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1 UVOD

1.1 Bitcoin—-blockchain-kryptoaktiva

Na pocatku zajmu o blockchain ze strany cypherpunk aktivista, open-source vyvojaii,
libertariand, vyznavacu rakouské ekonomické Skoly, vyrobct hardware, provozovateld
datovych center, producentti obnovitelné elektrické energie, IT spole¢nosti, gastarbaitert, obéti
hyperinflace, investort, kriminalnikt, represivnich slozek, regulatoru a SirSi vefejnosti jako
takové, byl bitcoin.

v W

Tato nejstar$i a doposud nejrozsifenéjsi blockchainova aplikace v sobé skloubila
blockchain, asymetrickou kryptografii,! otevieny zdrojovy kod,? proof-of-work funkci
a peer-to-peer strukturu pocitatové sité.®> Diky této jedine¢né kombinaci a nad3eni
dobrovolnikli vznikla jiz pted vice nez 10 lety prvni globalni, nezavisla a prakticky nikym
necenzurovatelnd digitdlni meéna. Tato prvni decentralizovand kryptoména svoji
zivotaschopnosti piesvédcila nemalou ¢ast laické i odborné vetejnosti o vysokém potencialu
blockchainovych feSeni. Byt je vSak blockchain pouZzivéan jako nélepka pro celkové komplexni
feSeni v pozadi, je dobré nezapominat, ze technika zaznamu v blockchainu je pouze jednim

dilkem funk¢niho fe$eni.*

S implementaci blockchainovych technologii, zejména kryptomén, se setkavame stale

Castéji 1 v naSich dennodennich zivotech. V Ceské republice uz to ddvno neni pouze cerny dim

Asymetrickou kryptografii se rozumi kryptografické metody, které pro Sifrovani a deSifrovani pouzivaji
odlisné klic¢e. Timto se asymetricka kryptografie odlisuje od symetrické kryptografii, ktera pouziva k Sifrovani
i deSifrovani jediny kli¢, ktery si strany musi nejprve bezpecné poskytnout. Historie asymetrické kryptografie
saha teprve do 70. let 20. stoleti.

Princip otevieného zdrojového kodu, anglicky zpravidla oznacovéan jako open-source, je model oteviené
spoluprace pii tvorbé softwaru, ktery funguje na dobrovolnické bazi. Princip otevieného zdrojového kodu
je nicméné hojné vyuzivan a rozvijen iV komeréni sféfe. Diky této metodé tvorby Bitcoinového protokolu
mize kdokoliv zdrojovy kod zkontrolovat a rovnéz se miize podilet na jeho neustalém vyvoji. Bitcoin i jiné
kryptomény se tak t&8i vysoké divéte a neustdle se technologicky zdokonaluji co do jejich bezpeénosti
i funkénosti.

Pojem proof-of-work jakoz i peer-to-peer strukturu objasiiujeme dale v ¢asti 2.1 Blockchain pro zacate¢niky.

Pro uplnost uvadime, Ze tzv. White Paper, dokumentace na zaklad¢€ které byla Bitcoinova sit’ vytvorena, viibec
nepouziva pojem blockchain. White Paper nicméné tento koncept zmitiuje jako ,,chain of hash-based proof-
of-work® ¢i jako ,,chain of blocks“. Viz NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash
System. 31. 10. 2008. Dostupné z https://bitcoin.org/bitcoin.pdf. S. 1 a 8.



https://bitcoin.org/bitcoin.pdf.%20S.%201%20a%208

Paralelni Polis,”> kde Ize zaplatit (pouze) bitcoinem a jinymi kryptoménami. Platit
kryptoménami lze na stovkach mist v Ceské republice, nehledé na to, zda se jedna o kavarnu,
obchod s elektronikou &i advokatni kancelat.® Presto je vyuZiti kryptomén v b&Zném platebnim
styku alespon ve statech s rozvinutym sektorem finanénich sluzeb vcelku omezené. Zejména
platby platebni kartou v kombinaci s mobilnimi platbami budou diky své uZzivatelské
privétivosti tézko hledat vyzyvatele. Kryptomény jako platebni prosttedek nicméné stale slibuji
levnéjsi naklady, mikroplatby, ochranu obchodniku proti stornovanym platbam,

»programovatelné penize* a v neposledni fad¢ vice soukromi.

Moznosti a ambice spojené s kryptomé&nami zahy pierostly kategorii mény. Vedle
narativu kryptomény jako moderniho platebniho prostiedku se jiz od pocatku hovoii o vyuziti
kryptomén, zejména bitcoinu, jako uchovatele hodnot. Mezi vlastnosti, které z bitcoinu ¢ini
cosi jako digitalni zlato,” patii t&zba, tj. proces pii kterém jsou postupné vytvafeny nové
jednotky bitcoinu. Tézba bitcoinu, byt provadéna pomoci vypocetni techniky, je pro svoji
narocnost na vybaveni a energii stejn¢ jako tézba zlata nakladna. Dalsi ,,zlatou* vlastnosti
bitcoinu je jeho omezené mnozstvi, které je nadto na rozdil od zlata zcela definitivni a rovnéz

snadno piedvidatelné v case.®

Kryptomény v$ak maji jiz dlouho jesté¢ mnohem Sirsi ambici, nez slouzit ,,pouze* jako
platebni prostfedek ¢i jako uchovatel hodnoty nebo spekulativni finan¢ni nastroj. Ostatné
i prvni kryptoména, ktera vznikla hned po bitcoinu, kryptoména Namecoin,® slouZila a slouZi

k distribuci internetovych domén prvniho tadu s koncovkou .bit. Pro kryptoménu a veskeré

Paralelni Polis je sidlo institutu kryptoanarchie zalozené jiz v roce 2014 uméleckou skupinou Ztohoven
v prazské Dé¢lnické ulici €. 23. Tento spoleensky prostor ma za cil propojovat umeéni, spoleCenské védy
a moderni technologie. Sleduje ideje svobody, nezavislosti a inovativniho rozvoje spole¢nosti.

Viz napfiklad idaje na https://coinmap.org. Ani na této strance vSak zdaleka nejsou uvedeny veskeré podniky
pfijimajici kryptomény.
”  HOUGAN, Matt. What Gold's History Teaches Us About Bitcoin As A Store Of Value, 23. 5. 2018. Dostupné

Z https://www.forbes.com/sites/matthougan/2018/05/23/what-golds-history-teaches-us-about-bitcoin-as-a-
store-of-value/#2ea4bad4260e.

Bitcoinovy protokol je naprogramovan tak, ze pfi t€zbé je ziskavano stale méné novych jednotek bitcoinu.
Konkrétné jednou za 4 roky se snizi odmeéna za vytézeny novy blok na polovinu (tzv. ,,halving*). Piestoze jiz
dnes je vytézeno vice nez 18 miliond bitcoinli a maximalni mnozstvi bitcoinu je nastaveno na 21 miliond
jednotek, nové jednotky budou pii t€Zbé vznikat az do roku 2140. Pfehledné a detailnéji k t€zbé 1ze doporudit
napi. KING S., Ritchie a kol. By reading this article, you’re mining bitcoins. QUARTZ. 17. 12. 2013. Dostupné
z https://qz.com/154877/by-reading-this-page-you-are-mining-bitcoins.

%  Spusténi Namecoin se datuje jiz k 18. 4. 2011, viz naptiklad: https://en.wikipedia.org/wiki/Namecoin.
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jejich varianty v podob¢ utility tokent a investment tokenu, jak si je popiseme dale, se tak

pfirozend za¢ina vzivat souhrnné oznadeni kryptoaktiva.t

Kryptoaktiva a blockchain mohou obecné najit uplatnéni v§ude tam, kde je tieba
posilit vérohodnost sdilenych informaci. Blockchainova feSeni piinasi decentralizaci,
distribuci, anonymitu ¢i pseudonymitu, neménitelnost zaznamu (immutability),
auditovatelnost a automatizaci. Ambici mnoha blockchainovych projektl je posunout moznosti
internetu o dal$i generaci dale. Blockchainova feSeni maji nabidnout nové sluzby a online sit’
jiz nema slouzit pouze k Sifeni digitalnich informaci, ale rovnéz k davéryhodné a spolehlivé
distribuci hodnoty. Soucasné maji blockchainova feSeni posilit bezpecnost a ptvodni
decentralizaci internetovych sluzeb. Maji tak piispét k zakladnim hodnotam svobodného

internetu, které jsou s nastupem online gigantii a rostouci statni kontrolou stale vice v ohrozeni.

Napfti¢ obchodnim svétem existuje shoda, Ze tento nové vznikajici ,,internet hodnoty*
tvoteny kryptoaktivy a obecn¢ blockchainovymi sitémi, ma obrovsky potencial zménit cely
finan¢ni sektor.!! Pouze jednim, byt jisté vyznamnym aspektem téchto zmén, je dalsi rozvoj
a adopce kryptomén. Ty lze na rozdil od béznych platebnich prostiedki snadno dé€lit na mensi
a mensi dilky (zkoumaji se moznosti vyuziti shora zminénych mikroplateb za streamovani
videa ajinych online sluzeb) a programovat, tj. pfedev§im strukturovat transakce pomoci
samovykonatelnych chytrych kontraktii (angl. smart contracts).!? Dalsi moznosti pak pfinasi
tvorba zcela novych digitalnich statkd, kryptoaktiv sucasti na korporacich, dluhovych
¢i napiiklad sbératelskych kryptoaktiv, tak jak je popisujeme déale v kapitole 2. Veskeré
dispozice v ramci blockchainovych siti pfitom Ize ¢init napfimo, peer-to-peer, bez potieby
jakychkoliv prostfednikii. Blockchainova feseni tak maji u€init velkou ¢ast finan¢nich sluzeb

v

levné;jsi, rychlejsi a spolehlivé;si.

10 Pomérné ziidka se jako alternativa k oznadeni ,,kryptoaktiva® pouziva i hezké ¢eské spojeni ,.kryptomajetek*.

11 CB Information Services, Inc. How Blockchain Could Disrupt Banking. 12. 12. 2018. Dostupné
z https://www.cbinsights.com/research/blockchain-disrupting-banking.

2 K rtiznym aspektim pravni problematiky chytrych kontrakt viz napt. KULIFAJOVA, Andrea. Revoluce

zvana chytré kontrakty — pravni perspektiva. Pravni rozhledy. 2019. Cislo: 8. s. 272.
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1.2 Trend, nikoliv hype

Blockchainova feSeni k sobé nicméné nepiildkala pozornost Sirsi vefejnosti diky
technickym moznostem, které pfinesly. Hlavnim divodem zajmu na strané vetejnosti nebyly
ani unikatni vlastnosti kryptoaktiv, jako je rychlost transakei, nizka vyse transakénich poplatkt
a zejména naprosta globalni transakéni svoboda. Bud'me upfimni, na pocatku zajmu vétSiny

uzivatela kryptoaktiv bylo nebyvalé zhodnoceni kryptoaktiv v kratkém case.

Vedle dlouhodobé rostouci ceny bitcoinu vyvolala obrovskou medialni pozornost
extrémni volatilita nové vytvafenych Kkryptoaktiv a s tim souvisejici investi¢ni horecka.
Kryptoaktiva byla vramci nové vznikajicich podnikatelskych zaméri hojné prodavana
po celém svété prostiednictvim crowdfundingovych akci, tzv. ICOs (z angl. spojeni ,,Initial
Coin Offering*, variace ,,Initial Public Offering“, tj. vefejny tpis akcii). Velka ¢ast spekulanta
nakupovala nové vzniklé a sami o sobé prakticky bezcenné tokeny v ICO, aby je obratem
za n€kolikanasobek pofizovaci ceny odprodali na sekundarnim trhu. Béhem ICO manie kolem
roku 2017 se naplno projevil spekulativni potencial globalné volné obchodovatelnych
kryptoaktiv. Soucasn¢ je tento fenomén spojovan se spoustou zkrachovalych projekti
a prvoplanovych podvodu (anglicky zpravidla oznacovanych jako ,,exit scam*). Pro mnoho lidi

je proto blockchain i dnes pouhou novodobou tulipAnovou manii.t?

Na druhou stranu financovani prostfednictvim ICO pfineslo do oboru miliardy
americkych dolari. Vznikla fada fungujicich projekti a spole¢nosti dlouhodobé usilujicich
0 rozvoj a smysluplné vyuziti nejriizngjsich blockchainovych feseni.’ I proto i pres nasledné

utlumeni pocateéniho zajmu o ICOs regulatoii po celém svété nadale pocitaji s existenci

13 Jako vécné a aktudlni zamysleni nad pfirovnanim k tulipanové horeéce lze doporucit napt. ¢lanek: POPPER,

Nathaniel. After the Bust, Are Bitcoins More Like Tulip Mania or the Internet? 23. 4. 2019. Dostupné
z https://www.nytimes.com/2019/04/23/technology/bitcoin-tulip-mania-internet.html. 'V této souvislosti
za pozornost rovnéz stoji internetova stranka https://99bitcoins.com/bitcoin-obituaries, ktera sleduje vetejné
predpovédi konce bitcoinu od jeho zrozeni pied vice nez 10 lety.

14 Za v8echny lze jmenovat projekt Ethereum, ktery realizoval prodej tokenti v Cervenci a zaii roku 2014. Ten

sam dal vzniknout plejadé fungujicich spole¢nosti, uskupeni a projektii, které na vznik sité Ethereum navazaly
a dale ji rozvijeji. Viz Terms and Conditions of the Ethereum Genesis Sale. Dostupné
z https://web.archive.org/web/20140723212709/https://www.ethereum.org/pdfs/TermsAndConditionsOfThe
EthereumGenesisSale.pdf.
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obdobnych investi¢nich a crowdfundingovych modelt. Ptiprava a adopce pravnich uprav

zacilenych na Kryptoaktiva a jejich prodej vefejnosti probiha prakticky po celém svéts.t®

Blockchainové technologie se nadto t€si neutuchajicimu zajmu soukromého
sektoru. Existujici kryptomény jsou stale vice vyuzivany jako legitimni investi¢ni nastroj,
atoize strany prednich finan¢nich instituci.®® Nova kryptoménova feSeni vedle stale
popularngjsiho bitcoinu pfislibila naptiklad Siroce oblibené chatovaci platforma Telegram®’
a posléze rovnéz internetovy hegemon Facebook.'® Blockchainova podnikova feseni nabizi
a dale rozviji i technologicti giganti jako jsou IBM, Oracle, Amazon, Microsoft ¢i Accenture.
Konsorcia a funkéni projekty se postupné za¢inaji etablovat na poli fintech a logistiky.°

Obdobi piehnanych ocekavani, ktera se dle teorie ,hype kiivky* z dilny spole¢nosti

20 jsou prakticky za nami.

Gartner pravidelné poji snovymi technologiemi,
Je nezpochybnitelné, Ze blockchain, kryptomény a potazmo kryptoaktiva jsou vice nez pouhy
hype. Ve skutecnosti se jedna o technologicky trend v komunikaci, sdileni a zabezpeceni

dat. Blockchainova feSeni se postupné stavaji stale ptirozenéjsi soucasti reality kolem nas. Nad

15V kontextu Evropské unie Ize k této problematice doporudit primarné ESMA. Advice: Initial Coin Offerings
and Crypto-Assets. 9. 1. 2019. Dostupné z https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-
157-1391 crypto_advice.pdf. S. 8.

16V posledni dobé& lze tento zdjem dokumentovat naptiklad nabidkou investic do bitcoinu ze strany jedné

Z nejvétsich investi¢nich spole¢nosti na svété, Fidelity Investments, viz LEISING, Matthew. Fidelity Will
Offer Cryptocurrency Trading Within a Few Weeks. Bloomberg.com. 6. 5. 2019. Dostupné
z https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-05-06/fidelity-said-to-offer-cryptocurrency-trading-
within-a-few-weeks; nebo spusténim obchodovani s derivaty na bitcoin pod kuratelou Intercontinental
Exchange (ICE), dominantniho provozovatele fady mezinarodnich burz, viz OSIPOVICH, Alexander. NYSE
Owner Launches Long-Awaited Bitcoin Futures. The Wall Street Journal. 22. 9. 2019. Dostupné
z https://www.wsj.com/articles/nyse-owner-to-launch-long-awaited-bitcoin-futures-11569153649.

17 POPPER, Nathaniel. Telegram Pushes Ahead With Plans for ‘Gram’ Cryptocurrency. 27. 8. 2019. Dostupné
Z https://www.nytimes.com/2019/08/27/technology/telegram-cryptocurrency-gram.html.

18 SWENEY, Mark. Facebook plans to launch 'GlobalCoin' cryptocurrency in 2020. 24. 5. 2019. Dostupné
z https://www.thequardian.com/technology/2019/may/24/facebook-plans-to-launch-globalcoin-
cryptocurrency-in-2020.

1 Jako ilustrace miZze slouzit pfehled konsorcii zamé&fenych na implementaci blockchainu v ramci obchodniho

financovani, viz CB Information Services, Inc. How Banks Are Teaming Up To Bring Blockchain To Trade
Finance. 23. 8. 2018. Dostupné z https://www.cbinsights.com/research/banks-regulators-trade-finance-
blockchain.

20 Blize k pohledu poradenské spole¢nosti Gartner na ,.hype cycle* technologie blockchain, viz jejich &lanek

LEVY, Heather P. The Reality of Blockchain, 16. 10. 2018. Dostupné
z https://www.gartner.com/smarterwithgartner/the-reality-of-blockchain, a aktualn€¢ také jejich clanek
PANETTA, Kasey. The 4 Phases of the Gartner Blockchain Spectrum, 22. 1. 2019. Dostupné
z https://www.gartner.com/smarterwithgartner/the-4-phases-of-the-gartner-blockchain-spectrum.
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blockchainem jiz nelze pouze mavnout rukou s tim, ze se jedna pouze o klasickou medialni
bublinu, ktera brzy splaskne. Naopak je tfeba si neustale pfipominat, co kdysi vystizné prohlasil
Bill Gates, ,,Vzdy preceniujeme zménu, kterd se odehraje v pristich dvou letech, a podcenujeme

zménu, ktera nastane v pristich deseti. Nenechte se ukolébat k necinnosti..*t

1.3 Poptavka po pravni jistoté

Vyvoj kolem kryptoaktiv se dokonce co do vyznamu neziidka piirovnava k piichodu
internetu.?? Nelze se proto divit, ze vlady po celém svété se snaZi tuto prileZitost
nepropasnout. Mnohé staty se piredhanéji v tvorb&é novych ,.crypto-friendly* zakont nebo
zfizuji regulatorni sandboxy, aby umoznily vznik zcela novych obchodnich modeld
Vv nepfehledném a nejistém regulatornim prostiedi. Mdme za to, ze zejména neuvaZend
a doslovna aplikace platné pravni Gpravy na difive neptfedvidany fenomén kryptoaktiv

je nejvétsi hrozbou pro rozvoj tohoto mladého a obrovsky dynamického odvétvi.

Jelikoz velka ¢ast blockchainovych projekti ma globalni ambici, je paradoxné vhodné
nastaveni na lokalni urovni tim spiSe dileZité. Vedeni technologickych firem nejsou cizi
uvahy o regulatorni arbitraZi pfi rozhodovani o umisténi svého sidla. Dané pak globalni
spole¢nosti zpravidla v cilovych destinacich mimo své sidlo viibec neodvadi. Nadto internetové
spole¢nosti, véetné téch, které vyviji nejriiznéjsi blockchainova feseni, mohou i pies zdanlivou
globalnost internetu pfestat poskytovat a blokovat své sluzby ve statech, které jsou

z regulatorniho pohledu rizikové.

Chceme-li umoznit v Ceské republice vznik novych technologickych spole¢nosti, ale
rovnéZ chceme-li ptilakat zahrani¢ni technologické spolecnosti, musime se soustiedit v prvni
fadé na FeSeni nedostatki lokalniho pravniho Fadu. Stejné tak jako jsme ve vztahu
k internetu pfijali mnoho evropskych ptedpisii navazujicich na globalni trendy a standardy

(namatkou v oblastech protipravniho uzivatelského obsahu, détské pornografie, mezinarodniho

2L WOLF, Martin. Good news — fintech could disrupt finance. 8. 3. 2016. Financial Times. Dostupné
z https://www.ft.com/content/425cb3ca-e480-11e5-a09b-1f8b0d268c39.

22 Viz napt. PIORE, Adam. New Internet: Blockchain Technology Could Help Us Take Back Our Data from
Facebook, Google and Amazon. 19. 11. 2018. Dostupné z https://www.newsweek.com/2018/11/16/new-
internet-blockchain-technology-could-help-us-take-back-our-data-facebook-1222860.html.
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prava soukromého) musime fesit ty problémy, které by mohly vést k izolaci Ceské republiky

V nov¢ vznikajicich nadnarodnich a globalnich blockchainovych projektech a sitich.

Jednou z prvnich regulatornich otazek, ktera se v souvislosti s kryptoaktivy, respektive
diive pouze Vv souvislosti s kryptoménami, feSila, byla otazka civilnépravni pravni povahy
kryptoaktiv. Této problematice se vénujeme v ¢asti 2.4 ,,Civilnépravni aspekty kryptoaktiv®.
Ve stejné Casti zkoumame souvisejici otazky vlastnictvi a prevoda kryptoaktiv. Zda se vsak,
ze se jedna z velké Casti o veelku bezproblémova a jiz zodpovézena témata. Zpravidla jejich
zkoumani vedle akademickych diskusi 0 spiSe hypotetickych problémech nepiinasi nic
relevantniho pro praxi.

Oproti obcanskopravnim aspektim Kryptoaktiv jsou tak nepochybné mnohem
palcivéjsi otdzky verejnopravni regulace kryptoaktiv. Zv1ast dileziti jsou otazky ohledné
statutu kryptoaktiv jako elektronickych penéz, vSemozné danové otazky ¢i otazky tykajici
se aplikace opatieni proti legalizace vynost z trestné cCinnosti. V neposledni fadé pak
povazujeme za zvlast aktudlni téma statut kryptoaktiv jakozto cennych papird, tj. téma kterému

se vénuje tato préce.

Konsenzu, ze bitcoin, potazmo obdobné kryptomény, nejsou penéZnimi prostiredky
(hotovostnimi ani bezhotovostnimi) ani elektronickymi penézi ve smyslu evropské a lokalni
tpravy platebniho styku, bylo dosazeno vcelku rychle.?? Obdobnymi kryptoménami méame
pfitom na mysli mény, které stejné jako bitcoin nejsou nikterak kryty a neptedstavuji

pohledavku za jejich vydavatelem.

Soucasng, co se tyka kryptoaktiv obecné, neni vylouceno, aby konkrétni kryptoaktiva
elektronické penize predstavovala.?* Zejména tomu tak bude u tzv. stablecoins (blize v ¢asti
2.3.1). Aplikace upravy elektronickych penéz v§ak v soucasnosti nevyvolava problematické

otazky. S ohledem na malou lokalni poptavku rovnéZ neni uprava elektronickych penéz

2 Aktualné platebni styk upravuje na evropské urovni pfedev§im smérnice Evropského parlamentu a Rady

2009/110/ES ze dne 16.9. 2009 o pfistupu k ¢innosti instituci elektronickych penéz, o jejim vykonu
a 0 obezietnostnim dohledu nad touto ¢innosti, o0 zméné smérnic 2005/60/ES a 2006/48/ES a o zruSeni
smérnice 2000/46/ES; a smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/2366 ze dne 25. 11. 2015
0 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. Lokaln€ je to pak predevsim zdkon €. 370/2017
Sh., 0 platebnim styku, ve znéni pozdé&jsich predpisi.

2 EBA Report. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. 9. 1. 2019. Dostupné
z https://eba.europa.eu/documents/10180/2545547/EBA+Report+on+crypto+assets.pdf. S. 13-14.
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ve vztahu ke kryptoaktiviim v sou¢asnosti feena CNB ani odbornou vefejnosti. V&tsi zijem
0 regulatorni problematiku elektronickych penéz a kryptoaktiv 1ze v budoucnu ocekavat spolu

S tim, jak se rozsiii uzivani nadnarodnich a globalnich stablecoint.

Dal§imi z pohledu prava relevantnimi tématy ve vztahu ke kryptoaktivim jsou
nepochybné otazky danové. Zakladni krok byl v EU uéinén veelku prekvapiveé az rozhodnutim
Evropského soudniho dvora. Ten v roce 2015 napii¢ Evropou osvobodil kryptomény
vyuZivané jako obéZivo od DPH.?® Soudni dvir tak potvrdil redlné moznosti vyuziti

kryptomén mimo ilegalitu.

Naopak ¢esky legislativni ptispévek k regulaci kryptoaktiv lezi zcela mimo pozornost
praxe i odborné vetejnosti. Dle § 36 odst. 6 pism. d) zakona ¢. 235/2004 Sh., 0 dani z ptidané
hodnoty, ve znéni pozdéjsich ptedpist, jedna-li se 0 dodani zboZi nebo poskytnuti sluzby
v pripadech, kdy byla tplata poskytnuta zcela nebo zéasti virtualni ménou, povazuje
se za zaklad dané obvykla cena bez dané tohoto dodani nebo poskytnuti. Pro praxi neni dané
ustanoveni relevantni zfejmé¢ proto, Ze ceny nejsou prakticky nikdy stanoveny piimo
ve volatilnich virtualnich ménach a soucasné virtualni mény maji diky sekundarnimu trhu v
Case vzdy piesné€ vycCislenou hodnotu. To znamenad, Ze zpravidla jako v jakékoliv jiné transakci

neni dan zadny divod, aby cena zaplacena ve virtualni mén¢ byla odlisna od obvyklé ceny.

Stejné tak ruceni prijemce zdanitelného plnéni pri uplaté poskytnuté zcela nebo
z€asti virtualni ménou dle § 109 odst. 2 pism. d) zdkona o dani z ptfidané hodnoty se zda byt

v praxi doposud bez realné aplikace.

Ministerstvo financi CR se pak vyjad¥ilo k zakladnim otazkam spojenym
S u¢tovanim a vykazovanim kryptoaktiv az v roce 2018. Ministerstvo financi tak ucinilo prvni
vykop, kterym viak pouze potvrdilo v té dobé jiz zazitou praxi. Rada specifickych otazek
zustala oteviena (napt. v souvislosti s rtiznymi modely tézby kryptomeén a sdileni vypocetnich

kapacit za timto Gc¢elem).

vvvvvv

pro kurzové rozdily, tak jako tomu je naptiklad ve vztahu k zakonnym ménam. Kryptoména

% Rozsudek Soudniho dvora ze dne 22. 10. 2015 ve vé&ci C-264/14 Skatteverket v. David Hedqvist. Dostupné
Z http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?docid=170305&doclang=CS.
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je i perspektivou Generdlniho finanéniho feditelstvi pouhou nehmotnou movitou véci.?®
Jakakoliv transakce s kryptoménou, at’ jiz jde o ndkup, prodej ¢i bézné uziti kryptomény
k sebemens$imu nakupu zbozi ¢i sluzeb, je tak danové relevantni udalosti. S ohledem
na relativné vysokou volatilitu kryptomén se pii kazdé transakci s kryptoménou realizuje zisk
¢l ztrata, coz musi byt zohlednéno v daniovém pfiznani. Do budoucna je tfeba inspirovat
se plosnym osvobozenim, jak je uplatiovano v Portugalsku, ¢i alespont casovym testem pro

kryptomény, jak jej zavedla Malta & Némecko.?’

Z pohledu poskytovatelt sluzeb jakkoliv spojenych s kryptoaktivy je vsak bezesporu
nejvétsSim problémem aplikace opati‘eni proti legalizaci vynosi z trestné c¢innosti
a financovani terorismu (z angl. ,,anti-money laundering and counter terrorist financing*
zkracovano pouze jako AML/CTF). Jazykem zakona ¢. 253/2008 Sb., o nékterych opatienich
proti legalizaci vynost z trestné ¢innosti a financovani terorismu, ve znéni pozd¢jsich predpist
(dale jen ,,AML zakon“) se opatfeni tykaji pouze tzv. ,,virtualnich mén*. Ty vS8ak maji jiz dnes
znacné $irokou definici, ktera se ma nadto v budoucnu zménit na definici virtualnich aktiv

a pokryt tak prakticky veskera Kryptoaktiva.?®

VV AML/CTF regulatornim matrixu, ktery tvoti mezivladni Pracovni skupina OECD
pro finan¢ni ¢innost (zndma pod anglickym oznacenim ,,Financial Action Task Force®,
zkracené FATF), dohledovy organ Moneyaval pii Radé Evropy,?® Evropska unie a narodni
zakonodarce dochazi neustale k zpiisnovani pravidel. Soucasné se rozsifuje aplikace téchto
pravidel na stile $ir$i okruh osob. Ceska republika naneststi masiruje v tomto zb&silém

regulatornim hnuti na Spici.

% HANYCH, Michal a kol. Zdanéni kryptomén. Brno: SimpleTax, 2018. Dostupné
Z https://www.zdanenikryptomen.cz/zdanenikryptomen.pdf. S. 5.

27 KIRSCHBAUM, Benjamin. Bitcoin und Steuer. 2019. Dostupné z https://www.winheller.com/bankrecht-
finanzrecht/bitcointrading/bitcoinundsteuer.html.

2 Navrh zakona, kterym se méni zédkon &. 253/2008 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosi z trestné

¢innosti a financovani terorismu, ve znéni pozdéjSich predpisi, zakon ¢. 186/2016 Sb., o hazardnich hrach,
ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi zakony souvisejici s témito zakony a zékonem o evidenci skute¢nych
majiteld, ¢j. predkladatele MF-11223/2019/32-15. Dostupné z https://apps.odok.cz/veklep-
detail?pid=KORNBDJKEVE?2.

2 Cely oficialni ndzev zni: Committee of Experts on the Evaluation of Anti-Money Laundering Measures and
the Financing of Terrorism.
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Transpozice 5. AML smérmice,® kterd na evropské urovni poprvé vtihla pod
AML/CTF regulaci virtualnich mén, méla byt provedena teprve do 10. 1. 2020. Dle ¢eského
AML zakona je vsak jiz od 1. 1. 2017 povinnou osobou kazda osoba, ktera jako predmét své
podnikatelské ¢innosti kupuje, prodava, uchovava, pro jiného spravuje nebo zprostiedkovava
nakup nebo prodej virtualni mény, pripadné poskytuje dalsi sluzby spojené s virtudlni ménou.
Pfitom 5. AML smérnice fadi mezi povinné osoby v souvislosti s virtualnimi ménami pouze
poskytovatele sménarenskych sluzeb mezi virtudlnimi ménami a ménami s nucenym ob&hem
a poskytovatele virtualnich pené¢zenek. Dle Ceské definice jsou naopak narocna a nékladna
AML/CTF opatieni vyzadovana od kazdého, kdo poskytuje podnikatelskym zplsobem sluzby
jakkoliv spojené s virtudlni ménou. Je tak nadto ¢inéno zcela bez ohledu na to, zda takova
¢innost pfedstavuje AML/CTF riziko. Spolecnosti, jejichZz ¢innost ma nulovy potencial
k legalizaci vynosu z trestné ¢innosti, jsou tak nuceny identifikovat a kontrolovat své klienty,
uchovavat s tim souvisejici udaje, ohlasovat podezielé obchody, zpracovavat systémy vnitinich
zasad a hodnoceni rizik a Skolit své zaméstnance na AML/CTF opatieni. To vSe se pritom dé&je
bez fadné analyzy rizik spojenych s virtudlnimi ménami a s védomim, Ze takto Siroka definice

povinnych osob nema v Evropé€ ani ve svété obdoby.

1.4 Kryptoaktiva jako cenné papiry

Oproti rychle se rozvijejici AML/CTF regulaci kryptoaktiv popsané shora, smér upravy
kryptoaktiv jakozto cennych papiri ve smyslu obcCanského zakoniku je zatim
nepiedvidatelny. Stejné tak je tomu i ohledné klasifikace kryptoaktiv jakozto investi¢nich
cennych papiri ve smyslu zakona o podnikani na kapitalovém trhu (ZPKT). Uvedené ptitom

plati nejen pro Ceskou republiku, ale z velké &asti i pro Evropskou unii a potazmo cely svét.

Poté co byly piehluSeny hlasy volajici po zachovani tplné svobody kryptoaktiv bez
aplikace jakychkoliv zakonnych pravidel, rovnéz hlasy volajici po podiazeni kryptoaktiv pod
existujici regulaci investi¢nich ndstroji sldbnou. Aplikace stavajici pravni Upravy na novy

a unikatni fenomén kryptoaktiv je totiz sice mozna, ale stale vice se ukazuje jako prakticky

30 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2018/843 ze dne 30. 5. 2018, kterou se méni smérnice (EU)
2015/849 o ptedchazeni vyuZivani finanéniho systému k prani penéz nebo financovani terorismu a smérnice
2009/138/ES a 2013/36/EU.
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neproveditelna anebo naopak zcela bezzuba. Uprava stavajicich pravidel & tvorba zcela

novych predpisii na miru kryptoaktiviim se proto jevi byt jako nevyhnutelna.

Uprava kryptoaktiv jakoZto cennych papirti a investi¢nich cennych papiri je p¥itom pro
budouci fungovani blockchainovych projekti klicova. Kryptoaktiva ze své podstaty,
s vyjimkou vétsiny kryptomén (blize viz ¢ast 2.1.1 , Kryptomény*), slouzi primarné pii procesu
oznacovaném jako tokenizace. Kryptoatkiva jsou zpravidla digitalni reprezentaci urcité
hmotné ¢i nehmotné véci nebo prava. Tokenizaci se rozumi pievod ¢i piesnéji inkorporace prav
do tokenu, tj. spojeni prav s digitalni jednotkou (zaznamem) existujici na blockchainu. Pojem
tokenizace vznikl analogii s pojmem sekuritizace, procesu, ptfi kterém se urcita relativni

I absolutni prava nerozlu¢né poji s cennym papirem.

Sekuritizace je typicky vyuzivana ve vztahu k uvérim a zapujckam. Oproti tomu pti
tokenizaci cCastéji dochazi k vytvofeni digitalni reprezentace nejriznéjSich hmotnych
i nehmotnych statkii, véetné reprezentace jinych cennych papiri.®! Miize se piitom jednat
napiiklad o cenné papiry predstavujici majetkovou tidast ve spoleénosti (zejména akcie),
podily na zisku spole¢nosti ¢i dluhopisy. Také se miize jednat o jiné cenné papiry dilezité pro

mezindrodni obchod, jako jsou naptiklad ndlozné ¢i skladistni listy.

I v Ceské republice se tak na za¢atku roku 2018 na popud Ministerstva pramyslu
a obchodu rozbéhla debata, zda lze vydat cenny papir vV podobé blockchainového tokenu
(kryptoaktiva), ptipadné zda by tato moznost méla byt zménou zdkona umoznéna.®® Obdobné
byla Ministerstvem financi také v roce 2018 zahdjena konzultace, zda by méla byt ncktera

kryptoaktiva povazovana za investi¢ni cenné papiry.3*

31 K vysvétleni pojmu a fenomému tokenizace viz napt. LAURENT, Patrick. The tokenization of assets

is disrupting the financial industry. Are you ready? Deloitte inside magazine issue 19. 10. 2018. Dostupné
z https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/gx-inside19-full.pdf.

32 Mezi ucastnické cenné papiry fadime dale zatimni listy, vyménitelné dluhopisy, prioritni dluhopisy, opé&ni

listy, kmenové listy a investicni listy.

3 Ministerstvo priimyslu a obchodu, Vefejnd konzultace k moZnosti zavedeni elektronického ekvivalentu

cenného papiru, ktery neni investi¢nim nastrojem, 11. 1. 2018. Dostupné z https://www.mpo.cz/cz/zahranicni-
obchod/mezinarodni-organizace-a-obchod/uncitral/uncitral-e-commerce/verejna-konzultace-k-moznosti-
zavedeni-elektronickeho-ekvivalentu-cenneho-papiru--ktery-neni-investicnim-nastrojem--234448/.

3 Ministerstvo financi. Vefejna konzultace — Blockchain, virtudlni mény a aktiva (vyuZiti technologie

blockchain k evidenci cennych papirt). 30. 11. 2018. Dostupné z https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-
sektor/kapitalovy-trh/cenne-papiry/2018/verejna-konzultace-blockchain-virtualni-33613.
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Mame proto za zadouci detailné zkoumat, zda dle stavajici Gpravy cennych papirt
(listinnych 1 zaknihovanych) skute¢né nelze vydat cenny papir v podob¢ kryptoaktiva a zda Ize
nektera kryptoaktiva povazovat za investicni cenné papiry ¢i zda by tak méla byt v budoucnu
klasifikovana. V souvislosti s touto diskusi se proto zde pokusime nalézt odpovédi na tyto
Ctyfi otazky:

Q) Co jsou to kryptoaktiva, jak se li$i od kryptomén a virtualnich mén a proc je potieba
je specificky regulovat?

(i)  Zda podle platné pravni tpravy mize kryptoaktivum naplnit znaky (listinného)
cenného papiru ¢i zaknihovaného cenného papiru dle ob¢anského zakoniku?

(ili)  Zda podle platné pravni upravy muze Kryptoaktivum naplnit znaky investi¢niho
cenného papiru dle ZPKT?

(iv)  Jaké jsou tendence vyvoje budouci Gpravy kryptoaktiv jako cennych papirt Ve svéte
a zejména v ramci Evropské unie a na co by se méla ¢eska pravni uprava de lege

ferenda zamg&tit?

S ohledem na inovativnost a technologickou naro¢nost tématu kryptoaktiv, nelze bez
blizsiho Givodu popisovat souvisejici pravni problematiku. Proto pii hledani odpovédi na otazku
ad (i) struéné popisujeme i samotnou blockchainovou technologii, bez niz by fenomén
kryptoaktiv nikdy neexistoval. Popis vychazi z obecnych a v zasadé konsenzualnich informaci
o DLT. Nasi snahou pfitom bylo omezit tyto technické informace na minimum, které mame

za nezbytné s ohledem na zvolené téma kryptoaktiv jakozto cennych papira.

Negativni odpoveéd’ na otazku ad (ii), tj. ze kryptoaktivum nemtze naplnit znaky ani
listinného ani zaknihovaného cenného papiru, se v dob¢€ psani této prace zda byt nevyvratitelna.
| pfesto, nebo pravé proto, mame za to, ze Si otazka ad (ii) zaslouzi na$i bliz§i pozornost.
Uvedena otazka totiz doposud nebyla zkoumana v detailu, jaky umoZituje povaha a zaméteni
této rigordzni prace. Odpoveéd’ na otazku (ii) je ndato vychodiskem pro naSe hledani odpovédi
na otazku ad (iii). Otazka ad (ii) si v neposledni fadé zaslouZzi bliz§i analyzu i s ohledem
na mozny budouci legislativni vyvoj a s tim souvisejici hledani odpovédi na otazky de lege

ferenda uvedené v bod¢ ad (iv) této prace.

K otazce ad (iii), ohledn¢ povahy kryptoaktiva jakozto investi¢niho cenného papiru dle

vvvvv
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co do svych zaveérl, povazujeme za piinosné tuto otazku blize prozkoumat v tuzemském

I unijnim kontextu.

Hledani odpovédi na otazku ad (iv), ktera se snazi piedvidat Gpravu jako cennych
papird ve svétovém i Evropském kontextu S ohledem na absentujici literaturu na toto téma
povazujeme za zcela klicovou. Odpovédi na tuto otazka budou pro zdejsi poznani nepochybné
uzitené pro okamzitou praxi i pro takika nevyhnutelnou legislativni ¢innost tykajici

se kryptoaktiv.

Metodou naseho poznani bude primarné studium pravnich pfedpisti a souvisejici
odborné literatury za UcCelem analyzy platné pravni Gpravy cennych papirti a jeji mozné
aplikace na kryptoaktiva. Dale provedeme detailni analyzu prakticky veskerych dostupnych
koncepc¢nich materiald unijnich instituci, které se ve vétSim rozsahu vénuji i problematice
kryptoaktiv jakozto cennych papirt. Vedle toho rovnéz analyzujeme regulatorni usili pod
patronatem Organizace spojenych narodi tykajici se digitalizace cennych papird, které

je hlavnim projevem globalnich tendenci v tomto sméru.

Analyza uvedenych platnych pravnich pfedpisi a jejich vykladu by méla vést
k definitivnim zavéram ohledn¢ aplikace narodni pravni Gpravy cennych papirt ve vztahu
ke kryptoaktiviim. Analyza unijnich dokumentd a aktivit na ptidé Organizace spojenych narodd
by pak méla potvrdit evropsky a globalni trend k digitalizaci cennych papird obecné
a konkrétné ik digitalizaci cennych papirt pomoci blockchainové technologie. Respektive

k potvrzeni, ze kryptoaktiva zaCinaji byt stale ¢ast&ji klasifikovana jako cenné papiry.

21



2 KRYPTOAKTIVA

Pravni tad nepracuje s pojmem kryptoaktiva, a tedy je pfirozen¢ ani nikterak
nedefinuje. Cesky AML zéakon sice obsahuje definici virtualni mény,® ale ta se v sou¢asnosti
omezuje pouze na platebni tokeny, tedy kryptomény (jak budou popsany v ¢asti 2.3.1), a velka
¢ast kryptoaktiv tak pod definici virtudlni mény nespada. I piestoze se definice virtualni mény
s nejveétsi pravdépodobnosti postupné rozsifi na vétsinu kryptoaktiv,®® text definice virtualni
mény nam nedava kli¢ k pochopeni, co to vlastné kryptoaktiva jsou a diky ¢emu je kolem

nich takové pozdvizeni.

Zde rozebirané téma cennych papiri v podobé kryptoaktiv 1ze jen stézi pochopit bez
zakladniho porozuméni blockchainu, jako technologii, kterda spustila inovaéni,
podnikatelskou a Vv neposledni fadé i regulatorni vlnu tykajici se kryptoaktiv. Cést 2.1
,Blockchain pro zacate¢niky* se proto stru¢né pokousi alespon v zékladnich obrysech nastinit

fungovani blockchainovych technologii.

Déle nam pak v pochopeni a vymezeni pojmu kryptoaktiva pomtze ¢ast 2.2 , Kratce
ke kratké historii pojmu kryptoaktiva“. Konkrétné se podivame, jak jsme se od pojmu
kryptomény dostali k pojmu kryptoaktiva a jak pojem kryptoaktiva odlisné definuji rizné
mezinarodni organizace. V neposledni fadé vysvétlime, jak se pojem kryptoaktiva lisi

od pojmu virtualni aktiva.

Pro dalsi popis kryptoaktiv jako cennych papiri v této praci je pak nezbytné
kryptoaktiva rozdé€lit na nékolik zakladnich typi. Proto se v ¢asti 2.3 ,,Taxonomie kryptoaktiv
v EU* blize podivame, jak kryptoaktiva definuje a déli kliCova instituce EU, Evropsky
organ pro bankovnictvi (angl. European Banking Authority — EBA).

% Dle § 2 odst. 1 pism. 1) AML zakona se virtuadlni ménou pro cely tohoto zakona rozumi ,elektronicky
uchovavana jednotka bez ohledu na to, zda ma nebo nema emitenta, a kterd neni penéznim prostiedkem podle
zakona o platebnim styku, ale je prijimana jako platba za zbozZi nebo sluzby i jinou osobou odlisnou od jejiho
emitenta.”.

% To plati s vyjimkou kryptoaktiv, které budou vy¢lenény z definice virtualnich mén, protoZe budou spadat pod

AML/CTF opatieni z jiného divodu. Zejména bude-li se jednat o kryptoaktiva piedstavujici elektronické
penize ¢i investi¢ni nastroje.
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2.1 Blockchain pro za¢ate¢niky

Blockchain je v soucasnosti, a pravdépodobné i do budoucna bude, nepostradatelnou
technologii pro samu existenci kryptoaktiv. Zpravidla jsou to vlastnosti jako
decentralizovany, distribuovany, anonymni (pseudonymni)®’ a neménny, které jsou opakované
sklonovany Vv souvislosti s blockchainovym zaznamem. Uvedené vlastnosti ¢ini technologii
jedinecnou a jsou samotnym divodem, ktery umoznil existenci projektl jako je bitcoin,
tj. globalni nezavislé mény. Nize uvedené technické minimum naznaci, z ¢eho uvedené

vlastnosti blockchainu prameni.

Blockchainovymi technologiemi se rozumi specificky typ distribuovanych
elektronickych databazi, angl. ,,Distributed Ledger Technology“ (dale jen ,,DLT*). DLT
se do Cestiny preklada rovnéz jako ,technologie distribuovanych zaznamu‘. Databaze jsou
distribuované v tom smyslu, Ze existuji a jsSou vedeny (tvofeny) v jeden okamzik na vice
mistech soucasné. Tato mista jsou piedstavovana pocita¢i zapojenymi do sité, ¢i chcete-li
sitovymi uzly, tzv. nody. P¥ikladem DLT feSeni, které nevyuziva blockchainovou technologii,
miize byt vV sou¢asnosti zejména struktura ,,directed acyclic graph* (zkracen& DAG). * Vyvoj,
ktery na tomto poli probihd, vSak muze pfinést fadu dalSich zivotaschopnych technickych
feSeni.

Tyto ostatni DLT technologie jsou stejn¢ jako blockchainové technologie vyuZzivany
k tvorbé kryptomeén, ale i K jinym rodicim se ti¢elim. Dané databaze, at’ jiz s blockchainovou
¢i jinou DLT strukturou, mohou obsahovat nejen zaznamy o transakcich s kryptoménou, ale
naptiklad i zaznamy o piepravé zbozi ¢i prevodech finanénich nastroji a komodit, pfipadné
jakakoliv jina data. Jedna se tak o kvalitativné novou formu sdileni dat, ¢i jesté Siteji o zcela

novou formu komunikace.

37 Ptesn&ji se zpravidla hovoti o tzv. ,,pseudonymit&* blockchainu. V souvislosti s vetejnymi blockchainy, jako

je napfiklad bitcoin ¢i Ethereum, se tim poukazuje na skute¢nost, Ze uzivatelé ve skute¢nosti nevystupuji v siti
anonymné. Uzivatelé se identifikuji podle svych vefejnych adres, tj. jakychsi pseudonymi. Pfi vynalozeni
dostatecného usili, které stoupa, ¢im vice usili vynalozi uzivatel k zachovani své anonymity (vyuziti Sifrované
komunikace, VPN a dalsich postupti k ochrané soukromi online), je mozné pomoci IP adres a jinych stop
presné identifikovat ucastnika sité vystupujiciho pod danym pseudonymem (vefejnou adresou). Uvedené
blockchainové sité tak nejsou anonymni, ale pseudonymni. Rada blockchainti zaméfenych na poskytnuti
anonymnich transakei, typicky tzv. privacy coins, jako je naptiklad Monero, Dash ¢i Zcash, vSak skute¢nou
anonymitu slibuji anebo se ji alespon vice ¢i méné uspésné pokousi poskytnout.

38 S technologii DAG pracuji v soudasnosti napiiklad projekty https://www.iota.org/ nebo https://obyte.org/.
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Jelikoz jsou blockchainova feSeni v tuto chvili jednozna¢né dominantni, hovoii se proto
v souvislosti s problematikou DLT neziidka pouze o blockchainu, nikoliv o DLT.
I my se zde pro zjednoduSeni drzime uz§iho blockchainového konceptu, ktery je nadto i snaz

pochopitelny nez jiné DLT systémy.

Blockchain konkrétné je ozna¢enim pro datovou strukturu, ve které jSou nové zaznamy
databaze tvoteny v po sob¢ chronologicky Fazenych datovych blocich. Jednotlivé bloky jsou
vzajemné propojeny pomoci digitalnich otiski, tzv. hast (angl. hash). Jedna se tedy o fetézec

bloku (angl. chain of blocks neboli blockchain).

Has je vysledkem haSovaci funkce, coz je jednosmérna matematicka uloha, ktera
zZ libovolnych dat na vstupu vytvofii stejn¢ dlouhé Cislo (fetézec znakl) na vystupu. Vystup
je hasem vstupnich dat. Tento has se ¢asto pfirovnava k jakémusi digitalnimu otisku vstupnich
dat. Jednosmérna je piitom haSovaci funkce v tom smyslu, Ze z haSe samotného nelze
rekonstruovat piivodni vstupni data. Podstatnou vlastnosti hasovaci funkci je, ze jakakoliv
drobna zména vstupnich dat vyvola podstatnou zménu hase. Jakykoliv zasah do ptivodnich dat
Ize tak snadno arychle detekovat. Soudasné je pii vyuziti haSovaci funkce vysoce

nepravdépodobné, Ze by dvé odligné datové sestavy mély stejny has.>®

HaSovaci funkce a hase maji celou Fadu vyuziti v ICT zabezpeCeni a v databazich.
V ramci blockchainovych feseni pfedev§im chrani integritu pdvodnich dat. Jak si vSak
ukazeme dale, hase jsou klicové také pro samotnou tézbu kryptomén zalozenou na tzv. proof-
of-work konceptu (viz dale). Bitcoinovy protokol vyuziva hashovou funkci napiiklad i pro
generovani adres pomoci hashovani vefejného klice. Bitcoin konkrétn€ vyuziva pro tézbu i pro

tvorbu adres hasovaci funkci SHA-256.40-41

Blockchain si tedy lze ptedstavit jako niZe uvedené schéma. Ze schématu kromé

propojeni jednotlivych blokii pomoci hast vyplyva, Ze 1 z dat uvnit jednotlivych bloka

3 Pro ilustraci si lze vypolet nejrizn&j$ich hast z libovolnych vstupnich dat vyzkouSet napiiklad zde

https://www.pelock.com/products/hash-calculator.

40 Pro zastance konspira¢nich teorii je fakt, e haSovaci funkci SHA-256 stvofila ¢asto démonizovana americka

National Security Agency (NSA), dikazem, ze NSA stvofila i samotny bitcoin.

4l Pro tplnost: jako druhou vrstvu pfi generovani adres (has hase) vyuziva bitcoin hasovaci funkci RIPEMD-160.
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(transakci) je vytvoren jeden unikatni haS. Na obrazku konkrétné vidime tfi chronologicky

po sob¢ jdouci bloky. Kazdy blok obsahuje zejména:
(i) hlavicku (angl. block header);

(ii) has, ktery vznikl aplikaci hasovaci funkce na ptredchazejici blok (ha schématu

oznaceno jako ,,Prev Hash®);
(iii) ndhodné generované Cislo (angl. nonce), diky jehoz tipovani (hadani) mohou tézafti
najit blok, jehoz has bude spliiovat pozadavky kladené siti na has (dle aktudlni

obtiznosti té€zby, jak popisujeme dale); a

(iv) nové transakce a jejich vysledny has ziskany hasovanim transakci ve struktufe tzv.

Merkelova stromu (na schématu ,,Merkle Root*).

Block Header Block Header Block Header
—+»{ PrevHash | [ Nonce | »{ PrevHash | [ Nonce | »{ PrevHash | [ Nonce | —»
Merkle Root M&FHE Root Merkle Root

Hash01 Hash23
\ Merkle Branch for Tx3
Hashz Hash3

Tx3

Zdroj: NAKAMOTO. 2008.

Smyslem této struktury je zajistit integritu zaznamu, jeho neménnost. Ha§ kazdé
transakce se promitd do vysledného haSe vSech transakci (na schématu ,,Merkle Root®),
vysledny has se pak promitne do hase celého bloku a has bloku je obsazen v nasledujicim bloku
atd. Pokud by tedy uto¢nik proved| v jakémkoliv pfedchozim bloku, v jakékoliv transakci, byt
sebemens$i zménu, cela struktura hasi se ,yrozpadne”. Diky kontrole hasi je ptitom pro
vypocetni techniku velmi snadné okamzité jakoukoliv zménu odhalit. Ostatni ucastnici sité,

nody, jakmile zménu zjisti, pozménénou verzi zaznamu odmitnou.

Blockchain tvoteny chronologicky po sobé jdoucimi daty, jejichz integritu chrani na
sebe navazujici hase, sam o sob€ neni zZlomovou inovaci. Neni to pouze myslenka blockchainu,

ktera umoznila existenci kryptomén a nasledny technologicky boom kolem blockchainovych
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technologii.*? Blockchain se ukazuje jako silny nastroj zejména v kombinaci s peer-to-peer
strukturou sité a rovnéz v kombinaci s konceptem proof-of-work, to jest t€zby kryptomén,

ktera generuje tento ,,ditkaz praci®.

Peer-to-peer (dale jen ,,P2P*) struktura pocitacové sité¢ stavi na komunikaci vzajemné
si rovnych uzivatel (pocitaci). Specificnost P2P struktury je zfetelnda pfi porovnani

s klasickou strukturou pocitacové sité, client-server.

V client-server struktufe centralni autorita (server) poskytuje uzivatelim (klientiim)
zvolené sluzby. Naprosta vétSina sluzeb na internetu, od e-mailovych sluzeb pies bézné
internetové stranky po streamovaci sluzby je poskytovana pravé prostfednictvim tohoto
klasického centralizovaného modelu. Na rozdil od P2P struktury, v client-server struktuie
spolu uzivatelé (klienti) navzajem piimo nekomunikuji. Dochazi-li k interakce mezi uzivateli,

d&je se tak prostiednictvim centralni autority (serveru).

Oproti tomu v P2P siti centralni autorita zcela absentuje. Diky absenci centralni autority
ptitom chybi tzv. ,single point of failure®, tedy jeden bod selhani, na ktery mohou tto¢nici
soustiedit své sily pfi napadnuti pocitacové sité (dané sluzby). P2P struktury tak v sobé maji
geneticky zakddovanou zvySenou odolnost vii€i zdsahu zvenci, at’ jiz se jednd o protipravni

utok, ¢i ingerenci ze strany statni moci. P2P struktury jsou tradi¢né vyuzivany pro sité slouZzici

AN / / 0 \
L L8 T} hd
/ \

< <

N/
., | —

client-server pocitacova sit P2P pocitacova sit’

42 Prvni popis blockchainu lze ostatné vysledovat az do roku 1991, viz HABER, Stuart and STORNETA,
W. Scott. How to time-stamp a digital document. Journal of Cryptology. Ledhaberen 1991, svazek 3, vydani
2, S. 99-111. Dostupné z https://www.anf.es/pdf/Haber_Stornetta.pdf.
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k hromadnému sdileni dat, jako je napt. protokol BitTorrent. P2P pocitacovou sit’ si lze

ptredstavit pomoci nize uvedenych sitovych schémat.

Zatimco vsak P2P sité urcené k hromadnému sdileni dat zpravidla nikterak nekontroluji
aneomezuji sdileny obsah, blockchainové databaze maji za cil sdilet pouze jeden vsSemi
akceptovany zaznam. Pti pouziti P2P struktury pro tvorbu a spravu blockchainovych databazi
tak musi byt v prvni fadé feSena otazka, jakym zptisobem bude uréovan obsah decentralizované
a distribuované databaze ¢i jinymi slovy, jak databaze synchronizuje kopie uchovavané
U jednotlivych nodii. P2P databazi absentuje centralni autorita, kterd by obsah databaze
jednostranné stanovila. Pro dosahovani shody mezi jednotlivymi spravci databaze (nody) je tak
opét klicova blockchainova struktura. Jakmile se shodne sit' na novém datovém bloku,
je to pravé onen novy blok, ktery ptedstavuje aktualizaci databaze. Chronologicky po sobé
fazené bloky tak slouzi pro vzajemnou synchronizaci aktudlniho stavu distribuované databdze

napfic¢ blockchainovou P2P siti.

Aby mohly nody dosahnout konsenzu, jak bude onen novy blok vypadat, tedy napiiklad
jaké transakce budou do nového datového bloku zatazeny, je tieba ur€it jeden nod, jimz
vytvoreny datovy blok bude ostatnimi nody akceptovan. Koncept proof-of-work (¢esky dikaz
praci) nuti zajemce o vytvoreni nového bloku, tzv. téZafe, soutézit mezi sebou ve vynakladani
prace (energie), tak aby predbehli ostatni tézafe ve vytvoieni nového bloku navazujiciho
na nejdelsi platny blockchain. Novy blok pfitom musi spliiovat siti stanovenou naro¢nost tézby,
tj. zjednodusené feceno has nového bloku musi za¢inat stanovenym poétem nul. Cim vyssi

je aktualni naro¢nost t&zby, tim vice nul na zadatku hase.*?

Tézba je Casto oznaCovana za tfeSeni matematické hadanky. Tuto hadanku nicméné
tézafi musi fesit pomoci hrubé sily, tj. metodou pokus-omyl. Jina cesta neni. Aby tézaf
vytvofil blok spliujici aktualni naro€nost tézby, nezbyva mu neZ znovu a znovu propocitavat
hase nov¢ sestavovanych blokii. S ohledem na efektivnost tézai neméni zatazené transakce
v bloku, ale pouze jedno nahodné generované ¢islo v bloku, takzvany nonce. Diky této nepatrné

zméné v celém datovém bloku vypocte tézat pokazdé zcela odlisny has. Doba generovani

4 Srovnej pocet nul hase bitcoinového bloku Z roku 2009 zde
https://www.blockchain.com/btc/block/00000000d1145790a8694403d4063f323d499e655c83426834d4ce2f
8dd4azee a bloku vygenerovaného v roce 2019 zde

https://www.blockchain.com/btc/block/0000000000000000001047403ef9054f2ee2327f48b5f438d8fd11c57
8a398c8.
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nového bloku, byt zavisla na ndhod¢, je s ohledem na vysoky pocet vypocetnich operaci

s vysokou pravdépodobnosti predvidatelna.**

Jelikoz kazdy blok musi obsahovat rovné€z ha$ posledniho vytéZzeného bloku (siti
akceptovaného bloku) a rovnéz doposud nepotvrzené transakce (transakce, které zatim nejsou
ve vytézeném bloku), soutézi mezi sebou tézafi, kdo vytvoii novy blok diive. Aby tézai zvysil
své Sance vytvorit novy blok, tj. aby predbéhl ostatni tézafe, vyuziva stale vykonnéjsi
hardwarové vybaveni a na jeho provoz vynaklada velké mnoZstvi elektrické energie.*®

Té&zaf takto provadi dikaz praci, proof-of-work.

Diikazem praci se eliminuji titoky na blockchainovou sit’, pfi kterych naptiklad jeden
uzivatel pomoci rtiznych metod predstira, Zze predstavuje vice uzivateld, naptiklad za ucelem
ziskani opakovaného prava vytvofit novy blok. Utoénik tak nemiize bez vynaloZeni
odpovidajici prace (elektrické energie) vytvofit vice blokid a jakkoliv tak svévolné ovlivnit
blockchainovy zaznam. Stejné tak dikaz praci efektivné brani riznym ,,denial

of service* utokdm proti siti (zkracen¢ D0S).

Soucasné tézba zajiStuje nemoznost zpétné zménit existujici blockchain. Takova
zména by totiz vyzadovala vynalozeni obdobné vysokych prostfedkil, jaké byly doposud
na tvorbu blockchainu vynalozeny. V piipadé bitcoinového blockchainu by tak k vytvofeni
stejné dlouhého alternativniho zdznamu bylo potieba vynalozit stejné mnozstvi vypocetni
kapacity, ktera na tvorbé& bitcoinového blockchainu pracovala po dobu vice nez 10 let jeho
dosavadni existence. Takové prostiedky pfitom pro Utocnika nepochybné piedstavuji
neamérné naklady v pomeéru k piipadnému zisku ze zpétné zmény zaznamu ¢i z jiného utoku

na blockchainovou sit’.

Nelze soucasné opominout, Ze pro bitcoin i velkou ¢ast kryptomén klicova tézba
a s ni neodmyslitelné souvisejici koncept proof-of-work je jiz dnes nahrazovana riznymi
alternativnimi modely. Témi jsou zejména koncept proof-of-stake a jeho dalsi modifikace.

Minimalné co se tyka privatnich uzavienych blockchaini (tzv. ,,permissioned blockchain®),

4 Bitcoinova sit’ pfizplsobuje obtiznost t&zby tak, aby byl novy blok generovan v priméru vzdy jednou

za 10 minut. Sit’ ptizpsobuje obtiznost vzdy po vytézeni kazdych 2016 blokd. Pfi vytvofeni nového bloku v
praméru vzdy jednou za 10 minut tak k pfizplisobeni obtiznosti tézby dojde vzdy jednou za dva tydny.

4 Pro bliz&i popis zafizeni pro t&bu [od b&Znych poditalll, pres grafické karty po zdkaznické integrované obvody

(ASIC)], jakoz i principy sdruzovani se tézafti v tzv. tézebnich poolech lze doporucit zdroje
z https://www.lopp.net/bitcoin-information/mining.html.
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tyto alternativy dokonce jasné prevazuji nad konceptem proof-of-work. V soucasnosti a rovnéz
v ptedvidatelné budoucnosti, je vsak proof-of-work pro existenci otevienych blockchain
s vysokou bezpecnosti nepostradatelny. Nelze také opomijet, ze pro fungovani proof-of-work
je klicova existence kryptomén slouzicich jako odména za tézbu. S fungovanim a mirou
zabezpecCeni blockchainovych feSeni, které nepracuji s kryptoménou a s konceptem
proof-of-work, se proto na rozdil od etablovanych kryptoménovych blockchaini nadale poji

fada otaznikd.

Na zacatku jsme uvedli, ze uzitecnost blockchainu pramenti z jeho klicovych vlastnosti,
jako je decentralizace, distribuce, anonymita a neménnost. Na zavér poznamenejme, ze jsou
to také tyto vlastnosti, které ¢ini jakoukoliv efektivni regulaci otevienych blockchaint ze strany
vefejné moci obtiznou ¢i pfimo nemoznou. Zejména pojmy jako decentralizace a anonymita

jsou soucasné zdrojem obav pro statni moc po celém svéts.*®

2.2 Kiratce ke krdtké historii pojmu kryptoaktiva

2.1.1 Kryptomény

Bitcoin, & chcete-li prvnich 50 bitcoind,*’

spatiil svétlo svéta, ¢i presnéji svétlo
optickych kabelt, 3.ledna2009.* Myslenku kryptograficky zabezpecdené elektronické
hotovosti nicméné popsal kryptograf David Chaum jiz v roce 1983. Chaum jiz tehdy psal

0 elektronickych penézich, ,.ecash®, které bude mozné ptevadét bez potieby prostiednika

46 Specifickym prvkem zplisobujicim redlné ¢&i zdanlivé problémy na poli regulace je rovnéz automatizace
blockchainovych feSeni. Automatizace je zejména charakteristickd pro tzv. chytré kontrakty. Vedle
decentralizace, pseudonymity/anonymity a nezménitelnosti uvadi automatizaci jako jednu z pficin
problemati¢nosti blockchainu napt. The EU Blockchain Observatory and Forum. Legal and regulatory
framework of blockchains and smart contracts. Thematic Report. v1.0. 27. 9. 2019. Dostupné
z https://www.eublockchainforum.eu/sites/default/files/reports/report legal v1.0.pdf?ref=tokendaily, S. 5.

4750 bitcoinli byla odména za vyt&Zzeny blok po dobu prvnich 4 let existence bitcoinu. Pfesné&ji $lo o odménu

generovanou do doby vytvofeni (vytézeni) 210.000 bloku.

48 Tuto prvni ,transakci“, kterd generovala prvni bitcoiny si lze, stejné jako jakoukoliv jinou transakci,

prohlédnout v jakémkoliv prohlizeci vefejné dostupného blockchainu, napf-. zde
https://www.blockchain.com/btc/tx/4a5ele4baab89f3a32518a88c31bc87f618f76673e2cc77ab2127b7afdeda
33b.
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a Vv naprosté anonymité, stejné jako je tomu u hotovostnich penéz.*® Jiz v 90. letech
kryptografové zabyvajici se myslenkou elektronickych penéz psali o tokenech ve smyslu

elektronickych minci.>

Zdokumentované konkrétni navrhy decentralizovanych platebnich systému, které jsou
piimymi piedchiidci bitcoinu, jsou b-money®! a bit gold.>? Oba navrhy se na internetu objevily
Vv roce 1998. Zatimco vsak védec a kryptoanarchista Wei Dai se svou myslenkou b-money mél
za primarni cil soukromi uzivateli platebniho systému, pocitacovy védec a pravnik Nick
Szabo s navrhem bit gold chtél pfedevsim dosahnout vzacnosti, potazmo hodnoty, v digitalnim

svéte S

Digitalni kryptograficky zabezpefené penize existujici na decentralizované siti tedy
nejsou v teorii ale ani v praxi zas tak mlady fenomén, jak by se mohlo zdat. Dalo by se tvrdit,
ze ptichod téchto soukromych digitalnich penéz byl nevyhnutelny. Tento fenomén

soukromych online penéz byl nadto dlouhodobé ocekavany i ze strany nékterych piednich

49 Chaum D. (1983) Blind Signatures for Untraceable Payments. In: Chaum D., Rivest R.L., Sherman A.T. (eds)
Advances in Cryptology. Springer, Boston, MA.

Svoji vizi pak Chaum realizoval v 90. letech prostiednictvim spole¢nosti DigiCash Inc. Produkt se nicméné
narozdil od modernich kryptomén musel spolé¢hat na centralni autority. Banky v systému pfedchazely
problému ,,double spend*, tedy problému opakované utraty digitalni hodnoty. Zejména v§ak produkt o¢ividné
predbéhl dobu, zejména Siroké rozsifeni e-commerce na pifelomu milénia. Spole¢nost DigiCash Inc. pozdéji
skoncila v insolvenci.

%0 LAW, Laurie a kol. How to Make a Mint: The Cryptography of Anonymous Electronic Cash. 11. 1. 1997.
American University Law Review. 46 4). Dostupné zde
https://digitalcommons.wcl.american.edu/aulr/vol46/iss4/6

1 Dostupné zde https://web.archive.org/web/20180328204908/http://www.weidai.com/bmoney.txt.

52 Dostupné zde https://unenumerated.blogspot.com/2005/12/bit-gold.html.

58 Za piedchtidce Bitcoinu se rovnéz asto oznaduje eGold, i kdyZ se na rozdil od bitcoinu jednalo o ménu krytou

zlatem, ktera nebyla ani nikterak decentralizovand. Pfimou inspiraci pro Bitcoin pak nepochybné byly rovnéz
Blinded Cash, DigiCash a Hashcash.
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ekonomt. Oproti tomu pojem ,kryptomény“ ve svém anglickém originalu

,.Ccryptocurrencies®, Ize vysledovat nejdale teprve do ervence roku 2010.%

Prvnim krokem k pfijeti pojmu Kryptoaktiva byl boom okolo fenoménu ICO (Initial
Coin Offering). Nové vznikajici podnikatelské projekty vytvaiely a stale vytvaii, byt s mensim
zdjmem ze strany vefejnosti, své vlastni nové kryptomény a jejich prodejem ziskavaji
od financovani. Popularita této formy crowdfundingu a jeji vysoka uspésnost co do ziskaného
objemu financovani® pramenila zejména ze snadné moznosti oslovit globalni vefejnost

a soucasn¢ z vysokého spekulativniho potencialu noveé vydanych tokend, jak vysvétlime dale.

Vedle kryptomén s ambici nahradit ¢i doplnit bitcoin se fada takto nové vzniklych
kryptomén oznacovala za tokeny. Slovo tokeny charakterizovalo, Ze dana kryptoména méla
primarné fungovat jako platidlo ¢i poukazka v ramci slibované nové vytvorené platformy ¢i
jesté vice nadnesené ,,ekosystému®.>’ Vydavatelé téchto tokent zpravidla kupujicim slibovali,
ze za tyto tokeny bude mozné v budoucnu zakoupit nové vytvorené digitalni sluzby ¢i zbozi.
Tyto tokeny tak mely mit uzitnou hodnotu pro svého majitele a brzy se zacaly oznacovat jako

,.utility tokeny*.

Zasadnim divodem pro masové uziti oznaceni utility token vSak také byla snaha
vyhnout se pii vydavani tokend anasledné pii nakladani s nimi regulaci investi¢nich

nastroju, v anglosaském svété oznacovanych zpravidla jako ,,securities®.

% Predpovéd soukromych penéz, které budou sout&Zit s fiat penézi, formuloval jiz v roce 1976 ¢elny predstavitel

rakouské ekonomické Skoly F.A. Hayek, viz HAYEK, Friedrich. Denationalisation of Money — An anaylsis
of the Theory and Practice of Concurrent Currencies. 1976. 3. vydani. W. Sussex: The Institute of Economic
Affairs, 1990. 144 s. Dostupné z https://nakamotoinstitute.org/static/docs/denationalisation.pdf. V roce 1999
pak inovaci v podobé diskrétni hotovosti pro internet pfedpovédél dalsi laureat Nobelovy ceny za ekonomii,
Milton Friedman, viz National Taxpayers Union. Milton Friedman full interview on anti-trust and tech.
Dostupné z https://www.youtube.com/watch?v=mlwxdyLnMXM.

% Viz  vysledky ke slovu ,cryptocurrency“ na  sluzbé  Google Trends.  Dostupné
Z https://trends.google.com/trends/explore?date=all&g=cryptocurrency.

% Objem finanénich prostiedkd shromazdénych prostiednictvim ICOs pfesahuje jiz 20 miliard americkych

dolari, viz report poradenské spolecnosti PWC vypracovany ve spolupraci se zajmovym sdruzeni Crypto
Valley Association: DAVIES, Steve a kol. 4 th ICO / STO Report A Strategic Perspective. 8. 3. 2019.
Dostupné z https://cryptovalley.swiss/wp-content/uploads/ch-20190308-strategyand-ico-sto-report-g1-

2019.pdf.

57 RozliSovani mezi kryptomé&nami a tokeny, dle kterého tokeny na rozdil od kryptomén nemaji vlastni blockchain,
nepovazujeme za relevantni. Viz ¢ast 2.3 ,,Taxonomie kryptoaktiv v EU*.
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Naprosta vétSina z utility tokenti vydanych v ICO vsak jiz pfi jejich prvotnim prodeji
predstavovala pro kupujici primarné spekulaci na rist jejich ceny. Realizace projektu méla
nastat za rok a déle a s ohledem na rostouci sekundarni trh s témito tokeny, ktery byl a je stale
velmi nachylny k manipulacim, dramaticky rostla i cena prakticky bezcennych tokent. Zajem
vetejnosti o investici do téchto utility tokent byl rovnéz ziven pfisliby, ze tyto nové v naprosté
vetsing internetové projekty, mély alespon teoreticky potencidl snadno Skalovat a nabidnout
globalni sluzby. Sami se mnohdy pasovaly do role novych Facebooki, Twittert, Googla atp.
Jelikoz vsak projekty byly povétSinou ve stadiu pouhého nédpadu zachyceného v mnohdy spiSe
marketingové pojatych bilych knihach (angl. White Paper), nikoliv ptekvapivé se na konec
realizoval pouze zlomek takto financovanych projekti.>® Samotné oznadeni tak nezménilo nic
na tom, Ze velkd ¢ast tokenll byla ve skute¢nosti jakymsi investicnim nastrojem a zejména
v USA, ale 1 v jinych jurisdikcich, se vydavani kryptokent dostalo do zjevného konfliktu

S platnou regulaci vetejné nabidky a obchodovani investi¢nich nastroju.

Uspé&sna perioda prodeje utility tokent, ¢asto oznadovana za ICO hore¢ku a opakované
ptirovnavana K tzv. tulipanové manii, podpofila vznik i tzv. ,,security tokenii*, které slibovaly
tokeny, které budou v souladu s regulaci investi¢nich nastroju a investi¢nich sluzeb. Utility
tokeny nesly pfislib nepfimého podilu na Gspéchu projektu, v jehoz ramci se utility tokeny
mély nejriznéj§im zplisobem vyuzivat, a tak ziskdvat na vzacnosti a na cené. Oproti tomu
security tokeny oteviené nabizely podil na vynosech projektu. Security tokeny zpravidla
nabizely podily na zisku, ale stale Castéji se rovnéz snazily poskytnout i pfimou majetkovou

ucast ve vznikajicich spole¢nostech.

Digitalizace podilu na obchodnich spole¢nostech byla v praxi spiSe fiktivnim
konceptem. Security tokeny ve skute¢nosti nedavaly jejich drziteliim postaveni spole¢nika
v obchodni spole¢nosti podle platného prava. Pravné bud’to vlastnictvi ve spolecnosti nebylo
nikterak oSetfené nebo bylo podilnictvi ve spole¢nosti simulovano skrz smlouvu se spole¢nosti

drzici podily v cilové spole¢nosti. Pravni Gipravy umoziujici vydani €astnickych ¢i dluhovych

%8 Napiiklad Storj [ 'sto:rid3] je pouzivan pro platbu za vyuZiti kapacity digitalniho peer-to-peer ulozisté (viz
https://storj.io/), ¢i obdobné Golem (GNT) pro platbu za vyuziti vypocetni kapacity peer-to-peer sité pro
zpracovani naro¢nych vypocetnich operaci, zejména pro renderovani digitalni animace a vypocty v ramci
védeckych vyzkumi (viz https://golem.network/).
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cennych papirt ve form¢ blockchainovych tokent byly v nékolika evropskych statech ptijaty

teprve nedavno nebo se stale piipravuji.*®

Stejné tak slibovany soulad security tokenii s platnou pravni upravou se mnohdy ukazal
byt jako iluzorni. Za prvni security token, tj. token slibujici podil na zisku, lze oznacit ,,The
DAO*. Tento specificky projekt vznikl v kvétnu 2016 na platformé Ethereum. Projekt The
DAO, ktery byl pokusem 0 vytvoreni Cisté virtudlni entity ¢i konkrétn¢ jakéhosi virtualniho
investi¢niho fondu, bez existence kontrolujici osoby, projekt, jehoZ esenci byla decentralizace,
piitom americky regulator SEC (z angl. U. S. Securities and Exchange Commission) po peclivé
analyze oznacCil za nezakonny prodej investi¢nich nastroju (Securities) ze strany fady osob
aktivné zdastnénych na projektu.®® Ruku v ruce s vydavanim security tokeni se existujici
Debata, jak vydavani security tokend a obchodovani s nimi nejlépe strukturovat a skloubit
S platnou a mnohdy velmi rigidni pravni regulaci investi¢nich nastroju a investi¢nich sluzeb,
je prakticky nekoncici. To plati tim spis, ze hledani odpoveédi komplikuje zpravidla globalni

povaha a ambice jednotlivych ICOs ¢i obdobnych nabidkovych akci.

Paralelné k security tokenlim vznikaly a vznikaji projekty, které se snaZi nabidnout
digitalizaci jinych statki, naptiklad zlata, diamantd, ale i automobilti, nemovitosti ¢i jinych
hmotnych véci. Stejné tak zaCaly vznikat tokeny reprezentujici nehmotné statky. Napf.
Ethereum dalo vzniknout ptelomové sbératelské hie Krypto Kitties. Hra umoziuje kiizeni
aobchod s rozmanitymi kreslenymi obrazky kotatek, z nichz kazdy obrazek je propojen

na unikatni digitalni token. Unikatni tokeny pak rovnéZz zacinaji vyuZivat herni spole¢nosti

5 Lichtenstejnsko, ¢len Evropského hospodai'ského prostoru, pro ktery rovnéz plati MiFID 11, piijalo v kvétnu
2019 zakon Tokens and Trustworthy Technology Service Provider Act, ktery zakotvil dematerializované
cenné papiry ,,Wertrecht” vedené pomoci technologii vytvafejicich duavéru, viz https://impuls-
liechtenstein.li/en/blockchain-act-liechtenstein/.  Francie, ptijala zakonné Upravy umoziiujici tokenizovat
urcité cenné papiry v roce 2017 a 2019, viz blize France renders applicable the use of blockchain for certain
financial securities and confirms its worldwide pioneering legal framework, 7. 1. 2019. Dostupné z
https://www.gide.com/en/news/france-renders-applicable-the-use-of-blockchain-for-certain-financial -
securities-and-confirms. Malta naopak zavedla pro tokeny, které nebylo mozné dle platného prava podiadit
pod cenné papiry &i investicni nastroje, zcela novou kategorii Virtual Financial Asset, blize viz
https://www.ccmalta.com/news/malta-blockchain-crypto-legislation.

80 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of
the Securities Exchange Act of 1934: The DAO. Release No. 81207 / 25. 7. 2017. Dostupné
z https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf.
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tvofici trh s unikatnimi e-sports pfedméty (mece, brnéni, amulety a jakékoliv jiné herni

propriety), diky cemuz pak lze ve vysledku s pfedméty snadnéji obchodovat.

Tento trend byva nékdy obecné oznaCovan jako tokenizace. Na blockchainu,
kryptomény v podob¢ utility tokentl, ale rovnéz se zacaly objevovat security tokeny a jiné
,»tokenizované* hmotné i nehmotné statky. S narustem mnozstvi kryptomén, které nemély
nikdy slouzit jako ména, tedy utility a security tokent, a dale pak s ptichodem ,,sbératelskych*
unikatnich tokenu, které nejsou ani mezi s sebou navzajem zaménitelné, pojem kryptomény

prestava byt pro tyto tokeny vystizny a zac¢ina se uzivat podstatné §irsi pojem kryptoaktiva.

2.1.2 Kryptoaktiva

“b1 se zagina objevovat az kolem roku 2014.52 Samotny &esky

Pojem ,,cryptoasset
ekvivalent slova ,,cryptoassets®, tj. kryptoaktiva, ¢i chcete-li kryptomajetek, se objevuje teprve

Vv roce 2017.

Globaln¢ kS§irsi adopci terminu ,.cryptoasset® nepochybné prispéla knizka
,JCryptoassets: The Innovative Investor’s Guide to Bitcoin and Beyond* vydana pravé
v roce 2017. Kniha samotna nicméné obecnou definici kryptoaktiv nenabidla. Namisto toho
kryptoaktiva klasifikovala pomoci téchto tii podkategorii: (i) kryptomény; (ii) kryptokomodity
(tokeny predstavujici komodity nového internetového svéta, jako jsou datovy tok, datové
ulozisté a vypocetni kapacita); a (iii) kryptotokeny neboli utility tokeny piedstavujici piistup
K finalnimu zboZi nebo sluzb&.%® Toto vcelku originalni déleni vSak na rozdil od pojmu
kryptoaktiva evidentné¢ nenaslo SirSiho uplatnéni. Tak jako tak by minimalné z pravniho

pohledu takovéto rozliSovani mezi kryptokomoditami a utility tokeny nebylo relevantni.

61 Casto se rovnéz pouziva ,,crypto-assets“ se spojovnikem i prosté ,.crypto assets“. Stejné tak &esky ekvivalent

kryptoaktiva je mnohdy psan v podob¢ ,krypto-aktiva“ nebo ,krypto aktiva®“. Stejné tak jako Cambridge
Dictionary a Oxford Dictionary pouzivaji pro kryptomény jedno slovo ,.cryptocurrency, drzime se
jednoslovného oznaceni kryptoaktiva. Véfime totiz, Ze toto slovo v brzké dobé rovnéz stane soucasti
kodifikované mluvy.

2 Viz statistika globalniho internetového vyhledavani
na https://trends.qgoogle.com/trends/explore?date=all&q=%22crypto%20asset%22.

8 BURNISKE, Chris, TATAR, Jack. Cryptoassets: The Innovative Investor’s Guide to Bitcoin and Beyond.
McGraw-Hill Education, 2017. 368 s.
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Verejné instituce zacinaji S pojmem Kryptoaktiva veiejné pracovat aZ v ¢ervenci
2018. Konkrétné¢ Rada pro financni stabilitu (znama pod anglickym oznacenim Financial
Stability Board — FSB) vydala report na téma ,,crypto-assets“. FSB zpracovala tento report
na zakladé pokynu od G20 ministrd financi a guvernérti centralnich bank z 20. bfezna 2018 pro
setkani skupiny nejvétsich ekonomik svéta G20 v Buenos Aires.?* Ukolem FSB, ziizené
V navaznosti na finan¢ni svétovou krizi z roku 2008, je koordinovat praci narodnich finan¢nich
autorit a mezinarodnich tvirct standardu pii implementaci efektivnich regulatornich,
dohledovych a jinych opatfeni v ramci financniho sektoru. Report stru¢né shrnul dosavadni
aktivitu na poli kryptoaktiv ze strany mezinarodnich tvirci standardi (standard setting bodies
— SSBs),%® avsak bez toho aby se pokusil kryptoaktiva jakkoliv definovat.

FSB nabidla definici v Fijnu 2018 ve svém dokumentu 0 trzich s kryptoaktivy a jejich

implikacich pro budouci finanéni stabilitu.%® Kryptoaktiva zde FSB definovala jako:

SIVp  privdatnich  aktiv, ktery zdvisi primdrné
na kryptografii a DLT ¢i podobné technologii, jakozto

soucdasti jejich domnélé ¢i skutecné hodnoty*.%

Tato definice se nicméné zda byt pon¢kud nestastna. Na jednu stranu lze uvitat snahu
o technologickou neutralitu. Definice se nelimituje na technologie distribuované ti¢etni knihy
(DLT), ale ptipousti i ,,podobné technologie”. Na druhou stranu je sporné, nakolik byla tato
snaha Gspé$na. Neni totiz zfejmé, jaka jina DLT ,,podobna technologie* by mohla slouzit
k tvorbé kryptoaktiv.®® Naopak si lze predstavit zcela odlisné technologie od DLT,

tj. pfedevsim centralizované databaze provozované jedinym subjektem, které by vytvarely,

% Finance ministers & central bank governors. Communiqué.
20. 3. 2018,  Buenos  Aires. Dostupné z http://www.g20.utoronto.ca/2018/2018-03-30-
g20_finance_communique-en.html.

8 Konkrétné Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI), International Organization
of Securities Commissions (I0SCO) a Basel Committee on Banking Supervision (BCBS).

% FSB. Crypto-asset markets Potential channels for future financial stability implications. 10. 10. 2018.
Dostupné z https://www.fsh.org/wp-content/uploads/P101018.pdf,S. 3.

7V anglickém originale ,,a type of private asset that depends primarily on cryptography and distributed ledger

or similar technology as part of their perceived or inherent value*.
8 Ostatng jak uvadime dale, Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA), pfejal sice definici FSB, ale slova

,,Cl podobné technologii“ zcela bez nahrady vypustil.
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evidovaly a ptevadély pro své klienty ,,privatni aktiva, primarné zavisla na kryptografii®.
Digitalni jednotka pfedstavujici urcity tokenizovany statek, napt. akcii, prava na podil na zisku
¢i jakykoliv jiny pravni vztah, mize nepochybné existovat v jedné centralizované databazi
ve kterou maji jeji uzivatelé daveéru. ZnaSeho pohledu samotnd decentralizovana
a distribuovana povaha technologie, na které kryptoaktiva existuji, nemusi byt pro existenci
kryptoaktiv nezbytna. Ostatn¢ i dnes fada kryptoaktiv existuje na nékolika malo serverech,
které jsou provozovany pouze jednou entitou, a ozna¢eni DLT (v piekladu: technologie
distribuovanych zaznamut) pro tyto centralizované (nedistribuované) systémy muze byt
prinejmensim sporné. Jakékoliv digitalni zaznamy o jednotkach, které by spolu pojily obdobna
prava jako kryptoaktiva, byt by tyto zdznamy existovaly v centralizované databazi, neni dle
naseho nazoru divodné regulovat odlisné od kryptoaktiv ve shora definovaném smyslu.
Vidéno touto perspektivou definice kryptoaktiv dle FSB, ktera stavi na ,,DLT ¢i podobné

technologii®, neni technologicky neutralni.

Stejné¢ tak kontroverzni je i defini¢ni prvek kryptografie. Kryptografie, jakozto
zakladni prostfedek jakékoliv zabezpecené komunikace, at’ jiz se tykd DLT ¢i nikoliv, neni
ve vysledku tim, co odlisuje kryptoaktiva od jinych elektronickych zaznami. Neni vyloucéeno,
ze kryptoaktiva se v budoucnu budou oznacovat pouze jako digitalni ¢i virtualni aktiva. Jako
virtualni aktiva ostatné jsou jiz dnes kryptoaktiva oznacovana na poli AML/CTF regulace (bliz

viz dalsi ¢ast 2.1.3 ,,Virtualni aktiva“).

V neposledni fad¢ je otazkou, zda vymezeni ,privatnich* kryptoaktiv ma své
opodstatnéni. Dle pfedmétného dokumentu FSB hlavnim diivodem pro uziti definiéniho prvku
»privatni je vylou€eni zvazovanych digitalnich mén vydavanych centrdlnimi bankami (tzv.
central bank digital currencies nebo zkracen¢ CBDCs). Ptitom vSak neni ziejmé, proc¢
by CBDCs mély byt z pojmu kryptoaktiva vy¢lenéna, tim spis, neexistuje-li doposud zadna
konfliktni pravni aprava. Do budoucna si nadto I1ze nepochybné ptedstavit napt. vefejné statni
¢i obecni dluhopisy v podobé kryptoaktiv, byt’ nikoliv privatni. Opét neexistuje zadny divod,

pro¢ by tyto statky mély byt z definice kryptoaktiv uméle a pausaln€ vyclenény.

zakodované kritické hodnoceni kryptoaktiv ¢i presnéji trhu s kryptoaktivy. Tvirci definice
zcela nadbyteéné a zcela nesrozumitelné rozliSuji mezi jakousi ,,domnélou” a ,,skute¢nou*

hodnotu. Jedna se zfejmé o snahu poukazat na skuteCnost, ze velké mnozstvi kryptoaktiv
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ma vysokou trzni cenu ¢isté v disledku kratkodobé spekulace. Tento pomijivy a dil¢i jev vSak
bezesporu neni obecnym defini¢énim znakem kryptoaktiv. Pro zpochybnéni vhodnosti této
definice snad ani neni potfeba dale badat, zda podle tvirca této definice naptiklad bitcoin
ma ¢i nemé skutecnou hodnotu odpovidajici soucasné trzné stanovené cen¢ v fadech tisicti
americkych dolart. Ci zda se v p¥ipadé bitcoinu jedna pouze o domnélou hodnotu a jakym

zpusobem se tedy ma mezi skute¢nou a domnélou hodnotou rozliSovat.

Na FSB navazala Mezinarodni organizace sdruzujici komise pro cenné papiry, IOSCO
(z angl. International Organisation of Securities Commissions). Ta shodné s FSB definuje
kryptoaktiva jako typ privatnich aktiv, ktery zavisi primarné€ na kryptografii a DLT ¢i podobné
technologii, jakozto soucasti jejich domnélé ¢i skuteéné hodnoty. IOSCO definici rozsifuje
0 pozadavek na schopnost takového aktiva predstavovat majetek, jako je mena, komodita nebo
cenny papir nebo komoditni derivat.®® Tento pozadavek viak zfejmé neeliminuje zadna
kryptoaktiva z pfedmétné definice a jevi se proto byt zcela nadbyte¢ny. Jinymi slovy I0SCO
nejenze nikterak nezhojilo shora popsané nedostatky FSB definice, ale doplnénim definici ani

nikterak neupiesnilo.

BohuZzel nezdatenou definici dale od FSB pievzaly i evropské organy dohledu.
Konkrétné tak ucinily Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA) a Evropsky organ pro
cenné papiry atrhy (ESMA) vesvych shrnutich ke krypto-majetku adresovanych
Evropskému parlamentu, Evropské komisi a Evropské radé dne 9. ledna 2019.7% " Jelikoz
ESMA se vice samotné definici kryptoaktiv ve svém shrnuti nevénuje, podivame se v ¢asti
2.3 ,,Taxonomie kryptoaktiv v EU*, jak definici upravil a doplnil EBA a jak EBA soucasné
navrhl a popsal déleni kryptoaktiv na tfi zakladni kategorie.

Na zavér nelze opominout, Ze Evropska centralni banka (déale jen ,,ECB*) rovnéz

pracuje s pojmem kryptoaktiva. ECB vsak kryptoaktiva védomé definuje zasadné odlisné

8 Board of the IOSCO. Issues, Risks and Regulatory Considerations Relating to Crypto-Asset Trading Platforms
Consultation Report. CR02/2019. Dostupné z https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD627.pdf.

™ EBA krom FSB zmifiuje jako vzor pro volbu pojmu kryptoaktiva i Basilejsky vybor pro bankovni

dohled (Basel Commitee on Banking Supervision, BCBS). Vybor nicméné ve svych vefejnych dokumentech
termin kryptoaktiva blize nespecifikuje.

"L Shodou okolnosti se tak stalo na den piesné k 10letému vyro¢i prvni verze Bitcoinového klienta Bitcoin 0.1.0,

viz https://en.bitcoin.it/wiki/0.1.0. Dne 9. 1. 2009 byl rovnéZ vytézen prvni blok navazujici na genesis blok,
viz https://www.blockchain.com/btc/block-height/1.
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od FSB a potazmo od EBA a ESMA. ECB se dokonce zcela rozchazi i s vS§eobecnym uzitim
pojmu kryptoaktiva. Pro své poticby ECB definuje kryptoaktiva jako jakykoliv statek
Vv digitalni formé, ktery neni a ani nereprezentuje financni narok nebo financni obligaci zadné
fyzické ¢i pravnické osoby a ktery nepiedstavuje majetkova prava viici subjektu.”? ECB takto
vecelku krkolomné definovala, co je vSeobecné znamo pod oznacenim kryptomény, platebni
tokeny ¢i virtualni mény. Evropska centralni banka tedy oznadeni kryptoaktiva, tj. termin,
ktery zbytek svéta pouziva pro spoleéné oznaceni kryptomén a jinych tokenti vSeho druhu,
pouziva pouze pro kryptomény. ECB tak ¢ini dle svych vlastnich slov z presvédcenti,
ze ,.kryptomény* nemohou byt nazyvéany virtualnimi ani digitalnimi ménami, jelikoz jim chybi
institucionalni zastfeeni, které by omezilo jejich volatilitu.”® V dasledku volatility pfitom
kryptomény dle ECB nemohou plnohodnotné plnit funkci penéz jakozto (i) uchovatele

hodnoty, (ii) prostifedku smény, a (iii) zactovaci jednotky.

At jiz souhlasime se spornym ndzorem ECB, ze kryptomény V ekonomické teorii
nejsou a nemohou byt mény, potazmo penize, terminologii ECB je nutné odmitnout.
Terminologie ECB totiz jde nejen proti terminologii shora uvedenych instituci ale i proti
vSeobecné akceptované terminologii. Soucasné tak ECB popira jazyk pravnich predpist na poli
AML/CTF opatieni, kter¢ dnes b&zné pracuji s oznaenim virtudlni mény ve vztahu
ke kryptoménam a dal§im kryptoaktivim. Domnivame se proto, ze ECB bude muset uvedenou

uzkou definici kryptoaktiv v blizké budoucnosti opustit.

2V anglickém originale: ,,denotes any asset recorded in digital form that is not and does not represent either
a financial claim on, or a financial liability of, any natural or legal person, and which does not embody
a proprietary right against an entity. Yet, a crypto-asset is considered valuable by its users (an asset) as an
investment and/or means of exchange, whereby controls to supply and the agreement over validity of transfers
in crypto-assets are not enforced by an accountable party but are induced by the use of cryptographic tools.*,
viz ECB Crypto-Assets Task Force. Crypto-Assets: Implications for financial stability, monetary policy, and
payments and market infrastructures. Occasional Paper Series. No 223 / 2019. Dostupné
z https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ech.op223~3ce14e986¢.en.pdf, S. 7.

78 Jesté v noru 2015 Evropska centralni banka pfitom vydala publikaci Virtual currency schemes — a further
analysis. Dostupné z https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf, ve které
virtudlni ménu definovala jako digitdlniho reprezentanta hodnoty, ktery neni vyddvéna prostfednictvim
centralni banky, veérové instituce ani instituce elektronickych penéz a kterd mize byt za urcitych okolnosti
pouzita jako alternativa ke konvenénim penéziim.
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2.1.3 Virtualni aktiva

V ramci vykladu pojmu kryptoaktiva nelze ignorovat pojem virtualni aktiva. Namisto
pojmu kryptoaktiva pouziva oznaceni virtualni aktiva (angl. virtual assets) predevsim Pracovni
skupina OECD pro finané¢ni ¢innost (FATF). FATF se stejné jako FSB jakoZto relevantni
mezinarodni tvlirce standardll vyjadrila k tématu kryptoaktiv, ¢i pfesnéji virtudlnich aktiv, pro
G20 v roce 2018. FATF zavedenim pojmu virtualni aktiva v fijnu 20187 logicky navizala

na do té doby uzivany pojem virtualni mény.

Doporuceni FATF virtudlni aktiva definovala jako ,,digitalni vyjadreni hodnoty, kterd
muze byt digitalné obchodovana nebo prevadeéna a mize byt pouzita pro platebni nebo
investicni ucely* s tim, ze virtudlni aktiva nezahrnuji digitalni vyjadieni fiat mén, cennych
papirti a jinych finanénich statkil, které jsou adresovany na jinych mistech Doporuceni FATF.”
Virtudlni aktiva jsou tak jakousi zbytkovou kategorii pro jakakoliv digitalni aktiva nesouci
hodnotu. To potvrzuje i vS§eobecné vnimani tohoto pojmu. Tak naptiklad v prezentaci zastupct
CNB vybor poslanecké snémovny byla virtudlni aktiva definovana jako véci existujici

v digitalni podobé a majicich urcitou hodnotu, napt. herni penize nebo pfedméty v online

hréach, softwarové licence, ¢i krypto aktiva.’®

Definice virtualnich aktiv je jisté zajimavd v tom, Ze na rozdil od FSB definice
kryptoaktiv nepracuje s zadnym definicnim znakem FSB, tedy ,,.DLT ¢i jiné technologie®,
kryptografie, privatnosti aktiv ani s ,,domné&lou ¢i skute¢nou hodnotou®. Na rozdil od vsech
téchto znakli stavi FATF pfi definovani virtualni aktiv na jejich ucelu, tedy Ze se jedna

0 digitalni vyjadieni hodnoty, které Ize vyuzit k platbam ¢i investicim.

4 FATF. International Standards on Combating Money Laundering and the Financing of Terrorism
& Proliferation, 2012. 10/2018. Dostupné z www.fatf-gafi.org/recommendations.html.

5V origindle FATF uvadi: ,,A virtual asset is a digital representation of value that can be digitally traded,
or transferred, and can be used for payment or investment purposes. Virtual assets do not include digital
representations of fiat currencies, securities and other financial assets that are already covered elsewhere
in the FATF Recommendations.”. Tamtéz, S. 124.

6 CNB, Vojtéch Belling, feditel sekce regulace a mezinarodni spoluprace, 6. schiize podvyboru rozpoétového

vyboru pro bankovnictvi, pojistovnictvi a finanéni trhy, Uloha krypto,,mén*, hlavni funkce, historie,
budoucnost,  vyuziti, investice, rizika v CR i wve svété, 7. 3. 2019. Dostupné
z https://redmine.pirati.cz/attachments/download/2662/V.%20Belling%20-
%20kryptoaktiva%20pro%20podv%C3%BDbor%20RV%20PS%20b%C5%99ezen%202019.pptX.
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Ponechme nicméné pojem virtualni aktiva a jejich definici stranou. Jedna se prozatim
0 pojem specificky pouzivany pro oblast pravni Upravy opatfeni proti legalizaci vynost
Z trestné ¢innosti a financovani terorismu, ktera neni predmétem této prace. V ramci financéné
pravni regulace naopak prevlada prace s terminem kryptoaktiva. Byt nelze vyloucit,
ze vV budoucnu dojde k posunu v definici kryptoaktiv k uvedené definici virtualnich aktiv, vice
pravdépodobné se v soucasnosti jevi byt délba kryptoaktiv na jednotlivé kategorie a s tvorba
definic téchto podkategorii. Tak alespon naznacuje vznikajici taxonomie kryptoaktiv v EU, jak

Ji popisujeme nize.

2.3 Taxonomie kryptoaktiv v EU

Jak bylo uvedeno, s pojmem kryptoaktiva v ramci vefejnych ufednich dokumentt
zaCala pracovat Rada pro finan¢ni stabilitu (FSB). Na tu navazal i Evropsky organ pro
bankovnictvi (EBA) a Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA). Kryptoaktiva jsou
v EBA reportu po vzoru FSB vymezena jako ,,aktivum (majetek), ktery:

a) zavisi primdrné na kryptografii a technologiich decentralizovanych databadzi (DLT)
nebo obdobnych technologiich jako soucasti jejich domnélé ¢i inherentni hodnoty;
b) neni vydavany ani garantovany centrdlni bankou ¢i jinou verejnopravni instituci; a
C) muze byt pouzit jako prostiedek smeny a/nebo pro investicni ucely a/nebo k pristupu
ke zboZi ¢i sluzbam. “.""
Jelikoz EBA v bod¢ a) vypustil z definice FSB slova ,,&i podobné technologii®,
technologie DLT se stala kli¢ovym defini¢nim znakem Kkryptoaktiv. Jak bylo uvedeno shora
(viz ¢ast 2.1.2 , Kryptoaktiva“), ani definice FSB s pouzitim slov ,,¢i podobna technologie® bok

po boku DLT neni dostatecné technologicky neutrdlni. Omezeni pouze na DLT, pfestoze DLT

je na rozdil od blockchainu $irSim ozna¢enim pro veskeré technologie distribuovanych

"V anglickém origindle: ,,Crypto-asset means an asset that: a. depends primarily on cryptography and
distributed ledger technology (DLT) or similar technology as part of its perceived or inherent value,
b. is neither issued nor guaranteed by a central bank or public authority, and c. can be used as a means
of exchange and/or for investment purposes and/or to access a good or service.*. Viz EBA. Report with advice
for the European Commission on crypto-assets. 9. 1. 2019. Dostupné
z https://eba.europa.eu/documents/10180/2545547/EBA+Report+on+crypto+assets.pdf, S. 10.
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databazi, zcela vylucuje jakakoliv kryptoaktiva existujici v centralizovanych databazich.

Bod b) vylucujici z okruhu kryptoaktiv aktiva vyddvana a garantovana nejen centralni
bankou ale i kteroukoliv vefejnopravni instituci je obdobou slova ,privatni“ ve shora

kritizované definici kryptoaktiv od FSB.

Siroky definiéni znak v bodé c) zahrnujici funkci sménou, investiéni, platebni
I autentizacni je pak podobné¢ Siroky, jako shora kritizovana ¢ast definice IOSCO pozadujici
»Schopnost takového aktiva predstavovat majetek, jako je mena, komodita nebo cenny papir

nebo komoditni derivat“, a tedy opét zcela nadbyteény.

Definici kryptoaktiv tak pro jeji nedostatky povazujeme za do¢asnou. Do budoucna
se domnivame, Ze kategorie kryptoaktiv bude definovana spise §iteji, napf. po vzoru virtualnich
aktiv jako digitalni vyjadieni hodnoty, které muze byt digitalné obchodovano nebo ptevadéno

a muze byt pouZzito pro platebni nebo investi¢ni tcely.

Zajimav¢jsi vSak do budoucna muze byt a v regulatornim usili bude instrumentalni,
rozdéleni kryptoaktiv, se kterym Evropsky organ pro bankovnictvi pracuje. EBA konkrétné
déli kryptoaktiva na:

- platebni/pfevodni/ménové tokeny, béZn€ oznacované jako virtudlni mény
¢1 kryptomény;

- investi¢ni tokeny, typicky spojené s majetkovymi pravy ¢i pravy obdobnymi pravim
na vyplatu dividend; a

- utility tokeny, umoZiuji zejména pfistup k produktu ¢&i sluzbg.™
Uvedené clenéni je navodné, co se tyka pravni regulace relevantni pro jednotlivé

kategorie kryptoaktiv. Toto déleni si jiz pfirozené naslo misto i V mistni odborné literatute

® Ve vztahu k utility tokenu se Ize setkat s prekladem ,,uzivatelsky token®. Viz CNB, Vojtéch Belling, feditel
sekce regulace a mezinarodni spoluprace, 6. schiize podvyboru rozpoétového vyboru pro bankovnictvi,
pojistovnictvi a finan¢ni trhy, Uloha krypto,,men*, hlavni funkce, historie, budoucnost, vyuZiti, investice,
rizika v CR ive svéte, 7. 3. 2019. Dostupné
z https://redmine.pirati.cz/attachments/download/2662/V.%20Belling%?20-
%20kryptoaktiva%20pro%20podv%C3%BDbor%20RV%20PS%20b%C5%99ezen%202019.pptx.  Jelikoz
nicméné anglicky origindl nehovoii o uzivateli, ale o uzitné hodnoté ¢i o uzitku, a jelikoz tyto tokeny mohou
byt vyuzivany iautomaticky pii absenci uzivatele, napf. ve prospéch inteligentnich véci ¢i programui
kontrolujicich tyto utility tokeny, nepovazujeme oznaceni ,,uzivatelské tokeny* za vhodné.
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vénujici se regulaci Kryptoaktiv.”® Souc¢asné vsak ¢lenéni zcela jisté meni absolutni ani
neménné. | EBA konstatuje, Ze neexistuje spolecnd mezinarodni taxonomie a rovnéz
ze jednotliva kryptoaktiva mohou mnohdy spadat naraz pod vice ze tii uvedenych kategorii.

Tokeny kombinujici prvky vice kategorii jsou zpravidla ozna¢ovany jako hybridni tokeny.&

Nez pftistoupime k popisu jednotlivych kategorii tokenil, pojd'me Se jesté pro tiplnost
zastavit u vcelku rozsifeného déleni na tokeny a kryptomény.®! Proponenti tohoto déleni
uvadi, Ze token je pouhym chytrym kontraktem (smart contract, tj. jednoduchym programem)
na dané kryptoménové platformé, zatimco kryptoména je nativnim platebnim prostiedkem
urc¢ité kryptoménové platformy. Kryptoménu by vsak dle naseho nazoru bylo mozné rovnéz
oznalit za chytry kontrakt. Kryptoména prakticky neni nic jiného nez nativni token urcité
kryptoménové platformy. Déleni na kryptomeény a tokeny pak ve svém disledku nefika nic vic,
nez ze tokeny oznaCované jako kryptomény jsou soucasné nativnim tokenem pro urcitou
kryptoménovou platformu. Toto rozdéleni je nadto Cisté technického charakteru a dle naseho
nazoru je pro pravni otdzky souvisejici s kryptoaktivy irelevantni. Proto v této praci nedélime
kryptoaktiva na tokeny a kryptomény. Naopak mezi kryptomény a platebni tokeny klademe
rovnitko, a to ostatné ipo vzoru zde rozebirané taxonomie EBA. Samostatné kategorie
kryptoaktiv pak tvori utility a security tokeny. Ani u téchto kategorii pro nas nicméné neni
relevantni, zda dané utility a security tokeny maji vlastni unikatni blockchain nebo existuji

na blockchainu spolu s dal$imi tokeny.

Stejné tak pro nas neni relevantni oznaceni alternativni kryptomény, anglicky ,,altcoin®
¢in¢kdy také jen ,alt“. OznaCeni alternativni kryptoména totiz nesdé€luje nic vic, nez
ze se jedna o kryptoménu odlisSnou od bitcoinu, tedy 0 kryptoménu alternativni k bitcoinu.
Odlisovani altcoinii ma tak prakticky relevanci pouze v diskusich tykajicich se bitcoinového

maximalizmu.8?

" Hobza napt. déli na currency, asset a utility tokeny podle stejnych kritérii, viz HOBZA, Martin. ICO a tokeny

optikou prava kapitalového trhu: mohou byt tokeny investi¢nimi cennymi papiry? Bulletin advokacie. 2019.
Cislo 3. 5. 41-46. S. 42.

8 ESMA. 2019. S. 19.

81 Napt. viz https://www.investopedia.com/terms/c/crypto-token.asp.
82

Pro zjednodusené vysvétleni bitcoinového maximalizmu, viz napf.
https://www.investopedia.com/terms/b/bitcoin-maximalism.asp.
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Namisto uvedeného tedy vénujeme bliz§i pozornost ¢lenéni na platebni, investicni

a utility tokeny. Jedin¢ toto ¢lenéni totiz piinasi jednoznacné okruhy pravnich otazek.

2.3.1 Platebni tokeny

Na prvnim mist¢ EBA uvadi platebni nebo také pifevodni ¢i ménové tokeny
(v anglickém originale: ,,payment, exchange or currency tokens). Tyto jsou i dle EBA
zpravidla oznacovany jako virtudlni mény &i kryptomény. Platebni tokeny, na rozdil
od investi¢nich a utility tokend, obvykle svému drziteli neposkytuji Zadna prava. Platebni
tokeny jsou vyuzivany jako prostiedek smény, k ndkupu a prodeji (osobou odlisnou
od vydavatele tokenu), k investi¢énim ucelim nebo jako uchovatel hodnoty. Piikladem dle EBA
jsou bitcoin ¢i Litecoin. Stejné tak pod tuto kategorii EBA fadi tzv. stablecoins, tj. tokeny kryté
fyzickym majetkem ¢i jinymi kryptoaktivy, véetné specifické kategorie ,,algorithmic

stablecoins« 8 84

Platebni tokeny tak lze oznacit za kryptomény v tradi¢nim slova smyslu. Jedna
se 0 prvni krytpoaktivum, kryptoménu bitcoin, a stovky, pocitaje v t0 i zaniklé projekty
dokonce tisice, jejich nasledovnikii. Tyto kryptomény mély a maji za cil vytvofit funkéni
digitalni hotovost pro neustale budovany svobodnéjsi online svét. Platebni tokeny, stejné jako

naprosta vétSina vSech tokent, jsou zcela volné prevoditelné.

Tokeny jsou pfedmétem vlastnictvi a jejich vlastnik s nimi mize nakladat dle libosti.
Vlastnik ma absolutni vlastnickd prava vii¢i v§em ostatnim osobadm, nicméné token v sobé

neinkorporuje Zadna relativni prava vici tvirci ¢i vydavateli tokenu.

Pro realnou vyuzitelnost tokenu, at’ jiz platebniho nebo jiného, je podstatna zejména
mira adopce tokenu u obchodnikt a jednotlivet, jakoZ i adopce na rtiznych kryptoménovych
burzach a souvisejici likvidita. Stejné tak roli hraji technické aspekty, jako naptiklad naro¢nost

tézby a s tim souvisejici bezpecnost, kvalita protokolu, technické moznosti krytpoménové site,

8 EBA.2019.S.7.

8 Algorithmic stablecoins vyuZivaji algoritmus jako zpiisob stabilizovani volatility hodnoty tokenu. Pro blizsi
popis algoritmic stablecoins viz napiiklad BULLMANN, Dirk a kol. Occasional Paper Series In search for
stability in  crypto-assets: are stablecoins the solution? Cislo 230. 2019. Dostupné
z https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/echb.op230~d57946be3b.en.pdf. S. 26-29.
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jako je naptiklad tvorba rtznych chytrych kontraktd (angl. smart contracts), transakcni
kapacita, rychlost transakci, a celkové reputace dané kryptomény. Tokeny jsou zpravidla diky
pevné stanovenému mnozstvi vzacné, respektive diky jejich exaktné predvidatelnému
mnozstvi v Case, které je urCovano frekvenci a mnozstvim generovani novych tokenti
prostfednictvim tézby. Z realné vyuzitelnosti a vzacnosti tokenu pak kapitalovy trh, stiet

nabidky a poptavky, odvozuje jejich cenu.

Kryptomény jsou nicméné experimentalni technologii a jejich cena je vysoce volatilni.
Experimentalnost a k tomu volatilita pfirozené kompliku;ji $irSi adopci a vyuziti kryptomén.
Tyto problémy nicméné nepochybné ustupuji do pozadi s tim, jak se vyviji technologie

kryptomén a S tim, jak soucasné roste a profesionalizuje se trh s kryptoménami.

Volatilitu kryptomén Se snazi vyfeSit specifické skupiny platebnich tokent, tzv.
stablecoins. Jak bylo uvedeno, platebni tokeny spolu obvykle nepoji zadna prava. Neni tomu
tak praveé v ptipad¢ stablecoins. Tyto naopak spolu na rozdil od tradi¢nich kryptomén obvykle
prava poji algorithmic stablecoins. Stablecoins jsou navazany na urcité podkladové aktivum,
typicky fiat ménu, jako je napiiklad americky dolar ¢i unijni euro. Vydavatel stablecoinu jej
zpravidla prodava pfimo za dolar ¢i jiné podkladové aktivum a takto ziskana aktiva vydavatel
drzi ke kryti hodnoty vydanych stablecoins. Kupujici a kazdy nasledny vlastnik stablecoinu
muize zpravidla za ur€ity poplatek uplatnit pravo na vyménu stablecoinu za podkladovou fiat

meénu ¢i jiné aktivum, na které je stablecoin vazan.

Stablecoins se z pravniho pohledu zasadné odlisuji od klasickych kryptomén, jelikoz
stablecoins mohou spadat do kategorie elektronickych penéz. Ty jsou v EU regulovany tzv.
smérnici o elektronickych penézich,® ktera byla v Ceské republice transponovana zakonem
¢.370/2017 Sb., o platebnim styku, ve znéni pozdé€jsich ptedpisi.. Ptipadné nova regulace
stablecoins by si tak pravdépodobné nezdrave konkurovala s rezimem regulace elektronickych

penéz a pravdépodobné by byla i nadbytecna.

V souvislosti s platebnimi tokeny, je tfeba upozornit, Z2 CNB ve svém stanovisku

8  Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/110/ES ze dne 16. 9. 2009 o pfistupu k &innosti instituci
elektronickych penéz, o jejim vykonu a o obezietnostnim dohledu nad touto €innosti, o Zzmén& smérnic
2005/60/ES a 2006/48/ES a o zruseni smérnice 2000/46/ES.
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k obchodovani s kryptoménami z listopadu 2018 zvolila pro jejich oznaceni tvar pievodni
token, jakozto volny preklad anglického ,.exchange token*.® Veskeré tokeny, at’ jiz se jedna
0 platebni, utility ¢i security tokeny, jSou nepochybné pievodni. Prevoditelnost je kvalitou,
ktera je stézejni pro veSkera kryptoaktiva. Snadna ptevoditelnost je jejich hlavni vyhodou
a divodem pro jejich popularitu. Charakteristika obsazend ve slové pfevodni je nejméné
vypovidajici o povaze platebnich tokend. Ostatné k prekladu exchange token se nabizi spise
,sménny token“. Nejen sohledem na pfevazujici odliSnou terminologii v zahrani¢i tak

povazujeme oznaceni jedné kategorie kryptoaktiv za prevodni tokeny za nestastné.

Co se pouziti spojeni pievodni token ze strany CNB tyka, je tfeba rovnéZ upozornit,
7¢ CNB na rozdil od EBA neiadi mezi pfevodni tokeny stablecoins. I kdyz tak stanovisko
neuvadi vyslovng, uvedeny zavér vyplyva ze dvou tvrzeni CNB. Jednak CNB uvadi,
ze definiénim znakem pfevodnich tokenl je skutecnost, Ze do nich nejsou vtélena prava
vlastnika viéi jiné osobé, a jednak CNB kategoricky vyluduje, Ze by prevodni tokeny mohly
byt povazovany za elektronické penize ve smyslu § 4 odst. 1 ZPS. JelikoZ stablecoins naopak
bézné nesou prava vici jejich vydavateli na sménu za fiat ménu ¢i jiné podkladové aktivum
ajelikoz jsou stablecoins mnohdy povazovany za elektronické penize, je ziejmé,

7e se stablecoins nevejdou do kategorie pievodni tokeny, tak jak s touto kategorii pracuje CNB.

2.3.2 Investi¢ni tokeny

Dle Evropského organu pro bankovnictvi investi¢ni tokeny (angl. investment tokens)
typicky poskytuji prava, napriklad majetkova prava nebo naroky na vyplatu dividend
a obdobné. EBA uvadi, ze se napiiklad v kontextu financovani jedna o tokeny vydavané
v ramci procesu ICO (Initial Coin Offering) za ucelem ziskani kapitalu. Konkrétné pak bez
blizsiho vysvétleni EBA odkazuje na projekt Bankera. S ohledem na mnozstvi a rozmanitost
investi¢nich tokenil vydavanych nejen v ramci ICO nepovazujeme nicméné odkaz na konkrétni

projekt Bankera za nikterak uzite¢ny, a tedy hodny bliz§iho zkoumani.

Definice investi¢nich tokent ze strany EBA je na jednu stranu velmi stru¢nd, na druhou

stranu ziejm¢ dostatecnd. Obsah pojmu investicni token se totiZ dostatecné zpresiuje

8 CNB. K  obchodovani s  tzv. pievodnimi  tokeny.  19. 11.  2018.  Dostupné
Z https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/fag/stanoviska a_odpovedi/pdf/k _obchodovani
s_prevodnimi_tokeny.pdf.
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negativnim vymezenim. Nejedna se o platebni tokeny a ani utility tokenu. Investi¢ni tokeny
tedy jsou tokeny, kterd spolu poji prava, a které nejsou utility tokeny, tak jak jsou definovany

dale, a ani stablecoins, ve smyslu uvedené shora.

Investicni token oznacuje stejnou kategorii kryptoaktiv, kterou Svycarsky organ
dohledu nad finan¢nim trhem, znamy pod zkracenym oznacenim FINMA, oznacil jako asset
tokens.®” Do &estiny by bylo mozné oznaceni asset tokens pielozit jako majetkové tokeny.
Doporuceni, ve kterych tak FINMA ucinil, jsou pfirozen¢ Cisté lokalniho charakteru. Jelikoz
vsak byla doporuceni jedna z prvnich oficidlnich dokumentt, ktera se pokusila problematiku
kryptoaktiv systematicky uchopit z regulatorniho pohledu, stala se kategorizace tokent dle
téchto doporucéeni uréujici pro globalni diskusi. Ze strany FINMA byl pfitom ucinén zavér,
ze pokud jsou tyto asset tokeny nabidnuty vefejnosti, jsou standardizované a vhodné pro
hromadné obchodovani, mé se obecné za to, Ze se jedna o investi¢ni nastroje a dopada na né
prislusna regulace.®® Absence prav u nékterych asset tokenti p¥itom z této kategorie ¢ini §irsi
kategorii, nez jsou investi¢ni tokeny. Tento vyklad pfitom jde proti formalistickému vykladu,
ktery je typicky naptiklad pro ¢eského regulatora, a naopak se piiblizuje extenzivnimu vykladu
amerického regulatora SEC, dle kterého jsou investi¢ni nastroje prakticky veskeré vydavateli

vefejné prodavané tokeny.%

V této praci 1 nadéale s ohledem na jeji zaméteni na cenné papiry pracujeme s pojmem
security tokeny, ktery oznacuje Sirokou skupinu investi¢nich tokent, které svou povahou

pfipominaji cenné papiry.

8 FINMA. Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin offerings (ICOs).
16. 2. 2018. Dostupné
z https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/lbewilligung/fintech/weg
leitung-ico.pdf?la=en.

8 FINMA. Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin offerings (ICOs).
16. 2. 2018. Dostupné
z https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/lbewilligung/fintech/weg
leitung-ico.pdf?la=en. S 4.

8 Pro bliz§i pohled na americkou pravni upravu ,securities a jeji vyklad ze strany SEC, viz zejména

U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Report of Investigation Pursuant to Section 21(a)
of the Securities Exchange Act of 1934: The DAO. Release No. 81207 / 25. 7. 2017. Dostupné
z https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf.
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2.3.3 Utility tokeny

Utility tokeny (v originale utility tokens), jak uvadi Evropsky organu pro bankovnictvi,
typicky umozZiuji pristup ke specifickému produktu nebo sluzbé mnohdy poskytované
skrz DLT platformu. Zaroven vsak utility tokeny nejsou akceptovany jako prostiedek platby
za jiné produkty nebo sluzby. EBA uvadi, Ze utility tokeny naptiklad mohou umoziovat pfistup

ke cloudovym sluzbam.

Utility tokeny se od investi¢nich tokent odliSuji primarné tim, ze se z pohledu osob
nakupujicich tyto tokeny nejedna o investici. Nejedna-li se o0 investici a spekulaci na rtst
jejich ceny, neni rovnéz diivod vydavani, prodej a nakladani s témito tokeny regulovat stejnym
zpusobem jako jsou regulovany investi¢ni nastroje. Na druhou stranu v dosavadni realité trhu
s kryptoaktivy bylo velmi obtizné stanovit, které tokeny lze skute¢né za utility tokeny
povazovat. Zatimco projekty zpravidla oznacovaly své tokeny za utility tokeny, naprosta
vétsina téchto tokenti ve skutecnosti méla povahu investice, respektive k nim tak kupujici
ptistupovali. Kupujici nekupovali tokeny s vidinou jejich vyuziti ve slibované sluzbé
¢i k nakupu doposud neexistujiciho produktu, ale s vidinou jejich rychlého zhodnoceni
a nasledného prodeje na sekundarnim trhu. Existuje tedy zasadni rozpor mezi tim, jak jsou

tokeny oznacovany, a jejich realnou podstatou.

Svycarsky organ dohledu nad finanénim trhem tento rozpor vyiesil jednoduse. Dle
FINMA utility tokeny, které v dobé jejich prodeje nebude jesté mozné vyuzit k jejich
zamySlenému ucelu, tedy K pristupu Kk aplikaci nebo sluzbam, budou povaZovany
za investi¢ni nastroje. Z regulatorniho pohledu tak maji tyto ,,nominalni* utility tokeny stejny
status jako asset tokeny. Podminkou pro utility tokeny, aby nebyly povazovany za investi¢ni
nastroje, je dle FINMA chybéjici spojeni na kapitalovy trh, ktery je typické pravé pro investicni

nastroje.

2.4 Civilnépravni aspekty kryptoaktiv

Predtim, neZ se pustime do zkoumani kryptokativ jakoZto cennych papiri a jakoZto
investi¢nich cennych papirt, je na misté popsat, jak nahlizet na kryptoaktivum a pravni

vztahy s nim souvisejici Z obecného pohledu soukromého prava. Definovani kryptoaktiva
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jako véci v ob¢anskopravnim smyslu, jak jej provadime Vv ¢asti 2.4.1 , Krypto-véc*, umoznuje
jednotlivetim a pravnickym osobam, tedy riznym pravnim subjektiim, nést a vykonavat prava
s kryptoaktivem spojena. Kryptoaktivum tak muze byt pfedmétem obcanskopravnich vztaht,
zejména muze byt pfedmétem vlastnickych prav a miize s nim byt dle vile jeho vlastnika

nakladano, jak dale popiSeme Vv ¢asti 2.4.2 , Krypto-transakce*.

Naopak spise akademické diskuse, jako je naptiklad spornost vlastnictvi kryptoaktiva
vzhledem k mozZnostem kontroly privatnich kli¢a ze strany vice subjekt soucasné, nemaji dle
naseho nazoru realny dopad na praxi. Dispoziéni pravo s kryptoaktivem lze prokazat vcelku
snadno prostfednictvim Sifrované zpravy. Na situace pti kterych s kryptoaktivem bude nakladat
jina osoba, nez ktera je dle prava vlastnikem, pijde zpravidla dobie aplikovat normy upravujici
ochranu vlastnického prava a drzby. Témto spiSe teoretickym otazkam se proto nikterak blize

nevénujeme.

2.4.1 ,Krypto-véc“

Bitcoin, potazmo naprosta vétSina vice nez tisici jinych kryptoaktiv, do disledku vzato
nejsou ni¢im jinym neZ zaznamem v databazi. Mechanismus fungovani vSech kryptoaktiv
bud’ pfimo vyuZiva kryptoménové blockchainy nebo je z technického pohledu obdobou
kryptoménovych blockchainti. To plati i pro privatni uzaviené blockchainy, které mnohdy
nepracuji s zadnou kryptoménou ¢i jinym tokenem. Ponechame-li tedy stranou prava
inkorporovana do investi¢nich a utility tokenti, veskeré tokeny jsou tak stejné jako kryptomény

(platebni tokeny) rovnéz pouze zaznamem v databazi.

Jelikoz databaze nesouci zaznam o existenci kryptoaktiva jsou distribuované, je nadto
zaznam predstavujici kryptoaktivum v jeden okamzZik uchovavan na vice mistech soucasné.
Pocet i lokace téchto databazi se neustale méni podle toho, které nody jsou v dany okamzik

do sité pripojeny.

K tomu pfidejme, Ze tento zdznam, presnéji FeCeno kopie zaznamu v databazich
tvoticich distribuovanou databazi, neexistuje v neménné podobé. Naopak, jedna se o stale
chronologicky dopliovany zéznam, ktery timto zplsobem aktualizuje star$i zéznamy
v databazich o tom, ktera adresa disponuje s jakym mnozstvim kryptoaktiv. Jest¢ konkrétnéji
tyto zaznamy obsahuji informaci, s jakym neutracenym ztstatkem (,,unspent transaction

output model*, ¢i zkracené UTXO) dana adresa disponuje, ptipadné ktery ucet disponuje
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s jakym mnozstvim kryptoaktiv (,,account/balance model*).%

Skute¢nost, ze kryptoaktivum je tvofeno ,pouze“ Fetézcem chronologicky
vytvoienych zaznami, je piesné vyjadiena i v bitcoinové bilé knize, tzv. White Paper. Tento
prvotni a stézejni funkéné technicky navrh celého systému definuje elektronickou minci

(bitcoin) jako fetdzec digitalnich podpist.™

Kryptoaktiva jsou tedy na jednu stranu zcela prchavd a neuchopitelna. Jedna
se 0 neustale piibyvajici digitalni na sebe navazujici fetézce zdznami uchovavané Vv jeden
okamzik na vice, pevné neurCenych mistech soucasné. Na druhou stranu, osoba disponujici
tajnym kodem v podobé privatniho klice vykonava nad kryptoaktivy suverénni kontrolu.
Privatni kli¢ neni kryptoaktivem, nicméné dispozice s nim umoznuje disponovat s Kryptoaktivy
vazanymi na dany privatni klic. Pomoci privatniho klice l1ze zadavat do sité transakce
s kryptoaktivy vedenymi na korespondujici adrese, kryptoaktiva takto pievést na jinou adresu,
rozdélit je pfevodem na vice adres ¢i je dokonce nevratné znicit zaslanim na adresu, ke které

zjevné neexistuji privatni klice.

Dle § 489 zakona ¢. 89/2012, obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen
,OZ%), je v&ci v pravnim smyslu vSe, co je rozdilné od osoby a slouZzi potrebé lidi. Jelikoz
s kryptoaktivy lze nakladat (Ize je kontrolovat) dle potieby vlastnika privatniho klice, jejich

majitele, neni pochyb, Ze se jednd o véc. O jakou véc se vSak jedna?

Paragraf 496 OZ d¢li véci na hmotné a nehmotné. Zatimco hmotné véci jsou
ovladatelné ¢asti vnéjsiho svéta, které maji povahu samostatného predmétu, nehmotné véci
jsou prava, jejichz povaha to pripousti, a jiné véci bez hmotné podstaty. Mnoha
kryptoaktiva, jako jsou zejména kryptoméeny, spolu nepoji zadné prava. Jejich cena a akceptace
vychdzi pouze ze skutecnosti, Ze jsou povazovany za vzacné statky. Stejné tak jejich majitel
nema zadna prava vuci t€zartim, ktefi vytvareji nové bloky transakci a udrzuji tak cely systém
v chodu. Zahrnuti transakce do nového bloku nelze po téZatich pravni cestou vymahat. TéZafe

lze pouze motivovat transakénim poplatkem a piipadné jeho vysi. Méame proto za to,

% Zatimco zastupcem UTXO struktury je bitcoin, Ethereova sit pracuje s account/balance modelem. Tyto
odli$nosti, byt zdsadni z technického uhlu pohledu, nejsou pro pravniky nikterak relevantni.

%2 NAKAMOTO. 2008. S. 2.
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ze kryptoaktivum jako takové neni pravem. Tim neni vylouceno, aby s kryptoaktivem bylo
pravo nerozlu¢né spojeno, jak je typické pro utility a investment tokeny. Ve smyslu § 496 odst.

2 OZ povazujeme kryptoaktiva za véci nehmotné, jakozto jiné véci bez hmotné podstaty.%

Zda je kryptoaktivum véci zastupitelnou ¢&i nezastupitelnou ve smyslu § 499 0Z,%
¢izda se jedna o zuZivatelnou ¢&i nezuZivatelnou véc dle § 500 OZ,°* bude jiz zalezet
na posouzeni kazdého kryptoaktiva zvlast. Obecné lze nicméné predpokladat, ze vétSina
platebnich a utility tokent pujde zatadit mezi véci, které mohou byt nahrazeny jinou véci téhoz
druhu a jejichz bézné pouziti spociva v jejich zcizeni, tedy véci zastupitelné a zuzivatelné.
Neni soucasné vylouceno, aby zastupitelnou a zuzivatelnou véci byly 1 nékteré investi¢ni
tokeny.® Krajnim opaénym piipadem mohou byt sbératelské tokeny piedstavujici individualni
virtudlni véc, které budou zdkonité povazovany za véci nezastupitelné a nezuzivatelné.
Soucasné s ohledem na principy fungovani blockchainovych systému, které zpravidla
umoznuji dohledat historii jednotlivych tokentd, nelze vyloucit, Ze inaptiklad konkrétni
jednotka kryptomény bitcoin miize mit pro svoji historii v konkrétnim ptipadé povahu véci
nezastupitelné. Jak vyslovné uvadi druha véta § 499 OZ v pochybnostech, zda je konkrétni véc
zastupitelnd, se ptipad posoudi podle zvyklosti. Obdobné § 500 OZ ptimo v definici zuZivatelné

véci odkazuje na to co je ,,bézné”.

242 ,Krypto-transakce*

Jelikoz kryptoaktiva jsou véci v pravnim slova smyslu, jak bylo popsano vyse, lze
s nimi stejné jako s jakymikoliv jinymi vécmi nakladat a vytvafet tak nové pravni vztahy.
Ptevod kryptoaktiv zpravidla probihd pouhym faktickym odeslanim na adresu pfijemce.
Bylo by vsak naivni domnivat se, ze pfevodem kryptoaktiva na adresu odlisného subjektu

dochazi rovnéz k prevodu vlastnictvi ke kryptoaktivu.

%2 Shodné VRBIKOVA, Lenia, VYSKOCIL, Jan. Pravni a dafiové aspekty Bitcoinu. In Zkusenosti s virtudlnimi
ménami — Bitcoin ména budoucnosti? Praha: Vysoka skola manazerské informatiky, ekonomiky a prava, 2014.
S. 136-139. S. 138.

9 Paragraf 499 OZ zni: ,,Movitd véc, kterd miiZe byt nahrazena jinou véci téhoz druhu, je zastupitelnd; ostatni

veci jsou nezastupitelné. V pochybnostech se pripad posoudi podle zvyklosti.*.

Paragraf 500 OZ zni: ,,Movita véc, jejiz bézné pouziti spociva v jejim spotrebovani, zpracovani nebo zcizeni,
Jje zuzivatelnd; zuzivatelné jsou i ty movité véci, které ndlezi ke skladu nebo k jinému souboru, pokud jejich
bézné uziti spociva v tom, ze jsou prodavany jednotlive. Ostatni véci jsou nezuZivatelné.”.

To plati i pfestoze § 516 odst. 1 OZ, dle kterého ,,Cenné papiry téhoz druhu vydané tymz emitentem V téze
formé, z nichz vznikaji stejnd prdva, jsou zastupitelné.“, neplati pro tokeny (viz ¢ast 3.5).
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Staci si predstavit zpronevéru ¢i kradez kryptoaktiva, pii kterych sice dochazi
k prevodu kryptoaktiva na cizi adresu, nicméné nepochybné soucasné nedochazi k prevodu
vlastnického prava ke kryptoaktivu. Jesté ilustrativnéjsi mize byt piipad podvodu. Samotny
vlastnik kryptoaktiva disponujici se soukromym klic¢em realizuje pfevod na cizi adresu,
nicméné uéini tak v omylu. V tento omyl jej bud’ druha osoba zamérné¢ uvedla nebo tohoto
omylu pfinejmensim zamérné vyuzila. Ani v tomto ptipadé nedojde k pievodu vlastnického
prava ke kryptoaktivu. K pfevodu vlastnictvi v uvedenych piipadech pochopitelné nedochazi
z toho duvodu, ze zde chybi smlouva, pfipadné jiny pravni titul, na zakladé kterého by mohlo
dojit k ptevodu ¢i prechodu vlastnického prava (napt. rozhodnuti statniho orgdnu ¢i smrt
v ramci pfechodu pozustalosti). Samotny pirevod na adresu piijemce neni titulem k prevodu
¢i prechodu vlastnického prava. Kryptoaktivum, byt jiz v drzb€ Uto¢nika, je z pravniho

pohledu stale vlastnictvim ptivodniho majitele.

Ackoliv se pii prevodech kryptoaktiv, které jsou zpravidla realizovany i smluveny
Vv online prostfedi, miZe zdat, Ze smlouva absentuje, pochopitelné tomu tak neni. Co mize
chybét, je smlouva v Gstni ¢i listinné podobé a nékdy i v pisemné podobé. K uzavieni kupni
smlouvy na zbozi ¢i sluzby nebo sménné smlouvy na sménu dvou kryptomén ¢i kryptomény
za fiat ménu, ¢i k uzavieni jakékoliv jiné smlouvy, ktera je pravnim titulem K pievodu
vlastnického prava ke Kryptoaktivu, mtize dojit nespoc¢tem jinych zptisobd. Smlouvy na online
platformach, at’ jiz ptijde o e-shop pfijimajici kryptomény, online trzisté, sménarnu ¢i burzu
kryptomén, jsou uzavirany zpravidla prostiednictvim online formulaiti a odkazi na pisemné
obchodni podminky. V takovém piipadé lze tvrdit existenci pisemné smlouvy, byt nikoliv
v listinné podobé. Vylouéeno vsak neni ani konkludentni pravni jednani, tj. uzavieni smlouvy
pomoci projevu vile jinym zpisobem nez slovné. At jiz pisemné, oraln€ ¢i konkludentné

uzaviena, neni pochyb, ze smlouva existuje pti kazdém pravné platném ptevodu Kryptoaktiva.

| samotna transakce nicméné muiZe prredstavovat pravni jednani a byt dokladem
0 souhlasu pievodce s pfevodem. To plati samoziejmé za piredpokladu, ze nebude prokézano
opacné (napf. ze prevadéjici podepsal transakci uveden v omyl). Transakce nadto muze tvofit
tzv. chytry kontrakt (z angl. smart contract), pti kterém je prevod realizovan Vv zavislosti
na splnéni pifedem stanovenych podminek. Dle § 561 obcanského zakoniku se k platnosti
pravniho jednani u¢inéného v pisemné formé vyzaduje podpis jednajiciho. Soucasné obcansky

zakonik vyslovné odkazuje na jiny pravni predpis co do moznosti elektronicky podepsat
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pisemnost o pravnim jednani u€inénym elektronickymi prostiedky. Timto piedpisem byl
pivodné zakon ¢.227/2000 Sb., o elektronickém podpisu, ktery byl nahrazen zakonem
€. 297/2016 Sb., o sluzbach vytvarejicich davéru pro elektronické transakce, ve znéni
pozdg&jsich predpist, potazmo nafizeni EU & 910/2014, tzv. eIDAS,% které fesi otazky
elektronického podpisu. eIDAS pfipousti jako prosty elektronicky podpis kterakoliv ,,data
V elektronické podobé, kterd jsou pripojena k jinym datium v elektronické podobé nebo jsou
s nimi logicky spojena, a ktera podepisujici osoba pouziva k podepsani*. Zakon o sluzbach
vytvafejicich davéru pro elektronické transakce piitom vyslovné ve svém § 7 zakotvil,
ze V soukromopravnich vztazich 1ze mimo zaru¢eného elektronického podpisu a uznavaného
elektronického podpisu, vyuzit i jiny typ elektronického podpisu. V soukromopravnich
vztazich lze vyuzit i prosty elektronicky podpis ve smyslu jeho shora uvedené definice eIDAS.
Z:akon tak postavil na roven vlastnoru¢nimu podpisu téméft jakakoli data v elektronické podobé
pouzivané k podepisovani.®” Prostym elektronickym podpisem tak jsou nepochybné i privatni
klice vyuzivané k podepisovani blockchainovych transakci.®® Shodn& je tomu napiiklad
v Nizozemsku.” Stejn& tak lze piedpokladat, Ze i v dalSich evropskych jurisdikcich bude
v soukromopravnich vztazich zpravidla platit rovnocennost podpisu pomoci privatniho klice

a vlastnoruc¢niho podpisu.

Nadto smlouvé uzaviené prostiednictvim transakce na blockchainu bude svédcit
domnénka spravnosti (spolehlivosti) zakotvena v § 562 obcanského zakoniku. Dle uvedeného
ustanoveni se ma za to, ,,Ze zaznamy udajii o pravnich jednanich V elektronickém systému jsou
spolehlivé, provadéji-li se systematicky a posloupné a jsou-li chrdanény proti zménam.*. Ze jsou

transakéni zaznamy v chronologicky budovanych blockchainovych databazich provadény

% Natizeni Evropského parlamentu a Rady 910/2014 ze dne 23. 7. 2014, o elektronické identifikaci a sluzbach

vytvéaiejicich daveéru pro elektronické transakce na vnitinim trhu a o zruSeni smérnice 1999/93/ES.

9 KORBEL, Frantisek a kol. Natizeni eIDAS kone&né adaptovano do &eského prava, zakon o elektronickém
podpisu konéi. 13. 10. 2016. Dostupné z https://www.pravniprostor.cz/clanky/procesni-pravo/narizeni-eidas-
konecne-adaptovano-do-ceskeho-prava-zakon-o-elektronickem-podpisu-konci .

% Ve vztahu k privatnim kli¢im obecné tento zavér potvrzuje také SMEJKAL, Vladimir. Kryptograficky
a dynamicky biometricky podpis podle platné pravni upravy. Prdavni rozhledy. 2019. Cislo: 10. s. 343.
Konkrétné co do uzavirani chytrych kontrakti na blockchainu tento nazor obhajuje rovnéz KULIFAJOVA.
2019.

% BOERSMA, Jacob. Legally binding blockchain technology transactions — Can we stop using handwritten
signatures already? Dostupuné z https://www?2.deloitte.com/nl/nl/pages/risk/articles/blockchain-technology-
legally-binding-blockchain-technology-transactions.html.
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https://www.beck-online.cz/bo/document-view.seam?documentId=mv2tgxzsgaytix3sga4tcma
https://www.pravniprostor.cz/clanky/procesni-pravo/narizeni-eidas-konecne-adaptovano-do-ceskeho-prava-zakon-o-elektronickem-podpisu-konci
https://www.pravniprostor.cz/clanky/procesni-pravo/narizeni-eidas-konecne-adaptovano-do-ceskeho-prava-zakon-o-elektronickem-podpisu-konci
https://www2.deloitte.com/nl/nl/pages/risk/articles/blockchain-technology-legally-binding-blockchain-technology-transactions.html
https://www2.deloitte.com/nl/nl/pages/risk/articles/blockchain-technology-legally-binding-blockchain-technology-transactions.html

,»Systematicky a posloupné* a jsou ,,chranény proti zménam*, je nepochybné.

Zatimco pravni titul k pfevodu vlastnictvi je zcela nezbytny pro platny prevod
vlastnického prava ke kryptoaktivu, samotny prevod kryptoaktiva na adresu nabyvatele do
jeho dispozice, (minimalné v teorii) nezbytny neni. Pfi pievodech véci totiz neni dle
obcanského zakoniku obecné podminkou jejich ptedani. Dle § 1099 OZ se viastnické pravo
K véci urcené jednotlivé prevadi uz samotnou smlouvou k okamziku jeji ucinnosti, ledaze
je jinak ujednano smluvnimi stranami nebo stanoveno zikonem.'® O jednotlivé uréena
kryptoaktiva vSak ptjde zpravidla pouze v ptipadé sbératelskych tokent, jako jsou naprtiklad
tokeny ptedstavujici e-sports piedméty, c¢ibudou-li v budoucnu s tokeny spojena prava
ke konkrétnim hmotnym vécem. V naprosté vétSiné prevodu kryptoaktiv, at’ jiz pujde
0 platebni, investi¢ni nebo utility tokeny, ptijde o véci ur¢ené druhove. Relevantnéjsi pro
ptevody kryptoaktiv tak je § 1101 OZ, dle kterého se vlastnické pravo k movité véci uréené
podle druhu nabyva nejdtive okamzikem, kdy lze véc urcit dostatecnym odlisenim od jinych
veci téhoz druhu. Ve svém dusledku tak pro platny prevod kryptoaktiv bude pievod v ramci
blockchainové sité¢ nezbytnou podminkou. Fakticky pfevod v rdmci blockchainové sité totiz
bude onim okamzikem odliSeni ptevadénych kryptoaktiv od jinych kryptoaktiv stejného druhu,
se kterymi muze pievodce disponovat. Vyjimkou z tohoto zavéru budou vedle jednotlivé
uréenych kryptoaktiv rovnéz prevody druhové uréenych kryptoaktiv, pii kterych vSak bude
pfedem urcena jedna ¢i vice zdrojovych adres. Stejné tak tomu bude naptiklad i pfi pfevodech
realizovanych pfedanim hardwarové penézenky typu OpenDime, tj. penéZenky, ktera je diky
zpusobu utajeni privatniho klice pomoci jednordzové peceté urena k fyzickému pievodu

kryptoaktiv.

100 Obgansky zakonik stanovi jinak v piipadé (i) nemovitych véci, které jsou pfedmétem evidence ve vefejném
seznamu (viz § 1105 OZ), (ii) v pfipadé véci movitych, které jsou piedmétem evidence ve vefejném seznamu
(viz § 1102 0OZ), a (iii) v ptipadé prodeje zboZi v obchodé (viz § 2160 OZ).
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2.5 Diléi zavér

Blockchainové potazmo DLT zaznamy jsou chronologicky tvoiené databaze, jejichz
unikatni vlastnosti se odviji zejména od vyuziti peer-to-peer struktury sit¢ a konceptu
proof-of-work, ktery se realizuje prostfednictvim tézby kryptomén. Tézba a s ni spojeny
proof-of-work mohou byt v budoucnu nahrazeny jinymi mechanizmy pro dosaZzeni shody
ohledn¢ aktualniho stavu databaze. Blockchainové databaze jsou zpravidla tvoreny jako

decentralizované, distribuované, anonymni ¢i pseudonymni a (zpétn¢€) nemeénné.

Uvedené charakteristiky blockchainovych feSeni vytvari vysokou divéru v zdznam
v takto vedenych databazich. Pravé tato vysoka duvéra posilena vyuzitim open-source feSeni
umoznila vzniknout dlouho zamyslenym a vyvijenym soukromym digitalnim penézim. Diky
blockchainu bitcoin a jeho nasledovnici ptezili soukromé i vefejnopravni hrozby a realné utoky
a vytvorili tak zcela novy fenomén tzv. kryptomén. Kryptoménami se obecné rozumi soukromé
digitalni penize existujici v podobé zdznamu V blockchainovych databazich, v databézich

zavislych na fadé kryptografickych feSenich.

Jakmile kryptomény prokazaly svoji zivotaschopnost, Kryptoaktiva byla dalsim
logickym vyvojovym krokem. Kryptoaktiva se technologicky nelisi od kryptomén.
Kryptomény (n€kdy oznaCovany také jako platebni tokeny) ostatné jsou jednim z druhi
kryptoaktiv. Jejich primarnim téelem vSak jiz neni slouzit jako vS§eobecny platebni prostiedek,
ale jako predstavitel jiné hodnoty. Univerzalni vhodna definice kryptoaktiv prozatim
neexistuje. Vefejné instituce zpravidla pracuji s definici z dilny Rady pro finanéni stabilitu
(FSB), dle které jsou kryptoaktiva ,.,typ privatnich aktiv, ktery zavisi primdrné na kryptografii
a DLT ¢i podobné technologii, jakozZto soucasti jejich domnélé ¢i skutecné hodnoty*. Tato
definice vSak neni technologicky neutralni (omezuje se na DLT apodobné technologie)
asoucasné si v sobé nese negativni hodnoceni kryptoaktiv jako takovych (rozliSovani

»2domnélé® a ,,skute¢né* hodnoty).

Definici kryptoaktiv tak pro jeji nedostatky povazujeme za docasnou. Do budoucna
se domnivame, ze kategorie kryptoaktiv bude definovana spise §ifeji, napt. po vzoru virtudlnich
aktiv jako digitalni vyjadfeni hodnoty, které¢ miiZze byt digitalné¢ obchodovano nebo pievadéno
a muze byt pouzito pro platebni nebo investi¢ni ucely. Nicméné ani takovou definici neni

potieba kodifikovat v zakoné¢.
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V terminologii AML regulace se takika od pocatku namisto oznaceni kryptomény
pouziva spojeni virtualni mény. V nedavné dob¢ Pracovni skupina OECD pro finan¢ni ¢innost
(FATF) logicky nahradila tento pojem s$ir§im pojmem virtualni aktiva. Oba terminy maji
v bézné mluveé zpravidla obdobny obsah jako pojmy kryptomény a kryptoaktiva. Na poli AML
vyjadreni hodnoty, které 1ze vyuzit k platbam ¢i investicim) vyc¢lenuji ta aktiva, kterd podléhaji
AML rezimu jiz z jinych davodu (elektronické penize, cenné papiry aj.). Naopak na poli
finan¢niho prava dochazi k blizsi specifikaci a déleni kryptomén a kryptoaktiv a k nasledné

praci se jednotlivymi podkategoriemi.

Z pohledu finan¢népravni regulace je tak relevantni déleni kryptoaktiv na kryptomény
(platebni tokeny), investi¢ni tokeny a utility tokeny. Zatimco regulace investicnich néstroji
bude dopadat zejména na investicni tokeny, kryptomény a utility tokeny mohou v zasadé
existovat mimo specifickou finanénépravni tpravu. Uvedené neplati ve vztahu k podskupiné
kryptomén v podobé stablecoins, které jsou neziidka fazeny mezi elektronické penize.
Co se pak tyka utility tokent, je tieba mit na paméti, ze ve skute¢nosti budou mit zpravidla

spise povahu investi¢nich tokent a budou proto regulovany shodné s investi¢nimi tokeny.

Z pohledu civilniho prava soukromého Ilze konstatovat, Ze doktrina povazuje
kryptoaktiva za movité véci nehmotné. Typicka kryptoaktiva budou zastupitelné a zuzivatelné
véci, nicméné V urCitych piipadech unikatnich tokenli tomu tak byt nemusi. Privatni klice
vyuzivané pii pfevodech kryptoaktiv Ize povazovat za elektronicky podpis ve smyslu zdkona
o sluzbach vytvatejicich divéru pro elektronické transakce. S kryptoaktivy lze nakladat jako
S jakoukoliv jinou véci. Pravo ke kryptoaktivu je pravem vécnym a pravem absolutnim, které
se v souladu s ob¢anskym zakonikem nepromléuje. Kryptoaktiva lze vydrzet a ochrana jejich
vlastnictvi je zalozena ustavnim porddkem Ceské republiky. V Ceské republice tedy
nevyvolava vlastnictvi kryptoaktiv a nakladani s nimi z pohledu obc¢anského prava zadné
problematické otazky. Efemerni povaha kryptoaktiv tak neni na piekazku kategorizaci
kryptoaktiv jako cennych papirti, bude-li to potieba. To plati pro soukromé i pro vefejné pravo,

které blize zkoumame dale.
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3 CENNY PAPIR

V Ceském pravnim tadu se lze setkat s pojmy ,,cenny papir®, ,,zaknihovany cenny
papir® a ,investi¢ni cenny papir®. Prvni dvé kategorie cennych papirt jsou zakotveny
vV obCanském zakoniku a bliZze se jim vénujeme pravé Vv této kapitole. Posledni kategorie,
zaknihovany cenny papir, je pojmem zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu (dale jen

,,ZPKT*) a jeho obsahem se budeme zabyvat v nasledujici kapitole 4 — Investi¢ni cenny papir.

Pro pochopeni problematiky cennych papirit v podob¢ kryptoaktiv je nicméné jiz zde
potieba uvést, ze je to prave definice investi¢niho cenného papiru v § 3 odst. 2 ZPKT, ktera
je v Ceské republice hlavnim zdrojem souc¢asné regulatorni nejistoty okolo Kryptoaktiv. Zda
se pravidla pro vydavani a nakladani s investicnimi cennymi papiry a potazmo investi¢nimi
nastroji (mezi které se fadi i veskeré investi¢ni cenné papiry) vztahuji na néktera kryptoaktiva,
tj. zejména kryptoaktiva z kategorie investi¢ni tokeny, ziistava sporné. Zatimco Ceska narodni
banka a ¢ast odborné vetejnosti zastava nazor, ze aby mohlo byt néco investi¢nim cennym
papirem, musi se bezpodminecné jednat o cenny papir ve smyslu jeho obcanskopravni
definice. Druha ¢ast odborné vefejnosti je piesvédéena, ze s ohledem na transpozicni charakter
definice investi¢niho cenného papird v ZPKT, ktera vychazi ze smérnice MiFID a MiFID II
definujici pfevoditelny cenny papir, neni rozhodujici, zda kryptoaktivum predstavuje cenny
papir ve smyslu narodniho civilniho prava ¢i nikoliv. Osoby vydavajici investicni tokeny
¢i poskytujici ,,spojené” sluzby proto nejen netusi, zda se musi fidit komplexni Gpravou
investi¢nich cennych papirdt a investicnich nastroji obsazenou v ZPKT, ale sohledem
na restriktivni vyklad CNB se tipravou Fidit nemohou, ani pokud by se cht&li touto upravou
fidit v zajmu pravni jistoty doma i v zahraniéi.!?! Pro feseni tohoto vykladového sporu, kterému
se Vv detailu vénujeme v casti 4.2 ,Investicni cenny papir, je proto podstatné i zde popsané

chapani cenného papiru a potazmo zaknihovaného cenného ve smyslu ob¢anského zakoniku.

I pokud nicméné ddme za pravdu ,,evropskym vykladacim* pojmu investi¢ni cenny
papir, dle kterych je definice investi¢niho cenného papiru zcela nezavisla na obéanskopravni

definici pojmu cenny papir, je pro nas obéanskopravni pojeti cennych papiri stale dilezité.

101 Naptiklad je nepiedstavitelné, aby CNB schvalila prospekt k vydani investi¢niho tokenu, jelikoz CNB zastava
nazor, Ze security token neni investicnim cennym papirem.
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Umoziiuje nam totiz pochopit Gcel Gpravy cennych papird v SirSim smyslu. Soucasné nas
civilnépravni pojeti zajima, jelikoz vedle aplikace pravidel investicnich cennych papirt,
zkoumame Ve vztahu ke kryptoaktivim pravé iaplikaci ob¢anskopravni tGpravy cennych

papira de lege lata i de lege ferenda.

Novy ob¢ansky zakonik opustil déleni cennych papira dle podoby na listinné
a zaknihované cenné papiry. Obcansky zakonik znd listinny cenny papir, ktery definuje

Vv § 514, a zaknihovany cenny papir, jez definuje v § 525.

Cennym papirem je dle nového obcanského zakoniku pouze listinny cenny papir.
Cenny papir je dle Ceského prava listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpiisobem,
Ze Je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést. Tak pravi alespon

§ 514 zakona obc¢anského zakoniku.

Ustanoveni o listinnych cennych papirech!® se pak dle ob&anského zakoniku pouziji
i na tzv. zaknihované cenné papiry. O zaknihovany cenny papir se dle § 525 obcanského
zakoniku jedna, je-/i cenny papir nahrazen zdpisem do prislusné evidence a nelze-li jej prevést

Jjinak nez zménou zdpisu v této evidenci.

Divodova zprava k § 525 OZ se s odkazem na novou némeckou a $vycarskou pravni
upravu dematerializovanych cennych papiri vymezuje vici staré pravni Gpravé cennych
papirua obsazené v zakoné ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech. Dle divodové zpravy byla
se opustila dvoji definice cennych papiri. Zaknihovany cenny papir ma byt samostatnou
alternativou k cennému papiru, ¢i jak doslova uvadi divodova zprava ,,nahrazkou* cenného
papiru. Jak si nicméné ukdzeme, nezda se, Ze by nova pravni Uprava dematerializovanych
papirQ pfinesla cokoliv nového a pfiblizila tak ob¢anské pravo digitalni ,,dematerializované*

realité 21. stoleti.

Aktualnost pravni uUpravy cennych papir, kterou pfinesla rekodifikace Ceského
soukromého prava s ucinnosti k 1. 1. 2014, zkoumame, kdyz se ptame, zda cenny papir
¢i zaknihovany cenny papir miiZze mit podobu ziznamu v DLT databazi. Jsme pfitom
presvédceni, ze takovato moznost by byla v souladu s logikou postupné dematerializace

cenné¢ho papiru. Logiku dematerializace cenného papiru lze pfitom dolozit vyvojem potieb

102 piestoze obansky zakonik neznd pojem ,listinny cenny papir pro zfetelné odlideni od zaknihovanych
cennych papirt v této praci v souvislosti s cennymi papiry hovoiime vzdy o listinnych cennych papirech.
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od vzniku legitimaénich listin pies proces materializace pravniho vztahu v prvni cenné papiry,
uschovu a imobilizaci cennych papiri az po zaknihované cenné papiry, respektive tzv. cenna
prava ve Svycarsku a Némecku.'®® Stejné tak jako v minulosti odpadla potieba drzet cenné
papiry ve fyzické podob¢ a tyto opatfovat tézko napodobitelnymi ochrannymi prvky, nove jiz
neni potfeba ani Uschovy, ani centrdlni evidence zaknihovanych cennych papiri u jedné
divéryhodné autority. Logickym se proto jevi byt dalsi krok: opusténi restriktivnich
centralizovanych modelti zavislych na ndkladnych zprostiedkovatelich ve prospéch
decentralizovanych a distribuovanych databazi, které diky blockchainovym technologiim

nabizeji transparentnost a dostate¢nou spolehlivost a vérohodnost.

3.1 Udel institutu cenného papiru

V této praci nas tedy mimo jiné zajima, zda lze pravni Gpravu cennych papirti aplikovat
na kryptoaktiva a na souvisejici pravni vztahy, ¢i pfesnéji na ta kryptoaktiva, ktera spolu
obdobné jako cenné papiry poji rizna prava. Primarné mame na mysli investi¢ni tokeny, av§ak
potencialn¢ i utility tokeny mohou mit ambici nerozlu¢né v sob¢ inkorporovat prava obdobné
jako je tomu u cennych papiri. Pro nalezeni odpovédi na tuto otazku je pochopitelné
rozhodujici legislativni pojeti cennych papiri. Jak platny pravni tad, konkrétné obcansky
zakonik, definuje cenné papiry, zkoumame v ¢asti 3.2, respektive zaknihované cenné papiry

Vv Casti 3.3.

Predtim neZ se vSak pustime do rozboru legislativniho pojeti (listinného) cenného
papiru a zaknihovaného cenného papiru, je nepochybné uzite¢né pochopit fenomén cenného
papiru V Sir§im kontextu. Je potfeba se ptat, k ¢emu institut cenného papiru vibec mame,
pro¢ urcité véci ¢i prava pravné klasifikujeme jako cenné papiry? Abychom mohli platnou
pravni Upravu vykladat a rovnéz abychom mohli uvaZzovat, jaké by pravo mélo byt
do budoucna, je potieba znat i pravné-teoretické pojeti cennych papirti. Nadto, jak v detailu
popisuje docent Pauly, lze pojem cenny papir vykladat nejen jako legislativni pojem a pravné-

teoreticky pojem, ale rovnéZ jako ekonomicky pojem ¢&i jako pojem bézné mluvy.% Jelikoz

103 K blizs§imu popisu vyvojovych stadii institutu cenného papirt, viz KOTASEK. S. 8, 17 a 19.
104 pPAULY, Jan. Teoretické a legislativni ziklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer CR, 2016. 424 s. S. 1.
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pojem cenny papir v bézné mluvé nejde dost dobfe pevné uchopit, co se tykd pochopeni
cenného papiru v $ir§Sim kontextu, tj. ucelu tohoto institutu, pomiize ndm nepochybné prave
ono pravné-teoretické a ekonomické pojeti cenného papiru. To plati nepochybné i ve vztahu k,
v dalsi kapitole zkoumanému, investicnimu cennému papiru, byt by se nakonec ukdazalo,

ze investi¢ni cenny papir nemusi byt cenny papir ve smyslu obcanského zakoniku.

Pravné-teoretické pojeti cenného papiru stoji na dvou pojmovych znacich: listina
a inkorporace.’™ Co se inkorporace tyka, definuje ji Pauly jako sepjeti prava s pisemnym
projevem vile pifestavujicim cenny papir, diky kterému pravo s cennym papirem (i) vznika,
(ii) prevadi se, (iii) vykonava se a (iv) zanika.'®® Zatimco inkorporace prava nepfinasi ani pii
bliz§im zkoumani interpretacni problémy, co se tyka pojmového znaku listiny, dovozuje Pauly,
zena tomto znaku nelze lpit ve vztahu k zaknihovanym cennym papirim. U téchto
dematerializovanych cennych papirti listina jednoduse absentuje. Pauly nicméné uvadi
argumenty a vyjimky z obou defini¢nich znaki a jejich bezvyhradné prosazovéani oznacuje
dokonce za ,,myty“. Toto pravné-teoretické pojeti nicmén¢ i tak tvoii zaklad soucasného

legislativniho pojeti cenného papiru, které zkoumame dale v casti 3.2 ,,Cenny papir (listinny)*.

Podivame-li se na funkce cennych papird, jak je vymezuje pravné-teoreticka
literatura, zjistime, ze se nikterak nelisi od funkci spojovanych s kryptoaktivy. Vedle snadné
prevoditelnosti, ktera se nékdy oznacuje jako obchodovatelnost (angl. negotiability), se hovoti
o funkci prikazni (abstraktnost zakotvena v § 1791 odst. 2 0Z),1% legitimaéni funkce (bez
piedlozeni cenného papiru neni povinna osoba povinna plnit) a libera¢ni funkce (plnénim tomu,
kdo cenny papir ptedloZzi, se povinna osoba zprosti své povinnosti bez ohledu na to, zda jej

predlozila opravnéna osoba).1%® Kryptoaktiva jsou jiz dnes vyuzivana za stejnym tidelem.

Co se tyka ekonomického pojeti, literatura, pokud se zrovna nespokoji s pouhym

vyctem rdznych typd cennych papird, nahlizi a definuje cenny papir prizmatem jeho

105 Tamtéz S. 11.
106 Tamtéz S. 19.
107 Tamtéz S. 24.

108 Paragraf 1791 odst. 2 OZ zni: ,,Jedna-li se o zdvazek z cenného papiru, véfitel diivod zadvazku neprokazuje,
ledaze to zakon zvlast’ stanovi.. Principu abstraktnosti se vénujeme dale v ¢asti 3.2

109 HUSTAK, Zden&k, SMUTNY, Ales. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2016. 292 s. S. 125.
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ekonomického ucelu. Teorie o inkorporaci prava do cenného papiru a jejich vzijemné
neoddélitelnosti, tedy zakladni defini¢ni znak cenného papiru z pohledu pravnika, ekonomy
prakticky vibec nezajima. Cenné papiry jsou V ekonomii spiSe definovany jako financni
ndstroje, Které predstavuji ndrok na emitentitv budouci zisk ¢i aktiva*™® Jesté v §irsich
souvislostech pak funkci cennych papirti vystihuje pojeti cenného papiru, tak jak je uvadél
profesor Karel Englis. Tedy ze cenny papir je formou, kterda umoziuje zmobilizovat kapital
anenuti dluznika kdykoli platit. Zaroven Englis dospé€l k zavéru, ze cenné papiry jsou tim,
co slouzi ke zvySeni presnosti, mobilizaci kapitdlu a ke zvysené ochoté pujcit penize. Piestoze
Pauly tuto Englisovou definici pro jeji nepfesnost podrobuje opravnéné kritice, ! tato definice
vérné postihuje podstatu vétSiny cennych papirti. Soucasné tato definice, stejné jako v ptipadé
pravné-teoretickych funkci cennych papird, ptesné koresponduje i se smyslem a ucelem
kryptoaktiv.1? Kryptoaktiva nadto napliiuji i prvni uvedenou ekonomickou definici, jakozto

finan¢ni nastroje predstavujici narok na emitenttiv budouci zisk ¢i aktiva).

Primarnim ucelem vydavani novych tokent v ramci tzv. ICO, crowdfundingovych
akci slouzicich k rozjezdu novych podnikatelskych projektd, jak bylo uvedeno v tivodu, bylo
pravé zmobilizovat kapital a zvysit ochotu ,,pljCit* ¢i pfesnéji poskytnout penize vyménou
za vzacny token obsahujici piislib budoucich ziskti ¢i aktiv. Uvedené pochopitelné plati, pouze
odmyslime-li si velkou ¢ast podvodnych ICO, jejichz organizatofi sledovali jediny cil:
povéstné Lamborghini ve své garazi. | mimo ICO nabizené investi¢ni tokeny nicméné sledu;ji
mobilizaci kapitalu. Digitalni token, ktery 1ze dale obchodovat na sekundarnim trhu, slouzi ke
zvySeni presnosti, mobilizaci kapitalu a ke zvySené ochoté ptjcit penize, pfesné jak popsal
Engli§. Tyto funkce se zacinaji realizovat po opadnuti spekulativni hore¢ky roku 2017, kdy
naprosta vétSina tokend postupné ztraci na své trzi hodnoté. Trh takto zptesnuje distribuci

kapitalu a projekty, které nenaplnily své sliby, ztraci na hodnot¢ a krachuji.

110 V/ originale: ,,A security (also called a financial instrument) is a claim on the issuer’s future income or assets
(any financial claim or piece of property that is subject to ownership).*,jak uvadi napt. MISHKIN, Frederick
S. a kol. The economics of money, banking and financial markets. European ed. Harlow: Pearson Education
Limited. 2013. 625s. S. 4.

U1 pPAULY. S. 4.

112 popsané EngliSovo pojeti cenného papiru shodné odrazi rovnéZ déleni funkci cennych papiri. Konkrétné se
uvadi jakozto ekonomické funkce: distribu¢ni, mobilizacni, ivérova, platebni a funkce usnadnéni prevodu
hmotnych pfedmétii. Vedle toho stoji pravni funkce: prikazni, legitimacni, zvySeni mobilnosti a liberacni
funkce. Viz KOTASEK, Josef a kol. Prdvo cennych papiri. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2014. 242 s. S. 16.
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Tokenizace je tak co do smyslu a ucelu skuteéné k nerozeznani od sekuritizace,
tj. inkorporace pohledavky nebo jiného prava do cenného papiru. Ekonomické pojeti cennych
papirt naznacuje, Ze cenny papir je piedevsim historickym konceptem, ktery jsou lidé zvykli
vyuzivat k investicim a kterému véfi. Cenny papir je pro investora, at’ jiz davodné ¢i nikoliv,
jakousi garanci investorovych opravnéni plynoucich z cenného papiru. Soucasné cenny papir
poskytuje investorovi potiebnou likviditu a stava se tak vhodnym nastrojem k dlouhodobé
i kratkodobé investici. Tokenizace, vyuzivana dnes ke crowdfundingu nejriznéjsich
podnikatelskych zameérii piipadné snaha o tokenizaci jinych statkii za ucelem vytvofeni
sekundarniho trhu a vétsi likvidity takto tokenizovanych statkil, jako by piesné slouzila

ke ,,zvyseni piesnosti, mobilizaci kapitalu a ke zvySené ochoté pijcit penize®.

Tokenizace je v soucasnosti dosahovano predev§sim pomoci zpravidla inominatnich
soukromopravnich smluv dle § 1746 odst. 2 obc¢anského zakoniku. Vydani tokenu spolu
s prohlasenim o pravech s nim spojenych a ptrevadénych ma za nasledek jakousi smluvni
inkorporaci prav. Uvedené je v souladu se stézejni soukromopravni zasadou autonomie vule,
ktera se projevuje prave smluvni svobodou zakotvenou ob¢anskym zakonikem ve vété druhé
§ 1725 obcanského zakonikl: .,V mezich pravniho radu je strandm ponechano na viili
svobodné si smlouvu ujednat a urcit jeji obsah.*. Token tak ptedstavuje dvoustrannou smlouvu
a s jeho pfevodem dochazi k cedovani dané smlouvy ve smyslu § 1895 a nasl. ob¢anského

zakoniku. 113

| pfestoze lze s kryptoaktivy spojit uréend prava nasmluvnim zakladu, jsme
presvédceni, Ze tento nouzovy model neni dostatecny. Tokeny maji v souladu s vili jejich
vydavatell i drziteld napliiovat funkci cennych papirQ, jakozto financnich ndstroju, které
predstavuji narok na emitentiv budouci zisk ¢i aktiva. Tokeny maji jako cenné papiry umoznit
obchodovatelnost a plnit prikazni funkci, legitimacni funkci a libera¢ni funkci. Je proto

zédouci, aby tokeny mohly nabyvat formy cenného papiru v souladu se zakonem a se vSemi

113 Paragraf 1895 obé&anského zakoniku zni: (1) Nevylucuje-li to povaha smlouvy, miiZe kterdkoli strana prevést
jako postupitel svd prava a povinnosti ze smlouvy nebo z jeji casti treti osobé, pokud s tim postoupend strana
souhlasi a pokud nebylo dosud splnéno. (2) Md-li byt plnéni ze smlouvy trvajici nebo pravidelné se opakujici,
Ize smlouvu postoupit s ucinky k tomu, co jesté nebylo splneno.
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souvisejicimi pravnimi nasledky. Tokenizace alespon nékterych investi¢nich tokent by se tak

stala soucasné sekuritizaci.

Model postaveny ,pouze“ na smluvnim zakladu zejména nepostacuje, dojde-li
na prava spojena s ucasti v pravnickych osobach. Pravni tad pfesné¢ vymezuje, jaké
pravnické osoby lze zakladat a rovnéz jaké pevné dané formy ma majetkova ucast
na pravnickych osobach (spolecnik, akcionai atd.) a zejména jakymi zplsoby lze tyto
majetkové ucasti pievést. Kogentni tprava pravnickych osob vylucuje U¢inné vtéleni
majetkové Ucasti na pravnické osobé do kryptoaktiva, které neni cennym papirem. Uvedené
bez vyjimky plati ve vztahu k obchodnim korporacim, tj. pravé tém pravnickym osobam, které

jsou pro vyuziti tokenizace v ramci podnikatelského prostiedi klicové.

Praktickou vyhodou cennych papird je nadto jejich snazsi pievoditelnost podle
§ 1103 OZ!* a ve vztahu k zaknihovanym cennym papirim podle 1104 OZ a § 96 ZPKT.1*°
Jelikoz také cenny papir neni pohledavkou, na rozdil od kryptoaktiv pfedstavujicich smluvni
vztah, neaplikuji se na ptevody cennych papirt pravidla pro postoupeni pohledavky. Z téchto
pravidel je pro ptevody Kryptoaktiv inkorporujicich prava problematické zejména ustanoveni
§ 1885 OZ, dle kterého postupitel pohledavky odpovida postupnikovi az do vySe ptijaté tplaty
s uroky. Pokud by byla uréita kryptoaktiva povazovana za cenné papiry, byly by zpravidla
rovnéz investi¢nimi nastroji. Dle § 1109 OZ by proto pro né rovnéz platila uprava nabyti

od nevlastnika v dobré viie.116

Je-li pravo inkorporovdno do cenného papiru, lze krom zpravidla snadné
prevoditelnosti takového prava, spoléhat rovnéz na jeho snazsi vymahatelnost.!t’ Zatimco dle
§ 1791 odst. 1 OZ je véfitel vzdy povinen prokazat divod zavazku, ve vztahu k zavazkiim

z cennych papirtt § 1791 odst. 2 OZ stanovi, Ze véfitel diivod zavazku neprokazuje, ledaze

114 Dle § 1103 OZ se ,,Vlastnické pravo k cennému papiru na dorucitele se pfevadi smlouvou k okamziku jeho
predani.”.

115 Dle § 1104 OZ se ,,Vlastnické pravo k zaknihovanému cennému papiru se nabyva zapisem zaknihovaného
cenného papiru na ucet vlastnika.* a obdobné je tomu s G¢inky pfevodu investicniho nastroje dle § 96 ZPKT.

116 Srovnej HUSTAK. 2016. S. 131-132.
17 Tamtéz S. 126.
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to zakon zvlast stanovi. Tento tzv. princip abstraktnosti plati obecné pro veskeré cenné
papiry.

Pokud kategoricky odmitneme kryptoaktiva oznalit za cenné papiry, respektive
nezménime-li oblansky zakonik a zakon o podnikani na kapitalovém trhu v tomto duchu,
nebude moZné na kryptoaktiva aplikovat Zadna z pravidel o cennych papirech. Aplikace
téchto pravidel by pritom jednak poskytla vétsi pravni jistotu ve vztazich mezi jednotlivci, ale
rovnéz by takova aplikace byla mnohdy zadouci i z pohledu vefejné moci (viz napi. dosavadni
absence aplikace pravidel vefejné nabidky dle ZPKT na vydavani investicnich tokenti).
Obecnou pravni Gpravu cennych papird obsahuje vedle obcanského zakoniku a zakona
0 podnikéni na kapitdlovém trhu rovnéz zakon o ¢eské narodni bance, zdkon o danich z pfijmu,
zdkon o dani z pfidané hodnoty, devizovy zdkon, zdkon o Ucetnictvi, zdkon o oceflovani
majetku, obcansky soudni tad, zdkon o zvlastnich fizenich soudnich a zdkon o mezinarodnim
pravu soukromém. Vedle toho zvlastni prameny prava cennych papiri reguluji jednotlivé
druhy cennych papiru (napt. zdkon 0 obchodnich korporacich, zdkon sménecny a Sekovy,

zakon o dluhopisech atd.).

3.2 Cenny papir (listinny)

Jak bylo uvedeno, pravné teoretické pojeti cenného papiru nalezlo sviij odraz i v legalni
definici cenného papiru, kterou zavedl novy obcansky zakonik. Dle § 514 OZ je cenny papir
Hlistina, se kterou je prdavo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze
bez této listiny uplatnit ani prevést. Pro definici cenného papiru je tedy stéZejni, (i) Ze se jedna
0 listinu a (ii) Ze pravo je s touto listinou spojeno kvalifikovanym zptsobem, tedy Ze pravo

je inkorporovano do listiny.

Jak ndzorn€ uvadi Chalupa a Reiterman ve své ucebnici, je to pravé toto kvalifikované
spojeni s listinou, jeZ cenné papiry odliSuje od (i) listin o pravnich jednanich*® (napf.
smlouva, zaruéni listina, uznani dluhu) a od (i) legitimacnich listin deklarujicich existenci

uritého prava nebo pravniho vztahu (napf. vstupenka na koncert, listek do Satny

118 Listiny o pravnich jednéanich jsou rovnéZ nazyvany jako priivodni listiny & deklaratorni papiry, viz
KOTASEK. S. 11.

63



¢i jizdenka).!'® Pauly mimo uvedené dvé kategorie jesté uvadi (iii) konstitutivni papiry (v
uzsim pojeti), jako je zavét, zakladatelska listina obchodni korporace a takova pravni jednani,

napiiklad smlouvy, u nichZ se jako obligatorni vyzaduje pisemna forma.?°

Pauly chvali novou civilni Upravu za zavedeni vyslovné definice cennych papiri
a rovnéz kvituje, ze se tato odrazi od pravné-teoretického pojeti cennych papirt, tak jak bylo
uvedeno shora. Soucasné¢ vsak Pauly definici podrobuje zdrcujici kritice. Zejména ji vytyka
existenci zasadnich vyjimek. Jako piiklad uvadi prava z akcie na jméno, ktera se v rozporu
s definici neuplatiuji pomoci akcie, ¢i imobilizované cenné papiry, které se neprevadi pomoci
cenného papiru. Pauly uzavira, ze definice pouze petrifikovala staré myty a oznacuje

uvedenou definici za neudrzitelnou.

Sam Pauly nabizi definici cenného papiru jakozto: ,pisemny projev viile, ktery (bez
ohledu na svou materializovanou ¢i nematerializovanou podobu) predstavuje zcela jedinecnou
majetkovou hodnotu, resp. véc v pravnim smyslu o dvou strankdch projevujicich se v tom,
Ze S nim je spojeno vidy alespon jedno Ci vice prav tak, Ze subjekt tohoto prava ci prav

je soucasné téz viastnikem tohoto pisemného projevu viile.*.

Paulyho vyklad doklada, Ze ani cenné papiry samotné nemusi mnohdy svoji legalni
definici naplnit. Nabizi se tak otazka, zda naptiklad 1 kryptoaktivum, byt nenapliiujici legalni
definici, nemtze byt i tak povazovano za cenny papir. Ostatné¢ Paulym navrhovanou definici

by kryptoaktivum jisté splnilo.

Pojd'me se vSak jesté¢ blize podivat na samotnou legalni definici cenného papiru.
Co se tyka pozadavku, Ze cenny papir je listina, divodova zprava k predmétnému § 514 OZ
zadné voditko neposkytuje. Odborna veiejnost nicméné slovo listina zpravidla vyklada velmi
Siroce jako prakticky jakykoliv hmotny substrat nesouci pisemny zdznam. Vitek v komentati
uvadi, Ze se jednd o ,,listinu v pravnim slova smyslu®, a mize se tedy jednat ,,jakoukoli movitou
véc schopnou stat se nosi¢em psané informace*.'?! Kohajda a Kotab jdou dale a piipousti,

7e substrat (nosi¢) mize byt 1 magnetickym nebo optickym diskem ¢i jinym pamétovym

119 CHALUPA, Ivan, REITERMAN, David. Cenné papiry. Ziklady soukromého prava IV. 1. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2014. 220 s. S. 1.

120 pAULY. S. 39.

121 Komentat k § 514 OZ v LAVICKY, Petr a kol. Obcansky zikonik I. Obecnd cast (§ 1—654). Komentdr.
1. vydani, Praha: C. H. Beck, 2014, 2400 s.
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médiem pouzivanym ve vypodetni technice.!?? Naopak Mgr. Marek ve specializovaném
komentafi k cennym papirim sice velmi konkrétn¢ uvadi, Ze cennym papirem mize byt
naptiklad zapis kiidou na kamennych destickach ¢i zdznam na dievéné desce vyryty nozem,
avsak co se tyka prava zapsaného ,,éaste¢né Ci zcela elektronickou formou, napt. elektronickou
tuzkou na tablet v né&jaké formé zabezpecené pro trvalé uchovani“ podotyka, ze bude
na soudech, aby tuto otazku zodpovédgly.!?® Ziejmé veelku vystizné a logicky pak Dédi¢ a kol.
v ¢lanku o digitalnich tokenech uvadi, ze se listinou mini ,,jakykoli hmotny podklad”, pficemz
se takovy fyzicky nosi¢ musi ,,vzdy v urCity (konkrétni) ¢as nachazet na urcitém (jednom)
miste«, 124

Z pohledu doktriny, ktera ve vyclenéni zaknihovanych cennych papirti z kategorie

cennych papiri, spatiuje zasadni chybu,?

je pochopitelné defini¢ni znak v podobé¢ listiny
vniman jesté volng&ji. Pauly s ohledem na jeho teoreticko-pravni kritiku definice cenného papiru
obsazené v § 514 OZ uvadi, Ze cenny papir nemusi byt listinou, a ani hmotnym substratem
¢i nosi¢em zaznamu. Dle Paulyho ,,Cenny papir totiz sviij hmotny substrat mit nemusi (je-li
cennym papirem zaknihovanym) a nosic (jakym je napr. magneticky disk) je nécim, co prakticky
nikdy nepatri emitentovi a jiz vitbec nikdy neni viastnictvim vlastnika cenného papiru, takze
to sotva miize tvorit vychozi znak cenného papiru. Za prijatelnéjsi je proto mozné oznacit snahy
charakterizovat cenny papir jako napr. pisemnost ¢i skripturu. Patrné nejpresnéjsi
a nejvystiznéjsi se vSak pro postizeni vychoziho znaku cenného papiru ukazuje vyraz pisemny
projev viile, ktery ucinil emitent cenného papiru (napr. Dedic, lit. ¢. 1, nebo Pauly, lit. ¢. 5);
timto zpiisobem je nejen postizen pisemny charakter cenného papiru, ale vyslovné téz vyjadrena
Jjeho volitivni stranka.*. Pauly mini, Ze cenny papir je v souladu s Paulyho shora uvedenou

definici predev§im pisemny projev vile, ktery ucinil emitent cenného papiru.

122 iz KOHAJDA, Michael a KOTAB, Petr. Finanéni trh a jeho instrumenty, in BAKES, Milan a kol. Finan&ni
pravo. 6. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012. 549 s. S. 422.

123 Komentat k § 514 OZ v MAREK, Radan a JEZEK, Véclav. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku.
Komentar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2013, 462 s.

124 DEDIC, Jan a kol. Pro¢ podle ¢eského soukromého prava nelze uvazovat o (ICO) tokenech jako o cennych
papirech. Pravni rdadce. 2018. Cislo 15 — 16. s. 554.

15 pAULY. S. 30 - 32.
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Co se tyka kryptoaktiv, ty nepochybné pisemnym projevem vile jsou, byt je projev
viile zachycen v programovacim jazyku.!?® Tento zpravidla v sobé inkorporuje naptiklad odkaz
na podminky emise ¢i digitalni otisk podminek emise vyhotovenych v bézné feci. To je ostatné
v souladu s vyslovnou tpravou § 515 OZ, dle kterého nevydal-li emitent cenny papir jako druh
S nalezitostmi zvlast’ upravenymi zakonem, musi listina urcit alespon odkazem na emisni
podminky pravo, které je s cennym papirem spojeno, audaj o emitentovi. Pravo, které

je s cennym papirem spojeno, tak nemusi byt popsano piimo na cenném papiru.

Stejné tak je zejména s investi¢nimi tokeny vzdy spojeno alespon jedno ¢i vice prdav
tak, Ze subjekt tohoto prava ¢i prav je soucasné téz viastnikem tohoto pisemného projevu viile,

V4

jak uvadi druha ¢ast Paulym navrhované definice cenného papiru.

Krajné extenzivnim vykladem by tak bylo mozné dospét dokonce k zavéru,

7e kryptoaktiva mohou byt cennym papirem ve smyslu § 514 OZ.'%’

Tato interpretace by se dala rovnéz podpofit odkazem na spolecné ustanoveni
§ 3026 obcanského zakoniku, dle kterého, nevylucuje-li to povaha pisemnosti, plati ustanoveni
obcanského zakoniku o listiné obdobné i pro jinou pisemnost bez zietele na jeji podobu. Toto
ustanoveni se pfitom vyslovné dle divodové zpravy tyka ptedev§im pravnich jednani
,Hucinénych s vyuzitim elektroniky*. Docentka Mackova v komentafi uptesnuje, ze § 3026 OZ
vztahuje G¢inky pravni Upravy o listinach (§ 565 az 569 OZ) na vSechny podoby pisemnosti,

pfirozené piedevsim na pisemnosti v elektronické podobg.1?8

S podrazenim Kryptoaktiv pod listinné cenné papiry se nicméné odborna verejnost
neztotoziiuje.'?® Zatimco Tornova a Némec tak vcelku pochopitelné ¢ini predevsim pomoci

teleologického a systematického vykladu,*® Dé&di¢ a kol. vyslovné v této véci metodu

126 K blizsim Givaham k p¥ipustnosti programovaciho jazyku jakozto formy smlouvy viz KULIFAJOVA, Andrea.
Revoluce zvand chytré kontrakty - pravni perspektiva. Prdavni rozhledy. 2019. Cislo: 8. s. 27.

127 Ve prospéch uznani kryptoaktiv jako b&Zznych cennych papirQ, bez potieby hmotného nosice, argumentuji
rovnéz §vycarsti pravnici dle tamniho prava. Blockchain Taskforce. Position paper on the legal classification
of ICOs. Bern/Zug, 04/2018. Dostupné
z https://www.wengervieli.ch/WEVI/media/MediaL ibrary/News%20und%20Events/Blockchain-Taskforce-
Position-Paper-Legal.pdf. S. 6-8.

128 Komentat k § 3026 v SVESTKA.

129 NEMEC, Libor, TORNOVA, Jarmila. K pravni regulaci kryptomén, dil I. Prdvni radce. 2018. Cislo 6.
s. 44 —47.S. 47. Shodné&: DEDIC. S. 554.

130 NEMEC. S. 47.
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teleologického a systematického vykladu odmitaji. Ve vztahu k § 3026 OZ namisto toho Dédi¢
a kol. uvadi, ze ,,Povaha cenného papiru jako zvldstni pisemnosti [...] pouziti § 562 ObcZ
na cenné papiry vylucuje.” a dale Ze ,,piipusténim aplikace § 562 ObcZ by mohl byt , listinny*
cenny papir ve své podstaté¢ degradovan az na uroven jakékoli pisemnosti; tedy jen na formu
pravniho jednani.“ k ¢emuz pouze opakuji postulat ze ,,Takovy zavér se neslucuje s povahou
cenného papiru.*.13! Jako dalsi argumenty Dédi¢ a kol. uvadi ,,ze cenny papir nemize existovat
ani jako nosi¢, z n€jz neni piimo zfejmé, jaka prava jsou s cennym papirem spojena (napft. tim,
ze by nosic bylo nutné vlozit nejprve do urcitého technického zatizeni, které by obsah ,,cenného
papiru piecetlo®). I v tomto piipadé by totiz udajné nebylo mozné zajistit ,,unikatnost obsahu*
takového nosice.“. Tento argument se nam nezdd byt platny ¢i nam neni srozumitelny.
Zajimavéjsi je pak argument specialni upravou zdkona o elektronickych iikonech
a autorizované konverzi dokumentii, ktery dle Dédice a kol. ,,upravuje v ¢eském pravnim fadu
problematiku tplného prevadéni dokumentt v listinné podobé do dokumentl v datovém
souboru (nebo datové zprave), tj. konverzi, a to pro veskeré dokumenty v listinné podobg,
ledaze takové dokumenty z konverze vylu€uje.“. Smyslem vyslovného vynéti cenného papiru
Z moznosti konverze (§ 24 odst. 5 pism. b) zdkona o elektronickych ukonech a autorizované
konverzi dokumentt1) dle Dédice a kol. ,,spo¢iva mimo jiné praveé v tom, aby nedoslo k popteni
podstaty cenného papiru jakoZto nosiCe, s nimz je piisluSné pravo hmotnépravné semknuto

a ktery je vzdy mozno prostorové i ¢asové jednoznaéné urgit. .32

Pokud bychom pfes v§e vy$e uvedené trvali na zavéru, ze investi¢ni token inkorporujici
prava, je cennym papirem, narazime na problémy hned prfi prevodu takového
digitalizovaného (listinného) cenného papiru. Dle § 1103 OZ se vlastnické pravo k cennému
papiru na dorucitele 1 na fad ptevadi k okamziku pfedani. Pomineme-li v pfipadé cenného
papiru pravdépodobnou nemoZznost digitalizovany cenny papir rubopisovat, nedojde nikdy

k fyzickému ptedani digitalizovaného cenného papiru (tradici). Paragraf 1104 OZ, ktery fesi

131 Naptiklad Bohag se nicméné dopousti prave takové ,,degradace® spo¢ivajici v naprostém smazani rozdilii mezi

listinnymi a zaknihovanym cennym papiry, kdyz uvadi ,,[...] s vyvojem techniky dochazi k dematerializaci
cennych papirt, které prestavaji mit podobu listinnou a ziskavaji podobu zaknihovanou, kdy jsou jen zapisem
Vv knize, ktera ma plvodné podobu listinnou, v soucasnosti vSak uz podobu elektronického zapisu na
pamétovém médiu. Vzhledem k tomuto vyvoji je nutno chapat pojem listina z definice cenného papir §iteji,
a to také ve smyslu zapisu udaji 0 pravu v cenném papiru ztdlesnéném na jakémkoliv nosi¢i.“. KARFIKOVA,
Marie a kol. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters Kluwer CR, 2018. 356 s. S. 267.

132 DEDIC. S. 554.
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prevody zaknihovanych aimobilizovanych cennych papiru, bychom pfitom ve vztahu
k tokenu, ktery neni zaknihovanym ani imobilizovanym cennym papirem, aplikovat nemohli.
Nema tedy dle naSeho nazoru smysl snazit se zapis v blockchainové databazi nepiirozené

napasovat pod specifickou tupravu listinnych cennych papirt. 13

Rovnéz i dle naseho nazoru by tak nastinéna moznost jakychsi ,,kvazizaknihovanych®
listinnych cennych papirt byla pravné nesystémova a nezadouci. Doslo by tak k rozmélnéni
definice listinnych cennych papirti a zpochybnéni smysluplnosti déleni na listinné cenné papiry
a zaknihované cenné papiry. Digitdlni nehmotné cenné papiry by se pii tomto modelu
nelogicky fadily jak pod listinné cenné papiry (v pfipadé kryptoaktiv) tak mezi zaknihované
cenné papiry, v ptipad¢ tradi¢nich zaknihovanych cennych papiri vedenych v digitalni podobé

v centralni evidenci.

3.3 Zaknihovany cenny papir

Dle § 525 OZ se jedna o zaknihovany cenny papir, je-li ,,cenny papir nahrazen zapisem
do prislusné evidence a nelze-li jej prevést jinak nez zménou zdpisu V této evidenci®. V tomto
se nicméné nova uprava nikterak znatelné nelisi od textace predchozi pravni upravy, zdkona
¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech. Zakon o cennych papirech, ktery platil az do u¢innosti
rekodifikace v roce 2014, upravoval zaknihovany cenny papir v § 1 odst. 2 tak, ze listinny
cenny papir mize byt nahrazen zapisem do zédkonem stanovené evidence cennych papird.
Co se tyka pravidel pro zaknihovany cenny papir, paragraf § 525 odst. 1 OZ vyslovné stanovi,
7ze ustanoveni o cennych papirech (rozuméj listinnych cennych papirech) se pouziji
i na zaknihované cenné papiry, ledaze to vylucuje jejich povaha, tento zakon nebo jiny pravni

predpis.’®** Neni tedy ziejmé, v éem se pojeti zaknihovanych cennych papirti realné zménilo,

133 Obdobné i $vycarsti pravnici popisuji jako pfinejmensim problematicky pievod vlastnictvi cennych papird,
pokud by tyto byly piedstavovany tokeny. Viz Blockchain Taskforce. Position paper on the legal
classification of ICOs. Bern/Zug, 04/2018. Dostupné
z https://www.wengervieli.ch/WEVI/media/MediaL ibrary/News%20und%20Events/Blockchain-Taskforce-
Position-Paper-Legal.pdf. S. 9-11.

13 Komentat k § 525 uvadi jako piiklad, kdy tak vylutuje piimo tento zdkon (OZ) § 525 odst. 1 OZ
0 zastupitelnosti zaknihovaného cenného papiru (specidlni ustanoveni k § 516 OZ); jako ptiklad, kdy tak
vyluc€uje povaha zaknihovanych cennych papirt jsou stejnopisy, ¢i skladistni a ndlozné listy; a jiny pravni
piedpis je naptiklad zakon sméneény a $ekovy, dle kterého je sménka vazana na hmotny substrat. LAVICKY.
S. 1 880.
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jak pravi divodova zprava k obCanskému zdkoniku, respektive v ¢em spocivala ona dle

divodové zpravy opusténa ,,dvoji definice cennych papiri.

Skute¢nost, ze dle nové pravni Upravy je zaknihovany cenny papir pouze
whahrazkou®, je paradoxni. Pfi vzniku zaknihovaného cenného papiru zpravidla nebude
existovat listinny cenny papir, ktery by byl zaknihovanym cennym papirem nahrazovan. Nadto
v moderni dob¢, kdy zaknihované cenné papiry jednoznacné pievladajici nad cennymi papiry
je jejich oznageni za nahrazku pfinejmensim zavadgjici.t®®

Z naseho pohledu je na staré definici zaknihovanych cenny papird zajimavéjsi
formulace ,,zdkonem stanovené evidence cennych papiru‘. Paragraf 56 zdkona 0 cennych
papirech dale stanovil, Ze tuto evidenci vede Stiedisko cennych papirt.'®® Uprava nového
obcanského zdkoniku nicméné jednak nehovoii o ,,zdkonem stanovené* evidenci, ale
0 ,,prislusné evidenci* a jednak sama nikterak nespecifikuje, co se ptisluSnou evidenci mysli.
Obcansky zakonik nejenze neobsahuje normativni odkaz na zakon o podnikani na kapitalovém
trhu (ZPKT), jak by tomu bylo pii pouziti bézné legislativni techniky, ale ani tzv. nenormativni
odkaz, ktery by obecné odkazoval na jiny pravni piedpis*.**’ Co se tyka vysvétleni pojmu
,pfislusna evidence®, zcela mléi rovnéz diivodova zprava.!® Jako by se tedy uprava

v obCanském zakoniku vydala na cestu vétsi liberalizace (i po vzoru v divodové zpraveé

135 Shodné VONDRACEK, Ondiej. Elektronické cenné papiry. Transparentnost korpordtnich struktur
spolecnosti. Praha: Auditorium, 2013, 393 s. S 98.

156 A dle § 98 odst. zdkona o cennych papirech, po pfechodnou dobu rovnéZ zakonem stanovenou evidenci

zaknihovanych cennych papiri v omezeném vedla také CNB, respektive jeji predchiidce Statni banka
Ceskoslovenska.

137 Normativni a nenormativni odkaz jsou upraveny a vyzadovéany dle ¢l. 45 odst. 4 a 5 Legislativnich pravidel

vlady, schvalenych usnesenim vlady ze dne 19. 3. 1998 €. 188, ve znéni pozd¢jsich predpist.

138 Vlada: Divodova zprava k zakonu ¢&. 89/2012 Sb. ob&ansky zakonik, ¢. 89/2012 Dz v odiivodnéni k § 525 OZ
uvadi pouze: ,,Se zohlednénim modernich uprav dematerializovanych cennych papiru prijatych v roce 2010
ve Svycarsku a v Némecku se navrhuje opustit dosavadni pojeti dvoji podoby cennych papiri. Navrzend
definice cenného papiru spojuje cenny papir s listinou. Listina je tedy pojmovym znakem cenného papiru.
Zaknihovany cenny papir naddle nebude z definice cennym papirem, bude jeho nahrazkou, tj. ve své podstaté
zaknihovanym pravem. Tento pristup ma logiku v tom, Ze se u zaknihovanych cennych papirii nerozlisuje
forma, zikon upravuje zvidstni zpiisob jejich prevodu nebo zastaveni apod. Svycarské pravo mezi obéma
instituty dokonce terminologicky rozlisuje (srov. papiers-valeurs, Wertpapiere a naproti tomu droits valeurs,
Wertrechte). Tak daleko navrhovand uprava nejde, terminologicka zména by vyzadovala zménu Fady pravnich
predpisit a vzhledem k pojeti véci v pravnim smyslu, ze kterého navrh obcanského zakoniku vychazi, by byla
i zbytecnd. Navrh se zietelem k tomu terminologicky rozliSuje jen cenny papir jako zdkladni pojem
a zaknihovany cenny papir jako jeho nahrazku.*.
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zminované némecké a Svycarské upravy), avsak v piili cesty se zastavila a jeji vyklad a aplikace
tak ztistala shodna s ptivodni pravni Gipravou.

Zatimco komentafova literatura se nikterak nezamysli nad vykladem toho, co je a co
neni ,,pfislusnou evidenci®,** naptiklad Chalupa a Reitterman ve své udebnici v tomto sméru
bez bliz§iho odtvodnéni uvadi, ze ,,Z definice zaknihovaného cenného papiru vyplyva, Ze jde
o zdpis. Aby tento zdpis mohl byt povazovan za zaknihovany cenny papir, musi jit o zdpis
V evidenci vedené na zdkladé zdkona, kterym je ZPKT.” **° Shodné tak ¢ini Hustak a Smutny
v monografii o investiénich sluzbach!*' a sodkazem na § 91 zakona o podnikani na
kapitdlovém trhu (viz dale) uvedené konstatuje i Kotasek a kol. v monografii o cennych

papirech.1#2

Byt tedy § 525 OZ neposkytuje zadné voditko ohledné vymezeni ,,pfislusné evidence*
pro zaknihovani cenny papirti, zavéry, Ze se jedna pouze o evidence dle ZPKT, prameni

Z pfevazné vefejnopravni upravy ZPKT.1*3 Paragraf 91 ZPKT vyslovné stanovi:

wZaknihované cenné papiry, s vyjimkou zaknihovanych
cennych papirit kolektivniho investovani vedenych V samostatné
evidenci investicnich nastrojii a zaknihovanych cennych papirii
vedenych v evidenci ministerstva podle zdakona upravujictho
rozpoctova pravidla, lze evidovat podle ceského prdava pouze
V centralni evidenci zaknihovanych cennych papiri a Vv evidenci

navazujici na centrdlni evidenci zaknihovanych cennych papirii.*.

Cisté gramaticky vzato toto ustanoveni jednoznaéné vyluduje existenci jakychkoliv
zaknihovanych cennych papir mimo centralni evidenci zaknihovanych cennych papiri nebo

navazujici evidenci, tak jak jsou upraveny pravé v ZPKT.!** Je nepochybné, Ze toto ustanoventi,

139 Viz komentai k § 525 OZ v LAVICKY a komentat k § 525 v SVESTKA.
140 CHALUPA. S. 29.

141 HUSTAK. 2016. S. 120 a 121.

142 KOTASEK. S. 31.

143 Ve vztahu k regulaci pravnich vztahii v oblasti prava investi¢nich sluzeb hovoii o prevazujici vefejnopravni
metodé regulace rovnéz HOBZA, Martin. Investicni sluzby v prdavni teorii a praxi. Praha: Leges, 2017. 136 s.
S. 34.

144 DEDIC. S. 554.
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spolu se zazitou predchozi Gipravou zdkona o cenny papirech odkazujici vyslovné na ,,zadkonem
stanovené evidence cennych papiri®, vedlo Kk jednotnosti doktrinalni nazoru, Ze cenny papir

Ize zaknihovat pouze v souladu s Gipravou obsazenou v ZPKT.

Vezmeme-li v potaz, ze Gprava zaknihovani v ZPKT je jakoZzto soucast finan¢niho
prava oproti civilnépravni tipravé cennych papirti v obcanském zakoniku povazovéana prevazné
za vefejnopravni Upravu, je tato restriktivni interpretace obcanského zakoniku pfinejmensim
kontroverzni. Paragraf 1 odst. 1 véta druha obéanského zakoniku vyslovné stanovi dichotomii
mezi soukromym a vefejnym pravem tak, ze ,,Uplatniovani soukromého prava je nezavislé
na uplatiovani prava verejného.*. Pokud bychom se striktné drzeli dualismu mezi soukromym
a vefejnym pravem, lze tvrdit, ze ZPKT se omezuje pouze na cenné papiry ve smyslu ZPKT,

nikoliv na cenné papiry vSeobecné.

To by ostatné podporoval isystematicky vyklad ustanoveni § 91 ZPKT, které
je obsazeno v zakoné o podnikani na kapitalovém trhu, tj. zakoné regulujicim vyhradné
investiéni nastroje a nikoliv cenné papiry obecné. Neni pfitom pochyb, ze kategorie
investi¢nich nastrojii je pevné ohraniend uzavienou definici v § 3 odst. 1 ZPKT.}* Nadto
jesamotny § 91 ZPKT umistén Vv &asti nadepsané ,EVIDENCE INVESTICNICH
NASTROJU*.

Na druhou stranu, nepochybné neni pravda, ze soukromé a vetejné pravo jsou dvé od
sebe odd¢lend télesa. Naopak, nelze opomijet maximu vnitini bezrozpornosti
a konzistentnosti pravniho ¥adu. Jak se vyjadtil Ustavni soud, a to i s odkazem na svoji

etnou predchozi judikaturu i judikaturu Nejvyssiho spravniho soudu, v rozhodnuti IV.US

444/11 ze dne 5. 12. 2012:

»Pravni rad tvori jednotny celek; ma povahu systemu, ktery
je dale diferencovin v subsystémy riznych vurovni (prdvo soukromé
a verejné; pravni odvétvi; pravni instituty), jez v sobé slucuji prvky
podle riiznych kritérii. Ze systémové povahy pravniho radu vyplyva,
Ze jeho jednotlivé soucasti (subsystémy 1 prvky) vstupuji do urcitych

funkcnich vazeb. Z toho se podava prirozeny pozadavek, aby interpret

145 Dle § 3 odst. 1 ZPKT jsou investicnimi néstroji pouze investiéni cenné papiry, cenné papiry kolektivniho
investovani, nastroje penézniho trhu, nejriznéjsi derivaty a povolenky na emise sklenikovych plynd.
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urciteho ustanoveni pravniho predpisu neomezoval svij rozhled toliko
na jedno ci nékolik ustanoveni, ale aby jej chapal jako cast celku
(systému), kterd s ohledem na principy jednotnosti a bezrozpornosti
pravniho radu vytvari s jeho ostatnimi castmi logicky, resp. logicky
souladny vyznamovy celek. Soucasti systémového chapani pravniho
radu je i respektovani toho, Ze riizné pravni predpisy upravuji instituty,
které jsou spolecné celému pravnimu radu, ¢i alespon nékolika jeho
odvétvim, a jez byly doktrinou diikladné teoreticky propracovainy,
V takovém pripadé je nezbytné vychazet pri jejich pouzivani

z doktrindrnich zaverii a z rysii, které jsou jim spolecné...*. 14

Pfes nestastné legislativni vyjadfeni, madme tedy v souladu s doktrinou za to,
z¢ je nepochybné, ze vuli ziakonodarce bylo omezit moZnosti zaknihovani pouze

na evidence definované v ZPKT a pravni fad je nutné v tomto smyslu vykladat.

Omezeni zpusobt, jak zaknihovat cenny papir, zcela vylu¢uje moZnost zaknihovat
cenné papiry, které nejsou investicnimi nastroji. Tak alesponn soudi odborné literatura
k cennym papirim. Dle Paulyho ma dokonce zaknihovani tak jako tak smysl zejména
U cennych papiri vydavanych v masovéj§im meétitku, ato u téch, které obecné patii
k ekonomicky nejdulezitéjsim, jako jsou akcie, dluhopisy a podilové listy. Konkrétné pak Mgr.
Véclav Jezek uvadi, ze ,Podstata idefinice zejména smének a Sekii (§2 odst. 1SSZ)
¢i zboZovych cennych papirii jako jsou skladistni list (§ 2417) ¢i nalozny list (§ 2572) vylucuji,
aby byly dematerializovany.“**" Shodné dle Paulyho zaknihovani naloznych &i skladistnich

listdi stézi miize najit svého uplatnéni.'*®

148 Rozhodnuti Ustavniho soudu ze dne 5. 12. 2012, sp. zn. 200/2012 USn., IV.US 444/11. In: Nalus. Dostupné
z http://nalus.usoud.cz.

147 \/ komentaii k § 525 OZ v MAREK se uvadi: ,,Zaknihovat je tedy mozné valnou vétsinu prav. Vyslovné

je umoznéno zejména zaknihovani akcii (§ 256 odst. 1 ZOK), samostatné ptevoditelnych prav spojenych
s akcii (§ 282 ZOK), vymeénitelnych a prioritnich dluhopisi dle § 289 ZOK, op¢nich listi (§ 295 odst. 3 ZOK),
dluhopist (napt. § 2 odst. 1 DluhZ ve znéni ST 930), podilovych listd (§ 120 ZISIF), aj. Zaroven ale neplati,
ze cenny papir musi byt nahraditelny zapisem v evidenci a ne v§echny cenné papiry bude mozné takto nahradit
a jako zaknihovany cenny papir vydat. Podstata i definice zejména smének a Sekd (§ 2 odst. 1 SSZ)
¢i zbozovych cennych papiri jako jsou skladistni list (§ 2417) ¢i nalozny list (§ 2572) vylucuji, aby byly
dematerializovéany.*.

148 PAULY. S. 121.
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S ohledem na technologicky a pravni vyvoj poslednich 10 let 1ze vSak zfejmée tyto
nazory oznaclit za prekonané. Ostatné¢ samotny Modelovy zakon o elektronickych
prevoditelnych instrumentech, o kterém bliZze hovotime Vv Casti 3.4, cili pravé i na sménky,
Seky, skladistni listy analozné listy. Elektronické pfevoditelné instrumenty pfitom nejsou

v Ceské terminologii nic jiného nez dematerializované, zaknihované, cenné papiry.

Cesky zakonodarce se v diivodové zpravé k tpravé zaknihovanych cennych papirt
dovolava Svycarské apravy. Ta vSak oproti restriktivni ¢eské upravé umoznuje zaknihovat
cenné papiry 1 ve zcela soukromych evidencich, na které je kladeno minimum pozadavk. Tzv.
cenna prava (v originale Wertrechte, angl. uncertificated securities) 1ze dle ustanoveni 973c¢
odst. 2 Zavazkového zakonal®® vést v neveiejné evidenci, ktera uvadi pouze ¢&islo, hodnotu
(oznaceni) a drzitele. Databaze mlze byt vedena elektronicky a neni ditvod, aby ji nemohla byt
i blockchainova databaze. Tyto cenné papiry tak mohou byt piedstavovany i blockchainovymi
tokeny.™® Realné je na né i tak dnes nahlizeno, pokud Ize u vydavatele dovodit alesponi viili

vydat tyto kryptoaktiva jakozto cenna prava.t>

Nicméné i Svycarska uprava je pii klasifikaci kryptoaktiv jakozto cennych prav
problematicka, kdyZ dojde na prevody téchto cennych prav prostfednictvim pouhého
faktického prevodu kryptoaktiva (tj. pomoci zaznamu na blockchainu).  Ustanoveni
973c odst. 4 Zavazkového zakona totiz pro prevody cennych prav vyzaduje pisemnou formu.
Nakolik by tento poZadavek bylo mozné naplnit prostfednictvim blockchainového zaznamu

zUstava i s ohledem na absenci judikatury velmi nejisté.'>? Svycaii proto preferuji legislativni

149 SVYCARSKA KONFEDERACE. Bundesgesetz betreffend die Erginzung des Schweizerischen
Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht) z 30. 3. 1911 ve znéni pozd¢jsich piedpisti. Dostupné
z https://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/19110009/index.html.

Y

150 Tento zavér potvrzuje rovnéz §vycarsky dohledovy organ: FINMA. Guidelines for enquiries regarding the
regulatory framework for initial coin offerings (ICOs). 16. 2. 2018. S. 4. Dostupné
z https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/lbewilligung/fintech/weg
leitung-ico.pdf?la=en.

151 The Federal Council. Legal framework for distributed ledger technology and blockchain in Switzerland — An
overview with a focus on the financial sector, 14. 12. 2018.  Dostupné
z https://www.mme.ch/fileadmin/files/documents/Publikationen/2018/181207_Bericht Bundesrat Blockcha

in_Engl.pdf. S. 58.
152 The Federal Council. 14. 12. 2018. S. 59-61.
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upravy, které posili pravni jistotu ohledné¢ vzniku a zejména pievodu cennych prav

prostiednictvim blockchainovych technologii.'®®

V kontextu odlisSnych zahrani¢nich uprav a tim spiSe na zpravidla globalni povahu
security tokend, je na misté poukazat i na mezinarodnépravni aspekt problematiky klasifikace
tokenti jakozto cennych papirti. Dle § 82 zdkona ¢. 91/2012 Sb., 0 mezinidrodnim pravu
soukromém, ve znéni pozdéjsich predpisti, Se na cenny papir a souvisejici pravni vztahy nazird
primarné dle prava pravnické osoby, kterd cenny papir vydala. To znamend, ze naptiklad
$vycarské tokenizované cenné papiry (cenna prava) by musela byt i v Ceské republice jiz dnes
povazovany za cenné papiry a potazmo za investi¢ni cenné papiry.®* Stejné zavéry lze dovodit
napiiklad o némeckych, francouzskych a jakychkoliv jinych Kkryptoaktivech, ktera byla
V souladu s mistni Gpravou vydany jakozto cenné papiry. To vSak paradoxné plati navzdory
tomu, ze platné Ceské pravo neumoziuje existenci tokenizovanych cennych papira, tedy
cennych papirt v podobé kryptoaktiv. Zatimco tedy Ceskym krytpoaktivim bude statut
cennych papird a pravni jistota s tim spojend upirdna, zahranicni krytpoaktiva se budou moct

i v Ceské republice na rezim cennych papirt odvolat.

3.4 MLETR a jeho transpozice

Co se skryvéa pod krkolomnou zkratkou MLETR a jak to souvisi s cennymi papiry
vV podobé kryptoaktiv? MLETR je akronymem anglického nazvu Modelového zakona
0 elektronickych instrumentech — ,,Model Law on Electronic Transferable Records®.

Modelovy zakon piijala Komise OSN pro mezinarodni obchodni pravo (dale jen

153 Blockchain Taskforce. Position paper on the legal classification of 1COs. Bern/Zug, 04/2018. Dostupné
z https://www.wengervieli.ch/WEVI/media/MediaL ibrary/News%20und%20Events/Blockchain-Taskforce-
Position-Paper-Legal.pdf. S. 12; a The Federal Council. 14. 12. 2018. S. 63-65.

1% Dle § 82 zdkona o mezindrodnim pravu soukromém plati: ,,Zda je cenny papir platné vydan, zda jsou s nim

spojena prava takovym zpiisobem, ze je po vydani cenného papiru nelze po dobu jeho platnosti bez cenného
papiru uplatnit, a jakd prava a jaké pravni ucinky jsou s nim spojeny, se ridi podle povahy cenného papiru
a) pravem, kterym se ridi pravni zpusobilost a vnitini poméry pravnické osoby, kterd cenny papir vydala,

b) pravem, kterym se ridi pravni pomér, jehoz uprava vydani cenného papiru zaklada,
¢) pravem platnym v misté, v némz byl cenny papir vydan,

d) pravem stdatu, v némz md sidlo nebo obvykly pobyt osoba, kterd cenny papir vydava, neodpovida-li povaze
cenného papiru pouziti jiného prava, nebo

e) pravem, které je v cenném papiru urceno, jestlize to povaha cenného papiru pripousti.*.
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LUNCITRAL"),® jako inspiraci pro narodni zikonodirce jak pomoci digitalizaci
mezinarodniho obchodu prostiednictvim uzakonéni rovnocennosti uréitych cennych papirt
v digitalni podob¢, tj. vCetné¢ cennych papird v podobé kryptoaktiv. Abychom naSemu
zakonodarci trochu usnadnili praci, jako pfilohu €. 1 zde ptikladame za timto Gi¢elem pofizeny

neoficialni pfeklad modelového zékona.

Piiprava a prijeti MLETR pfirozené¢ navazalo na dalsi dokumenty OSN fesici
e-commerce problematiku v mezinarodnim obchodé. Konkrétné jiz v roce 1996 byl vydan
Modelovy zakon UNCITRAL k elektronickému obchodu a v roce 2001 Modelovy zakon
UNCITRAL kK elektronickému podpisu. V roce 2005 pak byla na ptdé OSN piijata Umluva
0 vyuziti elektronické komunikace v mezinarodnich smlouvach. Ta ma shodné s modelovym
zakonem z roku 2001 za cil uznani elektronické komunikace jako rovnocenného zpiisobu

uzavirani smluv.

Prestoze byl MLETR ptijat v roce 2017, v dob¢ nejvétsiho medialniho humbuku kolem
blockchainovych feSeni, nejedna se vV zadném piipadné 0 jakousi neuvazenou a narychlo
sepsanou reakci na ,,modu‘ blockchainovych feSeni. Naopak, prace na MLETRu zapocaly
jiZ v roce 2011, a to zcela nezavisle a pravdépodobné i bez jakéhokoliv povédomi 0 v té dobé
teprve pomalu etablujicim se bitcoinu. MLETR nadto logicky navazuje pravé na ony uvedené
e-commerce dokumenty z dilny OSN.

MLETR nestavi na zelené louce ani co se tyka konkrétni problematiky elektronickych
instrumentd (cennych papirti). Poptavka po digitalizaci cennych papirii v mezinarodnim
obchodé existuje dlouhé desitky let. Jako piiklad snah o pravni zakotveni digitalizovanych
cennych papirGi v mezinarodnim obchod¢ 1ze uvést ,,Montrealsky protokol ¢. 4* z roku 1975
k Umluvé o sjednoceni nékterych pravidel o mezinarodni letecké dopravé (tzv. VarSavska
imluva),®® déale pak Umluvu OSN o smlouvach o mezinirodni piepravé zbozi zcela nebo

z&sti po mofi (tzv. Rotterdamska pravidla) z roku 20087 nebo protokol k elektronickému

155 Akronym oficialni ndzvu ,,United Nations Commission on International Trade Law*.

156 Clanek 5 odst. 2 Montrealského protokolu ¢. 4 zroku 1975 k Umluvé o sjednoceni nékterych pravidel
0 mezinarodni letecké dopravé z roku 1929. Dostupné
z https://www.jus.uio.no/Im/air.carriage.warsaw.convention.montreal.protocol.4.1975/doc.html.

157 Clanek 8-10 Rotterdamskych pravidel. Dostupné
Z https://uncitral.un.org/en/texts/transportgoods/conventions/rotterdam_rules.
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nakladnimu listu z roku 2008 k Umluvé o piepravni smlouvé v mezinarodni silniéni nakladni

dopravé (CMR).1%8

Modelovy zakon MLETR stejné jako dalsi texty UNCITRAL sleduje tii zakladni
principy. Témito principy jsou (i) funk¢éni rovnocennost, (ii) technickda neutralita

a (ii1) nediskriminace na zakladé puvodu.

Stézejnim principem pro MLETR je pfitom nepochybné princip funkéni
rovnocennosti, které je vénovana cela druha cast z celkové Ctyt Casti tvoricich MLETR.
Princip funk¢éni rovnocennosti ma po vzoru predchazejicich mezinarodnépravnich instrumentt
zajistit, aby elektronicky dokument mél stejnou povahu jako jeho pisemny protéjsek. Pokud
elektronicky dokument splni nize uvedené pozadavky dle ¢lanku 10 MLETR, bude povazovan
za tzv. elektronicky ptevoditelny instrument (v anglickém originale ,.electronic transferable
record”) a jako takovy bude automaticky spliiovat i veSkeré pozadavky, které mohou narodni

zakony klast na pfevoditelny dokument ¢i instrument.

Prevoditelnym dokumentem ¢i instrumentem MLETR rozumi ,,dokument ¢i instrument
V papirové podobé, ktery opraviuje jeho drzitele dovolavat se plnéni dluhu uvedeného
V dokumentu i instrumentu a prevést pravo na plnéni dluhu uvedené v dokumentu
iV instrumentu pievodem tohoto dokumentu ¢i instrumentu”. V Ceské republice tak

pievoditelnym dokumentem ¢1 instrumentem piirozen€ nejde o nic jiného nez o cenny papir.

U elektronického dokumentu by tak méla byt zajisténa vSechna prava a povinnosti
spojena s jeho listinnym protéjSkem. MLETR konkrétné garantuje, Ze elektronicky dokument,

ktery splnuje definici elektronicky ptevoditelného instrumentu, spliuje pozadavek na:

a) pisemnou formu (tj. elektronicka podoba, viz ¢lanek 8);

b)  podpis (tj. projev vile, viz ¢lanek 9);

c) jedinecnost (tj. ochrana prav a povinnosti spojenych s dokumentem, integrita
dokumentu, viz ¢lanek 10); a

d) drzbu (tj. jednozna¢né identifikovani opravnéného a vylu¢nost jeho prav,

viz ¢lanek 11).

158 protokol k elektronickému nakladnimu listu z roku 2008 k Umluvé o piepravni smlouvé v mezinarodni
silni¢ni nakladni dopraveé z roku 1956. Dostupné z https://www.unece.org/fileadmin/DAM/trans/conventn/e-

CMRe.pdf.
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Elektronickym prevoditelnym instrumentem MLETR rozumi -elektronicky
instrument (v anglickém originale ,,electronic record®), ktery spliuje tyto pozadavky dle ¢lanku
10 odst. 1 MLETR:

a)  obsahuje informace, které by musel obsahovat pifevoditelny dokument nebo
instrument;
b)  je vyuzito spolehlivé feseni za ucelem:
(i) identifikace  elektronického  instrumentu  jako  elektronického
pievoditelného instrumentu;
(i) dispozice s elektronickym instrumentem od okamziku jeho vytvofeni
az do okamziku pozbyti Gi¢innosti a platnosti; a

(iii) zachovani integrity elektronického pievoditelného instrumentu.

Jak uvadi odst. 2 ¢lanku 10 MLETR, integrita se posuzuje podle toho, ,,zda informace,
které elektronicky prevoditelny instrument obsahuje, a to vcetné schvalenych zmén
provedenych od okamzZiku jeho vytvoreni do okamZiku pozbyti platnosti nebo ucinnosti,
zustanou uplné a nezmenené, s vyjimkou zmen ke kterym dochazi pri bézné komunikaci,

uchovani ¢i zobrazeni*.

Ze uvedené pozadavky mohou spliiovat standardni security tokeny pi-edstavované
zaznamem v blockchainové databazi, je nepochybné jiz s ohledem na kli¢ové vlastnosti
blockchainovych databazi, které predstavuji v principu neménny zaznam, ktery se upravuje
pomoci nové tvofenych a chronologicky na zavér fazenych novych zdznamd, blokd. Rovnéz
oficialni vysvétlujici poznamky potvrzuji hned v prvnim odstavci, ze MLETR dopada

i na ,,systémy vybudované na tokenech a distribuovanych registrech®.

Jak vyplyva z popisu MLETR a jeho piedchiidci, digitalizace neinvesti¢nich cennych
papiri vieobecné je vyraznym trendem v mezinirodnim obchodé a rovnéz v Ceské
republice existuje prokazatelna poptavka po elektronizaci cennych papirt.’®® Soudasné
je nezpochybnitelné, Ze pozadavek na Sir$i digitalizaci cennych papirt, které jsou stale Castéji

prevadény a obchodovany globalné, nemlze byt uspokojen platnou pravni Gpravou. Tedy

159 Ministerstvo primyslu a obchodu. Veiejna konzultace... 2018.
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upravou, kterou predstavuje centralni dvoustuptiovd evidence =zastieSena Centralnim

depozitatem cennych papirt.

Resenim by tak pfirozené mohla byt adopce viech 20 &lanki MLETRuU jako celého
nového zakona. Takové vyuziti tvlirci modelového zakona nepochybné zamysleli ¢i by si jej
alespon ptali.t®° Timto zpiisobem doposud zfejmé postupovalo pouze Kralovstvi Bahrajn, které
MLETR spolu s dal$imi Upravami mificimi na e-commerce pfijalo v roce 2018. Pfijeti
samostatného zakona, ktery upravuje pouze velmi dil¢i problematiku a soucasné se pfirozen¢

zcela vymyka z tuzemské pravni terminologie, vSak neni dle naseho nazoru vhodné.

Elektronizace neinvesti¢nich cennych papirt a piijeti principii MLETR lze vSak jisté
docilit i diléimi zménami platné pravni Gpravy. Lze uvazovat jednak (i) 0 vytvofeni zcela
nové kategorie digitalnich cennych papirii (vedle listinnych cennych papir a zaknihovanych
cennych papiril) a jednak (ii) 0 liberalizaci stavajici Gipravy zaknihovanych cennych papirt,
a to tak aby napfiist¢ pozadavky kladené na evidenci zaknihovanych cennych papiri mohla

splnit i evidence vedena prostiednictvim technologie distribuovanych zaznamd.

Co se tykd mozZnosti ad (i), neshleddvame vytvotfeni nové tieti kategorie cennych
papiru jako nezbytné, a s ohledem na pozadavek na ptehlednost pravnich ptredpist ani jako
7adouci.'®! V Ceské republice je déleni na listinné a zaknihované cenné papiry historicky vZité.
Dtivodem pro zavedeni treti kategorie cennych papiri jist€¢ nemtize byt pouze Ccisté
technologicka odchylka tykajici se vedeni evidence. Samotny fakt, Ze tyto nové cenné papiry
mohou byt v urcitych piipadech namisto v centralizované evidenci vedeny v evidenci

decentralizovang, jisté nevola po jejich svébytném oznaceni v nové pravni kategorii.

Naopak jsme piesvédceni 0 vhodnosti moznosti ad (ii) spocivajici v rozbiti stavajiciho
statem zavedeného monopolu Centralniho depozitaie cennych papiri. Jak bylo uvedeno, déleni
na listinné a zaknihované cenné papiry je v Ceské republice zaZité a neexistuje zasadni divod,
proc¢ toto déleni nyni opoustét zavedenim nové kategorie cennych papirti. Zaknihované cenné

papiry pfitom nemély v minulosti dne$ni podobu zdznamu v centralni evidenci. Ve skutecnosti

180 Takovy alespoti postup naznacuje odstavec 2 vysvétlujicich poznamek k MLETR. UNCITRAL. Model Law
on Electronic  Transferable Records. New York: United Nations, 2018. 64 s. Dostupné
z http://www.uncitral.org/pdf/english/texts/electcom/MLETR_ebook.pdf. S. 15.

161 1. 2 odst. 2 pism. d) legislativnich pravidel vlady, schvélena usnesenim vlady ze dne 19. 3. 1998 &. 188,
ve znéni pozdégjsich predpisi.
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miniméalné v letech 1996 az 2010 existoval v Ceské republice decentralizovany systém
zaknihovani cennych papirt. Ten byl zalozen na § 70a tehdejSiho zakona o cennych papirech,
ktery opraviioval za urcitych podminek i1 subjekty odlisné od tehdejSiho Stiediska cennych
papirti k vedeni &asti evidence stiediska.'®? Byt tato Giprava ziistala prakticky pouze na papiie,
je dokladem o moznostech rozmanitych piistupt k Gipravé evidence zaknihovanych cennych

papira v Ceské republice.

Z praktického hlediska nemusi byt nadto mezi zaknihovanymi cennymi papiry
vedenymi Centralnim depozitafem cennych papirti a zaknihovanymi cennymi papiry vedenymi
jako zaznam v blockchainové databazi podstatny rozdil. Nicmén¢ pokud v pfipadé zaknihovani
u Centralniho depozitafe odpoveédnost za spravné vedeni nese jeji spravce, tzv. depozitar,
odpovédnost za vedeni evidence Vv blockchainové databazi pochopitelné nelze klast
na provozovatele blockchainové databaze. DLT databaze je totiz ze své podstaty vedena
n¢kolika ¢i dokonce neomezenym poctem subjektl, a nelze tak urcit jednoho odpovédného
provozovatele. V piipadé DLT zaknihovanych cennych papirti by tak mél mit odpovédnost
zejména jejich vydavatel piipadné jind osoba zajistujici vydavani takovych cennych papirt
na dané¢ blockchainové platformé (databazi). Zakon by mél déale po vzoru MLETR stanovit
standardy spolehlivosti. Ptedpis by vSak v Zadném ptipadé nemél upravovat samotnou volbu

technologie a principy fungovani databaze.

V neposledni fad€ mame za to, Ze oznaceni zaknihované cenné papiry pro cenné papiry
existujici jako zdznam na Distributed Ledger Technology, tj. ¢esky doslova technologii
distribuované tc¢etni knihy, je nanejvys priléhavé.

Jak zdivodiujeme v ¢asti 3.2 ,,Cenny papir (listinny)“, podFazeni ,,kryptopapira*
pod listinné cenné papiry pomoci extenzivniho vykladu nepovazujeme za vhodné. Takovy
pfistup by zejména vyvolal t€Zko interpretacné feSitelné problémy s aplikaci ustanoveni
upravujicich pfevody listinnych cennych papirt prostiednictvim rubopisu a odevzdani véci.
Ze stejnych divodi neni podfazeni kryptoaktiv pod listinné cenné papiry zadouci ani
prostiednictvim legislativniho zasahu. Takovy legislativni zasah by si totiz prakticky vyzadal

kompletni ptedélani upravu listinnych cennych papird, coz jisté neni Zadouci.

162 Blize k vyvoji zaknihovéani cennych papirti v Ceské republice viz PAULY S. 155-160.
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Nova pravni Giprava by mela umoznit vznik libovolnych cennych papiri v podobé
blockchainovych tokent, tj. jejich evidenci pomoci blockchainovych databazi. A to ptesto,
7z¢ MLETR primarné mifi na neinvesti¢ni cenné papiry, jako jsou sménky cizi (angl. bills
of exchange), sménky vlastni (angl. promissory notes), Seky (angl. cheques), skladiStni listy
(angl. warehouse receipts) analozné listy (angl. bill of lading).’®®* Nemélo by byt
na zékonodarci, aby urcoval, co se v soukromém pravu smi a co nikoliv. Tim spiSe pii védomi
dynamického technologického rozvoje, od kterého se pak odviji 1 radikdlni zmény
V hospodafstvi a v existujicich obchodnich modelech, nemuze zékonodarce urcovat spravny
smér tohoto vyvoje. Jsme presvédceni, Ze obecna Gprava moznosti zaknihovat cenné papiry
mimo centralni evidenci by prostfednictvim vétsi svobody nejlépe poslouzila soukromé sféte.
Nadto jak ukazeme v dalsi kapitole tykajici se investi¢nich cennych papirt, i na tomto poli

roste potieba poskytnout security tokenitim status cenného papirti.

Proto 1ze doporucit zménit ¢i uplné€ vypustit ustanoveni § 526 az 544 OZ obsahujici
minimum zaknihovéani cennych papirt. V soucasné podob¢ se tak jako tak v obcanském

zakoniku jedna o pouhou ,,torzalni parafrazi“%* Gipravy zaknihovani v ZPKT.

Na zaver je vsak tieba upozornit, ze pfitkneme-li ur¢itym kryptoaktiviim status cennych
papirti, otevieme tak rovné¢Z podstatné vefrejnopravni regulatorni otazky. Urcita
kryptoaktiva, zejména tzv. investi¢ni tokeny, timto podiadime pod rigidni Gpravu investi¢nich
cennych papirti. Tu tvoii predevsim regulace vefejné nabidky véetné schvalovani prospektu

a striktni podminky poskytovani finan¢nich sluZeb ze strany pouze licencovanych subjektt.

3.5 Diléi zavér

Na otazku, zda podle platné pravni upravy muze kryptoaktivum naplnit znaky
(listinného) cenného papiru ¢i zaknihovaného cenného papiru dle obcanského zékoniku, 1ze
s ohledem na shora uvedené jednozna¢né odpoveédét, Ze nemuze. K tomuto zavéru nas vede
jazykovy (gramaticky) vyklad, subjektivné historicky vyklad (viile zdkonodarce) i teleologicky

vyklad zakona. Zavér soucasn¢ potvrzuje i doktrina, kterd se zda byt zcela jednotna,

163 Odstavec 19 ,,Explanatory Notes to the Model Law on Electronic Transferable Records®. S. 19.
164 Jak uvadi PAULY. S. 162.
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co do nezbytnosti unikatniho hmotného nosic¢e listinného cenného papiru, respektive
co do vylucnosti zaknihovani dle ZPKT. Timto je dle platného prava fakticky vyloucena

existence cenného papiru, at’ jiz listinného ¢i zaknihovaného, ve formé tokenu.

Soucasn¢ jak bylo demonstrovano, pojem cenného papiru je velmi prchavy. Pojmovymi
znaky (listinného) cenného papiru jsou hmotny substrat a inkorporace, byt ani ty nejsou
splnény ve vztahu k akciim na jméno ¢i imobilizovanym cennym papirim. Stejn¢ tak prisecik
se zaknihovanymi cennymi papiry lezi zcela jinde. Tvoii jej pfedev§im funkce institutu
cenného papiru. Shodné funkce s cennymi papiry, jak tyto funkce definuje pravné-teoretické
pojeti i ekonomické pojeti cennych papirii, maji pfitom rovnéz né¢ktera kryptoaktiva, predevsim
velka Cast investi¢nich tokenti. Cenné papiry umoziuji snadnou pievoditelnost a maji prikazni,
legitimacni a liberaéni funkci. Diky tomu cenné papiry mobilizuji prava, potazmo majetkové
hodnoty a umoziiuji S nimi snadno dale nakladat. Pokud v ptipadé (listinného) cenného papiru
tuto funkci mize plnit jakykoliv hmotny substrat, napt. i harddisk, bez toho, aniZ by byl opatien
jakymikoliv autentizaénimi prvky, neexistuje dle naseho nazoru zadny rozumny divod, pro¢
by tyto funkce nemélo pravo delegovat i na tokeny. To plati tim spiSe, kdyz fada statd jiz dnes

povazuje tokeny za ptevoditelné cenné papiry, jak bude ukazano v dalsi kapitole.

Sirsi digitalizaci cennych papiri, spoéivajici zejména v liberalizaci systému evidence
zaknihovanych cennych papird, svéd¢i rovnéz potieby mezinarodniho obchodu, tak jak
se promitaji do fady zde uvedenych mezinarodnépravnich dokumentl. Zcela ptimo cenné
papiry v digitalni podob¢ podporuje posledni modelovy zakon o elektronickych pievoditelnych
instrumentech, tzv. MLETR, a to pochopitelné zcela nad ramec mistni centralizované upravy
zaknihovanych cennych papir, kterd nadto neumoZiluje zaknihovani cennych papiri, které

nejsou investiénimi nastroji.

Byt soucasna lokalni pravni uprava existenci cenného papiru v podob& zaznamu
Vv blockchainové databazi neumoziuje, neni diivod, aby tak neumoznila do budoucna. Jak uvadi
rovné¢Zz Pauly v komentédii k obcanskému zakoniku, cenny papir je prastarym pravnim
institutem, ktery se Vv prub¢hu staleti stdle dotvarel a tento proces nelze ani dnes povazovat

ukondeny. % Pi piipravé pripadnych novelizaci je pFitom tieba pamatovat, ze obecna pravni

165 SVESTKA, Jiti, DVORAK, Jan, FIALA, Josef a kol. Obcansky zikonik. Komentdr. Svazek I. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2014, 1736 s. § 514.
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uprava cennych papiri je obsazena vedle obcanského zakoniku a zdkona o podnikani
na kapitdlovém trhu rovnéz v zékon¢ o ceské ndrodni bance, zdkoné o danich z piijmu, zdkoné
o dani z ptidané hodnoty, devizovém zakoné, zakoné o Gcetnictvi, zakon¢ o oceniovani majetku,
obéanském soudnim Fadu, zakoné 0 zvlastnich Fizenich soudnich a zdkoné 0 mezindrodnim
pravu soukromém. Vedle toho pak zvlastni prameny prava cennych papirt reguluji jednotlivé
druhy cennych papiru. Témito zvlaStnimi prameny jsou napiiklad zédkon o obchodnich

korporacich, zakon sménec¢ny a Sekovy ¢i zakon o dluhopisech.
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4 INVESTICNI CENNY PAPIR

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich predpisti (dale
jen ,,ZPKT*), upravuje poskytovani sluzeb v oblasti kapitalového trhu, v¢etné poskytovani
investi¢nich sluzeb, ochranu kapitalového trhu a investori a vefejnou nabidku investi¢nich
cennych papirt.1®® Pro aplikaci ZPKT je klicové vymezeni investi¢nich sluzeb.'®” Jejich
vymezeni ptitom prakticky vzdy stavi na definovaném pojmu investi¢ni nastroje. Pokud by
tedy byly urcité security tokeny povazovany za investi¢ni nastroje, jejich vydavani, prodej

a sprava by mohly byt poskytovany pouze jako finan¢ni sluzby regulované dle ZPKT.

Naopak v ptipad¢, ze security tokeny nebudou investi¢nimi nastroji, jejich zivotni
cyklus bude probihat zcela mimo uvedenou finanénépravni regulaci. Pravidla pro investi¢ni
sluzby ani pravidla vetfejné nabidky nebudou aplikovatelna. Investor tak prakticky s vyjimkou
spotiebiteli nebude nikterak chranén. Co se tyka spotiebiteld, ti se budou moci spoléhat

na obecnou upravu ochrany spotiebitele zakotvenou V obCanském zdkoniku a v zakoné

wev

¢. 634/1992 Sb., o ochrané spotiebitele, ve znéni pozdé&jsich predpist. Shodny stav nicméné

panuje napiiklad i ve vztahu k poskytovani sluzeb tykajicich se cennych papird, které nejsou

investiénimi cennymi papiry (napf. sménka nikoliv na fad), cizich mén'®® ¢&i realnych
169 170

investi¢nich instrumentt,”* zejména drahych kovi, jako je naptiklad zlato.

166 Shodné& vymezuje predmét Gipravy § 1 odst. 1 ZPKT. Nicméné jak uvadi komentafova literatura, pojmenovani
zakona 1 vymezeni pisobnosti je zavadéjici v tom ohledu, Zze z ekonomického hlediska tyto normy dopadaji
nejen na kapitalovy trh, ale také na dalsi segmenty finan¢niho trhu.

187 Investiéni sluzby, které zahrnuji hlavni investiéni sluzby a innosti a dopliikové investi¢ni sluzby, jsou
definovany v § 4 ZPKT.

188 HUSTAK. 2016. S. 79.

169 K vyétu realnych investi¢nich instrumentti viz KOHAJDA, Michael a KOTAB, Petr. Finanéni trh a jeho
instrumenty, in BAKES, Milan a kol. Finanéni pravo. 6. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012. 549 s. S. 421.

170 ENB. K obchodovani s drahymi kovy (napt. zlatem) z hlediska dohledu Ceské narodni banky. 10. 10. 2013.
Dostupné z https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-
dotazy/.galleries/stanoviska_a_odpovedi/pdf/k_obchodovani_s_drahymi_kovy.pdf.
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4.1 Investi¢ni nastroj

Investi¢ni nastroje jsou definovany v § 3 odst. 1 ZPKT taxativnim vyctem zahrnujicim
- investi¢ni cenné papiry,
- cenné papiry kolektivniho investovani,
- nastroje penézniho trhu,

- derivaty (pfesné¢jSimi slovy zékona: nastroje umoznujici ptenos urokového
rizika, finan¢ni rozdilové smlouvy, opce, futures, swapy, forwardy a jiné

nastroje, jak jsou definovany v § 3 odst. 1 pism. d) az k) ZPKT) a
- povolenky na emise sklenikovych plynt.

Z jednotlivych skupin investiénich nastroji definovanych § 3odst. 1 ZPKT
kryptoaktiva v podob¢ security token zpravidla pfipominaji pfedev§im investi¢ni cenné
papiry. Podobnost je ziejma konkrétné co do souvisejicich prav (zejména prava na Grok, prava
na podil na zisku ¢i hlasovaci prava), i obecné co do funkce security tokenti (mobilizace
kapitalu a zvySena ochota puj¢it penize podnikateliim). Pro¢ se vSak ¢ast odborné vetejnosti
v soucasnosti kloni k zavéru, ze security token aani jakykoliv jiny token nemohou byt
investi¢nim cennym papirem a z toho titulu ani investi¢nim néstrojem, popiseme v nésledujici

kapitole 4.2.

Zda lze urcitd kryptoaktiva podiadit pod SirSi kategorii investi€nich néstrojii neni
pfedmétem této prace. Lze vSak konstatovat, Ze v dneSni dobé béZné platebni, utility ani

investi¢ni tokeny nejsou zpravidla spojovany s Zadnym typem investi¢nich nastroji.t’

Vyjimkou mohou byt zejména tokeny predstavujici derivaty ve smyslu § 3 odst.
1 pism. g) az k) ZPKT. Derivaty miiZe pfedstavovat fada stable cointl, at’ jiz krytych fiat ménou,
komoditou, cennym kovem ¢i jinymi kryptoaktivy (v€etné algorithmic stablecoins). Stejné tak
investi¢ni nebo utility tokeny mohou byt v urCitych ptipadech derivaty. To plati tim spiSe,
7e kategorie derivatl je definovana znacné oteviené a v ¢ase se jeji obsah neustale vyviji.l"

Regulator kapitalového trhu, Ceska narodni banka, se ohledné klasifikace kryptoaktiv jakozto

1 NEMEC. S. 47.
172 Blize k popisu derivati viz napi. HUSTAK. 2016. S. 159-172.
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derivatt doposud vefejné nikterak nevyjadiil. Je tomu tak nejen z prosté neochoty CNB

se aktivné zapojit do vyvoje kolem kryptoaktiv,'’3

ale urcité i s ohledem na prozatimni relativni
vzacnost vyskytu tokend, které derivaty ptipominaji. Tim spise je nicméng¢ tifeba byt obezietny
ve vztahu k tokentim, které vykazujici jakékoliv znaky derivata, tj. zejména vazanost ceny
na jakykoliv jinak sledovatelny ukazatel.

Mimo pievoditelné cenné papiry a investiCni nastroje derivatového typu jsou

V obou téchto piipadech je teoretickd moznost podfazeni vétSiny security tokent velmi

omezena.

Cennymi papiry kolektivniho investovani jsou dle § 3 odst. 3 ZPKT ,,cenné papiry
predstavujici podil na investicnich fondech nebo zahranicnich investicnich fondech®.
Konkrétné se tak jednd o cenné papiry, jako jsou podilové listy podilového fondu a akcie
investiéniho fondu. V Ceské republice je vsak s ohledem na omezenou definici cennych papirt
vylouceno, aby cenné papiry mély podobu jakéhokoliv kryptoaktiva, vetné security tokent.
Vyjimkou mohou byt pouze cenné papiry kolektivniho investovani vydané v zahranici,

umozni-li zahrani¢ni pravni fad jejich vydani ve formé tokenu.'’*

Co se tyka nastroji penézniho trhu, ty § 3 odst. 4 ZPKT definuje jako ,,ndstroje,
se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu, zejména pokladnicni poukazky, vkladni listy
a komercni papiry.©. Paragraf 3 odst. 5 ZPKT pfitom vyslovné stanovi, Ze investiénim
nastrojem nejsou platebni nastroje. Dle komentatove literatury se tak vylucuji z plisobnosti

ZPKT zejména nékteré cenné papiry a jiné nastroje penézniho trhu, jako je napiiklad sménka

¢i $ek.1’® Soucasné literatura uvadi, ze sménka slouZici jako nastroj ke zhodnoceni volnych

173 To doklada naptiklad i znAma mantra byvalého viceguvernéra CNB Mojmira Hampla: ,,Nepomahat, nechranit,
neskodit, nevodit za ruku.”, viz WOLF, Karel. Mojmir Hampl (CNB): Na§ postoj ke kryptoménam?
Nepomabhat, nechranit, neskodit, nevodit za ruku. 21. 12. 2017. Dostupné
z https://www.lupa.cz/clanky/mojmir-hampl-cnb-nas-postoj-ke-kryptomenam-nepomahat-nechranit-
neskodit-nevodit-za-ruku.

174 Srovnej HUSTAK, Zdenék a kol. Zdkon 0 podnikdni na kapitilovém trhu. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H.
Beck, 2012. 1029 s. Komentai k § 3.

175 KOHAJDA, Michael a KOTAB, Petr. Finanéni trh a jeho instrumenty, in BAKES, Milan a kol. Finanéni
pravo. 6. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012. 549 s. S. 425. HUSTAK. 2016. S. 110.
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finanénich prostiedki, jako je tomu napt. u depozitnich smének,'"®

je povazovana za investicni
nastroj.!’’ Platebni tokeny (kryptomény), které maji &isté platebni funkci, nicméné nepochybné
jsou platebnimi nastroji ajako takové nejsou povazovany za nastroje penézniho trhu.
Ze platebni tokeny nejsou investi¢nimi nastroji je ostatnd predmétem konsenzu nejen mezi
ESMA a EBA, ale zjevn¢ i mezi narodnimi regulatory napifi¢ Evropskou unii. Jiné tokeny,

které by pfipominali nastroje pené¢zniho trhu pfitom nejsou v tuto chvili v§eobecné znami.

Evropské pravo investi¢ni nastroj (angl. financial instrument) definuje prostiednictvim
uzavieného vyctu Vv piiloze I oddilu C smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU
ze dne 15. 5. 2014 o trzich finan¢nich nastroji a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU
(dale jen ,,MIFID I1%), viz ptiloha &. 2 této prace. Ceska transpozice v § 3 odst. 4 ZPKT tento
seznam prakticky kopiruje. Mame proto za to, ze Evropsky soudni dvtr bude muset v budoucnu
sjednotit vyklad pojmu investi¢ni nastroj napii¢ Evropskou unii ¢i k tomuto sjednoceni alesponl

Clenské staty nasmérovat.

4.2 Investi¢ni cenny papir

Pro¢ v Ceské republice vladne nazor, Ze dle platné pravni upravy nemohou investiéni
tokeny predstavovat investi¢ni cenné papiry? Investi¢ni cenné papiry § 3 odst. 2 ZPKT definuje
jako cenné papiry, které jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu. Dale pak ustanoveni

obsahuje tento ptikladny vycet investi¢nich cennych papiri:

,,a) akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na pravnické osobé,

b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry, s nimiz je spojeno prdavo na splaceni urcité
dluzné castky,

C) depozitni poukdzky predstavujici vlastnické pravo k cennym papirim uvedenym
V pismenech a) a b),

d) cenné papiry opraviwjici k nabyti nebo zcizeni investicnich cennych papiru
uvedenych v pismenech a) ab),

€) cenné papiry, ze kterych vyplyva prdavo na vypordadani v penézich a jejichz hodnota
je urcena hodnotou investicnich cennych papiru, menovych kurzu, urokovych sazeb,

176 Depozitni sménka neni pravné definovanym pojmem. Oznaluji se tak vlastni sménky vystavované bankami
klientim v ramci libovolného depozitniho (vkladového) obchodu. Prakticky ma shodnou funkci jako dluhopis.
Depozitni sménka s ohledem na svoji povahu, na rozdil od dluhopisu, neni vydavana hromadné.

177 HUSTAK, Zdenék a kol. Zdkon 0 podnikdni na kapitdlovém trhu. Komentdi. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2012. 1029 s. Komentar k § 3. HUSTAK. 2016. S. 133.
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urokovych vynosii, komodit nebo financnich indexu ci jinych kvantitativne
vyjadrenych ukazatelu. “.

Paragraf 3 odst. 2 ZPKT je transpozici pojmu ,,pFevoditelny cenny papir®, ktery je
definovéan v ¢lanku 4, bodu 1., odst. 44 MiFID II. Dle dan¢ho ¢lanku se pfevoditelnymi

cennymi papiry pro ucely smernice rozumi:

druhy cennych papiri, které jsou obchodovatelné na kapitilovém trhu, s vyjimkou

platebnich nastroju, jako jsou:

a) akcie spolecnosti a dalsi cenné papiry rovnocenné akciim spolecnosti, podiliim
V osobnich spolecnostech ci jinych subjektech, vcetné cennych papirii nahrazujicich

akcie;

b) dluhopisy a jiné formy dluhovych cennych papiri, vietneé cennych papirii

nahrazujicich tyto cenné papiry,

¢) vSechny ostatni cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo nabyvat nebo proddvat
takové prevoditelné cenné papiry nebo ze kterych vyplyva pravo na vyporadani
V penézich, jez se urcuje odkazem na prevoditelné cenné papiry, mény, urokove sazby

nebo vynosy, komodity nebo jiné indexy ¢i miry*.

Ani definice v ZPKT ani jeji evropsky pifedobraz MiFID II tedy sami o sob¢ investi¢ni
tokeny nevylucuji ze své pusobnosti. Odpirci zafazeni investicnich tokenli mezi investi¢ni
cenné papiry stavi na restriktivnim vykladu defini¢éniho znaku ,,cenny papir*. Dle této ¢asti
odborné veiejnosti,'’® ale i CNB!"® nebo naptiklad Ministerstva financi'®® kryptoaktivum
nemuze byt investicni cennym papirem jiZ pravé proto, Zze nemize byt ani cennym papirem,
respektive zaknihovanym cennym papirem jak tyto definuje ve smyslu ob&anského zakoniku.
Zvolime-li vSak §irsi teleologicky a zfejmé 1 eurokonformni vyklad daného ustanoveni, zavéry

budou zcela opaéné.

Nézor, Ze definici investicniho cenného papiru dle ZPKT je treba vykladat

178 \V/iz NEMEC. S. 47 nebo Hustak a Smutny, ktefi berou podminku cenného papiru ve smyslu obanského
zakoniku jako natolik samoziejmou, Ze se pii vykladu investi¢nich cennych papirti bez dal$iho zabyvaji
cennymi papiry ve smyslu obc¢anského zakoniku, viz HUSTAK. 2012. S. 117-149.

179 CNB. Response form for the survey on the legal qualification of crypto-assets (nezvetejnéné odpovédi pro
ESMA). 17. 7. 2018.

180 Ministerstvo financi. Vefejna konzultace... 2018. S. 10.

87



autonomné a nadstatné, jakozto pojem evropského prava, a podradit mu tak i nékteré security
tokeny, blize popsal Martin Hobza.8! Stejny nazor viak zastavaji i dalsi advokati®? ¢&i ptimo

Hobzv nazor vyslovné potvrzuji.8

Hobza konkrétné vysvétluje, ze asset tokeny (v nasi terminologii security tokeny)
spliuji formalni znak obchodovatelnosti (a pevoditelnosti, jakozto implicitniho pfedpokladu
obchodovatelnosti), a to vcetné¢ doCasné uzamcenych tokeni (tzv. lock-up, ktery muze
znemozinovat po piedem stanovenou dobu jakykoliv pievod kryptoaktiva). Jedna se pfitom
0 obchodovatelnosti na kapitalovém trhu, kterym nepochybné mohou byt i libovolné, byt
specificky neregulované, online platformy (kryptoménové burzy a sménarny). Rovnéz
poznamenava, ze bézné tokeny budou nepochybné spliovat rovnéz znak standardizace, ktery
ziejmé vyzaduje MIFID Il, kdyZ pievoditelné cenné papiry definuje jako ,,druhy cennych

papira“ (angl. classes of securities).

Déle Hobza podotyka, Ze je nezbytné posuzovat i materialni kritérium, kterym ziejme
je srovnatelnost prav souvisejicich s takovym nastrojem s pravy charakteristicky
spojovanymi s demonstrativné vymezenymi kategoriemi tradi¢nich pievoditelnych
cennych papiri. Piesvédciveé tak dovozuje, Ze prevazi-li investi¢ni Gcel a zaklada-li token
prava obdobna praviim spojenym zejména s akciemi (pravo na podil na zisku ¢i hlasovaci
prava) nebo dluhopisy (pravo na ptredem urceny vynos), m¢l by byt token, za predpokladu
splnéni shora uvedenych formalnich kritérii, povaZovan za prevoditelny cenny papir. To plati
nehledé na to, zda se ma jednat o asset token, hybridni token ¢i utility token s pfevazujicim

investi¢nim charakterem.8

Hobza pak argumentuje, pro¢ je potfeba pojem investicni cenny papir vykladat
nezavisle na narodnim pojeti cenného papiru, a naopak v souladu s evropskym pojmem
pfevoditelného cenného papiru. Pievoditelny cenny papir oznacuje za pojem unijniho prava

jakozto nadnarodniho pravniho fadu a uvadi, Ze tyto pojmy maji neziidka odlisny vyznam

181 iz HOBZA. 2019. S. 45 a 46.
182 Viz zejména DEDIC. S. 554.

183 iz zejména DONAT, Josef a kol. Tokeny jako cenné papiry — jaky je stav a co lze odekavat? 20. 8. 2019.
Dostupné z  https://www.epravo.cz/top/clanky/tokeny-jako-cenne-papiry-jaky-je-stav-a-co-lze-ocekavat-
109804.html.

18 HOBZA. 2019.

88


https://www.epravo.cz/top/clanky/tokeny-jako-cenne-papiry-jaky-je-stav-a-co-lze-ocekavat-109804.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/tokeny-jako-cenne-papiry-jaky-je-stav-a-co-lze-ocekavat-109804.html

od pojmu prava ¢lenskych stati. Vyznam je nutné hledat primarné pomoci jazykového a dale
rovnéz teleologického vykladu, ktery vychazi z cili Evropské unie a ucelu pravni upravy.
Konkrétné pak poukazuje i na MiFID, pfedchidce MiFID II, smérnici Rady 93/22/EHS ze dne
10. 5. 1993 o investi¢nich sluzbach v oblasti cennych papirti. Ta v recitalech vyslovné uvadéla,
,ze velmi Siroce pojaté definice prevoditelnych cennych papirii a ndstrojii penézniho trhu v této
smernici plati pouze pro tuto smérnici, a proto jimi nejsou nijak dotceny rizné definice
financnich nastrojii pouzivane v jednotlivych vnmitrostatnich pravnich predpisech k jinym
ucelum, napr. danovym®. Byt MiFID a MIFID 1I, které obsahuji definici pfevoditelného
cenného papirti, obdobny recital neobsahuji, dle Hobzy je i toto podplirnym argumentem pro

autonomni vyklad ptevoditelného cenného papiru.

Potfebu eurokonformniho vykladu ohledné vymezeni investiCnich nastroji
v § 3 ZPKT za tcelem sladéni pravnich fadi naptic¢ Evropskou unii uvadi i komentar k zakonu
0 podnikani na kapitdlovém trhu. Zden¢k Hustak v komentéii konkrétné pise: ,,Zdkladnim
ucelem vymezeni investicnich ndstroju v ZPKT je, V ndvaznosti na pravo Evropské unie,
vytvorit vhodny pravni ramec pro volné nabizeni investicnich sluzeb v ramci jednotného
evropskeho trhu a docilit s tim souvisejiciho sladéni pravnich radi a podminek v jednotlivych
Clenskych statech. A predevsim z tohoto hlediska je nutné toto ustanoveni a dalsi normy na néej
navazujici interpretovat. Ddle povazujeme za potiebné zminit, Ze vymezeni jednotlivych
typovych skupin investicnich ndstrojii obsazené v MiFID nemusi odpovidat a zpravidla ¢asto
neodpovida tradicnimu vymezeni Jjednotlivych nastroju financniho

nebo kapitdalového trhu v narodnich pravnich iadech clenskych statii.« &

Eurokonformni vyklad je o to vic potteba, jelikoZ panuje presvédceni, Ze iprava MiFID
a MiFID 1I piind$i maximalni harmonizaci.!® Maximalni harmonizace by ptitom méla
zabranit fragmentaci pravni Upravy ve vysoce specializované oblasti piekracujici hranice
Clenskych statd, jednak odstranit interpretacni potize, které by mohly nastat, pokud
by jednotlivé ¢lenské staty pii transpozici smérnic prikladaly pojmim pouzivanym smérnici

odlisny obsah.8’

185 HUSTAK. 2012. S. 52.
186 HOBZA, Martin. Investicni sluzby v pravni teorii a praxi. Praha: Leges, 2017. 136s. S. 35.
187 Tamtéz S. 37.
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Na konec i pracovnici CNB vyjadiuji své pochybnosti, pro¢ ndkteré zaznamy
Vv blockchainovych databazich, zejména tzv. ,security tokeny*, nemohou byt investicnim
cennym papirem, kdyZ jsou za cenny papir v Ceské republice povazovany v souladu
s § 82 zakonem o mezinarodnim pravu soukromém i zahrani¢ni cenné papiry (viz ¢ast 3.3),

které rovn&z nemusi spliiovat pozadavek na hmotné vyjadieni. 88

Proti uvedenému extenzivnimu a eurokonformnimu vykladu naopak svédci, mimo
gramaticky a systematicky vyklad zakona o podnikani na kapitalovém trhu, zejména zakaz

primého ucinku smérnice co do ukladani povinnosti.

Déale pak rovnéz neni bez zajimavosti, ze zatimco Hobza ve svém c¢lanku uvadi,
7e K pojmu cenny papir chybi judikatura Soudniho dvora EU nebo stanovisko ESMA, zcela
se opomiji, ze ESMA ve skute¢nosti na ptilezitost pokusit se sjednotit evropsky vyklad pojmu
ptevoditelny cenny papir rezignovala. V dokumentu z ledna 2019 ESMA v souvislosti s dotazy
na klasifikaci kryptoaktiv jako pfevoditelnych cennych papird dokonce vyslovné uvedla,
ze Klasifikace kryptoaktiv jako finan¢nich nastroji, je odpovédnosti jednotlivych ptislusnych

narodnich organt a zalezi mimo jiné na specifické narodni implementaci evropského prava.'8®

Dle vefejné konzultace Ministerstva financi CR z listopadu 2018 se ve vztahu
k ,,virtudlnim aktiviim s vlastnostmi cennych papira“,*®° tj. v b&zné terminologii tzv. ,,security

tokentim*, navrhuje jejich vtazeni pod soucasnou Upravu investi¢nich cennych papir.

Tento krok by znamenal prakticky udélat rovnitko mezi ICO a IPO. Slovem IPO
(z angl. ,Initial Public Offering“) se oznacuje prvotni nabidka cennych papird, tj. striktné

regulovany proces, ktery je v Ceském pravnim fadu promitnut do upravy vefejné nabidKky

188 \/ tomto duchu se vyjadiila CNB ve svych nevefejnych odpovédich pro ESMA. Response form for the survey
on the legal qualification of crypto-assets. 17. 7. 2018.

189V originale ,,The outcome of the survey highlighted a NCA majority view that some crypto-assets, e.g. those
with profit rights attached, may qualify as transferable securities or other types of MiIFID financial
instruments. The actual classification of a crypto-asset as a financial instrument is the responsibility of an
individual NCA and will depend on the specific national implementation of EU law and the information and
evidence provided to that NCA.“ ESMA. 2019. S. 5.

190 Tyto virtualni aktiva Ministerstvo financi vymezuje tak, Ze jejich vlastnictvi je ,,spojeno ¢&i po uplynuti

stanovené doby ma byt spojeno s urcitym pravem (na ucast v obchodni spolecnosti, na vyplaceni uroku
¢i zisku, na vraceni ptjcené Castky). Virtudlni aktiva také zpravidla neslouzi jako prostiedek k placeni,
nenahrazuji funkci penéz. To je jejich hlavni funkéni odliSnost od virtudlnich mén, jejichz Gcelem je prave
funkci penéz plnit.*.
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investi¢nich cennych papiri v § 34 a nasl. ZPKT. Proces vefejné nabidky pfitom predevsim

zahrnuje povinnost uvefejnit prospekt cenného papiru schvaleny Ceskou narodni bankou.

Ministerstvo financi pfedpoklada, ze by nova Gprava soucasné vysla vstric i cilim
MLETR, tj. umoznila existenci a naklddani i s neinvesti¢nimi cennymi papiry v elektronické
podobé¢ na decentralizované databazi. Je proto evidentni, Ze cilem Ministerstva financi by bylo
umoznit existenci libovolného cenného papiru jako zaznamu v blockchainové databazi (DLT).
Cile by pravdépodobné¢ mélo byt dosazeno skrz novelizaci obCanského zakoniku a ZPKT,
jelikoz jsou to pravé tyto dva zakony, jejichz gramaticky a systematicky vyklad uvedenou
moznost v dnesni dob¢ vylucuje.

191 je evropsky pojem

Soucasné nelze opomijet, Zze s i¢innosti nafizeni o prospektu
finanéniho néstroje a pievoditelnych cennych papirti i v Ceské republice aplikovan p¥imo.
Vyklad téchto pojmi mimo ramec Evropské upravy s odkazem na ¢esky obéansky zakonik

se pak jevi jako neudrzitelny.

4.3 Evropska unie

ESMA jiz v puli roku 2016 uvetejnila material k Sirsi diskusi na téma aplikovani DLT
(blockchain) na trzich s cennymi papiry, ve kterém zcela konkrétné identifikovala Fadu
oblasti a aspektii, ve kterych mize byt nasazeni DLT technologii pfinosné. Jednim z benefiti
by mohlo byt zjednoduseni procesu zGctovani a vypotadani investiénich nastroji (angl.
clearing and settlement). Tento proces muze diky sdilené povaze DLT databazi zahrnovat
méné prostfedniku ¢i v krajnim ptipadé dokonce zadné prostfedniky. Jelikoz DLT feSeni
mohou ptedstavovat zaznam vlastnictvi i samotné ulozeni aktiv, mohou nejen omezit roli
depozitafi a riznych schovatell, ale rovnéZ oteviraji nové moZnosti automatizace za vyuZiti
chytrych kontraktd. Dal$im benefitem by pak mohl byt snadnéjsi a rychlejsi sbér dat za ticelem
reportingu, risk managementu aregulatorniho dohledu, nadto Smoznosti zpétné
dohledatelnosti a auditu. Zrychleni vypotfadani transakci by mohlo snizit riziko selhani

protistrany (angl. counterparty risk) a rovnéz zkratit dobu potiebnou pro poskytnuti zajisténi

191 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. 6. 2017 o prospektu, ktery ma byt
uvetejneén pii vetejné nabidce nebo prijeti cennych papirti k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruseni
smernice 2003/71/ES.
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¢i zcela odstranit potfebu zajisténi v urcitych transakcich. Pfirozenym benefitem by rovnéz
mohla byt nepietrzitd 24 hodinova dostupnost automatizovanych DLT feSeni, posileni
bezpecnosti a odolnosti systémi zGétovani a vyporadani a obecné snizeni souvisejicich

nakladi. 1%

Soucasné¢ ESMA zdiiraznila, Ze v této rané fazi nikterak nepredjima, zda soucasni
ucastnici a infrastruktura tvofici kapitalovy trhu pfijmou DLT feSeni, zda DLT feSeni nahradi
dosavadni struktury ¢i zda se budoucnost vyvine nékde mezi prvnimi dvéma scénafi nebo se
dokonce DLT ve struktute kapitalového trhu nikterak neprosadi. V navaznosti na probéhnuvsi
diskusi ESMA v roce 2017 popsala souvisejici omezeni a rizika a rovnéz vytycila hlavni ,,tieci

plochy DLT a platného evropského regulatorniho rezimu.!%

Rovnéz Evropsky parlament vroce 2017 v usneseni K fintechu obecné uznal
potencial blockchainu pro pievody hotovosti a cennych papiri.'® V usneseni o technologiich
distribuovanych ucetnich knih a blockchainech ze dne 3. 10. 2018 pak Evropsky parlament
v souvislosti technologii blockchainu zduraznil, ze zprostfedkovatele tfetich stran muze
nahradit mechanismus, ktery provadi validaci, ulozeni a uchovavani transakci a urychluje

z(étovani a uzavieni nékterych transakci s cennymi papiry.1%

EU Science Hub pri Evropské komisi po zmapovani moznosti DLT technologii
konkrétné uvedl, ze blockchainova technologie miize snizit ndklady spojené s celym Zivotnim
cyklem finan¢nich nastrojl (tj. zcela jisté¢ 1 cennych papir) od vydavani, pies obchodovani

po vypotadani. 1%

192 ESMA. Discussion Paper: The Distributed Ledger Technology Applied to Securities Markets.
ESMA/2016/773. 2. 6. 2016. Dostupné z https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-

773 dp_dit.pdf.
193 ESMA. Report: The Distributed Ledger Technology Applied to Securities Markets. ESMA50-1121423017-

285. 7. 2.2017. Dostupné z https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/dlt_report - esma50-
1121423017-285.pdf.

194 Evropsky parlament. Usneseni k financnim technologiim (,fintech*): vliv technologii na budoucnost

Sfinancnictvi. 2016/2243(INI). 17. 5. 2017. Dostupné z http://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-8-
2017-0211 CS.html.

195 Evropsky parlament. Usneseni o technologiich distribuovanych ucetnich knih a blockchainech: budovini
duvery s vynechanim zprostredkovateli. 2017/2772(RSP). 3. 10. 2018. Dostupné
z http://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-8-2018-0373_CS.html.

196 EU Science Hub. Blockchain Now And Tomorrow. 2019 Dostupné
Z https://ec.europa.eu/jrc/en/publication/eur-scientific-and-technical-research-reports/blockchain-now-and-
tomorrow. S. 62.
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Po celém svété Ize sledovat obdobny trend. Kryptoaktiva, ktera 1ze s ohledem na s nimi
spojena prava, respektive s ohledem na jejich investi¢ni potencial (pfistup charakteristicky pro
USA), oznacit za security tokeny, jsou stale Castéji podiazovany pod existujici lokalni apravy
investi¢nich cennych papiru. Alternativné je existujici regulatorni rezim upraven tak, aby

security tokeny vtahnul pod existujici regulatorni ramec investi¢nich cennych papirt.t%’

Mezi ¢lenskymi staty Evropské unie konkrétné, jednoznacné podiazeni nékterych
security tokent stavajici upravé investi¢nich nastroji a prevoditelnych cennych papiri
Ize potvrdit u téchto statt: Dansko, Estonsko, Finsko, Francie, Litva, Lucembursko, Némecko,
Spojené kralovstvi a Svédsko. Dle zjisténi ESMA plynoucich z dotaznikového priizkumu mezi
narodnimi regulatory dokonce 18 z 20 odpovidajicich klasifikovalo v dotazniku popsany
ptiklad security tokenu nesouciho prava na dividendy, fizeni spolecnosti a k majetku
spole¢nosti, jakozto pievoditelny cenny papir.!®® Stejné tak v Evropé tento pfistup zaujali
i ne¢lenské staty, které jsou vyznamné na poli finanénich sluzeb, jmenovité Svycarsko

a Lichtenstejnsko.

Konkrétné naptiklad v Némecku tamni Gfad pro dohled nad finan¢nim trhem, znamy
pod zkracenym oznacenim BaFIN (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht), zvefejnil
na zacatku roku 2018 jednoznacné instrukce, ze kterych vyplyva, ze security tokeny mohou
naplnit definici cenného papiru a prevoditelného cenného papiru ve smyslu tamniho zakona

0 prospektu, potazmo ve smyslu MiFID 11.1%°

Francie pfijala na konci roku 2017 nafizeni, kterym v pravnim fadu zakotvila ,,sdilené

ree

elektronické zdznamové zafizeni (v originale ,dispositif d'enregistrement électronique

413

partagé®) k evidenci finan¢nich cennych papird. Finanénimi cennymi papiry jsou zejména

197 BLANDIN, Apolline a kol. Global cryptoasset regulatory landscape study. Cambridge: Cambridge Centre for
Alternative Finance: 2019. Dostupné
Z https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2019-04-
ccaf-global-cryptoasset-requlatory-landscape-study.pdf. S. 44.

198 ESMA. Annex 1: Legal qualification of crypto-assets — survey to NCAs. 2019. ESMA50-157-1384. Dostupné
Z https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1384 annex.pdf. S. 5.

19 BaFin. Advisory letter. Supervisory classification of tokens or cryptocurrencies underlying “initial coin
offerings” (ICOs) as financial instruments in the field of securities supervision. WA 11-QB 4100-2017/0010.
Dostupné
z https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/Merkblatt/\WA/dI_hinweisschreiben_einordnung_ICOs
en.html?nn=11089708.

93


https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-regulatory-landscape-study.pdf
https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-regulatory-landscape-study.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1384_annex.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/Merkblatt/WA/dl_hinweisschreiben_einordnung_ICOs_en.html?nn=11089708
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/Merkblatt/WA/dl_hinweisschreiben_einordnung_ICOs_en.html?nn=11089708

Gicastnické cenné papiry kapitalovych spoleénosti a dluhopisy.?”® Natizeni z roku 2017
predchazelo nafizeni umoziujici vyuziti blockchainové technologie pro vydavani tzv. ,,mini

bondﬁ“ 201, 202

Lucembursko v bieznu 2019 piijalo zakon o dvou odstavcich, ktery vyslovné uvadi,
ze Gty cennych papirt (angl. securities accounts) miize spravce Gctu vést pomoci bezpe¢ného
elektronického zdznamového zatizeni, véetné registri nebo technologie distribuovanych
zaznamu (DLT). Pficemz takto zaznamenané pievody jsou dle daného piedpisu povazovany
za prevody mezi ucty a vedeni v této databazi nema dopad na zaménitelnost tituld (angl.

fungibility).2%3

Maltsky regulator (Malta Financial Services Authority) zavedl na zaklad¢ zakonného
zmocnéni?® detailni test pro uréeni, zda kryptoaktivum piedstavuje elektronické penize,
finanéni ndastroj (vCetné urceni konkrétni kategorie finan¢niho ndstroje, jako je napf.
ptevoditelny cenny papir), ,,virtudlni token® ¢i ,,virtudlni finan¢ni aktivam® (angl. ,,virtual
financial asset*).2® Malta nadto piijala zcela novou specifickou pravni regulaci virtulnich
finan¢nich aktiv. Tato uprava ma dopadat na investi¢ni aktiva, ktera nejsou elektronickymi

penézi, finanénim nastrojem ani virtualnim tokenem.?*® Na druhou stranu je otazkou, zda tato

200 Ministerstvo financi. Vefejna konzultace... 2018. S. 25.

Ordonnance n° 2016-520 du 28 avril 2016 relative aux bons de caisse. Dostupné
z https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cid Texte=JORFTEXT000032465520&categorieLien=id

202 Pryni z uvedenych nafizeni viak nenalezlo $irsiho uplatnéni, viz: The Law Library of Congress, Global Legal

Research Directorate. Regulatory Approaches to Cryptoassets in Selected Jurisdictions. 2019. Dostupné
z https://www.loc.gov/law/help/cryptoassets/cryptoasset-requlation.pdf. S. 86, 87.

203 | UCEMBURSKE VELKOVEVODSTVI. Loi du ler mars 2019 portant modification de la loi modifiée du
ler aolt 2001 concernant la circulation de titres. 1. 3. 2019.
Dostupné z http://legilux.public.lu/eli/etat/leg/10i/2019/03/01/al11/jo.

204 (Clanek 47 zékona o virtualni finanénich aktivech. MALTSKA REPUBLIKA. Virtual Financial Assets Act
2018. Kapitola 590.
Dostupné z http://www.justiceservices.gov.mt/DownloadDocument.aspx?app=lom&itemid=12872&I=1.

205 MFSA. Financial Instrument Test — Guidelines. Verze 1.02. 5. 4. 2019 Dostupné z https://www.mfsa.mt/wp-
content/uploads/2019/05/VEAG_FITest_1.02.pdf. S. 11-13.

206 Virtualni token je v ¢lanku 2 zdkona o virtualnich finanénich aktivech definovan velmi tzce. V zdsadé se bude

jednat 0 neobchodovatelny token s omezenym uzitim pro omezené mnozstvi DLT platforem. Tyto tokeny
nepodléhaji Zadné specialni regulaci. MALTSKA REPUBLIKA. Virtual Financial Assets Act 2018. Kapitola
590.

Dostupné z http://www.justiceservices.gov.mt/DownloadDocument.aspx?app=lom&itemid=12872&I=1.
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svébytna tprava splni své cile. Doposud se s ohledem na mnozstvi povinnosti a nezanedbatelné

spravni poplatky setkava spise s rozpacitym pfijetim.

Maltsky piiklad je ilustrativni v tom, Ze narodni jurisdikce se svébytnou regulaci
primarné snazi spole¢nosti podnikajici v oboru kryptoaktiv nalakat. Piesné proti tomuto
trendu, ktery vede k nejednotnosti regulatorniho prostedi napfic¢ jednotnym evropskym trhem,

diirazné varuje ESMA ve svém doporuéeni z ledna 2019.27

Sjednoceni vykladu, zda urcité security tokeny spadaji pod kategorii ptevoditelnych
cennych papirt, Ize o€ekavat od Evropské komise. Vliv v tomto sméru 1ze ocekavat jiz proto,
ze vydavani a obchodovani kryptoaktiv zpravidla neni lokalni zalezitosti, ale naopak probiha
diky online podob¢ napii¢ celym evropskym trhem ¢i zpravidla dokonce globalné. Zejména
Evropsky orgédn pro cenné papiry a trhy (ESMA) se tématu kryptoaktiv dlouhodobé¢ vénuje.
Celoevropské sjednoceni ohledné klasifikace minimalné urcitych security tokenl jakozto
prevoditelnych cennych papirtt mtize pfijit i pokud Evropska komise na doporuc¢eni ESMA
pristoupi k regulaci téch kryptoaktiv, ktera se praveé jako prevoditelné cenné papiry a potazmo
ani jako investi¢ni nastroje neklasifikuji.?®® Timto krokem totiz dojde nejen k regulaci security
tokent, které nejsou investicnimi nastroji, ale nepochybné naopak 1 k sjednoceni vykladu, které

security tokeny jsou investi¢nimi nastroji, potazmo investi¢énimi cennymi papiry.

Sjednoceni mize nicméné jesté diive pfijit i v podobé odpovédi Evropského soudniho
dvora na ptedbéznou otazku tykajici se obsahu evropského pojmu pievoditelny cenny papir.
Na druhou stranu nelze ani zcela vyloucit, ze i pfi ptipadné predbézné otazce na toto téma
by se Evropsky soudni dvir s ohledem na dosavadni ptistup ESMA vyhnul bliz§imu
definovani pievoditelného cenného papiru. Takova zdrzenlivost by v§ak dle naseho nazoru v

ptipad¢é pfimé otazky na Evropsky soudni dviir byla pfinejmensim piekvapiva.

207 ESMA. Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. 9. 1. 2019. ESMA50-157-1391 Dostupné
Z https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391 crypto_advice.pdf. Odst. 180.

208 Shodna ogekavani vyslovila napt. NEMEC, Libor, TORNOVA, Jarmila. K pravni regulaci kryptomén, dil II.
Prévni radce. 2018. Cislo 7/8. s. 50-53. S. 53.
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4.4 Dil¢i zavér

Z jednotlivych kategorii investicnich néstrojii, tak jak jsou definovany v zakoné
0 podnikani na kapitalovém trhu, se kryptoaktiva v podobé¢ security tokenl zpravidla nejcastéji
podobaji tzv. investiénim cennym papirim. Zbylé kategorie investi¢nich nastroji, jako jsou
cenné papiry kolektivniho investovani, nastroje penézniho trhu, derivaty a povolenky na emise
sklenikovych plynii doposud nebyly ve vztahu ke kryptoaktiviim obecné pfilis relevantni. Proto
si pravé povaha kryptoaktiv jakozto cennych papirti, respektive investi¢nich cennych papirt,

zasluhuje nejvice pozornosti.

Otazku, zda podle platné pravni upravy mutize security token naplnit znaky investi¢niho
cenné¢ho papiru dle ZPKT, nelze nicméné s definitivni platnosti zodpovédét. Bez ohledu na
povahu konkrétniho kryptoaktiva a s nim spojenych prav pretrvava nejistota, zda interpretovat
pojem investicni cenny papir definovany v ZPKT restriktivné ve vazbé na narodni definici
cenného papiru, nebo tento termin vykladat Siieji i s ohledem na jeho ucel a prevazujici trendy
v ostatnich ¢lenskych statech EU. Jsme nicméné piesvédceni, ze i S ohledem na nové natizeni
o prospektu, diive ¢i pozdéji prevazi Sirs$i eurokonformni vyklad. Tomu ostatné dnes stoji

V cesté prakticky jiz jen pristup CNB.

Byt tedy tomu dosavadni kroky CNB nenasvéd¢ovaly, neni vyloudeno, Ze bez toho,
aniz by se zménila pravni tprava, bude CNB nové povaZzovat nékteré tokeny za investi¢ni
cenné papiry. Paralelnd v Ceské republice sili ville fesit tuto nejistotu ipravou institutu cennych
papird, tak aby jimi napfisté byly 1 security tokeny, tedy kryptoaktiva majici obdobny tcel jako

cenné papiry.

Zaroven jsou security tokeny v jednotlivych €lenskych statech Evropské unie stale
Castéji na zakladé vykladu nebo pifimo nové legislativni upravy klasifikovany jako investi¢ni
nastroje a ptimo 1 jako investi¢ni cenné papiry. Samotna Evropska unie v budoucnu rovnéz
S vysokou pravdépodobnosti pfistoupi k unijni Gpravé kryptoaktiv jakoZto ptevoditelnych

cennych papir.
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5 ZAVER

Kryptomény prokazaly zivotaschopnost nové formy vymény informaci, ktera
se uskute¢nuje prostiednictvim sdilenych blockchainovych ¢i v $irS§im slova smyslu DLT
databazi. Cenné papiry v podobé kryptoaktiv — security tokenli — jsou ve svété etablujici
se realitou. Jednd se jak o prevoditelné cenné papiry predstavujici dluhopisy ¢i podily
v obchodnich spole¢nostech tak o neinvesti¢ni cenné papiry v mezinarodni doprave. S témito
kryptoaktivy se poji nejriznéjsi prava a povinnosti. Fungujici pravni tprava je proto klicova
pro jejich spravné fungovani. Status quo, dle kterého ¢esky pravni fad svoji strukturou, ¢i spise
v dasledku své doktrinalni zatéze, vylucuje existenci listinnych i zaknihovanych cennych
papirti v podobé kryptoaktiv, neni dlouhodobé udrzitelny. Snaha pteklenout tento nedostatek
pomoci provizornich feseni postavenych na ¢isté¢ smluvnim zakladu, ktery za pomoci institutu
postoupeni smlouvy simuluje vlastnosti a funkce cenného papiru u security tokenil, neni

dostate¢nym feSenim.

S rostouci roli blockchainovych technologii bude i Ceska republika muset security
tokentim pfiznat status cennych papirG. Jednak bude silit poptavka po ptepravnich
dokumentech typu ndlozné a skladistni listy v podobé¢ security tokentl. Jednak bude rust kritika
dvojiho metru, dle kterého jsou tradi¢ni investi¢ni néstroje a investi¢ni cenné papiry piisné
regulovany, a naopak security tokeny plnici identické funkce stoji zcela mimo jakykoliv
dohled.

Nelze vylougit, Ze samotna zména piistupu Ceské narodni banky povede k podiazeni
security tokenil pod platny regulatorni rdmec investi¢nich néstrojl, a to at’ jiz tak regulator
ucini z vlastni iniciativy ¢i naptiklad na zakladé rozhodnuti Evropského soudniho dvora. Ani
takovy vyvoj by vSak zdaleka nefeSil existujici problémy. Jednak by nepfinesl security
tokenliim Zadouci civilnépravni status, a jednak by aplikaci soucasné rigidni Upravy
investi¢nich nastroji na veskeré security tokeny mohl zcela zbyte¢né zahnat fadu security

tokenti zpét do ilegality.

Mame proto za to, ze legislativni zakrok je nevyhnutelny. Rozumnym zplsobem, jak
poskytnout security tokentim statut cennych papiri, je pfitom liberalizace stavajici Gpravy
zaknihovanych cennych papirt. Takto nebude potieba zavadét zcela novou pravni kategorii

digitalnich cennych papirti, Cisté¢ v dasledku zde popisovanych novych technologickych
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moznosti umoziujicich oproti minulosti spolehlivé vedeni zaknihovanych cennych papirt
I mimo centralizované evidence. Jiz dnes ostatné existuji spory, zda je spravné, ze obCansky
zékonik rozliSuje mezi (listinnymi) cennymi papiry a zaknihovanymi cennymi papiry, které
nadto stavi do pozice pouhé ,nahrazky“ cennych papirt. Zavedeni tieti kategorie cennych
papirt by tedy nepochybné vedlo k dalsim nefeSitelnym logickym i vykladovym problémim

a povazujeme jej za krajné nezadouci.

Nova pravni uprava by si pfitom méla udrzet technologickou neutralitu a neomezovat
se na blockchainové technologie ani pouze na distribuované databaze (DLT). Forma vedeni
evidence by méla byt ponechana na subjektu odpovédném za spravnou evidenci cennych
papird, tj. na jejich vydavateli. Pozadavky na evidenci nelze, oproti stavajici Gpravé
zaknihovanych cennych papirt, klast na osobu vedouci evidenci, jelikoz evidence mize byt

nov¢ vedena SirSim a pevné neuzavienym okruhem na sobé€ nezéavislych osob.

Soucasné by se nova uprava v zadném piipadé¢ neméla omezit pouze na investicni
nastroje ¢i naopak pouze na neinvesticni cenné papiry. Poptavka jednoznacné existuje pro obé
uvedené kategorie cennych papirli a co nejobecnéjsi pravni Uprava, ktera se nesnazi piedjimat
podobu a zpiisob fungovani novych obchodnich i ryze soukromych vztahi, je pfirozené tou
spravnou cestou. Popsanou tpravou by se Cesky pravni fad opét priblizil nejen trendim
v Clenskych statech av samotnych unijnich institucich, ale rovnéz by tak byly splnény

pozadavky UNCITRAL Modelového zakona o elektronickych pievoditelnych instrumentech.
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Shrnuti

Kryptoaktiva jako cenné papiry?

Prace ptedstavuje fenomén kryptoaktiv, ktery zasazuje do kontextu vzniku
bitcoinu a vyvoje dalsich kryptomén a seznamuje ¢tenare rovnéz blize s pojmy virtualnich mén
a virtudlnich aktiv, blockchainu a DLT technologii obecné. Pozornost je vénovana déleni
kryptoaktiv v Evropské unii na platebni tokeny, investicni tokeny a utility tokeny. Autor
vysvétluje, e obecna civilndpravni Gprava v Ceské republice neni na prekazku nakladani
s kryptoaktivy, a to at’ jiz se jedna o jejich povahu jakozto nehmotné movité véci, tak co se
tyké pravné zdvaznych dispozic s nimi. Problémy nicméné zptisobuje nejistota ohledné statusu
security tokentl, tj. kryptoaktiv s vlastnostmi cennych papiri. Autor doklada, Ze je vylouceno,
aby byl v Ceské republice security token povaZzovan za cenny papir v pravnim slova smyslu.
Listinnym cennym papirem security token nemtize byt pro absenci hmotného substratu. Statusu
security tokenu jakoZto zaknihovaného cenného papiru pak bréni rigidni tuzemska uprava
vedeni evidence cennych papirt, kterd je postavena na centralizovaném modelu. Ze stejnych
divoda pak regulator rovnéz dovozuje, ze security tokeny nemohou naplnit ani definici
investi¢nich cennych papiri a potazmo zpravidla ani investi¢nich néstroji. Kryptoaktiva vSak
mnohdy maji ambici plnit funkci cennych papirli a jejich vydavatelé, osoby poskytujici
souvisejici sluzby a vlastnici téchto kryptoaktiv se tak ocitaji v pravni nejistoté. Na jednu stranu
na n¢ doposud nejsou aplikovany regulace spojené s investi¢nimi nastroji, na druhé strané
chybéjici status cennych papirt ohrozuje prukazni, legitimacni a libera¢ni funkce security
tokent. Soucasné v mezinarodnim obchodé roste poptavka po digitalizaci cennych papirii
a konkrétné 1 po vyuZiti security tokenii jakozto cennych papirii v podobé naloznych
a skladistnich listt. Tyto tendence artikuloval mimo jiné Modelovy zakon Komise OSN pro
mezindrodni obchodni pravo (UNCITRAL) o elektronickych ptevoditelnych instrumentech
(tzv. MLETR). Mnohé security tokeny také stale Castéji a stale vice pfipominaji investicni
cenné papiry, at’ jiz dluhopisy ¢i akcie, a jejich vyclenéni z regulatorniho rdmce investi¢nich
cennych papiru Cisté z ditvodu, Ze se nejedna o cenné papiry ve smyslu obanského zakoniku,
neni dlouhodobé¢ udrzitelné. Autor proto navrhuje liberalizaci podminek pro vedeni evidence
zaknihovanych cennych papirti tak, aby napfist€ mohly byt tyto podminky splnény i pfi
evidenci cennych papiri jakozto security tokenll existujicich Cist€¢ v podobé zaznamu

V blockchainové databazi.
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Crypto-assets as securities?

The doctoral thesis introduces phenomena of crypto-assets in context of bitcoin and
crypto-currencies and closely explains terms such as virtual currencies and virtual assets, and
blockchain and DLT in general. The division of crypto-asset in European Union in three
categories of payment, investment and utility tokens is addressed. The author explains that
in general civil law in the Czech Republic does not present obstacles, as far status of crypto-
asset as intangible movable things and transactions with them are concerned. However, the
issues stem from the uncertainty regarding a status of security tokens, i.e. crypto-assets with
features of securities. Author proves that it is not possible in the Czech Republic for a security
token to be security within the meaning of the law. A security token cannot be considered
a (physical) security, since it lacks material substrate. It also cannot be a book-entry security,
since the Czech law stipulates strict rules for maintaining evidence of such intangible securities
in a centralized model. For the same reasons the competent authority maintains its position that
security tokens cannot be considered regulated transferable securities and, in most cases,
neither investment instruments. At the same time security tokens often have ambition to fulfill
all the functions of proper securities. This puts their issuers, entities providing relevant services
and security token holders in legal uncertainty. On one hand security tokens are for the lack
of status of securities outside of regulation of investment instruments. On the other hand, their
“proof, legitimacy and liberation functions” are threatened by the lack of legal status
of securities. At the same time international trade shows growing demand for the digitalization
of securities and specifically for the use of security tokens as securities in form of bill of lading
and warehouse sheet. These trends have been also articulated by the UNCITRAL Model Law
on Electronic Transferable Records (the so called “MLETR”). Moreover, many security tokens
are increasingly reminiscent of investment securities, such as bonds and stocks, and their
exclusion from the regulatory framework of investment instrument purely because they are not
considered as securities by the Civil Code is not sustainable in the long term. The author
therefore proposes to liberalize the conditions for keeping records of book-entry securities,
so that they can be fulfilled even when securities are registered as security tokens existing in the

form of records in blockchain databases.
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Priloha ¢. 1

Modelovy zakon
Komise OSN pro mezinarodni obchodni pravo (UNCITRAL)
0 elektronickych prevoditelnych instrumentech

CAST I. OBECNA USTANOVENI

Clanek 1. Pisobnost

1. Tento zakon upravuje elektronické prevoditelné instrumenty.

2. Pokud neni stanoveno timto zdkonem jinak, nic v tomto zdkon€ nema vliv na uplatiiovani jakychkoli
pravnich predpisi kteréhokoli statu upravujici prevoditelné dokumenty a instrumenty na elektronické
prevoditelné instrumenty, a to ani na pravni predpisy upravujici ochranu spotiebitele.

3. Tento zékon neupravuje cenné papiry, jako jsou akcie a dluhopisy ¢i dalsi investicni nastroje, ani

[...].2

Clanek 2. Definice
Pro ucely tohoto zakona:

wElektronickym instrumentem® (,,electronic record™) se rozumi udaje vytvorené, predavané, ptijimané ¢i
ulozené prostiednictvim elektronickych prostredku, pripadné také veskeré logicky souvisejici tdaje nebo
jinak propojené udaje tak, ze se stanou soucasti instrumentu, a to bez ohledu na to, zda jsou tyto udaje
vytvorené soubézné, ¢i nikoli;

wElektronickym prevoditelnym instrumentem * (,.electronic transferable record™) je elektronicky instrument,
ktery spliiuje nalezitosti stanovené v ¢lanku 10;

~Prevoditelnym dokumentem ¢i instrumentem *“ se rozumi dokument ¢i instrument v papirové podobé, ktery
opraviuje jeho drzitele dovolavat se plnéni dluhu uvedeného v dokumentu ¢i instrumentu a prevést pravo
na plnéni dluhu uvedené v dokumentu ¢i v instrumentu pievodem tohoto dokumentu ¢i instrumentu.

Clanek 3. Vyklad
1. Tento zakon vychadzi z modelového zdkona mezinarodniho pivodu. Pii jeho vykladu je treba
piihlédnout k jeho mezinarodni povaze a je tieba zajistit jeho jednotné pouzivani.
2. Otazky tykajici se zalezitosti upravenych timto zakonem, které zde nejsou vyslovné upraveny, se

209

Staty transponujici tento zakon zde mohou uvést (a) dokumenty a instrumenty, které Ize povazovat za prevoditelné,
ale které nemaji patfit do pisobnosti modelového zakona; (b) dokumenty a instrumenty, které spadaji do ptsobnosti
Zenevské umluvy o ustanovenich v oblasti mezinarodniho soukromého sméneéného prava (Zeneva, 1930) a Zenevské
amluvy o ustanovenich v oblasti mezindrodniho soukromého Sekového prava (Zeneva, 1931); a (c) elektronické
prevoditelné instrumenty, které existuji pouze v elektronické podobé.
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budou fesit v souladu s obecnymi principy, na nichz je tento zakon zalozen.

Clanek 4. Zasada autonomie smluvnich stran a relativniho G¢inku smluv

1. Smluvni strany se mohou dohodou odchylit od nasledujicich ustanoveni tohoto zdkona: [...].%°

2. Dohoda nema vliv na prava osob, které nejsou smluvni stranou dané dohody.

Clanek 5. Informaéni povinnost

Tento zakon nema vliv na uplatnéni pravnich predpist, které ptipadné ukladaji osobam povinnost zvetejnit
svou totoznost, misto podnikani ¢i jakékoli dalsi informace, ani nezbavuje zadnou osobu pravni
odpovédnosti v pripadé, Zze v tomto ohledu uvedla neptesné, netiplné ¢i nepravdivé udaje.

Clanek 6. Dalsi informace uvedené v elektronickych p¥evoditelnych instrumentech

Tento zakon v zadném piipad€ nebrani uvadét v elektronickém prevoditelném instrumentu dalsi doplitujici
informace, které nejsou piimo obsazeny na prevoditelném dokumentu ¢i instrumentu.

Clanek 7. Pravni u¢inky elektronického pievoditelného instrumentu

1. Uginnost, platnost a vymahatelnost elektronického pievoditelného instrumentu nesmi byt odepiena
pouze na zakladé jeho elektronické podoby.

2. Tento zakon nezakladd povinnost osob pouzivat elektronické prevoditelné instrumenty bez jejich
souhlasu.
3. Souhlas k pouziti elektronického ptrevoditelného instrumentu lze v§ak udélit i konkludentné.

CAST II. USTANOVENI O FUNKCNI ROVNOCENNOSTI

Clanek 8. Pisemn4 forma

Pokud pravni piedpis vyzaduje pisemnou formu, je tento pozadavek u elektronického ptevoditelného
instrumentu splnén, pokud je k informacim na instrumentu umoznén nasledny pfistup.

Clanek 9. Podpis

Pokud pravni predpis vyzaduje nebo umoznuje podpis osoby, je tento pozadavek u elektronického
ptrevoditelného instrumentu splnén, pokud je k identifikaci osoby a k projevu jeji vile ve vztahu k informaci
uvedené na elektronickém pievoditelném instrumentu pouzito spolehlivé feseni.

Clanek 10. Podminky pro pouZiti elektronického pievoditelného instrumentu

1. Pokud pravni ptedpis vyzaduje pouziti prevoditelného dokumentu ¢i instrumentu, je tento pozadavek

210 Staty, které transponuji tento zdkon, si mohou upravit, od kterych ustanoveni tohoto modelového zikona se mohou
smluvni strany odchylit ¢i si je upravit dohodou.
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v ptipad¢ elektronického pfevoditelného instrumentu splnén, pokud:

(a) elektronicky instrument obsahuje informace, které by musel obsahovat prevoditelny dokument
nebo instrument;
(b)  je vyuzito spolehlivé feseni za tcelem:
(i)  identifikace elektronického instrumentu jako elektronického pievoditelného
instrumentu;
(if)  dispozice s elektronickym instrumentem od okamziku jeho vytvoieni az do okamziku
pozbyti ucinnosti a platnosti; a

(iii)  zachovani integrity elektronického prevoditelného instrumentu.

Integrita se posuzuje podle toho, zda informace, které elektronicky ptevoditelny instrument obsahuje,
a to vcetné schvalenych zmén provedenych od okamziku jeho vytvoreni do okamziku pozbyti
platnosti nebo ucinnosti, zlistanou uplné a nezmeénéné, s vyjimkou zmén ke kterym dochazi pii bézné
komunikaci, uchovani ¢i zobrazeni.

Clanek 11. Dispozice

Pokud pravni ptedpis vyZaduje nebo umoziuje drzeni prevoditelného dokumentu ¢i instrumentu, je
tento pozadavek ve vztahu k elektronickému prevoditelnému instrumentu splnén, pokud je pouzito
spolehlivé feseni za ucelem:

(@) zajisténi vylucné dispozice s danym elektronickym pievoditelnym instrumentem danou
osobou; a

(b) identifikace této osoby jako osoby, ktera ma pravo dispozice s instrumentem.

Pokud pravni ptedpis vyZaduje nebo umoziuje pievod pievoditelného dokumentu ¢i instrumentu, je
tento pozadavek ve vztahu k elektronickému pievoditelnému instrumentu splnén, pokud je pfevedena
moznost dispozice s elektronickym pfevoditelnym instrumentem.

CAST III. VYUZITI ELEKTRONICKYCH PREVODITELNYCH

INSTRUMENTU

Clanek 12. Obecné standardy spolehlivosti

Pro ucely ¢lanka 9, 10, 11, 13, 17, 18 a 19 musi byt dané feseni:

(@)

vV maximalni mozné¢ mife spolehlivé a vhodné pro splnéni funkce, pro kterou je uZzivano,
a to s ptihlédnutim ke v§em relevantnim okolnostem, jimiZ se rozumi zejména:
(i)  jakakoliv provozni pravidla vhodna pro vyhodnoceni spolehlivosti;

(if)  zajisténi integrity dat;

(ilf)  moznost zamezeni neopravnénému piistupu k systému a jeho neopravnénému uziti;
(iv)  bezpecnost softwaru a hardwaru;

(v) pravidelnost a rozsah kontroly provadéné nezavislym organem;

(vi) existence prohlaeni dohledového organu ¢i akreditaéniho organu nebo nepovinna certifikace
potvrzujici spolehlivost daného feSeni;

(vii) pfislusné odvétvové normy; nebo
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(b)  je prokazano, a to bud’to feSenim samotnym nebo ve spojeni s dalsimi dukazy, Zze dané feSeni
prislusnou funkeci fakticky spliuje.

Clanek 13. Vyznaéeni ¢asu a mista v elektronickych pievoditelnych instrumentech

Pokud pravni ptedpis vyzaduje nebo umoziiuje ve vztahu k prevoditelnému dokumentu ¢i instrumentu
vyznaceni ¢asu a mista, musi byt ve vztahu k elektronickému ptevoditelnému instrumentu k vyznaceni casu
a mista pouzito spolehlivé feseni.

Clanek 14. Uréeni mista podnikani

1. Misto neni mistem podnikéani pouze proto, ze:
(@) Jsou tam umisténa zatizeni a technologie podporujici informaéni systém, ktery smluvni strana
pouziva v souvislosti s elektronickymi pfevoditelnymi instrumenty; nebo
(b)  Zde maji pfistup k informac¢nimu systému jiné osoby.

2. Samotny fakt, Ze smluvni strana vyuziva elektronickou adresu ¢i jiny prvek informac¢niho systému,
ktery je spojeny s urCitym statem, nezaklada domnénku, Ze misto podnikani je umisténo v tomto
state.

Clanek 15. Indosament

Pokud pravni ptedpis vyzaduje nebo umoziuje indosament u kterékoli podoby ptevoditelného dokumentu
¢i instrumentu, je tento pozadavek ve vztahu k elektronickému ptevoditelnému instrumentu splnén, pokud
jsou informace nezbytné pro indosament uvedeny v daném elektronickém pievoditelném instrumentu a tyto
informace splnuji nalezitosti stanovené v ¢lancich 8 a 9.

Clanek 16. Zména

Pokud pravni predpis vyzaduje nebo umoziuje zménu prevoditelného dokumentu ¢i instrumentu, je tento
pozadavek ve vztahu k elektronickému prevoditelnému instrumentu splnén, pokud je pouZito pro provedeni
zmény udaju v elektronickém prevoditelném instrumentu spolehlivé feseni tak, aby zménéné tdaje byly
takto oznaceny.

Clanek 18. Nahrazeni pievoditelného dokumentu & instrumentu elektronickym pievoditelnym
instrumentem

1. Elektronicky ptfevoditelny instrument mize nahradit ptevoditelny dokument ¢i instrument, pokud je
k takové zméné nosice pouzito spolehlivé feseni.

2. Aby byla zména nosi¢e U¢inna, je tfeba do elektronického prevoditelného instrumentu informaci
0 zmén¢ nosice zanést.

3. Okamzikem vydani elektronického prevoditelného instrumentu v souladu s odstavci 1 a 2 nelze
pievoditelny dokument ¢i instrument uplatiiovat a pozbyva G¢innosti a platnosti.

4. Zmeénou nosice provedenou v souladu s odstavci 1 a 2 nejsou dotéena prava a povinnosti smluvnich
stran.
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Clanek 19. Nahrazeni elektronického pievoditelného instrumentu pievoditelnym dokumentem &i
instrumentem

1. Prevoditelny dokument ¢i instrument mize nahradit elektronicky pievoditelny instrument, pokud je
ke zméné nosice pouzito spolehlivé feseni.

2. Aby byla zména nosice ucinnd, je tfeba do prevoditelného dokumentu ¢i instrumentu informaci o zméné
nosice zangst.

3. Okamzikem vydani pfevoditelného dokumentu ¢i instrumentu v souladu s odstavci 1 a 2 nelze
elektronicky pievoditelny dokument uplatiovat a pozbyva G¢innosti a platnosti.

4, Zmeénou nosice provedenou v souladu s odstavei 1 a 2 nejsou dotéena prava a povinnosti smluvnich
stran.

CAST IV. PRESHRANICNI UZNAVANI ELEKTRONICKYCH
PREVODITELNYCH INSTRUMENTU

Clanek 20. Rovny pFistup k cizim elektronickym p¥evoditelnym instrumentim

1. Nelze branit pravnimu u¢inku, platnosti ¢i vymahatelnosti elektronického pievoditelného
instrumentu vyhradné na zaklade toho, ze byl vydan ¢i uplatiiovan v zahranici.

2. Tento zdkon nema vliv na uplatnéni pravnich predpisi mezinarodniho prava soukromého
upravujicich pievoditelné dokumenty ¢i instrumenty na elektronické pievoditelné instrumenty.
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Priloha &. 2

ODDIL C PRILOHY I ,,SEZNAMY SLUZEB, CINNOSTI A FINANCNICH NASTROJU“
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. 5. 2014 o trzich finan¢nich
nastroji a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU

Finanéni nastroje

1) Ptevoditelné cenné papiry

2) Nastroje penézniho trhu

3) Podilové jednotky subjektti kolektivniho investovani

4) Opce, futures, swapy, dohody o budoucich arokovych sazbach a jakékoli jiné derivaty tykajici
se cennych papirti, mén, urokovych sazeb ¢i vynost nebo jiné derivatové nastroje, finanéni
indexy nebo finan¢ni miry, které 1ze vypotadat fyzicky nebo v hotovosti

5) Opce, futures, swapy, forwardy a jakékoli jiné derivaty tykajici se komodit, které musi byt
vyporadany v hotovosti nebo mohou byt vypofadany v hotovosti na zadost jedné ze stran z
jiného diivodu nez z diivodu neplnéni nebo z jin¢ho diivodu ukonceni

6) Opce, futures, swapy a jakékoli jiné derivaty tykajici se komodit, které 1ze vypotadat fyzicky,
za predpokladu, Ze jsou obchodovany na regulovaném trhu, v mnohostranném obchodnim
systému nebo v organizovaném obchodnim systému, s vyjimkou velkoobchodnich
energetickych produktii obchodovanych v organizovaném obchodnim systému, které musi byt
vypotadany fyzicky

7) Opce, futures, swapy, forwardy a jakékoli jiné derivaty tykajici se komodit, které 1ze
vypotadat fyzicky, neuvedené jinak v bod¢ 6 tohoto oddilu a neurcené k obchodnim tuceltim,
které maji znaky jinych derivatovych finan¢nich néstrojii

8) Derivatové nastroje k prevodu uveérového rizika
9) Finan¢ni rozdilové smlouvy

10) Opce, futures, swapy, dohody o budoucich urokovych sazbach a jakékoli jiné derivaty
tykajici se klimatickych proménnych, sazeb ptepravného nebo mér inflace ¢i jinych
oficidlnich ekonomickych statistickych udaji, které musi byt vypotadany v hotovosti nebo
mohou byt vypotadany v hotovosti na zadost jedné ze stran z jiného diivodu nez z divodu
neplnéni nebo z jiného ditvodu ukonceni, 1 dalsi derivaty tykajici se majetku, prav, zavazki,
indexd a mér neuvedenych jinde v tomto oddilu, které maji znaky jinych derivatovych
finan¢nich néstrojti, mimo jiné s ohledem na to, zda jsou obchodovany na regulovaném trhu,
v organizovaném obchodnim systému nebo v mnohostranném obchodnim systému

11) Povolenky na emise slozené z jednotek, které jsou uznany na zaklad¢ souladu se smérnici
2003/87/ES (systém pro obchodovani s emisemi)
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Seznam kli¢ovych slov v ¢eském a anglickém jazyce

blockchain, DLT, investi¢ni cenné papiry, investicni nastroje, security tokeny, tokenizace,
MLETR

blockchain, DLT, transferable securities, investment instruments, security tokens, tokenisation,
MLETR
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