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Abstrakt

Clanok sa zameriava na komparaciu sluzieb hromadného financovania zaloZzeného na
pozi¢iavani, znameho aj ako peer to peer lending v kontexte prijatého Nariadenia Europskeho
parlamentu a Rady EU 2020/1503 zo 7. oktobra 2020 o eurdpskych poskytovatel'och sluzieb
hromadného financovania pre podnikanie a jeho neregulovanou alternativou — peer to peer
lendingom, kde na pozicii dlznika vystupuje fyzickd osoba nepodnikatel. Clanok analyzuje
a komparuje vybrané inStituty v ramci oboch obchodnych modelov s cielom identifikovat’
najvyznamnejSie problémy v kontexte absentujicej pravnej upravy.
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Abstract

The article focuses on the comparison of lending-based crowdfunding under the Regulation
(EU) 2020/1503 of the European Parliament and of the Council of 7 October 2020 on European
crowdfunding service providers for business, and amending Regulation (EU) 2017/1129 and
Directive (EU) 2019/1937 and its unregulated alternative - peer to peer lending where the
debtors are consumers. The article analyzes and compares selected issues within both business
models in order to identify the most significant problems in the context of absent legislation.
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UVOoD

Prijatim Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady EU 2020/1503 zo 7. oktobra 2020 o
europskych poskytovateloch sluzieb hromadného financovania pre podnikanie a o zmene
nariadenia (EU) 2017/1129 a smernice (EU) 2019/1937 (dalej len ,,Nariadenie) sa podstatne
zmenili legislativne nastavenia pre fungovanie peer to peer lendingu a prehibil sa rozdiel medzi
peer to peer lendingom, kde na pozicii dlznika vystupuje podnikatel’ a peer to peer lendingom
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kde na pozicii dlznika vystupuje fyzicka osoba nepodnikatel’. Peer to peer lending predstavuje
jeden zdruhov crowdfundingu ajeho zakladnym cielom je poziCiavanie finan¢nych
prostriedkov medzi zacastnenymi subjektmi. Samotnd myslienka pozi¢iavania si medzi
subjektmi (bez ohladu na ich pravnu formu) s vyli¢enim uverovej institicie, alebo iného
sprostredkujuceho subjektu nie je novym fenoménom a reflektuje ju aj pravny poriadok
Slovenskej republiky (napr. zmluva o tivere, zmluva o p6zicke). Inovativnym prvkom sa stava
sparovanie zaujmov oboch stran prostrednictvom internetu a digitalnej platformy.* Peer to peer
lending, vychadzajiic zo samotnej podstaty crowdfundingu, navyse stavia na myslienke
ziskania stanovenej sumy peniaznych prostriedkov na zéklade ziskania malych sum od vel'kého
mnozstva investorov, v porovnani s klasickym uverovanim, kde zviac¢sa pochadza celd suma od
jedného investora.?

vvvvv

lendingu vystupuju tri subjekty ato dlznik, investor a subjekt prevadzkujici internetovu
platformu, prostrednictvom ktorej dochadza k sprostredkovaniu poskytnutia finanénych
prostriedkov medzi dlznikom a investorom/mi.  EXistencia troch subjektov vyjadruje aj
samotni podstatu crowdfundigu, znameho aj ako hromadné financovanie (v pojmoslovi
Nariadenia). Crowdfunding ako alternativny spdsob financovania sa modifikoval na r6zne
druhy v zavislosti od potrieb trhu a cielovych skupin. Za zakladné delenie crowdfundingu
moZzeme povazovat crowdfunding zaloZeny na investiciach alebo neinvestiény crowdfunding.®
Crowdfunding mozeme d’alej delit’ na crowdfunding zaloZeny na pozi¢iavani, investovanie Cez
crowdfunding za nadobudnutie podielu v spolo¢nosti, crowdfunding zaloZeny na poskytovani
odmien a crowdfunding zaloZeny na darovani, tzv. donaény.* Crowdfunding zaloZeny na
pozic¢iavani predstavuje schému, Vramci ktorej individualni investori alebo institucionalni
investori poskytuju pozicky dlznikom s oakavanim splatenia istiny a dohodnutych urokov vo
vopred definovanom ¢asovom ramci.® V ramci crowdfundingu zaloZenom na pozi¢iavani sa
stretdvame aj s uz spominanym oznacenim peer to peer lending (P2P), ktory sa rovnako
modifikoval do viacerych druhov. Vo vedeckych $tadiach sa stretivame aj s delenim na tri
zakladné obchodné modely v rdmci peer to peer lendingu:

vvvvv

i)  poskytovanie pdzi¢iek spotrebitelom,
i)  poskytovanie pozi¢iek podnikatel'skym subjektom a

! BACHMANN,A.,BECKER,A.,BUERCKNER,D. et.al. Peer-to-Peer Lending — A Literature Review. In Journal
of Internet Banking and Commerce. vol.16, 2011,n0.2, s. 3.

2 SHORT,J.C.,KETCHEN,D.J.,McKENNY, A.F. et al. Research on crowdfunding: reviewing the (very recent)
past and celebrating the present. In Entrepreneurship Theory and Practice, Vol. 41,2017, No. 2, s. 149.

8 ZIEGLER,T.SCHNEOR,R. Lending Crowdfunding: Principles and Market Development. In: Shneor R., Zhao
L., Flaten BT. (eds) Advances in Crowdfunding. Palgrave Macmillan, Cham. 2020, s. 2.

4 MOLLICK, E. The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study. In Journal of Business Venturing, 29(1),
2014, s. 2., BELLEFLAME, P., LAMBERT, T., SCHWIENBACHER, A. Crowdfunding: Tapping the Right
Crowd. In Journal of Business Venturing, 29, 2014, 5, s. 587.

® Definicie jednotlivych druhov crowdfundingu blizsie aj Cambridge University Centre for Alternative Finance
v kazdoroénych  spravach (annual  reports) dostupné na  https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-
research/centres/alternative-finance/
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i)  poskytovanie pozi¢iek, ktoré st zabezpecené majetkom dlznika, bez ohl'adu na to ¢i ide
0 spotrebitel’a alebo podnikatel'sky subjekt.®

V stvislosti s peer to peer lendingom sa mézeme stretnat’ aj s pojmom ,,crowdlending*,
tento pojem je SirSi pojem ako pojem ,,peer to peer lending®, ale obsahovo uzsi ako pojem
,crowdfunding”. Crowdlending zahfia rézne formy poziCiavania a vyvinul sa postupne
Vv zavislosti od meniacich sa potrieb aktérov na finan¢nom trhu. Zahtna

i)  peerto peer lending,

i) balance sheet lending: v ramci tohto druhu subjekt prevadzkujaci digitalnu platformu
vedie pdzicky poskytnuté spotrebitelom alebo podnikatelom na svojej stivahe’,

iii)  invoice trading (obchodovanie s pohladavkami): tento spdsob predstavuje dynamicky
rastci druh crowdfundingu, v rdmci ktorého mézu firmy predavat ¢iastocné alebo celé
pohladavky (fakttry) so zl'avou,

iv) debt-based securities, vramci tohto modelu st hlavnym predmetom cenné papiere,
najéastejsie dlhopisy za dohodnutu fixni urokovi sadzbu.®

Vzhl'adom na samotny charakter crowdfundingu, jeho zakladni mysSlienku, ako aj
dynamicky vyvoj je pravdepodobné¢ ocakavat’ d’al$iu diverzifikaciu obchodnych modelov ¢i uz
v ramci crowdlendingu alebo samotného peer to peer lendingu. Napriek existencii Sirokého
okruhu modifikacii peer to peer lendingu, a to aj S oh'adom na skiimant matériu, mame za to,
ze za najzakladanejsie delenie povazujeme 1) peer to peer lending, v rdmci ktorého sa pozicky
poskytuju spotrebitelom a ii) peer to peer lending, v ramci ktorého sa p6zicky poskytuji
podnikatelom.® Toto delenie je kIidové z pohl'adu existencie legislativy, ktora konkrétny
obchodny model upravuje a to najma v kontexte novoprijatého Nariadenia.

Nariadenie upravuje dva druhy crowdfundingu a to hromadné financovanie zaloZené na
pozic¢iavani a hromadné financovanie zalozené na investovani. Samotna sluzba hromadného
financovania (crowdfunding service) je definovana ako sparovanie zaujmov investorov a
vlastnikov projektov o financovanie podnikania prostrednictvom vyuzivania platformy

6 ZIEGLER, T. SHCNEOR, R., WENZLAFF, K. etal. The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report. Cambridge: Cambridge Centre for Alternative Finance, 2021, s. 31. Dostupné na
https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/publications/the-global-alternative-
finance-market-benchmarking-report/

7 Blizgie aj BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS & FINANCIAL STABILITY BOARD. Market
Structure, Business Models and Financial Stability Implications Bank for International Settlements. 2017, s. 15
Dostupné na https://www.bis.org/publ/cgfs_fsbl.pdf

8 ZIEGLER,T.SCHNEOR,R. Lending Crowdfunding: Principles and Market Development. In: Shneor R., Zhao
L., Flaten BT. (eds) Advances in Crowdfunding. Palgrave Macmillan, Cham. 2020, s. 71

® Okrem toho sa mdzeme stretn(it’ s Balance Sheet Business/Consumer Lending- rozdiel v porovnani s peer to peer
lendingom je, Ze riziko suvisiace s neplatenim pdzicky nesie samotna platforma (je evidovana v suvahe platformy)
tento sposob je konstrukéne blizsi k schéme poziciavania/poskytovania iverov tiverovymi institiciami. BlizSie aj
SCHMODT.J. [online] [cit. 2021-08-06] What is Balance Sheet Lending? How is it different from typical P2P
Lending? Dostupné na https://p2pmarketdata.com/balance-sheet-lending/; Inym druhom je P2P Property Lending,
vramei ktorého jednotlivei alebo institucionalni investori poskytuji spotrebitelovi alebo podnikatel'skému
diznikovi p6zi¢ku zabezpeCenu jeho majetkom. Blizsie aj ZIEGLER, T.SCHNEOR, RWENZLAFFK. et al.
Shifting Paradigms—The 4th European Alternative Finance Benchmarking Report. Cambridge: Cambridge Centre
for Alternative Finance, 2019, s. 31 Dostupné na https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-
finance/publications/shifting-paradigms/#.YSldiogz Y 2w
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https://p2pmarketdata.com/balance-sheet-lending/

hromadného financovania, pri¢om tato sluzba zahfna, v zavislosti od toho ¢i ide o hromadné
financovanie zaloZzené na pozifiavani alebo hromadné financovanie zalozené na investovani,
jednu z nasledujucich ¢innosti:

i)  ulahéenie poskytovania pozitiek (hromadné financovanie zalozené na pozi¢iavani); 1°

i)  umiestnovanie finanénych nastrojov bez pevného zavizku uvedené v bode 7 oddielu a
prilohy I k smernici 2014/65/EU v stvislosti s prevoditelnymi cennymi papiermi a
prijatymi nastrojmi na Ucely hromadného financovania, ktoré emitovali vlastnici
projektov alebo ti¢elovo vytvoreny subjekt, a prijimanie a postipenie pokynov klientov
uvedené v bode 1 uvedeného oddielu v suvislosti s uvedenymi prevoditelnymi cennymi
papiermi a prijatymi nastrojmi na UCely hromadného financovania (hromadné
financovanie zalozené na investovani).

Nakolko sa predmetny ¢lanok zaoberd peer to peer lendingom, pozornost budeme
sustredit’ prioritne na hromadné financovanie zaloZené na pozZi€iavani. Zakladnym znakom
hromadného financovania a teda aj hromadného financovania zaloZen¢ho na poZi€iavani je uz
spominana existencia troch typov subjektov a to i) vlastnika projektu, ktory navrhuje projekt,
ktory sa ma financovat, ii) investorov, ktori navrhovany projekt financuja, a iii)
sprostredkujuceho subjektu v podobe poskytovatela sluzieb hromadného financovania, ktory
spaja vlastnikov projektov a investorov prostrednictvom online platformy.

1. HROMADNE FINANCOVANIE ZALOZENE NA POZICIAVANI
V KONTEXTE NOVOPRIJATEHO NARIADENIA

Najvyznamnej$im aspektom hromadného financovania zaloZzeného na poziCiavani
Z pohl'adu existencie alebo neexistencie pravnej Upravy je skuto¢nost’ ¢i na pozicii dlznika
vystupuje spotrebitel’, tak ako ho definuje ¢lanok 3 pism. a) smernice 2008/48/ES z 23. aprila
2008 o zmluvach o spotrebitel'skom tvere a 0 zruSeni smernice Rady 87/102/EHS (d’alej len
,smernica o spotrebitel'skom uvere*).!! Z pdsobnosti Nariadenia si vyliéené sluzby
hromadného financovania, ktoré st poskytované vlastnikom projektov, ktori st spotrebitel'mi.
V tomto kontexte je vSak potrebné poznamenat, ze upravu sluzieb hromadného financovania,
zalozenom na pozi€iavani, ktoré su poskytované spotrebitelom riesi Navrh smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady o spotrebitel'skych uveroch zo dia 30. 6. 2021 (d’alej aj len
»Navrh smernice), ktory zasadne meni konstrukciu pravnej Gpravy pri sluzbach hromadného
financovania pre spotrebitelov. Momentalne sa Navrh smernice sa nachadza v obdobi
predkladania spitnej viizby.?

Z pohl'adu samotnej Gpravy sluzieb hromadného financovania zaloZzenych na pozi¢iavani
je potrebné zdoraznit’, Ze Nariadenie ukladd poZiadavky predovSetkym na poskytovatelov

10 Pre uigely tohto ¢lanku pouZivame pojem peer to peer lending, ale aj pojem hromadné financovanie zaloZené na
poziciavani (z dovodu zosuladenia s pojmami, ktoré pouziva Nariadenie)

11/ zmysle smernice ,,spotrebitel* je fyzicka osoba, ktora pri transakcidch, na ktoré sa vztahuje tito smernica,
kona s ciel'om, ktory nesuvisi s jej obchodnou, podnikatel’skou ani profesijnou ¢innostou;

12 Obdobie predkladania spdtnej vdzby je 01 Jal 2021 - 02 September 20221. Dostupné na
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12465-Consumer-Credit-Agreement-
review-of-EU-rules_sk
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sluzieb hromadného financovania, nie na crowdfundingové projekty ako samotné ,,produkty*. 13

Nariadenie zaroven podporuje zachovanie hranic medzi uverovymi instituciami

a poskytovatel'mi sluzieb hromadného financovania to v dvoch smeroch®#:

i)  poskytovatel'om sluzieb hromadného financovania by sa malo zakazat’ prijimat’ vklady
alebo iné navratné finan¢né prostriedky od verejnosti, pokial’ im zarovei nebolo udelené
povolenie na vykon &innosti uverovej inititacie®®

a zaroven v zaujme ochrany poskytovatel'ov sluzieb hromadného financovania

i) Clenské $taty nemdzu uplatnovat” vnutroStatne poziadavky, vztahujice sa na Gverova
inStitaciu, a rovnako nemozu vyzadovat udelenie takéhoto povolenia alebo akékol'vek
in¢ individudlne povolenie, vynatie alebo vynimku v stvislosti s poskytovanim sluzieb
hromadného financovania (napriklad v naSich podmienkach by sa mohlo jednat o
povolenie podla zdkona €. 129/2010 Z.z. o spotrebitel'skych tveroch a o inych tiveroch a
pozickach pre spotrebitelov (dalej len ,,zakon o spotrebitel'skych tveroch®), alebo
zakona €. 90/2016 Z.z. o tiveroch na byvanie a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
(dalej len ,,zakon o uveroch na byvanie®) v pripade ak ide o
a) vlastnikov projektu, ktori v stvislosti s pdzickami, ktorych poskytnutie ulahcil
poskytovatel' sluzieb hromadného financovania, prijimaji finanéné prostriedky od
investorov; alebo
b) investorov, ktori poskytuju pozicky vlastnikom projektov, ktorych poskytnutie ul'ahcil
poskytovatel sluzieb hromadného financovania.'®

Z pohl'adu ochrany investorov tym zaroven vyplyva poskytovatelom sluzieb
hromadného financovania povinnost’ explicitne informovat’ investorov, resp. klientov, ze ich
sluzby hromadného financovania nie su kryté systémami na ochranu vkladov zriadenymi v
stlade so Smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/49/EU zo 16. aprila 2014 o
systémoch ochrany vkladov?'’.

Obdobny princip plati aj pre peer to peer lendingové platformy, v ramci ktorych sa uvery
poskytuja spotrebitelom. V pripade ak je peer to peer lendingova platforma zalozena na schéme
fyzickd osoba nepodnikatel a aj investor je fyzickd osoba nepodnikatel’) nie je moZzné na ne
aplikovat’ ustanovenia smernice 0 spotrebitel'skych tveroch a Vv podmienkach pravneho
poriadku Slovenskej republiky ani ustanovenia zdkona spotrebitel'skych tiveroch alebo zédkona

13 HOBZA, M., VONDRACKOVA, A. The New Financial Crowdfunding Regulation and Its Implications for
Invest ment Services under MiFID Il.In Prague Law Working Papers Series. No. 111/2, 2020, s.7.

vvvvv

AN

¢innosti Gverovej institdcie, ktord poskytuje pdzicky na svoj vlastny ucet a prijima vklady alebo iné navratné
finan¢né prostriedky od verejnosti.

15y stilade s ¢lankom 8 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU

16 Samozrejme za predpokladu, Ze poskytovatel'ovi sluZieb hromadného financovania, vlastnikovi projektu alebo
investorovi nebolo udelené povolenie ako tverovej institacii v silade s &lankom 8 smernice 2013/36/EU, ¢l. 1
ods. 3 Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady EU 2020/1503 zo 7. oktébra 2020 o eurdpskych
poskytovateloch sluzieb hromadného financovania pre podnikanie a o zmene nariadenia (EU) 2017/1129 a
smernice (EU) 2019/1937

17 Za klienta sa povazuje kazdy potencialny alebo existujici investor alebo vlastnik projektu, ktorému poskytovatel
sluzieb hromadného financovania poskytuje alebo ma v imysle poskytnut’ sluzby hromadného financovania.
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o uveroch na byvanie. Rovnako nie je mozné pozadovat’ od subjektu prevadzkujiceho peer to
peer platfomu dodrziavanie ustanoveni zameranych na ochranu spotrebitela, pripadne
skimanie jeho bonity, ktoré¢ st obsiahnuté v danych zadkonoch.

Presah vykonu c¢innosti poskytovatel'ov sluzieb hromadného financovania s ostatnymi
¢innostami na finanénom trhu je citelny aj pri otdzke poskytovania platobnych sluzieb.
Rovnako ako pri ¢innosti prijimania vkladov, nedochddza v zmysle novej pravnej Upravy
k zla¢eniu tychto Cinnosti a je ponechany doterajsi pravny rezim. Poskytovanie platobnych
sluzieb zostiva v rezime Smernice Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/2366 z 25.
novembra 2015 o platobnych sluzbach na vntitornom trhu (,,smernica o platobnych sluzbach*).
Napriek tomu, Ze povaha vykonu Cc¢innosti hromadného financovania moze vzbudit
U nezainteresovanych subjektoch dojem, ze poskytovatel tejto sluzby vykonava aj ¢innost’
platobnych sluzieb, je potrebné zdoraznit’, Ze povolenie na poskytovanie sluzieb hromadného
financovania nie je rovnocenné s povolenim na poskytovanie platobnych sluzieb.®
Poskytovatel sluzieb hromadného financovania nemoze poskytovat’ platobné sluzby, pokial’ na
to nema opravnenie podla smernice o platobnych sluzbach. Zaroven sa na poskytovatela
sluzieb hromadného financovania vztahuje povinnost' informovat, ¢i platobné sluzby
poskytuji priamo oni alebo tretia strana. Poskytovatelia sluzieb hromadného financovania maju
tato povinnost’ voci 1) svojim klientom a ii) prislusSnému organu dohl'adu. Téato informac¢na
povinnost’ musi byt” splnend uz pri predkladani podkladov potrebnych na vydanie povolenia na
vykon &innosti poskytovatel'a sluzieb hromadného financovania.*®

2. POVOLENIE NA POSKYTOVANIE SLUZIEB HROMADNEHO
FINANCOVANIA

Poskytovanie sluzieb hromadného financovania je v zmysle Nariadenia podmienené
udelenim povolenia. Povolenie udel'uje prisluSny organ ¢lenského Statu, v ktorom je Ziadatel
usadeny a nasledne vykonava aj dohl'ad nad ¢innostou poskytovatela sluzieb hromadného
financovania.?® Nariadenie obsahuje rad poziadaviek, ktoré musi Ziadatel' o povolenie na
poskytovanie sluzieb hromadného financovania splnit’, resp. podkladov, ktoré musi predlozit’.
Medzi klasické informacie, ktoré musi ziadatel poskytnut’ patri plan cinnosti, opis
mechanizmov riadenia a vniitornej kontroly, opis opera¢nych rizik alebo dokaz o tom, Ze spiha
stanovené prudencialne poziadavky. Z pohl'adu narokov kladenych na fyzické osoby, ktoré st
zodpovedné za riadiace procesy v ramci poskytovatela sluzieb hromadného financovania sa
doraz kladie aj na ich dobru povest’ a dostato¢né znalosti, zru¢nosti a skusenosti. Tieto atribity
je potrebné skumat’ aj z pohl'adu rizika prania $pinavych penazi alebo financovania terorizmu.

18 Nariadenie (29) Eurdpskeho parlamentu a Rady EU 2020/1503 zo 7. oktdbra 2020 o eurdpskych
poskytovatel'och sluzieb hromadného financovania pre podnikanie a o zmene nariadenia (EU) 2017/1129 a
smernice (EU) 2019/1937

19°¢1. 10 a¢l. 12 ods. 2 pism. p) Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady EU 2020/1503 zo 7. oktébra 2020 o
eurdpskych poskytovateloch sluzieb hromadného financovania pre podnikanie a o zmene nariadenia (EU)
2017/1129 a smernice (EU) 2019/1937

2 Informacie o vietkych prevadzkovanych platformach hromadného financovania v Eurdpskej unii budu
zverejiiované v registri poskytovatel'ov sluzieb hromadného financovania, zriadeného orgdnom ESMA.
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Prave hrozba prania Spinavych penazi alebo financovania terorizmu vzrasta z dovodu néarastu
popularity a vyuzivania novych technolégii, ktoré zrychl'uji a ulahéuji transakéné procesy.

Za vyznamnu poziadavku povazujeme predloZenie opisu planu ziadatel'a na zabezpecenie
kontinuity ¢innosti vratane opatreni a postupov, ktorymi sa v pripade zlyhania potencialneho
poskytovatel'a sluzieb hromadného financovania zabezpeci kontinuita poskytovania kritickych
funkcii ato vsuvislosti s existujicimi investiciami a riadnou spravou dohod medzi
poskytovatel'om sluzieb hromadného financovania a jeho klientmi. Stanovenie poziadavky
vypracovania planu na zabezpecenie kontinuity ¢innosti poskytovatela sluzieb hromadného
financovania, ktory je navySe potrebné predloZzit’ uz v procese udel'ovania povolenia hodnotime
pozitivne najmé v kontexte povahy vykonu ¢innosti hromadného financovania. Mame za to, Ze
Z doévodu samotnej povahy vykonu sluzieb hromadného financovania. Vzhl'adom na existenciu
automatického investovania, ako aj z dovodu rézneho rezimu v akom funguji jednotlivé
platformy sa Casto stava, Ze identita vlastnikov projektov a investorov nie je navzajom znama.
V tomto kontexte vystupuje otazka realnej administracie zmlav v pripade zlyhania
poskytovatela sluzieb hromadného financovania.

Tato otdzka markantne vystupuje do popredia aj pri peer to peer platformach, kde
neexistuje jednotna pravna uprava. Prave tieto platformy, kde ako dlznici vystupuju fyzické
osoby nepodnikatelia sa Casto vyznacuju tym, ze dlznik a investor navzajom nepoznaji svoju
totoznost’ a v ich mene kond subjekt prevadzkujici peer to peer platformu. V pripade zlyhania
subjektu prevadzkujuceho platformu vystupuje do popredia otdzka redlnej administracie zmlav.
Potreba zabezpecenia kontinudlnej administracie uz existujucich zmluv a zaviazkov je zosilnena
skuto¢nostou, Ze financovanie jednej pdzi¢ky pochadza od viacerych investorov a naopak
historicky peer to peer platformy teSia vysokej popularite, sa tato otdzka stdva predmetom
narodnej pravnej Upravy v snahe zakotvit' povinnost’ subjektom prevadzkujucim peer to peer
platformy zabezpecit’ kontinuitu databaz obsahujtcich identifikaéné prvky zmluvnych stran pre
pripad zaniku tychto subjektov.??

3. AUTOMATIZOVANE PORADENSTVO A HROMADNE FINANCOVANIE
ZALOZENE NA POZICIAVANI

Digitalna (priemyselné revolicia) 4.0 priniesla so sebou viaceré javy, ktoré sa stavaju
potrebnym predmetom skiimania nielen po technologickej stranke, ale aj po stranke pravne;.
Medzi tieto javy moézeme zaradit' aj robotiziciu alebo nahrddzanie T'udskej prace
automatizovanymi a inteligentnymi systémami.?® V kontexte problematiky peer to peer

21 DAUDRIKH, Y. Implementation of V. AML Directive into national legislation in the territory of the Slovak
republic. In Strategies, models and technologies of economic systems management in the context of international
economic integration. Scientific monograph. Riga: Institute of Economics of the Latvian Academy of Sciences
Riga, 2020, ISBN 978-9984-774-28-2, s. 384-385.

22 Napr. Spojené kralovstvo Velkej Britanie a Severného irska

23 RADVAN, M. and KOLAROVA, Z. Airbnb Taxation. In The financial law towards challenges of the XXI
century: (conference proceedings). 1st ed. Brno: Masaryk university, 2020. s. 482., HRABCAK, L. a kol.
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lendingu sa stretdvame s otazkou automatizovaného poradenstva, ktord sa stdva Coraz
aktualnejSiu. V oblasti peer to peer lendingu vzrastd na vyzname najmé z dovodu samotne;]
podstaty tohto obchodného modelu a to v kontexte Glohy, ktor zohrava digitalna platforma pri
sparovani zaujmov investorov a dlznikov (vlastnikov projektu). Automatizované poradenstvo
mozeme chapat’ ako poskytovanie i) investiéného poradenstva alebo ii) sluzieb riadenia
portfélia  (Gplne  alebo  Ciastone)  prostrednictvom  automatizovaného  alebo
poloautomatizovaného systému, ktory sa pouziva ako nastroj na kontakt s klientom.?* Pri
automatizovanom riadeni portfélia obhospodarovatel’ (poskytovatel’), ktory ma od klienta
opravnenie podla svojho vlastného uvazenia obhospodarovat’ portfolio financnych néstrojov v
stlade s pokynmi vyslovene vymienenymi klientom vyuZiva automaticky obchodny systém,
pripadne iny systéme umoZnujuci algoritmické (automatizovane) obchodovanie,
prostrednictvom ktorého vykonava samotne obhospodarovanie predmetného portfolia.?®

Peer to peer lending je zalozeny na sparovani zaujmov dlznika a investorov, pricom
uspesna a efektivna realizécia tejto ¢innosti je zasadnym predpokladom fungovania samotne;
¢innosti peer to peer lendingu. K sparovaniu zaujmov dlznikov a investorov méze dochadzat
na individualnom zéklade alebo pomocou automatizovanych procesov, zvic¢sa ide o vol'bu na
strane investora. Motivaciou k vyuzitiu automatizovanych systémov zo strany platforiem je

voew e

vvvvv
vvvvv

vvvvvvvvvv

rozhodne pre konkrétnu pdzicku, pricom si méze urCit’ urokovu sadzbu (moze byt aj stanovena
fixnd urokova sadzba). Po stanovenom case sa aukcia konc¢i a dlznik sa méze rozhodnut, ¢i
p6zicku za stanovenych podmienok prijima. 2 Podl'a autorov Ziegler T., Shneor R. v sti¢asnosti
aj pri pohlade na ponuky sluzieb peer to peer lendingovych platforiem. V takom procese
veritelia vyberaju ,,investicné kritéria®, ktoré platforma pouziva na ,,automatické investovanie
vyuzivania automatizovaného investovania je izko spojeny s ndrastom popularity samotné¢ho
peer to peer lendingu aso zvySujucim sa objemom takto preinvestovanych prostriedkov.
V tomto ohlade je moZné polemizovat’ nad jednym z deklarovanych pozitiv peer to peer

BLOCKCHAIN technolégia ako cinitel (faktor) ovplyviwjiici sii¢asnii podobu prava. Kogice: SafarikPress, 2021,
s.12.

24 NBS [online]. 2019. [cit. 2021-08-06] Automatizované poradenstvo (robo-advice). Dostupné

na internete: https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/fintech/automatizovane-
poradenstvo-robo-advice#2.

5 CUNDERLIK, a kol. Inovativne a atypické modely spravy majetku na financénom trhu a sivisiace otdzky.
Vedecka monografia. Praha: Leges,2019, s.167.

26 Je potrebné zdoraznit, Ze principy aukcie sa lisia v zavislosti od konkrétnej platformy sprostredkujicej peer to
peer lending, ako aj od samotného druhu peer to peer lendingu.

27 ZIEGLER,T.SCHNEOR,R. Lending Crowdfunding: Principles and Market Development. In: Shneor R., Zhao
L., Flaten BT. (eds) Advances in Crowdfunding. Palgrave Macmillan, Cham. 2020, s.85.
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lendingu, ktory je zalozeny na predstave, ze pozicka poskytnutéd prostrednictvom peer to peer
lendingu je zodpovednej§ia a mé4 vicsiu socialnu hodnotu ako bezné bankovnictvo.?® Zarovei
mame za to, ze miera vyuzivania automatizované¢ho investovania sa lisi v zavislosti od druhu
platforiem, a to najmi v zavislosti o akého investora ide. Int tendenciu inklinovat’ k vyberu
automatizovaného investovania maju skiiseni investori a ini drobni investori investujici do
poziCiek, kde na strane dlznika stoji spotrebitel’.

V kazdom ohl'ade predstavuje automatizované investovanie nova vyzvu pre regulatorov
s oh'adom na mieru ochrany investora a uz nastavené legislativne mantinely pri kolektivnom
investovani a sprave portfolia. Nariadenie sa vysporiadava s otazkou automatizovaného
investovania tak, ze vyuZitie automatizovanych procesov v obchodnych modeloch, na zaklade
ktorych poskytovatel’ sluzieb hromadného financovania automaticky prideluje financné
prostriedky projektom v stlade s parametrami a ukazovatel'mi rizika, ktoré vopred stanovil
investor (takzvané automatizované investovanie), subsumuje pod riadenie individualneho
Spridelenie vopred urcenej sumy financnych prostriedkov investora, ktory je povodnym
veritelom, zo strany poskytovatela sluZieb hromadného financovania na jeden alebo viaceré
projekty hromadného financovania na jeho platforme hromadného financovania v sulade s
individudlnym mandatom, ktory poskytol investor, na diskrecnom zaklade podla jednotlivych
investorov. «?°

Nasledne pre individualne riadenie portfolia stanovuje osobitny rezim ¢l. 6 Nariadenia,
Specifikované v regulacnych technickych predpisoch, vypracovanymi organom EBA v uzkej
spolupraci s orgdnom ESMA. Nariadenie upravuje zakladné vymedzenie mandatu, ktoré
poskytuje investor poskytovatel'ovi sluzieb hromadného financovania, pricom stanovuje rozsah
kladie najmé na mieru rizika, ktorému moze byt’ vystaveny investor a to na viacerych trovniach
(kreditné riziko na urovni portfolia, na urovni jednotlivych projektov a na urovni vlastnikov
projektu) a informovanost’ investora. DetailnejSia Gprava tychto dvoch oblasti aj aj predmetom
technickych predpisov EBA, ktoré zdoraziiujii najmi tendenciu investorov podcenit’ rizikd pri
svojich investicidich vychéadzajic z predpokladu nalezitého zhodnotenia rizika zo strany
platformy pri kazdej pdzi€ke zahrnutej do ich portfolia. Mieru rizika zvySuje aj skuto€nost’, Ze
dlznici su zvdcSa malé podniky a startupy, ktoré nemaju ziadnu Gverovu historiu (alebo len
vel'mi mal).® V tomto kontexte je potrebné znova upriamit’ pozornost’ na skuto¢nost,, e rizika

28 Medzi dalsie vyhody peer to peer lendingu moZeme zaradit’: lepSie urokové sadzby pre dlznikov a niziie
poplatky pre veritel'ov, poskytnutie Gverov dlznikom, ktori nespiiiajii kritéria stanovené legislativou, technické
inovacie zlepSujuce kvalitu a rychlost poskytovania sluzieb dlznikom i veritelom, blizSie MILNE, A.,
PARBOTEEAH, P. The business models and economics of peer-to-peer lending. Brussel: European Credit
Research Institute, 2016, s. 4.

29 ¢1.2 pism. c) Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady EU 2020/1503 zo 7. oktdbra 2020 o eurdpskych
poskytovateloch sluzieb hromadného financovania pre podnikanie a o zmene nariadenia (EU) 2017/1129 a
smernice (EU) 2019/1937

%0 EBA: Draft Regulatory Technical Standards on Individual Portfolio Management of loans offered by
crowdfunding service providers under Art. 6(7) Regulation (EU) 2020/1503
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nesu vylucne investori anie platformy, ktoré sprostredkiivajii stretnutie dopytu a ponuky
esSte o riziko do akej miery poskytovatel’ sluzieb hromadného financovania vyhodnoti kreditné
riziko jednotlivych poéziCieck aako bude prebichat selekcia pdzi¢iek vhodnych na
financovanie/zaradenie do portfolia investora.

V pripade rezimu riadenia individudlneho portfolia poziCiek sa stretdvame v Nariadeni
s modifikdciou niektorych institatov:

- Predzmluvna lehota na premyslenie pri nesofistikovanych investoroch sa vzt'ahuje len na
povodny investiény mandat, ktory poskytol nesofistikovany investor, a nie na investicie

vvvvv

vvvvv

opacnym vykladom mohlo nastat’.

- Dokument klI'i¢ovych investicnych informacii sa nahradza Dokumentom klicovych
investiénych informacii na trovni platformy. Dochddza k modifikacii sprostredkovania
informacii investorom, v ramci ktorého sa logicky odburava povinnost vypracovat
dokument vlastnikom projektu pre kazdu ponuku hromadného financovania. Dokument
kla¢ovych informacii na urovni platformy musi obsahovat’ informacie o poplatkoch,
ktoré su uctované investorom a informacie tykajuce sa poskytovatela sluzieb

vvvvv

vvvvv

sadzba, datum splatnosti, kategorie rizika, miera zlyhania, kliCové prvky internej
metodiky pre posudenie kreditného rizika jednotlivych projektov). Doraz sa kladie aj na
informovanost’ investorov o postupoch, internych metodikdch a kritériach vyberu
situdcii, ked’ vlastnik projektu neplni svoje povinnosti a stratégie diverzifikécie rizika.

- Poskytovatel sluzieb hromadného financovania je povinny zabezpecit, aby mal zavedené
primerané systémy a kontroly na riadenie rizika a financné modelovanie pre poskytovanie
tychto sluzieb.

Okrem subsumovania automatizovan¢ho investovania pod riadenie individualneho
hromadného financovania by sa nemala povaZovat za investi¢né poradenstvo podl'a smernice
2014/65/EU, pokial’ uvedené nastroje poskytuju klientom informacie neutrdlnym spdsobom,
ktory nepredstavuje odporucanie) sa Nariadenie s otdzkou automatizacie procesov pri riadent
portfolia zvlast nezaobera.

Tento aspekt je sCasti vyvazeny delbou investorov na sofistikovanych
a nesofistikovanych investorov, ako aj modifikaciou jednotlivych ustanoveni Nariadenia na

vvvvv

Z pohl'adu peer to peer lendingu, vramci ktorého na pozicii dlznika vystupuju
spotrebitelia zostava otdzka automatizovaného investovania/ riadenia portfdlia neupravena. Do
popredia tak vystupuji otazky suvisiace s odbornou spdsobilostou obhospodarovatel’a zaddvat’
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pokyny k investiciam na zaklade vol'nej tivahy (aj ked’ v ramci zadaného mandatu) vo vztahu
k prijimaniu investi¢énych rozhodnuti stivisiacich s obhospodarovanim finanénych nastrojov
klientov, Specifikdcia kritérii mandatu a jeho mantinelov, nedostatocnej aplikacia, resp.
neexistencia testu vhodnosti/znalosti v stvislosti s ochranou investora, ako aj v suvislosti
s informa¢nou asymetriou, ktoréd je pri automatizovanom riadeni portfolia vyssia. Zaroven je
potrebné poznamenat’, ze automatizované investovanie sa stava ¢oraz popularnej$im aj pri
tomto druhu platforiem.

4. DANOVE ASPEKTY

Pre spravnu aplikaciu datiovo prévnej Upravy v suvislosti so sluzbami hromadného
financovania je potrebné vysporiadat’ sa s rezimom jednotlivych pravnych aktov na Urovni
Euro6pskej unie, na narodnej urovni, ale aj s legislativnymi ndvrhmi. V tomto smere je potrebné
vysporiadat’ sa aj s jednotlivymi pojmami, na ktorych stavia predmetna pravna tprava.>? Na
ucely C€lanku sa zaoberdme len vybranymi prdvnymi aktami, ktoré maji najbliz8i prienik
s ¢innost'ou sluzieb hromadného financovania, neanalyzujeme prijaté alebo planované kroky
Vv ramci zdanovania digitalnej ekonomiky ¢i digitalnych sluzieb. Medzi skimané pravne akty
mozeme zaradit’

i) Navrh Smernice Rady o spolo¢nom systéme zdanenia digitalnych sluzieb formou dane
Z vynosoV z poskytovania urCitych digitalnych sluzieb COM/2018/0148 final - 2018/073
(CNS) (d’alej len ,,Navrh smernice o zdaneni digitdlnych sluzieb®),

i)  Navrh smernice Rady, ktorou sa stanovuju pravidla tykajuce sa zdanovania prijmov
pravnickych osob, ktoré sa vyznac¢uju vyznamnou digitalnou pritomnostou - COM(2018)
147 final (d’alej len ,,Navrh smernice o vyznamnej digitalnej pritomnosti*),

iii) Smernica Rady (EU) 2021/514 z 22. marca 2021, ktorou sa meni smernica 2011/16/EU
o administrativnej spolupraci v oblasti dani,

iv)  Zakon ¢. 595/2003 Z.z. o dani z prijmov (d’alej len ,,Zakon o dani z prijmov*).

Névrh smernice o zdaneni digitdlnych sluzieb operuje najmid s pojmom ,digitdlne
rozhranie®, ktoré v zmysle nadvrhu smernice predstavuje akykol'vek softvér vratane webove;j
lokality alebo jej Casti a aplikacii vratane mobilnych aplikacii, ktory je pristupny pre
pouZzivatel'ov. Vychadzajic z daného pojmu, ako aj z definicie zdanitelnych vynosov by bolo
mozné sluzby hromadného financovania subsumovat’ pod rezim tejto smernice.** Napriek tomu
Navrh smernice o zdaneni digitdlnych sluzieb explicitne vynima sluzby hromadného
financovania zaloZené na investovani a pozi¢iavani spod jej reZimu, nakol’ko poskytovatelia
tychto sluzieb zohravaji rovnaka ulohu ako obchodné miesta a systematicki internalizatori,

31 Na Slovensku automatizované investovanie poskytuji takmer vietky peer to peer platformy

32 K vymedzeniu jednotlivych pojmov blizsie aj HRABCAK,L.STOJAKOVA M. Digitdilna ekonomika, digitilne
sluzby a dan z digitdlnych sluzieb-hrozba alebo vyzva pre normotvorcov?. In STUDIA IURIDICA Cassoviensia.
ro¢nik 8., 2020, ¢islo 1, s.17-18.

3 ¢1.3 ,,Zdanitelné vynosy* Navrhu Smernice Rady o spolo¢nom systéme zdanenia digitalnych sluzieb formou
dane z vynosov z poskytovania ur¢itych digitdlnych sluzieb COM/2018/0148
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% Naopak crowdfunding zalozeny na

ateda nepredstavujii obycajné sprostredkovanie.
donacidch a odmenach, alebo sluzby poskytované takymito platformami spocivajice

V umiestilovani reklamy patria do rozsahu posobnosti tejto smernice.

Navrh smernice o vyznamnej digitalnej pritomnosti sa pokisa o komplexné rieSenie
zdatiovania cezhrani¢nych digitalnych &innosti pravnickych osob z &lenskych §tatov EU, ako
aj zo §tatov mimo EU, s ktorymi ¢lensky §tat EU, v ktorom ma pravnicka osoba vyznamnu
digitalnu pritomnost’, neuzavrel zmluvu o zamedzeni dvojitého zdanenia. Koncept vyznamnej
digitalnej pritomnosti bol vytvoreny na zriadenie zdaniteIného nexusu vztahujiceho sa k
urcitej jurisdikcii, ktorym by sa rozsiril aj koncept existujucej stalej prevadzkarne. ZdanitelI'ny
nexus sa vztahuje na digitalne sluzby (vynosy z digitalnych sluzieb, pocet ich pouzivatelov,
pocet zmlav na digitalne sluzby), ktoré su v smernici pozitivne aj negativne zadefinované®.
Predmetna smernica by mala stanovit’ §tat, v ktorom by platforma s vyznamnou digitalnou
pritomnostou mala platit’ dane z prijmov pripisatel'nych tejto vyznamnej digitalnej pritomnosti.

Smernica Rady (EU) 2021/514 z 22. marca 2021, ktorou sa meni smernica 2011/16/EU
o administrativnej spolupraci v oblasti dani, tzv. DAC 7 je Vv poradi Siesta novelizacia smernice,
ktora zakotvuje okrem iného aj vymenu informacii v oblasti dani medzi daflovymi spravami
&lenskych statov EU. Predmetnou smernicou sa mé zabezpedit’ automaticka vymena informacii
o prijmoch tzv. aktivnych predavajucich dosiahnutych z predaja svojich tovarov a sluzieb cez
digitalne platformy®®. Aktivnym predavajucim je kazdy predavajici, ktory pocas
oznamovacieho obdobia poskytuje prislusnu ¢innost’ alebo sa mu v stvislosti s prisluSnou
¢innostou pocas oznamovaciecho obdobia vypldca alebo pripisuje odplata a stcasne je
rezidentom ¢&lenského $tatu EU, alebo mé nehnutelnost v EU.%" Za prislusn &innost’ sa
povazuje napr. poskytovanie sluzby prepravy, doruCovania; predaj tovaru; prendjom
nehnutel’nosti a pod. V prvotnom navrhu smernice sa za prislusni ¢innost’ povazovalo aj
investovanie a pozi¢iavanie prostrednictvom crowdfundingu. To znamena, Ze by dochadzalo
k automatickej vymene informacii aj o prijmoch 0s6b uskuto¢iujicich crowdfundigové
aktivity cez digitalne platformy. Z findlneho znenia smernice vSak boli koniec koncov
crowdfundigové aktivity Uplne vylucené.

Na arovni slovenského pravneho poriadku v zakone ¢. 595/2003 Z.z. o dani z prijmov
nachadzame pojem ,,digitdlna platforma®, ktora je v zmysle zdkona hardvérova platforma alebo
softvérova platforma potrebna na vytvorenie aplikécii a spravu aplikacii.®® Datiové povinnosti
sa vSak vztahuju iba na poskytovatelov sluzieb prepravy a ubytovania sprostredkovanych

34 Blizgie ¢l. 3, Podrobné vysvetlenie konkrétnych ustanoveni navrhu Smernice Rady o spoloénom systéme
zdanenia digitalnych  sluzieb formou dane zvynosov zposkytovania uréitych digitalnych sluzieb
COM/2018/0148

3 Clanok 3 bod 5 navrhu smernice o vyznamnej digitalnej pritomnosti

% OECD vydala dna 3. jula 2020 dokument s ndzvom Modelové pravidld podavania sprav prevadzkovatelmi
platforiem vo vztahu k predajcom v zdiel'anej a ,,gig* ekonomike. Dostupné: https://www.oecd.org/tax/exchange-
of-tax-information/model-rules-for-reporting-by-platform-operators-with-respect-to-sellers-in-the-sharing-and-
gig-economy.htm

37 Priloha V oddiel 1 ¢ast’ B bod 2 a bod 3 smernice DAC 7

38 § 2 pism.ag) zakona ¢&. 595/2003 Z.z. o dani z prijmov
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prostrednictvom digitalnej platformy.3 Prostrednictvom § 16 ods. 2 tretej vety zdkona o dani
Z prijmov a teda zakotvenim digitalnej platformy do nasho vnutrostatneho pravneho poriadku
doslo k vytvoreniu pravnej fikcie vzniku a existencie stalej prevadzkarne, ¢im doslo k
rozsireniu konceptu stalej prevadzkarne. AvSak je potrebné preskumat’, ¢i tento unilateralne
zavedeny koncept digitalnej stalej prevadzkarne bez redlnej fyzickej pritomnosti je v stlade
s modelovou zmluvou OECD a OSN, ako aj bilateralnymi zmluvami o zamedzeni dvojitého
zdanenia.*® Z uvedeného dévodu je vhodné riesit uvedenu problematiku nie len na urovni
jedného $tatu, ale minimalne celoeuropsky, najlepsie globalne.

Nariadenie neoperuje spojmom digitalna platforma, ale spojmom platforma
hromadného financovania, ktori chape ako verejne pristupny internetovy informacny systém,
ktory prevadzkuje alebo spravuje poskytovatel sluzieb hromadného financovania. SluZzby
hromadného financovania su v podmienkach Slovenskej republiky zdafiované prostrednictvom
existujlicich dani, pri¢om sa zameriame na priame dane.*!

V rovine spolo¢nosti, t.j. platformy poskytujicej sluzby peer-to peer lendingu, podliehaja
nou ziskané prijmy dani z prijmov pravnickych oséb podl'a §2 pism. b) zakona o dani
Z prijmov. Platforma, ako pravnicka osoba, ma prijem z poplatkov, ktoré mu plati investor
(napr. za spravu investicie) alebo Ziadatel, resp. dlznik (za poskytnutie p6zicky, predéasné
splatenie, sank¢né poplatky a pod.).

Pri peer to peer lendingu na rovni investora, kde ako investor vystupuje fyzicka osoba,
kapitalového majetku podla § 7 ods. 1 pism. ¢) zakona o dani z prijmov. Tento osobitny zaklad
dane nie je mozné znizit o dafiové vydavky okrem povinne plateného poistného.*? Fyzicka
osoba posobiaca v ramci peer-to-peer lendingu méze dosiahnut’ urcity prijem aj z nakupu alebo
ostatny prijem podla § 8 zadkona o dani z prijmov. Platforma neplni danové povinnosti za
investora prostrednictvom zrazkovej dane ani inym spdsobom, preto vsetky cez platformu
dosiahnuté prijmy musi investor zahrnit’ do svojho zdkladu dane a podat’ dafiové priznanie

V stanovenom termine.*?

39 BONK, F. O zdatiovani prijmov v kontextoch zdiel'anej ekonomiky. In. Justichd revue. rog. 70, 2018, &. 12, s.
1342 - 1356.

40 K tejto otazke blizsie pozri: CIBULA, T., KACALJAK, M. Tax treaty override in Slovakia — digital platform
permanent establishment, In: Bratislava Law Review, Vol. 2 No. 1 (2018), 80-88., CIBUL’A, T., HLINKA,T.,
KACALJAK, M.,CHOMA,A. Digitalna platforma ako stdla prevadzkaren. In: Pravny obzor,roc. 102, €. 2,2019,
S. 155-167.

4 Pre blizSie informacie ohl'adne zdafovania crowdfundingu dafiou z pridanej hodnoty vid: CHOMA. A.,
KACALJAK, M., CIBULA, T. Rezim DPH pri crowdfundingu. In. DPH v praxi. ro¢nik 2019, ¢. 5

42§ 7 ods.4 a ods. 7 zakona €. 595/2003 Z.z. o dani z prijmov

3V pripade ak by investorom bola pravnicka osoba by prijem z tejto ¢innosti bol predmetom dane z prijmov
pravnickych osob.
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ZAVER

Aktualne nastavena legislativa na trovni Eurdpskej unie pokryva iba problematiku
¢innosti poskytovania sluzieb hromadného financovania zalozeného na pozifiavani, kde na
pozicii vlastnikov projektu (v tomto pripade dlznikov) nevystupuje fyzicka osoba spotrebitel’.
Pravna uprava Cinnosti peer to peer lendingu, kde na pozicii dlznika vystupuje fyzicka osoba
nepodnikatel’ zostava tak vyhradne na narodnej rovni. V pripade absencie pravnej upravy na
narodnej Urovni, tak ako tomu je aj v pripade Slovenskej republiky, mézeme vzhl'adom na
charakter tejto ¢innosti, ako aj na zaklade predchadzajiceho vyskumu a komparéciu s Gpravou
sluzieb hromadného financovania zaloZeného na pozi¢iavani v zmysle Nariadenia identifikovat’
nasledovné problémy:

i) absencia povinnosti zabezpecit' kontinuitu spravy uz existujucich zaviazkov pri zaniku
subjektu prevadzkujiiceho peer to peer lending a to najmé v kontexte navzajom utajenej
totoznosti investora a dlznika,

i) absencia pravnej Upravy automatizovaného poradenstva, ktoré je Coraz CastejSie
vyuzivané pri peer to peer platformach, kde na pozicii dlznika vystupuje fyzicka osoba
nepodnikatel' a Stym suvisiaca nizka miera ochrany investora z pohladu odbornej
sposobilosti obhospodarovatela (subjektu prevadzkujaceho peer to peer platformu),
absencia Specifikacie kritérii mandatu a jeho mantinelov, nedostato¢na aplikacia, resp.
neexistencia testu vhodnosti/znalosti/simulacie schopnosti znaSat’ stratu v suvislosti s
ochranou investora, zvySena miera informacnej asymetrie,

iii) nizka miera ochrany investora v kontexte nejasného vymedzenia informaénych
povinnosti na strane poskytovatela sluzieb, absencia testu vhodnosti/znalosti/simulacie
schopnosti znaSat’ stratu,

iv) danové aspekty st rieSené iba v kontexte existujucich dani, absentuje pravna tprava na
urovni Europskej unie, ktora by tto ¢innost’ podrobovala osobitnému rezimu,

V)  prekazky vramci cezhranicného poOsobenia peer to peer lendingovych platforiem
z dovodu existencie roznych narodnych uprav, resp. ich absencia,

vi) narG8anie rezimu zameraného na zniZovanie vysokej pretiverovanosti domacnosti,
skiimania bonity spotrebitel'a zavedeného smernicou o spotrebitel'skych tveroch.

Je podstatné poznamenat’, ze problematiku peer to peer lendingu, ktord nepatri pod
posobnost’ Nariadenia riesi novo predostrety Navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
0 spotrebitel’skych tveroch zo dna 30. 6. 2021, ktory sa nachadza v obdobi predkladania spétne;j
vézby. Z daného dovodu je v ramcei d’alSej vedeckej ¢innosti potrebné sa zamerat’ aj na analyzu
vybranych otdzok v kontexte tohto navrhu. Vybrani problematiku je potrebné podrobit
dalSiemu skumaniu aj v dosledku absencie $tudii zameranych na peer to peer lending na
narodnych trovniach.*

4 Nakol’ko st k dispoziciinajmi $tadie rozoberajiice peer to peer lending v podmienkach Ciny a Spojenych §tatov
americkych. ZIEGLER,T.SCHNEOR,R. Lending Crowdfunding: Principles and Market Development. In: Shneor
R., Zhao L., Fliten BT. (eds) Advances in Crowdfunding. Palgrave Macmillan, Cham. 2020, s. 87.
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