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UvVOoD

Malé a stiedni podniky (SME)' tvoii patef evropské ekonomiky a zasadnim zpisobem
ovlivituji ekonomicky riist a tvorbu pracovnich mist. Soucasné¢ jsou ale SME
v porovnani s velkymi podniky v nevyhodé¢ co do pfistupu k externimu financovéani,
nebot,, jak vyplyva z prizkumu ECB,* ze 70-80 % zavisi na tradi¢nim bankovnim
financovani. Ackoli priizkum naznacuje, ze oproti pokrizovym rokiim se mezi lety 2015
a 2016 ochota bank financovat SME zlepsila, n¢které SME poptéavajici dlouhodobé

financovani pro rust tak stale ¢ini se znaénymi obtizemi.

Vysokd zavislost na bankovnim financovani zaroven predstavuje riziko, ze ptipadna
krize bankovniho sektoru miize pfertist v rozsdhlou finan¢ni krizi, kterd negativné
zasdhne celou evropskou ekonomiku. Diverzifikace moznosti financovani SME
se proto stala jednou z priorit akéniho planu Evropské komise s nazvem Unie
kapitalovych trhu, ktery ma pfispét k mobilizaci soukromého kapitalu v rdmci EU
ajeho lepsi distribuci od investori ke spole¢nostem poptavajicim finan¢ni zdroje.
Cilem je podpofit fungovani realné ekonomiky prostiednictvim tvorby integrovaného

kapitalového trhu v EU.’

Jednim ze stavebnich kament Unie kapitalovych trhi je snaha o oZiveni evropského
trhu se sekuritizacemi. Sekuritizace ivérd miize predstavovat diileZity zdroj financovani
pro SME, a soucasné, podle nazoru Evropské komise, mlize zlepsit efektivitu a stabilitu
finan¢niho systému, zprostfedkovat nové investi¢ni prileZitosti, a prispét k veétsi

dostupnosti uvéri pro podniky a jednotlivee.* Za timto u¢elem Evropska komise

! Malé a stiedni podniky jsou ve smérnici o prospektu definovany jako ,,spolecnosti, které podle své posledni rocni
nebo konsolidované ucetni zavérky spliuji nejméné dvé z ndsledujicich tri kritérii: primérny pocet zaméstnancii
v poslednim financnim roce nizsi nez 250, celkova bilancni suma nepresahujici 43 000 000 EUR a rocni cisty obrat
nepresahujici 50 000 000 EUR.* viz. €l. 2 odst. 1 pism. f) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze
dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papira
k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES, ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU ze
dne 24. listopadu 2010, kterou se méni smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vefejné nabidce
nebo piijeti cennych papird k obchodovani, a smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavktu na prihlednost
tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu

% viz ECB. Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area, October 2015 to March 2016. Cerven
2016, dostupné na
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises201606.en.pdf?c96d449¢601c
be6c87d2e67d54e68c70

3 viz EVROPSKA KOMISE. Sdéleni komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému Hospoddrskému a
socialnimu vyboru a Vyboru regionii — Akcni plan pro vytvareni Unie kapitalovych trhii. COM (2015) 468 final.
30.9.2015, dostupné na http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0468 & from=EN

4 Ibid.



predstavila vroce 2015 navrh nafizeni o sekuritizaci, ktery mé& pomoct

znovunastartovat trh se sekuritizaCnimi nastroji.

Ptistup k financovani pro mladé a inovativni spolecnosti je nicmén¢ zpravidla obtizny
1 v zemich, ve kterych banky nebyly krizi tolik zasazeny. V podpote financovani téchto
spolecnosti Evropskd komise vklada velké nadéje do crowdfundingu, od kterého
sislibuje, Zze diky zprosttedkovani online trzist¢ propojujiciho investory
se spoleCnostmi a jednotlivei poptavajicimi financovani, prilakd veétsi mnozstvi
retailovych investor na kapitalovych trh, a umozni tak lepsi financovani inovativnich

spolecnosti.

Nabizi se tedy logicka otazka: mlze souCasna a piipadné planovana pravni uprava
sekuritizace a crowdfundingu zajistit leps$i pfistup malych a stfednich podnika
k financovani? Cilem této diplomové prace je tedy zodpovézeni této otazky
prostfednictvim analyzy pravniho rdmce sekuritizace a crowdfundingu, a zhodnoceni

jeho dopadu na financovani SME.

Prvni kapitola se vénuje sekuritizaci, pficemz se zaméfuje predev§im na moznost
sekuritizace uveéra poskytnutym SME. Prostor je vénovan zhodnoceni vyhod a nevyhod
sekuritizace, jakoZto 1 sekuritizovanym aktiviim a produktiim sekuritizace. V dalsi ¢asti
je popsan mechanismus sekuritizace tradi¢ni i syntetické. Hlavni ¢ast této kapitoly
se zam¢fuje na pravni Upravu sekuritizace a jednotlivych krokl sekuritizacni transakce,
a souvisejici analyzu vybranych problematickych aspektti z pohledu ceské pravni
se zavadi kritéria pro kvalifikované sekuritizace. Na zavér kapitoly autor nabizi
zhodnoceni piedkladané¢ho navrhu a jeho ptedpoklddaného dopadu na financovani

SME.

Druhd kapitola je vé€novana crowdfundingu. Po obecném uvodu a piedstaveni
zakladnich obchodnich modelt crowdfundigu se zbytek kapitoly zamétuje na financni
crowdfunding, tedy crowdfunding avérovy (piedev§im pak peer-to-business lending)
otazek souvisejicich s provozovanim finanéniho crowdfundingu, a konkrétné pak
identifikace regulatorniho ramce, vramci néhoz lze crowdfunding provozovat.
S ohledem na evropsky rozmér Unie kapitdlovych trhii, a s pfihlédnutim k tomu,

zeregulace na urovni EU znacnou mérou ovliviluje regulatorni pozadavky



v jednotlivych clenskych statech, je nejvétsi prostor vénovan evropské regulaci,
ke které autor predklada i tvahy de lege ferenda. Tato kapitola obsahuje rovnéz
i praktickou analyza fungovani dvou crowdfundingovych platforem fungujicich

na Ceském trhu.

V zéavéru diplomové prace shrnuje poznatky z piedchozich dvou kapitol a prizmatem

vyzkumné otazky predklada zhodnoceni stavajiciho stavu a nabizi piipadna feSeni.

Diplomova prace klade diiraz na analyzu zkoumané materie a soucasné se v nékterych
¢astech zabyva ekonomickymi disledky pravni regulace. K deskripci se prace uchyluje
v rozsahu nezbytném pro predstaveni zakladnich souvislosti tématu. Pii zpracovani
seautor zaméfi na studium dokumenti a interpretaci pravnich pfedpist,

a to prostrednictvim jazykového, logického, teleologického a historického vykladu.

Diplomova prace vychazi z pravniho stavu k 25. ¢ervnu 2015.



1 SME SEKURITIZACE

1.1 UVOD DO SEKURITIZACE

Co maji spole¢ného David Bowie a James Brown? Zcela samoziejmd odpoveéd je,
ze jsou to hudebni umélci. Ve financnim svéteé jsou ale krom toho znami navic 1 tim,
ze oba pouzili techniku zvanou sekuritizace jako néstroj k okamzitému ziskani
finan¢nich prosttedkli z vynosti svych budoucich piijma z autorskych prav. David
Bowie byl v tomto sméru prikopnikem, kdyz v roce 1997 sekuritizaci svych budoucich
pfijmu z autorskych poplatkd za svych prvnich 27 hudebnich alb ziskal od investorti 55

5 . . ;oo .
Byt Bowieho transakce, dodnes oznacovand jako Bowie bonds,

miliontt dolart.
ptilakala spoustu medidlni pozornosti, pouziti sekuritizace v tomto segmentu trhu je
spiS ojedinélé. Na druhou stranu, sekuritizace jakozto pomérné inovativni nastroj
uz dlouhou dobu hraje dtlezitou roli pii financovani obchodnich spole¢nosti po celém

svéte, ale 1 jako ndstroj prenosu rizika z avérovych instituci na investory.

1.1.1 Definice a smysl sekuritizace, druhy sekuritizovanych aktiv, SME
sekuritizace

1.1.1.1 Ekonomicka definice

Jak vyse uvedeny priklad napovida, sekuritizace aktiv (asset securitisation)® je proces,
jehoz cilem je pfeména financ¢niho aktiva na obchodovatelné cenné papiry zajiSténé
aktivy (asset backed security, ABS). Zpravidla se bude jednat o relativné homogenni
soubor nelikvidnich aktiv, produkujicich zndmy ¢i predvidatelny penéZni tok (cash
flow). Tento soubor podkladovych aktiv je shromazdén a nasledné pfeveden na entitu
zaloZzenou za timto ucCelem, ktera posléze emituje dluhovy cenny papir, jehoz vynos
je zajistén hodnotou té€chto podkladovych aktiv a je odvisly od jejich budoucich

o¢ekavanych penéznich toki.

Podstatou sekuritizace tedy je, ze urcita osoba (piivodce) shromdzdi soubor svych
narokl na identifikovatelné budouci penézni toky, které za ucelem pievodu uvérového

rizika a ziskani financovéani pfevede na investory. Byt se jedna o ndstroj financovani,

> FABOZZI, Frank J., KOTHARI, Vinod. Introduction to securitisation. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2008,
str. 3

6 Termin sekuritizace aktiv je zde pouzivan jako néstroj strukturovaného financovani, byt sekuritizace ve svém
$ir§im vyznamu muze zahrnovat jakykoli proces pfemény zavazkového vztahu v cenny papir.

" k pojmu sekuritizace viz napi. JILEK, Jiti. Financni a komoditni derivity v praxi. 2. vydani. Praha: Grada
Publishing, a.s. 2010. str. 557; FABOZZI, Frank J., KOTHARI, Vinod. op.cit., str. 4



je zéroven tifeba dodat, Ze se nejednd o financovani v tradicnim slova smyslu, nebot’
pivodce si nepijéuje® finaneni prostiedky od vé&fiteldi, ale prodava investorim své

o&ekavané budouci finanéni toky.’

1.1.1.2 Prévni definice

Ceské pravo obsahuje definici sekuritizace ve vyhlasce CNB,' a to odkazem na piimo
zéavazny predpis evropského prava - nafizeni o kapitdlovych pozadavcich (CRR), které
sekuritizaci definuje jako:

,transakci nebo system transakci, jimz je uvérové riziko souvisejici
s jednou expozici ¢i seskupenim expozic rozlozeno do jednotlivych
transi, pricemz: a) financni toky v ramci této transakce nebo systému
transakci zaviseji na kvalité expozice Cci seskupeni expozic; a b)
podrizenost tranSi urcuje rozloZeni ztrat v pribéhu transakce nebo
systému transakei. !

Tuto definici je tfeba chapat v kontextu cile pravniho pfedpisu, v némz je obsaZena —
totiz regulace piistupu k Cinnosti a kapitdlovych pozadavkii evropskych uverovych
instituci — a proto neni ptekvapivé, ze vice akcentuje prvek rozlozeni tivérového rizika.
Na druhou stranu timto zptisobem redukuje pomérné komplexni transakci jen na jeji
dil&i aspekt — rozloZeni uvérového rizika do trani'? — ktery ale nemusi byt pro kazdou

sekuritizaci nezbytn¢ konstitutivni.

O néco Sirsi definici pak pouzivd Evropska centralni banka (ECB), kterda definuje

sekuritizaci jako:

,transakci nebo systéem, jimz dochazi k prevodu jednoho aktiva ci
souboru aktiv na subjekt, ktery je oddélen od puvodce a ktery je vytvoren
¢i slouzi pro ucely sekuritizace, nebo jimz je uvérové riziko souvisejici
s jednim aktivem ci souborem aktiv Ci jeho casti preneseno na investory
do cennych papiru, ... jinych dluhovych ndstrojii nebo financnich
derivatii vydanych subjektem, ktery je oddélen od puvodce a ktery je
vytvoireny ¢i slouzi pro vicely sekuritizace, “

8 At jiz formou zaptjcky & Gvéru.
® URBANCOVA, Barbora. Prdvni a ekonomické aspekty sekuritizace. Disertaéni prace. Karlova univerzita,
Pravnickd fakulta. 2012, str. 16

10°8 7 odst. 3 pism. k) vyhlasky (CNB) & 163/2014 Sb., o vykonu ¢innosti bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a
obchodnikil s cennymi papiry

"""Cl. 4 odst. 1 bod 61 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 ze dne 26. &ervna 2013 o
obezfetnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investicni podniky a 0 zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012

12K definici trange viz dale.

13 Natizeni Evropské centralni banky (ES) & 24/2009 ze dne 19. prosince 2008, o statistice aktiv a pasiv Gi¢elovych
finan¢nich spolecnosti zapojenych do sekuritiza¢nich transakci (ECB/2008/30)



pricemz v piipadé pieneseni vérového rizika je ptipusténa jak true sale sekuritizace,

tak synteticka sekuritizace."

Z obou vyse uvedenych definic je nicméné patrné, ze evropské pravo vymezuje okruh
sekuritizacnich transakci primarné¢ sohledem na jejich ekonomickou podstatu.
Jako univerzalné aplikovatelnéjsi nicméné vnimam definici pouzivanou ECB, nebot’

1épe vystihuje skutecnou ekonomickou podstatu sekuritizacni transakce.

Pravni Gprava krom sekuritizace samotné zarovenl definuje i souvisejici klicové pojmy,

a to nasledujicim zptisobem:

Pivodce (originator) je definovan jako:

., subjekt, ktery: a) byl at jiz samostatné nebo prostiednictvim
spriznénych subjektu primo ¢i neprimo subjektem smlouvy zaklddajici
zavazky nebo potencidlni zavazky dluznika ¢i potencialniho dluznika,
¢imz doslo k sekuritizaci expozice; b) na viastni ucet nakupuje expozice
od tireti strany a pak je sekuritizuje. “
Sponzor (sponsor) je pak:

., instituce (1j. uvérovd instituce nebo investicni podnik, pozn. aut.), kterd
neni pivodcem a kterd vytvari a spravuje program obchodnich cennych
papiri zajistenych aktivy nebo jiny sekuritizacni systém, v jehoz ramci
nakupuje expozice od tietich stran. '’

TranSe (franche) je definovana jako:

., smluvné vytvoreny segment uverového rizika souvisejiciho s expozici
nebo vice expozicemi, pricemz pozice v tomto segmentu predstavuje vetsi
nebo mensi uverové riziko nez stejné velka pozice v jakémkoli jiném
segmentu, aniz by se prihlizelo k zajistéeni uverového rizika, které
drziteliim pozic v daném segmentu nebo v jinych segmentech primo
poskytly tieti osoby. “!’
Uvérové posileni (credit enhancement) je:

,smluvni ujednani, na jehoz zaklade dojde ke zvyseni uverové kvality
pozice v sekuritizaci oproti kvalité, kterou by pozice méla bez takového
posileni, vietné posileni provedeného zarazenim transi, které jsou
vsekuriltézaci podrizenéjsi, nebo jinymi typy zajisténi uverového
rizika.

14K ob&ma pojmiim viz dale.

5 CL 4 odst. 1 bod 13 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 ze dne 26. &ervna 2013 o
obezfetnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investicni podniky a 0 zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012

6 Cl. 4 odst. 1 bod 14 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 ze dne 26. Gervna 2013 o
obezietnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investiéni podniky a o zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012

7' Cl. 4 odst. 1 bod 67 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 ze dne 26. &ervna 2013 o
obezietnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investiéni podniky a o zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012

'8 CL. 4 odst. 1 bod 65 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013 o
obezfetnostnich pozadavcich na uveérové instituce a investi¢ni podniky a o zmén¢ natizeni (EU) ¢. 648/2012



Sekuritizovana pozice (securitised position) je definovana jako ,expozice

‘

v sekuritizaci, “’* pticemz ale vyhlagka CNB pro totéZ pouZivé termin ,,sekuritizovand
. 2 o wivr ¢ . . . , , v e
expozice“ > 7 divodu v&tsi jasnosti a konsistentnosti s evropskym pravem povazuji

za vhodnéjsi pouzivat pojem ,,sekuritizovana pozice*.

1.1.1.3 Vvhody a nevvhody sekuritizace

Hlavni vyhody sekuritizace pro jejiho ptivodce jsou:'

(i) diverzifikace dlouhodobého zdroje financovani

(ii) za jistych okolnosti sekuritizace predstavuje levnéjsi formu financovani
V ptipad€ sekuritizace je rating emitovanych cennych papiri odvisly
od kvality podkladovych aktiv, nikoli nezbytn¢ od ratingu emitenta (piip.
puvodce). Pro spolecnost s nizkym ratingem je to tedy cesta, jak své potieby
financovat s niz§imi naklady, nez jaké by byly odpovidajici pfi standardnim
dluhovém financovani zohlediiujicim rating spolecnosti.

(iii)  prenos rizika (Gvérového, likvidity, pfedsplaceni, atd.)

(iv)  sniZeni pozadavki na kapitalovou primérenost
Prostiednictvim true sale sekuritizace™ dojde k vynéti aktiv z bilance
puvodce av pfipadé¢ regulovanych subjektli i k uvolnéni kapitdlu, ktery
je jinak vazéan z regulatornich divodi.

v) zvySeni likvidity a zajisténi okamzitého cash flow

(vi)  okamZita realizace vynost u pohledavek s dlouhou splatnosti
Pivodce tak muze realizovat okamzity vynos zprodeje souboru
podkladovych aktiv, na jejichZ vynos by v opaéném piipadé¢ musel cekat

do jejich splatnosti.

Na druhou stranu hlavni nevyhodou pro ptivodce jsou vysoké pocatecni naklady. Uvadi

se, ze pro dosazZeni rentability je potfeba sekuritizovat pohledavky v minimalni hodnoté

' CL. 4 odst. 1 bod 62 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 ze dne 26. ervna 2013 o
obezfetnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investicni podniky a 0 zméné natizeni (EU) €. 648/2012

208 7 odst. 3 pism. m) vyhlasky (CNB) &. 163/2014 Sb., o vykonu &innosti bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a
obchodnikil s cennymi papiry

2 iz napi. FABOZZI, Frank J., KOTHARI, Vinod. op.cit, str. 13; nebo SEDLACEK, Tomés. Sekuritizace. Osnova
k pfedmétu Obchodni pravo v pfipadovych studiich. 2008. Dostupné na http://www.prf.cuni.cz/dokumenty-
download/1404044932/

22 Se sekuritizaci se samoziejmé poji rovnéz vyhody a nevyhody pro investory; pro jejich hlubsi analyzu zde bohuzel
ale neni prostor. Zajemce 1ze odkazat na SEDLACEK, Tomas. op.cit.

2 K vysvétleni pojmu viz dale.



100 mil. EUR, z ¢ehoZ plyne, Ze sekuritizace neni vhodna pro malé az sttedné velké

soubory pohledavek.**

1.1.1.4 Sekuritizovatelna aktiva a produkty sekuritizace

Teoreticky lze sekuritizovat téméi kazdé aktivum, které produkuje dostatec¢né
predvidatelné penézni toky. Mezi nejCastéji sekuritizovana aktiva patii hypotecni uveéry,
spotfebitelské¢ uvery, leasingové pohledavky, pohledavky z kreditnich karet,

pohledavky z autorskych prav, ale napiiklad i tzv. non-performing loans.

Produktem sekuritizace je pak cenny papir zajistény aktivy (asset backed security,
ABS). Podle charakteru podkladového aktiva, kterym je ABS zajis$tén, rozeznavame
nékolik druhtt ABS. Mezi ty hlavni patii napiiklad:*

(1) kolaterizované dluhové zavazky (collateralised debt obligation, CDOs),
coz je zastfeSujici termin pro kolaterizované uvérové zavazky
(collateralised loan obligations, CLOs) a kolaterizované dluhopisové
zavazky (collateralised bond obligations, CBOs)

(i1) kolaterizované hypotecni zavazky (collateralised mortgage obligations,
CMOs), které se dale deéli na Kkolaterizované hypoteéni zavazky
z komer¢nich nemovitosti (commercial mortgage-backed securities,
CMBS) a kolaterizované hypotecni zavazKy z residenc¢nich nemovitosti

(residential mortgage-backed securities, RMBS)

1.1.1.5 SME sekuritizace

Pro ucely této prace je kliCova otdzka financovani SME, pfi¢emz tato kapitola
pojednava o tzv. SME sekuritizaci. Jak jiz nazev napovida, v pfipadé SME sekuritizace
bude sekuritizovanym aktivem soubor pohledavek ze stfedné az dlouhodobych uvéri
poskytnutych SME, pficemz vyslednym produktem SME sekuritizace bude

kolaterizovany tvérovy zadvazek (CLO) zajistény portfoliem SME tvéri.

Je tfeba dodat, jak uz ostatné¢ bylo nastinéno vySe, Ze v pfipadé¢ SME sekuritizace,
jakozto 1v ptipad¢ sekuritizace obecné, se nejednd o financovani v tradi¢nim -
tj. dluhovém - slova smyslu. To plati tim spiSe, ze vystupem SME sekuritizace neni

pfimy pfesun finan¢nich prostiedki od investortt k SME, nybrz k ptvodci téchto tivéri,

2 viz SEDLACEK, Tomés. op.cit.

2 viz napt. WOOD, Phillip. Law and Practice of International Finance. University Edition. London: Thomson
Reuters (Professional) UK Limited. 2008. str. 452



tj. nejCastéji tveérové instituci. Zpisob, jakym tento mechanismus méa pomoci
financovat SME tkvi v tom, alespofi podle rozsifené¢ho nazoru,”® pozd&ji prejatého téz
Evropskou komisi v rdmci iniciativy Unie kapitalovych trhii, Ze SME sekuritizace by
méla bankdm umoznit pfenést vérova rizika souvisejici se SME uvéry z jejich rozvah
na investory. Tento ndzorovy proud pfedpoklada, ze diky tomu budou banky schopny
a ochotny uvolnit vice kapitalu, ktery bude nasledn¢ vyuzit k poskytovani novych
uvérl, a to 1 pro SME. Zapojeni kapitalovych trhli do financovani SME maé tedy ptes

SME sekuritizaci probihat nepfimo.

1.1.2 Mechanismus sekuritiza¢ni transakce

1.1.2.1 Mechanismus tradi¢ni sekuritizace

Tradi¢ni sekuritizace (true sale securitisation) spociva ve (i) shromazdéni souboru
zpravidla nelikvidnich podkladovych aktiv jejich plvodcem; (i1) ekonomickém
a pravnim prevodu tohoto souboru podkladovych aktiv z pivodee®’ na jednotku pro
specialni ucel (special purpose vehicle, SPV), ¢imz dojde k vynéti podkladovych aktiv
z rozvahy ptivodce a soucasné i k jejich pravnimu oddé€leni od ptvodce; (iii) emisi
dluhovych cennych papirt ze strany SPV, krytych pievedenym souborem
podkladovych aktiv, kterému piipadné ptedchdzi uvérové posileni téchto cennych
papirt a jejich hodnoceni ratingovou agenturou; a (iv) upisu téchto dluhovych cennych
papiri investory na kapitalovém trhu, pfiCemz vynos zjejich upisu je SPV pouzit
ke splaceni ptevodu podkladovych aktiv z piivodce na SPV.?® Dle okolnosti mize byt
mezi body (iii) a (iv) vlozen jeSté mezikrok, spocivajici ve vefejné nabidce téchto

cennych papirt a jejich ptipadného pfijeti na regulovany trh.

U tradicni sekuritizace se tedy vyskytuji nasledujici strany: plvodni drzitel
podkladovych aktiv (oznaCovany jako plvodce (originator), ale n€kdy 1 jako
prodavajici (seller) ¢i sponzor (sponsor)); obsluhovatel (servicer), kterym muze byt
rovnéz puvodce; spravce (trustee v ptipadé pouziti trustové struktury, jinak téz

administrator); emitent (issuer), kterym je SPV; upisovatel (underwriter), ktery cenné

% viz napt. NASSR, Kousar Iota, WEHINGER, Gert. Unlocking SME finance through market-based debt:
securitisation, private placements and bonds. OECD Journal: Financial Market Trends. Volume 2014/2; ptip.
WEHINGER, Gert. Bank deleveraging, the move from bank to market-based financing, and SME financing. OECD
Journal: Financial Markets Trends. Volume 2012/1; nebo KRAEMER-EIS, Helmut, PASSARIS, George, TAPPI,
Alessandro, INGLISA, Giovanni. SME securitisation — at a crossroads? European Investment Fund Working paper
2015/31, December 2015.

%7 Zpravidla jim byva finanéni instituce.

28 viz napt. JILEK, Jifi. op.cit., str. 566 an.



papiry upisuje a nasledné distribuuje investortim (investors). V mnoha ptipadech jsou
soucasti transakce 1 uverovi posilovatelé (credit enhancers), jejichz twkolem

. < <1 )
je poskytnout ruceni ve prospéch investora. ’

Existuje mnoho schémat, kterymi lze vySe nastinénou strukturu smluvné oSetfit.
Zpravidla je zdkladem kupni smlouva (sale and purchase agreement), zakladajici
pravni titul k prevodu pohledavek z plivodce na SPV, dale dohoda o obsluze (servicing
agreement), kterd upravuje spravu aktiv a jejich pfipadné vyméhani obsluhovatelem,
dohoda o alokaci penéznich tokti (cash allocation agreement), dokumentace uvérového
posileni (credit enhancement documentation), a v neposledni fad¢ téz dokumenty

T ., , ;. , ’ .o 30
souvisejici s emisi, nabidkou a Gpisem vydanych cennych papirti.

1.1.2.2 Mechanismus syntetické sekuritizace

Synteticka sekuritizace (synthetic securitisation) je druh sekuritizace, pii niz dochazi
k ptevodu ztrat a tveérového rizika souboru podkladovych aktiv z ptivodce na SPV,
ale bez samotného pievodu podkladovych aktiv. Pivodce si tato aktiva i nadéle
ponechava ve své bilanci ak pfevodu veskerych ztrat a rizika na SPV a posléze
na investory pouziva uvérové derivaty, nejcastéji ve form¢ tzv. swapu uveérového

selhani (credit default swap).>!

SPV nasledné emituje dluhové cenné papiry, €asto v n€kolika tranSich podle trovné
rizika. Za vynos z této emise SPV nakoupi vysoce kvalitni dluhopisy, které poté pouzije
jako kolaterdl swapu uvérového selhani s pivodcem. K investorim pak ve formé
kuponu putuje vynos, ktery je tvoien prémii swapu uvérového selhdni a kuponem

dluhopist drzenych jako kolateral.”

Swap uvérového selhani v sob& zahrnuje definici Gvérové udalosti,” pii jejimz vzniku
dojde k prodeji kolaterdlu tak, aby mohla byt provedena vypotadani s piivodcem
vsouladu s podminkami sjednanymi ve swapu uGveérového selhani. Vynos
ze zbyvajiciho kolateralu se nasledné pouZzije ke splaceni tranSe s nejvyS$im ratingem

a poté piipadné dalsich transi podle stupné jejich podiizenosti.**

2 JILEK, Jiti. op.cit., str. 569-570
30 SEDLACEK, Tomés. op.cit.

3! viz napt. MEJSTRIK, Michal, PECENA, Magda, TEPLY, Petr. Bankovnictvi v teorii a praxi — Banking in theory
and practice. Praha: Karolinum. 2014. str. 478

32 JILEK, Jif. op.cit., str. 578 an.
33 Zpravidla zaloZené na definicich ISDA.
3* JILEK, Jif. op.cit., str. 581-582
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1.1.3  Trh se sekuritiza¢énimi nastroji v Evropé a v CR

Celosvétovy trh se sekuritizatnimi nastroji se dramaticky rozvijel az do vypuknuti
finan¢ni krize v roce 2008, pficemz svého vrcholu dosdahnul vroce 2007, kdy jen
na americkém trhu existovaly sekuritizacni nastroje v hodnoté piiblizn¢ 11 trilioni
USD, a na evropském trhu dosahovaly hodnoty 2 trilioni EUR.>> Od té¢ doby doglo
k vyznamnému poklesu a trh se dodnes nevratil ke svym piredkrizovym hodnotam.
Co se tyka novych emisi, data Asociace pro Finanéni Trhy v Evropé (AFME) ukazuji,
ze jejich objem stale zaostava za primérem z let 2001-2008. Napiiklad v roce 2015
byly v EU emitovany sekuritiza¢ni nastroje v hodnoté 213,7 mld. EUR, coz je 43%
pokles v porovnani s primérnou hodnotou emisi z obdobi 2001-2008, ktera dosahovala
374 mld. EUR.* I ptesto dochazi v soudasnosti na evropském trhu se sekuritiza¢nimi

r .. J4 v r._r 37
nastroji k postupnému oZivovani.

V Ceské republice je financovéani prostiednictvim sekuritizace aktiv pomémé vzacné.
Objevuji se nazory, ze z historického hlediska se mize jednat o dusledek specifickych
podminek transformace ¢eského bankovniho trhu v pribéhu 90. let, kdy problematické
pohledavky piebiral za banky stat prostfednictvim Konsolida¢ni banky. Nekteti tento

Ny v cLe 38
postup oznacuji za ¢eskou formu sekuritizace.

Vroce 2003, jako vibec prvni ceska spolecnost, vyuzila financovani pomoci
sekuritizace pohledavek spolecnost Home Credit Finance, a.s., kterd sekuritizovala
revolvingové Gvéry poskytované drziteliim kreditnich karet. Emitentem cennych papirt

byla v tomto p¥ipadé holandska entita.”

Prvni sekuritizaci v regionu stfedni a vychodni Evropy, pii niz doSlo k syntetické
sekuritizaci bankovnich Uvért poskytnutych SME, dokonéily vroce 2006 polska
a ¢eska vétev skupiny Raiffeisen International Bank-Holding AG ve spolupraci s KfW

> BANK OF ENGLAND, EUROPEAN CENTRAL BANK. The case for a better functioning securitisation market
in the European Union. A discussion paper. Kvéten 2014. str. 10

3% WHITE & CASE. European securitisation: making a comeback? 19. kvéta 2016. Dostupné na
https://www.whitecase.com/publications/insight/european-securitisation-making-comeback

37 AFME. STS Securitisation: will the new Framework deliver for Europe? 31. fijna 2016. Dostupné na
https://www.afme.eu/globalassets/downloads/briefing-calls/afme-members-briefing-call-sts-securitisation-oct-

2016.pdf

38 viz napt. TEPLY, Petr. Rizeni iivérového rizika v ceskych bankdch. Diplomova prace. Karlova univerzita, Fakulta

socialnich véd. 2002; nebo URBANCOVA, Barbora. op.cit., str. 21

% HOSPODARSKE NOVINY. Financovéini z daiiového rije dorazilo do Ceska, 10.10.2003, dostupné na
http://archiv.ihned.cz/c1-13485580-financovani-z-danoveho-raje-dorazilo-do-ceska
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Mittelstandsbank. Celkovy objem portfolia dosahoval hodnoty 450 milioni EUR
a zahrnoval celkem 1256 Gvéri poskytnutych 943 polskym a ¢eskym SME.*

1.2 SOUCASNA PRAVNI UPRAVA SEKURITIZACE
1.2.1 Aplikovatelné pravni predpisy

Ceské pravo neobsahuje blizsi zakotveni institutu sekuritizace a tim padem ani
souvisejici komplexni tupravu celého procesu sekuritizace, tj. specidlni uUpravu
jednotlivych kroka sekuritizacni transakce, kterd by byla obsazena v ramci jednoho
pravniho pfedpisu. Pravni Upravu jednotlivych krokt sekuritiza¢ni transakce tak, jak
byly popsany vyse, je tedy tfeba hledat v pravnich pfedpisech upravujicich obdobné
instituty, a na jednotlivé kroky sekuritizacni transakce je, kde to bude mozné, aplikovat

analogicky.

V daném ptipadé€ se pravni Uprava fidi zejména ptedpisy soukromého prava, predev§im
pak obcanského zakoniku (Ob&Z), a dale ptedpisy upravujicimi podnikani
na kapitalovém trhu, zejména pak zakonem o podnikéni na kapitalovém trhu (ZPKT)"
a zdkonem o dluhopisech (DIuhZ)* a souvisejicimi pravnimi piedpisy evropského

prava.

Pro nékteré Ucastniky sekuritizacni transakce ¢eské pravo nicméné obsahuje specialni
upravu urcitych vetfejnopravnich aspektii procesu sekuritizace, a to zejména v oblasti
pravidel pro pievod rizik v radmci regulace ¢innosti uvérovych instituci, a pravidel pro
kapitalovou piiméfenost v ramci regulace Cinnosti Uverovych instituci, obchodnikl

s cennymi papiry a investi¢nich zprostiedkovatelti.

Vramci regulace cinnosti bank je aplikovatelnym predpisem zakon o bankach
(BankZ)," ktery sekuritizaci zmifiuje okrajové v souvislosti se stanovenim rozsahu
pfezkumu a vyhodnoceni pii dohledu vykondvaném CNB* a dale pii stanoveni
spravnich deliktd, kterych se miize banka v ramci své Ginnosti dopustit.* Podrobngjsim

pfedpisem upravujicim vefejnopravni upravu sekuritizace, vztahujicim se jak

40 RAIFFEISEN BANK. Tiskova zprava ze dne 23.3.2000, dostupné na
https://www.rb.cz/en/attachements/pdf/infoservice/media/press-releases/press-releases-mmvi/raiffeisen-international-
group-signs-first-synthetic-securitization-with-kfw-in-cee.doc

41 zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd&jsich predpisi
2 zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdgjsich predpisti

# zakon &. 21/1992, o bankéch, ve znéni pozdgjsich predpisii

4 8 25¢ odst. 3 pism. d), odst. 5 pism a) BankZ

8 36¢ odst. 2 pism. g) BankZ
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nauvérové instituce, tak na obchodniky scennymi papiry a investi¢ni
zprostiedkovatele, je pak vyhlaska (CNB) &. 163/2014 Sb., o vykonu ¢innosti bank,
spofitelnich a uvérnich druZstev a obchodnik®l s cennymi papiry (dale jen ,,VCB®).
Tato vyhlaSka je adaptaci a transpozici pfislusnych piepisi EU a nahrazuje diivéejsi
vyhlasku (CNB) & 123/2007 Sb., o pravidlech obezietného podnikani bank,
spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikli s cennymi papiry, piicemz ve vztahu
k sekuritizaci je relevantni pfedevsim jeji uprava pravidel pro kryti a omezeni rizik.
Nutno dodat, ze s ohledem na pievazujici pfeshrani¢ni charakter sekuritizaci dochazi
na arovni EU k vyznamné harmonizaci a postupnému sjednocovani pravni upravy

sekuritizace, a to pfedevsim ve vztahu k jejim vefejnopravnim aspektiim.

Na urovni EU je v soucasnosti regulace pravniho ramce pro sekuritizaci upravena celou
fadou pravnich aktl v riznych odvétvovych oblastech. Mezi né patii predevsim
nafizeni o kapitadlovych pozadavcich (CRR)* a souvisejici smérnice o kapitdlovych
pozadavcich (CRD IV)," nafizeni Komise v pienesené pravomoci o pozadavcich
na likviditu Gvérovych instituci,”™® smérice Solventnost II*’ a s ni souvisejici natizeni
Komise v pfenesené pravomoci o obezietnostnich pozadavcich pro pojistovaci
instituce,”® dale smérnice o subjektech kolektivniho investovani do pfevoditelnych
cennych papir (SKIPCP),”! a ve vztahu ke spraveam aktiv téZ smérmice o spravcich
alternativnich  investinich  fondt (AIFMD).”> Pravidla souvisejici zejména
s poskytovanim informaci a transparentnosti lze najit v nafizeni o ratingovych

agenturach (CRA IIT)*® a ve smémnici o prospektu.**

* Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 ze dne 26. &ervna 2013 o obezfetnostnich pozadavcich
na uverové instituce a investi¢ni podniky a o zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012

47 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Servna 2014 o piistupu k &innosti Gvérovych
instituci a o obezietnostnim dohledu nad ivérovymi institucemi a investi¢nimi podniky

8 Nafizeni Komise v prenesené pravomoci ze dne 10. fijna 2014, kterym se doplituje nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013, pokud jde o pozadavek na uvérové instituce tykajici se kryti likvidity

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o piistupu k pojistovaci a
zajiStovaci ¢innosti a jejim vykonu (Solventnost IT)

%% Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2015/35 ze dne 10. fijna 2014, kterym se dopliuje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES o pfistupu k pojiStovaci a zajiStovaci ¢innosti a jejim vykonu
(Solventnost IT)

3! Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Gervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich
predpist tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papirti (SKIPCP)

32 Smémice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich
investicnich fondi a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010

>3 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) &. 1060/2009 ze dne 16. zat{ 2009 o ratingovych agenturach

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt
zvetejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirti k obchodovani, a o zméné smérnice 2001/34/ES, ve znéni
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni smérnice
2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvetejnén pfi vetejné nabidce nebo pfijeti cennych papirti k obchodovani, a
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1.2.2 Pravni Gprava vybranych kroku tradi¢ni sekuritiza¢ni transakce

1.2.2.1 Vytvoreni jednotky pro specidlni t¢el (SPV)

Jednotka pro specidlni ucel hraje v procesu sekuritizace klicovou roli, nebot’ skrze
ni dochazi k oddéleni podkladovych aktiv od rizika (pfevazné, ale nikoliv pouze
uvérového) piivodce. Onen specidlni ucel, pro ktery je SPV zaloZena, spoc¢iva v nakupu
podkladovych aktiv od ptivodce a nasledné emisi dluhovych cennych papirt zajisténych

témito podkladovymi aktivy.

Z davodu absence komplexni Upravy sekuritizace v ¢eském pravu ptirozené¢ chybi
1 jakakoli specidlni uprava SPV pro potieby sekuritizace, kterd by blize specifikovala
jeji pozadovanou pravni formu, povinnosti a potfebna povoleni. SPV je pro potieby
sekuritizace legislativné oznacCovana jako sekuritizacni jednotka pro specidlni ucel
(SISU) a jeji definice je v § 7 odst. 3 pism. 1) VCB uréena odkazem na ¢&l. 4 odst. 1 bod
66 ptimo aplikovatelného natizeni CRR. Zde je pak definovana jako:

,,Sverenecky nebo jiny subjekt, ktery neni instituci a je ziizen za tuicelem
provedeni jedné i vice sekuritizaci, jeho cinnost je omezena na ukony,
které jsou nezbytné k dosazeni uvedeného cile, jeho struktura je
navrzena tak, aby zajistila oddéleni zavazkii tohoto subjektu od zavazki
puvodce, a drzitelé ucasti v tomto subjektu ji mohou volné vyménovat
nebo zastavovat. “”

Z dané definice Ize tedy dovodit, e SISU musi splitovat predev§im pozadavky na:

(1) omezeni ¢innosti na tkony nezbytné k provedeni sekuritizace

(i)  zajiSténi oddéleni zdvazkid SPV od zavazkl pivodce — a to piedev§im

odolnost vici padku (tzv. bankruptcy-remoteness)

Kli¢ové v tomto sméru je predev§im zajiSténi odolnosti SPV vué¢i upadku ptivodce,
a to z toho diivodu, aby v ptipad¢ upadku ptivodce nebyla aktiva jim pievedena na SPV
zahrnuta do piivodcovy majetkové podstaty. O naplnéni tohoto poZadavku lze uvazovat
jen u true sale ptrevodu aktiv na SPV. Pfiném je tfeba postupovat tak, aby plvodce
ztratil jakykoli vztah k t€émto ptevadénym aktiviim a vlastnicky titul SPV k nim nemohl

byt zpochybnén.

Soucasné s pfevodem pfistupuje rovnéz i moznost vynéti pfevadénych aktiv z rozvahy

ptvodce. Nicméné jak uvadi Urbancova, v posledni dob& doSlo k vyvoji a zpiisnéni

smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavki na priihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné
papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu

> (L 4 odst. 1 bod 66 natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 ze dne 26. Gervna 2013 o
obezfetnostnich pozadavcich na uveérové instituce a investi¢ni podniky a o zmén¢ nafizeni (EU) ¢. 648/2012
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mozZnosti vynéti aktiv pfevedenych na SPV z rozvahy puvodce.’® Mezinarodni udetni
standardy IFRS, &asto pouzivané i v CR, vyzaduji konsolidaci pivodce a SPV
na zéklad¢ TAS 27 v ptipadé, ze (i) SPV vykonavé ¢innost pro ptivodce, (ii) ptivodce
SPV efektivné kontroluje, (ii1) pivodce drzi vétSinu rizika SPV, a (iv) ptivodce ziskava
vétdinu vynosit SPV.>” S ohledem na zna¢nou obecnost vyse uvedenych podminek
je snadné naplnit néktery z pozadavkli na konsolidaci. Je proto dilezit¢, aby pii

konstrukei sekuritizaéni struktury bylo na toto piedem pamatovano.™

Co se tyka odolnosti vici upadku ptivodce, je tfeba pamatovat i na Gpravu neucinnosti
pravnich tkont obsaZenou v § 235 aZ 243 insolven&niho zdkona™ (tzv. claw back
provisions), podle které by za netfinné mohly byt povazovany takové pravni tkony,
kterymi by byla vyvadéna aktiva mimo majetek ptivodce. Insolvenéni zdkon rozeznava
tfti skutkové podstaty odporovatelnosti: (i) ukony bez pfiméfeného protiplnéni,
(i1) tkony znevyhodiujici nékterého véfitele na Ukor jinych, a (iii)) podvodné
¢1 imyslné zkracujici ukony, pfi€emz u prvnich dvou skutkovych podstat Ize odporovat
ukonu, ktery byl u¢inén v poslednich 3 letech pfed zahdjenim insolven¢niho fizeni

a u treti skutkové podstaty dokonce v poslednich 5 letech.®’

K naplnéni pozadavku na odolnost vii¢i tpadku je tieba, aby SPV bylo odolné nejen
vuci upadku pavodce, ale i upadku svého. Toho byva zpravidla dosaZeno tim,
ze (1) SPV nevyviji zaddnou aktivitu, kterd by mohla vést k jejimu zadluzeni, s vyjimkou
zédvazkt dafiovych® azavazk@ vigi ostatnim ucastnikiim sekuritizaéni transakce,
pficemz vzhledem k nim se pouzivd (ii) smluvni omezeni jejich narokli do vyse
hodnoty aktiv a piijmi, kter¢ SPV obdrzi (limited recourse) a smluvni zavazek

7 v . v o ’ .. 2 . 7w
nepodavat Zaloby nebo insolvenéni navrhy (non-petition clause).** Lze nicméné

%6 viz URBANCOVA, Barbora. op.cit., str. 58. Pro srovnani s americkou pravni Gpravou uvadi, 7e podle americkych
ucetnich standardit FAS 166 (ASC 860) pravidel GAAP 2011 je rozhodujici, zda si pivodce nedale ponechava vliv
nad pfevedenymi aktivy (v takovém piipadé se jedna pouze o zajisténé financovani bez moznosti vynéti z rozvahy),
nebo zda kontrolu nad aktivy zcela nabyva SPV (v takovém pfipadé¢ se jedna o prodej a aktiva lze vyjmout
z rozvahy). Pficemz ale trefn¢ podotyka, ze podle tipravy Dodd-Frank Act si ptivodce musi nechat urcity podil
v sekuritiza¢ni transakci, ¢imz se zvySuje pravdépodobnost, Ze se ve smyslu vyse uvedeného standardu ponecha
efektivni kontrolu aktiv a nebude tyto moct vyjmout z rozvahy.

> Ibid.

8 Viz téz napt. PWC. Securitisation: the great accounting debate, conduits — ,,on or off* balance sheet under IFRS.

Dostupné na: http://www.pwc.com/gx/en/structured-finance/pdf/conduit.pdf
> zékon &. 182/2006 Sb., insolvenéni zakon, ve znéni pozdgjsich predpist
80 viz RICHTER, Tomas. Insolvencni pravo. 2. vydani. Praha: Wolter Kluwer CR, a.s., 2017, str. 393 an.

81 Jediné zavazky jsou zpravidla zavazky daiiové povahy, coZ je jeden z divodil, pro¢ se SPV obvykle inkorporuje
v jurisdikci s pfiznivym danovym rezimem. Napt. v Holandsku je mozné pfedem se spravcem dané vyjednat
konkrétni vysi danové povinnosti, se kterou je nasledné pocitano v ramci alokace plateb v sekuritizaéni struktufe.

62 viz SEDLACEK, Tomés. op.cit.
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vyjadfit jisté pochybnosti ohledné platnosti a Gspésné vymahatelnosti tohoto ujednani

z pohledu &eského prava.®

Byt pro potfeby akvizicniho a strukturovaného financovani je pouziti SPV podle
Ceského prava rozsifenou praxi, pro ucely sekuritizacni transakce se jednd o praxi
neprovéreny koncept. V tomto sméru tedy neni piekvapujici, ze 1 pro potieby ceskych
puvodcu bude za stavajici situace vhodnéjsi vyuziti SPV zalozené v jiné jurisdikci, jako
napf. Lucembursku ¢i Nizozemsku, a to i s ohledem na vyhodny danovy rezim a lepsi

praktickou provétenost.

Objevily se téz néazory, ze v tomto sméru by bylo pro potieby SPV mozné vyuzit
i rekodifikaci zavedeny svéfensky fond, sjehoz moznym pouzitim pocitd i definice
SJSU v CRR.* Jeho pouzitim by doslo ke vzniku odd&leného a nezavislého vlastnictvi
majetku do né&j vyc€lenéného, ¢imz by se fungovani SPV pfiblizilo trustu, v zahrani¢nich
jurisdikcich bézné uzivaného pro Gcely sekuritizace. Byt’ Ize zavedeni tohoto institutu
do ¢eského pravniho fadu povazovat za pozitivni krok, s ohledem na jeho kusou pravni
upravu a praktickou neprovétenost nelze jeho vyuziti pro sekuritizacni transakce v tuto

chvili doporucit.

1.2.2.2 Pievod podkladovych aktiv puvodcem na SPV

Pro tspéch sekuritizacni transakce je nezbytné, aby na zéklad€ skutecného (true sale)
ptevodu SPV platné¢ nabyla pfevadénd podkladova aktiva. Jen tak lze zajistit,
ze prevadeénd aktiva nebudou vtaZzena do majetkové podstaty pavodce v ptipadé jeho

upadku.

Sekuritizaci je mozno uplatnit na celou fadu podkladovych aktiv, jejichz charakter
nasledn¢ determinuje podminky, za kterych je bude mozné prevést na SPV. V piipadé
SME sekuritizace je relevantni sekuritizace uvéri (CLO), proto se nésledujici analyza
vénuje podminkdm ptevodu pohledévek. Jak uz bylo feceno, Ceské pravo nestanovi
specidlni upravu sekuritizacni transakce a tim padem ani ptfevodu pohledavek v jejim

ramci, proto je nezbytné vyjit z obecnych ustanoveni soukromého prava.

Postoupenim pohledavky se postupuje pravo véfitele vici dluzniku na urcité plnéni

(§ 1721 ObeZ), pticemz plnénim je mySleno chovéani dluznika, které mé majetkovou

 viz URBANCOVA, Barbora. op.cit., str. 59
64 viz napt. BROZEK, Tom4s., REITERMAN, David. Sekuritizace aktiv po rekodifikaci. Epravo.cz, 23.6.2014
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povahu a odpovida zajmim véfitele (§ 1722 Ob&Z).* Byt vétsina uvérovych smluv
tuto moznost vyslovné sjednava, obcansky zakonik v § 1879 pfimo stanovi, ze vétitel

muze pohledavku postoupit i bez souhlasu dluznika.

Zasadni je dale vymezeni okruhu pohledavek, které 1ze prevést. V prvé fadé musi byt
postupovana pohledavka dostate¢né urcitd nebo urcitelna k okamziku pievodu nebo
alespon k datu vzniku pohledavky, jedna-li se o pfevod pohledavky budouci.®® Byt ani
stary ani novy ob&ansky zakonik to vyslovné neuvadéji, Nejvyssi soud CR opakovand

judikoval, Ze je mozné pievést pohledavky budouci, podminéné i sporné.®’

V souvislosti s rekodifikaci soukromého prava lze nicméné spatfit jisty kvalitativni
posun v podobé ustanoveni § 1887 ObcEZ, které stanovi moZznost postoupeni souboru
pohledavek, a to jak soucasnych, tak i budoucich, pokud je takovy soubor pohledavek
smlouvou dostate¢né urcen. Jednd se o ptipad tzv. globalni cese, kdy postupované
pohledavky nejsou specifikovany jednotlivé, ale jejich urceni plyne z jejich celkového
vymezeni.®® Nicmén& pravé vymezeni souboru pohledavek tak, aby bylo dostatedn
urc¢ité a smlouva o prevodu tim padem platna, mize ptedstavovat problém. Zakon sice
demonstrativné uvadi n€kolik kritérii, kterymi mtize byt soubor pohledavek vymezen —
ptikladmo jako pohleddvky urcitého druhu (naptf. pohledavky ze spotiebitelskych
uveri) vznikajici v urcité dobé, pfipadné téZ jako rizné pohledavky z téhoz pravniho
divodu (napf. vymezené osobou dluznika a pravnim titulem) — neni nicméné zcela
ziejmé, co uz lze povaZovat za dostatecné vymezeni a co jeSté ne. Na druhou stranu,
pokud je tedy soubor postupovanych pohleddvek dostatecné homogenni ¢i dostatecné
dobfe vymezitelny, je jeho postoupeni cestou globalni cese nespornou vyhodou.
Diky tomu tak odpadé nutnost sahnout po pomérné kostrbatém mechanismu pievodu jiz

existujicich pohledavek na pravidelné bazi podle doby jejich vzniku,*’ nebot takto

8 HULMAK, Milan a kol. Obcansky zékonik V. Zdvazkové pravo. Obecnd cdst (§ 1721 — 2054). 1. vydani, Praha:
C.H.Beck, 2014, str. 723-732

% HULMAK, Milan a kol. op.cit., str. 723-732

87 Viz napt. rozhodnuti Nejvyssiho soudu CR z 19.7.2006, sp. zn. 29 Odo 1435/2005: ,,S dovolatelkou Ize souhlasit
v tom, ze predmétem postoupeni miize byt pohledavka splatna i nesplatna, popripadé pohledavka budouci ¢i vazana
na podminku, véetné toho, Ze postoupeni pohledavky nebrani ani jeji ,, spornost”..." - vzhledem k tomu, Ze nova
uprava postoupeni pohledavky vychazi z kontinuity s pfedchozi tGpravou v § 523 a nasl. ObCZ zroku 1964,
predkodifika¢ni judikaturu 1ze zdsadné pouzit i na novou Gpravu.

% HULMAK, Milan a kol. op.cit., str. 759

% Takto tomu bylo napiiklad v pfipadé zmin&né sekuritizace pohledévek z kreditnich karet Home Credit, kdy byl

zvolen zptisob denniho pievodu pohledavek vzniklych z piedchoziho dne. Viz URBANCOVA, Barbora. op.cit., str.
66
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dojde k postoupeni kazdé pohledavky z dan¢ho souboru automaticky okamzikem jejiho

vzniku.”

S ohledem na § 1882 odst. 1 Ob¢Z je pak dilezité, aby ve smlouvé o pievodu
pohledavek byla uspokojivé oSetiena otdzka oznameni postoupeni dluznikovi.
V piipadé tzv. tiché cese totiz existuje riziko, ze dluznik nebude plnit SPV, ale 1 nadale

svému puvodnimu véfiteli.

Zaroven je vhodné smluvné blize upravit odpovédnost ptivodce za dobytnost prevadéné
pohledavky (§ 1885 ObcZ) a jeji obvyklé ¢i vyminéné vlastnosti (§ 1885 odst. 3
ve spojeni s § 1914 az 1924 ObcZ). Zvlaste u pievodu vétsiho souboru pohledavek totiz
hrozi, Ze néktera z nich mize byt nevymahatelnd uz pted prevodem, piipadné z divodu
chybné vedené evidence nemusi jeji vyminéné vlastnosti odpovidat jejimu skutecnému

stavu.

1.2.2.3 Emise cennvych papirt zajiSténych podkladovymi aktivy

Po pfevodu podkladovych aktiv na SPV tato jednotka nasledné emituje cenné papiry,
které jsou zajistény danymi podkladovymi aktivy. Podminky takové emise cennych
papird, stejn¢ jako podminky naklddani s nimi a jejich ptipadného pfijeti na regulovany
trh se budou fidit pravem mista, kde k emisi dochazi. V ptipad¢ emise cennych papir
v Ceské republice se pak bude pravni uprava vydavani cennych papiri (v zavislosti
na jejich charakteru) fidit pfedev§im ustanovenimi Ob¢Z a DIuhZ a ve vztahu k pfijeti

na regulovany trh pak pravidly obsazenymi v ZPKT.

ObCZ tadi cenny papir mezi véci a v § 514 jej definuje jako listinu, se kterou je pravo
spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny
uplatnit ani prevést. Podle miry pravni regulace, tedy podle toho, zda je zadkonem
stanoveno, jaké pravo je s cennym papirem spojeno a jaké naleZitosti musi listina
spliiovat, aby se stala pfisluSnym cennym papirem, pak dé&lime cenné papiry
na pojmenované a nepojmenované.’’

V rdmci pojmenovanych cennych papirt zajisténych podkladovymi aktivy zakon pfimo
rozeznava jen jeden druh, totiZ hypotecni zastavni listy, které jsou kryty pohledavkami

z hypotecnich uvért a které mohou emitovat podle DIuhZ pouze banky. Ob¢Z nicméné

" BROZEK, Tomés, REITERMAN, David. op.cit., 23.6.2014

" k tomu viz CHALUPA, Ivan, REITERMAN, David. Cenné papiry. Ziklady soukromého prava IV. 1. vydani.
Praha: C.H.Beck, 2014, str. 7
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vyslovné piipousti vydani 1 zdkonem zvlast’ neupravenych (nepojmenovanych) druhti
cennych papir, které svou existenci opiraji o § 515 ObCZ. Zde zékon stanovi
dva pozadavky, a to (i) urCeni prava, které je s cennym papirem spojeno, a to alespon
odkazem na emisni podminky, a (ii) uvedeni udaje o emitentovi. Pravni Uprava je tedy
v tomto sméru zamérn¢ minimalistickd a ponechdva na emitentech, aby si konkrétni
prava a povinnosti spojené s nepojmenovanym cennym papirem upravili v emisnich

podminkach.

Pravni upravou vefejné nabidky cennych papirti a jejich pfijeti na regulovany trh
se podrobnéji zabyvam v Casti 2.2.4.1 a 2.2.4.2 této prace a vzhledem k tomu,
ze se tento aspekt sekuritizacni transakce nelisi od jeho obecné pravni Upravy, na tomto

misté jej nerozebiram.

1.3 NARIZENI O SEKURITIZACI - NOVY SPOLECNY PRAVNI
RAMEC A PRAVIDLA JTS SEKURITIZACE

1.3.1 Divody a cile nového navrhu

Ackoli akutni dusledky financéni krize zlet 2007-2008 jiz odeznély, sekuritizacni
nastroje si s sebou do velké miry stdle nesou stigma toxického produktu, ktery byl
pfi¢inou této krize, byt v poméru k celému trhu se sekuritizaCnimi néstroji bylo
skute€né problematickych jen malé mnozstvi ztéchto nastrojii, reprezentujicich
relativng omezeny podil na trhu.”” Nicméné i piesto vefejné organy piistoupily k celé
fad¢ opatieni, jez vedly k piisnéj$i regulaci sekuritizace — napf. prostfednictvim vysSich
pozadavkll na kapitadlovou pfimétenost, fadnou hloubkovou provérku, poskytovani
detailnich informaci a rovnéZ povinnych pozZadavkii na ponechani si Casti rizika,
za uCelem predchazeni diive rozSifené praxe, kdy sekuritizované produkty byly
vytvafeny vyhradné¢ za ucelem dalsi distribuce investorim (tzv. model originate
to distribute). Tato piisngj$i regulace nicméné v souhrnu nevedla ke zvySené atraktivité
sekuritizace a neni tedy piekvapujici, ze k revitalizaci evropského trhu

se sekuritizaénimi produkty dochazi jen velmi pomalu.”

V tomto kontextu a v reakci na pomalé ozdravovani evropské ekonomiky se celd fada

evropskych instituci, vCetné centralnich bank, vladnich a nadndrodnich organizaci

2 CLIFFORD CHANCE. 4 never ending road: New aspects in the regulation of securitisation. 2015. Dostupné na
https://www.cliffordchance.com/briefings/2015/06/a_never ending_road-newaspectsinth.html

73 viz napt. AFME. op.cit.
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zaCala zabyvat myslenkou znovunastartovani trhu se sekuritizatnimi néstroji jako
moznou cestou jak podpofit riist evropské ekonomiky. Tato iniciativa byla vedena Bank
of England, Evropskou centralni bankou (ECB), Evropskym organem pro bankovnictvi
(EBA), Evropskou komisi, Basilejskym vyborem pro bankovni dohled (BCBS)
a Mezinarodni organizaci komisi pro cenné papiry (IOSCO), kterymi byl
po vzadjemnych konzultacich posléze prosazovan navrh na vytvofeni podmnoziny
kvalifikovanych sekuritizacnich transakci, jez by splitovala urcitd kritéria zptsobilosti
amohla se tak kvalifikovat k voln¢jSim regulatornim naroklim, které by ji umoznily

konkurovat podobnym investi¢nim néstrojiim.

Vsrpnu 2015 Evropsky orgdn pro bankovnictvi (EBA) predstavil kritéria
pro kvalifikované sekuritizace, ktera musi splnit pozadavky na jednoduchost,
transparentnost a standardizovanost. Na to navazala v zafi t¢hoz roku Evropské komise,
kterd, jako soucast své iniciativy Unie kapitdlovych trhli, ptedstavila navrh nafizeni
o sekuritizaci.”* Na konci kvétna 2017, tedy dva roky po piedlozeni navrhu, doslo
k politické dohod¢ mezi Komisi, Radou a Evropskym parlamentem ohledné znéni
predlozeného navrhu.” V tuto chvili je§té zbyva, aby byly dofeseny technické detaily
a nésledné navrh schvélila Rada a Evropsky parlament. Navrh soucasné predpoklada,
ze bude vytvofena celd tada souvisejicich level 2 technickych standardi, jejichz

konkrétni podoba prozatim neni znama.

Natizeni o sekuritizaci by mélo nahradit v soucasnosti platnd pravidla tykajici
se sekuritizace a nahradit je jednotnym regulacnim rdmcem, ktery by navic
identifikoval kvalifikované sekuritizace v podobé jednoduchych, transparentnich
a standardizovanych (JTS) sekuritizaci. Soucasti piedstaveného névrhu je i1 ndvrh
novely natizeni o kapitalovych pozadavcich (CRR), ktery reflektuje zmény souvisejici
s Basel III revizi sekuritizaéniho ramce z prosince 20147 a pfinds$i novou upravu

zachazeni s regulatornim kapitdlem pro uvérové instituce a investi¢ni podniky, které

™ Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady COM(2015) 472 final ze dne 30.9.2015, kterym se stanovi
spole¢na pravidla pro sekuritizaci a vytvari se evropsky ramec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou
sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 648/2012

7 viz EVROPSKA KOMISE. Capital Markets Union: EU reaches agreement on reviving securitisation market.
Press release, 30.5.2017, dostupny na http://europa.eu/rapid/press-release IP-17-1480 en.htm

 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Basel III Document: Revisions to the Securitisation
Framework. 11. prosince 2014, dostupné na http://www.bis.org/bcbs/publ/d303.pdf; revidovana verze z Cervence
2016 dostupna na http://www.bis.org/bcbs/publ/d374.htm
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jsou ptivodci sekuritiza¢nich ndastrojli, jejich sponzory ¢i investory, a to za ucelem

zohlednéni nového regulaéniho ramce pro JTS sekuritizace.”’

Podle diivodové zpravy k tomuto navrhu neni jeho cilem odstranit regulatorni piedpisy,
které byly zavedeny s cilem vynutit zodpovédnéjsi pfistup k vysoce komplexnim,
neprithlednym a rizikovym sekuritizacim, ale mél by vést k lepSimu rozliSovani
jednoduchych, transparentnich a standardizovanych produkti, pomoci Iépe vyhodnotit
rizika souvisejici se sekuritizaci a zajistit tak vétsi divéru investord. Koncept JTS
se totiz nevztahuje na uvérovou kvalitu danych podkladovych aktiv, nybrz na postup,
kterym je sekuritizace strukturovéana. '° Z toho plyne, Ze charakteristika JTS by méla
byt zarukou toho, ze rizika dané transakce mohou byt na zdkladé¢ poskytnutych
informaci 1épe identifikovdna a ocenéna, nikoli vSak uz zarukou toho, ze s danou
transakci se poji nizké, ¢i zadné riziko. Naopak s védomim znacné komplexnosti
arizikovosti sekuritizacnich néstroji se ptfedkladané natfizeni vztahuje primarné
na profesiondlni investory ve smyslu MiFID. Retailovi investofi budou mit moZnost

investovat pouze do ur¢itého limitu a za predpokladu, Ze splni test vhodnosti.”

Komise dale predpoklada, ze predlozeny navrh bude mit pozitivni dopad na financovani

, v ’ ‘1.0 ¥ w7 7 1o o 80
malych a stfednich podnikd, a to pfedevsim ze tii divodu:

(1) zavedeni nového JTS sekuritizaéniho ramce by mélo usnadnit poskytovani
uvéri malym a stfednim podnikiim prostfednictvim cennych papirt
zajisténych aktivy pro SME a rovnéZ kratkodobymi Gvéry prostiednictvim
jednoduchych a transparentnich tcelovych subjekti (tzv. conduif)
investujicich do programtt ABCP;

(1)  oziveni trhu se sekuritizaci by mélo bankam poskytnout efektivni nastroj

k prenesenti rizika z jejich rozvah. Komise pfedpoklada, Ze diky tomu budou

77 Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady COM(2015) 473 final ze dne 30.9.2015, 0 zm&né nafizeni (EU) ¢&.
575/2013 o obezietnostnich pozadavcich na iivérové instituce a investi¢ni podniky.

® Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady COM(2015) 472 final ze dne 30.9.2015, kterym se stanovi
spole¢na pravidla pro sekuritizaci a vytvaii se evropsky ramec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou
sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 648/2012, str. 3

™ viz CLIFFORD CHANCE. Political Agreement Reached on The Securitisation Regulation. Client briefing,
14.6.2017, dostupné na
https://www.cliffordchance.com/briefings/2017/06/political agreementreachedonthesecuritisatio.html

8 Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady COM(2015) 472 final ze dne 30.9.2015, kterym se stanovi
spole¢na pravidla pro sekuritizaci a vytvaii se evropsky ramec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou
sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 648/2012, str. 11-12

21



banky schopny a ochotny uvolnit vice kapitalu, ktery bude nasledné¢ vyuzit
k poskytovani novych tvért, a to i pro SME;

(iii)  implementace jednotného a konsistentniho ramce pro sekuritizaci, zvySeni
atraktivnosti tohoto trhu pro jeho ucastniky a souvisejici celkové oziveni
trhu se sekuritizaCnimi ndstroji by mélo piispét ke snizeni provoznich
nakladii na sekuritizaci. S pfihlédnutim k tomu, Ze v pifipadé sekuritizace
SME uveéra jsou souvisejici naklady nadprimérné vysoké, mélo by tedy

oc¢ekavané snizeni mit pozitivni dopad predevsim na naklady SME uvéri.

1.3.2 Navrhované zmény®'

Predkladany navrh se skladad ze dvou casti — prvni cast predstavuje spolecny soubor
pravidel pro vSechny druhy sekuritizaci ve vztahu k pozadavkim na hloubkovou
provérku, ponechdni si rizika a transparentnost. V soucasnosti rozptylena pravni uprava
sekuritizace v rGznych odvétvovych pravnich pfedpisech EU je tak pfesunuta
do jednoho pravniho aktu, ¢imz by méla byt zajisténa vétsi prehlednost, konzistentnost
a soudrznost. Druha ¢ast se zaméfuje na kritéria pro JTS sekuritizace, jakozto

kvalifikovanou podmnozinu sekuritizaci, a dale stanovi pravidla pro dohled a sankce.

Podoba navrhu, jak vyplynula z politické dohody mezi Komisi, Radou a Evropskym
parlamentem nicméné predpokladd, Ze vyuziti STS standardu bude omezeno pouze
na sekuritizace, pfi kterych pavodce, sponzor a emitent maji sidlo v EU. Tento
pozadavek se mulZe ukazat jako problematicky ve svétle planovaného odchodu
Spojeného kralovstvi z EU, a to s ohledem na to, Ze Britanie hraje v ramci evropského

trhu se sekuritizacemi dulezitou roli.

1.3.2.1 Spolecna pravidla pro v§echny druhy sekuritizaci

Definice (¢l. 2)

Definice v ¢lanku 2 pfedkladaného navrhu jsou aZ na vyjimky a s drobnymi odliSnostmi
pfevzaty znafizeni o kapitadlovych pozadavcich (CRR), ¢imZz je zajiSténa vétsi
konzistentnost definic napfi¢ odvétvimi a zdroven tyto noveé dopadaji 1 na odvétvi,

na ktera se nafizeni CRR nevztahuje.

81V dobé psani této prace nebylo jests finalni znéni navrhu k dispozici, autor tedy vychdzi z jeho znéni tak, jak bylo
predstaveno Evropskou komisi, pticemz reflektuje i vysledky politické dohody mezi Komisi, Radou a Evropskym
parlamentem z 30.5.2017.
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Pravidla nalezité péce pro investory (¢l 3)

Predkladané nafizeni rusi stavajici pravidla nalezité péce stanovena v né¢kolika rtiznych
predpisech a nahrazuje je jedinym ¢lankem, ktery zavadi stejna pravidla nélezité péce
pro vSechny typy institucionalnich investorti pisobicich v EU. Mezi tato pravidla patii
pozadavek, aby:

(1) investofi, pied tim nez pfijmou expozici vici sekuritizaci:

a. overili okolnosti, za kterych byla podkladovd aktiva sekuritizovana,
jakozto i skute¢nost, ze plvodce, sponzor nebo puvodni véfitel
si ponechava podstatny podil (viz €l. 4 nize); a

b. provedli hloubkovou provérku ohledné rizikovosti sekuritizované pozice
ajejich podkladovych aktiv, a pokud se jednd o JTS sekuritizaci,
tak rovnéz ohledné souladu s pozadavky JTS;

(i1) investofi s expozici vici sekuritizaci:

a. zavedli pisemné postupy pfiméfené rizikovému profilu sekuritizované
pozice scilem pribézné monitorovat dodrzovani vyse uvedenych
pravidel a sledovat vykonnost sekuritizované pozice a jejich
podkladovych expozic;

b. pravidelné¢ provadeéli zat€zové testy penéznich tokd a zajiSténi
podkladové expozice;
zajistili interni reporting pro svij fidici organ a nalezité fizeni rizik;

d. byli schopni prokézat, Ze dikladné rozumi dané sekuritizani pozici

a jejim podkladovym expozicim.
Ponechani si rizika (¢l. 4)

Predkladany navrh stanovi povinnost ptivodce, sponzora nebo pivodniho véfitele
ponechat si podstatny ¢isty ekonomicky podil na expozici ve vysi nejméné 5 %. Navrh
zaroven meéni v soucasnosti uplatiovany neprimy pristup k ponechani rizika, podle
kterého ptivodci, sponzoti nebo puvodni vefitelé nepodléhaji pozadavkiim na ponechéni
rizika pfimo, ale tyto pozadavky zavazuji investora, ktery by si mél pfed tim, nez pfijme
expozici, ovetit, ze puvodce, sponzor nebo pluvodni véfitel si riziko ponechali.
Predklddand uprava nove uplatiuje primy pristup, podle kterého plvodci, sponzofi
nebo pivodni véfitelé maji povinnost si podil na riziku ponechat a tuto skutecnost

oznamit investorovi.
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Na zaklad¢ doporuceni ze strany EBA zaroven doSlo ke specifikaci definice ptivodce
tak, aby jiz nedochazelo k v praxi béznému obchazeni pozadavku na ponechani si rizika
extenzivnim vykladem této definice v CRR. Nové je stanoveno, Ze pro ucely ¢lanku 4
se za puvodce nepovazuje subjekt vytvoieny a fungujici pouze za ucelem sekuritizace

expozic, ¢imz je zjevné myslena sekuritizaéni jednotka pro specialni uéel (SJISU).
PoZadavky na transparentnost pro piivodce, sponzory a SJSU (¢l. 5)

Uprava tohoto ¢lanku sméfuje k tomu, aby investofi, a ve stanovenych piipadech
i urcené piislusné organy, méli k dispozici veskeré relevantni informace o sekuritizac¢ni
transakci. Zatimto Glelem je stanovena povinnost pivodcl, sponzori a SJSU
zpfistupnit investorim a pfisluSnym organtim informace ve stanoveném rozsahu,
a to prostrednictvim internetovych stranek, ktera spliiuji stanovena kritéria. K tomuto
cili by mélo dopomoct i zavedeni centralniho repositare, ktery by sbiral a zptistupiioval

informace o v$ech sekuritizacich v EU.

1.3.2.2 JTS sekuritizace

Pozadavek na jednoduchost (¢l. 8)

V prvé tadé se pro kvalifikaci na JTS sekuritizaci vyzaduje, aby se jednalo o true sale
sekuritizaci. Podkladové aktiva, ktera jsou takto pfevadéna na SISU nesmi zahrnovat
sekuritizaci,*> musi byt homogenni z hlediska druhu aktiva a byt doprovazena
prohlaSenimi a zarukami ze strany prodavajiciho ohledné vlastnosti a nezatiZenosti
téchto aktiv pravy tietich stran. Nad to se vyzaduje, aby podkladova aktiva vznikla
v ramci bézné podnikatelské ¢innosti plivodce nebo ptivodniho véfitele podle standardi,
které piivodce nebo plvodni véfitel uplatiuje pii vytvaieni podobnych expozic, které
nejsou sekuritizovany. Rovnéz je stanovena podminka, zZe podkladové expozice v dobé
pfevodu na SJSU neobsahuji expozice v selhdni nebo expozice vaéi rizikovému
dluznikovi nebo ruciteli a (s vyjimkou jistych specifikovanych revolvingovych
sekuritizaci) aby alesponn jedna splatka podkladového uvéru uzbyla k okamziku

pfevodu expozice uhrazena.
Pozadavek na standardizaci (¢l. 9)

Puivodce, sponzor nebo SISU musi splnit pozadavek na ponechani si rizika v souladu

s ¢l. 4, pfijmout opatfeni ke zmirnéni rizika souvisejicitho s pohyby trokovych sazeb

82 7de bychom hovofili o tzv. resekuritizaci, kterd je pro svou mensi transparentnost z kvalifikace JTS vyloudena.
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ameénovych kurzi a o téchto opatfenich informovat. U sekuritizaci s revolvingovym
obdobim se pozaduje, aby transak¢ni dokumentace obsahovala i urceni vhodnych
rozhodnych udalosti pro pted€asné splaceni nebo pro ukonceni revolvingového obdobi.
Déle se pozaduje, aby transakéni dokumentace obsahovala specifikaci povinnosti
a odpovédnosti obsluhovatele a postupy pro piipad jeho selhani, jakoz i povinnosti
poskytovateli pomocnych sluzeb. V neposledni fadé musi transakéni dokumentace
jasné ur€it postup v pripad¢ prodleni a selhdni dluznikti, piednost plateb, a zplusoby

feSeni konfliktd mezi riznymi kategoriemi investora.
Pozadavky na transparentnost (¢l. 10)

Pvodce, sponzor a SJSU maji povinnost poskytnout investorovi pied samotnou
transakci historicka data o vykonnosti v oblasti selhani a ztraty u podobnych expozic,
a dale pak i model penéznich tokl ze sekuritizovanych zavazkd, a to jak pted ocenénim
sekuritizace, tak i pribézné. Vzorek podkladovych expozic musi byt externé ovéfen
vhodnou a nezavislou osobou, kterd musi potvrdit, ze Gdaje poskytnuté ve vztahu
k podkladovym expozicim jsou piesné, a to s 95% mirou spolehlivosti. Zaroven
je stanovena spole¢na odpovédnost piivodce, sponzora a SJSU za dodrzeni informaéni

povinnosti podle ¢l. 5.

Pozadavky na JTS sekuritizaci obchodnich cennych papiri zajiSténych aktivy (¢l
11-13)

Nova uprava taktéz obsahuje konkrétni pozadavky na kratkodobé expozice v ramci
programu obchodnich cennych papirti zajisténych aktivy (ABCP), a to na dvou
urovnich. Pro turoven transakce stanovi €l. 12 poZadavek na zbytkovou vaZenou
prumérnou zivotnost podkladovych aktiv nejvyse do dvou let a se zbytkovou splatnosti
vzdy krat§i nez tfi roky, pficemz jsou ztakové transakce vylouceny podkladové
expozice obsahujici hypotecni Uveéry na residenéni nemovitosti nebo komercni
hypote¢ni Uvéry. Pro uroven programu pak ¢l. 13 pozaduje, aby sponzorem byla
Gvérova instituce, ktera je predmétem dohledu podle smémice CRD IV.® Dale
se pozaduje, aby cenné papiry emitované programem ABCP neobsahovaly ustanoventi,
kterd by méla vliv na jejich konecnou splatnost, a aby findlni dokumentace byla

poskytnuta investorim nejpozdéji do 15 dntli po uzavieni transakce.

83 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. &ervna 2013 o piistupu k &innosti Gvérovych
instituci a o obezietnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi a investicnimi podniky (CRD 1V)
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Oznameni a nalezita péce (¢l. 14)
Cl. 14 stanovi pravidla zavazna pro pavodce, sponzory a SISU, tykajici se informaéni
povinnosti a oznameni. Nové budou ptvodce, sponzor i SISU spoleéné odpovédni

za to, ze dand transakce spliiuje pozadavky JTS, pficemz tuto skutecnost musi oznamit

organu ESMA a zveriejnit ji na svych webovych strankach.

Politickd dohoda pfinesla i moznost zapojeni autorizovanych ttetich stran do verifikace
souladu s kritérii JTS, pfiCemz vyuziti této moznosti nebude zbavovat piivodce,

sponzora i SJSU odpovédnosti za nesplnéni pozadavkai.

1.3.2.3 Dohled a sankce

Predkladany néavrh v ¢l. 15 az 22 stanovi, Ze za dohled nad dodrzovanim regulace
sekuritizace, a to v¢etné plnéni kritérii pro JTS sekuritizace, jakoz i za udélovani sankci
za nedodrzeni, budou odpovédné piislusné narodni organy clenskych stati Unie.
Clenské staty maji urit pfisluné organy dohledu a zajistit jim pravomoci, které jsou
obdobnych orgdniim obvykle k dispozici podle pravnich ptfedpisi EU v oblasti
finan¢nich sluzeb. Za koordinaci pfislusnych organi a za jednotny vyklad budou

odpovédny EBA, EIOPA a ESMA.

1.4 HODNOCENI NOVE PRAVNI UPRAVY SEKURITIZACE
1.4.1 JTS - skutec¢né jednoduché?

Jedna z hlavnich deviz JTS sekuritizaci spo¢ivéa v jejich domnélé jednoduchosti. Rada
piednich ekonomii a organizaci, jako napiiklad Finance Watch,* nicméng poukazuje
na to, ze moznost tranSovani vnasi do celé transakce vétsi komplexnost a vyznamné
ztézuje analyzu rizikovosti celé transakce. Naptiklad nejseniornéjsi (AAA) tranSe, ktera
muze ziskat lepSi rating nez soubor podkladovych aktiv, ze kterych vychazi, neni
bezrizikova, jak se muize na prvni pohled zdat, nybrz jeji riziko lze hodnotit jako
tzv. katastrofické. To znamend, ze existuje mald Sance, Ze dojde k jejimu selhani,
ale v ptipadé, Ze k tomu dojde, jsou potencialni ztraty obrovské. Finance Watch tuto
situaci pfirovnava k prodeji pojisténi proti hurikdntim, kdy pojistovna obdrzi nizké

pojistné, ale &eli potencialng obrovskym ztratim.* Analyza a kalkulace tohoto typu

8 FINANCE WATCH. STS securitisation Q&A: what are the positives and what to watch out for. Dostupné na
www.finance-watch.org/ifile/.../STS-securitisation-QA-FinanceWatch2015.pdf

8 Ibid.
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rizika je pro investora samoziejm¢e znacn¢ obtiznd a investofi mohou mit z divodu této

komplexnosti tendenci spoléhat se na ratingy namisto vlastni hloubkové provérky.

Antoniades a Tarashev navic argumentuji, Ze tranSovani ma za nasledek znacnou
nejistotu ohledné tranSi nachazejicich se uprostied struktury, tedy zejména
mezaninovych tran$i, ato z diivodu tzv. utesového efektu (cliff effect). Pti kalkulaci
jejich rizika totiz i mala chyba v odhadu mtize znamenat to, Ze jejich riziko mize byt

tak nizké, jako u seniorni tran3e, ale i tak vysoké, jako u transe juniorni.®

V neposledni fad¢é s sebou tranSovani pfinasi rovnéz konflikt z4jmt mezi skupinami
drziteli riznych transi, nebot’ v piipad¢ hrozicich problémii budou investoii preferovat
feSeni, ktera zajisti uspokojeni pravé jejich transe, mnohdy bez ohledu na transe dalsi

(tedy juniorngjsi).
1.4.2 Syntetické sekuritizace

Ptedkladany navrh pfedpokladd, Ze kritéria JTS sekuritizace mulze splnit jen
sekuritizace, u niz dochazi ke skute¢nému pievodu (true sale) podkladovych aktiv.
Objevuji se nazory, ze automatické vylouceni syntetickych sekuritizaci z kategorie JTS
je chyba. Naptiklad Jiti Krol sprdvné argumentuje, Ze syntetické sekuritizace jsou
vyrazné jednodussi formou sekuritizace SME tvérh nez true sale sekuritizace, pfi¢emz
to odlivodnuje mj. i tim, Ze se banky c¢asto nechtéji téchto uvérti zcela zbavit

ve prospéch SISU, napiiklad kvili zachovani klientskych vztaht s lokalnimi podniky.®’

Zde je tieba podotknout, e Komise se v predlozeném navrhu stavi kladn&® k moznosti
do budoucna rozsifit kategorii JTS 1 na nekteré kvalifikované syntetické sekuritizace,
ato ve chvili, kdy bude panovat shoda nad vymezenim vhodnych kritérii.** V této
souvislosti se ale zaroveni objevuji hlasy kritizujici viibec pfipusténi této moznosti.”
V tomto sméru argumentuji pfevazné tim, ze kde u true sale sekuritizaci banka prodéva

podkladové uvéry investortim, u syntetickych sekuritizaci si od investorit kupuje svym

8 ANTONIADES, Adonis, TARASHEV, Nikola. Securitisations: tranching concentrates uncertainty. BIS Quarterly
Review, Prosinec 2014, str. 37-38

8 KROL, Jifi. Regulace sekuritizace: promarnénd prileZitost? Bankovnictvi 3/2016, str.24-25

8 Plvodni varianta po konzultaci s EBA tuto moznost zcela vyludovala, s ohledem na absenci jasnych kritérii, ale
v dusledku lobbingu nékterych zajmovych skupin Komise zménila nazor.

% viz navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady COM(2015) 472 final ze dne 30.9.2015, kterym se stanovi
spole¢na pravidla pro sekuritizaci a vytvaii se evropsky ramec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou
sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 648/2012, str. 15-16

% viz napt. COMMAIN, Sebastien. The securitisation regulation: missing the target? College of Europe Policy Brief

No. 16, Rijen 2016; nebo FINANCE WATCH. op.cit.
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zpusobem ,,pojisténi® pro ptipad selhdni podkladovych aktiv, a to prostiednictvim
derivatového kontraktu (nejcastéji je pouzivan credit default swap). Za prvé je tedy
pochybné, jestli lze v ptipadé syntetickych sekuritizaci viilbec hovofit o zplisobu
(re)financovani. Za druhé, a to je v tomto piipad¢ zasadni, syntetickd sekuritizace sice
prenese uverové riziko podkladovych aktiv z rozvahy banky, ale nahradi jej uvérovym
rizikem protistrany. Dalsi potencidlni riziko lezi v tom, ze syntetické sekuritizace jsou
v zésad¢ finan¢nimi ,,sdzkami* na budoucnost pfedmétnych podkladovych aktiv. Diky
tomu, ze nedochazi k zadnému pievodu téchto podkladovych aktiv, lze uzavfit
teoreticky neomezené mnozstvi takovychto sazek, a to vcetné sazek nejen
na budoucnost danych podkladovych aktiv, ale i na vysledek pfedchozich sazek. Tim
se multiplikuje fetézec kontrakti odvislych od ptvodnich podkladovych aktiv

a v ptipadg jejich selhani se nasobi i dopad jejich ztrat.”!

1.4.3 (Nedostatecny) dohled?

Kazda regulace, ma-li byt efektivni, vyzaduje pro své fungovani ucinné¢ dohledové
a sank¢ni mechanismy. Piredkladany navrh predpoklada, ze za dohled nad dodrzovanim
regulace sekuritizace, a to v€etné plnéni kritérii pro JTS sekuritace, jakoz i za ptipadné
sankce za nedodrZeni, budou odpové&dné piislusné narodni organy ¢lenskych stati Unie.
Na trovni EU budou jejich aktivity koordinovat ne jeden, ale hned tfi instituce — EBA,
EIOPA a ESMA. Ackoli pouziti modelu spoluprace jednotlivych sektorovych organt
dohledu mize mit své vyhody vtom smyslu, ze kazdy ze zminénych dohledovych
organli md odbornost ve vztahu k diléim castem sekuritizacni transakce a zdroven
tradicné vykonava dohled nad nékterymi zGcastnénymi aktéry, takovéto rozdélovani
kompetenci muize byt v praxi komplikované a vést k sub-optimalnim vysledkim
z ditvodu slozité koordinace a komunikace.”> Lze se proto domnivat, e dohled nad
vSemi kroky sekuritizacni transakce vyZzaduje holisticky pfistup, ktery by monitoroval

vSechny zucastnéné aktéry a transakci jako celek.

V daném piipadé otazka souvisi i s celkovym piistupem k dohledu na arovni EU. Véron
a Wolff se kuptikladu pozastavuji nad tim, ze byt si iniciativa Unie kapitadlovych trhii

klade za cil poskytnout alternativni zdroje financovani cestou kapitalovych trhi,

' Velmi nazornd je tento multiplikaéni efekt syntetickych CDOs vysvétlen ve filmu The Big Short (2015), ktery
v Ceské distribuci vysel pod nazvem Sdzka na nejistotu. Scéna, ktera se tomuto vénuje, je k dispozici ke zhlédnuti i
na kanale youtube.com, a to zde: https://www.youtube.com/watch?v=A25EUhZGBws

%2 yviz COMMAIN, Sebastien. op.cit.
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nep¥inasi s sebou lepi a efektivngjsi dohled v této oblasti.”” Je-li cilem této iniciativy
vytvoreni fungujiciho, celoevropského kapitalového trhu, neobejde
se to pravdépodobné bez posileni pravomoci ESMA. U trhu se sekuritizanimi néstroji
to pak plati dvojnasob. Rozvoj evropského trhu se sekuritizacnimi nastroji, jehoz
soucasti maji byt i preshranicni sekuritizace, si pravdépodobné vyzada vic nez jen
koordinaci mezi souCasnymi organy dohledu. Jina otazka samoziejmé je, nakolik je
v souCasné situaci vytvofeni plnohodnotného evropského orgianu dohledu

nad kapitalovym trhem politicky priichozi.”*

1.4.4 JTS sekuritizace a financovani SME

Zakladni predpoklad, ktery je zaroven jednim z diivodl pro¢ Komise podporuje oziveni
trhu se sekuritizovanymi uvéry je, Ze sekuritizace poskytuje efektivni néstroj pro
pfeneseni rizika z rozvah bank a soucasné tak pfinaSi moznost snizit souvisejici zdroje
nutné k pokryti pozadavkii na kapitdlovou piimétenost. Komise dale predpoklada,
ze diky tomu banky pouziji uvolnény kapitdl k poskytovani novych uvérl,
ato predev§im smérem k SME, coz bude mit pozitivni dopad na evropskou

.95
ekonomiku.

I pfi velmi optimistickém scénafi nicméné neexistuje zadné zaruka, ze timto zpiisobem
dojde k pfirozenému piesunu penéznich prostiedki ziskanych prostiednictvim
kapitalovych trhii do redlné ekonomiky za ucelem podpory udrzitelného riistu. Neni
vibec samoziejmé, ze se banky rozhodnou vyuZit uvolnény kapitdl k poskytovani
dalSich avért, tim méné pak do uvérti pro SME. Banky, ostatné jako kazdy racionalni
investor, alokuji volné penézni prostiedky do aktivit, které jim pfinesou nejvyssi vynos
pii zachovani co nejnizsiho rizika. Tradi¢né, tim spiSe v dob¢€ nizkych trokovych sazeb
a dlouhodobého nadbytku likvidity na trhu, neni financovani SME pro banky

tak ziskovy segment, jako tfeba financovani velkych podnikii nebo domacnosti.

J 4

To se ostatné odrazi i ve struktuie evropského trhu se sekuritizacemi. Jak vyplyva
z prizkumu EBA zroku 2013, cenné papiry zajisténé hypotékami pro domacnosti

(RMBS) tvotily 59 % celého trhu se sekuritizovanymi aktivy, kdezto SME CLOs

% VERON, Nicolas, WOLFF, Guntram. Capital Markets Union: A vision for the long term. Journal of Financial
Regulation, Vol. 2, No. 1. 2016, str. 130-154

% viz COMMAIN, Sebastien. op.cit.

% viz navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady COM(2015) 472 final ze dne 30.9.2015, kterym se stanovi
spole¢na pravidla pro sekuritizaci a vytvaii se evropsky ramec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou

sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 648/2012, str. 11-12
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tvorily jen 8 %.”° Diivod pro podstatné vétsi preferenci pro RMBS spogiva v jejich vétsi
homogenité, a rovnéz lepsi dostupnosti a snazsi analyzovatelnosti souvisejicich dat.
Z toho diivodu je pomérné snaz$i shromazdit a analyzovat riziko souboru takovych
podkladovych aktiv, a to v porovnani s uvéry pro SME, které jsou ze své podstaty méné
homogenni nez hypotecni Uvéry a tedy i méné standardizovatelné, coz zaroven

znamena, Ze jsou i draz$i a naro¢néjsi na monitoring a analyzu rizikovosti.

Bertay, Gong a Wagner ve své studii navic ukazuji, jak snadné sekuritizovani
hypote¢nich uvérii pro domacnosti vede k pokiiveni bankovniho trhu s Gvéry. Banky,
s védomim toho, ze budou moci tyto uvéry snadno sekuritizovat a vyvést je tak ze své
rozvahy, jsou vedeny k uptfednostiiovani poskytovani hypotecnich uvérti domacnostem,
oproti a Casto na ukor financovani napt. SME. Uvedena studie v zavéru ukazuje,
ze rozvoj trhu se sekuritizacemi mize paradoxné vést k omezeni nabidky financovani

pro SME na bankovnim trhu.”’

ZkuSenost z nedavné globalni finan¢ni krize by navic méla byt varovanim. Jejimu
vypuknuti ptedchazela vysoka poptadvka investori po RMBS, ¢imz byly do trhu
s realitami neustdle pumpovany dal§i a dalsi penézni prostredky, jejichz disledkem
bylo nafukovani realitni bubliny nejen v USA, ale napiiklad i v Irsku a Spanélsku. Byt
v daném piipadé dochédzelo k pfesunu penéznich prostiedkit z kapitdlového trhu
do redlné ekonomiky, ¢imz bylo zaroven dosazeno i ekonomického ristu, tento rist
se ukéazal jako kratkodoby a neudrzitelny, nebot vedl k poktiveni trhu, neefektivni

alokaci zdroji a ztraté konkurenceschopnosti v nejvic zasazenych ekonomikach.”®

Sekuritizace nepochybné hraje dulezitou roli jako jedna z cest jak sméfovat finan¢ni
prostiedky z kapitalovych trhil do redlné ekonomiky, a proto je divodny zdjem na tom,
aby se trh se skuritizaénimi nastroji obnovil. ZkuSenost minulé¢ dekady zaroven ukazuje,
jaka rizika s sebou sekuritizace pfinasi. Je proto dileZité vytvofit stabilni regulatorni
ramec, ktery zajisti minimalizaci rizik plynoucich ze sekuritiza¢nich transakci, pfi¢emz

ale nebude pro zGcastnéné strany neunosnou zatézi. Najit onu hranici nebude

% EUROPEAN BANKING AUTHORITY. EBA report on qualifying securitisation. Response to the Commission’s
call for advice of January 2014 on long-term financing. Dostupné na
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EB A+report+on+qualifying+securitisation.pdf, str. 10

7 BERTRAY, Ata, GONG, Di., WAGNER, Wolf. Securitisation and growth: the collateral matters. VoxEU, 2. 11.
2015. Dostupné na: http://www.voxeu.org/article/securitisation-and-growth-collateral-matters.

% COMMAIN, Sebastien. op.cit.

% Jsem samoziejmé dalek toho tvrdit, Ze sekuritizace sama o sob& piimo vedla k neefektivni alokaci zdrojti a ztraté

konkurenceschopnosti v nékterych zasazenych zemich, jako napt. Spanélsku. Nicméné v celém procesu hrala svou
nezastupitelnou roli.
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jednoduché, a byt Ize v souvislosti s pfedlozenym névrhem nového sekuritizacniho
rdmce soucasnou snahu hodnotit jako krok kupfedu, v mnoha ohledech se zda,
ze vytyCeného cile nedosdhne. Nezdad se totiz, ze predkladana uprava automaticky
povede k vytyCenému cili — totiz podpotfe udrzitelného ekonomického ristu, ktery

zajisti rozvoj inovaci a tvorbu novych pracovnich mist.
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2 FINANCNI CROWDFUNDING

2.1 UVOD DO CROWDFUNDINGU

S pojmem crowdfunding se lze ve finanénim svété v poslednich letech setkat stale
Castéji. Tento anglicky pojem se sklada ze slov ,,crowd“, tedy dav, a dale ,.funding “,
tedy financovani, ktera spole¢né vyjadiuji vécnou podstatu tohoto vyrazu, kterou lze
do ceského jazyka ptelozit jako ,.financovani davem* nebo ptipadné jako ,.skupinove
financovani“.'® Velmi zjednodusend se tedy jedna o zpusob financovani, kdy vatsi
pocet jednotlivei prispiva k cilové ¢astce zpravidla menSimi obnosy.

Ziskavani finan¢nich prostiedk od S§ir$i skupiny lidi je pomérné b&zné a v jadru
nepiedstavuje zdsadni novinku, ato ani z hlediska finan¢niho trhu, ani z hlediska
regulace. Novy je pak v pfipadé¢ crowdfundingu ptredevSim zptlisob, jakym dochazi
k ziskavani finan¢nich prostfedkii. Klicovou roli zde hraji internetové crowdfundingové
platformy, které propojuji investory s vlastniky projektd poptavajici financovani. Tim,
ze s vyuzitim online marketingu a socidlnich siti crowdfundingové platformy umoziiuji
vlastnikiim projektii nabizet a propagovat své projekty potencialnim investorim, nabizi
moznost, jak pfi pomérné nizkych ndkladech oslovit Sirokou $kalu hlavné retailovych

investora.

Za rozvojem crowdfundingu v pribéhu posledni dekady stoji né€kolik pficin: S$ir$i
dostupnost technologickych inovaci, ¢asto oznacovanych jako Web 2.0, které s sebou
prinesly webovou architekturu umoznujici aktivni zapojeni jednotliveti, a dale
hospodarska krize. V jejim disledku doSlo v nékterych zemich ke zhorSeni pfistupu
nékterych, predev§im pak menSich, podnikateli a spolecnosti k bankovnimu
financovani, coz vedlo k hledani alternativnich zpasobu financovani. Souc¢asné vlivem
nizkych trokovych sazeb vzrostla poptavka investorli po alternativnich, a rizikovéjsich,

zpusobech financovani, které slibovaly vyssi vynos.

Tento trend zaznamenala 1 Evropskd komise, ktera vyhodnotila potencial

crowdfundingu stat se v dlouhodobém horizontu dileZitym zdrojem financovani SME,

1% Na tomto misté ptirozend vyvstava otazka, jakym zptsobem lze dostateind vystizné prelozit anglicky pojem
crowdfunding. Jako nejvhodné&jsi se pravdépodobné jevi termin ,,skupinové financovani®, ktery je pouzivan v ceské
verzi dokument vydanych Evropskou komisi. Nicméné vzhledem k tomu, ze pivodni anglicky termin je jiz i
v ramci bézného diskurzu natolik vzity a rozsiteny, se ho tato prace bude drzet.
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a zafadila ho tak mezi pilife iniciativy Unie kapitalovych trhi.'"!

Rychly rozvoj tohoto
zpusobu alternativniho financovani s sebou vSak piinasi celou tadu pirilezitosti, rizik,
ale ipravnich otdzek souvisejicich s regulaci. Pravé témto otdzkdm se vénuje tato

kapitola.

2.1.1 Definice pojmu crowdfunding

Z divodu velkého mnozstvi riznych druhi a obchodnich modelti crowdfundingu je
obtizné tento pojem vymezit pouzitim jasné a univerzadlni definice. V literatufe

se nicméné lze setkat s nékolika relevantnimi definicemi:

(1) Evropska komise definuje crowdfunding jako ,,otevienou vyzvu k financovani
konkrétniho  projektu, adresovanou verejnosti typicky prostrednictvim

internetu.«'"

(i) Mezinarodni organizace sdruzujici komise pro cenné papiry (IOSCO) chape
crowdfunding jako ,zastresujici pojem popisujici pouziti malych Ccdstek
ziskanych od velkého poctu jednotlivcii a organizaci k financovani projektu,
piijcky a dalSich potieb prostiednictvim online internetové platformy.'®

(iii)Americky regulator Securities Exchange Commission (SEC) definuje
crowdfunding jako ,,rozvijejici se metodu ziskavani kapitalu, ktera byla pouzita
mimo oblast cennych papiru k ziskavani financnich prostredkii prostrednictvim
internetu a to pro celou fadu projektii. '™

(iv)Britsky regulator Financial Conduct Authority (FCA) pak definuje
crowdfunding jako ,.zpiisob, jakym lidé ... mohou ziskat financni prostiedky
prostrednictvim online platforem za ucelem financovani nebo refinancovani

svych aktivit a podnikii. "

Obecnou podstatu crowdfundingu dle nazoru autora nejlépe vystihuje definice pouzita

IOSCO. S ohledem na aktudlni praxi nicméné nelze pouziti malych ¢astek a velky pocet

""" EUROPEAN PARLIAMENTARY RESEARCH SERVICE. Crowdfunding in Europe, Introduction and state of
play. Briefing. PE 595.882, leden 2017

192 yiz ESMA SECURITIES AND MARKETS STAKEHOLDER GROUP. Position Paper ,, Crowdfunding*, 10. 4.
2014, str. 2, dostupné na https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-smsg-010.pdf

103 1pid.
104 1pid.

1% viz FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. The FCA’s regulatory approach to crowdfunding over the internet,
and the promotion of non-readily realisable securities by other media. Policy Statement P214/4. Bfezen 2014, str. 6,
dostupné na https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps14-04.pdf
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jednotlivel nezbytné povazovat za zakladni znaky. Za zakladni znaky crowdfundingu,

sy I ’ .y v , -7 .106
spolecné vSem vyse uvedenym definicim, Ize na druhou stranu povazovat nasledujici:

(1) investofi poskytuji penézni prostiedky, zpravidla mensi ¢astky;
(i) zprostfedkovani probiha online;
(iii)prostfednictvim online platformy, ktera zprostiedkovava komunikaci mezi

poskytovateli a pfijemci financ¢nich prostiedk.

Vyse uvedené zdkladni znaky jsou spolecné vSem zpusobim crowdfundingového
financovani, pricemz konkrétni povaha a prubéh se déle odvijeji od toho, o jakou

kategorii a obchodni model crowdfundingu se v daném ptipadé¢ jedna.

2.1.2 Kategorie a obchodni modely crowdfundingu

Pod crowdfunding spadd celd tada typt financovani prostfednictvim riznych
obchodnich modelll a pravnich forem. Zékladni typologii nastifiuji ve svych studiich
napi. Evropska komise'®” a obdobng i IOSCO'™ a ESMA,'?” pticemz shodné pouzivaji
hledisko ekonomické povahy poskytnutého protiplnéni. V tomto smyslu lze v zakladni
roving identifikovat dvé vétve, a to (i) nefinancéni crowdfunding, jenz neni pfedmétem

této prace a bude tedy zminén jen okrajové, a (ii) finan¢éni crowdfunding.

2.1.2.1 Nefinan¢ni crowdfunding

Pod nefinan¢ni crowdfunding, v angli¢tiné oznacovany téz jako ,,community
crowdfunding*, ptipadné ,,crowd sponsoring“, spadaji vSechny formy poskytovani
penéznich ptispevkil, u kterych jejich poskytovatel neocekava bezprostiedni financni

navratnost, resp. protiplnéni s hodnotou vyssi, neZ je hodnota poskytovaného plnéni.

Crowdfunding zaloZeny na darovani

w v

Tradi¢ni, a v Ceské republice 1 pomérné rozSifenou formou je vtomto smeéru
crowdfunding zaloZeny na darovani (donation-based crowdfunding), ktery je nejcastéji

vyuzivan pro ziskdvani finan¢nich prostfedkli zpravidla na dobro¢inné ¢i jinak vetejné

1% yiz ESMA SECURITIES AND MARKETS STAKEHOLDER GROUP. Position Paper ,, Crowdfunding “, op.cit.,
str. 2

17 EVROPSKA KOMISE: Sdéleni Komise Evropskému Parlamentu, radé, Evropskému hospoddiskému a
socialnimu vyboru a vyboru regionii: Uvolnéni potencialu skupinového financovani v Evropské unii. COM(2014)
172 final, 2. 4, 2014, dostupné na http://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52014DC0172&from=CS

1% KIRBY, Eleanor, WORNER, Shane. Crowd-funding: an infant industry growing fast. Staff working paper of the
IOSCO Research Department, 2014, str. 8

1 ESMA SECURITIES AND MARKETS STAKEHOLDER GROUP. Position Paper ,, Crowdfunding “, op.cit., str.
2
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prosp&iné Ggely,''® api némZ poskytovatel pen&zniho prispdvku neocekava
od piijemce Zadnou bezprostiedni protihodnotu &i sluzbu.''! Pravni vztah, na zaklads
které poskytovatel poskytuje finanéni prostfedky, méa zpravidla formu darovaci

112
smlouvy.

Crowdfunding zaloZeny na odménach

v

Celosvétove nejuspesnéjsi je pak model zalozeny na poskytnuti protiplnéni ve forme
nependznich odmén (reward-based —crowdfuding).'> Crowdfunding zaloZeny
na odménach se nejcastéji pouzivda pro financovani umeéleckych ¢&i  kreativné
zaméeienych projektli, vyvoje technicky inovativnich produkti, ¢i za ucelem podpory
konkrétnich komunit. Tento model ma velky pfinos pro rozvoj inovaci a podporu
novych myslenek, které by mnohdy byly obtizné realizovatelné pii financovani

v :o 114
z tradi¢nich zdroju.

Po Gspésné realizaci pak ptispévatelé ziskaji odménu nejcastéji ve forme realizovaného
produktu nebo sluzby, a to bud’ zdarma nebo se slevou, ¢i jiné vyhody souvisejici
s realizovanym projektem. Pravnim zakladem zde muze byt jak smlouva darovaci,

tak 1 smlouva kupni ¢i smlouva o poskytnuti uré¢ité sluzby, ptipadné jejich kombinace.

Mezi nejznaméjsi mezinarodni platformy crowdfundingu zaloZeného na odménach patii
beze sporu jiz diive zminény Kickstarter, déle pak Indiegogo, Fundable a dalsi.
V Ceském prosttedi je tento model zastoupen vice neZz desitkou platforem v cele

s platformami HitHit a Startovac.

110 Je tteba mit na paméti, Ze ne kazdé darovani prostfednictvim sbirky lze podiadit pod pojem crowdfunding — pro to
je tfeba naplnéni tfech vySe uvedenych zakladnich znaku.

" viz EVROPSKA KOMISE: Sdéleni Komise Evropskému Parlamentu, radé, Evropskému hospoddrskému a
socialnimu vyboru a vyboru regionii: Uvolnéni potencialu skupinového financovani v Evropské unii. op.cit.; ptipadné
téz HUSTAK, Zdené&k. Crowdfunding — nové prilezitosti a regulatorni implikace. Biatec 23(5), 2015, str. 19

12y souvislosti s crowdfundingem zaloZenym na darovani je tieba zminit i souvisejici pravni upravu vefejnych
sbirek, upravenou zakonem ¢. 117/2001 Sb., o vefejnych sbirkach, ve znéni pozd&jsich piedpisti. Vefejna sbirka je v
§ 1 tohoto zakona definovana jako ziskavani a shromazd’ovani dobrovolnych penézitych pfispévkl od piedem
neurceného okruhu pfispévateli pro predem stanoveny vefejné prospésny ucel. V pfipadé, ze by konkrétni
crowdfundingovy projekt naplnil definici vetejné sbirky, musel by se fidit pravni ipravou tohoto zakona, predevsim
pak povinnosti pisemné oznamit konani takové sbirky pfislusnému krajskému tradu.

'3 JIRINOVA, Katefina. Crowdfunding a jeho druhy. Bankovnictvi 2015(3), 2015, str. 34

"4 HUSTAK, Zden&k, op.cit., str. 19
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2.1.2.2 Finanéni crowdfunding

Finan¢ni crowdfunding naopak zahrnuje vSechny formy poskytovani penéznich
w7 M o . v v S v 7 11 SV
piispévki, unichz poskytovatel odekava finanéni névratnost.'” Zde rozli§ujeme

nasledujici dva hlavni modely:
(i) Uvérovy crowdfunding

Uvérovy crowdfunding (debt/lending-based ~crowdfunding) nebo téz skupinové
uvérovani je zalozen na tom, ze penézni prostfedky jsou investory — zde oznaCovanymi
jako véfitelé''® - poskytovany na zakladd smlouvy o uvéru,''’ pri¢emz poskytnutim
uvéru vznika vlastniku projektu — zde oznacovaném jako dluznik — zavazek poskytnuté
penézni prosttedky vratit a zaplatit uroky. Kazdy véfitel si sam ur¢i, jakou castku
poskytne konkrétnimu dluznikovi ¢i projektu. V piipad€, ze véritelé takto poskytuji
uveér fyzickym osobam, je tento model Castéji oznacovan jako peer-to-peer lending
(P2P lending), a v ptipad¢, kdy uvérujici poskytuji tvér podnikatelim, hovoifime

0 peer-to-business lending (P2B lending).

V soucasnosti se 1ze setkat se dvéma hlavnimi modely uvérového crowdfundingu:

(1) model ptimého uvérovani

V ptipad¢ pifimého Uverovani se jedna o plvodni a ryzi model uveérového
crowdfundingu, ve kterém pravni vztah vznikd pfimo mezi investorem jako
vétitelem, a dluZznikem, pfi€emz platforma zastdva pouze roli zprostiedkovatele

a neni tedy stranou uvérové smlouvy.

(i1) model nepfimého tivérovani

U nepfimého uvérovani naopak nevznikd pifimy vztah mezi investorem
a dluZznikem, nybrz smlouvu o Uvéru uzavie s dluznikem samotna platforma, ktera
na druhé¢ strané soucasné uzavie smlouvu o participaci na uvéru s investorem. Touto
smlouvou se investor zavazuje poskytnout platformé penézni prostfedky
odpovidajici vysi tveéru poskytovaného platformou dluznikovi, zatimco platforma
se zavazuje vratit investorovi penc¢zni prostiedky odpovidajici jistiné splacené

a roklim zaplacenym dluznikem, samoziejmé& po odecteni sjednané odmény pro

'S ESMA SECURITIES AND MARKETS STAKEHOLDER GROUP. Position Paper ,, Crowdfunding “, op.cit., str.
2

16 Oznageni véfitel-dluznik je zde a dale pouzito v obecném zavazkovém smyslu pfi plném védomi toho, e
oznaceni stran smlouvy o uvéru je Gvérujici a ivérovany, a v piipadé zapujcky se jedna o zapujcitele a vydluzitele.

"7V praxi nelze vylougit, byt se bude pravddpodobné jednat o ojedinglé ptipady, téZ pouziti smlouvy o zaptjéce.
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platformu. Nadto zpravidla dojde k uzavieni smlouvy o platebnich sluzbach mezi
platformou a investorem, na zaklad¢ které platforma obhospodaiuje souvisejici

platebni transakce.

P2P platformy se nejdiive rozsitily v USA a ve Velké Britanii, pficemz zpocatku byl
jejich koncept skutetné zameéfen na propojovani konkrétnich zadateli o uvér
s konkrétnimi drobnymi investory — ostatné odtud anglické oznaceni ,peers®,
odkazujici na rovnost ¢i rovné postaveni. S postupnym rozmachem popularity P2P
se tento puvodni koncept nicméné postupné zacal vytracet, nebot’ P2P platformy zacaly
byt vyuZivany i institucionalnimi investory, a to v&etnd ndkterych bank.''® Jak dodava
Helena Zavazalova, v dneS$ni dobé jsou P2P platformy mnohdy ,blize podobé
pujckoveho supermarketu s velkododavateli, nez farmarskemu trhu s osobnim

pFistupem a produkty piimo od sedldka.<'"’

Mezi celosvétoveé nejznaméjsi platformy tveérového crowdfundingu patii LendingClub

a Prosper, na naSem trhu jsou pak znamé predevsim platformy Zonky a Bankerat.
(ii) Investi¢ni crowdfunding

Investicni  crowdfunding  (investment  crowdfunding)  ptredstavuje  model
zprostiedkovavajici investice do konkrétnich projekti a to formou cennych papiri
(securities-based crowdfunding), pti¢emz nejcastéji se jedna o investici do dluhovych
cennych papird vydanych danou spole¢nosti, nebo prostfednictvim nabyti mensiho
podilu na obchodni spole¢nosti (equity-based crowdfunding). Spole¢nost miize rovnéz
nabidnout i1 cenny papir kombinujici vlastnosti dluhového a ucastnického cenného
papiru, pfipadné¢ miZe misto UcCasti na spole¢nosti nabidnout napf. podil na jejim
budoucim zisku ¢i trzbach, zpravidla odvislych od budouciho zisku z financovaného

projektu.'*

Obdobné jako u tvérového crowdfundingu i zde Ize transakci strukturovat jako piimou
1 nepfimou investici. V pfipadé¢ nepiimé investice cenné papiry vydané vlastnikem
projektu, ptfipadné jinou ucast v projektu, nabyde nejprve jednotka pro specidlni ucel,

kterd je pro konkrétni projekt zaloZena crowdfundingovou platformou, pfi¢emz tato

18 ZAVAZALOVA, Helena. P2P platformy — riskantni ale alternativni. Bankovnictvi 2015(3), 2015, str. 32
19 77
1bid.

120 ZAHRANKOVA, Jana. Financni crowdfunding. Rigorézni prace, Pravnicka fakulta Masarykovy univerzity,
2016, str. 9
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jednotka nasledn& vyda cenné papiry, které nabidne investoram.'*!

V praxi se objevil
1 model, v ramci n¢hoZ platforma nabizi investici nejen do projektli samotnych, ale i do

fondu kolektivniho investovani, ktery nasledn¢ investuje do celé fady projekti.

Podle tidaji shroméazdénych ESMA na konci roku 2016, v ramci EU funguje celkem 99
regulovanych platforem investiéniho crowdfundingu. Nasledujici tabulka ilustruje

pocty platforem v jednotlivych &lenskych statech.'*

Pocet regulovanych platforem investi¢niho crowdfundingu v
¢lenskych statech EU
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Mezi nejpopularnéjsi modely patii zprosttedkovani investic do podili (v celkem 53
ptipadech) a do dluhovych néstroju (21 pfipaldﬁ).123

Mezi celosvétove nejznaméjsi platformy investi¢niho crowdfundingu patii Crowdcube,

na naSem trhu se v soucasnosti vyskytuje pouze jeden zastupce — Fundlift.

2.1.3 AKktéri a jejich role

Finan¢ni crowdfunding zpravidla zahrnuje tfi strany: vlastnika projektu jako stranu

poptavajici financovani, dale crowdfundingovou platformu, ktera zastava pozici

2l ESMA. Advice: Investment-based —crowdfunding. 18. 12. 2014, str. 10, dostupné na
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-1560 advice on_investment-
based crowdfunding.pdf

122 zdroj dat viz ESMA. Response to the Commission Consultation Document on Capital Markets Union Mid-Term

Review 2017. ESMA 31-68-147, 4.4.2017, str. 12, dostupné na
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-68-147 esma response to cmu_ mid-term review.pdf

123 1bid,
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prostiednika mezi vlastnikem projektu a investory, a konecné téz samotné investory,

kteti do projektu investuji.'**

2.1.3.1 Role crowdfundingové platformy

Hlavnim 1ukolem crowdfundingové platformy je propojit vlastniky projektt
s potencialnimi investory a zprostfedkovat investici. Za tuto sluzbu si platforma
v ptipad¢ UspéSného dosazeni cilové cCastky uctuje od vlastnika projektu odménu,

zpravidla v podobé a ve vysi n¢kolika procent z financované castky.

Mimo to platformy mohou nabizet i dalsi sluzby, které jsou casto zpoplatnény
nad ramec vyse uvedené odmény. Vlastnikim projektd tak platforma mize nabidnout
napiiklad pomoc pfi pfipravé nabidky, prdvni poradenstvi v souvislosti s piipravou
emise cennych papirt, pfipadné mize platforma fungovat jako agent emise a vést

majetkové ucty a ucty cennych papirt.

Ve vztahu kinvestorim mohou platformy, krom sluzby zpfistupnéni informaci
o nabidkach a pieddvani rozhodnuti investorll investovat do zvoleného projektu, nabizet
1 hodnoceni projektu a schopnosti dluznika splacet, provedeni ptfedchozi hloubkové
provérky (due diligence), a dalsi. Rozsah poskytovanych informaci, mira, do jaké
senané¢ muze investor spolehnout aochota platformy rucit za takové informace

se u jednotlivych platforem nicméné rozchazeji.'>

Samostatnou otazkou, vyznamnou piedevsim zregulatornich davodt, je pak
problematika nakladani s penéznimi prostfedky. U nékterych platforem se lze setkat
s modelem, kdy platforma sama zfizuje a vede klientské majetkové Ucty a pfipadné ucty
cennych papir. V takovém ptipad¢ se ale jednd o regulovanou aktivitu vyZzadujici
ziskani povoleni. V praxi rozSitenéjsi je nicméné model, v ramci které¢ho platforma
sama neshromazd’uje a nenaklada s penéznimi prostfedky investort, ale vyuziva k tomu

sluzeb tietich stran.'?¢

2.1.4 Vyhody a rizika souvisejici s crowdfundingem

Vyhoda pro vlastniky mnohdy spociva v samotném piistupu k financovani
1 pro projekty, které by tradi¢nim financovanim nebyly financovatelné, nebo pouze

obtizn€, ¢i Casteéné. V porovnani s bankovnim financovanim nebo financovanim

124 ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 7
125 ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 9
126 ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 10

39



prostiednictvim fondid rizikového kapitalu, maji vlastnici projektd v crowdfundingu
vetsi kontrolu nad podminkami, za jakych financovani obdrzi. Crowdfunding plni
zaroven 1 dilezitou marketingovou funkei, kterd umoziuje vlastnikim projektti sviij
projekt efektivné propagovat, zjistit zpétnou vazbu trhu, a v pfipadé velkého zajmu

investord pouzit tuto skute¢nost jako paku v dalsich kolech financovéani.

Z pohledu investora se jedna o zajimavou piilezitost, jak investovat jiz od velmi malych
astek s potencialng vysokym vynosem. Casto navic investofi finanéné podporuji
spoleCnosti, projekty nebo produkty, ke kterym je vaze emocni vazba. To s sebou
nicméné¢ nese 1 riziko, Ze investor spravné neodhadne rizika souvisejici s danou
investici. Souvisejicich rizik totiz existuje celd fada. Mezi ty nejzésadnéjsi z pohledu
investora patii (i) kreditni riziko protistrany, (ii) riziko podvodu, které je umocnéné
anonymitou online prostfedi, (iii) pravni riziko, (iv) informacni riziko, (v) provozni
riziko na strané platformy, a (vi) v pfipad¢ investiéniho crowdfundingu téZ riziko

likvidity v diisledku absence fungujiciho sekundarniho trhu.'?’

2.2 PRAVNI REGULACE FINANCNIHO CROWDFUNDINGU
2.2.1 Pravni dprava crowdfundingu a pristupy k jeho regulaci

Evropskd komise ve svém sdéleni Uvolnéni potencidalu skupinového financovani
v Evropské unii zroku 2014 poznamenavd, Ze Clenské staty se s Upravou
crowdfundingu v principu vypoiadavaji dvéma zplsoby: staty jako Némecko,
Nizozemsko a Belgie se pfiklonily k tvorbé obecnych pokynl tykajicich se pravni
upravy crowdfundingu; druhd skupina, do které patii naptiklad Italie, Francie, a Velka

cos - o s r1.r r ;o . 12
Britanie, pfijala specialni pravni Gpravu crowdfundingu.'*®

Krom narodni legislativy mtze byt crowdfunding, v zavislosti na zvoleném modelu,
regulovan také pravem EU. Vzhledem k tomu, Ze v tuto chvili chybi na evropské tirovni
jasny a komplexni regulatorni rdmec pro crowdfunding, neni pfistup k jednotlivym

obchodnim modelim crowdfundingu na evropské urovni harmonizovan.

127 EBA. Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding. 26. 2. 2015, str. 13, dostupné
na https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-
03+(EBA+Opinion+on+lending+based+Crowdfunding).pdf

128 EVROPSKA KOMISE: Sdéleni Komise Evropskému Parlamentu, radé, Evropskému hospoddriskému a
socidalnimu vyboru a vyboru regionii: Uvolnént potencialu skupinového financovani v Evropské unii. op.cit.
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Jak vyplyva ze stanovisesk EBA'” a ESMA"™® ohledn¢ crowdfundingu,
crowdfundingova platforma a souvisejici aktivity mohou podléhat celé¢ fadé smérnic

a nafizeni EU. Mezi ty nejdilezitéjsi patii pfedevsim nasledujici pravni predpisy EU:

(1) Obecna regulace crowdfundigu (aplikovatelnd na vS§echny modely finan¢niho
crowdfundingu)
— smérnice o platebnich sluzbach (PSD),"”' kterd bude v lednu 2018
nahrazena novou smérnici o platebnich sluzbach (PSD II);'*
— smeérnice o ochran¢ fyzickych osob v souvislosti se zpracovanim
osobnich idajii a o volném pohybu téchto udaji,'*® ktera bude v kvétnu
2018 nahrazena natizenim o ochrané osobnich daji (GDPR);"**
— smérnice o uvadéni finanénich sluZeb pro spotiebitele na trh na dalku;'>’
a
— smérnice o pfedchazeni prani pendz a financovani terorismu (AMLD),"*°
kterA ma byt novelizovdna navrhem pfijatym pod oznacenim
COM/2016/0450 final."*’
(ii)  Regulace uvérového crowdfundingu
— ve vztahu k avérovych crowdfundingovym platformdm poskytujicim
spotiebitelské véry smérnice o smlouvach o spotiebitelském avéru'®
apfipadné smérnice o smlouvach o spotiebitelském uvéru

. . v / 7.1
na nemovitosti uréené k bydleni;'** a

12 EBA. Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding. op.cit.

BOESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit.

131 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne 13. listopadu 2007 o platebnich sluzbach na
vnitinim trhu, kterou se méni smérnice 97/7/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje smérnice 97/5/ES

132 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 2015/2366 ze dne 25. listopadu 2015 o platebnich sluZbach na
vnitinim trhu, kterou se méni smérnice 2002/65/ES, 2009/110/ES a 2013/36/EU a natizeni (EU) ¢. 1093/2010 a
zrusuje smérnice 2007/64/ES

133 Smérnice Evropského parlamentu a Rady & 95/46/ES ze dne 24. fijna 1995 o ochrané fyzickych osob
v souvislosti se zpracovanim osobnich idajii a o volném pohybu téchto udaji

134 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) &. 2016/679 ze dne 27. dubna 2016 o ochrané fyzickych osob
v souvislosti se zpracovanim osobnich tdaji a o volném pohybu téchto udaji a o zruSeni smérnice 95/46/ES

135 Smérnice Evropského parlamentu a Rady &. 2002/65/ES ze dne 23. zaii 2002 o uvAdéni finan&nich sluzeb pro
spotfebitele na trh na dalku a 0 zméné smérnice Rady 90/619/EHS a smérnic 97/7/ES a 98/27/ES

136 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/849 ze dne 20. kvétna 2015 o piedchazeni vyuZivani
finan¢niho systému k prani penéz 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
37 Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni smérice (EU) 2015/849 o predchazeni
vyuzivani finanéniho systému k prani penéz nebo financovani terorismu a smérnice 2009/101/ES

138 Smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2008/48/ES ze dne 23. dubna 2008 o smlouvach o spotiebitelském
uvéru a o zruseni smérnice Rady 87/102/EHS

139 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/17/EU ze dne 4. tinora 2014 o smlouvéch o spotiebitelském avéru
na nemovitosti ur¢ené k bydleni a o zméné¢ smérnice 2008/48/ES a 2013/36/EU a natizeni (EU) ¢. 1093/2010
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— ve vztahu kavérovym institucim smeérnice o pfistupu k ¢innosti
Gvérovych instituci (CRD IV)"™" a nafizeni o obezfetnostnich
pozadavcich (CRR). 4

(i11))  Regulace investi¢niho crowdfundingu

— smérnice o prospektu,'*? ktera bude v prib&hu roku 2019 nahrazena
nafizenim o prospektu (PR3);

— ve vztahu kinvesticnim sluzbam poskytovanym platformami
investicniho crowdfundingu smérnice o trzich financnich nastroju
(MIFID),"* ktera bude 3. ledna 2018 nahrazena novou smérnici o trzich
finan¢nich nastroji (MiFID ID)'* a nafizenim o trzich finanénich
nastrojil (MiFIR);'* a

— ve vztahu ke kolektivnimu investovani smeérnice o spravcich
alternativnich investi¢nich fondd (AIFMD),'*® piipadng za jistych

okolnosti téz naiizeni PRIIPS.'*

Podobné¢ jako na evropské tirovni, ani v CR v souc€asnosti neexistuje specifickd pravni
uprava crowdfundingu. Je tak tfeba vyjit zvicera pravnich piredpist, které
se na crowdfunding, v zavislosti na konkrétnim obchodnim modelu, mohou uplatit.

Jako klicové lze identifikovat pfedevsim nasledujici pravni ptedpisy:

- zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu (ZPKT) a souvisejici
provadéci vyhlasky;

140 Smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2013/36/EU ze dne 26. &ervna 2013 o piistupu k &innosti vérovych
instituci a o obezietnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi a investicnimi podniky, o zméné smérnice
2002/87/ES a zruSeni smérnice 2006/48/ES a 2002/49/ES

141 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 ze dne 26. &ervna 2013 o obezietnostnich poZadavcich
na uverové instituce a investi¢ni podniky a o zméné natizeni EU ¢. 648/2012

142 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery méa byt
zvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirti k obchodovani, a o0 zméné smérnice 2001/34/ES, ve znéni
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni smérnice
2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo piijeti cennych papird k obchodovani, a
smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavki na prithlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné
papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu

143 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finanénich nastroji, o
zmeéné 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

144 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastroji a
o zméneé smernic 2002/92/ES a 2011/61/EU

145 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastrojii a o
zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012

146 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich alternativnich
investi¢nich fondt a 0 zméné¢ smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (EU) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010

147 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 1286/2014 ze dne 26. listopadu 2014 o sdéleni kligovych
informaci tykajicich se strukturovanych retailovych investi¢nich produkti a pojistnych produkti s investi¢ni slozkou
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- zékon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleCnostech a investi¢nich fondech
(ZISIF) (v ptipadé pouziti modelu zprostiedkujicim nepiimé investice formou
kolektivniho investovani);

- zékon ¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku, a souvisejici provadéci vyhlasky
(ZPS) (v ptipadg¢, ze platforma poskytuje platebni sluzby);

- zékon ¢. 257/2016 Sb., o spotiebitelském uvéru, a souvisejici provadéci
vyhlasky (v ptipad¢, Ze platforma poskytuje spotiebitelské tvéry)

- zékon ¢. 253/2008 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosu z trestné
¢innosti a financovani terorismu (AML);

- zakon ¢. 229/2002 Sb., o finan¢nim arbitrovi;

- zakon ¢. 480/2004 Sb., o nékterych sluzbach financni spolecnosti;

- zékon €. 101/2000 Sb., o ochran¢ osobnich udaji.

S ohledem na omezeny rozsah této prace budou dale podrobné&ji analyzovany vybrané

otazky souvisejici jen s nékterymi z vySe uvedenych pravnich predpist.

2.2.2 Pravni regulace uvérového crowdfundingu

2.2.2.1 Pravni regulace na urovni EU

Cinnost platformy uvérového crowdfundingu zpravidla zahrnuje t¥i hlavni aktivity:

(1) zprostiedkovani uvéru, (i1) nakladani s penéznimi prosttedky, a (iii) vymahani dluhu.

Z regulatorniho hlediska je stézejni nakladani s penéznimi prostredky, které je zpravidla
pritomno u vsech typt, tedy nejen uvérového, crowdfundingu. Obecné lze mezi
crowdfundingovymi platformami identifikovat nésledujici tfi modely nakladani

s penéznimi prostredky:'**

(a) platforma vyuZziva k nakladani s penéznimi prostfedky externiho poskytovatele
penéZnich sluzeb;

(b) platforma je majitelem penézniho uctu u poskytovatele platebnich sluzeb, pres
ktery jsou presouvany penézni prostiedky od investor k vlastnikiim projektt
a naopak;

(c) platforma je sama soucasn¢ poskytovatelem platebnich sluzeb a transakce mezi

investory a vlastniky projektl zajist'uje sama.

148 viz EBA. Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding. op.cit., str. 10
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Platforma je poskytovatelem platebnich sluzeb v ptipadé, Zze poskytuje zejména
nekterou z nésledujicich sluzeb:
- sluzby umozilyjici vlozeni a vybér hotovosti na a z platebniho U¢tu a operace
s provozem platebniho Gétu souvisejici;'*
- provadéni platebnich transakei;'°
- vydavani nebo pofizovani platebnich prostredki;'>! a

152
- poukazovani penéz.

V ptipadé, ze platforma poskytuje nékterou zvysSe uvedenych platebnich sluzeb
a nemuze uplatnit n¢kterou z vyjimek, potiebuje ke své ¢innosti povoleni pro platebni
instituce podle smérnice o platebnich sluzbach. Platebni instituce je pravnickd osoba
s povolenim podle PSD poskytovat a provadét platebni sluzby v ramci EU, pficemz
se jedna o poskytovatele platebnich sluzeb, ktery neni povolen jako Gvérova instituce

nebo instituce elektronickych penéz.'>’

PSD se podle ¢l. 1 odst. 2 uplatni ,,v souvislosti s poskytovanim platebnich sluzeb

JjakozZto pravidelnou cinnosti pri vykonu povoldani nebo podnikatelské cinnosti,” pticemz

podle divodu ¢. 6 vpreambuli smérnice by jeji pouziti ,mélo byt omezeno

na poskytovatele platebnich sluzeb, jejichz hlavni cinnost spociva v poskytovani
platebnich sluzeb uzivateliim platebnich sluzeb.” Dale bohuZel ve smérnici neni
rozvedena definice hlavni ani pravidelné Cinnosti, v diisledku ¢ehoz neni snadné urcit,
vjakém rozsahu se smérnice uplatni na cinnost crowdfundingovych platforem.
Lze se totiz domnivat, Ze poskytovani platebnich sluzeb sice mize predstavovat

154 v takovém

pravidelnou, ale zpravidla ne hlavni ¢innost crowdfundingové platformy.
pfipadé¢ by se charakter cinnosti musel pravdépodobné posuzovat s ohledem
na konkrétni obchodni model dané platformy, ptfi¢emz ale hrozi, Ze nejednotny vyklad

povede v raznych Clenskych statech k odliSnym regulatornim pfistupim. PSD2 tuto

149°0dst. 1 a 2 Piilohy smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne 13. listopadu 2007 o platebnich
sluzbach na vnitinim trhu, kterou se méni smérnice 97/7/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje smérnice 97/5/ES

130 Odst. 3 Piilohy smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne 13. listopadu 2007 o platebnich
sluzbach na vnitinim trhu, kterou se méni smérnice 97/7/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje smérnice 97/5/ES
51 Odst. 5 Piilohy smérice 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, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje smérnice 97/5/ES
152 Odst. 6 Piilohy smémice 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, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje smérnice 97/5/ES

153 Cl. 4 odst. 4 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne 13. listopadu 2007 o platebnich
sluzbach na vnitinim trhu, kterou se méni smérnice 97/7/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje smérnice 97/5/ES

1% viz EBA. Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding. op.cit., str. 29
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nejasnost Casteéné teSi, kdyz nadale nepouziva rozliSeni na hlavni a pravidelnou

¢innost, ale drzi se vyhradné pojmu pravidelna cinnost.

Crowdfungova platforma by mohla uplatnit také né¢kterou z vyjimek z ptisobnosti PSD

podle ¢l. 3, pficemz jako relevantni se mohou jevit obzvlast’ nasledujici vyjimky:

(1) platebni transakce od platce k prijemci uskutecnéné prostiednictvim
obchodniho zastupce opravnéného ke sjedndvani nebo uzavirani obchodii
spocivajicich v prodeji nebo ndkupu zbozZi nebo sluzeb jménem platce
Ci pi’l’jemce155

Lze argumentovat, Ze v rdmci nékterych obchodnich modelt platforma vystupuje v roli

obchodniho zéstupce, ktery sjednava nebo uzavira obchod jménem platce ¢i piijemce,

a prostfednictvim kterého probihd platebni transakce. V této otdzce nicméné mezi

¢lenskymi staty nepanuje shoda. Jak poznamenava EBA ve svém stanovisku, nckteré

staty totiz vylucuji aplikaci této vyjimky na crowdfundingové platformy s ohledem
na to, ze platforma jednd jako zastupce obou stran, a to bez moznosti vyjednat nebo
uzaviit smlouvu o prodeji nebo nakupu zbozi a sluzeb."’® Za pravdu tomuto
nazorovému proudu dava i nova uprava v PSD2, podle které se tato vyjimka
na crowdfundingové platformy neuplatni. Podle odst. 11 odivodnéni v situaci, kdy
jedna zéastupce jménem obou stran, mize byt vyjmut z plsobnosti PSD2 pouze

v ptipad¢€, Ze v Zddném okamziku nevykonavéa drzbu a nema kontrolu nad penéznimi

prostiedky klientd.

. , o . . ;o157
(i)  platebni transakce souvisejici se spravou cennych papiru

Tato vyjimka se uplatni na platebni transakce souvisejici s vyplatou dividend, vynosi
nebo jinych piijml, provadéné investicnimi podniky podle MiFID, uvérovymi
institucemi, subjekty kolektivniho investovani, pfipadné jakymikoli subjekty
s povolenim provadét Gischovu a spravu finan¢nich nastrojt. Pro platformy investi¢niho
crowdfundingu, na které by se tato vyjimka mohla vztdhnout v pfipadé€, Ze spravuji
cenné papiry svych klienti, by bylo fungovani jen na zakladé této vyjimky nicméné
znacné limitujici. Na druhou stranu je tfeba dodat, zZe v ptipad¢, ze platforma disponuje

povolenim podle MiFID, jednd se podle ndzoru ESMA o indikaci, Ze poskytovani

155 C1. 3 pism. b) 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, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje smérnice 97/5/ES

136 viz EBA. Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding. op.cit., str. 29

57 CL. 3 pism. i) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne 13. listopadu 2007 o platebnich
sluzbach na vnitinim trhu, kterou se méni smérnice 97/7/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje smérnice 97/5/ES
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platebnich sluzeb nepatii mezi hlavni ¢innosti platformy, ¢imz by mohlo dojit k jejimu

vynéti z pisobnosti PSD."*®

Diky absenci specifictéjSich definic v PSD panuji nejasnosti i ohledné pravni
charakteristiky  samotného naklddani s financnimi  prosttedky ze  strany
crowdfundingovych platforem. Objevuji se nazory, ze ¢innost provadéna platformami
je poukazovanim penéz, nebo t€z umoznénim vkladu nebo vybéru hotovosti z platebniho

r v v v T ’ 1
Uictu, pripadné provadénim platebni transakce.'

PSD definuje poukazovani penéz jako platebni sluzbu, ,pri které dochdzi k prijeti
penéznich prostredkii od platce, bez vytvoreni jakéhokoli platebniho uctu na jmeno
pldatce nebo prijemce, vyhradné za ucelem prevodu prislusné castky prijemci nebo
Jjinému poskytovateli platebnich sluzeb jednajicimu jménem prijemce. ' V piipadg,
ze by platforma pftijala platbu od investora, resp. jeho poskytovatele platebnich sluzeb,
vyhradné za ucelem jejiho pfevodu na vlastnika projektu, resp. jeho poskytovatele
platebnich sluzeb, a tomu by platbu poukdzala, jednalo by se pravdépodobné o platebni

sluzbu poukazovani penez.

V ptipad€, ze platforma pfijima platby zplisobem, ktery zahrnuje pfipsani platby
konkrétnimu klientovi, mohlo by se jednat o platebni sluzbu vedeni uctu, a to, podle
nazoru ESMA, bez ohledu na to, jestli by byla platba drZzena na oddéleném platebnim
uétu.'®! Paklize posléze platforma na zakladé pokynu majitele G&tu platebni prostredky

prevede, jednalo by se o sluzbu provddéni platebnich transakei.'®

Crowdfundingova platforma, ktera ziskd povoleni platebni instituce, se bude muset
podfidit poZadavkim PSD. Mezi ty patii odstupfiované pozadavky na pocatecni
(20 tisic EUR pfti poskytovani pouze platebni sluzby poukazovani penéz, 125 tisic EUR
v ptipadé poskytovani jakékoli jiné platebni sluzby)'® a prab&zny kapital podle

18 ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 36 an.
159 viz EBA. Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding. op.cit., str. 29

10 CL. 3 odst. 13 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, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje smérnice 97/5/ES

' ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 39
162 7
1bid.

193 C1. 6 pism. a) a c) 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, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje smérnice 97/5/ES
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¢l. 8 PSD. Dale PSD stanovi pozadavky na odpovidajici spravu a interni kontrolni

mechanismy, a na ochranu pen&znich prostiedka klientt.'®*

Na crowdfundingové platformy poskytujici platebni sluzby, stejn¢ jako na platformy
investicniho crowdfundingu s povolenim MiFID, pfipadné na platformy fungujici jako
véazany zastupce investiéniho podniku podle MiFID (viz sekce 2.2.4.1 dale),'® se muze
vztahovat téZ smérnice proti prani penéz a financovani terorismu (AMLD).'® Paklize
platforma poskytuje né€kterou z platebnich sluzeb podle PSD, bude se na ni AMLD
vztahovat i v pfipadé, Ze svou ¢innost vykonava v ramci nékteré z vyjimek z plisobnosti

PSD.

Clenské stity pfi implementaci AMLD nicméné mohou nékteré osoby, ,.které
se zabyvaji financni cinnosti prilezitostné nebo ve velmi omezené mire a u nichz je malé
riziko prani penéz mnebo financovani terorismu,” vyjmout z pusobnosti smérnice,
ato za soucasného splnéni vSech podminek uvedenych v ¢l 2 odst. 3 AMLD.'®’
To ovSem plati jen za predpokladu, ze dand osoba neposkytuje sluzbu poukazovaini
168

penez podle PSD.

W

AMLD nicméné dava ¢lenskym statim prostor téz rozsifit jeji ptisobeni i na osoby,
na které by se normalné nevztahovala, a u nichz je zvlast¢ pravdépodobné, Ze budou
vyuzity k prani penéz nebo financovéni terorismu.'® Pro uréeni dopadu AMLD je tedy

obzvlast dulezité vychazet z vnitrostatniho pravniho predpisu, ktery ji transponuje.

V ptipadég, Ze by crowdfundingova platforma byla subjektem AMLD a tedy ve vztahu

k ni povinnou osobou, AMLD vyZaduje, aby pfi své ¢innosti provadéla hloubkovou

164 C1. 9 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne 13. listopadu 2007 o platebnich sluzbach na
vnitinim trhu, kterou se méni smérnice 97/7/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje smérnice 97/5/ES

165 Bez ohledu na autorizaci MiFID se AMLD bude vztahovat i na platformy vykonavajici nékterou z &innosti
uvedenych v bodech 2 az 12, 14 a 15 pfilohy I CRD IV. Pro investi¢ni crowdfunding mohou byt relevantni zejména
¢innosti obchodovani na vlastni ucet nebo na ucet klienta, ucast na vydavani cennych papiri a poskytovani
souvisejicich sluzeb, obhospodafovani cennych papirti pro klienta na jeho ucet a souvisejici poradenstvi, a uloZeni a
sprava cennych papirt.

166 (1. 3 odst. 2 smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/849 ze dne 20. kvétna 2015 o predchézeni
vyuzivani finanéniho systému k prani penéz nebo financovani terorismu, o zmeéné 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

17 C1. 2 odst. 3 smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/849 ze dne 20. kvétna 2015 o piedchazeni
vyuzivani finanéniho systému k prani penéz nebo financovani terorismu, o zmeéné 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

' Ibid.

199 C1. 4 smémice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/849 ze dne 20. kvétna 2015 o predchézeni vyuzivani
finan¢niho systému k prani penéz 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
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kontrolu klienti, a to jak pifi vzniku obchodniho vztahu, tak pii provadéni
prilezitostnych transakci dosahujici prahové hodnoty podle ¢l. 11 pism. b) AMLD,
pfipadné¢ téz kdykoli pii podezfeni na prani Spinavych penéz nebo financovani

terorismu. Hloubkova kontrola klienta zahrnuje: 170

- zjisténi a ovéteni totoznosti klienta;

- zjisténi totoznosti skuteCné¢ho majitele a piijeti opatifeni k tomu, aby povinna
osoba pochopila vlastnickou a fidici strukturu klienta — pravnické osoby;

- posouzeni a pripadn¢ ziskani informaci o ucelu a zamyslené povaze obchodniho
vztahu

- prubézné sledovani obchodniho vztahu a kontrola transakci provadénych v jeho

prabehu.

V souladu s ¢l. 33 AMLD by crowdfundingova platforma musela uc¢init oznameni
v kazdém jednotlivém ptipadé, kdy ma podezieni, ze dochéazi k podezielé transakci

¢i pokusu o ni.

Vyssi pozadavky jsou pak kladeny na kontrolu politicky exponovanych osob, tj. osob,

r Sy I ’ r v 171
které zastavaji nebo zastavaly vyznamné vetejné funkce.'’
Zhodnoceni evropského regulatorniho ramce pro uvérovy crowdfunding

Evropsky pravni ramec pfi absence specifického regulatorniho ramce pro crowdfunding
sice dostatecné upravuje ¢innost poskytovani platebnich sluZeb, ktera je pro fungovani
crowdfundingové platformy klicovéa, neupravuje ale (pfinejmenSim ne dostatecn¢)
nekteré dalsi aspekty uveérového crowdfundingu. De lege ferenda by bylo vhodné, aby
na evropské urovni byly upraveny pozadavky na provadéni hloubkové kontroly

platformami, a aby bylo vhodnym zptsobem oSetieno riziko selhani platforem.

Dalsimu ristu crowfundingovych platforem a expanzi jejich pteshrani¢ni aktivity
v soucasnosti brani nedostatena harmonizace na evropské Urovni a roztiiSténost
pravnich uprav v jednotlivych ¢lenskych statech. Zatimco poskytovat platebni sluzby

je mozné na zéklad¢é evropského pasu i v jinych €lenskych statech, ¢innost poskytovani

170 C1. 13 smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/849 ze dne 20. kvétna 2015 o predchazeni vyuZivani
finan¢niho systému k prani penéz nebo financovani terorismu, o zméné natizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢. 648/2012 a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/60/ES a smérnice Komise 2006/70/ES

' CL. 3 odst. 9 smérice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/849 ze dne 20. kvétna 2015 o predchézeni
vyuzivani finan¢niho systému k prani penéz 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
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a zprostfedkovani uvera je regulovano na urovni ¢lenskych stati a zpravidla vyzaduje
1 mistni autorizaci. To je nicmén¢ prekazka, kterou Ize odstranit harmonizaci na irovni
EU, na rozdil od dalsich prekdzek k pteshrani¢ni expanzi, kterymi jsou napt. potieba
znalosti mistniho smluvniho prava, jakozto i pravni upravy souvisejici s vymahanim

dluhu, ¢i otazka dostupnosti informaci o dluznicich, které Ize v kratkodobém horizontu

vvvvv

2.2.2.2 Pravniregulace v CR

PSD je v ceském pravnim fadu transponovéna do zakona o platebnim styku (ZPS).
Crowdfundingové platformy, které v ramci své Cinnosti poskytuji platebni sluzby
(k vymezeni platebnich sluzeb viz ¢ast 2.2.2.1), k této Cinnosti potiebuji opravnéni

k poskytovani platebnich sluzeb, vydavané CNB.'”

Poskytovat platebni sluzby jako
podnikéani mohou podle § 5 ZPS krom bank a spofitelnich a uvérnich druzstev napf.
také (1) platebni instituce (§ 7 ZPS) a (ii) poskytovatelé platebnich sluzeb malého

rozsahu (§ 36 ZPS).
(i) platebni instituce

Podminky pro udéleni povoleni platebni instituce v souladu s PSD jsou vymezeny
v§9 ZPS. V§ 16 a 17 ZPS jsou nadto stanoveny poZadavky na pocatecni kapital
a kapitdlovou pfimétenost platebni instituce, pfiCemz zplusob vypoctu kapitidlové
piiméfenosti je stanoven vyhlaskou CNB, a odviji se bud’ od (i) rezijnich nakladd, nebo
(ii) objemu plateb, nebo (iii) zikladniho ukazatele.'” § 18 ZPS dal stanovi pravidla
pro vedeni fidiciho a kontrolniho systému pro ,,obezretné poskytovani platebnich sluzeb
a dodrzovani povinnosti souvisejicich s bojem proti legalizaci vynosii z trestné cinnosti
a financovani terorismu,” ptiCemz v podrobnostech je odkdzano na vySe uvedenou

vyhlasku.'”

Nadto § 20 an. ZPS urcuje pravidla evidence a zachdzeni se svéfenymi
penéznimi prostiedky, pficemz ukladd platebni instituci povinnost svéfené penczni
prostiedky evidovat a drzet oddélen¢ od vlastnich penéZnich prostiedkli. Tuto povinnost
lze vsouladu s § 20odst. 2 a 3 nicméné nahradit uzavienim pojistné smlouvy

¢1 zfizenim srovnatelné zaruky. Kone¢né § 27 ZPS stanovi informacni povinnost

1728 7 zakona &. 284/2009 Sb., o platebnim styku, ve znéni k 23. 6. 2017

'3 Vyhlaska & 141/2011 Sb., o vykonu &innosti platebnich instituci, instituci elektronickych pendz, poskytovatelt
platebnich sluzeb malého rozsahu a vydavatelt elektronickych penéz malého rozsahu, ve znéni k 23. 6. 2017

174 Ibid.
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platebni instituce ve vztahu k CNB, p¥i¢emz podrobnosti jsou stanoveny vyhlagkou,'”
a § 28 uklada povinnost uchovavat dokumenty a zdznamy, souvisejici s poskytovanim

platebnich sluzeb, alesponi po dobu 5 let.

ZPS stanovi pro platebni instituce pomérné piisné pozadavky, po jejichz splnéni
nicmén¢ miize subjekt s timto povolenim na zaklad¢é pasportizace poskytovat platebni
sluzby 1 vjinych clenskych stitech EU. Pro nékteré zacinajici crowdfundingové
platformy by splnéni pozadavkl kladenych na platebni instituci mohlo byt narocné,
pficemz jako regulatorné méné néarocnd alternativa se jevi poskytovani platebnich

sluzeb jako poskytovatel platebnich sluzeb malého rozsahu.
(ii) poskytovatel platebnich sluzeb malého rozsahu

Na rozdil od platebni instituce, poskytovatel platebnich sluzeb malého rozsahu ke své
ginnosti nepotiebuje povoleni CNB, ale pouze zapis do registru poskytovatelt
platebnich sluzeb malého rozsahu. Pozadavky pro zapis do registru jsou stanoveny
v § 37 ZPS a jsou o poznani mensi, nez pozadavky na povoleni platebni instituce.
Podstatné nicméné je, ze poskytovatel platebnich sluzeb malého rozsahu je opravnén
poskytovat platebni sluzby pouze tehdy, jestli mesi¢ni praimér ¢astek jim provedenych

176

transakci v CR nepfesahuje Gastku odpovidajici 3 mil. EUR.'”® Dodateéné pozadavky

jsou pak kladeny na poskytovatele platebnich sluZzeb malého rozsahu, ktery poskytuje

spotiebitelské uveéry.'”’

Na poskytovatele platebnich sluzeb malého rozsahu se pravidla evidence a zachéazeni
se svéfenymi pen&znimi prostfedky, informa¢ni povinnost ve vztahu k CNB,

a povinnost uchovavat dokumenty a zaznamy, pouziji obdobng.'™

Na rozdil od platebni
instituce nicméné podle § 44 odst. 2 nesmi byt penézni prostiedky svéfené
poskytovateli platebnich sluzeb malého rozsahu k provedeni platebni transakce

uroceny.
ZPS dale fesi i problém, kdy se cinnost crowdfundingové platformy miZze jevit
v rozporu se zakonem o bankach. Zakon o bankach totiz v § 2 odst. 1 stanovi, ze ,,bez

licence nesmi nikdo prijimat vklady od verejnosti, pokud zvlastni zdkon nestanovi

175 yyhlagka ¢. 142/2011 Sb., o predkladéni informaci platebnimi institucemi, institucemi elektronickych penéz,
poskytovateli sluzeb malého rozsahu a vydavateli elektronickych penéz malého rozsahu Ceské narodni bance

176§ 36 odst. 2 zékona &. 284/2009 Sb., o platebnim styku, ve znéni k 23. 6. 2017
177 viz napt. § 37 odst. 3 a § 44 odst. 1 zakona &. 284/2009 Sb., o platebnim styku, ve znéni k 23. 6. 2017
178 § 44 odst. 1 zakona &. 284/2009 Sb., o platebnim styku, ve zn&ni k 23. 6. 2017
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Jinak,”“ pticemz za vklad povazuje ,,svérené penezni prostiedky, které predstavuji
zdvazek vici vkladateli na jejich vyplatu.“'” Crowdfundingova platforma by svou
¢innosti mohla naplnit definici vkladu, ¢imz by se dostala do rozporu se zakonem, leda
by disponovala bankovni licenci. Reeni Ize nicméné nalézt v § 19 ZPS, kde se stanovi,
ze ,penéezni prostredky, které byly platebni instituci svéreny k provedeni platebni
transakce, se nepovaiuji za vklad dle zikona o bankdch.<™® Platformy, které
nedisponuji povolenim platebni instituce nebo nejsou registrovany jako poskytovatel

1

platebnich sluzeb malého rozsahu'®' se tedy mohou, v zavislosti na konkrétnim

obchodnim modelu, piipadné dopoustét neopravnéného piijimani vkladu.

ZPS v § 8 odst. 1 stanovi, Ze platebni instituce (na poskytovatele platebnich sluzeb
malého rozsahu se toto pravidlo na zaklad¢ ustanoveni § 36 odst. 1 ZPS uplatni
obdobn¢) je a),oprdvnéna provadet platebni sluzby uvedené v povoleni k cinnosti
platebni instituce;” a b) ,,provddét souvisejici cinnosti ve vztahu k témto sluzbam,

vcetné poskytovani uveri.* Crowdfundingové platformy nicméné zpravidla poskytuji

v

Sirsi Skalu Cinnosti, lze je proto v souladu s § 2 pism. e) vyhlasky ¢. 141/2011 Sb.

182

oznacit jako hybridni platebni instituce. ™~ Pro tyto dal$i Cinnosti nicméné musi mit

platforma pfisluSné vefejnopravni opravnéni, je-li potieba podle jiného pravniho

predpisu, typicky Zivnostenského zakona.'™

At uz jako poskytovatel platebnich sluzeb nebo jako osoba s povolenim k poskytovani
investi¢nich sluzeb, ptipadné pii dalSich okolnostech vyjmenovanych v § 2 AML
zakona, se crowdfundingova platforma miiZze dostat do jeho plsobnosti a stat se tak
osobou povinnou, jejiz zakladni povinnosti v takovém piipadé je identifikace a kontrola
klienta. Tu musi provést v pfipad€, ze hodnota obchodu piekroci ¢astku 1 tisic EUR,
abez ohledu na tento limit t€Z mj. vzdy v pfipad€ vzniku obchodniho vztahu a pfi

184

podezielém obchodu. ™ Prvni identifikace se v souladu s § 8 AML zdkona provadi

179§ 1 odst. 2 pism. a) zakona &. 21/1992, o bankéch, ve znéni k 23. 6. 2017

180 zakonodarce touto cestou vyhovél pozadavku ¢l. 16 odst. 4 PSD, ktery zakazuje platebni instituci vykonavat
¢innost piijimani vklada.
181 podle § 44 odst. 1 ZPS se na poskytovatele platebnich sluzeb malého rozsahu pouziji ustanoveni § 19 az 22, 27 a

28 obdobné.

182 viz § 2 pism. e) vyhlagky & 141/2011 Sb., o vykonu ¢innosti platebnich instituci, instituci elektronickych penéz,

poskytovateld platebnich sluzeb malého rozsahu a vydavateli elektronickych penéz malého rozsahu, ve znéni k 23.
6. 2017. Na tuto souvislost upozornil PESLAR, Ondiej. P2P uvérovani a jeho pravni uprava v Ceské republice.
Diplomova prace. Pravnicka fakulta Masarykovy univerzity, 2017, str. 25

83 BERAN, Jiti et al. Zdkon o platebnim styku. Komentdr, 1. vyd. Praha: C.H.Beck, 2011, str. 88. Citovano v
PESLAR, Ondfej. op.cit., str. 25

184 Viz § 7 zAkona & 253/2008 Sb., o n&kterych opatfenich proti legalizaci vynosi z trestné &innosti a financovéni

terorismu
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za fyzické pritomnosti identifikovaného. Tato varianta je v piipadé crowdfundingovych
platforem, jejichz podstatou je komunikace a zprostfedkovani dalkové prostiednictvim
internetu, nicméné zna¢né nepraktickd. Pro takovy pfipad AML zakon umoziuje v § 11
tzv. prevzeti identifikace, diky kterému mulze povinnd osoba provést identifikaci
na zaklad¢ (i) kopie prukazu totoznosti a jednoho dalSiho podptrného dokladu,
(i1) dokladu potvrzujiciho existenci uctu vedeného na jméno klienta u tverové instituce
pusobici v EU, (iii) platby provedené prostfednictvim vyse uvedeného Uctu, pricemz
(iv) povinna osoba nesmi mit pochybnost o skutecné totoznosti klienta. Tato varianta
identifikace vychazi zptredpokladu, ze identifikace za fyzické piitomnosti
identifikovaného byla jiZ v minulosti provedena uvérovou nebo financni instituci.
Moznost vyuziti ptevzeti identifikace tedy vyrazné usnadnuje praktické fungovani

crowdfundingové platformy.

Pravni Gprava souvisejici s poskytovanim spotiebitelskych tvérii zde neni feSena, nebot’

’ , vy ’ ¥ ’ SN . o 185
tato prace se svym zamétenim soustfedi na financovani podnikateld.

2.2.3 Praktické aspekty fungovani crowdfundingové platformy PujcMeFirme.cz

Platforma PujcMeFirme.cz funguje na ¢eském trhu od tnora roku 2015. Platforma
se zamé&fuje na zprosttedkovani Givérd malym firmédm a podnikatelim s ronim obratem
do 100 miliond K¢ prostfednictvim internetové aukce, a to za Grokovou sazbu, ktera
je vysledkem aktualni nabidky a poptavky. Zadatel o financovani zvoli maximalni
akceptovatelnou urokovou sazbu, investofi pak ¢ini konkrétni nabidky, ze kterych
si Zadatel voli ty nejvyhodnéjsi. Celkova ¢astka mizZe byt financovéana prostfednictvim

jednoho nebo nékolika investord.

Provozovatelem platformy je spolenost BONDSTER Marketplace s.r.o., kterda je
registrovana jako poskytovatel platebnich sluzeb malého rozsahu pro platebni sluzby

podle § 3 a) az d) ZPS.

2.2.3.1 Role platformy

Platforma vystupuje jako administrator uvéru, pfiCemz zprostiedkovava nepiimé
uveérovani prostfednictvim internetové aukce. Soucdsti této Cinnosti je provérovani

poskytnutych informaci, hodnoceni rizika Zadatele, vypracovani a zaji$téni smluvni

185 pipadné z4jemce lze odkézat na recentni praci z oblasti P2P ivérovéni: viz PESLAR, Ondfej. op.cit.
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dokumentace, nakladani s penéznimi prostfedky, tj. jejich pfijeti od investora

a poskytnuti dluznikovi, a dale administrace splatek a prodleni.

Platforma v souladu s § 20 odst. 1 ZPS eviduje a drzi penézni prostfedky dluznikt

a veritell oddé€lené od vlastnich penéznich prostfedkli. Soucasné vede v samostatné

evidenci ucty pro Cerpani uveru, splaceni tivéru a pro smluvni pokuty.

2.2.3.2 Proces investovani z pohledu investora'®¢

V prvnim kroku musi investor vyplnit registracni formuldf. Ke kompletni
registraci je potfeba doklad totoznosti a mobilni telefon pro zaslani ovétovaci
Zpravy.

Investor uzavie s provozovatelem platformy komisionafskou smlouvu, kterou
jsou ramcové upravena vzajemna prava a povinnosti pii obstaravani
jednotlivych investici investora do uvérl, poskytnutym zadatelim o uvér;
za zprostfedkovani si platforma sjednavd ndrok na odménu, ktera ¢ini 12%
z irokového vynosu, ktery investor obdrzi zinvestované castky. VeSkeré
pokyny platformé c¢ini investor pies webovy portdl a potvrzujici sms kod.
Soucasti komisionafské smlouvy je prohlaseni klienta o tom, ze je ¢i neni
politicky exponovanou osobou, a Ze penézni prostiedky, které hodld pouzit
v souvislosti s danou smlouvou, nepochédzeji znepoctivych a nezédkonnych
zdroji, a Ze investice do tvért nesleduje zakryti jejich nezakonného pivodu ani
financovani terorismu. Soucasn¢ musi investor urcit zdroj, ze kterého penézni
prostiedky pochazeji.

V reakci na to platforma zfidi a vede pro investora investorsky ucet, se kterym
je spojeno vedeni plateb a zlstatkii penéznich prostiedkii na klientském
bankovnim uc¢tu (spole¢ném pro vSechny klienty), a jehoZz prostfednictvim
probihaji veskeré platebni transakce klienta. Investor mtize kdykoli dat pokyn
k pfevodu volnych penéznich prostiedkti ze svého klientského uctu na sviyj
registrovany bankovni ucet.

V ptipadé, Ze si investor vybere z uvetejnénych zadosti o financovani, informuje
platformu o své nabidce na poskytnuti uvéru (ve vysi nejméné 1 tisic K<), nacez
platforma jménem investora podd nabidku do aukce; az do pfijeti nabidky

ze strany zadatele mize investor svou nabidku navySovat.

186

viz Privodce investora platformy pujcmefirme.cz, dostupny na

https://pujcmefirme.cz/Content/documents/PRUVODCE_INVESTORA _pujcmefirme.cz.pdf

53



-V pfipad¢ akceptace nabidky ze strany Zadatele je ivérova smlouva a souvisejici
smluvni dokumentace uzaviena jménem platformy na ucet investora.

, y oy y v s oow 1
2.2.3.3 Proces ziskani financovani ze strany zadatele o ivér 87

- Zadatel o Gvér vyplni zadost, ve které uréi vysi poptavaného uvéru, zpisob
splaceni  (dostupné moznosti jsou jednorazové, postupné splaceni,
a kontokorent), dobu splaceni (6 mésici az 6 let), a nejvyssi akceptovatelnou
urokovou sazbu.

- Uvér lze poskytnout jako nezajisténi v piipadé, Ze zadatel poskytne finanéni
vykazy (rozvaha a vysledovka, pfip. danové ptiznani) za posledni dva roky, kde
vykazuje rocni trzby ptesahujici 1 mil. K¢ a kladny zisk pted zdanénim;
v opaéném piipad€ musi Zadatel poskytnout zajiSténi formou ziizeni zastavniho
prava k nemovitosti nebo zpiisobilym rucitelem.

- Zadatel poskytne informace o svém podnikani, véetné identifikovani svych
dluhti a pohledavek, a dolozi pozadované dokumenty.

- Po schvéleni z4dosti je na zédklad€¢ poskytnutych a jinak dostupnych informaci
zadateli udélen platformou hodnoceni rizikovosti podle modelu iRating od CRIF
— Czech Credit Bureau.

- Schvélenad Zadost je platformou zvefejnéna po dobu 60 dnti, po které mohou
investofi piedkladat své nabidky; Zadatel si vybird z nabidek s nejniZsi
urokovou sazbou.

- Zadateli je zaslana smluvni dokumentace k podpisu; po nabyti uéinnosti
smluvni dokumentace a splnéni vSech odkladacich podminek platforma poukaze
zadateli penézni prostiedky poniZené o smluvni provizi; ta se odviji od délky
uvéru a ¢ini 1.5% p.a.

- Pokud je dluznik v prodleni se splacenim, dojde 31. den po splatnosti
k zesplatnéni uvéru; platforma pifi vymadhani dluzné castky spolupracuje

s externi inkasni agenturou.

2.2.3.4 Hodnoceni platformy

Jednd se o jednu zmala P2B tvérovych platforem na nasem trhu, ktera navic

zprostiedkovava pro zadatele o financovani vyhodny auk¢éni model. Platforma nabizi

187 viz Privodce Zadatele platformy pujcmefirme.cz, dostupny na

https://pujcmefirme.cz/Content/documents/PRUVODCE_ZADATELE.pdf
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financovani i zaCinajicim podnikim, které se nemohou prokazat finan¢nimi vykazy —
v takovém piipad¢ platforma zadost posoudi na zaklad¢ napt. faktur a nasmlouvanych
kontraktid. Vyhodou je i moznost pfedcasného splaceni bez sankci. Z hlediska zadatelti
se tedy miize jednat o pomérn¢ atraktivni model. Nevyhodou je v soucasnosti pomérné

nizky pocet investoru.

Z pohledu investora lze pozitivn€ vnimat hodnoceni rizik zapojenim spolecnosti CRIF —
Czech Credit Bureau, a skutecnost, ze vétSina uvért je zajisténych. I ptresto se jedna
o pomérné rizikové investice, coZ je skutecnost, kterd dle ndzoru autora neni platformou
dostate¢né zdlraznovana. Z dostupnych informaci se nepodafilo zjistit, jestli zptsob,

jakym platforma provadi identifikaci klientd, je v souladu s AML zdkonem.

2.2.4 Pravni regulace investi¢niho crowdfundingu

2.2.4.1 Pravni regulace na urovni EU

Pravni uprava povoleni ¢innosti crowdfundingové platformy

V zavislosti na konkrétnim modelu investi¢niho crowdfundingu je pravdépodobné,
ze platforma investicniho crowdfundingu bude ke své Cinnosti potiebovat povoleni.
V souCasnosti  existuji  Ctyfi  zdkladni  modely  autorizace  investi¢nich
crowdfundingovych platforem v ¢lenskych statech EU, pficemzZ za nékterych okolnosti

. IS e r : 1
je mozna jejich vzajemna kombinace: '™

(1) Povoleni na zakladé smérnice MiFID

Aby se na crowdfundingovou platformu uplatnila smérnice MiFID, platforma musi
vykonavat investi¢ni sluzby vyjmenované v ptiloze 1 oddilu A MiFID, a to ve vztahu
k finan¢nim ndastrojim uvedenym v pfiloze 1 oddilu C MiFID; vse za ptredpokladu,

zZe se na platformu nevztahuje nékterd z uvedenych vyjimek.
Finan¢ni néstroje pouZivané v souvislosti s investicnim crowdfundigem jsou nej€astéji
akcie, dluhopisy a jiné formy dluhovych cennych papirt. Tyto se fadi mezi prevoditelné

cenné papiry podle MiFID."™ V piipadg, Ze se tedy jedna o finanéni néstroje podle

188 EVROPSKA KOMISE. Commission staff working document — Crowdfunding in the EU Capital Markets Union.
SWD(2016) 154 final, 3.5.2016, str.18-20, dostupné na
https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-2016-154-EN-F1-1.PDF

189 Pievoditelné cenné papiry jsou podle &l. 4 odst. 1. pism. 18) MIFID tiidy cennych papir, které jsou
obchodovatelné na kapitalovém trhu (s vyjimkou platebnich nastroji).
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MIiFID, je tfeba dale urcit, jestli platforma poskytuje MiFID investi¢ni sluzby. MiFID

rozliduje nasledujici investi¢ni sluzby:'*

1)

2)
3)
4)
5)
6)

7)
8)

pfijimani a pfedavani ptikazi tykajicich se jednoho nebo vice finan¢nich
nastroju;

provadéni prikazii jménem klientd;

obchodovani na vlastni Gcet;

sprava portfolii;

investi¢ni poradenstvi;

upisovani finan¢nich néstroji nebo umistovani financnich nastroji na zékladé
pevného zavazku prevzeti;

umist'ovani finan¢nich néstroji bez pevného zdvazku prevzeti;

provozovani mnohostrannych systémt obchodovani.

Zda platforma poskytuje nékterou z vyse uvedenych investi¢nich sluzeb je vzdy tfeba

posuzovat individualné s ohledem na existenci riznych obchodnich modeli. Podle

prizkumu ESMA z konce roku 2016 bylo poskytovani MiFID investi¢nich sluzeb,

u investi¢nich platforem regulovanych vramci clenskych stath EU podle MiFID,

/4 b4 r 1
nasledujici:

Upisovani/umist'ovani na zakladé pevného zavazku

91

Poskytovani MiFID investi¢nich sluzeb

pievzeti

Sprava portfolii

Umistovani bez pevného zavazku pievzeti

Provadéni prikazi jménem klientt

Investi¢ni poradenstvi

- | |
N

Ptijimani a pfedavani ptikaza

o
=
o
N
o
w
o

40 50 60 70

Z dostupnych dat plyne, ze s vyjimkou Italie a Francie, kde jsou crowdfundingové

platformy regulovany na zakladé vyjimky podle ¢l. 3 MiFID (viz dale) a vnitrostatni

1% Investiéni sluzby podle ptilohy 1, oddilu A MiFID

91 zdroj dat viz ESMA. Response to the Commission Consultation Document on Capital Markets Union Mid-Term
Review 2017. op.cit., str. 11-12
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rezim jim predepisuje, které investicni sluzby musi poskytovat, vétSina platforem

poskytuje soucasné nékolik druhii investi¢nich sluzeb.

70 z existujicich 99 platforem pfijima ptikazy od investort a piredava je dal emitenttim,
a poskytuje tak investi¢ni sluzbu prijimani a predavani prikazii tykajicich se jednoho
nebo vice financnich nastroju. Mezi né nespadaji platformy regulované podle
francouzského vnitrostatniho rezimu, ktery platformam uklada poskytovat pouze sluzby
investiéniho poradenstvi. Ztoho divodu Ize wuzaviit, Ze, s vyjimkou Francie,
je prijimani a predavani prikazi tykajicich se jednoho nebo vice financnich ndstroju
pro investi¢ni crowdfundingové platformy definujici investi¢ni sluzbou.

Nékteré platformy v této souvislosti poukéazaly na to, ze nepfedavaji emitentim ptikazy,
nybrz pouze sdéluji vyjadteni zdjmu investora.'”> ESMA v této véci nicméné zaujala
stanovisko, ve kterém tvrdi, Ze neni podstatné, jak dana platforma svou funkci popisuje,
ale jaka je skutecnd povaha ji vykondvané Cinnosti. Byt termin p#ikaz neni v MiFID
definovan, ESMA se pfiklani kjeho extenzivnimu vykladu, pfi¢emz ve svém
stanovisku uvadi, ze by musel byt ze strany platformy prokdzan skutecny a zasadni
rozdil mezi povahou vyjadienim z4jmu a predanim piikazu, aby v této tvrzené

skute¢nosti mohlo byt dédno platformée za pravdu.'”

Druhd nejcastéji poskytovand investicni sluzba je investicni poradenstvi, které je
v MiFID definovano jako ,,poskytovani osobnich doporuceni klientovi na jeho Zadost
Ci z podnétu investicniho podniku ohledné jedné ¢i vice transakci tykajicich
se financnich ndstrojin."** Témét ve viech pripadech, kdy crowdfundingové platformy
poskytuji investicni poradenstvi, se jednd o platformy poskytujici sluzby ve Francii
vramci vnitrostatniho rezimu na zékladé vyjimky podle ¢l. 3 MiFID. Naopak
v ostatnich ¢lenskych statech crowdfundingové platformy investiéni poradenstvi jako
soucast svého obchodniho modelu zpravidla neposkytuji. S ohledem na konkrétni
obchodni model je nicméné mozné, Ze platforma zplsobem, jakym investi¢ni nabidku
prezentuje, védomé ¢i nevédomée poskytne osobni doporuceni klientovi, a musela by

se tedy podfidit relevantni pravni upravé. ESMA vyjadfila ndzor, ze tato situace muze

12 viz ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 16
193 viz ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 17
194 €. 4 odst. 1 pism. 4) MiFID
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nastat piedev§im ve vztahu k platformou provedené hloubkové provérce a zaveéram,

které z ni investoti mohou dovodit.'*>

Ve 12 piipadech platformy poskytuji i investi¢ni sluzbu provddeéni prikazii na ucet
klienta, jejiz podstatou je jednani k uzavieni smlouvy o nakupu nebo prodeji jednoho

196

¢1 vice finan¢nich nastroji na ucet klienta. ™ Mtuze se tak stat v piipadech, kdy

sama platforma uzavie smlouvu za a na ucet klienta.

Zatimco sluzba upisovani financnich nastrojii nebo umistovani financnich ndstroju
na zakladé pevného zavazku prevzeti je crowdfundingovymi platformami poskytovana
pouze ve dvou piipadech,”’ v ptipad® sluzby umistovini financnich ndstrojii bez
pevného zavazku prevzeti se tak déje u 10 platforem. Stanovisko CESR ve véci revize
MiFID nicméné upozoriiuje na potencidlni stfet zajmi v situaci, kdy jeden investi¢ni
zprostiedkovatel zajiStuje umistovani investicnich nastroji pro emitenta a zaroven

se ucastni jejich distribuce retailovym klientim."”®

V pfipadé, Ze tedy platforma poskytuje MiFID investi¢ni sluzby ve vztahu k MiFID
investi¢nim néstrojim a nespliiuje zaroven nékterou z vyjimek (viz dale), musi pro svou
¢innost ziskat povoleni podle MiFID a podfidit se jeho regulaci. To v praxi znamena,
7e platforma musi: (i) mit povoleni investi¢niho podniku;'” nebo (ii) byt provozovéana
investiénim podnikem nebo uvérovou instituci s povolenim podle MiFID; nebo (iii)
vykonavat &innost jako smluvni (vazany) zastupce’ investi¢niho podniku nebo

uvérove instituce s povolenim MiFID (viz dale).

Dale musi platforma vyhovét 1 ostatnim poZzadavkiim smérnice MiFID, pfi¢emz nékteré
znich se odviji od povahy Gnnosti a sluzeb poskytovanych platformou.”’ Jedna
se naptiklad o pozadavek na vySi pocatecniho kapitalu a na odpovidajici pojisténi

profesni odpovédnosti.

195 viz ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 17
196 C1. 4 odst. 1 pism. 5) MiFID
197 Za zminku stoji, Ze jednou z nich je i &eska platforma Fundlift.

19 COMMITTEE OF EUROPEAN SECURITIES REGULATORS. CESR'’s response to questions 15-18 and 20-25
of the European Commission Request for Additional Information in Relation to the Review of MiFID. CESR/10-860,
29.7.2010, str. 10-17, dostupné na https://www.esma.europa.eu/document/cesr%E2%80%99s-responses-questions-
15-18-and-20-25-european-commission-request-additional

199y CR se jedna o povoleni obchodnika s cennymi papiry.

200 Ceské jazykova verze MIiFID pouziva termin ,smluvni zastupce®, kdezto v MiFID II je jiz pouzit vyraz ,,vdzany
zéastupce®. Dale pouzivam pojem ,,vazany zastupce®, a to mj. i s piihlédnutim k tomu, Zze ZPKT ho taktéz pouziva a
proto, ze mi jazykovym vykladem pfijde blizsi anglickému ,,tied agent*.

2! viz smérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2004/39/ES, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a provozni podminky investicnich podnikli a o vymezeni
pojmi pro ucely zminéné smérnice
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Vsechny investi¢ni podniky, paklize nespliiuji podminky pro nizs$i pocatecni kapital
nebo pro uplné osvobozeni, maji povinnost drzet pocatecni kapital ve vysi 730 tisic
EUR.*? Pogatecni kapital ve vy§i 123 tisic EUR mize mit investiéni podnik, ktery
neposkytuje investiéni sluzbu obchodovani na viastni ucet a upisovani financnich
nastrojii nebo umistovani financnich ndstrojit na zdkladeé pevného zavazku prevzeti,
ale ktery drzi penize nebo investi¢ni néstroje klientii a ktery poskytuje alespon jednu
ze sluzeb prijimani a predavani prikazii tykajicich se jednoho nebo vice financnich

’ .0 r v s vy o . . o ’ ., 203
nastroju, provadeni prikazi jménem klientu, a sprava portfolii.

Pocatecni kapital ve vysi 50 tisic EUR pak mohou mit, v zavislosti na povoleni této
moznosti danym clenskym stitem, investi€ni podniky, které¢ spliiuji podminky pro
pocatecni kapital 125 tisic EUR a nadto nedrzi penize nebo investicni ndstroje
klientt.® Snizeny pocatecni kapital ve vysi 50 tisic EUR mohou mit také investini
podniky, které splituji podminky ¢l. 4 odst. 1 bodu 2 pism. c) CRR,** které ale musi

’ v v e v 7 s v . r o o s 206
mit soucasné pojisténi profesni odpovédnosti, které pokryva celé uzemi EU.

Ve vztahu k zajisténi ochrany investori ¢l. 19 MIFID stanovi pravidla chovani
pfi poskytovani investicnich sluzeb klientim. Dilezity je obzvlast odst. 5, podle
kterého pfi poskytovani investi¢nich sluzeb jinych nez investicni poradenstvi a sprava
portfolia, musi investicni podnik provést tzv. test vhodnosti k posouzeni, zda jsou
navrhovana investi¢ni sluzba nebo produkt pro klienta vhodné. Podle odst. 6 nicméné
mohou &lenské staty povolit vyjimku®®’ z této povinnosti, jsou-li kumulativng splndny

nasledujici podminky:

- poskytovana sluzba se tykaji urcitych konkrétnich finan¢nich néstroji
(pro crowdfunding mohou byt relevantni napi. dluhopisy nebo jiné formy

dluhovych cennych papirt a jiné nekomplexni finan¢ni néstroje);

202 1. 28 odst. 2 Smémice Evropského parlamentu a Rady &. 2013/36/EU ze dne 26. &ervna 2013 o pfistupu
k ¢innosti uvérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad tvérovymi institucemi a investiénimi podniky, o
zméné smérnice 2002/87/ES a zruseni smérnice 2006/48/ES a 2002/49/ES

203 1. 29 odst. 1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady & 2013/36/EU ze dne 26. Gervna 2013 o piistupu
k ¢innosti uvérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad ivérovymi institucemi a investi¢nimi podniky, o
zméné smérnice 2002/87/ES a zruSeni smérnice 2006/48/ES a 2002/49/ES

204 1. 29 odst. 3 Smérnice Evropského parlamentu a Rady &. 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o piistupu
k ¢innosti uveérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad ivérovymi institucemi a investi¢nimi podniky, o
zméné smérnice 2002/87/ES a zruSeni smérnice 2006/48/ES a 2002/49/ES

205 (1. 4 odst. 1 bod 2 pism. ¢) Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 ze dne 26. Gervna 2013 o
obezietnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investi¢ni podniky a o zméné natizeni EU ¢. 648/2012

206 1. 33 odst. 1 Smérmice Evropského parlamentu a Rady &. 2013/36/EU ze dne 26. Gervna 2013 o pfistupu
k ¢innosti Givérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad uvérovymi institucemi a investinimi podniky, o
zméné smérnice 2002/87/ES a zruSeni smérnice 2006/48/ES a 2002/49/ES

207y CR je tato vyjimka transponovéna do § 15k ZPKT
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- sluzba je poskytovéana z podnétu klienta;

- klient byl jasn¢ informovan o tom, ze pii poskytovani této sluzby nemusi
investicni podnik provést test vhodnosti a klient tak nepoziva odpovidajici
ochrany;

- investi¢ni podnik pfijal opatfeni ke zjiSténi, pfedchazeni a sdéleni stfetu zajmu

podle ¢l. 18 MiFID.

Potencialni problém miize vyvstat v souvislosti s nekomplexnimi financnimi nastroji,
které jsou povazovany za nekomplexni potud, ,pokud existuji prileZitosti k jejich
prodeji, ceny jsou verejné znamy a jsou verejnosti dostupné priméerené komplexni
informace ohledné jejich vlastnosti, pricemz je pravdépodobné, Ze jim snadno porozumi

208 y : NS
““" S ohledem na to, Ze pro investi¢ni nastroje

i prumérny neprofesiondlni investor.
bézné pouzivané v crowdfundingu v soucasnosti de facto neexistuje sekundarni trh
a investor se jich tedy mize zbavit jen pomérné obtizn¢, 1ze pochybovat o tom, jestli Ize
nckteré¢, predevsim pak podilové a hybridni finanéni ndstroje, povazovat
za nekomplexni. ESMA v této souvislosti zastavd stanovisko, ze takové financni

nastroje za nekomplexni povazovat nelze a platformy, které je nabizeji, jsou povinny

test vhodnosti provést.””’

Soulad s reZimem MiFID miiZe byt i s ohledem na vySe uvedené pro nekteré platformy
naro¢ny. Vyhodou MiFID autorizace nicméné je, Ze takto autorizovana platforma mize

na zaklad¢ pasportizace poskytovat sluzby 1 v jinych Clenskych statech.

(11) Cinnost vazaného zastupce investiéniho podniku s povolenim MiFID

Tam kde to c¢lenské stdty umoziiuji, mohou Crowdfundingové platformy poskytovat
sluzby téz jako vazany zéstupce investi¢éniho podniku nebo tvérové instituce s platnym
povolenim podle MiFID. V takovém ptipad¢ je vyzadovano splnéni nasledujicich
podminek:*'?

- crowdfundingové platforma jakoZto vazany zdstupce by musela byt spojena

s drzitelem MIiFID povoleni, ktery by zaroven pievzal odpovédnost za jeji

jednani a byl by zodpoveédny za zajisténi souladu s pozadavky smérnice MiFID;

208 1. 38 smérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10. srpna 2006, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2004/39/ES, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a provozni podminky investicnich podnikli a o vymezeni
pojmi pro ucely zminéné smérnice

29 viz ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 16

210 viz ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 20
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- Cinnost vazaného =zastupce by byla omezena na nabizeni investi¢nich
prilezitosti, pfijimani a predavani piikazi, umistovani finan¢nich néastroji
a poskytovani investi¢éniho poradenstvi;

- vézany zastupce sdm by nepodléhal kapitdlovym pozadavkliim;

- bylo by nezbytné ptijmout takova opatieni, aby byla zajisténa ochrana majetku
klientl, a opatieni vedouci k eliminaci stfetu z4jmi s cilem vzdy jednat v zajmu
klienta.

(iii)  Povoleni v rdmci vnitrostatniho rezimu na zdkladé vyjimky v ¢l. 3 smérnice

MiFID

Jednou z vySe zminénych vyjimek je vyjimka podle ¢l. 3 MiFID, kterd umoZiluje
¢lenskym statliim vyjmout nckteré osoby pusobici v daném c¢lenském staté z plisobnosti

MiFID, a to pii splnéni nésledujicich podminek:

- osoba nesmi drzet penézni prostiedky nebo cenné papiry klientt;

- osoba nesmi poskytovat jiné investiéni sluzby neZz pfijimani a predavani
piikazi;

- osoba pii poskytovani sluzeb smi ptedévat piikazy jen drzitelim povoleni
MIiFID, jejich pobockam, subjektim kolektivniho investovani a jejich spravcim,

a investiénim podnikiim s fixnim kapitalem.

Takové osoby jsou pak podrobeny vnitrostatni pravni Upravé a nevztahuji se na né
pozadavky a pravidla MiFID. Zaroven ale nepoZivaji opravnéni k volnému pohybu

sluzeb na zdklad¢ pasportizace.

(iv)  Povoleni sluzeb a Cinnosti ve vztahu k finanénim néstrojim a sluzbam, které

jsou mimo pusobnost smérnice MiFID

Pokud crowdfundingovd platforma neposkytuje investiéni sluzby vyjmenované
v pfiloze 1 oddilu A MiFID, a to ve vztahu k finan¢nim nastrojiim uvedenym v ptiloze
1 oddilu C MiFID, smérnice MiFID se na ni nevztahuje a MiFID povoleni tedy neni
vyzadovano. Typicky se mize jednat o situace, kdy platforma zprostiedkovava
investice do finanénich néstrojd, které nejsou pievoditelnymi cennymi papiry.”'! Jako
piiklad lze uvést Investicni  crowdfundingové  platformy v Némecku.

Ty zprostiedkovavaji investice do ,,prdva na podil na zisku*, které sice neposkytuje

21 yiz €. 4 odst. 1. pism. 18) MiFID
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investorovi zadna vlastnicka prava, ale umoziuje mu podilet se na zisku. Jedna se tedy

o nastroj, ktery nespada pod finan&ni nastroje podle MiFID.?*"?

V takovém ptfipadé miize byt platforma regulovdna v rdmci vnitrostatniho rezimu
ve vztahu ke zprostfedkovani finan¢nich nastrojt, které nespadaji pod smérnici MiFID,
a zaroven zadat o povoleni podle MiFID ve vztahu k MiFID investicnim sluzbam

. o 213
a nastrojum.

(V) Povoleni na zakladé smérnice AFMD

Crowdfundingové platformy, které pouzivaji obchodni model zalozeny na nepfimém
investovani, tak zpravila ¢ini prostiednictvim SPV, designovanych vzdy pro konkrétni
projekt. Podle prizkumu ESMA pfinejmenSim jedna crowdfundingovéd platforma
nicmén¢ zahrnula do své struktury investi¢ni fond, v daném piipadé alternativni

investi¢ni fond (AIF),*'* upraveny smérnici AIFMD.

Alternativni investi¢ni fond je definovan jako ,,subjekt kolektivniho investovani, ktery
ziskava kapital od vétsiho poctu investoru s cilem investovat jej v souladu s urcitou
investicni politikou ve prospech téchto investoru, a ktery neni povolen podle smérnice
SKIPCP.*" 2! ESMA vydala pokyny, které blize rozpracovavaji podrobnosti

Y . 217
souvisejici s vySe uvedenou definici.

Ackoli je nabizeni podilovych jednotek nebo akcii v AIF v principu omezeno
na profesionalni investory,”'® mohou &lenské staty pripustit i jejich nabizeni retailovym
klientim. To je pro piipadné zapojeni AIF do struktury crowdfundingové platformy

, , 219
zasadni.

212 viz ESMA. Response to the Commission Consultation Document on Capital Markets Union Mid-Term Review
2017. op.cit., str. 13

213 EVROPSKA KOMISE. Commission staff working document — Crowdfunding in the EU Capital Markets Union.

op.cit., str.19

214 viz ESMA. Response to the Commission Consultation Document on Capital Markets Union Mid-Term Review

2017. op.cit., str. 10

215 (1. 4 odst. 1 pism. a) smémice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Gervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondd a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (EU) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010

216 Smérnice Evropského parlament a Rady 2009/65/ES ze dne 13. &ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich
predpist tykajicich se subjektt kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt (SKIPCP)

27 viz ESMA. Guidelines: Guidelines on key concepts of the AIFMD, ESMA/2013/611, 13.8.2013, dostupné na
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/library/2015/11/2013-

600_final report on_guidelines on key concepts_of the aifmd 0.pdf

218 tedy napi. profesionalni klienty ve smyslu MiFID

219 viz ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit.,str. 24
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Nabizi se otazka, jestli crowdfundingova platforma, ktera zprostiedkovava investorim
nepfimé investice prostfednictvim AIF, ke své ¢innosti potifebuje povoleni pro spravce
AIF (AIFM) podle AIFMD. Spravcem se rozumi ,,prdvnickd osoba, jejimz predmetem
podnikatelské cinnosti je sprava jednoho nebo vice alternativnich investicnich
fondii,***° priemZ s ohledem na ustanoveni AIFMD, které stanovi, Ze &lenské staty
maji zajistit, aby zadny spravce nemohl spravovat zaddny AIF, pokud mu nebylo

221

udéleno povoleni podle AIFMD,””" se zd4 byt odpovéd na vySe polozenou otazku

jednoznacéné kladna.

Klicové pak ale je, jestli takova crowdfundingova platforma mize fungovat pouze
s povolenim podle AIFMD. Odpovéd zéavisi na tom, které z investicnich sluZzeb
a ¢innosti podle MiFID by platforma, jakozto spravce (AIFM) provozovala. AIFMD
umoziuje spravcim vykondvat celou fadu cinnosti, vyjmenovanych v Priloze I
k AIFMD, mezi které spada krom spravy portfolii i nabizeni AIF jim spravovaného,
ato véetné¢ piimé ¢i nepifimé nabidky podilovych jednotek a akcii v AIF, a jejich

. L1222
emitovani.

V ptipadé, ze nad ramec ¢innosti uvedenych v Pfiloze I bude chtit spravce vykonavat
1investiéni sluzby prijimani a predavani prikazii tykajicich se jednoho nebo vice
financnich ndstroju a investicni poradenstvi ve smyslu MiFID, bylo by to mozné
za predpokladu, Ze se jedna o spravce nesamospravného AIF. Clenské staty totiz mohou
tuto ¢innost povolit podle ¢l. 6 odst. 4 AIFMD jako vedlejsi sluzbu. Totéz se nicméné
uz netykd poskytovani sluzby provddeni prikazii jménem klientii, jejiz poskytovani

pouze na zakladé povoleni AIFMD by bylo nedovolené.**’

Lze tedy dovodit, a k tomuto zavéru dospéla i ESMA,”* Ze pokud bude chtit
crowdfundingova platforma poskytovat sluzbu prijimani a predavani prikazii v ramci
obchodniho modelu, ve kterém by pro kazdy projekt vytvofila samostatny AIF, byla
by opravnéna tak Cinit i na zéklad¢é povoleni AIFMD. Pfi hodnoceni atraktivity tohoto

obchodniho modelu je nicméné potieba vzit v potaz pomérné vysoké kapitalové

220 (1. 4 odst. 1 pism. b) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondi a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (EU) €. 1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010

21 C1. 6 odst. 1 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. &ervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondd a o0 zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (EU) ¢. 1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010

222 yiz ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 25
2 4 contrario k &l. 6 odst. 4 AIFMD
224 yiz ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 25
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pozadavky ve vysi 125 tisic EUR, které jsou navic proménlivé v zavislosti na mnoZstvi

spravovanych aktiv.**

Na zéklad¢ dat shroméazdénych ESMA lze ilustrovat Cetnost vyuziti vySe uvedenych

péti regulatornich modelii, na zékladé¢ kterych v soucasnosti platformy investi¢niho

crowdfundingu v ¢lenskych statech EU poskytuji své sluzby.**

Cetnost vyuziti regulatornich rezimt

1%

5%

= MiFID

= Vyjimka podle ¢1. 3 MiFID

® Povoleni mimo rezim MiFID
Vézany zéastupce

AIFMD

Pravni uprava verejné nabidky investi¢nich nastroju

Uprava veiejné nabidky cennych papiri je obsaZena ve smérnici o prospektu, ktera
pozaduje predchozi uvefejnéni prospektu schvaleného pfisluSnym narodnim
regulatorem pii viech vefejnych nabidkach pievoditelnych cennych papiri®’ nebo pied
jejich pfijetim k obchodovani na regulovaném trhu, leda ze se uplatni nékterad z vyjimek

z pusobnosti smérnice nebo z povinnosti zvetejnit prospekt, uvedenych v €l. 1 odst. 2 a

225 Ibid.

26 7droj dat viz ESMA. Response to the Commission Consultation Document on Capital Markets Union Mid-Term
Review 2017. op.cit., str. 9

27 Jedna se o cenné papiry tak, jak jsou definovany v MiFID
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&l. 4 smérnice.”” Tyto vyjimky jsou obecn& zndmé a snadno dohledatelné, dale tedy

Lo o g.229
budou zminény jen ve strucnosti:

- pro crowdfunding je zasadni vynéti cennych papirti nabizenych v prubéhu 12
mesict s celkovou hodnotou protiplnéni nizs$i nez 5 miliontt EUR z plisobnosti
smérnice, a vylouceni cennych papirti nabizenych v ramci EU v pribéhu 12
mésici s celkovou hodnotou protiplnéni do 100 tisic EUR*° z povinnosti
zvefejnit prospekt;

- vylouceny z povinnosti zvetejnit prospekt jsou i nabidka cennych papirti uréena
investoriim nabyvajicim cenné papiry s celkovou hodnotou protiplnéni nejméné
100 tisic EUR na jednoho investora a nabidka cennych papirt s jednotkovou
jmenovitou hodnotou ve vysi nejméné 100 tisic EUR;

- nabidky urCené¢ vyhradné kvalifikovanym investorim nebo nabidky urcené
méné nez 150 osobam, jinym nez kvalifikovanym investorim, jsou rovnéz

vylou€eny z povinnosti zveiejnit prospekt.

Vyse uvedené vyjimky jsou pro praktické fungovani crowdfundingové platformy
dalezité, nebot’ priprava a schvaleni prospektu je ¢asoveé a finanén€ naro¢ny proces, pro
vétSinu SME pravdépodobné neamérny velikosti jimi nabizené emise. Podle hodnoceni
dopadu vypracovaného Evropskou komisi se primémé ndklady souvisejici

s vypracovanim prospektu pohybuji okolo 900 tisic EUR.>'

Tato moznd disproporce je
zjevné predvidand smérnici, a jeji feSeni spociva v moznosti ¢lenskych statd emitenty,
jimi povazované za malé, od povinnosti uvetejnit prospekt osvobodit tim, ze pro sviij
domaci trh stanovi vy$§i prahovou hodnotu az do 5 mil. EUR. Ackoli tento
mechanismus na prvni pohled fesi vySe uvedenou disproporci, protoze fada SME emisi
se do uvedené hranice vejde, problematicka je jeho implementace, ato konkrétné

absence harmonizace na evropské trovni.

228 1. 3 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt
zvetejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirti k obchodovani, a o zméné smérnice 2001/34/ES, ve znéni
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni smérnice
2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vetejné nabidce nebo pfijeti cennych papirti k obchodovani, a
smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné
papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu

22 piipadné zajemce lze odkazat na ILLMANN, Erik. Reform of the Prospectus Regime. Diplomova prace,
Pravnicka fakulta Univerzity Karlovy, 18. 7. 2016; pfipadné v ¢eském jazyce na ZAHRANKOVA, Jana. op.cit., str.
72-73

230 podle nového natizeni o prospektu bude hranice pro vynéti zvysena ze soucasnych 100 tisic EUR na 1 mil. EUR.

21 EVROPSKA KOMISE. Commission staff working document — impact assessment accompanying the document
Proposal for a regulation of the European parliament and of the Council on the prospectus to be published when
securities are offered to the public or admitted to trading. SWD(2015) 255 final, 30.11.2015, dostupné na
https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2015/EN/SWD-2015-255-F1-EN-MAIN-PART-1.PDF
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Disledkem rozdilné implementace je totiz tvorba bariér pro pireshranicni nabidky.
Implementace cestou stanoveni niz$i, nez maximalni prahové hranice v nékterych
¢lenskych statech je pro preshrani¢ni nabidky limitujici z toho divodu, Ze by se vyse
nabizené emise musela omezit dle nejnizsi implementované prahové hranice ze vSech
Clenskych statd, do kterych nabidka smétuje. Zaroven ale rozdilnd implementace
vyzaduje zapojeni lokalnich pravnich poradcti v kazdém jednotlivém clenském staté,
do kter¢ho by nabidka sméfovala, a to z divodu zajiSténi souladu s mistni pravni

’ v ’ . ‘o s o 232
Gpravou, coz by se promitlo i do zvyseni nakladi.?

Nova tprava prospektu, schvalena 16. kvétna 2017 ve form¢ nafizeni o prospektu, tento
problém jesté vic prohlubuje. Clenské staty nové dostanou moznost zvysit prahovou
hranici, do které neni tfeba uvefejnit prospekt, ze soucasnych 5 mil. EUR az na 8 mil.
EUR. Byt lze zvySeni této hranice uvitat, absence harmonizace mtize vést k dalsi
fragmentaci podminek mezi c¢lenskymi staty, nebot moznost vyuZzit vyjimky
z povinnosti uvetejnit prospekt dané vyssi prahovou hranici se bude tykat jen daného
Clenského statu, bez moznosti pasportizace. Je otazkou, jestli podobnd omezeni
preshrani¢nich nabidek cennych papirti jsou skute¢né v souladu s cili Unie kapitalovych

trhu.

V pfipadé&, Ze neni povinnost uvetejnit prospekt podle smérnice o prospektu, ale piesto
se jednd o nabidku investi¢niho néstroje podle smérnice MiFID, fidi se pozadavky
na zvefejnéni informaci smérnici MiFID. V takovém pfipad¢ je nicméné diskutabilni,
zda-1i takto poskytnuté informace vzdy, obzvlast u komplexnich finan¢nich nastroj,
dostatecné¢ umoZiluji investorovi ucinit informované rozhodnuti o planované
investici.”>> V tomto sméru autor vnima jako pozitivni Unijni prospekt pro riist,
predstaveny jako soucast nového nafizeni o prospektu, ktery ma predstavovat
jednodussi prospekt pro mensi spolecnosti a malé emise. Jestli vSak tato odlehcena
forma prospektu povede k finan¢né a ¢asové méné narocnému ziskdvani financovani

pro SME na kapitalovych trzich, ukaze az praxe.

22 yiz HAKVOORT, Anne. Most important regulatory obstacles to cross border crowdfunding. FG Lawyers, 2017.
Dostupné na http://www.fglawyersamsterdam.com/wp-content/uploads/2017/01/2017JAN-Most-important-
regulatory-obstacles-to-cross-border-crowdfunding.pdf

233 yiz ESMA. Advice: Investment-based crowdfunding. op.cit., str. 29
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Zhodnoceni evropského regulatorniho ramce pro investi¢ni crowdfunding

Vysledky vyse predstaveného prizkumu ESMA, zaméfeného na fungovani platforem
investiéniho crowdfundingu v EU, ukazuji vyrazné rozdily vtom, jak jsou

h.>** Jednim

crowdfundingové platformy regulovany v jednotlivych ¢lenskych statec
z ciltt Unie kapitalovych trhl je vyrovnani rozdilti mezi jednotlivymi systémy dohledu
a jejich postupné sblizovani.”®> Souasna roztfisténost pravniho ramce, regulujiciho
aktivity investicnich crowdfundingovych platforem, nicméné predstavuje piekazku
jednotnému a efektivnimu dohledu. Zatimco ziskdni MiFID autorizace mize byt
pro nékteré crowdfundingové platformy pfilis nékladné a zatézujici, platformy, které
se pohybuji mimo rezim MiFID, nemohou tézit z vyhod souvisejicich s pasportizaci
sluzeb, ¢imz je omezena jejich moznost poskytovat sluzby napti¢ ¢lenskymi staity EU

a tézit tak z vyhod plynoucich z pfistupu k velkému mnozstvi investort a projektii.

De lege ferenda autor navrhuje pfijeti jednotného a specifického regulatorniho ramce
crowdfundingu na trovni EU, ktery by soucasné respektoval specifika crowdfundingu.
Soucasti by mohla byt moznost crowdfundingovych platforem do urcité velikosti, které
zprostifedkovavaji n€které vybrané (nekomplexni) investi¢ni nastroje, se kvalifikovat do
»odlehceného* MIFID regulatorniho rezimu, s moZnosti pasportizace do dalSich
¢lenskych statl, a s niz8imi naroky na kapitdlovou piiméfenost. Zaroven se nabizi
mozZnost vyuzit toho, Ze crowdfundingové platformy nabizi efektivni formu
komunikace mezi investory a vlastniky projekti, a to ve form¢ srozumitelné retailovym
investorim. Diky tomu by bylo moZné uvaZovat o tom, Ze u nékterych takto
zprostfedkovanych investic by byly vyhaty zpovinnosti zvefejnit prospekt,
a to za predpokladu, ze by doSlo ke zvefejnéni kliCovych informaci ve stanoveném
rozsahu prostiednictvim crowdfundingové platformy, a to jasnou, pro retailové

investory srozumitelnou, a neklamavou formou.

2.2.4.2 Pravniregulace v CR

Pravni uprava zakona o podnikani na kapitalovém trhu

Na crowdfundingovou platformu, kterd pii své cinnosti poskytuje nékterou

z investi¢nich sluzeb uvedenych v ZPKT, se bude vztahovat pravni tprava tohoto

24 viz ESMA. Response to the Commission Consultation Document on Capital Markets Union Mid-Term Review

2017. op.cit.

23 viz ESMA. Response to the Commission Consultation Document on Capital Markets Union Mid-Term Review

2017. op.cit., str. 2
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zékona. Podobn¢ jako v ptipadé MiFID, jez je do ZPKT transponovéna, neni aplikace
ZPKT automaticka, ale je odvisla od konkrétniho obchodniho modelu dané platformy.
Pravni Gprava ZPKT do zna¢né miry ptebird tipravu MiFID, proto bude zminéna jen

ve stru¢nosti:

Hlavni investicni sluzby jsou definovany § 4 odst. 2 ZPKT, piicemz se vécné shoduji
s vymezenim investi¢nich sluzeb podle MiFID. Platforma, kterd poskytuje nékterou
z hlavnich investi¢nich sluzeb nebo doplitkovou investi¢ni sluzbu uschova a sprava
investicnich nastroju véetné souvisejicich sluzeb, potrebuje podle § 4a ZPKT ke své

&innosti povoleni vydané CNB.

ZPKT rozliSuje nésledujici formy opravnéni k poskytovani investi¢nich sluzeb:

obchodnik s cennymi papiry s opravnénim vést zakaznicky majetek (§ 8a odst. 1

nebo 2 ZPKTY);

- obchodnik s cennymi papiry bez opravnéni vést zdkaznicky majetek (§ 8a odst.
3 nebo 4 ZPKT);

- investi¢ni zprostfedkovatel (§ 29 ZPKT);

vazany zastupce (§ 32a ZPKT).

Z vySe uvedenych opravnéni lze za méné administrativné a organizaéné naro¢né

povazovat poskytovani sluzeb jako investi¢ni zprostfedkovatel a vazany zastupce.

Investi¢ni zprosttedkovatel smi poskytovat pouze investiéni sluzbu prijimani
a predavani pokynui a investicni poradenstvi, nesmi vSak piijimat pen€zni prostiedky
nebo investi¢ni nastroje zakaznikd. Investi¢ni zprostfedkovatel nicméné smi predavat
pokyny pouze osobé&, ktera je drZitelem opravnéni obchodnika s cennymi papiry nebo
opravnéni obdobného. K ziskani opravnéni je vyzadovdna registrace u CNB

v navaznosti na splnéni pozadavka v § 30 ZPKT.

Vézany zastupce sice sam nesmi, krom sluzby investicniho poradenstvi, poskytovat
dalsi hlavni investi¢ni sluzby, a to ani investi¢ni sluzby prijimani a predavani pokynii
a umistovani investicnich ndstrojii bez zavazku jejich upsani, ale mize ve vztahu
k t€émto dvou sluzbam zafizovat a uzavirat obchody, a to za piredpokladu, ze zastoupeny
je k jejich poskytovani opravnén. K ziskani opravnéni vazaného zastupce je tieba zapis

do seznamu vazanych zastupcti, vedeného CNB.
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Je tedy patrmé, ze provozovat cCinnost na zékladé opravnéni investi¢niho
zprostfedkovatele nebo vazaného zastupce je mozné pouze v navaznosti na konkrétniho
drzitele opravnéni obchodnika s cennymi papiry nebo obdobného opravnéni. Byt
se tedy provozovani investi¢ni crowdfundingové platformy touto cestou muze jevit jako
pristupnéjsi, le¢ co do rozsahu Cinnosti znacné omezena varianta, takova platforma
by své sluzby mohla poskytovat pouze odvozené¢ a v navaznosti na obchodnika
s cennymi papiry.

K ziskani povoleni obchodnika s cennymi papiry je nicméné potieba splnit celou fadu
pozadavka, jejichz splnéni je narocné financné, vécné, persondln€¢ i1 organizacné.
Provozovani platformy investicniho crowdfundingu s povolenim obchodnika s cennymi
papiry ale soucasné zarucuje investorim a emitentim vysokou miru ochrany. Je vSak
otazkou, jestli se, vzhledem ktomu, Zze investiéni crowdfunding zpravidla
zprosttedkovavd mens$i investice, jedna o miru ochrany umérnou a nezbytnou,

a to s ohledem na udrzitelnost tohoto modelu z pohledu platformy.

ZPKT upravuje taktéz i vefejnou nabidku cennych papird. Kli¢ova pro ¢innost
crowdfundingovych platforem je pfedevSim v § 34 odst. 4 pism. g) uvedend vyjimka
z povinnosti uvefejnit prospekt pro tzv. malé emise, tj. nabidky cennych papirt, jejichz
celkova hodnota protiplnéni je niz8i nez ¢astka 1 mil. EUR za cenné papiry nabizené

ve vSech Clenskych statech EU v pribehu 12 mésicu.

2.2.5 Praktické aspekty fungovani crowdfundingové platformy Fundlift

Fundlift, ktery zah4jil provoz v kvétnu roku 2016, je v soucasnosti jedind platforma
investiéniho crowdfundingu v CR. Po prvnim roce fungovani ma Fundlift okolo 5 100
investort a zprostiedkoval investice v hodnoté¢ ptes 83 milioni korun. Platforma
zprostfedkovava jen tzv. malé emise, které vyuZivaji vyjimky z povinnosti uvetejnit
prospekt podle § 34 odst. 4 pism. g) ZPKT. Primérné hodnota jedné emise se pohybuje
okolo 5 milionii korun, ale postupné roste s rostoucim ekosystémem investord.
Minimalni investice je 500 korun, pfi¢emz pramérnd investice dosahuje 30 tisic

236

korun.**® Priimérna splatnost nabizenych investi¢nich néstrojt jsou 3 roky. 2’

26 viz www.fundlift.cz

27 LAWREN, Andrea. Crowdfunding — investice budoucnosti. Pfednaska Klubu investort, 5.4.2017, dostupné na
https://www.youtube.com/watch?v=Y7LdZhY AKPk
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Provozovatelem platformy www.fundlift.cz je spolecnost Fundlift s.r.o. Fundlift
nicméné slouzi jen jako platforma pro zvefejiiovani nabidek, samotné investovani
a investi¢ni sluzby spojené s investovanim do investi¢nich ndstroji prostiednictvim
Fundliftu jsou poskytovany spolecnosti Roklen360 a.s. (dale jen ,,Roklen®), ktera
je drzitelem licence obchodnika s cennymi papiry a zaroven drzitelem povoleni platebni

instituce pro platebni sluzby ve smyslu § 3 pism. c), ), f) ZPS.

Fundlift nabizi investice do spolecnosti prostiednictvim koupé konvertibilnich
investi¢nich certifikdtd nebo minibondii. Co se tyka minibondl, jednd se o dluhopis
podle DluhZ a tedy o jednoduchy investicni ndstroj ve smyslu § 15k
odst. 2 pism. b) ZPKT, na ktery lze uplatnit vyjimku z povinnosti aplikovat test
vhodnosti. Konvertibilni investicni certifikaty pak ptedstavuji formu dluhového
cenné¢ho papiru, ktery umozituje v navaznosti na vyskyt konverzni udélosti (typicky
prodej spolecnosti nebo dalsi kolo financovani) konvertovat tento dluhovy cenny papir
na podil na spolecnosti. CESR nicméné zastadva stanovisko, Ze konvertibilni certifikaty
patfi mezi finanni néstroje, které v sob¢ zahrnuji derivdit a nemohou tak byt,
38

pro potieby testu vhodnosti, povazovany za nekomplexni.?

2.2.5.1 Proces investovani z pohledu investora>>’

Proces investovani z pohledu investora je nasledujici:

(1) Investor se zaregistruje na Fundliftu, ¢imZ dojde k aktivaci uZivatelského uctu.
Soucasti online registrace je identifikace investora v souladu s AML zdkonem
ato prostfednictvim poskytnuti pozadovanych udaji a kopie dvou doklad
avypisu bankovniho U¢tu a provedenim ovétovaci platby. Jednd se tedy
0 vyuziti postupu pievzeti identifikace podle § 11 AML zakona.

(11) Investor uzavie smlouvu o poskytovani investicnich a platebnich sluzeb
se spolec¢nosti Roklen, obchodnikem s cennymi papiry, ¢imZ dojde k otevieni
majetkového uctu vedeného spolenosti Roklen. Majetkovy ucet slouzi
k evidenci investi¢nich nastroji a penéznich prostfedki. Roklen vyuziva

vyjimky, uvedené v § 15k odst. 1 ZPKT, z povinnosti vyZzadovat od investori

28 viz CESR. Q&A: MiFID compex and non-complex financial instruments for the purpose of the Directive’s

appropriateness requirements. CESR/09-559, 3.11.2009, str. 12: ,,CESR believes that convertible bonds, reverse
convertible bonds and other exchangeable bonds can be regarded as bonds embedding a derivative and thus
ineligible to be regarded as non-complex instruments for the purposes of the appropriateness test.

239 viz Vieobecné podminky pro uzivani portalu Fundlift. Dostupné na https://www.fundlift.cz/static/assets/fundlift-

vseobecne podminky uzivani_stranek.pdf
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(iif)

(iv)

(v)

(vi)

2.2.5.2 Proces ziskani financovani ze strany emitenta

informace o jejich odbornych znalostech a zkusenostech v oblasti investic podle
§ 15i ZPKT. Cini tak pravdépodobné ztitulu toho, Ze cenné papiry
obchodované na Fundliftu jsou jednoduché¢ investi¢ni nastroje ve smyslu § 15k
odst. 2 ZPKT (k pochybnostem ohledn¢ konvertibilniho investi¢niho certifikatu
viz vySe) a investofi jsou o tomto postupu informovani. Roklen takto postupuje
v souvislosti stim, Ze investorim na Fundliftu neposkytuje investi¢ni
poradenstvi a nevydava zadna investi¢ni doporuceni.

Investor si vybere projekt, do kterého chce investovat, a rozhodne se, v jaké vysi
a prostfednictvim jakého nabizeného investicniho nastroje chce investovat.
Investor d& elektronicky prostfednictvim Fundliftu pokyn Roklenu, jakozto
obchodnikovi s cennymi papiry, k tpisu nebo k ndkupu urcenych investi¢nich
nastroju. Pokyn se pro investora stavd zdvaznym v okamziku jeho uhrady
pripsanim penéznich prostiedkli na bankovni ucet Roklenu.

Investor zaplati kupni cenu investi¢nich nastroji v urcené vysi, kterd je nasledné
blokovdna na Uétu do doby, nez dojde k dosazeni minimalni vySe upisu
pro dany projekt. V piipad€, Ze emise neni realizovana z divodu nenaplnéni
cilové castky je castka odpovidajici kupni cené vracena na majetkovy ucet
investora.

Po dosazeni minimalni vySe upisu jsou zakoupené investicni nastroje ptrevedeny
na majetkovy ucet investora. Komunikaci mezi investory a emitentem a vyplatu
urokt zajist'uje Roklen jakozto agent emise.

240

Proces ziskani financovani ze strany emitenta je nasledujici:

(1)
(1)
(iii)

Emitent se zaregistruje na Fundliftu, ¢imZ dojde k aktivaci uZivatelského uctu.
Emitent prostiednictvim Fundliftu poda zadost o financovani projektu.

V ptipadé¢ kladného posouzeni Zadosti dojde k uzavieni smluvni dokumentace
ohledn¢ zajiSténi upisu investicnich nastroji mezi emitentem a Roklenem.
Soucasti je 1 identifikace emitenta v souladu s AML zdkonem, a to mj. v¢etné

uvedeni informaci o politické exponovanosti a vSech konecnych vlastnika

projektu a odpovidajicich informacich o nich.

2

40 viz Vseobecné podminky pro uzivani portalu Fundlift. Dostupné na https://www.fundlift.cz/static/assets/fundlift-

vseobecne podminky uzivani_stranek.pdf

71



(iv)  Emitent ve spolupraci s Fundliftem pfipravi a spusti kampan pro propagaci
projektu a zvetejni emisni podminky.

(V) V ptipadé, ze ve stanovené lhit€¢ budou od investor vybrany pozadované
pen¢zni prostfedky, dojde kemisi investicnich nastroji; Podle pravidel
Fundliftu musi byt maximalni vySe emise, resp. celkova hodnota protiplnéni,
nizs$i nez 1 milion EUR za cenné papiry nabizené ve vSech ¢lenskych statech EU
v pribéhu 12 mésict. Fundlift tedy miii na vyjimku z povinnosti uvetejnit
prospekt podle § 34 odst. 4 pism. g) ZPKT.

(vi)  Investi¢ni nastroje jsou upsany a pifevedeny na majetkové uCty investort
apenézni prostiedky jsou pifevedeny na uCet emitenta. Realizaci tUpisu

a vypotadani zajist'uje Roklen, jakozto agent emise.

2.2.5.3 Hodnoceni platformy

Pozitivné 1ze hodnotit koncept Fundliftu z regulatorniho hlediska, a to z divodu vyuziti
obchodnika s cennymi papiry, ktery, jakoZto regulovany subjekt pod dohledem CNB,
musi vyhovét pomérné piisnym regulatornim pozadavkiim, a to napiiklad vcetné
pozadavkli na ochranu majetku zakaznik. V pfipadé¢ neschopnosti obchodnika
s cennymi papiry plnit své zdvazky navic mohou jeho zakaznici ziskat ndhradu

z Garan¢niho fondu obchodnikll s cennymi papiry.

Hodnoceni platformy z pohledu vlastnikti projekti

Fundlift nenabizi investice pouze do technologickych spolecnosti, ale zamétuje
se na inovativni spole¢nosti z riznych obort, které potfebuji ristovy kapitdl. Zaroven
preferuje projekty, které, byt nemusi byt pii podéani zadosti ziskové, musi vykazovat
trzby a platici zdkazniky. Koncept je z hlediska financovani vhodny pfedevSim pro
mensi, rozvijejici se spoleCnosti s uspéSnym produktem v segmentu business-to-
consumer (B2C). Typicky se jedna o spole¢nosti, které nejsou technologickymi start-
investory, a zaroveil doposud nedosdhnou na bankovni financovani, nebo na n¢j

dosahnou jen ¢astecné.

Na druhou stranu by si kazdy zdjemce mél uvédomit nakladnost tohoto typu
financovani, byt ve srovnani s dostupnymi alternativami se Casto jednd o vyhodné&;jsi
variantu. Krom prtimeérného urokl z nabizenych investi¢nich nastroji ve vysi 6-8 %

p.a., je potfeba pocitat isprovizi platformy v pfipadé¢ uspéSného financovani,
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atovevysi 5 % zfinancované Castky. Nad to miZe nicméné Fundlift, respektive
Roklen, pozadovat i odménu za nékteré dalSi sluzby souvisejici s financovanim

projektu a emisi.

Hodnoceni platformy z pohledu investoru

Z pohledu investora lze jako vyhodu vnimat moznost investovat jiz od malych castek,

pricemz provizi platformy a obchodnika s cennymi papiry hradi emitent.

Fundlift nicméné neudéluje nabizenym projektliim rating ani jinou formu hodnoceni
jejich rizikovosti, byt v tomto sméru upozornuje, ze se jednad o investici alternativni
arizikovou, a posouzeni ponechdava na investorech. Lze se nicmén¢ domnivat,
ze vysoka rizikovost investice neni investorim, mnohdy s nulovou zkuSenosti s timto
druhem investovani, dostateéné zdiiraziiovana, byt vycet obecnych rizik souvisejicich
s crowdfundingovou investici je uveden ve vSeobecnych podminkach pro uzivani a pfi

registraci musi investor vyslovné odsouhlasit i pouceni o rizicich.

Jako problematickou lze vnimat i absenci sekundarniho trhu s nabizenymi investi¢nimi
nastroji a ztoho vyplyvajici nizkou likviditu téchto nastroji. Ptipadny zajemce
o nasledny ptevod investiéniho nastroji si protistranu musi sdm najit protistranu

a transakci zrealizovat.
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ZAVER

Unie kapitalovych trhii slibuje otevfit cestu k mobilizaci soukromého kapitalu a jeho
snadnému investovani napfi¢ celou EU, klepsi distribuci kapitdlu od investorQ

ke spole¢nostem poptavajicim finan¢ni zdroje, a k podpofie realné¢ ekonomiky.

Soucasti této iniciativy je i snaha ozivit evropsky trh se sekuritizacemi, v disledku
¢ehoz ma dojit ke zlepSeni efektivity a stability finan¢niho systému, a k usnadnéni
pfistupu SME k financovani. Za timto ucelem Evropska komise piedstavila navrh
nafizeni o sekuritizaci, ktery nejenze sjednocuje uUpravu sekuritizace, ale soucasné

ptedstavuje kritéria pro kvalifikované sekuritizace.

Predstaveny navrh natfizeni o sekuritizaci je vitanym posunem v pravni Upraveé
sekuritizace, byt’ tato prace identifikovala nékolik jeho zasadnich nedostatkli. Primarné
se jednd o pochybnosti ohledn¢ skutecné jednoduchosti JTS sekuritizaci v disledku
umoznéni tranSovani. Déle prace poukazuje na nedostateny a roztfistény dohled,
pficemz s ohledem na nedédvnou zkuSenost se sekuritizacemi neni radno jejich regulaci
a dohled nad nimi podcenovat. Tato prace nicméné zpochybiiuje i samotnou premisu,
ze uvolnéni kapitdlu bank v souvislosti se sekuritizaci jejich uvéri povede
k poskytovani novych uvért smérem k SME. Je tedy pfinejmensim rozporuplné, ne-li
pfimo nepravdépodobné, Ze v souCasnosti navrhovanid pravni uprava sekuritizace
ve svém dusledku zasadnim zptisobem prispéje k proklamovanému zlepSeni pristupu

SME k financovani.

Pro zlepSeni pfistupu k financovani pfedevS§im u mladych a inovativnich spole¢nosti
Evropskd komise vklada nadéje do crowdfundingu. Analyza praktického fungovani
crowdfundingovych platforem jako Fundlift a PujcMeFirme.cz ukazuje,
ze crowdfunding ma do budoucna potencial stat se dilezitym zdrojem alternativniho
financovani SME. 1 pfes rychly rist v poslednich letech nicméné fungovani
crowdfundingovych platforem zlstava spi§ okrajovou zaleZitosti na urovni jednotlivych
Clenskych statl, pficemz ptreshrani¢ni expanze crowdfundingovych platforem je spise
ojedinéla. Takovy stav vSak ani zdaleka nevyuziva potencidlu celoevropského

kapitalového trhu, a cilim Unie kapitalovych trhi se tak pfiblizuje jen pozvolna.

Nékteré z pfi¢in soucasné situace analyzovala i tato prace, pficemZz se pokusila

identifikovat nckteré piekazky, branici crowdfundingovym platformam v efektivnim
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fungovani, a to napii¢ EU. V prvé fadé by rozvoji napomohl specificky pravni ramec,
harmonizujici crowdfunding na evropské 1rovni a usnadiujici poskytovani
souvisejicich sluzeb v rdmeci celé EU. Zaroven by bylo vhodné pfi jeho tvorbé zohlednit
specifika crowdfundingu, tedy jak rizika s nim souvisejici, tak i pfilezitosti. Ve vztahu
k rizikim by bylo vhodné harmonizovat pozadavky na provadéni hloubkovych kontrol
platformami, jejich informacni povinnost a pfijeti opatieni pro piipad jejich selhéni.
Crowdfunding zaroven nabizi i pfilezitost, jak velmi efektivné a srozumitelné propojit
investory s vlastniky projektd. Diky tomu by §lo uvazovat o tom, Zze u nékterych
kvalifikujicich se investic by byla povinnost uvetejnit prospekt nahrazena povinnosti
sdélit klicové informace investorim prostfednictvim crowdfundingové platformy,

a to jasnou, srozumitelnou a neklamavou formou.

Zavérem nezbyva nez se pokusit odpoveédét na v ivodu poloZzenou otdzku: muze
souCasnd a piipadné planovana pravni Uprava sekuritizace a crowdfundingu zajistit
lep§i ptistup malych a stfednich podnikd k financovdni? Zatimco u soucasné
a v soucasnosti planované pravni Upravy sekuritizace se to zda byt v lepSim ptipadé
pochybné, u crowdfundingu lze pozorovat zna¢ny potenciadl usnadnit pfistup ne¢kterych
typlt SME k financovéni, a to 1 pfes soucasny regulatorni rdmec. Jeho Upravou, ktera
by zohlediovala specifika crowdfundingu a usnadiiovala jeho pieshrani¢ni fungovéani,

by mohlo dojit k jeho dal§imu rozvoji.
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SHRNUTI

Alternativni financovani malych a stfednich podniki

Diplomovéa prace zkoumad, jestli soucasnd a planovana pravni uprava sekuritizace
a crowdfundingu muze vést ke zlepSeni piistupu malych a stfednich podniki (SME)

k financovani.

Prvni kapitola se vénuje sekuritizaci, pfiCemz se zaméfuje piedevSim na moZzZnost
sekuritizace avért poskytnutym SME. Prostor je vénovan zhodnoceni vyhod a nevyhod
sekuritizace, jakozto 1 sekuritizovanym aktiviim a produktiim sekuritizace. V dalsi ¢asti
je popsan mechanismus sekuritizace tradi¢ni i syntetické. Hlavni ¢ast této kapitoly
se zamé&fuje na pravni Upravu sekuritizace a jednotlivych kroki sekuritizacni transakce,
a souvisejici analyzu vybranych problematickych aspekti z pohledu ceské pravni
upravy. T€zistém této Casti je pak predstaveni navrhu nafizeni o sekuritizaci, kterym se
zavadi kritéria pro kvalifikované sekuritizace. Na zavér kapitoly autor nabizi

zhodnoceni pfedkladaného navrhu a vyjadiuje pochybnosti nad jeho ptedpokladanym

pozitivnim dopadem na financovani SME.

Druha kapitola je vénovana crowdfundingu. Po obecném uvodu a predstaveni
zakladnich obchodnich modelt crowdfundigu se zbytek kapitoly zamétfuje na financni
crowdfunding, tedy crowdfunding uvérovy (pfedevSim pak peer-to-business lending)
otazek souvisejicich s provozovanim financniho crowdfundingu, a konkrétné pak
identifikace regulatorniho ramce, vramci n¢hoz lze crowdfunding provozovat.
S ohledem na evropsky rozmér Unie kapitdlovych trhii, a s pfihlédnutim k tomu,
Zzeregulace na urovni EU znacnou mérou ovliviluje regulatorni pozadavky
v jednotlivych clenskych statech, je nejvEtsi prostor veénovan evropské regulaci,
ke které autor piedklada i Gvahy de lege ferenda. Tato kapitola obsahuje rovnéz
1 praktickou analyza fungovani dvou crowdfundingovych platforem fungujicich

na ¢eském trhu.

89



ABSTRACT

Alternative financing of small and medium-sized enterprises

This thesis analyses whether the legal framework, both present and envisaged,
regulating securitisation and crowdfunding is likely to improve the access of small and

medium-sized enterprises to financing.

The first chapter focuses on securitisation, with a particular focus on securitisation
of SME loans. In doing so it evaluates the costs and benefits associated with
securitisation, as well as securitised assets and the products of securitisation.
The following part describes the mechanism of both a true sale and a synthetic
securitisation. The key part of the chapter, however, deals with the legal framework
regulating securitisation as well as each individual step of a securitisation transaction,
and analyses several issues that may arise under Czech law in relation to securitisation.
Next, the proposal for the securitisation regulation, which proposes criteria for qualified
securitisations, is introduced. This chapter concludes with an evaluation of the said
proposal and presents a level of scepticism as to its intended positive impact on SME

financing.

The second chapter deals with crowdfunding. After a general introduction into
crowdfunding and its various business models, the rest of the chapter focuses
on financial crowdfunding, i.e. lending-based crowdfunding (with a particular focus
on peer-to-business lending), and investment-based crowdfunding. The core of this
chapter lies in an analysis of selected legal issues relating to operating a crowdfunding
platform, focusing, in particular, on the various regulatory regimes in which a
crowdfunding platform can operate. Due to the European dimension of the Capital
markets union, and given that EU regulation to a great extent determines and influences
regulation in individual member states, a particular focus is given to EU regulation.
This chapter also includes an analysis and evaluation of two crowdfunding platforms

currently operating in the Czech Republic.
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