou
poskytovatelé sluzeb skupinového financovéani v souladu s pfisluSnymi pravnimi piedpisy vedle
sluzeb skupinového financovani poskytovanych dle Natizeni vykonavat 1 dalsi ¢innosti. Skrze

crowdfunding by tak $lo napiiklad nabizet i cenné papiry presahujici zminény limit.”®

2.2.1. PSD 2

Cl. 1 odst. 1 PSD 2, ktera nahradila piedchozi PSD 1, rozliduje rtizné kategorie poskytovatelt
platebnich sluzeb, pfi¢emz €l. 11 odst. 1 PSD 2 dale stanovi povinnost ziskat povoleni platebni
instituce pro vymezené podniky, pokud maji v umyslu poskytovat platebni sluzby. Vzhledem
k riznorodosti modeli v§ak nemusi byt poskytovatelé crowdfundingovych sluzeb ptimo zapojeni
do poskytovani platebnich sluzeb a ptijem a pievod platebnich prostfedkti mezi zacastnénymi
stranami miZe zaji§tovat tieti strana s pfislusnym povolenim.’” Dle ESMA jsou z platebnich
sluzeb pro crowdfunding relevantni:

- sluzby umoziujici vlozeni hotovosti na platebni ucet a vybér hotovosti z platebniho uctu,

véetné operaci nutnych pro jeho vedeni’s;
- provadéni platebnich transakci®’;
- vydavani platebnich prostiedki nebo akceptace platebnich transakei'®;

- poukazovéni pen&z'!.102

% HAKVOORT, Anne. Secondary Trading of Crowdfunding Investments. In: ORTOLANI, Pietro a LOUISSE,
Marije (eds.). The EU Crowdfunding Regulation. 1. vydani. New York: Oxford University Press, 2021, s. 273. ISBN:
9780192856395.

9% JOKLIKOVA, Katefina, 2022, op. cit. pozn. 48, s. 32.

97T ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 37 [cit. 2023-11-27].

9 (1. 4 odst. 3 ve spojeni s bodem 1 a 2 piilohy 1 k PSD 2.

9 (1. 4 odst. 3 ve spojeni s bodem 3 piilohy 1 k PSD 2

100 1. 4 odst. 3 ve spojeni s bodem 5 ptilohy 1 k PSD 2.

101 (1. 4 odst. 3 ve spojeni s bodem 6 pilohy 1 k PSD 2.

12 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 38-39 [cit. 2023-11-27].
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2.2.2. MiFID II
Pted pfijetim Natizeni mohl investi¢ni crowdfunding dle ESMA ptedstavovat také investi¢ni

sluzbu nebo ¢&innost!?

ve vztahu k finanénim nastrojim (konkrétné ptevoditelnym cennym
papiriim nebo podilovym jednotkdm subjekti kolektivniho investovani'®) a bylo proto nutné
ziskat ptislusné povoleni dle ¢l. 5 odst. 1 MiFID II. Regulatorni pozadavky se potom mohou déle
lisit dle poskytovanych investi¢nich sluzeb a vykonavanych investi¢nich ¢innosti.!® Zarovet se
rezim MiFID II pouzije i nadale, pokud subjekt naplni uvedené podminky a nebude spadat pod
Nafizeni, tj. neuplatni se na n& vyjimka z rezimu MiFID II zavedena pro poskytovatele sluzeb
skupinového financovani dle ¢l. 1 Smérnice o crowdfundingu.!® Dle recitélu 3 této smérnice byli
mezi vyjimky z rezimu MiFID II zafazeni vyslovné 1 poskytovatelé sluzeb skupinového
financovani, a to pro zajiSténi pravni jistoty a aby nedoslo k situaci, kdy bude stejnd Cinnost
podléhat rliznym povolenim.

Crowdfundingové platforma mize v ramci MiFID II byt investicnim podnikem, miZze ji
provozovat investicni podnik nebo uvérova instituce s povolenim dle MiFID II anebo mtize byt
vazanym zastupcem téchto subjekta, pokud jej ¢lensky stat povoluje, pificemz pokazdé by platila
pravidla MiFID 1II slouZici k ochrané klienta.'”” Ceska vnitrostatni Giprava rovnéz upravuje
moznost vazaného zastupce, a to v § 32a a nasl. ZPKT.

Aby se poskytovatelé¢ crowdfundingovych sluzeb vyhnuli rezimu MiFID II, musi ziistat
v mezich Nafizeni, hranice mezi obéma rezimy je viak tenkd.!”® RozliSovacim prvkem by mohlo
byt vyuziti crowdfundingové platformy, kterou €l. 2 odst. 1 pism. d) Nafizeni definuje jako
., verejné pristupny internetovy informacni systém, ktery provozuje nebo vidi poskytovatel sluzeb
skupinového financovani*. Cinnosti dle MiFID I Ize viak také vykonavat skrze prosttedky, které
tuto definici naplni. Nafizeni ale 1 vzhledem k recitalu 10 preambule nema za cil zavést povinnost
pro tyto osoby ziskat také povoleni poskytovatele sluzeb skupinového financovani.!” Dle recitalu
10 preambule Nafizeni je odliSovacim prvkem soucasné umistovani pfevoditelnych cennych
papirti a nastroju ptijatych pro ucely skupinového financovani a pfijimani a predavani pokynt

klientlh ve vztahu k nim, ale 1 v reZimu MiFID II 1ze poskytovat obé zminéné investi¢ni sluzby

103 (1. 4 odst. 1 bodu 2) ve spojeni s oddilem A ptilohy 1 k MiFID II.

104 C1. 4 odst. 1 bodu 15) ve spojeni s bodem 1 a 3 oddilu C piilohy 1 MiFID II.

105 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 14-15 [cit. 2023-11-27].

106 TVANOVA, Petja. The Scope of the Crowdfunding Regulation and the Impact of Brexit. In: ORTOLANI, Pietro a
LOUISSE, Marije (eds.). The EU Crowdfunding Regulation. 1. vydani. New York: Oxford University Press, 2021, s.
54. ISBN: 9780192856395.

107 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 20 [cit. 2023-11-27].

108 HAKVOORT, Anne, 2021, op. cit. pozn. 95, s. 268-269, 271.

199 1bid, s. 271.
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zéroven.!'"® Na rozdil od MiFID II je v rezimu Naiizeni financovan projekt skupinového
financovani, jeho vymezeni v €l. 2 odst. 1 pism. 1) Natizeni (,, podnikatelska cinnost nebo cinnosti,
pro které viastnik projektu hleda financovani prostrednictvim nabidky skupinového financovani )
ani vymezeni nabidky skupinového financovani v €l. 2 odst. 1 pism. f) Natizeni (,,jakékoli sdéleni
poskytovatele sluzeb skupinového financovani v jakékoli podobé a jakymkoli zpuisobem, které
uvadi dostatecné informace o podminkach nabidky a nabizeném projektu skupinového financovani
tak, aby investor mohl do projektu skupinového financovani investovat) nejsou jasnym
voditkem.'"! Déle recitdlu 10 preambule ma byt Nafizeni zaméfeno na financovani projekti, na
které se sklada velké mnozstvi zejména fyzickych osob skrze vetejné ptistupnou internetovou
platformu. Regulované Cinnosti takto ale samotné Nafizeni nevymezuje a nemusi tak byt
dostateéné jisté, Ze subjekty nepotiebuji rovnéz povoleni dle Nafizeni o crowdfundingu.''?
Vzhledem k obeztetnosti regulace i dohledu (viz nize ohledné spole¢nosti RONDA Invest, a.s.)
by regulace méla ptinaSet jasnéjs$i odpovédi.

Zaroven dle recitdlu 22 preambule Nafizeni plati, Ze v rdmci crowdfundingu je vyuzivani
struktur jako SPV omezeno pouze pro ziskani ucasti na nelikvidnim nebo ned¢litelném aktivu.
Natizeni o crowdfundingu ma usnadnovat pfimé financovani bez zapojeni tradicniho finan¢niho
zprostfedkovatele a poskytovatelé¢ sluzeb skupinového financovani tedy nemohou vykondvat
¢innosti regulované jinymi pravnimi pedpisy (napiiklad MiFID II, AIFMD a UCITS).!"?

Dal$im aspektem vztahu mezi obéma reZimy je vymezeni ¢innosti spadajicich pod reZim
Natizeni (jak popisuji déle) prostiednictvim ustanoveni MiFID II, které¢ kvili rozdilim
v implementaci MiFID II naruiuje harmonizaci crowdfundingu.''* Ac¢koliv jsou poskytovatelé
sluzeb skupinového financovéani vynati z MiFID 11, n¢kolik konceptd je odkazem na MiFID II
vymezeno (jak jsem jiz rozvedla vySe v kapitole k aplikovatelnym pravnim predpisiim). Unijni
zékonodarce tyto koncepty neupravil autonomnéji pro crowdfunding, ¢imz by vice eliminoval
nejasnosti i rozdily mezi vnitrostatnimi pfistupy. Blizkost crowdfundingu k MiFID II mlzZe vést i
k tomu, ze poskytovatelé sluzeb skupinového financovani budou vzhledem k moznym

nejasnostem radgji spoléhat na piisnéjsi tradi¢ni opatieni.!!>

10 Ibid, s. 271.

1 Ibid, s. 271-272.

112 1bid, s. 272.

13 ITVANOVA, Petja, 2021, op. cit. pozn. 106, s. 57.

14 Ibid, s. 63.

15 MACCHIAVELO, 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. 597, [cit. 2024-06-26]. Dostupné z: https://doi.org/10.54648/eulr2021020.
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2.2.3. Narizeni o prospektu

Natizeni o prospektu, které by se dle ESMA rovn&z mohlo pouzit''®, stanovi povinnost
uvetejnéni prospektu pii veiejné nabidce cennych papirt a stanovi pozadavky na jeho sestaveni,
schvaleni a $ifeni.!'” Vefejnou nabidku cennych papiri Naiizeni o prospektu v ¢l. 2 pism. d)
definuje jako ,,sdéleni osobam v jakékoli podobé a jakymkoli zpiisobem, které uvadi dostatecné
informace o podminkach nabidky a cennych papirech, které jsou nabizeny, tak, aby byl investor
schopen rozhodnout se o koupi nebo o upsani téchto cennych papiru. Tato definice se vztahuje i
na umisténi cennych papirii financnimi zprostiedkovateli”. Naplnéni této definice vSak jesté
neznamend, ze bude poskytovatel crowdfundingovych sluzeb muset prospekt vydat. Nafizeni
vymezuje fadu vyjimek, na které se povinnost neuplatni — vyjimky pro urcité druhy cennych papirt
(napt. podilové jednotky vydané subjekty kolektivniho investovani jinymi nez uzavieného typu
dle ¢l. 1 odst. 2 pism. a) Nafizeni o prospektu), vyjimku pro nabidky s celkovym protiplnénim do
1 000 000 EUR za 12 mésict na tuzemi EU dle €l. 1 odst. 3 Naftizeni o prospektu a vyjimku pro
ur¢ité druhy vetejnych nabidek (napt. nabidku s jednotkovou jmenovitou hodnotou ve vysi
nejméné 100 000 EUR dle €l. 1 odst. 4 pism. ¢) Natizeni o prospektu). Povinnost uvetejnit prospekt

tak bude zaviset na mnoha faktorech a bude se liSit piipad od ptipadu.

2.2.4. UCITS

Mezi aplikovatelné rezimy je zafazovéana i smérnice UCITS.!'® Tato smérnice dle ¢l. 1
odst. 1 UCITS predstavuje unijni upravu subjekti kolektivniho investovani, které investuji do
prevoditelnych cennych papirti. Tyto subjekty dle UCITS bud’ maji za vyhradni pfedmét ¢innosti
kolektivni investovani kapitalu ziskaného od vetejnosti do ptevoditelnych cennych papirt ¢i
jinych likvidnich finan¢nich aktiv, a to na zakladé zasady rozlozeni rizika, anebo jejich podilové
jednotky jsou na zadost podilnikii odkoupeny &i vyplaceny z aktiv téchto subjektd.!!® Subjekt
k popsané ¢innosti potfebuje povoleni dle ¢l. 5 odst. 1 UCITS.

2.2.1. AIFMD
ESMA uvadi, ze platformy, které vyuzivaji model neptimych investic, vyuZzivaji pro tyto ucely
typicky SPV. To muze byt alternativnim investi¢nim fondem, pokud se bude jednat o kolektivni

investi¢ni fond a nespadne pod UCITS.!?° Alternativnim investi¢nim fondem je dle ¢l. 4 odst. 1

116 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 13 [cit. 2023-11-27].

17 C1. 1 odst. 1 Nafizeni o prospektu.

18 NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 59.
19 C1. 1 odst. 2 pism. a) a b) UCITS.

120 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 21 [cit. 2023-11-27].
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pism. a) AIFMD subjekt kolektivniho investovani, ktery ziskava kapital od investort s cilem jej
investovat dle urcité investi¢ni politiky a zaroven neni povinen ziskat povoleni dle UCITS.
Alternativni investi¢ni fond je potom spravovany spravcem, kterym muze byt pouze pravnicka

osoba a ktery musi mit povoleni dle AIFMD.'?!

2.2.2. Smeérnice o uvadéni financ¢nich sluzeb pro spotiebitele na trh na dalku

Dle ESMA se miize uplatnit i tato smérnice'??, ktera se pouzije, pokud investorem bude
spotiebitel, ktery uzavira smlouvu o finan¢nich sluzbach s poskytovatelem crowdfundingovych
sluzeb na dalku (tj. za pouziti prostiedku dalkové komunikace).'?> Tato smérnice uklada
poskytovateli zejména informacni povinnosti vztahujici se k jeho osob¢, poskytované finan¢ni
sluzbg, o smlouvé uzaviené na dalku a o opravnych prostiedcich.!** Dle smérnice ma spotiebitel
rovnéz pravo na odstoupeni od smlouvy ve lhité¢ 14 dnl. To neplati v piipad¢ finan¢nich sluzeb,
jejichz cena je zavisla na kolisani finan¢nich trhit mimo kontrolu poskytovatele, jako jsou mimo
jiné sluzby souvisejici s prevoditelnymi cennymi papiry nebo podily v podnicich kolektivniho

investovani.'??

2.2.3. Smérnice o systémech pro od§kodnéni investori

Mezi aplikovatelné smérnice dale patii Smérnice o systémech pro odskodnéni investori'?®,
ktera stanovi minimalni Groven odskodnéni investora pro pfipad, ze investi¢ni podnik neni
schopen plnit své zavazky.!'?” Systému pro od§kodnéni investorii se musi Gi¢astnit kazdy investiéni
podnik, jinak nemiize vykonavat zadné hlavni investi¢ni sluzby (a vedlejsi investicni sluzbu

tschova a sprava jednoho &i vice nastroji).'?8

2.24. Narizeni o zneuZzivani trhu
Natizeni o zneuzivani trhu nahradilo diivéjsi Smérnici o zneuzivani trhu'?, ktera se rovnéz na

crowdfunding mohla uplatnit.'*® Zavadi opatfeni proti zneuziti trhu—pravidla ohledné

121 (1. 4 odst. 1 pism. b) ve spojeni s ¢l. 5 odst. 1 a &l. 6 odst. 1 AIFMD.

122 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 26-27 [cit. 2023-11-27].

123 1. 1 odst. 1 ve spojeni s &l. 2 pism. a) Smérnice o uvadéni finanénich sluzeb pro spotiebitele na trh na dalku.

124 C1. 3 odst. 1 bod 1, 2, 3 a4 Smérnice o uvadéni finanénich sluzeb pro spotiebitele na trh na dalku.

125 C1. 6 odst. 1 a &l. 6 odst. 2 pism. a) Smérnice o uvadéni finanénich sluzeb pro spotiebitele na trh na dalku.

126 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 20 [cit. 2023-11-27].

127 Recital 11 Preambule Smérnice o systémech pro odikodnéni investord, ¢l. 2 odst. 2 ve spojeni s ¢l. 4 odst. 1
Smérnice o systémech pro odSkodnéni investord.

128 1. 1 odst. 1 ve spojeni s &l. 2 odst. 1 a &l. 1 odst. 2 Smérnice o systémech pro odskodnéni investort.

129 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a
manipulaci s trhem (zneuzivani trhu).

130 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 21 [cit. 2023-11-27].
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obchodovani zasvécenych osob, nedovolené¢ho zpfistupnéni vnitini informace a manipulace
s trhem.!®! Natizeni m4 vymezenou plisobnost na stanovené finanéni nastroje (napf. finanéni
nastroje prijat¢é k obchodovani na regulovaném trhu nebo finan¢ni nastroje obchodované
v mnohostranném nebo organizovaném obchodnim systému)!*2. Tyto nastroje zpravidla nebudou

nabizeny na crowdfundingové platformé a toto nafizeni se tedy neuplatni.'*

2.2.5. Narizeni o evropskych fondech rizikového kapitalu

Mezi aplikovatelné piedpisy dale patii toto nafizeni'**, kdy dle recitdlu 1 preambule fondy
rizikoveého kapitalu poskytuji finance malym podnikiim s velkym potencialem v prvotnich fazich.
Natizeni upravuje podminky pouziti oznaceni ,,EuVECA®* spravci subjektt kolektivniho
investovani pfi nabizeni kvalifikovanych fondu rizikového kapitalu a ziskavani financi pod timto
ozna¢enim.!*> Subjektem kolektivniho investovani je dle €l. 3 pism. a) tohoto nafizeni alternativni
investi¢ni fond ve smyslu AIFMD. Kvalifikovany fond rizikového kapitalu je potom subjekt
kolektivniho investovani, ktery méa v imyslu investovat alesponi 70 % z celkovych vkladt do tzv.
kvalifikovanych investic, kterymi jsou vymezené nastroje vydané podniky kvalifikovanymi pro
portfolio, Uvéry poskytnuté podniky kvalifikovanymi pro portfolio a podily v podnicich
kvalifikovanych pro portfolio nebo jinych kvalifikovanych fondech rizikového kapitalu pii splnéni
dal3ich stanovenych podminek.!*¢ Podniky kvalifikované pro portfolio jsou dle ¢&l. 3 pism. d)
tohoto natizeni podniky nepftijaté k obchodovani na regulovaného trhu nebo v mnohostranném
obchodnim systému ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodech 14 a 15 MiFID II, maji mén¢ nez 250
zaméstnancl a ro¢ni obrat nizsi nez 50 mil. EUR nebo kone¢nou rozvahu nizsi nez 43 mil. EUR
pii splnéni dalSich podminek. Dle €l. 6 tohoto natizeni Ize investice do ,,EuVECA* fondl nabizet
pouze profesiondlnim klientim dle oddilu I pfilohy IT MiFID II nebo profesionalnim klientim na
zadost dle oddilu II ptilohy IT MiFID II a investortim, ktefi se zavazi k investici v minimalni vysi
100 000 EUR anebo pisemné prohlasi, ze jsou si védomi souvisejicich rizik.

Oznaceni ,,EuVECA* mlzZe byt vhodné pfi vyuZiti struktury alternativniho investi¢niho fondu
pro nepiimé investice do crowdfundingovych projekti z divodu moznych nizsich kapitdlovym

pozadavkiim nez v rezimu AIFMD. Oproti AIFMD navic pfinési pas.'®’

131
132

Cl. 1 Nafizeni o zneuzivani trhu.

Cl. 2 odst. 1 pism. a) a b) Nafizeni o zneuzivani trhu.

133 NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 70.

134 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 25-26 [cit. 2023-11-27].

135 Recital 4 preambule Naiizeni o evropskych fondech rizikového kapitélu ve spojeni s ¢l. 1 Nafizeni o evropskych
fondech rizikového kapitalu.

136 C1. 3 pism. b), e) a d) Natizeni o evropskych fondech rizikového kapitalu.

137 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 26 [cit. 2023-11-27].
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2.2.6. Natizeni o evropskych fondech socidlniho podnikani

Natizeni o evropskych fondech socidlniho podnikani, rovnéz aplikovatelné v souvislosti
s crowdfundingem, obdobnym zpiisobem jako v pfipadé Natfizeni o evropskych fondech
rizikového kapitalu'®® dle €l. 1 tohoto nafizeni upravuje podminky pouziti oznaceni ,, EuSEF*
spravci subjektt kolektivniho investovani pii nabizeni kvalifikovanych fondt socialniho
podnikani. Dle ¢l. 6 tohoto nafizeni lze rovnéz investice do ,,EuSEF*“ fondi nabizet pouze
profesionalnim klientim dle oddilu I pfilohy II MiFID II nebo profesionalnim klientlim na Zadost
dle oddilu II ptilohy II MiFID II a investortim, ktefi se zavazi k investici v minimalni vysi 100 000

EUR anebo pisemné prohlasi, ze jsou si védomi souvisejicich rizik.

2.2.7. AML Smérnice

AML Smeérnice vymezuje v €l. 1 odst. 3 jaké jednani je pranim Spinavych penéz a v €l. 2 odst.
1 povinné osoby, na které se vztahuje. Povinnou osobou ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 bodu 2 AML
Smérnice 1 financni instituce, kterou je dle €l. 3 odst. 2 pism. ¢) AML Smérnice rovnéz investi¢ni
podnik ve smyslu MiFID II a dle ¢l. 3 odst. 2 pism. d) AML Smérnice subjekt kolektivniho
investovani obchodujici se svymi podily nebo akciemi. Dale €l. 3 odst. 2 pism. a) AML Smérnice
fadi mezi finan¢ni instituce jakozto povinné osoby dle ¢l. 2 odst. 1 bodu 2 AML Smérnice i
podniky, které vykonéavaji nékteré ¢innosti vymezené v pfiloze 1 ke CRD, mezi které patii
napfiklad poskytovani avéra véetné spotiebitelského uvéru dle bodu 2 této prilohy nebo ucast na
vydavani cennych papirti a poskytovani souvisejicich sluzeb dle bodu 8 této ptilohy. I tyto ¢innosti
mohou byt soucasti poskytovani crowdfundingovych sluzeb a AML Smérnice se tak muze
uplatnit.'’

Pro povinné osoby je stanovena povinnost provést hloubkovou kontrolu klienta pfi
stanovenych okolnostech dle ¢l. 11 AML Smérnice, kterou smérnice podrobné upravuje v ¢l. 13,
vcetné jejich modifikaci (zjednodusena dle ¢1. 15 AML Smérnice a zesilena dle ¢1. 18 AML
Smérnice). Dale jsou stanoveny rovnéz povinnosti ve vztahu ke zvefejnéni informaci o skute¢ném
majiteli dle ¢l. 30 AML Smérnice nebo oznamovaci povinnost v ptipad€ podezielé transakce dle

¢l. 33 AML Smérnice a dalsi.

138 1bid, s. 26.
139 1bid, s. 27.

20



Evropské komise identifikovala skupinové financovani jako oblast zna¢né vystavenou riziku
prani $pinavych penéz a financovani terorismu.'*’ Zaroven apeluje na ¢lenské staty se zvazenim,
zda do rezimu AML Smérnice v rdmci stanovené diskrece nezafadit i skupinové financovani.'*!
AML Smérnice totiz v €l. 4 odst. 1 uklada clenskym statim vztdhnout jeji plisobnost i na dalsi
profese a kategorie podniki, které provadéji ¢innosti, u nichz je zvlasté pravdépodobné jejich
vyuZiti k prani penéz nebo financovani terorismu.

V této oblasti vydala Evropska komise navrh nového natizeni, které by mezi povinné osoby
zatadilo poskytovatele sluzeb skupinového financovani, kteti nespadaji do pisobnosti Nafizeni o
crowdfundingu. Vynéti poskytovatelli crowdfundingovych sluzeb ptisobicich v rezimu Nafizeni
odliivodnila Evropska komise tim, Ze samotné Nafizeni poskytuje ur€itou ochranu proti prani
Spinavych penéz a financovani terorismu.'*> Vznikla by tak ur¢itd nerovnost mezi poskytovateli
crowdfundingovych sluzeb vramci nefinanéniho crowdfundingu a vradmci finanéniho

crowdfundingu.'*

2.2.8. EMD

Poskytovatel crowdfundingovych sluzeb by mohl plisobit také jako instituce elektronickych
penéz, pokud by financni prostiedky pfijaté od investorti nasledné vyplacel prostfednictvim
elektronické penézenky. Vyuziti téchto prostiedki by vSak nesmélo byt omezeno pro ucely
v ramci dané platformy, jelikoZ EMD se uplatni pouze pokud je pfijima 1 jina osoba, neZ jejich
vydavatel, jak plyne z vymezeni elektronickych penéz.'** Témi se dle ¢l. 2 bodu 2 EMD rozumi
. elektronicky, a to i magneticky, uchovavana penézni hodnota vyjadrenda pohledavkou za
vydavatelem, vydana proti prijeti peneznich prostiedkii za ucelem provadeni platebnich transakcit
vymezenych v ¢l. 4 bode 5 smérnice 2007/64/ES a prijimanda jinou fyzickou ¢i pravnickou osobou,

nez je vydavatel elektronickych penéz“. Vyhoda rezimu instituce elektronickych penéz spociva

140 EVROPSKA KOMISE. Zprava Komise Evropskému parlamentu a Radé o posouzeni rizik prani penéz a
financovani terorismu, ktera maji dopad na vnitini trh a souviseji s preshrani¢nimi ¢innostmi. COM(2017) 340 final.
In: Eur-lex.europa.eu [online]. Brusel: 2017, s. 4 [cit. 2023-11-25]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52017DC0340.

141 Ibid, s. 19.

142 EVROPSKA KOMISE. Navrh Natizeni Evropského parlamentu a Rady o predchizeni vyuzivani finanéniho
systému k prani penéz nebo financovani terorismu. COM(2021) 420 final. In: Eur-lex.europa.eu [online]. Brusel:
2021a, S. 2, 4, 8 [cit. 2023-11-25], Dostupné Z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0420; konkrétné viz ¢l. 3 bod 3 pism. h) tohoto navrhu.

14 MACCHIAVELLO, Eugenia a VALENTI, Chiara, op. cit. pozn. 47, 2022, s. 645 [cit. 2023-11-12].

144 EBA, 2015, op. cit. pozn. 33, s. 30 [cit. 2023-11-27].
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rovnéZz v moznosti poskytovat platebni sluzby dle ptilohy PSD 2 dle ¢l. 6 odst. 1 pism. a) EMD,
na druhou stranu se dle ¢l. 7 EMD aplikuje ochrana piijatych penéznich prosttedkt dle PSD 2.4

2.3. Regulace finanéniho crowdfundingu na vnitrostitni irovni — Ceska republika

Pied piijetim Nafizeni o crowdfundingu neexistovala v Ceské republice pravni prava, ktera
by crowdfunding vyslovné a ucelené upravovala. Mozna aplikace vice pravnich piedpist vedla
k niz§i pravni jistotd.!*® Vzhledem k tomu, Ze zdmérem této prace je analyzovat ve vztahu k vyse
vymezenym vyzkumnym otdzkdm zejména Natizeni o crowdfundingu, v této kapitole jen strucné
vymezim zékladni piehled.

2.3.1. ZPKT

ESMA podiazuje crowdfunding mimo jiné pod regulaci kapitalovych trhi.'¥ V Ceské
republice se tedy bude jednat o regulaci prosttednictvim ZPKT, ktery se uplatni, pokud ¢innost
poskytovatelii crowdfundingovych sluzeb naplni definici nékteré z hlavnich investi¢nich sluzeb
dle § 4 odst. 2 ZPKT, kter¢ jsou poskytovany ve vztahu k investi¢nim nastrojtim, a bude tedy nutné
ziskat povoleni obchodnika s cennymi papiry dle § 5 odst. 1 ZPKT.!*8

V ramci hlavnich investi¢nich sluzeb dle ¢l. 4 odst. 1 bodu 2 MiFID II, jejichz koncepce
s upravena v MiFID a navazné v ZPKT primarné vychazi ze zachyceni faktického vykonu urcitych
Cinnosti na kapitalovém trhu, a to vidy ve vazbé na investicni ndstroj“'*, ptjde v oblasti
crowdfundingu dle ESMA zejména o pfijiméani a piedavani pokynt'*® (bod 1 oddil A pfilohy 1
MiFID 11, resp. § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT'"!), kterymi se dle § 4 odst. 4 ZPKT rozumi i
zprostiedkovani obchodl s investicnimi nastroji. Pokud klienta pfi uzavirani smlouvy zastupuje
crowdfundingovéa platforma, mohlo by se dle ESMA jednat o provadéni pokyni na ucet
zékaznika'>? (bod 2 oddilu A piilohy 1 MiFID II, resp. § 4 odst. 2 pism. b) ZPKT!*%). V piipadé
umist'ovani investi¢nich nastrojii bez pevného zavazku prevzeti (bod 7 oddil A ptilohy 1 MiFID

I1, resp. § 4 odst. 2 pism. i) ZPKT"**) bude zaleZet na konkrétni roli crowdfundingové platformy,

145 1bid, s. 30-31.

146 HRDLICKA, Lukas a SMIRAUSOVA, Petra, 2018, op. cit. pozn. 88, s. 164.

147 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 14 [cit. 2023-11-27].

148 HRDLICKA, Lukas a SMIRAUSOVA, Petra, 2018, op. cit. pozn. 88.

149 HUSTAK, Zdengk. § 4 Investi¢ni sluzby. In: HUSTAK, Zdenék, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela,
FRANEK, Michal, SMUTNY, Ale$ a SOVAR, Jan. Zdkon o podnikani na kapitalovém trhu. 1. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2012c, s. 61. ISBN 978-80-7400-433-9.

150 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 16 [cit. 2023-11-27].

15t HUSTAK, Zdengk, 2012c, op. cit. pozn. 149, s. 64-66.

12 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 17 [cit. 2023-11-27].

153 HUSTAK, Zden&k, 2012c, op. cit. pozn. 149, s. 66-68.

154 Ibid, s. 73.
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jelikoz samotna vefejnd nabidka je upravena Natizenim o prospektu a MiFID II upravuje pouze
souvisejici aktivity.!*

Z financnich nastroja dle ¢l. 4 odst. 1 bodu 15 MiFID II, ptijde o pievoditelné cenné papiry
(bod 1 oddil C ptilohy 1 MiFID II), ptipadné podilové jednotky subjektii kolektivniho investovani
(bod 3 oddil C piilohy 1 MiFID II),'*° a tedy o investi¢ni cenné papiry (§ 3 odst. 1 pism. a) ZPKT)

).157 Relevantni mohou byt

a cenné papiry kolektivniho investovani (§ 3 odst. 1 pism. b) ZPKT
rovnéZ nastroje umoziujici prenos tvérového rizika dle § 3 odst. 1 pism. e) ZPKT'® jak
rozebiram podrobné niZe v souvislosti s obchodovanim s participacemi na uvérech.

Posouzeni konkrétni ¢innosti, kterou poskytovatel crowdfundingovych sluzeb vykonava, neni
relevantni pouze pro moznou povinnost ziskat povoleni, ale pozadavky na poskytovatele
crowdfundingovych sluzeb v navaznosti na konkrétni poskytované investi¢ni sluzby lisi. Rozdily
budou zejména ve vysi pozadovaného pocatecniho kapitalu, moznosti vyuzit vymezenych vyjimek

a v pozadavcich na vykon samotné ¢innosti.!'>’

2.3.2. Zakon o platebnim styku

Zakon o platebnim styku je vnitrostatni transpozici PSD 2 a EMD!® a stanovi, které subjekty
maji opravnéni poskytovat platebni sluzby.!¢! Pro poskytovatele sluzeb skupinového financovant,
na které se tento zdkon také muze uplatnit, by mohl byt nejvhodnéj$i rezim poskytovatele
platebnich sluzeb malého rozsahu.'®> Uprava poskytovatele platebnich sluzeb v malém rozsahu
pfedstavuje vyuZziti moznosti dané ¢lenskym statim PSD 2, aby zavedly mirné&jsi regulatorni a
dohledovy rezim pro subjekty, které poskytuji platebni sluzby v omezeném rozsahu. Jejich
opravnéni vSak neni spojeno jednotnym pasem, tudiZ svoji ¢innost nemohou na zakladé tohoto
opravnéni vykonavat i v jinych ¢lenskych statech.'®® Pro vykon ¢innosti poskytovatele platebnich
sluzeb malého rozsahu je dle § 58 odst. 1 Zakona o platebnim styku potieba povoleni CNB.

M¢si¢éni primér Castek platebnich transakci provedenych poskytovatelem platebnich sluzeb

155 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 18 [cit. 2023-11-27].

156 Ibid, s. 15.

157 HUSTAK, Zden&k. § 3 Investiéni nastroje. In: HUSTAK, Zden&k, CETLOVA, Klara, DOLEZALOVA, Daniela,
FRANEK, Michal, SMUTNY, Ale§ a SOVAR, Jan. Zdkon o podnikdni na kapitdlovém trhu. 1. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2012b, s. 52-54. ISBN 978-80-7400-433-9.

158 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 190.

139 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 16 [cit. 2023-11-27].

160 § 1 Zéakona o platebnim styku.

161 § 5 Zakona o platebnim styku.

162 NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 83-84.

163 Dlivodova zprava k zédkonu &. 370/2017 Sb. o platebnim styku, ¢. 370/2017 Dz [online]. s. 138 [cit. 2023-11-27].
Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=121274, vyklad k § 58 Zakona o platebnim styku.
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malého rozsahu miize byt maximalné v ¢astce odpovidajici hodnoté 3 000 000 EUR za obdobi 12

mesict dle § 58 odst. 2 Zakona o platebnim styku.

2.3.3. ZISIF

ZISIF do vnitrostatniho pravniho fadu transponuje UCITS a AIFMD.!%* Na poskytovatele
crowdfundingovych sluzeb se miize uplatnit, pokud by ptekrocil zprosttedkovatelsky charakter a
naplnil definici kolektivniho investovani, respektive by se mohl uplatnit zakaz obsazeny v § 98
ZISIF, ,, pokud by byl tirok z tivéru navdzan na vynosy z urcitého projektu“.'®> Ustanoveni § 98
ZISIF zakazuje shromazd’ovat penézni prostiedky od vefejnosti za ucelem jejich investovani,
pokud ma byt navratnost investice zavisla na hodnoté nebo vynosu majetku, do které¢ho byly
investovany, jinak nez v rezimu ZISIF. O pfipad aplikace ZISIF na crowdfunding a poruSeni
tohoto zdkazu se jednalo vfizeni vedeném s crowdfundingovou platformou Investown
Technologies s.r.o., ktera dle zjisténi CNB poskytovala penézni prostedky shromazdéné od
vefejnosti skrze ivéry své dcefiné spolednosti, ktera investovala do nemovitosti.'®® Cinnost
Gcastnika CNB posoudila jako spoleéné investovani podle investiéni strategie'®’, kdy navratnost
investice byla zavisla na vynosech majetku, do kterého byly prostfedky investovany.'*® Dle CNB
se tedy jednalo o poruseni zakazu stanoveného v § 98 ZISIF.'® Toto rozhodnuti dale stru¢né
rozebiram nize.

Vramci fondu kolektivniho investovani jsou shromazd’ovany finanéni prostfedky od
vetejnosti skrze vydavani akcii nebo podilovych listl, které jsou spolecné investovany podle
stanovené investi¢ni strategie na principu rozloZeni rizika.!”® Fondy kolektivniho investovani maji
svého obhospodatovatele, ktery majetek fondu spravuje, investuje na jeho ucet a fidi rizika spojena

1

s investovanim.!”! Alternativni moZnosti vramci kolektivniho investovani by mohla pro

poskytovatele crowdfundingovych sluzeb byt sprava majetku srovnatelna s obhospodaiovanim.!’?
V tomto ptipad¢ nesmi dle § 16 odst. 1 ZISIF hodnota majetku piesdhnout limit 100 000 000 EUR

nebo 500 000 000 EUR pfi splnéni dalSich predpokladi.

164§ 1 ZISIF.

165 NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 87.

166 Rozhodnuti CNB v piipadé spole¢nosti Investown Technologies s.r.o., &.j. 2022/102483/570 ze dne 5. fijna 2022,
sp.zn. Sp/2021/246/573 ve znéni rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu &.j. 2023/12331/CNB/110 ze dne 26.
ledna 2023, sp.zn. Sp/2021/246/573; odstavec 56 a 74.

167 Ibid, odstavec 74.

168 Tbid, odstavec 76.

169 Tbid, odstavec 58, 79.

170 § 93 odst. 1 pism. a) a b) ZISIF.

171§ 5 odst. 1 ve spojeni s § 6 odst. 1 ZISIF.

172 NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 86.
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2.34. Z3akon o bankach
Zakon o bankach predstavuje vnitrostatni transpozici CRD a navazuje na CRR.!”® Zatimco
EBA uzavira, Ze typicky se tyto smérnice na crowdfunding neuplatni, kdyz platforma nebude

poskytovat Gvéry na svij udet!’

, odborna literatura zmifluje Zakon o bankach mezi moznymi
aplikovatelnymi piedpisy!’>. Dle § 1 odst. 1 Zakona o bankéch jsou bankami akciové spole¢nosti,
které piijimaji vklady od vetejnosti a poskytuji uvéry a k vykonu téchto ¢innosti maji bankovni
licenci. Vkladem se potom dle § 1 odst. 2 pism. a) Zakona o bankach rozumi ,,svérené penézni
prostiedky, které predstavuji zavazek vici vkladateli na jejich vyplatu”. CNB v souvislosti se
zprosttedkovanim poskytovani tivéra rozlisuje na ¢i ucet jsou penézni prostredky pfijimany. Pokud
jsou pfijimany na ucet jednotlivych dluznikti, budou 1 zavazek je vyplatit nést tito dluznici a
zprostiedkovani uvérti nebude ¢innosti uvéroveé instituce. Pokud by vSak zprostiedkovatelé tivéru
pfijimali penéZni prostiedky na vlastni ti€et (i se zavazkem je vyuzit k tvérovani tretich osob), byli
by zéaroven zavazani vyplatit penézni prostfedky zpét a jednalo by se tedy o ¢innost Gvérové
instituce.!”®

RozliSeni cinnosti uveérové instituce a poskytovatele sluzeb skupinového financovani
vyslovné adresuje recital 11 preambule Natizeni, kdyz stanovi, ze ,, [u/moznéni poskytovani uverii,
na které se vztahuje oblast puisobnosti tohoto narizeni, by mélo byt odliseno od cinnosti uivérove
instituce, ktera poskytuje uvery na vilastni ucet a prijima vklady nebo jiné splatné penézni
prostiredky od verejnosti . Natizeni dale v €l. 1 odst. 3 upravuje vyjimku z povinnosti mit povoleni
uverove instituce v souvislosti s poskytovanim crowdfundingovych sluzeb pro vlastniky projektt,
kteti ve vztahu k uvérim umoZnénym prostiednictvim crowdfundingu pfijimaji penézni

prostiedky od investorti a pro investory, kteti takové uvéry vlastnikiim projektt poskytuji.

2.3.5. Zakon o spotiebitelském tvéru
Vramci crowdfundingu je dale relevantni Zakon o spotiebitelském tuvéru'”’, ktery do
vnitrostatniho pravniho ¥adu transponuje CCD i MCD.!”® Tento zakon se uplatni na poskytovani

a zprostiedkovavani uvért spotiebitellim.!”® Poskytovani spotiebitelského tvéru je podminéno

173§ 1 odst. 1 Zakona o bankach.

174 EBA, 2015, op. cit. pozn. 33, s. 25 [cit. 2023-11-27].

7S NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 88.

176 CNB. Zprostiedkovani pijéek, resp. uvéra. In: Cnb.cz [online]. 2010, s. 1 [cit. 2023-11-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-
dotazy/.galleries/stanoviska_a_odpovedi/pdf/zprostredkovani_pujcek.pdf.

177 NEMEC, Libor a ZAHRANKOVA, Jana, 2019, op. cit. pozn. 32, s. 89-92.

178 § 1 Zakona o spotiebitelském tvéru.

179§ 1 ve spojeni s § 2 odst. 1 Zakona o spotiebitelském tvéru.
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jednim ze stanovenych opravnéni dle zvlastnich piedpisti'®

nebo povolenim nebankovniho
poskytovatele spotiebitelského uvéru za podminek stanovenych Zakonem o spotiebitelském
avéru'8!. Pro zprosttedkovani spotfebitelského Givéru je rovnéz nutné ziskat jedno z opravnéni dle
Zakona o spotfebitelském Gvéru, piipadné plisobit jako zahrani¢ni zprostiedkovatel.'®?

V souvislosti se Zakonem o spottebitelském uvéru je relevantni uvérovani spotiebitele v ramci
P2P uvérovani. J. Klamo rozliSuje mezi centralizovanym a decentralizovanym modelem, na které
se aplikuje odliSny pravni ramec. V decentralizovaném modelu uzavira investor smlouvu pfimo s
pfijemcem Uvéru a crowdfundingova platforma je pouze vedlej$im ucastnikem, ktery zajistuje
komunikaci a penézni toky. V centralizovaném modelu investor i piijemce Uvéru uzaviraji
smlouvu s crowdfundingovou platformou a vynos investora je navazan na dany uvérovy piipad.'®?
Zatimco v piipadé centralizovaného modelu se zdkon o spotiebitelském uveéru uplatni a
poskytovatel crowdfundingovych sluZzeb by mohl vyuZzit rezimu nebankovniho poskytovatele
spotiebitelského uvéru dle § 9 a nasl. Zdkona o spotiebitelském uvéru, v pripade
decentralizovaného modelu je situace komplikovanéjsi. Zakon o spotiebitelském tuveru sice
upravuje samostatného zprostiedkovatele ivéru ve smyslu § 17 a nasl., ten vSak svoji ¢innost
vykonavéa ve vztahu k poskytovateli spotiebitelského uvéru dle Zakona o spotiebitelském tvéru,
coz neni piipad crowdfundingu a situace je tedy nejasna.'®* Tento problém je niZe podrobné

rozebran v ¢asti vénujici se crowdfundingovym sluzbam poskytovanym spotiebiteli jako vlastniku

projektu.

3. Narizeni o crowdfundingu

V roce 2015 vydala Evropska komise Akéni plan pro vytvareni unie kapitdlovych trhi, ve
kterém zdaraznila nejvyssi prioritu ,, posilit ekonomiku Evropy a stimulovat investice pro vytvareni
pracovnich mist“.'% A&koliv je volny pohyb kapitalu sougasti zakladi Evropské unie, kapitalové
trhy zlstdvaji zejména v porovnani s USA nedostatené rozvinuté. Silné kapitalové trhy poskytnou
nové financovani podnikiim, jejich integrace zajisti vyssi efektivitu a pomohou financovat rozvoj

Evropy. SMEs by mély dosdhnout na financovani stejné snadno jako vétsi podniky, dostupnost

180 § 7 pism. a) az f) Zakona o spotiebitelském tvéru.

181§ 7 pism. g) ve spojeni s § 9 an. Zakona o spotiebitelském uvéru.

182 8 16 pism. a) az d) ve spojeni s § 17 anasl., § 27 anasl., § 37 anasl. a § 46 a nasl. Zdkona o spotfebitelském uvéru.
183 KLAMO, Josef., 2018, op. cit. pozn. 82, s. 174-175.

184 Ibid, s. 177.

185 EVROPSKA KOMISE. Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad&, Evropskému hospodaiskému a
socialnimu vyboru a Vyboru regionti: Akéni plan pro vytvaieni unie kapitalovych trhti. COM(2015) 468 final. In:
Eur-lex.europa.eu [online]. Brusel, 2015, s. 3 [cit. 2023-11-14]. Dostupné z: https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52015DC0468.
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investic by se v EU m¢la sblizit a financovani skrze kapitdlové trhy by mélo byt jednodussi.
Pfeshrani¢nimu investovani a financovani by nemély branit zbyteéné piekazky.!®® Zajisténi vice
moznosti financovani pro SMEs chce Evropska komise dosahnout i prostiednictvim podpory
inovativniho financovéani jako je crowdfunding.'®” V souvislosti s vymezenymi prioritami byl
piijat bali¢ek legislativnich navrh@i, mezi kterymi byl i navrh Nafizeni o crowdfundingu.'®®
Uvérovani start-uptt a SMEs bylo silné ovlivnéno finanéni krizi roku 2008, ze které se stale zcela
nevzpamatovalo, a zptsobeny nedostatek kapitdlu je jednim z divoda jejich neuspéchu.
Skupinové financovani se miiZe byt jednou z cest jejich alternativniho financovani a pfispét k unii
kapitalovych trhi.'®® Evropska komise v této souvislosti uvadi, Ze jednotny pas zajisti investortim,
spotfebitelim 1 podnikiim ptistup k vyhodam jednotného trhu, pomize poskytovatelim sluzeb
skupinového financovani k expanzi a zlepsi tak financovani podnikateld a SMEs.'”* A. F.
Cicchiello vhodné shrnuje politické cile na narodni Grovni tak, Ze spocivaji ,,v podpore ristu
skupinového financovani posilovanim integrity a stability vnitiniho trhu, aby byl usnadnén vstup
na trh a ucast subjektit v soutéznich podminkdach a zaroven minimalizovana informacni asymetrie
a zarucena nalezitd vuroven transparentnosti a ochrany investorii “."*"'°2 Na unijni irovni regulace
crowdfundingu k tomu lze zminit jesté orientaci Nafizeni na podporu financovani SMEs.!%3
Poskytovatelé¢ sluzeb skupinového financovani byli pied pfijetim Nafizeni povinni
ptizptsobovat své podnikéni rozdilnym vnitrostatnim pravnim rezimiim a pohybovali se tak v
rozmezi od minimdlni regulace aZ po reZimy piisné ochrany investorti, pficemz né&které clenské
staty zatazovaly crowdfunding pod stavajici unijni sektorovou regulaci — naptiklad MiFID II, PSD
2 nebo AIMFD.'"™ Tato roztiisténost zvySovala transakéni naklady, bréanila poskytovani

crowdfundingovych sluzeb napti¢ Unii a vytvarela pravni nejistotu, kterda méla negativni vliv i na

136 Tbid, s. 3-4.

187 Ibid, s. 4-5.

188 EVROPSKA KOMISE, 2018a, op. cit. pozn. 52, s. 1 [cit. 2023-06-25].

18 Ibid, s. 1.

19 EVROPSKA KOMISE. Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Evropské radé, Radé, Evropskému
hospodatskému a socialnimu vyboru a Vyboru regiond: Dokonceni unie kapitalovych trhti do roku 2019 — ¢as urychlit
realizaci. COM(2018) 114 final. In: Eur-lex.europa.eu [online]. Brusel, 2018c, s. 3-4 [cit. 2023-11-14]. Dostupné z:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/ALL/?uri=CELEX:52018DC0114.

Y1 CICCHIELLO, Antonella F. Harmonizing the crowdfunding regulation in Europe: need, challenges, and risks.
Journal of Small Business & Entrepreneurship [online]. Routledge, 2019, ro¢. 32, ¢. 6, s. 589 [cit. 2023-11-19].
Dostupné z: https://doi.org/10.1080/08276331.2019.1603945. ISSN 2169-2610.

192 pteklad vlastni: ,, to encourage crowdfunding growth by strengthening the internal market integrity and stability
in order to facilitate the entry and participation of agents in competitive conditions, and at the same time, to minimize
information asymmetries and guaran- tee a suitable level of transparency and investors protection *

19 EVROPSKA KOMISE, 2018a, op. cit. pozn. 52, s. 1 [cit. 2023-06-25].

4 1bid, s. 2.
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investice pomoci crowdfundingu.!®® DosaZeni unijniho rozméru poskytovani crowdfundingovych
sluzeb by mohlo znamenat i uspory zrozsahu pro jejich poskytovatele a vétsi moznost
diverzifikace pro investory.'?®

Z téchto dlivodl bylo piijato Nafizeni o crowdfundingu, které je dle ¢l. 51 ucinné od 10.
listopadu 2021. Do 10. listopadu 2022 (nebo do okamziku udéleni povoleni dle Nafizeni) vSak
trvalo prechodné obdobi, ve kterém mohli poskytovatelé sluzeb skupinového financovani
pokraCovat ve své Cinnosti zahrnuté do ptisobnosti Nafizeni dle vnitrostatnich ptedpist. V této
lhit¢ mély clenské staty piijmout opatieni umozZiujici ptfizpisobit podnikatelskou cinnost
poskytovatelli sluzeb skupinového financovani Natizeni o crowdfundingu a pfijmout zvlasStni
postupy, které umozni pfeménu dosavadnich vnitrostatnich povoleni na povoleni dle Natizeni.!’
Pokud poskytovatel crowdfundingovych sluzeb piislusné povoleni do uplynuti dané lhlty neziska,
nem¢l by dle recitalu 77 preambule Natizeni nadale vydavat nové nabidky a vyzvy pro konkrétni
projekty by mély byt do tohoto data ukonc¢eny. Komise pfechodné obdobi v souladu s ¢l. 48 odst.
3 Naftizeni prodlouzila do 10. listopadu 2023, a rezim Nafizeni se tedy uplatni od tohoto data.'*®

Pivodné navrzeny volitelny rezim daval poskytovatelim sluzeb skupinového financovani
moznost volby mezi rezimem Nafizeni a vnitrostatnim rezimem, kdy unijni rezZim by pfinesl
jednotny pas umoznujici poskytovani sluzeb skupinového financovani naptic¢ vsemi Clenskymi
staty.!”® Takovy rezim by vsak zplisoboval pravni nejistotu ohledné& aplikovatelného pravniho

ramce, nakonec byl tedy piijat rezim povinny.2%

4. Pusobnost Narizeni o crowdfundingu

V této kapitole se budu vénovat nastaveni ptisobnosti Nafizeni o crowdfundingu a oblastmi,
které jsou z jeho plisobnosti vynaty, coz v nékterych ptipadech piinasi problematické otazky.
Naftizeni se vztahuje na uvérovy i investi¢ni crowdfunding, pti¢emz ,,/v] klicovych rysech

Jjednotna regulace obou modelii, které — materialné posuzoviano — sleduji tentyz cil, odpovida

principu jednotné regulace, snizZuje riziko regulatorni arbitraze, stejné jako zvySuje pravni jistotu

195 CICCHIELLO, Antonella, 2019, op. cit. pozn. 191, s. 588 [cit. 2023-11-19].

19 MACCHIAVELLO, Eugenia. Financial-Return Crowdfunding and Regulatory Approaches in the Shadow
Banking, Fintech and Collaborative Finance Era. Forthcoming in: European Company and Financial Law Review
[online]. 2017, ro€. 14, €. 4, s. 29 [cit. 2024-03-28]. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3082192.

197 Recital 76 preambule Natizeni o crowdfundingu, ¢l. 48 odst. 1 a 2 Nafizeni o crowdfundingu.

198 (1. 1 Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2022/1988 ze dne 12. &ervence 2022, kterym se podle ¢l. 48
odst. 1 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 prodluzuje ptfechodné obdobi pro dalsi poskytovani
sluzeb skupinového financovani v souladu s vnitrostatnim pravem.

19 EVROPSKA KOMISE, 2018a, op. cit. pozn. 52, s. 9 [cit. 2023-06-25].

200 TVANOVA, Petja, 2021, op. cit. pozn. 106, s. 52.
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ziicastnénych stran.“**! Jak rozeberu v této kapitole dale, pojem crowdfundingu dle Nafizeni

zéroveti nezahrnuje veskeré existujici modely a modifikace finanéniho crowdfundingu.?%?

4.1. Pozitivni vymezeni piisobnosti Narizeni

Poskytovatelem sluzeb skupinového financovani muize byt dle €l. 2 odst. 1 pism. e) jen
pravnicka osoba, a ta poskytuje sluzby skupinového financovani dle €l. 2 odst. 1 pism. a) Natizeni.
Piisobnost Nafizeni je navic dle ¢l. 3 odst. 1 vymezena na pravnické osoby usazené v EU.
Poskytovatelé crowdfundingovych sluzeb ze tietich zemi jsou tedy z plisobnosti Nafizeni zatim
vynati, ale do budoucna je moZné, ze je bude tieba zahrnout. Moznosti by byla klauzule zajist'ujict
rozhodnuti Komise o rovnocennosti, zahrnuti pravidel o pifeshrani¢ni spolupraci piislusnych

organti ¢i uzavieni mezinarodni smlouvy. Nyni Ize viak mluvit spise o pfijeti soft-law nastrojt.?%

4.1.1. Sluzba skupinového financovani
Sluzby skupinového financovani vymezuje €l. 2 odst. 1 pism. a) Nafizeni o crowdfundingu
jako ,, parovani zajmii investorit a vlastniku projektii na financovani podnikani prostiednictvim
vyuziti platformy skupinového financovani, které zahrnuje kteroukoli z téchto cinnosti:
i) umoznéni poskytovani uverii;
ii) umistovani prevoditelnych cennych papiru a nastroju prijatych pro ucely skupinového
financovani vydanych vlastniky projektit nebo zvlastni uicelovou jednotkou bez pevného
zavazku prevzeti podle bodu 7 oddilu A prilohy I smérnice 2014/65/EU a prijimani a
predavani pokynit klientii tykajicich se techto prevoditelnych cennych papirii a

prijatych nastroju pro ucely skupinového financovani podle bodu 1 uvedeného oddilu “.

Pod bodem i) je tedy vymezen uvérovy crowdfunding a pod bodem ii) investi¢ni crowdfunding.?%

4.2. Uvérovy crowdfunding

Dle recitdlu 11 preambule Nafizeni by Ccinnosti umoziujici poskytovani uvérd mély
predstavovat 1 ,,predkladani nabidek skupinového financovani klientim a ocernovani nebo
hodnoceni uvérového rizika projektu skupinového financovani nebo vlastnikii projektut ““. Zahrnuty
maji byt rizné modely, které umoznuji uzavieni tvérové smlouvy mezi vlastniky projektt a

investory prostfednictvim crowdfundingové platformy s tim, Ze tyto Gvéry by mély byt spjaty

201 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 191.

202 Tbid, s. 190.

23 IVANOVA, Petja, 2021, op. cit. pozn. 106, s. 63-64.
204 JOKLIKOVA, Katetina, 2022, op. cit. pozn. 48, s. 30.
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s nepodminénym zavazkem jejich splaceni a crowdfundingové platformy nevystupuji jako vétitelé
vlastnika projektu.

Uvérem je dle ¢l. 2 odst. 1 pism. b) Natizeni , dohoda, v jejimz ramci investor poskytne
viastnikovi projektu dohodnutou financni castku na dohodnutou dobu a vlastnik projektu se
bezpodminecné zavaze tuto Cdstku investorovi splatit spolu se vzniklym urokem v souladu se
splatkovym kalenddiem . Vymezeni Givéru viak zpiisobuje nejasnosti.?%

U decentralizovanych modelti, jak byly podle J. Klama vymezeny vyse, ve kterych existuje

piimy vztah mezi investorem a vlastnikem projektu®®

je jejich zahrnuti dle M. Hobzy zcela
jasné.?"” P¥ipady neptimého Gvérovani, jejichz prvky crowdfundingové modely zpravidla zahrnuj,
viak jiz tak ziejmé nejsou.’’® Centralizované modely (ivérovou smlouvu s vlastnikem projektu

)209

neuzaviraji investoti, ale platforma a smiSené¢ modely (Gveérovou smlouvu s vlastnikem

210 jsou v Ceské republice dokonce

projektu uzavird spolupracujici zprostiedkovatel pijcky
pievazujici®!!.

M. Hobza odliSuje tfi modely vztahu mezi investorem, crowdfundingovou platformou a
vlastnikem projektu — model zahrnujici postoupeni pohledéavek, participacni model a zastoupeni
investorit crowdfundingovou platformou. U vSech tfi modelti crowdfundingova platforma
zpravidla spravuje investorim splatky od vlastnikii projekti. Zaroven u vSech tii modelti neni
jasné, zda naplni definici dohody dle Nafizeni. S podporou recitald 9, 11 a 49 preambule Natizeni
by se dle M. Hobzy Nafizeni mélo vztahnout na tivéry, které platforma z pravniho a ekonomického
hlediska opravdu umoziuje.?!> Obdobné K. Joklikova dochédzi k zavéru, Ze Naftizeni se aplikuje
. take v situacich, kdy investor poskytuje uver materialne, ale formalné je vuci vilastnikovi projektu
véritelem platforma ..."“2"> Detailngji jsou jednotlivé modifikace rozebrané v nésledujicich
podkapitolach.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, recital 11 preambule Nafizeni odliSuje Cinnost poskytovatele

crowdfundingovych sluzeb od ¢innosti uvérové instituce a v této souvislosti je v ¢l. 1 odst. 3

205 JOKLIKOVA, Katefina, 2022, op. cit. pozn. 48, s. 30.

206 KLAMO, Josef, 2018, op. cit. pozn. 82, s. 174-175.

207 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 192; viz také KLAMO, Josef. P2P Lending — novinky v pravni iipravé
a praxi. In: PICHRT, Jan; BOHAC, Radim; MORAVEK, Jakub (eds.). Sdilend ekonomika tii roky poté — zavéry a
perspektivy. 1. Vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 190. ISBN 978-80-7598-591-0.

208 JOKLIKOVA, Katefina, 2022, op. cit. pozn. 48, s. 30-31.

209 KLAMO, Josef, 2018, op. cit. pozn. 82, s. 174-176.

210 KT AMO, Josef. P2P Lending — novinky v pravni upravé a praxi. In: PICHRT, Jan; BOHAC, Radim; MORAVEK,
Jakub (eds.). Sdilena ekonomika tii roky poté — zavery a perspektivy. 1. Vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 182—
184. ISBN 978-80-7598-591-0.

211 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 192.

212 1bid, s. 193.

213 JOKLIKOVA, Katefina, 2022, op. cit. pozn. 48, s. 31.
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Nafizeni stanovena vyjimka z povinnosti mit povoleni uvérové instituce pro vlastniky projekti a
investory. Tato vyjimka odstraiiuje dal§i administrativni prekazky pro financovani SMEs.?!4
Uvér ve smyslu Nafizeni musi byt dle jeho definice bezpodmine&né splacen. Tato podminka
vylucuje nékteré existujici modely, napiiklad pokud investor pfedem piijima i podminky pro
piipadné kriceni splacené ¢astky.?!> To miize byt spjato s navdzanim splaceni na zisk projektu,
které je vylouceno stejné jako podiizené pohledavky a netiroéené uvéry. Cast trhu avérového
crowdfundingu tedy zGstava predmétem odlisné vnitrostatni regulace.?!® Zahrnuty jsou naopak
uvéry, které vlastnik projektu ve skutecnosti nesplati, uv€ry s jednordzovou splatnosti (byt

definice dohody zahrnuje ,, v souladu se splatkovym kalendarem ) i ptipady, kdy je ivérovy vztah

prodlouZzen nebo je navysena ¢astka avéru.?!’

4.2.1. Narizeni o crowdfundingu a postupovani pohledavek z avéri

V tomto modelu investor uzavira s poskytovatelem sluzeb skupinového financovani smlouvu
o postoupeni pohledavky. Platforma vystupuje jako tivérujici z pravniho i ekonomického hlediska,
jelikoz musi avér nejprve sama poskytnout, aby pohledavku z n&j mohla nasledné postoupit.>'®
Dle jiz zminéného recitalu 11 preambule Natizeni platformy umoziuji uzavirani tvérovych smluv,
,,aniz by poskytovatel sluzby skupinového financovani v kterémkoli okamziku jednal jako veritel
viastnika projektu*, coz ziejme postoupeni pohledavek z ivéru prostiednictvim crowdfundingu
nespliiuje.?’” Rovnéz CNB se kloni k tomuto zavéru s odkazem na ¢&l. 45 odst. 2 pism. d)
Naftizeni.??

Jednim z aspektii postoupeni pohledavky je i vyrozuméni dluznika ohledné postoupeni ze
strany postupitele nebo jeho prokdzani ze strany postupnika. Dokud neni postoupeni pohledavky

oznameno nebo prokazano, muze dluznik splnit sviyj dluh plnénim postupiteli dle § 1882 odst. 1

Obcanského zakoniku. Vyjimku z tohoto pravidla predstavuje postoupeni bez vyrozumeéni, tedy

24 TVANOVA, Petja, 2021, op. cit. pozn. 106, s. 61.

215 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 192.

216 MACCHIAVELLO, Eugenia. The Challenges Awaiting the European Crowdfunding Services Providers
Regulation: Ready for Launch? Nordic Journal of Commercial Law [online]. 2022b, €. 2, s. 96 [cit. 2023-22-12].
Dostupné z: https://doi.org/10.54337/0js.njcl.2.7544. ISSN 1459-9686.

217 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 192.

218 Ibid, s. 193.

219 VAN POELGEEST, Jonneke a LOUISSE, Marije. The Regulatory Position and Obligations of Project Owners.
In: ORTOLANI, Pietro a LOUISSE, Marije (eds.). The EU Crowdfunding Regulation. 1. vydani. New York: Oxford
University Press, 2021, s. 186. ISBN: 9780192856395.

220 CNB. Casté dotazy k nafizeni o crowdfundingu. In: Cnb.cz [online]. 2023, s. 2 [cit. 2023-10-27]. 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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tzv. tich4 cese, kdy postupitel vyméaha pohledavku za postupnika svym jménem a na jeho udet.?!

Pravé to by mohl byt piipad crowdfundingového modelu postupovani pohledavek.?*

Specificky piipad postupovani pohledavek piedstavuje tzv. obchodovani s fakturami, které
spociva v postupovani pohledavek z podnikatelské ¢innosti s diskontem. Pochézi ze zemi, kde jsou
Zasté opozdéné platby (napiiklad Italie nebo Spanélsko).”?> Dnes se jedna o model s druhym
nejvétsim podilem na trhu alternativniho financovani v Evropé.?*

Investofi se nestavaji stranou uvérové smlouvy, ale stavaji se véfiteli z obchodnépravniho
vztahu.?”® D. Dziuba porovnavd obchodovéani s fakturami s tzv. faktoringem, kdy na
specializovanou instituci (naptiklad banku) je postoupena pohledavka z obchodniho styku —
predstavovana fakturou — od jejich vystavce pted jejich splatnosti. Postupnik zaplati ¢ast
vyfakturované ¢astky snizené o diskont a zbytek zaplati po uhrazeni faktury dluznikem. Faktoring
tradi¢né cilil na velké podniky, zatimco obchodovéni s fakturami je zaméteno na SMEs. Zatimco
faktoring zahrnuje dal$i sluzby jako management finan¢ni likvidity, monitorovani pohledavek ¢i
pojisténi, obchodovani s fakturami je zaméfeno pouze na financovani podnikani, zkracovani
¢ekani na platby a zlepSovani finanéni likvidity podnikateld.??® Hlavni vyhodou je okamzita
dostupnost kapitalu bez nutnosti uzavirat dlouhodobé smlouvy. Rychlost, nizsi naklady a moznost
investortl ,, odkupovat faktury “ odkudkoliv patii mezi jeho dalsi vyhody.??’

Literatura zminuje fadu modeld obchodovani s fakturami, které se vice ¢i méné blizi

uvérovému crowdfundingu. Obchodovéni s fakturami obecné spociva v postoupeni pohledavky

z dodavatelsko-odbératelského vztahu skrze crowdfundingovou platformu, a tedy poskytnuti

21 TINTERA, Petr. Zména zavazkd. In: TINTERA, Tomas; PETR, Pavel. Zdklady zdvazkového prava/ 1. dil. 2.
Vydani. Praha: Leges, 2020, s. 133. ISBN: 978-80-7502-476-3.

222 CNB. Povaha participa¢nich smluv z hlediska regulace finanéniho trhu. In: Cnb.cz [online]. 2024 [cit. 2024-05-
24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2024-03/.

222 MACCHIAVELLO, Eugenia. The Commission’s Interim Report and Prospective Adaptations of the ECSPR
(Art 45). In. MACCHIAVELLO, Eugenia (ed.). Regulation on European Crowdfunding Service Providers For
Business: A Commentary. Elgar Commentaries in Financial Law series [online]. Cheltenham: Edward Elgar
Publishing  Limited, 2022a, s. 495 [cit. 2023-11-12]. ISBN 9781802209945. Dostupné¢ z:
https://doi.org/10.4337/9781802209945.00044.

224 ZIEGLER, Tatiana; SHNEOR, Rotem; WENZLAFF, Karsten; SURESH, Krishnamurthy; PAES, Felipe F. C. et
al., 2021, op. cit. pozn. 74, s. 74. [cit. 2023-10-13].

225 PIATTELLI, Umberto, CARUSO, Sofia. Invoice Trading and Regulation: The Case of Italy. In:
MACCHIAVELLO, Eugenia (ed.). Regulation on European Crowdfunding Service Providers For Business: A
Commentary. Elgar Commentaries in Financial Law series [online]. Cheltenham: Edward Elgar Publishing Limited,
2022, s. 612 [cit. 2023-11-12]. ISBN 9781802209945. Dostupné z: https://doi.org/10.4337/9781802209945.00053.
226 DZIUBA, Dariusz T. Crowdfunding Platforms in Invoice Trading as Alternative Financial Markets. Roczniki
Kolegium Analiz Ekonomicznych [online]. 2018, ¢. 49, s. 456-457 [cit. 2023-10-13]. Dostupné z:

https://rocznikikae.sgh.waw.pl/p/roczniki_kae z49 31.pdf
227 Ibid, s. 463 [cit. 2023-10-13].
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kratkodobého financovani a i v tomto ptipad¢ existuji rizné modely — aukéni prodej, ptimy prode;
na zakladg nabidky od platformy nebo sekuritizace vice faktur.?*8

Vzhledem k riiznorodosti modelli se obchodovani s fakturami se v fad¢€ znaki od vérového
crowdfundingu mtze liSit. Nékteti autoti odliSuji modely obchodovani s fakturami, které jsou blize
faktoringu — véfitelim je postoupena cela pohledavka misto pfispéni malym zlomkem penéznich
prostiedkti na celkovou ¢astku a koncentrace rizika je tak vys$si. Misto vefejnosti se zpravidla jedna
o institucionalni investory. Riziko samotné mtize byt nizsi, nebot’ dluznikem byva vétsi spolecnost
s historii.”®® Ve vztahu k regulaci lze rozliSit dva modely. V ramci prvniho crowdfundingové
platforma propojuje postupitele pohleddvek s investory. Tento model nespadd do plsobnosti
Nafizeni pravé proto, Ze ta nezahrnuje postoupeni pohledavky. Uplatni se regulace
zprostiedkovani Gvéra.?*° Vzhledem k tomu, Ze u obchodovani s fakturami jde o pohledavky
z dodavatelsko-odbératelskych vztahli a nikoli vztahil se spotiebiteli, zprostfedkovani tvért v této
podobé neni v tuzemsku regulovano.”' V druhém modelu crowdfundingova platforma odkoupi
pohledavku a nasledné ji proda investicnimu fondu (popt. SPV), ktery vydéa cenné papiry pro
investory. Druhy model je z pisobnosti Natizeni vyniat vzhledem ke charakteru investi¢niho fondu
a spadne pod regulaci poskytovani Gvéra a kapitalovych trhi.?3? JelikoZ popsané modely nemaji
podobu typického crowdfundingu, tedy nezahrnuji UcCast vefejnosti, je zatim jejich vynéti
z pisobnosti Natizeni ospravedinéno. To vSak nemusi platit pro novéjsi modely oteviené
vefejnosti.3

Popsany model, jehoz soucésti je Uplatné postoupeni celé pohledavky instituciondlnim ¢i
profesiondlnim investorem, je vSak pouze jednim z modeld obchodovani s fakturami.
Crowdfundingu bude blizsi spise model popisovany v kontextu alternativnich forem financovani,
kdy se skrze online platformy postavené na aukénim systému mnoho investorli skladd na
odkoupeni ur¢ité faktury.?3*

V posouzeni dopadii Natfizeni Evropskd komise piipousti fadu podob uvérového
crowdfundingu, véetn& odkupovani diskontovanych faktur.?*> U. Piattelli a S. Caruso odkazuji na
vymezeni poskytovani uvért v ramci Cinnosti podléhajici vzajemnému uznani dle bodu 2 ptilohy

1 CRD jako na moZznou podporu zahrnuti obchodovéni s fakturami do plsobnosti Natizeni:

228 PIATTELLI, Umberto a CARUSO, Sofia, 2022, op. cit. pozn. 225, s. 607-608 [cit. 2023-11-12].
229 MACCHIAVELLO, Eugenia, 2022a, op. cit. pozn. 223, s. 495 [cit. 2023-11-12].

230 Ibid, s. 495-496.

231 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 191-192.

222 MACCHIAVELLO, Eugenia, 2022a, op. cit. pozn. 223, s. 495 [cit. 2023-11-12].

23 [bid, 5. 495-496 [cit. 2023-11-12].

234 DZIUBA, Dariusz T., 2018, op. cit. pozn. 226, ¢. 49, s. 455-457 [cit. 2023-10-13].

25 EVROPSKA KOMISE, 2018b, op. cit. pozn. 60, s. 11 [cit. 2023-10-15].
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., Poskytovani uveri vietne mimo jiné spotrebitelského uveru, uverovych smluv tykajicich se
nemovitého majetku, faktoringu, s postihem nebo bez postihu, financovani obchodnich transakct
(véetné forfeitingu). Obchodovani s fakturami vSak nespliiuje vymezeni uvérového
crowdfundingu dle Nafizeni, ledaZe by byl pievod faktury poskytnuty jako zajisténi uvéru.?*¢
Aplikace stavajicich pravnich ptedpisti vzhledem k nezahrnuti tohoto modelu do Natizeni o
crowdfundingu pro tyto modely piinési stejné piekazky, na které diive nardzely modely nyni
jednotné upravené Natizenim a z toho diivodu je potieba vymezeny rezim, piicemz nejvhodnéjsi
by vtéto souvislosti bylo obchodovani s fakturami vyslovné zahrnout do Nafizeni o
crowdfundingu, a tim jej vyjmout z Sedé zény.?*” Posouzeni potfeby zahrnout do plisobnosti
Naftizeni i tyto modely ma byt soucasti zpravy Evropské komise dle €l. 45 odst. 2 pism. d) Natizeni.
Ackoliv existuji presvédCivé argumenty, pro¢ by obchodovani s fakturami (postupovani
pohledavek) mélo byt zahrnuto, zstava prozatim mimo plisobnost Nafizeni. Divody pro vynéti
tohoto modelu vSak nejsou zcela jasné a vzhledem k trznimu vyznamu tohoto segmentu®*® by jeho

zahrnuti bylo dle mého ndzoru vhodné.

4.2.2. Prenos tvérového rizika skrze participaci na avéru

Jak bylo jiz vySe uvedeno, jeden z modell vyuziva participace, skrze které se investoti podili
na vynosu z uvéru poskytnutého vlastnikovi projektu platformou, ktera tak na investory zaroven
pienasi souvisejici ivérové riziko.?** Tyto modely v§ak nenaplni vymezeni Givéru podle Natizeni,
a proto nespadnou pod jeho piisobnost.?*

Participacni model byl jiz pfedmétem spravniho fizeni se spolecnosti RONDA Invest a.s., ve
kterém CNB vydala rozhodnuti o pfestupku, v ramci kterého se spole¢nost i CNB vyjadiovaly i
k samému piedmétu Fizeni, tj. Setfeni ve vztahu k neopravnéné ¢innosti spole¢nosti.*! Spole¢nost
nabizela investice do uvért skrze tzv. participace, které byly predstavovaly ucast na vynosech a

zaroven ztratach urcitého uvéru, ktery spole¢nost poskytla a mohly tedy pfedstavovat nastroje

236 PIATTELLI, Umberto a CARUSO, Sofia, 2022, op. cit. pozn. 225, s. 615 [cit. 2023-11-12].

27 Ibid, s. 617.

238 ZIEGLER, Tatiana; SHNEOR, Rotem; WENZLAFF, Karsten; SURESH, Krishnamurthy; PAES, Felipe F. C. et
al., 2021, op. cit. pozn. 74, s. 74. [cit. 2023-10-13].

239 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 190, 193.

240 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 190, 193; také GAVLAS, Petr; SMUTNY, Ale§. Crowdfunding
pohledem CNB. In: Cnb.cz [online]. 2021, s. 9, [cit. 2023-07-16]. Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/verejnost/.galleries/pro_media/konference projevy/vystoupeni_projevy/dow

nload/crowdfunding_pohledem CNB_20211102.pdf

241 Rozhodnuti CNB v ptipadu spole¢nosti RONDA Invest a.s., &.j. 2021/22498/570 ze dne 1. bfezna 2021, sp. zn.
Sp/2020/347/573, ve znéni rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu &.j. 2021/58703/CNB/110 ze dne 10. &ervna
2021, sp. zn. Sp/2020/347/573.
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umoziujici pfenos uvérového rizika dle § 3 odst. 1 pism. e) ZPKT. Mohlo by se tak jednat o
prijimani a predavani pokyna dle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT, za které se dle § 4 odst. 4 ZPKT
povazuje 1 zprostfedkovani obchodt s investi¢nimi néstroji, a bylo by tedy potieba povoleni dle §
4a ZPKT. V tomto fizeni se dale jednalo o nabizenou moZnost sekundarniho obchodovani, kterou
vSak rozebirdm nize v Casti vénujici se sekunddrnimu obchodovani s crowdfundingovymi
nastroji.>*?

Spolecnost namitala, ze participace nenaplituje charakteristiku zddného investi¢niho nastroje.
Mimo jiné tvrdila, ze primarnim Ucelem participace je pienos ,, faktického beneficialniho
viastnictvi pohledavky z uveru *“ a ptrenos uvérového rizika je pouze disledkem tohoto cile, a proto
participace nemuze byt nastrojem umoziujicim pienos tveérového rizika dle § 3 odst. 1 pism. e)
ZPKT.2¥

CNB k témto namitkam mimo jiné uvedla, ze ZPKT nevymezuje investiéni nastroje a obsahuje
pouze jejich vycet. Participace tedy miiZze byt investicnim nastrojem i bez jednozna¢ného zatrazeni
do konkrétni kategorie. Tvrzeni, zZe cilem participace je zvlastni typ vlastnictvi neodpovida jejimu
charakteru, jelikoz pokud Uvér nebude splacen, investor nedostane zpét investované prostredky a
nese tak i pfipadnou ztratu. Je na néj preneseno uveérové riziko v rozsahu participace, ktera tim
padem napliiuje charakter nastroje umoznujiciho pienos tvérového rizika dle § 3 odst. 1 pism. e)
ZKPT.>** CNB déle uvadi, ze Nafizeni o crowdfundingu, kterym t¢astnik rovnéz podporoval sva
tvrzeni, se pravdépodobné neuplatni, nebot” upravuje poskytovatele crowdfundingovych sluzeb,
ktefi poskytovani Givéri pouze neutralné zprostiedkovavaji.?+

Nastroje umoziujici pienos uvérového rizika dle § 3 odst. 1 pism. e) ZPKT patii mezi
derivaty.?*® Z. Hustak uvadi, e v ¢eském pravu lze za vymezeni derivatu povazovat jeho vymezeni
v uCetnich predpisech. Dané vymezeni , zdiiraziuje tri zakladni charakteristiky derivatu —
odvozenost od podkladového aktiva, minimalni vysi pocatecni investice ve srovnani s jinymi
srovnatelnymi financnimi ndstroji a plnéni z této smlouvy (kontraktu) probéhne v budoucnosti,

vdobé, ktera je delsi nez u spotového (promptniho) obchodu “.**’

Kromé vyse zminéného
pfedbéZného posouzeni ze strany CNB uvadi 1 M. Hobza, Ze model zahrnujici participace, skrze
které investor participuje na vynosu z Uv€ru, umoziiuje pienos uveérového rizika a muze

predstavovat derivat.>*® Pokud by crowdfundingova platforma poskytovala investi¢ni sluzby ve

242 Ibid, odstavce 9—11 a 40.

243 Tbid, odstavce 18-21.

244 Ibid, odstavce 34-39.

245 Ibid, odstavce 32, 54 a 55.

246 HUSTAK, Zdengk, 2012b, op. cit. pozn. 157, s. 54-56.
247 Ibid, s. 55.

248 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 190.
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vztahu k derivatim, musela by v souladu s § 4a ZPKT mit povoleni ze strany CNB, nebot’ derivéty
vymezeni investi¢niho crowdfundingu dle Natizeni o crowdfundingu nezahrnuje.

Jiné tizeni probéhlo v souvislosti se spolecnosti Investown Technologies s.r.o., kterd dle
zjisténi CNB shromazd'ovala penézni prostiedky od vefejnosti, a tyto nasledn& poskytovatele skrze
uvery své decefiné spolecnosti, kterd investovala do nemovitosti. Vlastnéné nemovitosti nasledné
spravovala a pronajimala.’* Cinnost i¢astnika CNB posoudila jako spole¢né investovani podle
investi¢ni strategie, nebot investofi neméli podil na kazdodennim rozhodovani ohledné
obhospodafovanych nemovitosti.>** Navratnost této investice byla zavisla na vynosech majetku,
do kterého byly prosttedky investovany, tedy na vysi najemného a kupni ceny nemovitosti.>>! Dle
CNB se tedy jedna o poruseni zékazu stanoveného v § 98 ZISIF.?5? Ugastnik fizeni se branil mimo
jiné tvrzenim, ze nabizené participaéni smlouvy Ize povazovat za obdobu postoupeni
pohledavky.?>?

Pravni kvalifikace obou pfipadl je tedy znacné€ rozdilna. Obé fizeni vSak smétuji k uplatnéni
regulace kapitadlovych trhii na tyto crowdfundingové modely. E. Macchiavello poukazuje na
vyrazné podobnosti mezi ivérovym a investi¢nim crowdfundingem. V obou formach totiz investor
sleduje urcity zisk plynouci z Cinnosti jinych subjektl, ve vztahu ke kterym vsak investofi Celi
informacni asymetrii. Tu mé sniZovat prave ur€ity zprostfedkovatel, at’ uz je jim crowdfundingova
platforma nebo tradi¢né bankovni instituce. Ackoli jsou oba modely zalozeny na odliSnych
smluvnich typech, které samotné spadaji pod odlisné pravni oblasti, prakticky mohou fungovat
velmi podobné. Piikladem mohou byt modely uvérového crowdfundingu, ve kterych jsou
prostiedky investorii automaticky rozdélovany mezi riizné pljcky a vytvareji tak jakysi fond (tento
model miize byt podobny jako vys$e zminény model spole€nosti Investown Technologies s.r.0.%),
nebo pravé modely vyuZzivajici participace na tvérovych piipadech, které ptipominaji investi¢ni
255

nastroje (takovy model vyuzivala dle informaci CNB pravé spole¢nost RONDA Invest a.s.

Tyto podobnosti odlivodiiuji spoleénou regulaci obou druhii crowdfundingu.?>

249 Rozhodnuti CNB v piipadé spoleénosti Investown Technologies s.r.0., &.j. 2022/102483/570 ze dne 5. fijna 2022,
sp. zn. Sp/2021/246/573 ve znéni rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu ¢&.j. 2023/12331/CNB/110 ze dne 26.
ledna 2023, sp. zn. Sp/2021/246/573; odstavec 56 a 74.

250 Tbid; odstavec 74.

251 Ibid; odstavec 76.

252 Tbid; odstavec 58, 79.

253 Ibid; odstavec 42.

254 Ibid; odstavec 74

255 Rozhodnuti CNB v ptipadu spole¢nosti RONDA Invest a.s., &.j. 2021/22498/570 ze dne 1. biezna 2021, sp. zn.
Sp/2020/347/573, ve znéni rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu &.j. 2021/58703/CNB/110 ze dne 10. &ervna
2021, sp. zn. Sp/2020/347/573, odstavce 9-11 a 40

236 MACCHIAVELLO, Eugenia, 2017, op. cit. pozn. 196, s. 5-7 [cit. 2024-03-28].
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Naptiklad Komise pro kontrolu cennych papirtt Spojenych stati kvalifikovala na zakladé¢
existujici judikatury®’ participace na uvérech poskytovanych spolupracujici bankou prodavané
platformou Prosper Marketplace, Inc. jako cenné papiry (security).>>® CNB k pravni kvalifikaci
participacnich smluv vydala stanovisko, ve kterém posuzuje jejich podfazeni pod sektorové pravni
predpisy. Dochdazi k zavéru, ze ,, [p]oskytovanim investicni sluzby ovsem obvykle nebude prodej
(umisteni) vlastniho (provozovatelem platformy vydaného) investicniho ndstroje (participace)
primdarnim nabyvateliim ze strany platformy* a jejich regulace se tak zpravidla neuplatni.?>’
Situaci odliSuje od nabizeni obchodovéani s OTC derivaty v ramci podnikatelské ¢innosti vedle
poskytovani jinych investi¢nich sluzeb, kdy by platforma piesahla roli bézného emitenta. CNB
navic uvadi, Ze by se rovnéz mohla uplatnit vyjimka z povinnosti ziskat povoleni k poskytovani
investi¢nich sluzeb, zejména vyjimka dle § 4b odst. 1 pism. d) ZPKT pro obchodovani s nékterymi
investicnimi nastroji na vlastni Gcet, pokud soucasné neni poskytovana jind hlavni investi¢ni
sluzba. Za nékterych okolnosti se tato vyjimka ale neuplatni. To by mohl byt zejména ptipad, kdy
by poskytovatel crowdfundingovych sluzeb byl zaroven tviircem trhu ve smyslu § 4b odst. 1 pism.
d) bodu 1 ZPKT nebo obchodoval na vlastni ucet pi1 provadéni pokynti zdkaznika dle § 4b odst. 1
pism. d) bodu 5 ZPKT.?®® CNB dale rozebira, e by se na participaéni smlouvy mohl uplatnit
Zakon o bankach, kde obdobné¢ jak bylo jiz vySe uvedeno plati, Ze se neuplatni, pokud ,,platforma
s penéznimi prostiedky klientii nenaklada jako s viastnimi, ale pouze je shromazduje za ucelem
Jjejich pouZziti k nabyti participace na zdklade pokynu investora“ a aniz by investor mél pravo na
jejich vraceni nezavisle na ztratovosti investice.?®! Jak jiz indikuje zmin&né spravni fizeni se
spole¢nosti Investown Technologies s.r.0.26%, mohl by se uplatnit rovnéZ iprava pokoutného fondu
dle § 98 ZISIF ¢i neopravnéna sprava srovnatelna s obhospodatovanim dle § 15 ZISIF. Rozhodny
bude znak spole¢ného investovani shromazdénych prostfedka (zejména mira Gcasti investori na

kazdodennim rozhodovani) a zéavislost navratnosti na hodnoté ¢i zisku aktiv, do kterych bylo

257 Jedna se o rozhodnuti Nejvyssiho soudu USA SEC v. W. J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946), a Reves v. Ernst &
Young, Inc., 494 U.S. 56 (1990). V rozhodnuti SEC v. W. J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946) Nejvyssi soud USA
dovodil, Ze investi¢ni smlouva je uzaviena, pokud osoba ,,vioZi penize do spolecného podniku, a ocekava zisky
plynouci vyhradné z cinnosti ostatnich* (,,an investment of money in a common enterprise with profits to come solely
from the efforts of others ™).

258 Securities and Exchange Commission. Securities Act of 1933, Release No. 8984 / November 24, 2008:
Administrative Proceeding File No. 3-13296: Order Instituting Cease-and-Desist Proceedings Pursuant to Section 8a
of the Securities Act of 1933, Making Findings, and Imposing a Cease-and-Desist Order. In: Sec.gov [online]. 24. 11.
2008, [cit. 2024-5-23]. Dostupné z: https://www.sec.gov/files/litigation/admin/2008/33-8984.pdf.

259 CNB, 2024, op. cit. pozn. 222, [cit. 2024-05-24].

260 Tbid.

261 Tbid.

262 Rozhodnuti CNB v piipadé spoleénosti Investown Technologies s.r.0., &.j. 2022/102483/570 ze dne 5. fijna 2022,
sp. zn. Sp/2021/246/573 ve znéni rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu &.j. 2023/12331/CNB/110 ze dne 26.
ledna 2023, sp. zn. Sp/2021/246/573; odstavec 74
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investovano. Je nutné rovnéz zminit vyjimku stanovenou v § 2 ZISIF pro investice do vlastni
nefinan¢éni Cinnosti, kterd se netyka zprostfedkovani financovani, ale samotné financované
¢innosti. %3

Zatazeni crowdfundingovych modelii vyuzivajicich prodej participaci na uvérech tedy neni
jednoznacéné a jejich podrazeni pod Nafizeni o crowdfundingu by méla Evropska komise rovnéz
posoudit vramci zpravy o uplathovani Nafizeni’**. Pokud by se aplikovala pravni tprava
kapitalovych trhii, mohla by pro crowdfunding ptedstavovat pfili§ velkou regulatorni zatéz, ktera
by navic v zajmu ochrany investorii nepfiméfen¢ dopadala na vlastniky projektl a nezohlediiovala

specifika crowdfundingu.?®> Vyloudeni téchto modell je tak problematické nejen vzhledem k

nejednoznacné pravni kvalifikaci a pravni nejistoté spojené s jejich vyuzitim.

4.2.3. Zastoupeni investori platformou béhem poskytovani uvéru

Natizeni by se mélo uplatnit i na modely, ve kterych poskytovatel sluzeb skupinového
financovani poskytuje uvér vlastniku projektu svym jménem na et investort, jelikoz materidlné
poskytuje uvér stale investor.?®® Vylouceni takovych modell patrn& nebyl zdmér a s pomoci
teleologického vykladu 1ze uzaviit, ze do plisobnosti Natizeni spadaji.?®’ Z rozebranych modelt
uveérového crowdfundingu se v tomto ptipadé tedy odborna literatura nejvice shoduje na tom, Ze

model bude do plsobnosti Nafizeni spadat a k tomuto zaveéru nejsou vétsi pochybnosti.

4.3. Investi¢ni crowdfunding

Skupinové financovani zalozené na investicich (k pfesnému vymezeni dle ¢l. 2 pism. a) bodu
i1) Nafizeni viz vyse), se vztahuje k prevoditelnym cennym papirim a pfijatym néstrojim pro
ucely skupinového financovani. K pojmu prevoditelné cenné papiry ¢l. 2 odst. 1 pism. m) Nafizeni
odkazuje na ¢l. 4 odst. 1 bod 44 MiFID II, a tedy se jimi rozumi ,,druhy cennych papirii, které jsou
obchodovatelné na kapitalovém trhu, s vyjimkou platebnich nastroji, jako jsou:

a) akcie spolecnosti a dalsi cenné papiry rovnocenné akciim spolecnosti, podiliim v osobnich

spolecnostech ci jinych subjektech, vcetné cennych papiri nahrazujicich akcie;

b) dluhopisy a jiné formy dluhovych cennych papiru, véetné cennych papirii nahrazujicich

263 CNB, 2024, op. cit. pozn. 222, [cit. 2024-05-24].

264 JOKLIKOVA, Katefina, 2022, op. cit. pozn. 48, s. 31; viz ¢l. 45 odst. 2 pism. d) Nafizeni o crowdfundingu.

265 MACCHIAVELLO, Eugenia, 2017, op. cit. pozn. 196, s. 18-19 [cit. 2024-03-28].

266 HOBZA, Martin, 2021a, op. cit. pozn. 1, s. 193.

267 JOKLIKOVA, Katefina, 2022, op. cit. pozn. 48, s. 30-31; také GAVLAS, Petr; SMUTNY, Ales. Crowdfunding
pohledem CNB. In: Cnb.cz [online]. 2021, s. 9, [cit. 2023-07-16]. Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/verejnost/.galleries/pro_media/konference projevy/vystoupeni projevy/dow
nload/crowdfunding_pohledem CNB 20211102.pdf
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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, meny, urokové sazby nebo vynosy, komodity
nebo jiné indexy c¢i miry; “.

Nastroje pfijaté pro ucely skupinového financovani jsou potom dle ¢l. 2 odst. 1 pism. n)
Natizeni ,,s ohledem na kazdy clensky stat podily ve spolecnosti s rucenim omezenym, na které se
nevztahuji omezeni, ktera by ucinné branila v jejich prevodu, viéetné omezeni zpiisobu, jakym jsou
tyto podily nabizeny verejnosti nebo pro verejnost inzerovany ““. Recitalu 13 preambule Nafizeni
k ptevoditelnosti uvadi, ze ,,pro skupinové financovani zaloZené na investicich predstavuje
prevoditelnost duleZity ochranny prvek, ktery umoZnuje investorum investici ukoncit .

Cl. 3 pism. a) bod ii) ptivodniho navrhu Komise zahrnoval pouze ,, pFevoditelné cenné papiry
vymezené odkazem na MiFID I1.2® Vymezeni pievoditelnych cennych papirii se napfi¢ ¢lenskymi
staty 1i8i (viz 1 nize v ¢asti vénujici se sekundarnimu obchodovani). Zahrnutim néstroju piijatych
pro ucely skupinového financovani se tyto rozdily zmensuji. I nadale se vSak dle recitalu 14
preambule Natizeni aplikuji riizna pravidla jednotlivych Clenskych stati na prevod danych
nastroji.2® Naopak limitovand moZnost investici ukonéit predstavuje riziko pro investory, a proto
byly vyloudeny nepievoditelné nastroje.?”°

Na crowdfundingovych platformach mohou rovnéz fungovat néstroje filtrovani, které by dle
recitalu 21 preambule Natizeni nemély piedstavovat investicni poradenstvi ve smyslu MiFID II,

pokud ,, poskytuji klientiim informace neutralnim zpiisobem, ktery nepiedstavuje doporuceni >’

4.3.1. Crowdfunding a Initial Coin Offerings (ICO)

Tzv. initial coin offerings (ICO) nejsou zafazeny do plisobnosti Natfizeni. Dle recitalu 15
preambule Naftizeni je sice 1ze vyuzit k financovani SMEs a dalsi podniky, jejich charakteristika
je vsak od crowdfundingu odlisna. Pozménovaci navrh od Hospodaiského a mé€nového vyboru

Evropského parlamentu zahrnoval ,, umoznéni nabidek, kdy poskytovatel sluzeb skupinovéeho

268 EVROPSKA KOMISE, 2018a, op. cit. pozn. 52, s. 20 [cit. 2023-06-25]; viz &l. 3 odst. 1 pism. a) bod ii) tohoto
navrhu.

> MACCHIAVELO, Eugenia, 2021, op. cit. pozn. 115, 5. 566-567 [cit. 2023-11-27].

270 EVROPSKA KOMISE, 2018b, op. cit. pozn. 60, 2018, s. 35 [cit. 2023-10-15].

YL IVANOVA, Petja, 2021, op. cit. pozn. 106, s. 57.
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financovani jedna jako zprostredkovatel mezi subjektem vydavajicim tokeny prostiednictvim ICO

“272.273 'y piijatém znéni jsou viak ICO vyloudeny.

S Vyuzitim protistrany a investory

Pojem ICO piedstavuje ziskdvani kapitalu vyménou za ur¢ity token.?’* Kryptoaktiva lze délit
do nasledujicich kategorii:

1. platebni tokeny (payment token) — vyuzivané jako platebni instrumenty,

2. uzitné tokeny (utility token) — vyuZzivané pro piistup na urcitou platformu,

3. investi¢ni tokeny (investment token) — obdoba financnich nastroja, jelikoz reprezentuji

urdité aktivum.?’

V roce 2023 bylo pfijato Nafizeni MiCA, které se vSak vztahuje pouze na prvni dvé uvedené
kategorie, zatimco investi¢ni tokeny zlstavaji regulované stavajicimi pravnimi piedpisy (Nafizeni
MIiCA finanéni nastroje vyslovné vyluduje ze své ptisobnosti?’®).2”’ Dle R. Battiglini a D. Davico
by ,,zahrnuti ICOs do pusobnosti Narizeni o crowdfundingu by pravdépodobné, optikou Komise,
prineslo zmatek v systému . *%2"

Ve stanovisku Eurocrowd spatiuje 1. Skultetyova fadu podobnosti mezi crowdfundingem a
ICO — malé investice od mnoha investort z fad vetejnosti i online kampan. Uvadi, ze ,, [z]/atimco
metoda financovani je ponékud inovativni, prdavni povaha vztahui mezi financovanymi

spolecnostmi a crowdfundingovymi investory uz nikoli “ 280281

22 EVROPSKY PARLAMENT: Committee on Economic and Monetary Affairs. Draft Report on the proposal for a
regulation of the European Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service Providers (ECSP) for
Business (COM(2018)0113 — C8-0103/2018 — 2018/0048(COD)) In: Europarl.europa.eu [online]. 2018, s. 25-26
[cit. 2023-11-30]. Dostupné z: https://www.europarl.europa.cu/doceo/document/ECON-PR-626662 EN.pdf.

273 Pteklad vlastni — plivodni znéni: ,, the facilitation of offerings where the service provider acts as an intermediary
between an entity issuing tokens via an ICO using a counterparty and investors .

274 BATTAGLINI, Raffacle a DAVICO, Davide. Is the Crowdfunding Regulation Future—Proof? Forms of
Blockchain-based Crowdfunding Falling Outside of the Scope of the Regulation. In: ORTOLANI, Pietro a LOUISSE,
Marije (eds.). The EU Crowdfunding Regulation. 1. vydani. New York: Oxford University Press, 2021, s. 120. ISBN:
9780192856395.

25 Ibid, s. 115.

276 1. 2 odst. 2 pism. a) Natizeni MiCA, v této souvislosti je vhodné rovnéz poukazat na zménu definice ,, financniho
nastroje* v ramci MiFID 11, které zahrnuji nastroje vydané prostiednictvim technologie distribuovanych registrii —
viz €l. 4 odst. 1 bod 15 MiFID II v navaznosti na ¢l. 18 Nafizeni Evropského parlamentu A Rady (EU) 2022/858 ze
dne 30. kvétna 2022 o pilotnim rezimu pro trzni infrastruktury zalozené na technologii sdileného registru a o zméné
nafizeni (EU) €. 600/2014 a (EU) €. 909/2014 a smérnice 2014/65/EU.

27T BATTAGLINI, Raffaele a DAVICO, Davide, 2021, op. cit. pozn. 274, s. 126.

278 Ibid, s. 136.

279 preklad vlastni — plivodni znéni: ,, the inclusion of ICOs in the Crowdfunding Regulation would probably, in the
Commission’s view, have brought confusion within the system. .

280 SKULTETYOVA, Ivona. Reinforcing European Innovation In Crypto-Assets: A EUROCROWD Position Paper
on Markets in Crypto-Assets Regulation Proposal (MiCA): A publication of the Crypto Assets Working Group at
EUROCROWD. In: Eurocrowd.org [online]. Brusel, 2021, s. 25 [cit. 2023-11-25]. Dostupné z:
https://eurocrowd.org/wp-content/uploads/2021/07/Reinforcing-European-Innovation-In-Crypo-Assets-A-
EUROCROWD-Position-Paper-on-Markets-in-Crypto-Assets-Regulation-Proposal-MiCA-.pdf.

281 pieklad vlastni — piivodni znéni: ,, While the method of financing is rather innnovative, the legal neture of the
relationship between the crowdfunded companies and crowdfunding investors is not. *
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I. Skultetyova dale rozebird, Ze hybridni povaha tokent vSak komplikuje urceni
aplikovatelnych pravnich predpisi. Zatimco uzitné tokeny maji i spotfebni hodnotu a lze je
prirovnat k ptedprodeji v ramci crowdfundingu, fada tokent se chova jako finan¢ni aktiva a lze je
obchodovat na trzich kryptoaktiv. I tak existuji podobnosti v regulaci obou oblasti. Srovnatelné
jsou naptiklad bila kniha kryptoaktiva vydavana dle ¢l. 6 Narizeni MiCA a dokument s kli¢ovymi
informacemi pro investory vydavany dle ¢l. 23 Nafizeni o crowdfundingu. Rozdily jsou naopak v
pozadavcich na povoleni, kdy zatimco nabizeni tokend vazanych na aktiva (od urcité hranice) a
elektronickych penéZnich tokeni vyzaduje povoleni obdobné jako v pfipadé financnich
nastrojti?*?, vydavani jinych (napiiklad uZitnych) kryptoaktiv nikoli. Vzhledem ke zneuZitelnosti
by vsak od urdité hranice mé&lo byt podminéno povolenim stejné jako crowdfunding.?®? UZitna
kryptoaktiva, ktera jsou zminéna vySe a Nafizeni MiCA je definuje v ¢l. 3 odst. 1 bodu 9) jako
., druh kryptoaktiva, ktery je urcen pouze k poskytovani pristupu ke zbozi dodavanému nebo sluzbé
poskytované jeho vydavatelem “ 1ze vSak ptirovnat spiSe k odménovému crowdfundingu. Zavér,
ze by mélo byt vydavani i jinych tokentl nez tokenti vazanych na aktiva a elektronickych penéznich
tokenti podminéno od urcité hranice povolenim je, minimalné co se naptiklad této kategorie tyce,
pouze problematicky podlozitelny srovnanim s crowdfundingem, kdyz odménovy crowdfunding
neni na unijni Grovni podminén povolenim.

V ptipad¢ kryptoaktiv v§ak nefiguruje zprostiedkovatel obdobny crowdfundingové platformé,
na kterou Natizeni o crowdfundingu klade fadu pozadavkl k ochrané investora (napiiklad
povinnost provést vstupni test znalosti a simulaci schopnosti nést ztratu dle 21 ¢l. Nafizeni o
crowdfundingu)®*.2*> Dal§im vyznamnym rozdilem jsou moZnosti sekundarniho obchodovant,
které rozebiram v posledni kapitole.?®® V této souvislosti lze podotknout, ze v ptipadé tokenil
vazanych na aktiva uklada Natizeni MiCA jejich vydavatelim povinnost mit tzv. rezervu aktiv,
ktera slouzi k zajiténi odpovédnosti viici drzitelim tokend.?®” Ti maji tzv. pravo na zpé&tnou

vyménu za podminek stanovenych Naiizenim MiCA, o kterém maji byt informovani.*®

282 C1. 16 Natizeni MiCA k povoleni ohledné tokenti vazanych na aktiva a ¢l. 48 k povoleni ohledné elektronickych
penéznich tokend.

283 SKULTETYOVA, Ivona, 2021, op. cit. pozn. 280, s. 25-26 [cit. 2023-11-25].

284 Citované stanovisko vychézi z navrhu Natizeni MICA, které v té dob& zatim nebylo piijato. V pfijaté podobé je
informacni povinnost ohledné rizik spojenych s kryptoaktivem oproti piivodnimu navrhu rozsitena.

285 SKULTETYOVA, Ivona, 2021, op. cit. pozn. 280, s. 27-28 [cit. 2023-11-25].

286 Tbid, s. 30-31.

287 Recital 54 preambule Naiizeni MiCA, ¢l. 36 Natizeni MiCA.

288 Recital 57 preambule Naiizeni MiCA, €l. 39 Natizeni MiCA.
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Poskytovatelé crowdfundingovych sluzeb oproti tomu podl€haji obezietnostnim pozadavkiim ve
vy§i 25 0000 EUR a jedné ¢tvrting fixnich rezijnich naklada.?®

Jak uvadi 1. Skultetyova, ,, [v/] praxi tyto dve moznosti financovani nejsou zaménitelné v tom
smyslu, Ze spolecnost, pro kterou je vhodny equity-based crowdfunding nemusi byt vhodna pro
nabidku tokenii a naopak. “****' To odrazi i pottebu odli$ného piistupu regulace mimo jiné v tom

smyslu, ze vynéti ICO z piisobnosti Nafizeni je vzhledem k popsanym rozdilim vhodné.

4.4. Negativni vymezeni piisobnosti Narizeni o crowdfundingu
V €l 1 odst. 2 Naftizeni jsou dale vymezeny vyjimky, na které se Nafizeni nevztahuje a které

rozebiram podrobnéji v této podkapitole.

4.4.1. Nefinanéni crowdfunding nezarazeny do pusobnosti Narizeni

Vzhledem k zaméfeni Nafizeni na podporu financovani start-upti a SMEs nebyl nefinancni
crowdfunding do jeho piisobnosti zafazen.’’’ Dle diivodové zpravy k Nafizeni zaclenéni
nefinan¢niho crowdfundingu ,, by bylo neprimerené, nebot’ tyto modely se nezabyvaji financnimi
produkty a informacnimi asymetriemi, které tyto produkty vyvoldvaji“?** Nefinanéni
crowdfunding neni napti¢ Evropskou unii jednotné upraven, a jelikoz v této oblasti chybi obavy
z nestability nebo potieba silné ochrany investorti, ziistdva spise neregulovana.?®* Tyto nizké
regulatorni pozadavky napomahaji pfeshrani¢ni aktivité, obecné jsou vSak evropské platformy
orientované lokalng.?*®

V modelu odménového crowdfundingu se na vztah mezi investorem a vlastnikem projektu pfi
piedprodeji zbozi ¢&i sluzeb miize uplatnit reZim kupni smlouvy.?*® Uplatni se zejména obcanské
pravo (vCetn¢ smluvniho 1 spotiebitelského), ochrana dat a pravo dusevniho vlastnictvi a mezi

jednotlivymi stranami budou rzné smluvni vztahy.?”’ Uplatnéni piedpisti v oblasti ochrany

289 C1. 11 Natizeni o crowdfundingu.

290 SKULTETYOVA, Ivona, 2021, op. cit. pozn. 280, s. 33 [cit. 2023-11-25].

21 pieklad vlastni — ptivodni znéni: ,, In practice, these two fundraising options are not directly interchangeable,
meaning that a company that is suitable for an equity crowdfunding campaign may not be a good fit for a token
offering and vice versa. *

292 EVROPSKA KOMISE, 2018a, op. cit. pozn. 52, s. 2 [cit. 2023-06-25].

2% Ibid, s. 2.

2% MACCHIAVELLO, Eugenia a VALENTI, Chiara, op. cit. pozn. 47, 2022, s. 622 [cit. 2023-11-12].

295 WENZLAFF, Karsten; ODOROVIC, Ana; ZIEGLER, Tania a SHNEOR, Rotem. Crowdfunding in Europe:
Between Fragmentation and Harmonization. In: SHNEOR, Rotem a ZHAO, Liang; FLATEN, Bjern-Tore (eds.).
Advances in Crowdfunding: Research and Practice [online]. Cham: Palgrave Macmillan, 2020, s. 374 s. [cit. 2023-
11-16]. ISBN 978-3-030-46309-0. Dostupné z: https://doi.org/10.1007/978-3-030-46309-0_16.

29 KLEINER, Caroline, 2021, op. cit. 83, s. 59 [cit. 2023-03-25].

27 MACCHIAVELLO, Eugenia a VALENTI, Chiara, op. cit. pozn. 47, 2022, s. 627 [cit. 2023-11-12].
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spotiebitele zmitiuje i Evropska komise.””® Rada téchto oblasti je pfitom na unijni urovni
harmonizovéna, a tak bude tento druh crowdfundingu podléhat napiiklad Smérnici o
elektronickém obchodu, Smérnici o pravech spotiebitel, Smérnici o autorském pravu na
jednotném digitalnim trhu a dal§im.?*® Rada norem, které by se na odménovy crowdfunding mohly
uplatnit, mohou byt potom piisn€j$i co se ochrany spotiebitelli tyce nez normy financéniho
crowdfundingu.’® Pouze v piipadé dobro¢inného crowdfundingu neni na ochranu darce kladen
vétsi diraz.3®' Je vSak nutné zminit Zakon o vefejnych sbirkach, ktery se na darcovsky
crowdfunding uplatni.*** Tento zékon stanovi zakladni pfedpoklady konani vefejné sbirky, ktera
dle § 4 odst. 1 podléha ozndmeni krajskému utradu.

Pti odpovédi na otdzku, zda bychom méli nefinan¢ni crowdfunding samostatné regulovat, se
musime zabyvat vlivem, ktery by tuto oblast mohly mit ulozené povinnosti a souvisejici vyvolané
naklady. Platformy navic vzhledem k vyznamu reputace v této oblasti fadu pravidel zejména
informacniho charakteru dodrzuji, a je zde tedy znatelna sebe-regulace. Ur¢ita regulace i v podobé
soft-law naptiklad ve prospéch transparentnosti nebo co se tyce identifikace subjektii by vsak byla
pro tuto oblast pfinosna.’®® Pravé soft-law ndstroje by pro tuto oblast mohly byt vhodnym
nastrojem.

S. Gaunt a A. Longo pfitahuji pozornost k vyuziti crowdfundingu v rdmci tzv. public interest
litigation, které svoji povahou spada do nefinan¢niho crowdfundingu a je tak vyiat z psobnosti
Natizeni.** Jednd se o financovani soudnich sporii piispévateli v ramci crowdfundingu.®
Vyhodou financovani soudnich sport prostiednictvim crowdfundingu je skutecnost, financovani
sporu velkym mnozstvim ptispévatell 1épe zajist'uje, Ze prioritou bude stanoveny vetejny zajem a
nikoli uréity individudlni zajem.>*® Na druhou stranu tento model zahrnuje vyzvy spjaté se

specifickou skladbou zucastnénych osob, mezi které krom¢ ptispévatelit a vlastnikii projektu (a

2% EVROPSKA KOMISE, 2018a, op. cit. pozn. 52, s. 2 [cit. 2023-06-25].

299 WENZLAFF, Karsten; ODOROVIC, Ana; ZIEGLER, Tania a SHNEOR, Rotem, 2020, op. cit. pozn. 295, s. 382
s. [cit. 2023-11-16].

300 MACCHIAVELLO, Eugenia a VALENTI, Chiara, op. cit. pozn. 47, 2022, s. 645 [cit. 2023-11-12].

301 Ibid, s. 645.

302 HRDLICKA, Luka$ a SMIRAUSOVA, Petra, 2018, op. cit. pozn. 88, s. 170 (viz tamni pozn. pod &arou ¢&. 40).

303 MACCHIAVELLO, Eugenia a VALENTI, Chiara, op. cit. pozn. 47, 2022, s. 645 [cit. 2023-11-12].

304 GAUNT, Sam a LONGO, Andrea. Non-Profit Project Owners. Crowdfunding and Public Interest Litigation in the
Digital Age. In: ORTOLANI, Pietro a LOUISSE, Marije (eds.). The EU Crowdfunding Regulation. 1. vydani. New
York: Oxford University Press, 2021, s. 223-224. ISBN: 9780192856395.

305 GOMEZ, Manuel, A. Crowdfunded Justice: On the Potential Benefits and Challenges of Crowdfunding as a
Litigation Financing Tool. In: University of San Francisco Law Review [online]. 2015, ro¢. 49, €. 2, s. 307 [cit. 2023-
11-21]. Dostupné z: https://repository.usfca.edu/usflawreview/vol49/iss2/3.

306 GAUNT, Sam a LONGO, Andrea, 2021, op. cit. pozn. 304, s. 232; také GOMEZ, Manuel, A., 2015, op. cit. pozn.
305, s. 321 [cit. 2023-11-21].
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piipadné crowdfundingovych platforem) patii i pravnik.*"’

Mezi komplexni vyzvy patii otazka
uhrady nékladii fizeni ptiznanych druhé stran¢ v ptipad¢ netuspéchu ve sporu. Tato otdzka bude
spocivat zejména na souvisejici vnitrostatni tipravé.>*® Specifikum odpovédnosti v oblasti litigaci
ve vefejném z&jmu rovnéz spo¢iva v mozném rozdilu mezi charakterem piipadu prezentovanym
béhem crowdfundingové kampané za Gcelem vybrani prostiedki od vefejnosti a zpiisobem jejich
nasledného vyuziti béhem sporu. Mimo vztah advokat a klient pfistupuje jesté vetejnost, ktera
finan¢ni prostiedky poskytla a ma tedy zdjem na jejich uziti zplisobem prezentovanym
v crowdfundingové kampani.’*”® Byt se jedn4 o oblast crowdfundingu s velmi kratkou historii®*'® a
oblast velmi tizce vymezenou, pfinasi urCité vyzvy plynouci z popsanych problematickych
aspektl. K otazce regulace S. Gaunt a A. Longo poznamenavaji, ze ackoliv by mohla piinést
pravni jistotu pro zucastnéné subjekty, nevhodné nastavena regulace takto nového odvétvi by jeho
rozvoji spiSe piekdzela. Vhodnou moZznosti by v tomto specifickém ptipad€ mohla byt povinnost
platforem fesit otazky spojené s odpovédnosti skrze vlastni pravidla, jak uz je ostatné v ptipadé
nékterych platforem praxi (autofi jako piiklad uvadi platformu CrowdJustice’'’) Uréita regulace
ze strany statu viak bude v tomto sméru potieba.’!> Tato oblast ma vyznam i v piipadé tzv.
enviromentalnich zalob, kdy znamy piipad portugalské zaloby podané u ESLP byl financovan
prostfednictvim crowdfundingu.’'® Pro oblast Zivotniho prostiedi a boje za jeho ochranu mtize byt
crowdfunding vhodnym zptisobem financovani a s ohledem na vyznam této oblasti je do budoucna
pravdépodobné, ze spolu s rostoucim vyznamem ochrany zivotniho prostfedi poroste 1 vyznam
zpusobd, jak jeho ochranu financovat.

O celé oblasti lze uzavfit, ze v souCasné situaci se spiSe soft-law ndstroje kombinované
s vnitrostatni regulaci vymezenych aspektil jevi jako nejvhodnéjsi cesta. Takovym soft-law
nastrojem jsou naptiklad standardy a pokyny vydané Association of Fundraising Professionals

(AFP), mezi které patii napiiklad Eticky kodex®'* nebo Listina prav darce’!®. AFP rovnéz

397 GAUNT, Sam a LONGO, Andrea, 2021, op. cit. pozn. 304, s. 231.

308 Tbid, s. 235.

309 Tbid, s. 236.

310 GOMEZ, Manuel, A., 2015, op. cit. pozn. 305, s. 307 [cit. 2023-11-21].

311 Crowdjustice. Terms of Use. In: Crowdjustice.com [online]. 2023, [cit. 2023-11-24]. Dostupné z:
https://www.crowdjustice.com/terms-and-conditions/.

312 GAUNT, Sam a LONGO, Andrea, 2021, op. cit. pozn. 304, s. 238-239.

313 LAVILLE, Sandra. Portuguese children to crowdfund European climate change case. In: Theguardian.com
[online]. Guardian ~ News & Media Limited, 2017 [cit. 2023-11-24]. Dostupné Z:
https://www.theguardian.com/world/2017/sep/25/portuguese-children-crowdfund-european-climate-change-case-
sue-47-countries.

314 ASSOCIATION OF FUNDRAISING PROFESSIONALS. Code of Ethical Standards. In: Afiglobal.org [online].
2014 [cit. 2024-03-11]. Dostupné z: https://afpglobal.org/ethicsmain/code-ethical-standards.

315 ASSOCIATION OF FUNDRAISING PROFESSIONALS. The Donor Bill of Rights. In: Afiglobal.org [online].
[cit. 2024-03-11]. Dostupné z: https://afpglobal.org/donor-bill-rights.
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316 pro Evropskou fundraisingovou asociaci®!’, jejimz ¢lenem je Ceské

koordinuje etické standardy
centrum fundraisingu’'®. Clenem Ceského centra fundraisingu je potom napiiklad zndma Seska

crowdfundingova platforma Donio.cz.>"’

4.4.2. Vynéti crowdfundingovych sluzeb poskytovanych spotiebiteli

Spottebitel miize byt v ramci crowdfundingu na obou strandch — mize byt investorem i
vlastnikem projektu.>?° Prvni vyjimkou z plisobnosti Naiizeni jsou vSak dle ¢l. 1 odst. 2 pism. a)
sluzby skupinového financovani poskytované spotiebiteliim jako vlastnikim projektti. Spotiebitel
je vymezen odkazem na €l. 3 pism. a) CCD, dle kterého se spotiebitelem rozumi ,, fyzickd osoba,
ktera pri operacich, na néz se vztahuje tato smérnice, jedna za ucelem nesouvisejicim s jeji
Zivnosti, podnikanim nebo povolanim*.

Dutivody jsou obdobné jako u nefinanéniho crowdfundingu, jelikoz P2P Gvérovani zamétené
na spotiebitele se nepodili na alternativnim financovani podnikatelskych projektt.**! Recital 8
preambule Nafizeni vyslovné uvadi, Ze ,, FeSenim prekdzek fungovani vnitiniho trhu se sluzbami
skupinového financovani toto narizeni usiluje o podporu preshranicniho financovani podniku. Do
oblasti piisobnosti tohoto narizeni by tudiz nemély spadat sluzby skupinového financovani tykajici
se uvert poskytovanych spotrebiteliim “.

Jak bylo vySe uvedeno v souvislosti se statistikami trhu alternativnich financi, uvérovy
crowdfunding zaméteny na spotiebitele ma na trhu alternativniho financovani dlouhodob¢ nejvétsi
podil.**? Za rok 2017 se jedna o podil 41 % na trhu alternativniho financovani. Pro porovnani lze
uvést, ze druhy nejveétsi podil mélo vyse rozebrané obchodovani s fakturami (16 %) a az tfeti misto

s trznim podilem 14 % zaujalo P2P uvérovani podnikatelskych projektt.3>* O stejny report®** a

316 EUROPEAN FUNDRAINSING ASSOCIATION. International Statement of Ethical Principles in Fundraising. In:
Efa-net.eu [online]. 2018 [cit. 2024-03-11] Dostupné z: https://efa-net.eu/wp-content/uploads/2018/10/international-
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318 EUROPEAN FUNDRAINSING ASSOCIATION. EFA members. In: Efa-net.eu [online]. 2021 [cit. 2024-03-11].
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Regulation. In: ORTOLANI, Pietro a LOUISSE, Marije (eds.). The EU Crowdfunding Regulation. 1. vydani. New
York: Oxford University Press, 2021, s. 84. ISBN: 9780192856395.

321 EVROPSKA KOMISE, 2018b, op. cit. pozn. 60, s. 12 [cit. 2023-10-15]; také EVROPSKA KOMISE, 2018a, op.
cit. pozn. 52, s. 2 [cit. 2023-06-25].
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2019, op. cit. pozn. 19, s. 32 [cit. 2023-10-13].
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2019, op. cit. pozn. 19, s. 49, 50an. [cit. 2023-10-13].
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nespravné vylucuje uveérovy crowdfunding zaméteny na spotiebitele. ,, Kritiku si zaslouzi zejména
skutecnost, Ze nejvétsi segment trhu neni komplexné harmonizovany. <3627

S problematikou souvisi i tzv. ,,home bias“>*®, kterym se v oblasti crowdfundingu se zabyvala
studie, ktera jej mapovala v oblasti nezaji§ténych P2P Givérli na izemi USA.*? Pojem lze vymezit
jako ,, tendence investorii investovat vétsinu financnich prostredkit do domacich akcii a ignorovat
vwhody jejich diverzifikace do zahranicnich akcii*.**%**" Domdci zaujatost byva vysvétlovana
napiiklad transakénimi ndklady spojenymi se zahrani¢nimi investicemi nebo preferenci
povédomého.*? V oblasti crowdfundingu je vSak vysvétleni komplikovangjsi, jelikoz se
uskutec¢nuje online a ptipadné vymahani pohledavek neni ptfimo v rukou investort, ktefi k nému
navic vzhledem k nizkym investovanym castkdm nemaji vyraznéj$i motivaci. Domaci zaujatost
vede k ekonomické neefektivité.**? Dle zminéné studie je viak domaci zaujatost piitomna i
v oblasti crowdfundingu. Nadto jeji autofi dospéli k zavéru, Ze domaci zaujatost nemd jen
ckonomické dtivody, ale i behavioralni.*** Jina studie se vénovala doméci zaujatosti v kontextu
integrace vnitiniho trhu Evropské unie a doSla k zavéru, ze domaci zaujatost je pfitomna i1
v prosttedi unijniho vnitiniho trhu (studie problematiku zkoumala na trhu zbozi, sluzeb a investic
do akcii, ale lze ptredpokladat, Ze bude ptitomna i v oblasti crowdfundingu, vcetn¢ P2P
crowdfundingu, obdobn& jako je tomu v USA).* Nedostatky integrace vtomto sméru a

pritomnost domaci zaujatosti ma vliv na u¢innost makroekonomické politiky a oslabuje vyznam
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vnitiniho trhu.**® I zavéry téchto studii podporuji miniméln& prehlednou a jasnou regulaci oblasti
P2P crowdfundingu, kterda muaze pfispét k efektivni alokaci financnich prostiedkd a pomoci
hladkému fungovani vnitiniho trhu.

Evropské komise odkazuje na stavajici regulaci spotiebitelskych avérh prosttednictvim CCD
a MCD, zmituje viak zaméfeni téchto smérnic na pohled uvérujictho.**” Evropska komise déle
uvadi, Ze uvérovani spotiebitelil skrze crowdfunding sice neni uvedeno v negativnim vymezeni
pusobnosti CCD, vzhledem k definici véfitele vSak vznikaji pochybnosti, zda se CCD na tuto
oblast vztahuje, kdyZ uvérujici jsou zpravidla nepodnikajici osoby.**® P. Ivanova rozebira, ze obé
tyto smérnice se uplatni pouze na uvérovéani spotiebiteldl profesionalnimi tivérujicimi®*®, nikoli
spottebiteli. Vznikaji tak nejasnosti ohledné nastaveni regulace tohoto segmentu a jeho vynéti z
Natizeni.>*® Véfitelem se totiz dle ¢l. 3 pism. b) CCD rozumi ,, fyzickd nebo pravnickad osoba, které
v ramci své Zivnosti, podnikéani nebo povoldni poskytuji nebo slibuji poskytnout tivér . Uvérujici
tedy musi poskytovat Givéry spotiebiteliim podnikatelsky a nikoli jako spotfebitel.*!

Jak popisuje E. Macchiavello, regulace finan¢niho crowdfundingu narazi na tradi¢ni vymezeni
kategorii jako ,, spotiebitel “ a ,, poskytovatel “ a ,, profesional ““ versus ,, neprofesiondl “, a souc¢asné
nastaveni regulace tak nemusi byt pro inovativni oblast pfiléhavé.’*?> Vzhledem k nejistotam
spojenym s kategorii véfitele v oblasti Uverovani spotfebitell skrze crowdfunding toto
nepochybné plati i zde.

M. Ebers a B. M. Quarch odkazuji na judikaturu, kterou Ize podpofit tezi, ze véfitelem by
mohla byt sama platforma vzhledem k jeji stéZejni funkci v celé transakci. Konkrétné odkazuji na
rozsudek Soudniho dvora EU C-149/15 Wathelet, ve kterém se Soudni dviir EU zabyval pojmem
,,prodavajici“ ve smyslu €. 1 odst. 2 pism. ¢) Smérnice o n¢kterych aspektech prodeje spotiebniho

zbozi a zaruk na toto zboZi a jedna se o srovnatelny kontext.>** Dle Soudniho dvora EU pokud

336 Ibid, s. 135-136 [cit. 2024-03-05].

337 EVROPSKA KOMISE, 2018b, op. cit. pozn. 60, s. 32 [cit. 2023-10-15].

338 EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Evaluation of Directive 2008/48/EC on credit
agreement for consumers. SWD(2020) 254 final [online]. In: Ec.europa.eu. Brusel, 2020, s. 49 [cit. 2023-03-27].
Dostupné  z https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/1844-Evaluation-of-the-
Consumer-Credit-Directive_cs.

339 (1. 2 odst. 1 ve spojeni s &l. 3 pism. b) a ¢) CCD, ¢&l. 3 odst. 1 ve spojeni s &l. 4 bod 2 a 3 MCD.

30 IVANOVA, Petja, 2021, op. cit. pozn. 106, s. 59, 63.

341 ESMA, 2014, op. cit. pozn. 16, s. 42 [cit. 2023-11-27]; také BUSCH, Christoph; SCHULTE-NOLKE, Hans;
WIEWIOROWSKA-DOMAGALSKA, Aneta a ZOLL, Fryderyk. The Rise of the Platform Economy: A New
Challenge for EU Consumer Law? In: BUSCH, Christoph; DE FRANCESCHI, Alberto; DJUROVIC, Mateja,
LUZAK, Joasia; MAK, Vanessa et al. (eds.). Journal of European Consumer and Market Law: Special Issue: The
Rise of the Platform Economy [online]. C.H.Beck, 2016, ro¢. 5, s. 6 [cit. 2023-11-28]. Dostupné z:
https://ssrn.com/abstract=2754100.

32 MACCHIAVELLO, Eugenia, 2017, op. cit. pozn. 196, s. 3, 36 [cit. 2024-03-28].

343 EBERS, Martin a QUARCH, Benedikt, M., 2021, op. cit. pozn. 320, s. 93-94.
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,,podnikatel vystupuje jako prostrednik soukromé osoby, zbavuje neinformovanost o tom, v jakém
postaveni tento podnikatel pri prodeji vystupuje, spotrebitele prav zarucenych smérnici
1999/44 34 A dale pokud ,, miize byt spotiebitel snadno uveden zpiisobem, jimz k prodeji dochdzi,
v omyl, je treba mu poskytnout posilenou ochranu. Odpovédnost prodavajiciho plynouci ze
smernice 1999/44 proto musi byt mozné uplatnit i na prostrednika, ktery tim, jak vici spotrebiteli
vystupuje, u néj miize vyvolat zmateni tim, Ze jej ponecha v presvédceni, Ze uvedeny prostrednik je
majitelem proddvaného zbozi. “.>* Dle definice véfitele je vSak rozhodna aktivita ,,poskytuji nebo
slibuji poskytnout uver“, coz neni role platforem. Zaroven ¢l. 3 pism. f) CCD upravuje roli
zprostiedkovatele Uvéru, kterym by mohla byt pravé crowdfundingova platforma.** Odborna
literatura dale zminuje predbéznou otazku polozenou v ptipadu Trust Buddy AB v Lauri
Pihlajaniemi**” Jeji zodpovézeni ze strany Soudniho dvora EU by vyjasnilo, zda P2P
crowdfundingova platforma, kterd rovnéz urcuje uv€rové podminky, naplni pojem véfitele ve
smyslu ¢l. 3 pism. b) CCD.**® Ptipad ale nebyl rozhodnut, nebot’ finsky soud vzal svoji zadost

Zpét.3®

M. Ebers a B. M. Quarch vSak uvadi, ze role platformy vyrazné¢ piesahuje pouhého
zprostiedkovatele a v nékterych modelech naplni definici vétitele dle CCD. Potom se uplatni
pozadavky, které¢ CCD klade na véfitele, zejména povinnost poskytnout pfedsmluvni informace
dle ¢l. 5, povinnost posoudit ivéruschopnost spotiebitele dle ¢l. 8, povinnosti ve vztahu k samotné
tvérové smlouvé dle ¢l. 10 i pravo spotiebitele odstoupit od smlouvy do étrnécti dnii dle ¢l. 14.35°
Odborna literatura tedy dochdzi k riznym zavérim, jak by se CCD mohla uplatnit na uvérovy
crowdfunding zaméieny na spotiebitelské projekty.

K ptisobnosti CCD i MCD se vyjadfovala i EBA, dle které platforma zpravidla nebude
vétitelem, jak jej vymezuje CCD, a CCD se tedy neuplatni, ledaze by platforma naplnila roli

zprostiedkovatele tivéru dle €l. 3 pism. f) CCD a méla by tedy souvisejici informacni povinnosti

344 Rozhodnuti Soudniho dvora EU ze dne 9. listopadu 2016 ve véci Sabrina Wathelet v Garage Bietheres & Fils
SPRL, sp. zn. C-149/15, 2017/C 006/15, odst. 38.

345 Rozhodnuti Soudniho dvora EU ze dne 9. listopadu 2016 ve véci Sabrina Wathelet v Garage Bietheres & Fils
SPRL, sp. zn. C-149/15, 2017/C 006/15, odst. 41.

346 EBERS, Martin a QUARCH, Benedikt, M., 2021, op. cit. pozn. 320, s. 93-95.

347 EBERS, Martin a QUARCH, Benedikt, M., 2021, op. cit. pozn. 320, s. 94; také BUSCH, Christoph; SCHULTE-
NOLKE, Hans; WIEWIOROWSKA-DOMAGALSKA, Anetaa ZOLL, Fryderyk. The Rise of the Platform Economy:
A New Challenge for EU Consumer Law? In: BUSCH, Christoph; DE FRANCESCHI, Alberto; DJUROVIC, Mateja,
LUZAK, Joasia; MAK, Vanessa et al. (eds.). Journal of European Consumer and Market Law: Special Issue: The
Rise of the Platform Economy. [online]. C.H.Beck, 2016, ro¢. 5, s. 6 [cit. 2023-11-28]. Dostupné z:
https://ssrn.com/abstract=2754100.

348 7adost o rozhodnuti o predbézné otazce podana Korkein oikeus (Finsko) dne 25. ¢ervna 2015 — TrustBuddy AB
v. Lauri Pihlajaniemi, C-311/15, 2015/C 294/48.

39 Ordonnance du Président de la Cour. 23 octobre 2015. ECLI:EU:C:2015:759.

330 EBERS, Martin a QUARCH, Benedikt, M., 2021, op. cit. pozn. 320, s. 96-97.

48


https://ssrn.com/abstract=2754100

dle €l. 5, 6 a 21 CCD nebo sama poskytovala uvér.**! Ohledné MCD EBA uvadi, Ze v dané dobg
investovani do nemovitosti skrze uvérovy crowdfunding nebylo casté, na poskytovatele
crowdfundingovych sluzeb by se vSak v takovych ptipadech mohla vztahovat ustanoveni MCD o
véfitelich, piipadné o uvérovych zprostfedkovatelich.*>? Véfitel je v ¢l. 4 bodu 2 MCD vymezen
obdobné jako v CCD, specifikum je vSak nutné zajisténi tivéru nemovitosti dle ¢l. 3 odst. 1 pism.
a) MCD nebo specifikovany ucel dle €l. 3 odst. 2 pism. b) MCD.

Pokud bychom s vyse rozebranou argumentaci piijali zavér, ze se na crowdfundingové sluzby
poskytované spotiebiteli CCD a ptipadn€ MCD uplatni, vyvstava otdzka, zda je v porovnani
s regulaci nespotiebitelského crowdfundingu regulace dostacujici. I Evropska komise zminuje
orientaci téchto smérnic na pohled ze strany uvérujiciho, pfi¢emz regulace nespotiebitelského
crowdfundingu je v tomto ohledu komplexné&;jsi, kdyz je zamétena na podporu financovani start-
upti a SMEs (tedy na uvérované) i na ochranu investort. Informacéni asymetrie v ramci finan¢niho
crowdfundingu vyZaduje jiny regulatorni ptistup neZ ochrana spotiebiteli.*>

Uprava spotiebitelského uvérovani i skrze crowdfunding byla pfedmétem zhodnoceni v ramci
,, Retail Financial Services Action Plan *, které zahrnovalo i zhodnoceni CCD.*** Dne 19. listopadu
2023 vstoupila v platnost CCD 2 (CCD ma byt dle ¢1. 47 CCD 2 zruSena od 20. listopadu 2026),
jejiz ktera méla dle diivodové zpravy dopliovat Natizeni o crowdfundingu.’*> V piivodnim navrhu
Evropské komise je zahrnuta uprava sluzeb skupinového financovéni pro spotiebitele.**® Navrh
CCD 2 vyslovné uvadi, ze smérnice méla vyieSit vylouceni uv€rovani spotiebitelti skrze
crowdfunding z plisobnosti Nafizeni o crowdfundingu vymezenim pravni Upravy aplikovatelné na
tuto oblast.*>” V kone¢né podobé& je viak pouze v €l. 46 odst. 2 CCD 2 zahrnuta povinnost
Evropské komise posoudit do 20. listopadu 2025 nutnost ochrany spotiebitelii v rdmci Givérovani
prostiednictvim crowdfundingu. Uprava poskytovani sluzeb skupinového financovani uvéru
spottebiteli, jak ji obsahuje ptivodni navrh, neni do smérnice nakonec zafazena. K zahrnuti

pifimého uvérovani spotiebitele prostfednictvim crowdfundingu pod piisobnost CCD 2 se

BLEBA, 2015, op. cit. pozn. 33, s. 31 [cit. 2023-11-27].

332 1bid, s. 26.

353 EVROPSKA KOMISE, 2018b, op. cit. pozn. 60, s. 32 [cit. 2023-10-15].

3% Ibid, s. 32-33.

355 EVROPSKA KOMISE. Navrh Smérnice Evropského parlamentu a Rady o spotiebitelskych avérech. COM(2021)
347 final. In: Eur-lex.europa.eu [online]. Brusel, 2021c, s. 3 [cit. 2023-11-24]. Dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=COM:2021:347:FIN.

3% EVROPSKA KOMISE. Navrh Smérnice Evropského parlamentu a Rady o spotiebitelskych uvérech. COM(2021)
347 final. In: Eur-lex.europa.eu [online]. Brusel, 2021c, [cit. 2023-11-24]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/ALL/?uri=COM:2021:347:FIN; konkrétné ¢l. 1 tohoto navrhu.

357 EVROPSKA KOMISE. Navrh Smérnice Evropského parlamentu a Rady o spotiebitelskych avérech. COM(2021)
347 final. In: Eur-lex.europa.eu [online]. Brusel, 2021c, s. 3 [cit. 2023-11-24]. Dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=COM:2021:347.FIN; konkrétn¢ recital 16 preambule tohoto navrhu.
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negativné vyjadfila Rada Evropské unie. Uvedla, ze zahrnuti této problematiky do piedpisu
zaméteného na ochranu spottebitele ve vztahu s podnikatelem neni vhodné a méla by byt upravena
ve zvlastnim predpisu.®>® Ohledné zminéného pivodniho navrhu Evropské komise E.
Macchiavello uvadi, ze nepfinasel dostate€né sblizeni vnitrostatnich rezimu, kdyz harmonizace
nebyla komplexni a nezavadéla jednotnou licenci.*>® Smérnice ukldd4 zejména na informacni
povinnosti vii¢i ivérovanému spotiebiteli*®” a také povinnost posoudit jeho Givéruschopnost dle €.
18 CCD 2. Dle ¢l. 37 CCD 2 musi vétitelé a zprostiedkovatelé tivért ziskat opravnéni k ¢innosti
podle pravidel nastavenych ¢lenskymi staty.

V posouzeni dopadi k ndvrhu CCD 2 Evropska komise uvadi, ze ivérovani spotiebitelti proslo
digitalni transformaci.*®! Zptisobena dostupnost uvéri viak miize podporovat unahlena rozhodnuti
a nejasnosti spojené s pisobnosti CCD mohou vést k nedostate¢né ochrané spotiebitele.>®?
Digitalizace navic mlZze pfispét pfeshrani¢énimu rozvoji této oblasti.>*> V Akénim planu pro
finan¢ni sluzby pro spotiebitele: lepsi produkty a SirSi vybér, Evropska komise uvadi, Ze online
platformy ptimého uvérovani hraji vyznamnou roli v rozvoji spotiebitelského uvérovani, a to i
preshrani¢né. Nastaveni unijni regulace tivérovani vSak odpovida jeho tradi¢nim formam a pro
tyto novéjsi modely nemusi byt vhodné. Zaroven na rozdil od ostatnich segmentii financnich
sluzeb neni harmonizované povolovani ani dohled. To zplsobuje nejistotu ohledné platného
pravniho ramce. Stinnou strankou dostupnosti spotiebitelskych uvért je potom riziko nadmérného

zadluZeni, které je nutné zmirnit.>** Nastroj, ktery brani nadmérnému zadluZovani, je posouzeni

avéruschopnosti dle ¢l. 8 CCD a ¢l. 18 MCD .36

358 RADA EVROPSKE UNIE. Navrh Smérnice Evropského parlamentu a Rady o spotiebitelskych Givérech

— obecny pfistup. 2021/0171(COD). In: Eur-lex.europa.eu [online]. Brusel, 2022, s. 4 [cit. 2023-11-24]. Dostupné z:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=consil:ST 9433 2022 REV 1.

3% MACCHIAVELLO, Eugenia, 2022b, ¢. 2, op. cit. pozn. 216, s. 95-96 [cit. 2023-22-12].

360 Navrh Smérnice Evropského parlamentu a Rady o spotfebitelskych tvérech. COM(2021) 347 final. In: Eur-
lex.europa.eu [online]. Brusel, 2021c, s. 3 [cit. 2023-1124]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/ALL/?uri=COM:2021:347:FIN; konkrétné ¢l. 5, 8-13, 18 a 22 tohoto navrhu.

361 EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assessment Report Accompanying The
Proposal for a Directive of The European Parliament and of the Council on Consumer Credits. SWD(2021) 170 final.
In: Eur-lex.europa.eu [online] Brusel: 2021b, s. 3 [cit. 2023-03-29]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/EN/TXT/?uri=SWD:2021:0170:FIN.

302 Ibid, s. 10.

363 Ibid, s. 21.

364 EVROPSKA KOMISE. Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropské centralni bance, Evropskému
hospodaiskému a socialnimu vyboru a vyboru regiond: Akéni plan finanénich sluzeb pro spotiebitele: lepsi produkty
a Sirsi vybér. COM(2017) 139 final. In: Eur-lex.europa.eu [online]. Brusel: 2017, s. 9 [cit. 2024-03-07]. Dostupné z:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52017DC0139.

3 Ibid, s. 11.
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Uvérovy crowdfunding zaméfeny na spotiebitele je tedy v pomérech alternativniho
financovani vyznamnym segmentem’®®, kterému chybi jasny regulatorni rAmec. A¢koliv odborna
literatura dochézi k nékterym cestam, jak by §la dovodit aplikovatelnost CCD i na tyto ptipady>¢’,
nejsou tyto argumenty ve svétle nedavného legislativniho vyvoje na unijni trovni pfesvédcive.
Kromé vyse rozebranych argumentt totiz i zminény pivodni navrh CCD 2 podporuje zavér, ze
CCD (a rovnéz MCD) se na peer-to-peer spotiebitelské tvérovani neuplatni. Jak bylo zminéno,
stejné tak neni tato materie pro odlisné regulatorni cile upravena v Naiizeni o crowdfundingu.>®®
Pro odlisnost této oblasti od materie upravované predpisy na ochranu spotiebitele doslo k jejimu

2369

vynéti z nové CCD a aplikovatelny ramec tedy ziistava nejisty. Jak zduraziuje Evropska

komise, predéasna regulace by mohla zpomalit rozvoj skupinového financovani.’’® V ptipadé této
k umyslu ji zafadit do zminéného piivodniho ndvrhu CCD 27! by se i tato oblast v blizké dobé&
méla dockat vlastni regulace. Ta by méla splnit naro¢né pozadavky na vyvéazeni z4jma vSech
zucastnénych subjektll, tedy nastaveni vhodnych podminek pro crowdfundingové platformy za

soucasné ochrany spotiebiteli, pro tentokrat na obou stranach.

4.4.3. Jiné sluzby souvisejici se sluzbami skupinového financovani poskytované

v souladu s vnitrostatnimi predpisy

Cl. 1 odst. 2 pism. b) Nafizeni vyjima z jeho piisobnosti jiné sluzby souvisejici se sluzbami
skupinového financovani poskytované v souladu s vnitrostatnimi pravnimi piedpisy. Na jaké
sluzby se tato vyjimka uplatni neni jasné.’’> Formulace dané vyjimky tyto sluzby blize
nekonkretizuje a mohou tak zahrnout tfeba platebni sluzby, investi¢ni sluzby ¢i ucetni sluzby.
Nedostatecné vymezeni piindsi 1 riziko, Ze poskytovatelé sluzeb skupinového financovani tuto

vyjimku zneuziji a budou urcitou sluzbu poskytovat jako sluzbu skupinového financovani dle ¢l.

366 7ZIEGLER, Tatiana; SHNEOR, Rotem; WENZLAFF, Karsten; ODOROVIC, Ana; JOHANSON, Daniel et al.,
2019, op. cit. pozn. 19, s. 32 [cit. 2023-10-13].
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2 odst. 1 pism. a) Nafizeni, aby se vyhnuli pfisn¢j$im vnitrostatnim ptfedpisim ve smyslu ¢l. 1

odst. 2 pism. b) Natizeni.’”

4.4.4. Limit objemu finan¢nich prostredki

Jako posledni je nutné zminit vyjimku dle ¢l. 1 odst. 2 pism. c¢) Nafizeni, dle kterého se
Natizeni nevztahuje na nabidky skupinového financovani s celkovou ¢astkou protiplnéni vyssi nez
5000 000 EUR za 12 mésicii na jednoho vlastnika projektu. Do tohoto limitu se s¢ita protiplnéni
ziskané v ramci investicniho i1 uvérového crowdfundingu a i celkové protiplnéni z nabidek
prevoditelnych cennych papiri uskutecnénych v ramci vyjimky z Nafizeni o prospektu dle ¢l. 1
odst. 3 ¢i vyjimky z rezimu Nafizeni o prospektu stanovenych pravnimi piedpisy ¢lenskych stati
v souladu s moznosti zavedenou ¢l. 3 odst. 2 Nafizeni o prospektu. Nelze tedy zvySovat ziskany
kapital vyuzitim avérového i investiniho crowdfundingu i vetejné nabidky cennych papird
zérovefi, aniz by bylo nutné uveftejnit prospekt ¢i mit povoleni dle MiFID I1.*7* Dle recitalu 16
preambule Natizeni 5 000 000 EUR ,,je prahova hodnota, kterou pouziva vétsina clenskych statu
k osvobozeni verejnych nabidek cennych papirii od povinnosti zverejnit prospekt®. V této
souvislosti ¢l. 49 Natizeni stanovi dvouletou odchylku pro ¢lenské staty s nizsi prahovou hodnotou
pro vyjimku z povinnosti zvetejnit prospekt, po kterou se v téchto statech Natizeni aplikuje pouze
na crowdfundingové nabidky s celkovym protiplnéni do této hodnoty. Je mozné, ze ¢lenské staty

nyni v ndvaznosti na Nafizeni pfistoupi k apravé této prahové hodnoty.?”

5. Sekundarni obchodovani v ramci crowdfundingu

Kromé podpory rozvoje crowdfundingu jako takového je umoznéni obchodovani na
sekundarnim trhu ddleZité k ochrané zajmu retailovych investort.’’® Recital 13 Natizeni uvadi, e
., Pro skupinové financovani zaloZené na investicich predstavuje prevoditelnost diilezZity ochranny

prvek, ktery umoziuje investoriim investici ukoncit“. Nizké transakcni ndklady na sekundéarni

313 [VANOVA, Petja, 2021, op. cit. pozn. 106, s. 59-60.
3 JOKLIKOVA, Katefina, 2022, op. cit. pozn. 48, s. 32.
375 Ibid, s. 32.

376 HAKVOORT, Anne, 2021, op. cit. pozn. 95, s. 268.
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obchodovani s investicemi, a tedy lepsi likvidita, mohou byt jednim z urcujicich faktorti hodnoty
investice na primarnim trhu.*”’

Povoleni sekundarniho obchodovani je vSak problematické vzhledem k obavé z pfemény
uveérového crowdfundingu v sekuritizaci, ktera zplsobila globalni finanéni krizi. Problém neni
zpiisoben samotnou existenci sekunddarnich trhd, ale souvisi s problematikou upisovani a
klasifikace obchodovanych aktiv. Déle existuji obavy ohledné€ zneuziti vnitinich informaci (tzv.
insider trading) a zneuziti trhu. Tyto obavy vsak lze fesit vhodné nastavenou regulaci.’”®

Poskytovatel sluzeb skupinového financovani mize dle ¢l. 25 odst. 1 Nafizeni provozovat
elektronickou vyvésku, na které mohou klienti inzerovat zdjem o koupi a prodej
crowdfundingovych nastroji plivodné nabizenych na platformé dan¢ho poskytovatele. Nemize
vSak dle ¢l. 25 odst. 2 Nafizeni propojovat tyto z4jmy zptusobem, ktery by vedl k uzavieni
smlouvy, a nesmi tedy obsahovat interni systém parovani, ktery by plnil pokyny klientli na
mnohostranném zékladé. ESMA k elektronickym vyvéskam uvadi, Ze inzerované zajmy by skrze
elektronickou vyvésku nemély interagovat a k uzavieni transakce by mélo dojit mimo ni.’”
Nemélo by se tedy jednat o mnohostranny obchodni systém dle ¢1. 4 odst. 1 bodu 22) MiFID II
nebo organizovany obchodni systém dle ¢l. 4 odst. 1 bodu 23) MiFID II, které mohou byt
provozované pouze s piisluinym povolenim dle MiFID 11°*° 38! Povinnost ziskat povoleni dle
MiFID II vzniké jiz umoznénim interakce obchodnich z4jml ve vztahu k finanénim néstrojim,
aniz by musela byt uzaviena samotna smlouva.**? Poskytovatelé crowdfundingovych sluzeb musi
o povaze elektronické vyveésky své klienty dle ¢l. 25 odst. 3 pism. a) Nafizeni informovat. Recital
55 preambule Nafizeni tuto informacni povinnost dokresluje tak, ze by méli klienty dale
informovat, Ze nepiijimaji pokyny k prodeji ¢i koupi pfevoditelnych cennych papirti v souvislosti
s realizovanymi investicemi, neprovozuji obchodni systém dle MiFID II a prodej a koupé¢ takovych

nastrojil je na odpovédnost investort.

37T GARGANTINI, Matteo. Secondary Markets For Crowdfunding: Bulletin Boards (Art 25). In: MACCHIAVELLO,
Eugenia (ed.). Regulation on European Crowdfunding Service Providers For Business: A Commentary. Elgar
Commentaries in Financial Law series [online]. Cheltenham: Edward Elgar Publishing Limited, 2022, 351 s. [cit.
2023-11-12]. ISBN 978 1 80220 994 5. Dostupné z: https://doi.org/10.4337/9781802209945.00034.

3 HAVRYLCHYK, Olena. Regulatory framework for the loan-based crowdfunding platforms. OECD Economics
Department Working Papers, No. 1513 [online]. Paris: OECD Publishing, 2018, s. 21 [cit. 2023-11-21]. ISSN
18151973. Dostupné z: https://doi.org/10.1787/24ad924a-en.

379 ESMA. MiFID II Review Report: MiFID Il review report on the functioning of Organised Trading Facilities (OTF).
ESMA70-156-4225. In: Esma.europa.eu [online]. 2021, s. 27 [cit. 2023-11-03]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/document/mifid-ii-final-report-functioning-otf.

380 (1. 5 odst. 1 ve spojeni s &l. 4 odst. 1 bodem 2 ve spojeni s bodem 8 a 9 oddilu A piilohy 1 MFID II.

31 HAKVOORT, Anne, 2021, op. cit. pozn. 95, s. 274.

32 ESMA, 2021, op. cit. pozn. 379, s. 12 [cit. 2023-11-03].
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ESMA v revizni zpravé k MiFID II uvadi, Ze i ve vztahu ke crowdfundingu byly hranice mezi
elektronickou vyvéskou a obchodnimi systémy predmétem intenzivni debaty. Nékteré projekty
prostiednictvim elektronickych vyvések hledaji cestu, jak nabidnout svym zakaznikiim sekundarni
trh, aniz by spadali pod regulaci obchodnich systémi. Podle ESMA by za elektronickou vyvésku
mél byt povazovany systém, ktery naplni nasledujici charakteristiky (v kontextu MiFID II):

a) nabidka a poptavka finan¢nich nastrojli jsou pouze shromazd’ovéany a inzerovany;

b) inzerenti nemohou komunikovat ani vyjednavat a neexistuji upozornéni ohledné propojeni

inzerovanych z4jmi, neni uloZena povinnost pouZivat nastroje sptiznénych spole¢nosti;
¢) inzerované zajmy nemohou byt propojeny.*

Poskytovatelé sluzeb skupinového financovani mohou dle €l. 25 odst. 5 Natizeni navrhnout
referen¢ni cenu pro crowdfundingové nastroje inzerované na elektronické vyvésce, coz piesahuje
pouhé inzerovani zajml o koupi a prodej. V Gvahu tak pfichdzi dal§i moZznosti zapojeni
poskytovatele crowdfundingovych sluzeb do samotné transakce. Napiiklad nabidka vzorovych
transak¢nich dokumenti by mohla dale usnadnit pozici retailovych investort. Ty jsou potieba az
po propojeni konkrétnich zajmi a poskytnuti této sluzby by ziejmé neznamenalo aplikaci
MiFID I1.3%

Cl. 25 odst. 1 Natizeni jmenuje vedle pfevoditelnych cennych papirii a nastroji piijatych pro
ucely skupinového financovani samostatné uvéry, které se nestdvaji prevoditelnymi cennymi
papiry jsou-li obchodovany v navaznosti na inzerci na elektronické vyvésce. Pokud uvéry nejsou
finan¢ni nastroje dle MiFID II, neuplatni se na sekundarni obchodovani pozadavek na povoleni
dle MiFID II. V tvahu tak pfichazi $irs$i zapojeni poskytovatele crowdfundingovych sluzeb do
sekundarniho obchodovani ve vztahu k investicim v ramci Gvérového crowdfundingu. Vzhledem
k pomérné jasnému vymezeni moznosti elektronické vyvésky vSak ani v tomto ptipad¢ ziejme
nebude moZnost sekundarniho obchodovani §irsi. >

A. Hakvoort rozebird, ze pokud bychom méli uvéry kvalifikovat jako prevoditelné cenné
papiry, musely by spliiovat nésledujici podminky. Prevoditelné cenné papiry, které zahrnuji
dluhové cenné papiry, jsou obchodovatelné na kapitdlovém trhu. Musi byt tedy zaménitelné —
spojené se stejnymi pravy a povinnostmi, a jejich charakteristiky obchodovani na kapitalovém trhu
nebrani. Uvér v ramci crowdfundingu bude zpravidla souhrn velkého mnoZstvi malych investic,
které jsou zaménitelné, jelikoz kazdy investor bude mit vici vlastniku projektu shodna prava a

povinnosti. Prevoditelnost uvéri nemiize byt omezena, jelikoz je mozné je inzerovat na

383 1bid, s. 27-28.
384 HAKVOORT, Anne, 2021, op. cit. pozn. 95, s. 276-277.
35 Ibid, s. 277.
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elektronické vyvésce. Pouze obchodovatelnost na kapitdlovém trhu by mohla odlisit investice v
ramci uveérového crowdfundingu a dluhové cenné papiry. Kapitalovy trh nema ustalené vymezeni,
ale zpravidla se jedna o misto, kde se setkava nabidka s poptavkou. Investice v ramci uveérového
crowdfundingu by tedy nemohly byt dluhovymi cennymi papiry, kdyZ je 1ze sekundarné nabizet a
poptavat pouze na elektronické vyvésce, kterd nemiize byt kapitdlovym trhem, kdyz se na ni
konkrétni zajmy nemohou setkavat. V nékterych wnitrostatnich rezimech je vSak pojeti
obchodovatelnosti na kapitalovém trhu Siroké a postaci, zda by dané nastroje byly obchodovatelné.
Pokud je dany nastroj pravidelné obchodovan, je i obchodovatelny na kapitdlovém trhu.
V nékterych vnitrostatnich rezimech muze byt investice v ramci uvérového crowdfundingu
povazovana za finan¢ni nastroj ve smyslu MiFID I, zatimco v jinych nikoli, pokud jsou moZnosti
jeho sekundarniho obchodovéni §irsi mimo elektronickou vyvésku.’® Jelikoz Givéry & nastroje
pifijaté pro Ucely skupinového financovani nemusi byt prevoditelnymi cennymi papiry dle
nékterych vnitrostatnich rezimi, vyslovné zavedend moZznost jejich inzerce na elektronické
vyvésce zajistuje uréitou rovnost.>*’

Kromé¢ elektronické vyvésky odborna literatura uvadi moznost spoluprace v oblasti
sekundarniho obchodovani crowdfundingovych néstroja se subjekty, které maji potiebné povoleni
dle MiFID II a mohou provozovat obchodni systémy, v rdmci kterych by transakce mohly
byt vypotadany. Takova spoluprace by mohla byt ptinosna pro poskytovatele sluzeb skupinového
financovani 1 v tom smyslu, ze by mohl byt zapojen 1 do pfedbéZzného domlouvani transakce.
Ekonomicka stranka této moznosti i piistup dohledovych organii budou ziejmé az ¢asem.>*® Dle
ESMA neni nutné povoleni dle MiFID II k pouhému domlouvéani transakci nasledné vypotadanych
v ramci obchodniho systému jiného autorizovaného subjektu, z jehoz strany by se mohlo jednat o
outsourcing.*® Tento subjekt by viak mé&l smluvnimi mechanismy zajistit dodrzovani pravidel
MiFID I1.3%°

I. Skultetyova porovnavd moznost sekundarniho obchodovani v oblasti crowdfundingu, kde
jsou vyrazné limitované, s oblasti kryptoaktiv, kde omezeny nejsou. Natizeni MiCA v ¢l. 3 odst.

1 bodu 18 upravuje provozovani obchodni platformy pro kryptoaktiva, kterou rozumi ,,7izeni

386 Tbid, s. 281-283.

37 GARGANTINI, Matteo, 2022, op. cit. pozn. 377, s. 358 [cit. 2023-11-12].

388 HAKVOORT, Anne, 2021, op. cit. pozn. 95, s. 285; tuto moznost uvadi i GARGANTINI, Matteo, 2022, op. cit.
pozn. 377, s. 359 [cit. 2023-11-12].

39 ESMA, 2021, op. cit. pozn. 379, s. 26-27 [cit. 2023-11-03].

30 ESMA, 2021, op. cit. pozn. 379, s. 26-27 [cit. 2023-11-03]; také ESMA. Questions and Answers On MiFID II and
MiFIR transparency topics. ESMA70-1562901-35 [online]. In: Esma.europa.eu. 2023, s. 47 [cit. 2024-03-27].
Dostupné z: https://www.esma.ceuropa.eu/sites/default/files/library/esma70-872942901-
35_qas_transparency_issues.pdf.
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Jjednoho nebo vice mnohostrannych systemui, které sdruzuji nebo usnadnuji sdruzovani vice zajmu
tretich osob na nakupu a prodeji kryptoaktiv v systému a v souladu s jeho pravidly, a to zpuisobem,
ktery vede ke smlouve, a to bud sménou kryptoaktiv za penézni prostiedky, nebo sménou
kryptoaktiv za jina kryptoaktiva . Dochéazi k zavéru, Ze 1 pro crowdfunding by mély byt moZnosti

%1 V této souvislosti Ize podotknout, Ze v ptipadé tokenil

sekundarniho obchodovani $irsi.?
vazanych na aktiva uklada Natizeni MiCA jejich vydavatelim povinnost mit tzv. rezervu aktiv,
ktera slouzi k zajisténi odpovédnosti viici drzitelim tokend.’*?> Ti maji tzv. pravo na zpétnou
vyménu za podminek stanovenych Naifizenim MiCA, o kterém maji byt informovéni.’*?
Poskytovatelé crowdfundingovych sluzeb dle ¢l. 11 Natizeni o crowdfundingu podléhaji pouze
obezfetnostnim pozadavkiim ve vys$i 25 0000 EUR a jedné Ctvrting€ fixnich rezijnich néklada.

Sekundarni obchodovani bylo rovnéz predmétem vySe rozebraného spravniho fizeni se
spolecnosti RONDA Invest a.s. Pokud chtél investor ukoncit investici, nabizela spolecnost
zprostifedkovani jejiho prodeje na sekundarnim trhu. Spolecnost vSak neméla Zadné opravnéni a
mohla tak porusit zakaz poskytovat hlavni investiéni sluzby bez p¥isluiného povoleni CNB dle §
4a ZPKT.* Pojem ,sekundarni trh® byl dle spolecnosti pouze marketingové oznaceni a
investorovi je ve skuteCnosti nabidnuta dohoda o ukonceni participace anedochéazi ke
zprostiedkovani nahradniho investora.’®® CNB uvadi, Ze spoletnost patrné nabizela
zprosttedkovani prodeje participace jinému investorovi a je umoznéna jeji prevoditelnost mezi
klienty spole¢nosti.’*® V tomto ptipadé se viak nejednalo o provozovani mnohostranného nebo
organizované¢ho obchodniho systému ve smyslu § 4 odst. 2 pism. f) a g) ZPKT, o kterém se
v souvislosti se sekundarnim obchodovanim hovofti, nybrz pouze o ,,sekundarni obchodovani*
realizované v rimci pfijimani a pfeddvani pokynti dle § 4 odst. 2 pism. a) ZPKT*’.

Vliv fungovani sekundarniho trhu na trh primarni byl ptedmétem studie, ktera dosla k zavéru,
7e pti zajisténi sekundarniho trhu pro P2P uvéry je Cas nutny pro dosazeni pozadované castky

krat$i.3® Jina studie se zabyvala sekundarnim trhem v souvislosti s podilovym crowdfundingem.

¥ SKULTETYOVA, Ivona, 2021, op. cit. pozn. 280, s. 30-31 [cit. 2023-11-25].

392 Recital 54 preambule Natizeni MiCA, ¢&l. 36 Naiizeni MiCA.

393 Recital 57 preambule Natizeni MiCA, ¢&l. 39 Naiizeni MiCA.

3% Rozhodnuti CNB v pfipadu spole¢nosti RONDA Invest a.s., &.j. 2021/22498/570 ze dne 1. bfezna 2021, sp. zn.
Sp/2020/347/573, ve znéni rozhodnuti bankovni rady CNB o rozkladu ¢&.j. 2021/58703/CNB/110 ze dne 10. &ervna
2021, sp. zn. Sp/2020/347/573, odstavee 9-11.

395 Ibid, odstavce 22-23.

3% Tbid, odstavce 35, 40.

397 Ibid, odstavec 40.

3% HOLDEN, Craig; LIN, Mingfeng, LU, Kai; SCHNEEMEIER, Jan; WEI, Zaiyan a YANG, Jun. The Effect of
Secondary Market Closure on Primary Market Liquidity: Evidence from Peer-to-Peer Lending. 2020, ro¢. 52, ¢. 1, s.
19-21, 27-28 [cit. 2024-06-16]. ISSN 0048-7333. Dostupné z: https://doi.org/10.1016/j.respol.2022.104648.
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Zjistila, Ze ozndmeni zadméru umistit ndstroje na sekundarni trh ma pozitivni vliv na GspéSnost
akumulace kapitalu, ktery vSak Casem muze oslabnout v ndvaznosti na zjiSténi investort, ze
sekundarni trh nemusi pfedstavovat efektivni moznost, jak investici ukoncit. Sekundarni trhy tak
musi byt nastaveny efektivné.*” Zaroveri fada spolecnosti na sekundarni trhy nevstoupi ani
v pripad¢, kdy se vstupem na sekundarni trh nejsou spojeny vétsi piekazky. Divodem mohou byt
mimo jiné obavy ze sniZeni ocenéni dané spole¢nosti a reputaéni riziko.*°

Vyuziti elektronickych vyvések a dopad na sekundérni trhy s crowdfundingovymi nastroji ma
byt dle ¢l. 45 odst. 2 pism. m) Natfizeni pfedmétem zminéné revizni zpravy Evropské komise.
Elektronickd vyvéska sice v porovndni s komplexnimi obchodnimi systémy nabizi pomérné
omezené moznosti, hranice jejiho provozu jsou vSak z hlediska zakona pomérné jasné€ ohranicené.
V navaznosti na vySe zminéné studie se domnivam, ze elektronicka vyvéska v soucasné situaci,
kdy se crowdfunding stale teprve rozviji a kdy byla jeho komplexnéjsi regulace crowdfundingu
teprve zavedena, pfedstavuje vhodny kompromis mezi potfebou zavést pro investory urcitou
moznost investici ukoncit a potiebou odlisit takovou moznost od komplexné regulovanych
obchodni systémii. DalSi moznosti zejména v podobé spoluprace vramci sekundarniho
obchodovani se subjekty, které maji ptislusné povoleni k provozovani obchodniho systému, budou

otazkou praxe.**!

39 LUKKARINEN, Anna a SCHWIENBACHER, Armin. Secondary market listings in equity crowdfunding: The
misisng link? Research Policy. 2023, ro€. 52, €. 1, s. 12—14, 1718 [cit. 2024-06-16]. ISSN 0048-7333. Dostupné z:
https://doi.org/10.1016/j.respol.2022.104648.

400 Ibid, s. 18.

401 GARGANTINI, Matteo, 2022, op. cit. pozn. 377, s. 359 [cit. 2023-11-12]; také HAKVOORT, Anne, 2021, op. cit.
pozn. 95,2021, s. 285.
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Zavér

V diplomové praci jsem se zabyvala pravni Gpravou crowdfundingu na vnitrostatni i unijni
urovni. V prvni kapitole jsem rozebrala, co v§e pojem crowdfunding zahrnuje a shrnula jsem
rozdéleni jednotlivych druhfi, které je vyznamné rovnéz pro naslednou analyzu regulace*.
V kapitole zamétené na vyvoj pravni regulace crowdfundingu jsem se vénovala zakladnim
predpisiim aplikovatelnym pied G€innosti stale relativné nového Nafizeni o crowdfundingu, které
se vSak mohou v né€kterych ptipadech uplatnit i soucasné, jak bylo popséno vyse.

Nasledn¢ jsem rozebrala pisobnost samotného Nafizeni, a to zejména ve vztahu k vymezeni
uvéru ve smyslu Nafizeni a ve vztahu k jednotlivym oblastem, které byly z jeho plsobnosti
vylouceny, nebot’” vymezeni uveéru dle Nafizeni nenaplni. V tomto ohledu je tfeba doplnit, Ze
plusobnost Natizeni ma byt rovnéz predmétem budouciho posuzovani ze strany Evropské komise,
jak predpoklada ¢l. 45 odst. 1 Natizeni o crowdfundingu. Tato zprava Evropské komise by se méla
mimo jiné zabyvat piipadnym zaclenénim modelt zahrnujicich postoupeni pohledavek skrze
crowdfundingové platformy dle ¢l. 45 odst. 1 pism. d) Nafizeni, které zaujimaji na trhu
alternativniho financovéani vyznamnou pozici*®® a s jejichz vynétim tak mimo jiné nelze zcela

souhlasit, a mély by byt do Nafizeni spise zahrnuty***

, jak jsem blize posuzovala vyse.

V diplomové praci jsem se dale zabyvala oblastmi, které byly z piisobnosti Natizeni vynaty.
Jak uvadi recital 15 preambule Nafizeni, pro odliSnosti nebyly do plisobnosti Natizeni zahrnuty
ani ICOs, pficemz jak uvadim vyse v podkapitole vénujici se tomuto rovne€z aktualnimu fenoménu,
je tento pfistup opodstatnény. Neddvno bylo navic pfijato Natizeni MiCA, které piindsi
specifickou regulaci této oblasti.

Dutivodnost vynéti nefinanéniho crowdfundingu z plisobnosti Nafizeni pak odpovidd zaméteni
Nafizeni o crowdfundingu na podporu alternativniho financovani SMEs*® a pro oblast
nefinanéniho crowdfundingu ziistdva v aktudlni situaci relevantni spiSe pouziti soft law nastrojt.*%°

Shodné diivody plati pro vynéti crowdfundingovych sluzeb poskytovanych spotiebiteli*’’,

které vSak naraZi na problematické nejasnosti ohledné aplikovatelného pravniho ramce popsané

ve ctvrté kapitole této diplomové prace. Zaroven je tento segment na trhu alternativniho

402 JOKLIKOVA, Katetina, 2022, op. cit. pozn. 48, s. 28.
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financovani velmi vyznamny.**® Jakkoliv je jeho vynéti z plisobnosti Naiizeni obhajitelné
obdobnym zptusobem jako vynéti nefinancniho crowdfundingu, absence jasné regulace jiz
obhajitelnd neni. S ohledem na planované zahrnuti této oblasti do CCD 2*° a jeji nasledné
vylougeni s odiivodnénim, Ze by méla byt regulovana ve zvlastnim pravnim predpisu*'’, je viak
pravdépodobné, ze se tato oblast vyjasnéni pravniho rdmce brzy docka.

V posledni podkapitole jsem se vénovala moznostem sekundarniho obchodovani s investicemi
v ramci crowdfundingu a pouzivani elektronickych vyvések, které v soucasné fazi dle mého
nazoru piedstavuji dostate¢ny mechanismus pro tuto specifickou oblast.

Natizeni o crowdfundingu pfispé&je k rozvoji této oblasti, kdyz pfinasi jednotnou licenci a
pravni jistotu pro subjekty zacastnéné na crowdfundingu.*!! Dle ¢l. 45 odst. 1 pism. s) Nafizeni o
crowdfundingu budou soucasti zpravy Evropské komise i mozné aspekty udrzitelnosti v rdmci
crowdfundingu. Jejich vyslovné zohlednéni je projevem dlouhodobého zaméteni unijnich politik
na udrzitelny rozvoj, které se projevuje v oblasti finanéni regulace.*'? 1 pies pravdépodobné
zvySeni ndkladti pro SMEs je komplexni piistup k zajisténi udrzitelnosti nutny.*!3 Naiizeni je spise
prvnim krokem ke komplexnéjsi regulaci této riiznorodé oblasti, kterou bude nutné postupné dale
mapovat a pristupovat k Gpravé regulace stavajici nebo pfijimat regulaci novou, jak by ostatné

mélo v blizké dobé nastat v oblasti uvérovani spotiebitelii prostfednictvim crowdfundingu.
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Seznam zKkratek
AIFMD

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondl a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni

(ES) ¢. 1060/2009 a (EU) €. 1095/2010

AML Smérnice

CCD

CCD 2

CIS

CRD

CRR

EBA

EMD

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/849 ze dne 20. kvétna 2015 o
piredchézeni vyuzivani finan¢niho systému k prani pen€z nebo financovani terorismu, o
zméné nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 a o zruSeni smérnice

Evropského parlamentu a Rady 2005/60/ES a smérnice Komise 2006/70/ES

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

o spotiebitelském Gvéru a o zruseni smérnice Rady 87/102/EHS

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/2225 ze dne 18. fijna 2023 o

smlouvach o spotiebitelském tveru a o zruseni smérnice 2008/48/ES

Collective Investment Scheme (Rezim kolektivniho investovani)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o pfistupu k
¢innosti uveérovych instituci a o obezifetnostnim dohledu nad Gveérovymi institucemi a o

zméné smeérnice 2002/87/ES a zru$eni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES

Natizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013 o

obezietnostnich pozadavcich na Givérové instituce a 0 zméné natizeni (EU) €. 648/2012

Ceska narodni banka

European Banking Authority (Evropsky organ pro bankovnictvi)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/110/ES ze dne 16. zaii 2009 o pristupu k
¢innosti instituci elektronickych penéz, o jejim vykonu a o obezietnostnim dohledu nad
touto c¢innosti, o zméné smérnic 2005/60/ES a 2006/48/ES a o zruseni smeérnice

2000/46/ES
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ESMA
European Securities and Markets Authority (Evropsky organ pro cenné papiry)

ICO
Initial Coin Offering — Prvotni nabidka kryptomény

MCD
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/17/EU ze dne 4. unora 2014 o smlouvach
o spotiebitelském Gvéru na nemovitosti urcené k bydleni a 0 zméné smérnic 2008/48/ES a
2013/36/EU a natizeni (EU) ¢. 1093/2010

MiFID I
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich
finan¢nich néstrojii, o zméné¢ smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS

MiFID 11
Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU

Narizeni/Narizeni o crowdfundingu
Natizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2020/1503, o evropskych poskytovatelich
sluzeb skupinového financovani pro podniky

Narizeni MiCA
Natizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 ze dne 31. kvétna 2023 o trzich
kryptoaktiv a o zméné natizeni (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a smérnic
2013/36/EU a (EU) 2019/1937

Nafrizeni o evropskych fondech rizikového kapitalu
Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o
evropskych fondech rizikového kapitalu

Natizeni o evropskych fondech socialniho podnikani
Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o
evropskych fondech socialniho podnikani

Nafrizeni o prospektu
Natizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. cervna 2017 o
prospektu, ktery ma byt uvetejnén pii veiejné nabidce nebo piijeti cennych papirt k
obchodovani na regulovaném trhu, a o zruSeni smérnice 2003/71/ES

Narizeni o zneuzivani trhu
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Natizeni Evropského Parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o
zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES
Obcansky zakonik
Zakon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik
PSD 1
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne 13. listopadu 2007 o
platebnich sluzbach na vnitfnim trhu, kterou se méni smérnice 97/7/ES, 2002/65/ES a

2006/48/ES a zrusuje smérnice 97/5/ES.

PSD 2
Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/2366 ze dne 25. listopadu 2015 o
platebnich sluzbach na wvnitinim trhu, o zméné smérnice 2002/65/ES, 2009/110/ES,
2013/36/EU a natizeni (EU) ¢. 1093/2010 a o zruseni smérnice 2007/64/ES

P2P
Peer-to-peer

SMEs
Small and Medium-sized Enterprises — Malé a stfedni podniky

Smérnici o autorském pravu na jednotném digitalnim trhu
Smérnice Evropského parlamentu a rady (EU) 2019/790 ze dne 17. dubna 2019 o
autorském pravu a pravech s nim souvisejicich na jednotném digitalnim trhu a o zméné
smérnic 96/9/ES a 2001/29/ES

Smérnice o crowdfundingu
Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/1504 ze dne 7. fijna 2020, kterou se
méni smernice 2014/65/EU o trzich finan¢nich nastrojii

Smérnici o elektronickém obchodu
Smérnice Evropského parlamentu a rady 2000/31/ES ze dne 8. ¢ervna 2000 o nékterych
pravnich aspektech sluzeb informacni spole¢nosti, zejména elektronického obchodu, na
vnitinim trhu

Smérnice o nepiiméirenych podminkach ve spotfiebitelskych smlouvach
Smérnice Rady 93/13/EHS ze dne 5. dubna 1993 o zneuzivajicich ujednénich ve
spottebitelskych smlouvach

Smérnice o nékterych aspektech prodeje spotiebniho zboZi a zaruk na toto zbozi
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Smérnice Evropského parlamentu a Rady 1999/44/ES ze dne 25. kvétna 1999 o nekterych
aspektech prodeje spotiebniho zbozi a zaruk na toto zbozi

Smérnice o nékterych aspektech smluv o prodeji zbozi
Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/771 ze dne 20. kvétna 2019 o
nékterych aspektech smluv o prodeji zbozi, o0 zméné natizeni (EU) 2017/2394 a smérnice
2009/22/ES a o zruSeni smérnice 1999/44/ES

Smérnice o pravech spotiebiteli
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/83/EU ze dne 25. fijna 2011 o pravech
spotiebitell, kterou se méni smérnice Rady 93/13/EHS a smérnice Evropského parlamentu
a Rady 1999/44/ES a zruSuje smérnice Rady 85/577/EHS a smérnice Evropského
parlamentu a Rady 97/7/ES

Smérnice o prospektu
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu,
ktery ma byt zvetfejnén pii vefejné nabidce nebo piijeti cennych papiri k obchodovani, a o
zméné smérnice 2001/34/ES

Smérnice o systémech pro od§kodnéni investori
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 97/9/ES ze dne 3. biezna 1997 o systémech pro
odSkodnéni investort

Smérnice o uvadéni financnich sluzeb pro spotiebitele na trh na dalku
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/65/ES ze dne 23. zaii 2002 o uvadéni
finan¢nich sluzeb pro spotiebitele na trh na dalku a o zméné smérnice Rady 90/619/EHS a
smérnic 97/7/ES a 98/27/ES

SPV
Special Purpose Vehicle — Prostiedek zvlastniho urceni

Treti AML Smérnice
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/60/ES ze dne 26. fijna 2005 o ptedchazeni
zneuziti finanéniho systému k prani penéz a financovani terorismu (Text s vyznamem pro
EHP)

UCITS
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. cervence 2009 o
koordinaci pravnich a spravnich piedpist tykajicich se subjektti kolektivniho investovani
do prevoditelnych cennych papirti (SKIPCP)

Zakon o bankach
Zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach
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Zakon o dohledu
Zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zmén¢ a doplnéni dalSich
zékont, ve znéni pozdéjSich predpist
Zakon o nékterych opatienich proti legalizaci vynosi z trestné Cinnosti a financovani
terorismu
Zakon €. 253/2008 Sb., o n¢kterych opattenich proti legalizaci vynosi z trestné ¢innosti a
financovani terorismu
Zakon o ochrané spotiebitele
Zakon €. 634/1992 Sb., o ochrané spotiebitele
Z:iakon o platebnim styku
Zakon ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku
Ziakon o spotiebitelském uvéru
Zakon €. 257/2016 Sb., o spotiebitelském uvéru
Ziakon o verejnych sbirkach
Zékon €. 117/2001 Sb., o vefejnych sbirkach a o zméné nékterych zdkont
ZISIF
Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
ZPKT
Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu
Zivnostensky zikon
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Pravni regulace crowdfundingu v Ceské republice
Abstrakt

Tato diplomova prace se vénuje pravni upravé skupinového financovani v Ceské republice
a nedavno piijatému Natizeni o crowdfundingu. Jejim cilem je analyzovat nastaveni pisobnosti
Naftizeni o crowdfundingu, a to jak ve vztahu k vymezeni sluzeb skupinového financovani, tak ve
vztahu k oblastem, které byly z jeho piisobnosti vynaty.

Prvni kapitola je vénovana samotnému pojmu skupinového financovani, principu
fungovani tohoto novodobého fenoménu a jeho riznym druhiim. Shrnuje rovnéz statistiky, které
jsou v této oblasti dostupné a prindseji relevantni poznatky pro regulatorni ptistup.

Druhé kapitola nasledné rozebiré zakladni pravni ptedpisy unijniho i vnitrostatniho ptivodu
aplikovatelné pted pfijetim Nafizeni, které zistavaji aktuadlni pro nékteré ptipady i nadale.

Tteti kapitola se v€nuje piijeti samotn¢ho Natizeni o crowdfundingu, které predstavuje
prvni zvlastni pravni upravu této oblasti, a divodiim, které k jeho pfijeti vedly.

Ctvrta kapitola se zabyva vymezenim sluzeb skupinového financovani dle Nafizeni o
crowdfundingu a oblastmi, ne které se Nafizeni nevztahuje. Je rozdélena do vice c¢asti podle
jednotlivych oblasti, které jsou analyzovany. Vénuje se nejprve vymezeni Gvéru dle Nafizeni a
modellim, existuji v praxi a které¢ do plisobnosti Nafizeni vzhledem k vymezeni ivéru nespadnou.
Jedna se naptiklad o model zahrnujici postoupeni pohleddvek nebo model vyuzivajici participace
na Uvérech. Dalsi podkapitola se vénuje vylouceni ICOs, vhodnosti takového nastaveni a rozdiliim
a podobnostem téchto dvou oblasti. Nasledujici ¢ast se vénuje nefinanénimu crowdfundingu, jeho
vylouceni z ptisobnosti Natizeni a ptistupu k regulaci této oblasti. Pfedposledni ¢ast této kapitoly
se potom vénuje skupinovému financovani spotiebitelskych projekt, jejichz vynéti z ptisobnosti
Naftizeni pfindsi fadu otazek tykajici se aplikovatelné pravni Gpravy. Posledni ¢ast této kapitoly
potom shrnuje omezeni plisobnosti Natizeni celkovou hodnotou ziskaného protiplnéni.

Posledni kapitola se nasledné vénuje omezenym moznostem sekundarniho obchodovani
investic v ramci crowdfundingu a hranicim elektronické vyvésky, kterou mohou poskytovatelé

sluzeb skupinového financovani provozovat.
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Regulation of Crowdfunding in the Czech Republic
Abstract

This thesis focuses on the regulation of crowdfunding in the Czech republic and on the
recently adopted European Crowdfunding Service Providers Regulation. The aim of this thesis is
to analyses the setting of its scope of the Regulation, both in relation to the setting of crowdfunding
services and in relation to exempted areas.

The first chapter is dedicated to the concept of crowdfunding, the way this modern
phenomenon functions and its different kinds. It also looks at statistics available in this field that
bring relevant findings for the regulatory approach towards this sector.

The second chapter then identifies the fundamental legislation of both European union and
national origin applicable before the European Crowdfunding Service Providers Regulation was
adopted, which remain applicable for some cases at the present time also.

The third chapter focuses on the adoption of the European Crowdfunding Service Providers
Regulation itself, which represents a first separate piece of legislation dedicated to this sector, and
also the reasons which lead to its adoption.

The fourth chapter deals with the setting of the crowdfunding services according to the
European Crowdfunding Service Providers Regulation and areas that it does not cover. It is divided
into several parts according to the analyzed areas. It first addresses the definition of a loan
according to the European Crowdfunding Service Providers Regulation and crowdfunding models
that exist in practice but are not covered by the Regulation. That is for example the case of
assignment of a receivable through crowdfunding or models using credit linked notes. The next
subchapter focuses on the exclusion of ICOs from the scope of the European Crowdfunding
Service Providers Regulation, the suitability of such approach and the differences and similarities
between the two areas. The following part deals with donation-based and reward-based kinds of
crowdfunding, its exclusion from the scope of the European Crowdfunding Service Providers
Regulation and the regulatory approach towards this sector. The next part of this chapter is then
dedicated to the crowdfunding services provided to consumers as project owners and its exclusion
from the scope of the European Crowdfunding Service Providers Regulation that brings about a
number of questions concerning the applicable legislation. The last subchapter then summarizes
the limitation of the scope of the European Crowdfunding Service Providers Regulation to a certain

total value of consideration received.
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The last chapter then discusses the limited possibilities of secondary trading of investments
within crowdfunding and the boundaries of the electronic bulletin board, which the crowdfunding

services providers can operate.

Kli¢ova slova: Crowdfunding, Financing, ECSPR
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