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Crowdfunding, patriaci medzi alternativne financ¢né ndstroje, vznikol ako désledok rozvoja
financnych technoldgii. V rdmci preskimavania akéného pldnu tnie kapitdlovych trhov
bola v prvej polovici roka 2017 zverejnend verejnd konzultdcia, ktord md okrem iného
priniest odpoved na otdzku, ako méZe Eurépska komisia podporit dalsi rozvoj rieseni FinTech
v oblasti nebankového financovania. Cielom Gnie je okrem iného vytvorit optimdine prostre-
die pre investorov zo Sirokej verejnosti, aby s vyuzitim financnych technolégii mohli priamo
investovat vlastné financné zdroje do podnikatelskych, ale aj socidlnych projektov. Eurépska
komisia sa tak v sucasnosti zameriava na analyzu podmienok a potrieb prostredia, ako aj
na urcenie vhodnej prdvnej requldcie. Tomuto cielu by mal prispiet aj stredoeurdpsky projekt
CROWD-FUND-PORT, do ktorého je zapojend aj Slovenskd republika. Projekt je financovany

zprogramu Interreg Central Europe.

CROWDFUNDING AKO NASTROJ
KAPITALOVEHO TRHU EU

Eurdpska komisia (Komisia) zverejnila v juni 2017
vysledky preskimania’ ak¢ného planu kapitalo-
vych trhov EU?, ktorého cielom je polozit zaklad-
né piliere Unie kapitalovych trhov do roku 2019.
Komisia od septembra 2015 zrealizovala 20 z 33
opatreni oznédmenych v akénom pléne Unie kapi-
talovych trhov, vdaka ktorym by sa mali odstra-
novat prekazky cezhrani¢ného investovania a aj
znizovat naklady na financovanie. Unia kapitélo-
vych trhov ma posilnit hospodarsku a menovu
uniu podporenim hospodérskej a socidlnej kon-
vergencie, ¢o ma napomoct aj absorbovaniu hos-
podarskych Sokov v eurozdne.

Preskiimavanie aké¢ného planu sazameralo aj na
aktualizaciu vyziev uUnie kapitalovych trhov, ktora
musf tieZ navrhnut spdsoby, ako vyuzit transfor-
macnu silu finan¢nych technoldgif a ako presme-
rovat sukromny kapitdl na udrzatelné investicie.
Prostrednictvom preskimania Unie kapitalovych
trhov v polovici trvania Komisia tieZ posudzovala,
ako moézu finan¢né technoldgie (FinTech) prispiet
k prehlbeniu a rozsireniu kapitalovych trhov EU.
FinTech riesenia, napr. crowdfunding® ako jeden
z alternativnych nastrojov financovania, patria
k prikladom finan¢nych inovacii, ktoré mozu roz-
$irit a prehlbit kapitalové trhy a nebankové finan-
covanie v ramci EU.

V rdmci verejnej konzultacie k FinTech,* ktord
sa uskutocnila v prvej polovici roka 2017, Komisia
pokracuje v zbieranfinformécif o vplyve technolé-
gif na finan¢ny sektor. V rdmci ziskania informdcif,
ako podporovat pristup spotrebitelov a podni-
katelov k finan¢nym sluzbam prave prostrednic-
tvom crowdfundingovych platforiem s prvkami
socidlnych médii, Komisiu zaujima, 1. aké su na-
rodné regulécie crowdfundingu, ako podporuju
jeho rozvoj a aké su kritické miesta tychto regu-
lacif, 2. ako modzZe Komisia podporit dalsi rozvoj
FinTech riesenf v oblasti alternativneho financo-
vania vratane crowdfundingu, 3. akd minimalnu
Uroven transparentnosti by mali platformy spinat
a ¢i su samoregulacné mechanizmy dostatocné.

Vysledky konzultacie by mali prispiet k odstrario-
vaniu prekazok pre tri hlavné oblasti, ktoré Komi-
sia identifikovala v rdmci ak¢ného planu — zvy3o-
vanie dovery spotrebitelov, zmiernenie pravnych
a regulacnych prekazok ¢i rozvoj digitalnych ino-
vacif.

CROWDFUNDING

Crowdfunding predstavuje heterogénnu kate-
goriu alternativnych financii, ktorymi mozno fi-
nancovat najroznejsie neziskové, ale aj podnika-
telské aktivity. Vznik moderného crowdfundingu
mozeme datovat do prvych rokov tohto storocia,
ked' crowdfunding vznikol primérne ako ndstroj
kreativneho priemyslu, ktory umoznil spotrebi-
telom vopred prispiet umelcom na ich tvorbu
online, pricom za odmenu ¢asto dostali samot-
ny vysledok umeleckej ¢innosti (CD).°> Dnes ma
crowdfunding mnoho poddb; umoznuje jednot-
livcom kolektivne podporovat vyvoj a produkciu
novych produktov a sluZieb,® vedu a vyskum,’
startupy, malé a stredné podniky? no taktiez re-
alitné produkty. Co tieto heterogénne kategorie
spdja, je spravidla online podoba kampani, kto-
ré fudom ponukaju moznost podporit projekty
alebo do nich investovat, ako aj vacsie mnozstvo
podporovatelov, ¢im sa vyuZiva sila davu (crowd).
Pracovna definicia crowdfundingu Komisie defi-
nuje crowdfunding ako ,otvorenu vyzvu verej-
nosti, typicky uskutoc¢nenu prostrednictvom in-
ternetu, financovat $pecificky projekt® Podobne
definuju crowdfunding aj viaceri regulatori i
regulacné organizacie.® 7 financovania projek-
tov sa crowdfunding rozrastol aj na systematic-
ké a udrzatelné financovanie podnikatelskych
¢i neziskovych aktivit a je schopny produkovat
viacero hodnét pre spolo¢nost: 1. odolnost a di-
verzita finan¢ného systému a financnd stabilita
- crowdfundingové trhy st menej koncentro-
vané ako tradicné financné trhy; crowdfunding
presmerovava peniaze na produkty a sluzby
s menej $pekulativnou hodnotou; 2. trhové ceny
- objavovanie cien v crowdfundingu je zaloZzené
na davovom principe; 3. diverzifikacia financova-
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https.//ec.europa.eu/info/publi-
cations/mid-term-review-capital-
markets-union-action-plan_en.
https.//ec.europa.eu/info/publica-
tions/action-plan-building-capi-
tal-markets-union_en
Crowdfunding je prekladany

v eurdpskych dokumentoch ako ko-
lektivne investovanie. Tento preklad
viak Uplne nepostihuje obsahovy
vyznam crowdfundingu a ani
nezohladriuje existenciu legdinej
definicie kolektivneho investovania
platnej pre cely prdvny poriadok
Slovenskej republiky podla zdkona
¢.203/2011 Z. z o kolektivnom
investovani, ktord je ale vyznamovo
uzsia. V texte ¢ldnku budeme preto
pouzivat pojem crowdfunding.
http://ec.europa.eu/info/finance-
consultations-2017-fintech_en
Freedman, David M. a Nutting,
Matthew R. 2015. A Brief History of
Crowdfunding. Including Rewards,
Donation, Debt, and Equity Plat-
forms in the USA. 05. November
2015.

Pozri napr. https.//kickstarter.com
Pozri napr. https.//experiment.com
Pozri zoznam platforiem:
http.//crowdfundbeat.co-
m/2015/12/01/2016-list-of-crowd-
funding-websites/

ESMA. (2014). Position Paper:
Crowdfunding. ESMA/2014/SMS-
G/010.
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nia — crowdfunding je nové trieda aktiv pre di-

verzifikaciu portfolif investorov."

Crowdfunding je realizovany sucinnostou troch
aktérov:

o crowdfundingovej platformy, ktord pdsobi de
facto ako sprostredkovatel a médium medzi
podporovatelmia projektmi, resp. ich majitelmi,
prevadzkuje online infrastruktdru a spravidla aj
zabezpecuje platobné rozhranie bud v rdmci
vlastnych sluzieb, alebo prostrednictvom tre-
tich stran;

e majitelov projektov, ktorf pripravia crowdfun-
dingovu kampan, zostavuju ponuku pre pod-
porovatelov a nasledne aj projekt realizuju; a

e podporovateloy, ktori si mézu vybrat spomedzi
ponuky kampani jednotlivych projektov a vy-
brané projekty podporit.

Zé&kladna schéma vztahov medzi crowdfundin-
govymi aktérmi sa menf v zavislosti od crowdfun-
dingového modelu a teda od miery komplexnosti
vztahov. Pri komplexnych crowdinvesti¢nych mo-
deloch vznika ¢asto dlhodoby vztah medzi ak-
térmi crowdfundingového trhu, kedZe investori,
ktorf poskytli investicie, vstupuju do dlhodobého
akciondrskeho alebo obdobného vztahu s cielo-
vymi spolocnostami.

Crowdfunding mozno klasifikovat na zéklade
viacerych kritérif, pricom azda najrelevantnejsim
klasifikacnym kritériom z pohladu finan¢no-prav-
nej regulacie je povaha odmeny za poskytnuté fi-
nancné prostriedky. Podla tohto kritéria mdZzeme
rozlisovat najma nasledujuce modely:
1.Dona¢ny model, pri ktorom podporovatel je

darcom a nedostéva za svoju podporu Ziadnu

materidlnu hodnotu. Donacny model je po-
merne rozsfrenym modelom aj u nas, ak pod

tento model zahrnieme portdly, ktoré organi-
zuju online zbierky pre neziskové organizacie
a projekty.’?

2.0dmenovy model, pri ktorom podporovatelia
dostanu materidlnu, no nepenazni odmenu,
spravidla v podobe produktu alebo sluzby,
ktord sa vyvinie alebo zrealizuje za poskytnuté
prostriedky. Odmena byva Umerna vyske po-
skytnutej podpory. Odmenovy model casto
vyuzivaju najma zacinajuci podnikatelia, hoci
aj neformalne zdruzeni, s cielom jednak ziskat
prostriedky na vyvoj svojho produktu a sluzby,
no taktiez s ciefom otestovat svoje vyrobky na
trhu, odhadnut dopyt po nich a ziskat spatnu
vazbu."

3. Objednavkovy model, ktory je velmi podobny
odmenovému modelu.

4. Pozickovy (dlhovy) model, pri ktorom jednotliv-
ci skupinovo s Urokom poZiciavaju peniaze na
spravidla podnikatelské aktivity."

5. Podielovy model (equity-based crowdfunding),
teda model, pri ktorom sa podporovatelia sté-
vaju investormi do vlastného kapitalu spoloc-
nosti a teda aj spolo¢nikmi alebo akcionarmi
spolo¢nosti.”

6. Hybridné/kombinované modely, ktoré obvykle
kombinuju pézickové modely s participaciou
na zisku, pripadne kombinuju pézickové mo-
dely s podielovym modelom.'®
Prehlad dalsich Specifickych modelov crowd-

fundingu je v tabulke 1. Prakticky vsetky crowd-

fundingové trhy maju rastucu tendenciu, pricom
najma crowdinvesting dosahuje pomerne vysoké
objemy trhu; podielovy model dosiahol v roku

2015 v EU objem 422 miliénov EUR, zatial ¢o p6-

Zickovy 3,2 miliardy EUR."”

Tabulka 1 Modely alternativneho financovania

Model
P2P spotrebitelské pozicky (Peer-to-Peer Consumer Lending)

P2P podnikatelské poZzicky (Peer-to-Peer Business Lending)
Crowdfunding na bdze majetkovej Ucasti (Equity-based Crowd-
funding)

Crowdfunding na baze odmeny (Reward-based Crowdfunding)
Obchodovanie s fakturami (Invoice Trading)

Crowdfunding na financovanie nehnutelnosti (Real Estate Crowd-
funding)

Crowdfunding na béze darov (Donation-based Crowdfunding)

Dlhové cenné papiere (Debt-based Securities)

Pozicka (Uver) na baze vykazov (Balance Sheet Business Lending)
Crowdfunding s U¢astou na zisku (Profit Sharing Crowdfunding)
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Definicia
Jednotlivci alebo institucionélni investori poskytnu pézicku
spotrebitelovi.
Jednotlivci alebo institucionalni investori poskytnu péZicku ob-
chodnému dIznikovi.
Jednotlivci alebo institucionalni investori kipia akcie spolo¢nosti
alebo podiel v spolo¢nosti.
Podporovatelia poskytnu financie jednotlivcom, projektom, alebo
kampaniam vymenou za nefinancné odmeny alebo produkty.
Jednotlivci alebo institucionalni investori kipia od podniku so
zlavou pohladévky z titulu faktdr, zmeniek a podobne.
Jednotlivci alebo instituciondlni investori poskytnu kapitél alebo
podriadeny dlh na financovanie nehnutelnosti.
Darcovia poskytnu financovanie jednotlivcom, projektom alebo
podnikom z filantropickych alebo obcianskych dévodov bez
ocakdvania finan¢ného ¢i materidlneho navratu.
Jednotlivci alebo institucionalni investori kipia dlhové cenné pa-
piere na baze dlhu, najma dlhopisy s pevnou Urokovou sadzbou.
Entita platformy poskytne Gver priamo obchodnému diznikovi.
Jednotlivci alebo instituciondlni investori poskytnu hybridné
Urocené pozicky s pravom participovat na zisku alebo predajnej
hodnote projektu.


https://www.kickstarter.com
https://www.kickstarter.com
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CROWDFUNDINGOVE PLATFOMY

NA SLOVENSKU

Najvacsiu skusenost s crowdfundingom na Slo-
vensku ma neziskovy sektor a tzv. darcovské
portély, <o mozno pripisat neddvere v iné ako
klasické bankové finan¢né nastroje. V stcasnosti
vsak uz na Slovensku poésobia crowdfundingové
platformy v kazdej zo Styroch zakladnych oblasti
a tieZ mozno uviest, Ze rozvoj v oblasti digitalnych
technolodgii umoznuje vytvaranie novych nastro-
jov, ktoré si ziskavaju doveru aj medzi slovenskymi
investormi, podnikate/mi a verejnostou. Profesio-
nalizacia a vysoké Standardy, ktoré si nastavili slo-
venské platformy aj v oblasti investicif, podnikania
¢i pokrytia potrieb spotrebitelov, ziskavaju stéle
Vacsiu doveru verejnosti a investorov, ¢o predsta-
vuje dobré podhubie na rozvoj crowdfundingu
na Slovensku. Prehlad crowdfundingovych plat-
foriem na Slovensku je v tabulke 2.

Vroku 2017 posobili na Slovensku Styri darcovské
portaly. Portdl Ludialudom.sk, ktory prevadzkuje
neziskova organizacia Ludia ludom, n. o, Bratislava,
je zamerany na verejnoprospesné aktivity a darca
si mdZe vybrat projekt v skupindch ludia v nudz,
ludia a kultdra, ludia a priroda, aktivni ludia, ludia
a vzdeldvanie, ludia a ich préva, fudia v komunite,
ludia a zdravie a [udia a technoldgie. Témy, ktoré
mozno podporit na portdli Dobrd krajina, su chu-
doba, katapult, korupcia, vzdelavanie a radostnejsi
Zivot. Dobrd krajina je darcovsky portdl Nadacie
Pontis. Nadacia Pontis spravuje aj portal Srdce pre
deti, ktory je ur¢eny na pomoc detom do 18 rokov,
ktoré su v tazkej zdravotnej alebo socialnej situacii,
pricom rodiny nedostavaju vyzbierané penazné
prostriedky, ale priamo konkrétnu hmotnt pomoc,
ktoru deti potrebuju. Vietky reZijné naklady projek-
tu hradf vydavatelstvo Ringier Axel Springer. Daku-
jeme.sme je projekt, ktory vznikol uz v roku 2008
a prevadzkuje ho obcianske zdruzenie WellGiving,
0.z, s dalsimi partnermi. Pre prevadzkovatelov dar-
covskych portélov je crowdfundingovy portdl len
jedna z dalsich aktivit zameranych na tzv. fundri-
sing prostriedkov, organizaciu verejnych zbierok
¢i inych aktivit zameranych na pomoc verejno-
prospesnym projektom.

Slovenskym predstavitelom crowdfundingo-
vého portélu na bdze odmeny je portal StartLab,
ktory prevédzkuje Nadacia Centra pre filantropiu.
StartLab je zamerany na vseobecne prospesné
projekty, otvoreny kreativcom, dizajnérom, umel-
com, aktivnym obcanom, startupistom, ktorych
projekty maju za ciel generovanie verejnych
hodnét. Pokusov o vytvorenie funkcénej crowd-
fundingovej platformy bolo viacero; napr. Stu-
dentsky internetovy projekt Podporto.sk (2013), ¢i
podnikatelské projekty ideas starter (2014) alebo
Marmelada (2015). Tieto projekty zanikli alebo nie
sU v sUcasnosti aktivne. Medzi zahrani¢né projek-
ty, ktoré maju zaujem vytvorit slovenské mutacie
svojich domovskych platforiem, patri napr. ¢esky
HitHit zaloZeny v roku 2012. Viaceré slovenské
projekty ale vyuZivaju aj zahrani¢né crowdfundin-
gové platformy na baze odmeny, napr. ¢esky Star-
tovac, ¢i zname Kickstarter alebo Indiegogo.

Tabulka 2 Aktivne slovenské crowdfundingové platformy k 31. jinu 2017

Platforma Nazov
na baze LCudia fludom.sk
| darov dakujeme.sme.sk
Dobrd krajina
Srdce pre deti
) na béaze StartlLab
odmeny
na bdze P2P lending  Zinc Euro
i poZiciek /Ity melén
business Conda
lending
na baze Crowdberry
IV majetkovej
ucasti

Zdroj: CIF, 2017.

Medzi tzv. crowdinvestingové platformy moz-
no aktudlne zahrnut dve aktivne stranky. Pbvodna
slovenska platforma Crowdberry predstavuje tzv.
equity investicnu platformu, aktuélne realizovanu
ako klub investorskych anjelov. Jej podstatou je
prepojenie sukromnej investorskej obce s pod-
nikatelskymi ndpadmi so zdmerom navysenia
kapitdlu spolo¢nosti od viacerych stkromnych
investorov vymenou za podiel v spolo¢nosti.
Crowdberry vstupila v roku 2017 aj na cesky trh.
Crowdinvestingova platforma Conda predstavuje
slovensku pobocku poévodom rakdskej crowdin-
vestingovej platformy, ktord v stcasnosti posobi
aj v Nemecku, Svajciarsku, Slovinsku a Lichten-
Stajnsku. Investori mézu do projektu investovat
poZzickou uz od 100 eur. Investori pritom nadobu-
daju virtudlny podiel vo firme, ktory je kalkulovany
ako pomer Ucasti ich investicie na hodnote firmy
v momente investovania.

Rozbiehajicou sa crowdinvestingovou plat-
formou je platforma Oak investment, ktora chce
ponukat investovanie prostrednictvom zmluvy
o tichom spolocenstve a navratnych bezuroc-
nych poéziciek.

Medzi tzv. peer to peer crowdfundingové
platformy patria v suc¢asnosti na Slovensku uz
zabehnuté platformy Zlty melén (2012) a Zinc
euro (2015). Prostrednictvom tychto portélov je
mozné pozicat prostriedky konkrétnej osobe, kto-
rd& ma moznost ziskat lepsi pristup k penaznym
prostriedkom. Obe platformy vyuZivaju na spra-
vu poziciek a komunikaciu s diznikmi aj veritelmi
digitdlne technoldgie, ktoré by mali cely proces
zjednodusovat.

CROWDFUNDING V KONTEXTE EU

Crowdfunding existuje systematicky uz vyse de-
sat rokov ako novy spdsob ziskavania finan¢nych
prostriedkov pre najréznejsie projekty a podniky
a pomaly sa stdva zavedenym zdrojom financif
pre startupy, mikropodniky, malé a dokonca aj
stredné podniky (MSP). MSP predstavuju drvi-
v vasinu podnikov v nefinancnom sektore EU
a su hlavnym motorom tvorby pracovnych miest

Webové sidlo platformy

https://www.ludialudom.sk
http://dakujeme.sme.sk

http://www.dobrakrajina.sk
https://www.srdcepredeti.sk

https://www.startlab.sk

https://www.zinceuro.sk
https://www.zltymelon.sk

https://www.conda.sk

https.//www.crowdberry.sk
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byt stdle v sulade s pravom EU, ktoré
sajavi byt restriktivne, najmdi s ohla-
dom na nemoznost kombinovat
investicné sluzby v zmysle MifIDu
a sluzby neregulované MifIDom,
¢im sa mozu zvysovat transakcné
ndklady platforiem; iii) prispdsobe-
nie sa regulacnych orgdnov novym
Jjavom si vyZaduje urcity cas; iv) po-
dobne, iné osoby vykladajuce prdvo,
napr. sudy alebo prdvni vedci, este
nemali vela prileZitosti prispiet
k stabilizdcii vyznamu prislusnych
institatov a ich dosledkov.

No

a inovacif. No su to prave startupy a MSP, ktoré
Casto trpia nedostatkom finan¢nych prostriedkov
na rast a rozvoj. Z tohto dévodu vidi EU crowdfun-
ding ako jeden z moznych nastrojov na riesenie
tohto nedostatku. Hoci eurdpske crowdfundin-
gové trhy patria k najvacsim crowdfundingovym
trhom celosvetovo, nie st rovhomerne rozvinuté
v jednotlivych ¢lenskych $tatoch. Najvacsim eu-
ropskym crowdfundingovym trhom je suverénne
Spojené kralovstvo (4,35 milidrd EUR v roku 2015),
nasleduju Franctizsko (319 miliénov EUR v roku
2015), Nemecko (249 miliénov EUR v roku 2015)
a Holandsko (111 milionov EUR v roku 2015). Ako
vidno, staty s tradiciou kapitalovych trhov patria
k lidrom na poli alternativneho financovania, hoci
viaceré mensie $taty bez silnej tradicie kapitélo-
vych trhov, ako napr. Esténsko, Finsko ¢i Litva, do-
sahuju relevantné objemy alternativneho finan-
covania v pomere na pocet obyvatelov.'® Komisia
sa snazi v oblasti FinTech podporit rast tychto tr-
hov, no zaroven identifikovala viacero bariér, kto-
ré rastu brania: 1. regulacné prekazky a nejasnosti;
2. nedostato¢nd dostupnost a kvalita informacif;
3. nedostatok sekundérnych trhov; 4. danové pre-
kézky; 5. rozdiely v podmienkach trhu a pravnom
postaveni, ktoré mézu viest k tazkostiam pri cez-
hrani¢nom posudeni rizik.™

REGULACIA CROWDFUNDINGU

Vzhladom na mimoriadny rast crowdfundingo-
vych trhov, plany EU pri tvorbe politik podporuju-
cich tento rast, ako aj na rizika, ktoré tento spésob
ziskavania financif prinasa, je relevantné diskuto-
vat o reguldcii primérne v kontexte EU, sekundar-
ne v kontexte narodnom. Kedze crowdfunding je
pomerne heterogénny fenomén, nie je zmyslupl-
né hovorit o regulacii crowdfundingu ako sirokej
kategorii. Mozno vsak hovorit o reguldcii jednot-
livych typov, resp. modelov crowdfundingu. Z re-
gula¢ného pohladu je asi najzaujimavejsim a naj-
komplexnejsim prave crowdinvesting, ktory sa
nachadza na hranici finan¢no-pravnej regulacie,
pricom niektoré jeho modely su vo viacerych $ta-
toch klasifikované ako urcity typ finan¢nej alebo
investi¢nej sluzby.

Regulacia podielového crowdfundingu je de-
terminovana predovsetkym regulacnym ramcom
smernice MiFID (resp. MiFID 2)®, ktory regulu-
je poskytovanie investi¢nych sluzieb vo vztahu
k $pecifickym finan¢nym nastrojom. Viaceré plat-
formy operuju ako subjekty, resp. investi¢né
spolo¢nosti s povolenim podfa smernice MiFID.
Naopak mnohé platformy nachadzaju svoje mo-
dely mimo hranic tejto smernice, napr. tym, Ze
poskytuju svoje sluzby vo vztahu k finan¢nym na-
strojom neregulovanym smernicou. Okrem toho
Clenské 3taty testuju narodné modely regulacie,
¢i uz postavené na vynimke podla ¢lanku 3 smer-
nice MIFID, pripadne na $pecifickych financnych
nastrojoch vytvorenych mimo rdmca smernice
MiFID priamo na Ucely podpory crowdinvestingu.
Napr. britsky a holandsky regula¢ny rdmec uplat-
nuje reZzim MiFID na svoje platformy podielového
crowdfundingu, zatial ¢o francuzska, talianska
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a $panielska reguldcia pracuje s vynimkou podla
¢lanku 3 smernice MiFID. V dbésledku toho su pre-
kézky vstupu na trh spravidla relativne nizsie pre
francuzske, talianske a $panielske platformy, hoci
platformy nebudd mat prospech z pravidla tzv.
jednotného pasu (single passport) ustanoveného
smernicou MIFID. Domaca regulécia v $tatoch,
ktoré ju prijali, vSak obvykle obsahuje zékladné
regulacné principy porovnatelné s principmi
smernice MiFID, ako napr. kapitalové poziadavky
¢iinformacné povinnosti platforiem.

Pri analyze regulacie crowdfundingu je potreb-
né brat do Uvahy okrem regulacie samotnych
platforiem aj reZim verejnej ponuky cennych
papierov. Pre crowdfunding su najrelevantnejsie
ich hodnoty spravidla v rozpéti od radovo stoviek
tisic do 1 az 2 milionov EUR na jednu kampan,
preto absencia harmonizécie prave na Urovni do
5 miliénov EUR v priebehu 12 mesiacov v zmysle
prospektovej smernice?' viedla k velkym rozdie-
lom pri nékladoch na emisie pri crowdinvestingu
v jednotlivych Statoch. Hodnoty verejnych ponuk
cennych papierov, pri ktorych sa vyZaduje pro-
spekt v zmysle ndrodnych reguldcif, sa pohybuju
v rozpati od 100 tisic do 5 miliénov EUR v prie-
behu 12 mesiacov, ¢o naznacuje, ze ¢lenské staty
vidia nedostatok financovania na réznych drov-
niach.? Napr. slovensky zakon o cennych papie-
roch a investi¢nych sluzbdch? stanovuje tento
limit na 100 000 EUR, zatial ¢o v susednej Ceske]
republike je limit 1 milién EUR. Vo Franctzsku sa
vyzaduje iba ,fahky” (limitovany) prospekt. Tato
situdcia sa menf v kontexte pripravovaného pro-
spektového nariadenia, ktoré vylUci povinnost
zverejnit prospekt pre ponuky do jedného milio-
na eur v priebehu 12 mesiacov, ¢o nepochybne
zvysi porovnatelnost podmienok na rozvoj crow-
dinvestingu naprie¢ ¢lenskymi Statmi.** Bez ohla-
du na prospekt vsak plati, Ze vac¢sina regula¢nych
ramcov Statov s domacou reguléciou crowdfun-
dingu vyzaduje, aby platformy zverejrovali infor-
macie o investiciach, ktoré su rozhodujlce pre
znizovanie informacnej asymetrie. Doraz sa musf
kldst na zrozumitelnost informécif, najma pre ad-
resatov, ktorymi su investori — spotrebitelia.

Problémov s aktudlnym regula¢nym nastave-
nim crowdfundingu (resp. najma crowdinvestin-
gu a P2P péZickovych systémov) je viacero:
1.7dé sa, Ze chyba pravna istota, ktord je zaloze-

na na nejasnom regula¢nom rdmci a nejasnom

uplathovani stcasného rdmca na crowdinves-
ting.®

2.Regulacia crowdinvestingu nie je zaloZzena na
posudeni dopadov regulacie, ale na skutoc-
nosti, ze niektoré jeho ¢innosti spadaju pod
definicie stanovené v rdmci regulécie vacsich

a rizikovejsich trhov a ¢innosti. To znamen4, Ze

reguldcia moze byt neprimerand, a preto bud

crowdfunding nadmerne reguluje, alebo pri-
padne niektoré jeho aspekty reguluje nedosta-
tocne.

3.KedZe niektoré modely nepatria do ramca
smernice MiFID, mdZe im chybat potrebny do-
hlad regulatora. Dohlad méZe byt prinosom pre
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celkové fungovanie trhu nielen preto, ze méze
zabranit zneuzitiu a chranit spotrebitelov, ale aj
preto, ze poskytuje a buduje déveru Ucastnikov
trhu, najma spotrebitelov.

4. Chybajuca harmonizécia na urovni EU zname-
na divergenciu trhov. Niektoré $taty, ako napr.
Taliansko, uz prijali a dokonca aj novelizovali
svoj zakon, zatial Co niektoré este len zvazujy, Ci
crowdfunding regulovat.

CROWD-FUND-PORT

Program Interreg CENTRAL EUROPE je jeden
z nadnarodnych programov podporovanych
v ramci eurdpskej Uzemnej spoluprace, ktory je
spolufinancovany Eurépskym fondom pre regio-
nalny rozvoj. V rdmci priority 1: Spolupraca v ino-
vacidch s ciefom zvysit konkurencieschopnost
STREDNEJ EUROPY, $pecifického ciela 1.2: Zlepsit
schopnosti a podnikatelské zru¢nosti pre pokrok
v ekonomickych a socidlnych inovacidch v stredo-
eurépskych regiénoch, podporil program v roku
2016 projekt Central European Crowd-funding
Support®. Do projektu s akronymom CROWD-
FUND-PORT je zapojenych 11 partnerov z 9 krajin
strednej Eurdpy a jeho cielom je v obdobi troch
rokov (2016 — 2019) zanalyzovat situaciu tykaju-
cu sa crowdfundingu v jednotlivych krajindch
a pomoct odstranit bariéry, ktorych vysledkom
je neziaduci presun kapitalu mimo Gzemia EU.
Slovenskym partnerom projektu je zaujmové
zdruZenie Férum kreativneho priemyslu (Creative
Industry Forum). Férum ako zaujmové zdruzenie
pravnickych osob zalozili subjekty kreativneho
priemyslu v roku 2008 s primarnym ciefom pod-
porovat rozvoj kreativnej ekonomiky na Sloven-
sku. Forum dlhodobo zvysuje povedomie o kre-
ativnom priemysle najma spolupracou, pripravou
a pripomienkovanim strategickych materidlov

organov verejnej moci a legislativnych navrhov.
KedZe oblast kreativneho priemyslu je oblastou
so stazenym pristupom k tradi¢nym bankovym
zdrojom, jednou z oblasti zdujmu tohto féra je aj
hladanie riesenf v alternativnych zdrojoch finan-
covania. V ramci projektu CROWD-FUND-PORT sa
bude zameriavat na tieto hlavné aktivity:

o zvysovat povedomie o crowdfundingu na Slo-
vensku,

e podporovat institucionalizaciu vyvoja crowd-
fundingu,

e vytvorit ndrodny informacny crowdfundingovy
hub,

o identifikovat bariéry narodnych a cezhranic-
nych finan¢nych operdcii na zaklade narodnej
regulacie,

e participovat na priprave podkladov pre nérod-
nu politiku alebo stratégiu v oblasti crowdfun-
dingu.

Realizécia hlavnych aktivit projektu si vyzadu-
je diskusiu so Styrmi okruhmi zainteresovanych
0sob, kde patria prevadzkovatelia crowdfundin-
govych platforiem, subjekty hladajuce finan¢né
zdroje, investori, Siroka verejnost a organy verej-
nej moci.

Napriek tomu, ze crowdfundingové platformy
nepodliehaju dohladu Narodnej banky Sloven-
ska, forum komunikuje tento projekt aj s NBS,
ktord tému crowdfundingu monitoruje priebezne
v stlade so svojim poslanim.?

Aktivne slovenské crowdfundingové platformy
mMaju zaujem na rozvoji alternativnych spdsobov
financovania. Projekt CROWD-FUND-PORT bude
v najblizsom obdobi napomahat tomuto zaujmu
s ddrazom na cezhranicné riesenia, ktoré umoznia
lepsie podmienky pre kumulaciu prostriedkov, ale
aj testovanie produktov na vac¢som trhu pre na-
sledny rast podnikatelskych subjektov.
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26 Pozri webovu strdnku projektu:

http.//www.interreg-central.eu/
Content.Node/CROWD-FUND-
PORT.html

27 Ndrodnd banka Slovenska vydala

k problematike crowdfundingu uz
viaceré informdcie pre verejnost,
napr. 28.3.2013 (internetovd aukcia
poziciek), 27.4.2016 (poskytovanie
Dpbziciek peer to peer) a 10.5.2017
poziciu NBS ku crowdfundingu -
poZzi¢iavaniu formou lendingu. Viac
na: http://www.nbs.sk/sk/dohlad-
nad-financnym-trhom-prakticke-
informacie/upozornenia-a-ozna-
menia/ine-upozornenia

Pozicia Narodnej banky Slovenska ku crowdfundingu

Néarodna banka Slovenska povazuje za potrebné
informovat verejnost aj o ¢innostiach subjektov,
ktoré nepodliehaju jej dohladu, a to s cielom
chréanit spotrebitela a tiez preto, e jednotné pra-
vidld pre oblast crowdfundingu' doteraz neboli
prijaté. Cielom pozicie NBS k oblasti crowdfun-
dingu je poskytnut verejnosti aktudlne informa-
Cie o tejto oblasti a zaroven poukézat na mozné
rizika.

Oblast crowdfundingu nie je v sic¢asnosti upra-
vend slovenskym pravnym poriadkom. Rovnako
na eurdpskej Urovni absentuje jednotna regula-
Cia, pripadne pravny rdmec (napr. smernica, naria-
denie), ktory by oblast crowdfundingu upravoval
zavaznym sposobom. Na Urovni Eurdpskej Unie
viak prebiehaju rokovania k oblasti crowdfundin-
gu uz od roku 2014.V roku 2016 expertna skupina
Eurépskeho vyboru pre cenné papiere (EGESC)

oslovila ¢lenské $taty s cielom zmapovat aktudlny
stav v tejto oblasti.

Narodna banka Slovenska vnima proble-
matiku crowdfundingu ako aktualnu tému
s rychlo sa rozsirujicim potencidlom. NBS
monitoruje crowdfundingové aktivity, a pre-
to upozornuje verejnost, Ze oblast crowdfun-
dingu a ¢innosti s nou spojené nepodliehaju
jej dohladu. Samotna ucast verejnosti na
tychto aktivitach je konanim na vlastnu zod-
povednost. NBS tiez upozoriuje, Ze finanéné
prostriedky, ktoré su stucastou ¢innosti spoje-
nych s crowdfundingom, nepodliehaju ochra-
ne vkladov ani ochrane investicii.

Viac informacif o tejto téme a najmd o rizikdch
pozitiavania formou crowdfundingu je na stranke
NBS v ¢asti Tlacové spravy: Pozicia NBS ku crowd-
fundingu - pozi¢iavaniu formou ,lendingu”

I

Dokument Eurépskej komisie

o definicii crowdfundingu je mozné
ndjst na:
http.//ec.europa.eu/DocsRoom/
documents/102297locale=sk
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