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Crowdfunding - nové prilezitost
a requlatorni implikace

Zdenék Hustadk’

Crowdfunding je v poslednich letech stdle frekventovanéjsim pojmem ve financ¢nim sveété.
Vécné nejde o nic jiného nez o ziskdvdni financnich prostredkd od Sirsi skupiny lidi, coZ

samo o sobé nepredstavuje novinku ani z pohledu requlace, ani z pohledu investovdni

a financniho trhu - vzpomerime sbirku na stavbu Ndrodni divadla v Praze v 19. stoleti atp.’
Co je vsak nového, je zpUsob jakym toto ziskdvdni prostiedkd probihd, totiz vyuZiti internetu,
socidlnich sitf a online marketingu. To s sebou pfindsi fadu novych obchodnich a investicnich
prileZitosti, ale i rizik. A prdvé témto otdzkdm se vénuje ndsledujici prispévek.

Uvobem

Pojem crowdfundingu se objevuje v 90. letech mi-
nulého stoleti jako oznaceni pro internetové platfor-
my ur¢ené pro ziskavani prostfedkd na financovani
réiznych uméleckych nebo socidlnich projektd. Dnes
existuji ve svété stovky, ba tisice crowdfundingo-
vych platforem. Z nejzndméjsich zmirime Kickstar-
ter, Indiegogo, Crowdfunder, RocketHub umozriujici
investice do firem,* Zopa zprostiedkovavajici Gvéry,
¢i Sellaband a PledgeMusic zaméfujici se na finan-
covani hudebnich projektdl. Na ¢eském trhu jiz delsi
dobu funguje fada crowdfundingovych platforem,
kupf. servery jako Startovac, Hithit, Sportstarter atp.,
aktudlné zahajuje provoz platforma Fundlift ur¢ené
pro financovani malych a stfednich inovativnich
firem. Na Slovensku téZ delsi dobu funguiji servery
jako ZIty melon ¢ildeasStarter.

V rdmci crowdfundingu vystupuje nékolik akté-
rd — predné je to provozovatel crowdfundingové
platformy, tj. osoba, kterd vytvofila a provozuje
systém pro sbér pozadavkd na financovani a pro
ziskdvani zavaznych pfislibl financovani. Nastavuje
podminky fungovani platformy, urCuje typy poza-
davk( na financovani (projekt() zpdsobilych pro
prijeti k nabizeni na crowdfundingové platformé,
podminky Ucasti pfispévatell atp. Prispévatelé (,in-
vestofi’), jsou osobami, které poskytuji prostiedky
na financovani jednotlivych projektl nabizenych
prostiednictvim  platformy. /adatelé  (,nositelé
projekt(”) jsou osoby, které poptavaji financni pro-
stiedky potiebné pro realizaci svych zamérd. Tyto
zédméry mohou byt velmi rozmanité, at jde o umeé-
lecké dilo, vyvoj nové technologie, obchodnf roz-
voj firmy, investi¢ni vystavbu, ale i soukromy ndkup
nemovitosti ¢i Uvér na nédkup automaobilu nebo ji-
ného spotfebniho zbozi. V dalSim textu je pro zjed-
noduseni souhrnné ozna¢me pojmem ,projekt”
Spole¢né pro viechny formy crowdfundingu je,
Ze je to prispévatel, ktery si sdm voli projekty, které
podpofi. | timto se crowdfunding lisi od investovani
prostrednictvim investi¢nich fondd nebo vkladem
do banky, kterd nésledné plijcuje penize dale.

TYPY CROWDFUNDINGU
Crowdfundingové platformy vznikaji s rlznymi
zamery a lisi se i jejich obchodni modely a prav-

ni formy. Zakladni modely se pokusila podchytit
IOSCO ve své studii z roku 2014* a obdobné téz
Evropskd komise® Vyjdeme-li z typologii uvadé-
nych témito institucemi, mdzeme rozlisit (i) za-
kladni typy crowdfundingu z hlediska ekonomic-
ké povahy poskytnutého protipInént a (i) nékolik
obchodnich modeld z hlediska pravni povahy
jejich fungovéni a vztahi mezi provozovatelem,
prispévateli a zadateli.

Tradi¢ni, historicky etablovanou formou crowd-
fundingu je model zalozeny na darovani (dona-
tion based crowdfunding), ktery je vyuZivan pro
ziskavani finan¢nich prostfedkd vesmés na dob-
rocinné ¢i jinak vefejné prospésné ucely. V tomto
pripadé prispévatelé neocekdvaji od organizatora
shirky za poskytnuty finan¢ni obnos Zadnou bez-
prostfedni protihodnotu ¢i sluzbu.® Pravni vztah,
na jehoz zakladé pfispévatel poskytuje prostied-
ky, ma zpravidla povahu darovaci smlouvy.

Daldi typy crowdfundingu pfedstavuji modely,
kde maji pfispévatelé nédrok na ziskani urcitého
ekonomického protiplnéni (véci ¢i sluzby, podily
na zisku, Uroky atp.). Model crowdfundingu za-
lozeny na poskytnuti protipinéni (reward based
crowdfunding, crowdfunding s protiplnénim) je
dnes nejcastéjsim modelem.

Crowdfunding s vécnym protipInénim je casto
pouZivan pro financovani umeéleckych projektl
(natoceni filmu ¢i hudebniho CD, vydani knihy
¢i komiksu),” na podporu urcitych komunit nebo
organizaci, ale téZ k financovani rlznych technic-
kych a technologickych inovaci® Prispévateldim je
nasledné po zrealizovani financovaného projektu
poskytnut zdarma ¢i se slevou DVD, CD, vstupen-
ky na predstaveni nebo moznost vyuzit urcité
sluzby. V tomto ohledu ma crowdfunding velky
pfinos pro inovace a realizaci zcela novych mysle-
nek, nebot ¢asto umozni podporu projektd, které
by jen obtizné ziskdvaly financovani z tradi¢nich
zdrojUl. Pravni vztah, na jehoZ zakladé pfispévatel
poskytuje prostfedky, ma zpravidla povahu da-
rovaci smlouvy, pfipadné smlouvy kupni nebo
smlouvy o poskytnutf urcité sluzby, ¢asto se jedna
0 jejich kombinaci.

Dalsi formou crowdfundingu s finan¢nim pro-
tiplnénim je model zaloZzeny na poskytovani
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8 Velmi medializovany byl projekt
designéra Scotta Wilsona, ktery
na realizaci svého ndpadu vytvorit
z pfehrdvace iPod Nano hodinky
vyuZil crowdfunding. K realizaci
projektu sice potreboval 15 tisic
dolard, ale diky vice nez 13 tisicim
investorim se mu podarilo
ziskat témérf milion dolard. Blize
napr. http://www.fastcodesign.
com/1662743/scott-wilsons-ipod-
nano-watch-breaks-kickstarter-re-
cords-raises-nearly-1-million.

9 KIRBY, E, WORNER, S. Crowd-fun-
ding: An Infant Industry Growing
Fast, Staff Working Paper of the
I0SCO Research Department. On-
line. Citovdno 14.4.2015.

10 Byt'v pripadé vkladu krytych z fon-
du pojisténi vkladd, se jednd o riziko
velmi malé nebo prakticky zddné.
RovnéZ obezietnostni requlace
bank a transparentnost emitentt
a regulovanych trh posiluje po-
staveni investora a relativné mdze
sniZit podstupovand rizika.

uverd (debt/lending based crowdfunding, ivérovy
crowdfunding), kde kazdy prispévatel sdm roz-
hoduje, jakou ¢astku pajci prislusnému dluzni-
kovi nebo na urcity projekt (peer-to-peer lending,
,P2P"), pfipadné poskytovani uvérd firmamijinym
firmam (,business-to-business lending,,B2B"). Ten-
to model mohou vyuZit jak jednotlivci k ziskanf
spotrebitelského Uvéru ¢i Gvéru na bydleni, tak
firmy, které by rady ziskaly uvérové financovanf
od vefejnosti. Jednotlivy pfispévatel poskytne
obvykle maly zlomek celkové sumy a muize se
pohybovat v fadech stovek ¢i tisicd korun.? Zis-
kani téchto prostfedkd prostfednictvim online
platformy umoznuje snadnou agregaci prispév-
k a v okamziku kdy ve svém souhrnu dosdhnou
hodnoty pozadované dluznikem, je proces upi-
sovani obvykle ukoncen, pfispévatelé poskyt-
nou penize dle vyde svych pfislibd, a celkova
Castka je prevedena na jeho ucet. Smluvné za-
stfeSuje poskytnuti Uvéru obvykle provozovatel
crowdfundingové platformy, ktery také zajistuje
spravu uveru a inkasuje splatky Gveéru a urokd.
V tomto ohledu Ize Gvérovy crowdfunding po-
vazovat za inovativni alternativu k tradi¢nimu
bankovnimu financovani. Pravni vztah, na jehoz
zékladé prispévatel poskytuje prostfedky, ma
zpravidla povahu Uvérové smlouvy ¢i zépaijcky,
jeho? pffjemcem je obvykle pfimo Zadatel, ktery
uzavfe smlouvy o Uvéru ¢i zépUijcce s vétsim po-
Ctem pfispévatell, v zajmu usnadnéni procesu
kontraktace provozovatel platformy ¢asto vystu-
puje jako zprostredkovatel ¢i prikaznik pro pfi-
spévatele nebo Zadatele. Alternativné maze byt
ptijemcem prostfedkd od pfispévatell samotny
provozovatel platformy, ktery nasledné poskyt-
ne Zadateli jako jediny uvér ¢i zapQjcku. Pfitom
splaceni tverl prispévatelim ze strany provozo-
vatele platformy je podminéno splacenim Uvéru
Zadatelem. Samoziejmé, v praxi existuje velmi i-
roka skéla variaci konkrétniho uspofadani vztahd
mezi prispévateli, provozovateli platforem a za-
dateli, nékdy je také zapojena banka, kterd pro-
jekty caste¢né spolufinancuje, pfipadné muze
platformu vyuzivat k refinancovanf jiz poskytnu-
tych avérl ¢i k ¢astecnému prenosu Uvérového
rizika na pfispévatele.

Pri Uvérovém crowdfundingu muze provozova-
tel platformy prispévatelim poskytovat podporu
v podobé standardizovanych informaci o pro-
jektech, pfipadné téz néjakou formu scoringu ¢i
ratingu hodnotici pravdépodobnost realizace
vynosu z investice. Zpravidla zajistuje téZ spravu
Uvérovych smluv a inkaso splatek od zadateld.
V pripadé problémd na strané Zadatele obvykle
zajistuje provozovatel platformy vymahani spl-
nénf dluhu, zastupuje pfispévatele v insolvenc-
nim fizeni atp. Platforma také mdze umozriovat
postupovani Uvérovych pohledavek pfispévatell
vzniklych pfi financovani projektd a de facto tak
mUze vznikat,burza pohledavek”.

Ctvrty typ crowdfundingu, opét s finan¢nim
protipInénim, predstavuje platformy zprostredko-
vavajici investice do Ucasti na obchodnich korpo-
racich, pfipadné na konkrétnim majetku (equity
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based crowdfunding, investicni crowdfunding),
kdy se prispévatel stane vlastnikem urcitého ak-
tiva ¢i podilu na obchodni spole¢nosti. Nejcastéji
vyuzivaji tohoto typu crowdfundingu start-up
spole¢nosti a podnikatelé v oblasti internetu
a technologif v anglosaském svété, ale i v fadé za-
padoevropskych zemi.V pfipadé investic do Ucas-
ti v korporacich tento systém funguje obdobné
jako obchodovani na akciovych trzich. Mezi pri-
spévateli a provozovatelem platformy je obvykle
sjednana zprostiedkovatelskd smlouva, na jejimz
zakladé jsou pfispévatelim nabizeny investice do
jednotlivych spole¢nosti. Se spole¢nosti poptava-
jici kapitdl provozovatel platformy mUze uzavrit
napt. smlouvu o zprostiedkovani Upisu akci.

Obdobné jako u uvérového crowdfundingy,
i zde provozovatel platformy mUZe poskytovat
prispévateldm informacni servis ¢i scoring inves-
ti¢nich prileZitosti, pfipadné zprostfedkovat vykon
hlasovacich prav a inkaso dividend. Pokud nasled-
né provozovatel platformy umozniuje pfispévate-
[dm obchodovéni s Ucastmi na spolec¢nostech,
mUZe se jednat o provozovani mnohostranného
obchodniho systémul.

K RIZIKUM CROWDFUNDINGU

Internet a nové komunikac¢ni technologie umoz-
nuji zdjemcdm o financovani velmi snadno
a s minimalnimi naklady pfimo oslovit neome-
zeny pocet potencidlnich prfispévatelll nejen
v jedné zemi, ale globélné. Tento moderni zpd-
sob zfskavani prostfedkd od vefejnosti pfinasi téz
urcita rizika, zejména v pripadé crowdfundingu
s finan¢nim protiplnénim, ktery je ¢asto vniman
prispévateli jako urcita alternativa k béznému in-
vestovani na kapitalovém trhu nebo pdjcovani
penéz bance,'® kterd jim mudze nabidnout vyssi
vynos. Rostouci objem investic realizovanych pro-
stfednictvim crowdfundigovych platforem maze
v budoucnosti pfedstavovat také systémové rizi-
ko.To jsou dlvody, které vedou finan¢ni regulato-
ry k bedlivému monitoringu crowdfundingovych
platforem a diskusim o potiebé jejich specifické
regulace.

Z3kladnim rizikem je neschopnost dluznika
splatit dluh nebo bankrot spole¢nosti, do jejichz
akcif prispévatelé investovali. To mzZe vést k Upl-
né ztraté investic velkého poctu prispévateld,
¢asto béznych fyzickych osob - spotrebitell, kte-
I nebyvaji zkusenymi investory a maji jen velmi
malé nebo Zadné znalosti konkrétniho hospodar-
ského sektoru, v némz se ma pfedmeétny projekt
realizovat. Je zde té7 riziko informacni asymetrie,
kdy jednotlivi pfispévatelé nemusi mit pfistup ke
vsem podstatnym informacim o projektu nebo za-
dateli, pfipadné nemaiji zkusenosti potrebné pro
jejich spravné vyhodnoceni. ViyuZiti crowdfundin-
gové platformy pro investice mdze pfindset i ur-
Citd pravni rizika kupf. platnosti ¢i vymahatelnosti
smluy, kdyZ se pfispévatel, casto bézny spotfebitel
bez zkusenostf s investovanim nebo pljcovanim
penéz, stava smluvni stranou jedinym kliknutim
na webové strance crowdfundingové platformy.
Je zde té7 riziko likvidity, kdy pfispévatele faktic-
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ky nemusi mit moznost ¢i pfileZitost prodat svoji
investici, z dvodl smluvnich omezeni nebo ne-
existence sekundarniho trhu. Tato rizika mohou
mit vyrazné komplexnéjsi rozmér v pripadé, Ze je
k investovani vyuzita zahrani¢ni crowdfundingo-
va platforma.

Riziku je vystavena i samotna platforma, kterd
se muze stat tercem podvodu nebo kybernetic-
kého Utoku.' Prispévatelé rovnéz nesou riziko
defraudace prostredkd svéfenych provozovateli
platformy ¢i v pfipadé, kdy prostfedky pfispéva-
tell nejsou fakticky ani pravné oddéleny od ma-
jetku provozovatele, nesou pfispévatelé té7 riziko
insolvence samotné platformy. Ukonceni ¢innosti
provozovatele platformy, z jakychkoliv ddvodd,
také vystavuje prispévatele znac¢nym komplika-
cim pfi vymahani pohledavek, ¢i jednani s dluz-
niky anebo spole¢nostmi do nichZ investovali, ne-
bot vzdy bude existovat vétsi pocet véritell, resp.
akcionadrd, jejichZ vzajemnad koordinace mlze byt
pomérné obtizna. Ze to neni obava pouze teore-
tickd, ukazuje pfipad Upadku crowdfundingové
platformy Quackle Velké Britanie, kde pfispévatelé
prisli o celou svou investici."?

REGULATORNI REAKCE

Regulatofi finan¢niho trhu se snazi reagovat na
rostouci vyznam crowdfundingu a rizika s tim
se pojici, zejména ve vztahu k investorské ve-
fejnosti. Ceska republika zatim nemé vyslovnou
regulaci crowdfundingu. Pravni predpisy vsak
nastavuji urcitd pravidla a omezeni pro shromaz-
dovéni prostfedkl od vefejnosti a jejich vyuzitf,
pravidla na ochranu spotfebitell a na prevenci
prani $pinavych penéz. Kupfikladu zakon o pla-
tebnim styku'® stanovi pravidla pro poskytovani
platebnich sluzeb vcetné provadéni prevodd
penéznich prostredkd, zdkon o podnikéni na
kapitdlovém trhu'™ reguluje zprostfedkovani
investic do akcif a dluhopist a vefejnou nabid-
ku cennych papirl ¢&i zakon o spotfebitelském
Uvéru upravuje podminky pro sjednavani spo-
trebitelskych dver(. Déle, zékon o bankach™
stanovi zékaz pfijimani vkladd od vefejnosti bez
bankovni licence, pfitom se za pfijimani vklad
povaZuje téZ soustavné vydavani dluhopist a ji-
nych srovnatelnych cennych papird, pokud je
mj. pfedmétem podnikatelské ¢innosti emitenta
poskytovani uvérd.' Vedle toho se samoziejmé
uplatni obecnd pravidla stanovenéd na ochranu
spotiebitele véetné podminek sjedndvani smluv
prostfednictvim internetu upravené obcanskym
zakonfkem'” a zdkonem o ochrané spotfebi-
tele.”® Aktualné Ministerstvo financi pfipravuje
novy zékon o Uvérech pro spotiebitele,' ktery
zpfisni podminky pro poskytovéani a zprostred-

kovani uvér spotiebitelim, véetné Uvérd na
bydleni, a patrné téZ zahrne néjakou formu re-
gulace crowdfundingové platformy pro financo-
vani spotrebitelskych Gvérd.

Ve Velké Briténii v loriském roce zacala platit
nova pravni Uprava crowdfundingu a to jak Gvéro-
vého tak investi¢niho, kterd dopada na platformy
ziskévajicich prostredky od verejnosti a stanovila
jasna pravidla pro jejich ¢innost®® Pro svou ¢in-
nost potiebujf ziskat licenci britského regulatora
financnich sluzeb (Financial Conduct Authority),
pfispévateldm sdéluji pfedepsané penzum in-
formaci a upozornéni na rizika. Investi¢ni crowd-
funding navazuje na rezim trznich platforem
a poskytovani investi¢nich sluzeb podle pfedpist
o kapitdlovém trhu, uvérové platformy potom
zejména navazuji na pfedpisy o spotfebitelskych
Uvérech.

Evropska unie jiz delsi dobu zvazuje vytvoreni
harmonizované pravni Upravy crowdfundingu.
V rdmci pfipravnych praci vypracoval Evropsky or-
gan pro bankovnictvi (EBA) stanovisko a doporu-
Cenf pro oblast Uvérového crowdfundingu?' a Ev-
ropsky organ pro kapitdlové trhy a cenné papiry
(ESMA) stanovisko a doporucenti pro oblast inves-
ticntho crowdfundingu.?? Jak EBA tak ESMA zmi-
nujf velmi rdiznorodé pravni rezimy pro crowdfun-
ding v ¢lenskych statech a identifikuji celou fadu
regulatornich rizik. Oba evropské organy navrhuijf
fadu opatfeni k omezeni téchto rizik, véetné moz-
nosti zavedeni specifické registrace a regulace
provozovatell crowdfundingovych platforem.
Daé se ocekavat, Zze budouci unijni pravnf Uprava,
kterou predstavi Evropska komise béhem tohoto
roku, bude mit podobné kontury jako rezim ve
Velké Britanii.

ZAVEREM

Celkové pfinosy crowdfundingu jsou zjevné, ze-
jména v potencialu pro ziskani dalsich financnich
zdrojd pro malé a stfedni podniky a domacnosti
a také vytvoreni fady novych investi¢nich prile-
Zitosti pro verejnost. Jisté, jako kazdd novinka
m0ze crowdfunding vykazovat urcitd specifika
Cirizika, kterd se budou reguldtofi snazit podchy-
tit. Je v3ak podstatné, aby nova regulace adres-
né chranila vefejnost, zaroven vsak nema branit
rozvoji tohoto nového typu podnikéani. Véfme, ze
se zdafi najit rovhovahu mezi témito pozadavky
a pfipravovana regulace zlepsi pfedpoklady pro
davéryhodnost a stabilni fungovani crowdfun-
dingovych platforem. Byla by to jisté vitana zpra-
va nejen pro zacinajici podnikatele v oblasti in-
ternetu a inovaci, ktefi ¢asto jen obtizné ziskavajf
pristup k financovani.

11 European Banking Authority
Response to the European
Commission’s Consultation Paper
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