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Inovace na financnim trhu

Tec

Modifikace stavajicich a vyvoj novych financénich sluzeb
vyvoj trhu, na strané nabidky a/nebo poptavky po kapitalu, technologicky vyvoj

hnologické trendy

FinTech = Financial Technologies
InsurTech = Insurance Technologies
RegTech = Regulatory Technologies
SupTech = Supervisory Technologies

Primarné se nejedna fakticky o zménu obsahu, ale formy

Technologicky efektivnéjsi a uzivatelsky dostupnéjsi zplisoby poskytovani finanénich
sluzeb

Usnadnéni vykonu dohledu
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Inovace a regulace

,Standardni inovacni krivka“

- Inovacni faze, dynamicka faze, faze korekce = zpétna vazba
(v€. krizi/skandall, [potencidlni/vnimany] dopad na verejnost = uplatnéni verejného
zajmu)
- Regulace financniho trhu je reakci na negativni historické zkusenosti
- Regulace ma z podstaty véci povahu ,,reakce na prvotni podnét”
(regulators always lag behind the markets...requlation always fights last wars)
- Trend ,Proaktivni regulace”
cf. Pravo jako socidlni regulacni systém
Facilitacni funkce prava



Reakce na technologicky vyvoj se promita v legislativé - dnes PSD 3 (technologie, DLT, krypto...)

Sluzba poskytovani informaci o uctu

- Moiznost prostrednictvim jednoho poskytovatele platebnich sluzeb nahlédnout na platebni
ucty daného uzivatele vedené u dalSich poskytovatel(l platebnich sluzeb

Sluzba neprimého dani platebniho prikazu

- Moiznost prostrednictvim jednoho poskytovatele platebnich sluzeb zadat platebni prikaz na
platebnim uctu daného uzivatele vedeného u jiného poskytovatele platebnich sluzeb
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Fiat ména
- meéna s nucenym obéhem, zakonna ména

Digitdlni ména

- majetkova hodnota uchovavana vylucné v digitalni podobé

- jde o digitalni vyjadreni ,penéz” (prostredek mény)

- Kurz digitalnich mén mzZe byt vazdn na kurz podkladového aktiva (fiat mény ¢i komoditu
(zlato E-gold), ale neni podminkou

- digitalni EURO” — projekt ECB

Virtudlni ména

,vsechny virtudalni mény jsou digitdlni, ale neplati to obrdcené”
- nevazana na fiat ménu, paralelni systémy
- puUvodné poute prostiedek placeni v on-line hrach
- dnesijako , obecny” prostfedek smény
- virtudlni ménou se zpravidla rozumi kryptoména (cryptography) vesmés zalozena na DLT
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- Jednotka krypto akiva (token/coin)

Definice virtualni mény v AMLZ:

elektronicky uchovavana jednotka
bez ohledu na to, zda ma nebo nema emitenta

ktera neni penéznim prostfedkem podle zakona o platebnim styku, ale

je prijimana jako platba za zbozi nebo sluzby i jinou osobou odliSnou od jejiho emitenta

Kryptoaktivum (MiCA):
- digitdlni zachyceni hodnoty nebo prav

- které muzZe byt prevadéno a ukladano elektronicky pomoci (i) technologie DLT nebo (ii)
pomoci podobné technologie
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- Kryptoaktiva nejsou elektronickymi penézi ve smyslu § 4 ZPS
- nejsou pohledavkou vici tomu, kdo je vydal
- otdzka centralizovanych kryptomén (digitalni EURO iniciativa ECB...)

- Sména kryptomén za fiat ménu neni sménarenskou €innosti podle ZCS ani konverzi mén dle
ZPS

- nejednd se o sménu minci, bankovek ani Sekl znéjicich na uréitou hodnotu (§ 2 odst. 1
Z5C)

- Kryptoaktiva patrné nejsou cennym papirem podle OZ, ani pokud je v nich inkorporovano
pravo, typicky ani investicnim nastrojem dle ZPKT (vyjimky)

- nejsou listinnym ani zaknihovanym cennym papirem (§ 514, § 525 0Z)

- MPO/MSp — historicky uvahy o elektronickém ekvivalentu cenného papiru, ktery neni
investi¢nim nastrojem
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MIiCA pokryva vétsinu typU kryptoaktiv

Electronic Money Tokens (EMT) = jejich ucelem je ,to maintain a stable value by
referencing to the value of one official currency”

Asset-referenced Tokens (ARTs) = jejich ucelem je "to maintain a stable value by
referencing to any other value or right or a combination thereof, including one or
more official currencies”

Utility Tokens = jejich ucelem je ,,to provide access to a good or a service supplied
by the issuer of that token”

Ostatni kryptoaktiva — v€. Kryptomén jinych néz EMT (e.g. Bitcoin, Ether)
Vyznamna kryptoaktiva (EBA) — prisnéjsi regulace jejich vydavatell a reporting



Kryptoaktiva, ktera jsou investicnimi nastroji dle MiFID
Elektronické penize podle EMD

Non-fungible Tokens (NFT) — chybi znak volné prevoditelnosti (viz. Definice
investic¢ni CP) X antiavoidance clause (velké emise NFT, frakce NFT)

Predmeétem regulace je verejna nabidka kryptoaktiv

Analogie s verejnou nabidkou CP

Kazdé regulované kryptoaktivu musi mit informacni dokument (White-paper)
Analogie prospektu a emisnich podminek

Specifikace informaci v provadécim nafrizeni

Pozadavky na rezervni aktiva pro kryti emitovanych kryptoaktiv

Zakaz uroceni (nema se jednat o analogii bankovniho vkladu)



"Skupinové financovani" - obvykle prostrednictvim internetovych platforem
(historicky Kickstarter, HitHit, Startovac apod.)

4 modely crowdfundingu

Darovani

Za protiplnéni — vécné, ekonomické

Uvér
Investice

Narizeni o evropskych poskytovatelich sluzeb skupinového financovani pro
podnikatele (1503/2020) [,,CFR“]

+ 10 provadécich nafizeni
ZPKT — adaptace Ceského prava na narizeni CFR
V soudasnosti v CR tfi licencované platformy
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Stejny cil — ziskat financ¢ni prostfedky na urcity projekt od investori/verejnosti

ICO
- Globalni — blockchain technologie
- Financovani projektu (doposud vétsinou souvislosti s blockchain)
- Odmeénou jednotky kryptoaktiv
- MuUze existovat sekundarni trh
- Investice — ,investor”

Crowdfunding

- Primarné zamérené na lokalni trh

- Financovani jakéhokoli projektu

- RGzné formy odmény

- Podpora podnikatelského projektu (konkrétni projekt, ale i investi¢ni ¢i provozni
financovani)



Regulace specifické ¢asti crowdfundingového trhu
Podnikatelské financovani

- projekty do 5 mil. EUR (vs. verejna nabidka CP)

- vlastnici projektl (typicky SME)

- projekty (vlastni ¢innosti nebo SPV)
Ziskavani prostredkl od verejnosti - crowdfundingova platforma
Uvérovy a investiéni crowdfunding (dluh ,ekvita, , participace®)
Licence CNB — obdoba povoleni OCP
Transparence nabidek

— analogie s prospektem (zjednoduseni)

— Dokument s klicovymi informace pro investory

- Transparence po celou dobu trvani investice do crowdfundingu
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Provozuje elektronickou (on-line) platforma, které umozinuje  zprostfredkovani
financovani (zprostredkovani ¢i komise)

- Narizeni CFR je zalozeno na oddéleni roli provozovatele platformy a osoby, ktera na
platformé nabizi projekty, do kterych mohou investofi investovat

- Samotny provozovatel platformy pouze propojuje investory a vlastniky projektl a
sam nemuze na své platformé nabizet vlastni projekty nebo do nich sam investovat

- Neposkytuje platebni sluzby, ale muze pfijimat penéini prostredky investort pro
financovani projektl, a splatky od projektd pro investory

- Uschova cennych papirG (akcie, dluhopisy), které jsou predmétem investice z
crowdfundingu



Vlastnik
platform

Vlastnik
projektu

Tok financovani

Projekt nabizeny na
platformé (avérovy ¢i
investiéni nastroj)




Narizeni se nevztahuje na projekty o objemu prevysujicim 5 mil. EUR rocné
Narizeni se nevztahuje na participace na spotrebitelskych uvérech, které se nadale
budou fidit predpisy jednotlivych statl

Provozovatel platformy a vlastnik projektd musi byt majetkové a personalné
oddéleni (je moiné propojeni pouze pod hranici 20 % podilu spolecnika na
provozovateli)

Provozovatel platformy musi plnit obezretnostni zaruky, které pokryvaji riziko jeho
selhani - ty jsou ve vysi 25 000 EUR nebo % celkovych fixnich naklad( za predchozi
rok (podle toho, které Cislo je vyssi)

Obezfetnostni zaruky musi mit podobu kapitalu tier 1 nebo pojisténi
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Proces ziskani licence podle narizeni je jednodussi, pokud Zadatel jiz disponuje licenci
poskytovatele platebnich sluzeb/investicnich sluzeb

Provozovatel platformy musi v Zadosti o licenci predlozit mj.:

- Informace o typech sluzeb, které planuje poskytovat

- Informace o zajisténi platebnich sluzeb

- Popis mechanismu pro fizeni, popis postupu pro fizeni rizik
- Utetni postupy, systém pro ochranu dat

- Plan kontinuity Cinnosti pri vlastnim selhani

- Informace o zpUsobilosti odpovédnych osob

- Informace o provoznich rizicich
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| bez existence specifické regulace crowdfundingu je u vSech alternativnich variant
nutno brat v potaz existujici omezujici parametry.

Pri zachovani stavajiciho modelu participaci i po |hGté pro ziskani licence podle
narizeni o crowdfundingu Ize oCekdvat mozny zasah CNB.

Mezi dalsi varianty fungovani muize patrit:
- Ziskavani avérud od investorl a nasledné uvérovani téchto prostredkl dale

- Kapitdlovy vstup mensich investoru
- Vydavani dluhopist (podlimitni nabidka)
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POVINNOSTI VE VZTAHU K PROJEKTUM
Provozovatel platformy ve vztahu k projektim:

Projekt vs. Vlastnik projektu

Vybér potencialnich projektd k financovani prostrednictvim crowdfundingu
Vyhodnoceni stfetu zajma — vylouceni projekt(

Vyhodnoceni dlivéryhodnosti projektu a jeho vlastnika

Ziskani informaci pro posouzeni rizik projektu a vlastnika projektu
Hodnoceni uvérového rizika - scoring

Vyhotoveni dokumentu s klicovymi informacemi pro kazdy projekt
Stanoveni ceny a podminek nabidky na Platformé

Priprava dokumentace k nabidce, k financovani a zajistovaci dokumentace
Schvaéleni nabidky a vystaveni na platformé

[Priklady nabidek na platformach]



- Po ziskani pozadovanych prostredkl — kontrola podminek cerpani

- Pravidelny monitoring vyvoje projektu a vyhodnocovani plnéni podminek vc.
divéryhodnosti a stretl zajmu

- Uverejnovani pravidelnych informaci o pribéhu projektu

- Splaceni financovani (uvér)

- Exit z projektu (Ekvita) — prodej podilu na projektové spolecnosti/likvidace

- Prodleni se splacenim a vymahani
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Ve vztahu k investordm provozovatel platformy zajistuje

- Onboarding investor( — KYC a smluvni dokumentace

- Vstupni test znalosti neprofesionalnich investord

- Transparentni a uplné informace o nabidkach na platformé

- Dokument s klicovymi informacemi pro kazdy projekt (zejm. varovani pred riziky)

- Ctyfdenni Ih(ita na rozmyslenou (neprofesionalni investor v ni mGZe od investice
odstoupit)

- Potvrzeni investice

- Pravidelné informovani o stavu projekt(

- Informovani v pripadé prodleni a vymahani a jakkoliv

- Zverejnovani dalSich informaci — ¢innost platformy a miru selhani projektd
- Oddéleni prostfedkd provozovatele a prostredk( investord

- Vyfizovani stiznosti a podnétl investorU



= Sekundarni trh” s investicemi v ramci crowdfundingové platformy — poskytnuti
likvidity

= |nvestor mlZe nabidnout stavajici investici (celou/Cast) jinym investordm na
platformé

= Zajemci mohou indikovat zajem o koupi dané investice

= Potvrzeni mezi investory

=  Prevod/postoupeni”investice mezi investory

= \/yporadani penéz mezi investory



= Specialni sluzba provozovatele platformy

= Stanoveni investicni strategie investora — kritéria projektl (rizikovost, doba
investice, region...)

= Zaslani penéz k investice — jednorazové/pravidelné investovani
= Investovani dle diskrece provozovatele

=  Monitoring rizika portfolia a sprava jednotlivych investic

= Pravidelné informovani investoru

=  Moznost zfidit ,pohotovostni garancni fond”



Mgr. Ing. et Ing. Zdenék Hustak, = Zdenék Hustak, plsobi v BBH jako partner odpovédny za problematiku

PhD. regulace, corporate governance a compliance.

Partner Je ¢lenem rozkladové komise CNB, pGsobil v poradnim vyboru EBA a EIOPA.
Tel.: +420 234 091 355 Vénuje se také oblasti osobnich udajd, civilni a trestni odpovédnosti
Email: zhustak@bbh.cz pravnickych osob a hospodarské soutéze.

PUsobi jako pravni poradce pro vyznamné bankovni a pojistovaci instituce.

Klimentska 1207/10, 110 00 Praha 1
Tel.: +420 234 091 355, Fax: +420 234 091 366
E-mail: legal@bbh.cz

www.bbh.cz
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