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

K otazkam regulace Crowdfundingu a
vydavani virtualnich mén v EU

Priprava nového narizeni o crowdfudingu se dostava do dalsi faze, v ramci jednani mezi Evropskym
parlamentem a Radou EU. V breznu 2018 Evropska komise predlozila navrh narizeni o
poskytovatelich crowdfundingovych sluzeb[1]. Navrh Komise cili na zvyseni transparentnosti
ziskavani kapitalu cestou crowdfundingu (jak dluhového, tak investi¢niho).

Na konci brezna 2019 schvalil upravenou verzi narizeni prvnim ¢tenim Evropsky parlament.[2]

V ¢ervnu 2019 schvélila Rada EU navrh své pozice a nyni probiha finalni diskuse mezi Evropskym
parlamentem a Radou EU. Vzhledem k unijnim prioritdm opatreni na podporu podnikani a kapitalové
unii, 1ze predpokladat finalizaci v nejblizSich dobé.

Nové narizeni mé zavést jednotnd pravidla pro ¢innost poskytovatelt crowdfundingovych sluzeb,
jejich licencovani a moznost poskytovat sluzby v ramci EU na zdkladé tzv. evropského pasu.[3] Déle
také zvySeni transparence crowdfundingu a profesiondlni a férovy poskytovani sluzeb a vybéru
projektl. Rovnéz se maji byt zavedeny urcité organizacni a provozni pozadavky, obdobné jako pri
poskytovani investi¢nich sluzeb napr. porizovani a uchovéani zaznamu komunikace s klienty.
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Vyznamnd Cast nové regulace se tykd poskytovani informaci klientim, které obsahuji mimo jiné
informace o rizicich spojenych s timto typem sluzby, uverejnéni miry defaultll projektd nabizenych
prostrednictvim crowdfundingové platformy za predchézejicich 24 mésicu. Navrhované narizeni
bude vyzadovat také urcité vstupni ovéreni znalosti a zkuSenosti klientl (investort), informaci o
nabizenych projektech vCetné poskytnuti specifického sdéleni klicovych informaci.

Navrhované narizeni doprovazi novelizace smérnice MiFID 2,[4] ktera vyjasiiuje vztah mezi
investi¢nimi sluzbami a sluzbou crowdfundingu. Konkrétné vyjme z plsobnosti narizeni MiFID 2
provozovatele crowdfundingovych sluzeb, kteti podléhaji navrhovanému narizeni o crowdfundigu.

V této souvislosti je vhodné uvést, Ze v tuzemsku Ceské narodni banka vydala v kvétnu 2019
stanovisko k nabizeni emise dluhopisl na internetovych platformach. Predmétem stanoviska je
analyza tri typt dluhopisovych platforem, ve které je posuzovano splnéni jednotlivych defini¢nich
znakl poskytovani investiCnich sluzeb, pricemz se podrobnéji vyjadruje k investicnim sluzbam
prijimani a predavani pokynt, umistovani investi¢nich nastroju a investi¢ni poradenstvi.[5]

Rovnéz byl crowdfunding predmétem nedavnych verejnych konzultaci ministerstva financi,[6] které
vnima vyznam tzv. investi¢niho crowdfundingu pro kapitalovy trh. Pojeti crowdfundingu dnes dopada
na tfi typy dluhopisovych platforem ve smyslu vy$e uvedeného stanoviska CNB. N&vrh natizeni
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Evropského Parlamentu a Rady o evropskych poskytovatelich sluzeb skupinového financovani pro
podniky pokryvé pouze platformy poskytujici hlavni investi¢ni sluzby, tedy dva ze tri typu
crowdfundingovych platforem.

Treti typ platforem neni pravné regulovéan a s ohledem ochranu investoru by tak treti typ platforem,
tzv. inzertni platformy, mél na svych strankach vyslovné uvadét, Zze nepodléha dohledu CNB. V rdmci
konzultaci je poloZena otézka, zda je absence dohledu CNB nad témito platformami povaZovana za
problematickou. Mezi dal$i navrhované opatreni k posileni ochrany investort patri regulace reklamy
na investi¢ni nastroje. Také k této otazce bylo mozné se v ramci verejnych konzultaci vyjadrit do 16.
zari 2019.[7] Navrhovana pravni Uprava tretiho typu platforem navazuje na predchozi pravni
regulaci, kdy CNB v bteznu vydala Dohledovy benchmark ¢&. 2/2019.[8] Tento v$ak upravoval pouze
bankou jiz regulované subjekty a tretiho typu platforem se nedotykal.

Pripravované crowdfundingové narizeni by také meélo prinést urcitou regulaci tzv. initial coin
offering "ICQ", jako specifického zptisobu ziskavani prostredki od verejnosti. Jedna se o proces, kdy
nejsou vydavany cenné papiry ¢i sjednavany smlouvy o pujckach Ci ivérech, ale pro ziskavani financi
jsou vyuzivany digitalni poukézky Ci zdznamy tzv. coiny nebo tokeny, které jsou urcéeny k prodeji po
omezenou dobu provozovatelem urcité platformy, jejich emitentem nebo jinou osobou za oficidlni
(fiat) ménu nebo virtualni mény. Navrh narizeni v soucasné podobé nedefinuje coin ¢i token, to je
ponechano na narodni pravni Gprave.

Byt crowdfundingové narizeni neprinasi komplexni regulaci vydévani virtudlnich mén a nakladani
s nimi, regulace dle nového narizeni by se méla dotykat ICO, nabizeného crowdfundingovymi
platformami, v pripadé, ze:

e k vydani tokent vyuziji protistranu,

e vybiraji prostredky v objemu mensim nez 8 mil. eur,
« jde o verejnou nabidku,

e jde o primarni emisi.

V téchto pripadech by dle navrhu narizeni mélo dojit k posouzeni vhodnosti daného ICO pro
pripadného investora a poskytnuti klicovych informaci ze strany poskytovatele sluzby
crowdfundingu.

Zde je vhodné zminit, Ze definice virtualni mény v ceském pravu je dnes uvedena toliko pro ucely
AML zékona, pricemz v pripravované novele AML zdkona se uvazuje o zméné v souladu
s doporucenim FATF. Tato navrhovana definice by méla zahrnovat nejen virtudlni mény s funkci
platebni, ale také sménnou ¢i investi¢ni. Mohla by tedy také zahrnovat ICO tokeny.

V kontextu pripravované unijni ipravy crowdfundingu je na misté zminit aktualni vyvoj v ¢lenskych
statech. Regulace crowdfundingu v Némecku byla zavedena jiz v roce 2015, nicméné letos v kvétnu
némecky parlament prijal novy komplexnéjsi pravni ramec regulace crowdfundingu. Regulaci
predstavuje zejm. vySe limitu pro investici, pozadavky na prospekt nabizenych projektd, sdéleni
klicovych informaci a pravidla propagace crowdfundingovych sluzeb. Crowdfunding podléha dozoru
spolkového uradu pro financéni sluzby (BaFin).

Rovnéz britsky trh, byt poznamendan brexitovu nejistotou, reaguje na rostouci rozsireni
crowdfundingovych platforem. Britsky urad pro financni sluzby (FCA) aktualizoval pravidla
fungovani crowdfundingu, zejm. ¢innost P2P uvérovych platforem. Cilem nové regulace je zlepSit
ochranu investoru a upravit podminky nabizeni hypoték prostrednictvim P2P platforem. Nova
pravidla nabyla ucinnosti od zari 2019.



Regulace crowdfundingu, virtudlnich mén a ICO je velmi dynamicka oblast, ktera je aktudlné
predmétem mnoha odbornych diskusi. Na drovni mezinarodnich organizaci jde napriklad o spole¢né
stanovisko EBA a ESMA ze srpna letos$niho roku zaslané Komisi, které se vyjadiuje ke kryptoaktivim
a souvisejicim otazkam[9] a metodiku FATF k virtudlnim aktivim a poskytovatelum sluzeb
virtudlnich aktiv[10]. Vzhledem k nadchdzejici pripravé programového prohlaseni nové Evropské
komise tak lze oCekavat, Ze agenda crowdfundingu a virtualnich mén, bude jednou z vyznamnych
oblasti zdjmu unijnich instituci i v nadchézejicim obdobi.

Mgr. Ing. et Ing. Zdenék Hustak, PhD.,
Head of Regulatory, Compliance and Corporate Governance

Mgr. Martin Prochazka,
advokatni koncipient

BBH, advokatni kancelar, s. r. o.

Klimentska 1207/10
110 00 Prahal

Tel.: +420 234 091 355
Fax: +420 234 091 366

e-mail: legal@bbh.cz

[1] "Navrh narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) o evropskych poskytovatelich sluzeb
skupinového financovani pro podniky".

Pozn. Ceska verze narizeni a dalSich predpist pouziva jako Cesky ekvivalent pojmu
"crowdfunding" slovni spojeni "skupinové financovani". Je otazkou, zda tento pojem skutecné
dostatecné vystizné odrazi podstatu a rozmanitost crowdfundingu, a ¢esti pravni lingvisté by
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zkratka prevzit.
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[2] K dispozici >>> zde.

[3] Kdispozici >>> zde.

[4] Kdispozici >>> zde.
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