29. 3. 2022

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

Neékolik aktualnich postrehu ohledné
narizeni o crowdfundingu

V listopadu 2021 nabylo Gc¢innosti narizeni 2020/1503 o evropskych poskytovatelich skupinového
financovani pro podniky (narizeni).[1] Narizeni upravuje na evropské urovni crowdfunding jako
jednu z moznosti financovani podnikatelské ¢innosti. Nepokryva vSak veskeré obchodni modely,
které se obvykle pod crowdfunding podrazuji ale pouze jejich pomérné uzkou vysec.

Do okamziku adaptace narizeni do ceského pravniho radu[2] neni prakticky mozné dle tohoto
narizeni postupovat, tedy zejména podat zadost o povoleni k ¢innosti poskytovatele sluzeb
skupinového financovani (poskytovatel sluzeb).

Jak se jiz s ohledem na komplikovanost evropskych predpist tykajicich se finan¢nich trhu stalo
v zédsadé obvyklym standardem, taktéz ohledné narizeni publikovala ESMA své prubézné doplnované
Q&A, jejichz cilem je zejména podpora jednotného postupu v oblasti dohledu nad dodrzovanim
narizeni a pri jeho uplatiovani.[3] Z dosud publikovanych Q&A lze za nejzajimavéjsi povazovat
vyjadreni ohledné vyuziti SPV pri poskytovani crowdfundingovych sluzeb a vyjadreni ohledné
prechodného obdobi.[4]

Na které formy crowdfundingu se narizeni zejména ne/vztahuje?

Narizeni crowdfundingem rozumi zprostredkovani financovani, v ramci kterého poskytovatel
sluzeb prostrednictvim digitalni (on-line) platformy umozni propojit investory s tzv. vlastniky
projektl, kteri poptavaji financovani pro své podnikatelské zaméry. Z tohoto vymezeni je
zrejmé, Ze narizeni nelze aplikovat na crowdfunding, prostrednictvim kterého ma dojit k financovani
spotrebitelskych (nepodnikatelskych) projektu.[5]

Narizeni rozeznava dva typy crowdfundingového financovani, a to financovéani v podobé uvéra
(investor poskytuje vlastniku projektu prostiednictvim platformy provozované poskytovatelem sluzeb
uvér) a financovani prostrednictvim koupé zejména prevoditelnych cennych papira (investor kupuje
prostrednictvim platformy provozované poskytovatelem sluzeb prevoditelné cenné papiry emitované
vlastnikem projektu).[6]

V zdjmu zamezeni stretu z4jmu nesmi poskytovatel sluzeb drzet zadnou ucast v jakékoli nabidce
skupinového financovani na své platformé a nesmi jednat jako véritel vlastnika projektu.[7]

V této souvislosti je zajimava situace na ¢eském trhu, kde v rdmci tzv. participac¢nich obchodnich
modelu, které 1ze ve vét$iné pripadu oznacdit za crowdfundingové (v $ir§im slova smyslu)[8], neni
neobvyklé, Ze prijemce financovani, resp. jim ovladana spolec¢nost, je zaroven osobou, ktera zajistuje
fungovani participacni platformy, tedy slovy narizeni, poskytovatelem sluzeb. S ohledem na uvedena
omezeni souvisejici se stretem zajmu lze mit za to, Ze tyto typy participacnich modelt nebudou
spadat do pusobnosti narizeni a nebude tak mozné ziskat v souvislosti s nimi povoleni ve smyslu
narizeni a vyuzit vyhod evropského pasu. [9]

S ohledem na rizika spojend s crowdfundingem, v zdjmu (slovy narizeni) uc¢inné ochrany
investoru a zajiSténi mechanismu trzni discipliny stanovi narizeni finan¢ni prah rozhodny pro



posouzeni, zda dané zprostredkovani financovani je crowdfundingem ve smyslu narizeni ¢i
nikoli. Obecné tento prah ¢ini maximalné 5 000 000 EUR; v Ceské republice bude do 10. 11. 2023
aplikovan maximalni prah 1 000 000 EUR.[10]

S ohledem na v zadsadé nulovou primou Upravu crowdfundingu v ¢eském pravu je z regulatorniho
pohledu zajimavé, Ze zatimco crowdfunding v podobé poskytovani Gvéru nebude pri presazeni
financniho prahu v zasadé nijak regulovan, crowdfunding realizovany prostrednictvim koupé
prevoditelnych cennych papir bude podléhat regulaci upravené v zakoné o podnikani na
kapitalovém trhu a narizeni o prospektu.[11]

Povinnosti poskytovatelu sluzeb

Pred podanim zadosti o povoleni k ¢innosti poskytovatele sluzeb lze vice nez doporucit, aby
kazdy potencidlni zadatel provedl ,regulatorni sebereflexi“ ve smyslu, zda povinnosti a
omezeni vyplyvajici z narizeni neprevazuji nad potencidlnimi vyhodami. Pro ilustraci vybirame
z narizeni tato omezeni a povinnosti poskytovatelu sluzeb:

a. vedouci organ poskytovatele je povinen stanovit odpovidajici politiky a postupy zajistujici
u¢inné a obezretné rizeni, véetné oddéleni funkci, kontinuity ¢innosti a predchazeni stretim
zajmu, a zajisti dohled nad provadénim téchto politik a postupt, a to zpusobem, ktery
podporuje integritu trhu a zajmy investoru;[12]

b. pokud poskytovatel stanovuje cenu nabidky crowdfundingu, je povinen pred ucinénim nabidky
skupinového financovani provést primérené hodnoceni uvérového rizika crowdfundingového
projektu nebo vlastnika projektu, véetné posouzeni rizika, ze vlastnik projektu v pripadé uvéru,
dluhopisu nebo jiné formy sekuritizovaného dluhu neuhradi k datu splatnosti jednu nebo vice
spléatek;[13]

c. poskytovatel je povinen plnit prubézné a na zadost investora informacni povinnost
ohledné opatreni ke zmirnéni rizika, a to u vSech uvéru, ze kterych je portfolio slozeno;

d. poskytovatel nesmi jako své klienty v roli vlastniki projektu prijmout zadného ze svych
spole¢nikll s podilem nejméné 20 %, ani své ridici osoby ¢i zaméstnance, nesplni-li
stanovenou informacni povinnost a nezajisti-li, aby tyto osoby nepozivali preferen¢niho
zachazeni ¢i zvyhodnéného pristupu k informacim;[14]

e. poskytovatelé musi plnit obezretnosti pozadavky vcetné zavedeni obezretnostnich zaruk
rovnajicich se minimalné 25 000 EUR;[15]

f. poskytovatelé jsou povinni plnit ve vztahu k regulatorovi kazdoroc¢ni informacni povinnost,

v ramci které poskytne seznam projekti financovanych crowdfundingem vcetné vlastnika
projektu, ziskané c¢astky, vydaného nastroje a souhrnné informace o investorech;[16]

g. poskytoval pred tim, nez poskytne potencialnim nekvalifikovanym investortim plny pristup
k investovani na své platformé, posoudi, zda a které nabizené sluzby jsou pro tyto investory
vhodné;[17]

h. vzdy, nez potencialni nekvalifikovany investor nebo nekvalifikovany investor investuje ¢astku
presahujici vyssi z ¢astek 1 000 EUR, nebo 5 % cistého jméni takového investora, poskytovatel
sluzeb zajisti, aby takovy investor obdrzel varovani pred riziky, udélil poskytovateli vyslovny
souhlas a prokazal poskytovateli, ze rozumi dané investici a jejim rizikim.

Zavérem

Navzdory proklamovanym (a veskrze pozitivnim) cilim narizeni usnadnit pristup k financovéni
malych a strednich podnikatelt, potvrdit zivotaschopnost podnikatelského zaméru, provézat
podnikatele s velkym poctem lidi poskytujicich odborné zkuSenosti a informace, atd. [18], se



nelze s ohledem na stanovené povinnosti poskytovatell sluzeb ubranit pochybnosti, zda prisné
nastavend pravidla nepovedou ve svém dusledku spiSe k netspéchu ,evropského crowdfundingového
projektu” navzdory lakavé vidiné evropského pasu.
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[1] Dostupné >>> zde.

[2] Viz prubéh projednavéani snémovniho tisku ¢. 95 dostupné >>> zde.

[3] Dostupné >>> zde.

[4] CL. 2 odst. 1 a ¢l. 3 odst. 6 natizeni, a ¢l. 48 odst. 1 natizeni.

[5] Recitdl 7 narizeni a ¢l. 1 odst. 2 pism. a) narizeni.

[6] Prevoditelnymi cennymi papiry se v souladu s ¢l. 2 odst. 1 pism. m) narizeni rozumi prevoditelné
cenné papiry ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 44 smérnice 2014/65/EU (MiFID). Vedle prevoditelnych
cennych papiru muze investice smérovat i do tzv. nastroju prijatych pro ucely skupinového
financovani. Pod timto ponékud kryptickym oznacenim se ukryvaji prevoditelné podily v s.r.o. -

v podrobnostech viz ¢l. 2 odst. 1 pism. n) narizeni.

[71 Recital 11 a ¢l. 8 odst. 1 narizeni.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-42-1088_qas_crowdfunding_ecspr.pdf

[8] Prijemci financovani se obraceji na v zdsadé neomezeny okruh potenciédlnich investoru, kter
mohou investovat ¢astky jiz v radech stovek ¢i tisicti korun.

[9] Cl. 12 a 18 natizeni.
[10] Recitély 16 a 17, a ¢l. 49 narizeni.

[11] Z&kon ¢. 256/2004 Sb., ve znéni pozdéjsich predpist a narizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) 2017/1129.

[12] Cl. 4 odst. 1 nafizeni.
[13] CL 4 odst. 4 nafizeni.
[14] Cl. 8 odst. 2 natizeni.
[15] CL 11 odst. 1 nafizeni.
[16] Cl. 16 odst. 1 natizeni.
[17]1 CL 21 odst. 1 nafizeni.

[18] Recitdl ¢. 3 a ¢. 4narizeni.
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