IDENEK HUSTAK, ADVOKAT,
VE

Crowdfu
Nejen mo

Podstatou crowdfundingu je zis-
kavani prostredk od $irsi skupi-
ny lidi, kde jednotlivci ptispivaji
relativné malou penézni ¢astkou

na konkrétni projekt, pripadné
nékolik projekt.! Jednim z piikla-
da uspésného crowdfundingu je
pribéh designéra Scotta Wilsona,
kterého napadlo, Ze by z piehravace
iPod Nano mohl vytvotit hodinky.
Rozhodl se ziskat penize na ten-

to projekt od vefejnosti pomoci
crowdfundingové platformy. Ke zre-
alizovani projektu sice potteboval

E STAK, ) BBH
RONIKA STOVICKOVA, ADVOKATKA,

BBH

Od kvétna se otevrela ¢eskym investorim
platforma Fundlift, jez nabidne novou
moznost financovani pro podnikatelské
projekty, predevSim pro start-upy. Tato
platforma je zaloZzena na principu tzv.
crowdfundingu. Jedna se o fenomén, jehoz
popularita roste predeVS|m diky rozvoji

jen 15 tisic dolart, ale diky vice nez
13 tisictim investort se mu podafilo
ziskat skoro milion dolart.

Ani na ¢eském trhu neni crowd-
funding tplné nezndmym pojmem -
dnes tuto moznost financovani
poskytuji servery jako Kickstarter,
RocketHub, Startovac, Sellaband,
Hithit atp. Ostatné princip vefejné
sbirky je znamy jiz odnepaméti,
vzpomenme sbirku na stavbu
Narodniho divadla. Otazkou ovsem
zUstava, do jaké miry bude ziskava-
ni prostedku od vefejnosti formou

webu, somalmch siti a on-line marketingu.

crowdfundingu regulované a jak
velké vyhody Cechtim piinese.
Crowdfundingové platformy
vétsinou vznikaji s riznymi zameéry,
a lisi se tedy i jejich obchodni mode-
ly a pravni formy. Historicky patrné
nejstarsi formou crowdfundingu je
model zaloZeny na darovani (do-
nation based crowdfunding), ktery
umoznuje ziskavani finan¢nich
prostiedkt na dobroc¢inné ¢i jinak
verejné prospésné ucely. V tom-
to piipadé prispévatelé vétsinou
neocekavaji od organizatora sbirky

1) Pi hledani vhodného ¢eského nézvu se tak naskytd pojem ,financovani od vefejnosti“, ¢i ,skupinové financovani, nebot je tfeba hledat
preklad odlisny od pojmu ,verejna sbirka“ implikujiciho pouziti ziskanych prostredku k vefejné prospésnému ucelu, coz pii financovani
podnikatelskych projektt nemusi vzdy platit.

2) Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospodaiskému a socidlnimu vyboru a Vyboru regionti - Uvolnéni poten-
cialu skupinového financovani v Evropské unii ze dne 27. 3. 2014, COM(2014) 172 final. On-line, dostupné na http://eur-lex.europa.eu/le-
gal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52014AF4004&from=CS. Citovano 14. 4.2 015.
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za darovany finan¢ni obnos zadnou
protisluzbu.?

Crowdfunding a protiplnéni
Existuji téz modely, které jsou zalo-
Zené na ziskani urcitého ekonomic-
kého protiplnéni v podobé vécné,
poditi na zisku, aroku ¢i jinych
vyhlidkach vynosu. Model crowd-
fundingu zalozeny na poskytnuti
protiplnéni (reward based crowd-
funding, crowdfunding s protiplné-
nim) je dnes nejcastéjsim modelem.
Crowdfunding s vécnym protiplné-
nim je ¢asto pouzivan pro financo-
vani uméleckych projektt (natoceni
filmu ¢i hudebniho CD, vydani
knihy ¢i komiksu), nebo na podporu
urcitych komunit nebo organizaci.
Prispévateltim je nasledné po zre-
alizovani financovaného projektu
poskytnuto zdarma ¢i se slevou
DVD, CD, vstupenky na piedstaveni
nebo moznost vyuzit urc¢ité sluzby.
Jednim z takovychto uméleckych
projekt byl Magicky hlas rebelky,
biograficky film o Marté Kubi$ové
natoc¢eny dokumentaristkou Olgou
Sommerovou. K pokryti nakladu
na vyrobu filmu se tvtrci rozhodli
ziskat penize pomoci crowdfundin-
gu, diky nimz byl projekt uspésné
dokoncen.? V tomto ohledu ma
crowdfunding velky pfinos pro
inovace a realizaci zcela novych
myslenek, nebot ¢asto umozni pod-
poru projektt, které by jen obtizné
ziskavaly financovani z tradi¢nich
zdroj.

Dalsi formou crowdfundingu
s finan¢nim protiplnénim je model
zalozeny na poskytovani avért
(debt based crowdfunding, tvérovy
crowdfunding), kde kazdy prispé-
vatel sam rozhoduje, jakou ¢astku
pujci prislusnému dluznikovi nebo
na urcity projekt (peer-to-peer
lending, ,,P2P“). Tento model mohou
vyuZit jak jednotlivci k ziskani spo-
trebitelského Gvéru ¢i tvéru na byd-

leni, tak firmy, které by rady ziskaly
avérové financovani od verejnosti.
Jednotlivy prispévatel poskytne
obvykle jen maly zlomek celkové
sumy, ktery se pohybuje v fadech
stovek ¢i tisictt korun.* Ziskani
téchto prostiedki prostiednictvim
on-line platformy umoziuje snadno
prispévky agregovat a v okamziku,
kdy dosahnou hodnoty pozadova-
né dluznikem, je ¢astka prevedena
na jeho ucet. Smluvné zastresuje
poskytnuti uvéru obvykle provozo-
vatel crowdfundingové platformy,
ktery také zajistuje spravu uvéru

a inkasuje splatky avéru a Groku.

V tomto ohledu lze tvérovy crowd-
funding povazovat za inovativni
alternativu k tradi¢nimu bankovni-
mu financovani.

Ctvrty typ crowdfundingu s fi-
nanc¢nim protiplnénim predstavuje
platformy zprostfedkovavajici
investice do tcasti na obchodnich
korporacich, pfipadné na konkrét-
nim majetku (equity based crowd-
Sfunding, investi¢ni crowdfunding),
kdy se piispévatel stane vlast-
nikem urc¢itého aktiva ¢i podilu
na obchodni spole¢nosti. V pfipadé
investic do ucasti v korporacich
tento systém funguje obdobné
jako obchodovani na akciovych
trzich. Nejcastéji vyuzivaji tohoto
typu crowdfundingu startupové
spole¢nosti a podnikatelé v oblasti
internetu a technologii v anglosas-
kém svété, ale i v fadé zapadoev-
ropskych zemi.

Rizika

S vyuzitim internetu a novych ko-
munikacnich technologii umoznuje
crowdfunding zajemctim o finan-
covani velmi snadno a s minimal-
nimi naklady oslovit prakticky
neomezeny pocet potencialnich
prispévateld. Nicméné piindsi téz
urcita rizika. Zakladnim rizikem je
neschopnost dluznika splatit dluh

29

V Ceské
republice
zatim neexis-
tuje ucelena
pravni Gprava
crowdfundin-
gu. Regulatofi
financniho
trhu se presto
snazi reagovat
na rostouci vy-
znam crowd-
fundingu a rizi-
ka s tim se
pojici, zejména
ve vztahu

k investorské
veiejnosti.

nebo bankrot spole¢nosti, do jejichz
akcii prispévatelé investovali. To
muze vést k uplné ztraté investic
velkého poctu investord, ktefi ¢asto
nebyvaji zkusenymi investory. Je
zde té7 riziko informacni asymetrie,
kdy jednotlivi ptispévatelé nemu-
si mit pfistup ke vSem podstat-
nym informacim o projektu nebo
dluzniku, ptipadné nemaji zkuse-
nosti potfebné pro jejich spravné
vyhodnoceni. Vyuziti platformy
muze prindset i urcita pravni rizika,
napf. platnosti ¢i vymahatelnosti
smluv, kdyZ se prispévatel, ¢asto
bézny spottebitel bez zkuSenosti
s investovanim nebo ptjcovanim
penéz, stava smluvni stranou jedi-
nym kliknutim na webové strance
platformy. Riziku je vystavena
i samotna platforma, ktera se muze
stat ter¢em podvodu nebo kyberne-
tického atoku.®

Regulatofi finan¢niho trhu se
snazi reagovat na rostouci vy-
znam crowdfundingu a rizika
s tim se pojici, zejména ve vztahu
k investorské vefejnosti. V Ceské
republice zatim neexistuje ucele-
na pravni uprava crowdfundingu,
nicméné stavajici pravni piedpisy
jednak nastavuji urc¢ita pravidla
a omezeni pro shromazdovani
prostiedku od vefejnosti a jejich
vyuziti, jednak stanovi pravidla
na ochranu spottebitelt ¢i prevenci
prani $pinavych penéz. Kuptikladu
zdkon o platebnim styku® stanovi
pravidla pro poskytovani platebnich
sluzeb v¢etné provadéni prevo-
du penéZnich prostiedki, zdkon
o podnikani na kapitalovém trhu’
reguluje zprostiedkovani investic
do cennych papirti a jejich vefejnou
nabidku ¢i zakon o spotiebitelském
avéru upravuje podminky pro sjed-
navani spottebitelskych uvért. Dale
zakon o bankach?® stanovi, Ze nikdo
nesmi prijimat vklady od verfejnosti
bez bankovni licence, pficemz se

3) K ziskani prostiedki byl vyuzit crowdfundingovy server Hithit.cz, jehoz prostfednictvim do soucasnosti ziskalo financovani nékolik desitek filmovych, hudeb-

nich ¢i divadelnich projektti.

4) KIRBY, E., WORNER, S. Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast, Staff Working Paper of the IOSCO Research Department. International Organization
of Securities Commissions. On-line, dostupné na http://www.iosco.org/research/pdf/swp/Crowd-funding-An-Infant-Industry-Growing-Fast.pdf. Citovano

14. 4. 2015

5) European Banking Authority Response to the European Commission’s Consultation Paper on Crowdfunding, (20.12.2013). On-line, dostupné na http://ec.euro-
pa.eu/finance/general-policy/docs/crowdfunding/140925-eba-response-to-ec-consultation-on-crowdfunding-20-december-2013_en.pdf. Citovano 14. 4. 2015.

6) Zakon ¢. 284/2009 Sb., o platebnim styku, ve znéni pozdéjsich predpisii.

7) Z&kon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich piedpist.

8) Zakon ¢&. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich predpisti.
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PRIKLADY USPESNYCH TUZEMSKYCH PROJEKTU

Hithit
Misto pro nové uméni: Jatka 78 -
2 421090 korun
Festival United Islands -
1735 216 korun
Sedaci batoh BAGOBAGO -
217 730 korun
Knizka povidek Milose Cermaka -
136 000 korun

Katalyzator
Rekonstrukce Jestéd 73 -
169 670 korun
Nikkarin: 130 - Kniha komikst
Cas hvézdoplavet - 87 607 korun

» ma za to, Ze se za prijimani vklad
povazuje téz soustavné vydavani
dluhopist a jinych srovnatelnych
cennych papirt, pokud je mj.
predmétem podnikatelské ¢innosti
emitenta poskytovani uveért.’ Vedle
toho se samoziejmé uplatni obecna
pravidla stanovenda na ochranu
spotrebitele v¢etné podminek
sjednavani smluv prostfednictvim
internetu upravenych obc¢anskym
zakonikem' a zdkonem o ochrané
spottebitele.! Aktudlné minis-
terstvo financi piipravuje zakon
o uvérech pro spotiebitele,”? ktery

Nakopni.mé

Déti ze statni Montessori

devitiletky hledaji prostredky

na rodilého ucitele anglictiny —
Startovac 201150 korun
DVTV Extra - 1460 305 korun
v dobé redakéni uzavérky
Dokument Trabantem napric
Tichomofim - 2 814 415 korun

Nové album Miaga a Zdorp -

DalSi crowdfundingové weby
Everfund
Odstartovano
Vision Partners

zptisni podminky pro poskytovani
a zprostiedkovani uvért spotte-
bitelim v¢etné tvért na bydleni

a patrné téz zahrne crowdfundin-
gové platformy pro financovani
spottebitelskych aveért.

Harmonizace

Evropska unie jiz del$i dobu zvazuje
vytvoreni harmonizované pravni
upravy crowdfundingu. V ram-

ci pfipravnych praci vypracoval
Evropsky organ pro bankovnictvi
(EBA) stanovisko a doporuceni pro
oblast uvérového crowdfundingu®
a Evropsky organ pro cenné papiry
a trhy (ESMA) stanovisko a doporu-
¢eni pro oblast investi¢niho crowd-
fundingu.”* Jak EBA, tak ESMA zmi-
nyji velmi rtiznorodé pravni rezimy
pro crowdfunding v ¢lenskych sta-
tech a identifikuji celou fadu regula-
tornich rizik. Oba evropské organy
navrhuji fadu opatfeni k omezeni
téchto rizik véetné moznosti zave-
deni specifické registrace a regulace
provozovatelta crowdfundingovych
platforem. L.ze zminit priklad

z Velké Britanie, ktera jiz v loniském
roce zavedla regulaci provozovatela
crowdfundingovych platforem, jak

581 460 korun

avérovych, tak investi¢nich, které
ziskavaji prostiedky od verejnosti,

a stanovila jasna pravidla pro jejich
¢innost.” Potfebuji ziskat licenci
britského regulatora finan¢nich
sluzeb (financial conduct authority),
prispévatelam sdéluji predepsané
penzum informaci a upozornéni

na rizika. Investi¢ni crowdfunding
navazuje na rezim trznich platforem
a poskytovani investi¢nich sluzeb
podle predpist o kapitalovém trhu,
avérové platformy potom zejména
navazuji na pfedpisy o spotiebi-
telskych uvérech. Da se ocekavat,
7e budouci unijni pravni Gprava,
kterou predstavi Evropska komise
béhem tohoto roku, bude mit po-
dobné kontury.

L 4 4 4

Celkové ptinosy crowdfundingu
jsou zjevné, zejména v potencia-

KreativciSobé

lu pro ziskani dal$ich finan¢nich
zdroji pro malé a stfedni podniky
a domacnosti a také vytvoreni fady
novych investi¢nich ptileZitosti pro
vetejnost. Jisté, jako kazda novin-
ka muze crowdfunding vykazovat
urcita specifika ¢i rizika, ktera se
budou regulatofti snazit podchytit.
Je vsak klicové, aby nova regulace
adresné chranila vefejnost, zaroven
v$ak nemd branit rozvoji tohoto
nového typu podnikani. Véime,

7e se zdafi najit rovnovahu mezi
témito pozadavky a pfipravovana
regulace zlepsi predpoklady pro
davéryhodnost a stabilni fungova-
ni crowdfundingovych platforem.
Byla by to jisté vitana zprava nejen
pro zac¢inajici podnikatele, ktefi
Casto jen obtizné ziskavaji ptistup
k financovani. ¢

9) Stanovisko CNB K pfipustnosti vydavani dluhopisti emitentem, jehoz podnikatelskou ¢innosti je poskytovani avér (11. 9. 2013).
On-line., dostupné na http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/faq/k_pripustnosti_vydavani_dluhopisu_emiten-

tem.pdf. Citovano 14. 4. 2015.
10) Zakon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik.

11) Zakon ¢. 634/1992 Sb., o ochrané spotiebitele, ve znéni pozdéjsich predpisti.
12) Informace Ministerstva financi Ceské republiky k nové pravni tpravé distribuce tvéri pro spotiebitele. On-line, dostupné
na http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/regulace/spotrebitelsky-uver/distribuce-uveru-pro-spotrebitele/vyhodnoceni-verejne-kon-
zultace-mf-k-nove-20345. Citovano 24. 4. 2015.
13) Opinion of the European Banking Authority on Lending-based Crowdfunding (24. 2. 2015). On-line, dostupné na https://www.eba.euro-
pa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-03+%28EBA+Opinion+on+lending+based+Crowdfunding%29.pdf. Citovano 24. 4. 2015.
14) Opinion of the European Securities Markets Authority on Investment Crowdfunding (18. 12. 2014). On-line, dostupné
na http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-1378 _opinion_on_investment-based_crowdfunding.pdf. Citovano 24. 4. 2015.
15) FCA Policy Statement: The FCA’s regulatory approach to crowdfunding over the internet, and the promotion of non-readily realisable
securities by other media (1. 3. 2014). On-line, dostupné na http://www.fca.org.uk/static/documents/policy-statements/ps14-04.pdf.

Citovano 24. 4. 2015.
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