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Anotace

Prace shrnuje dosavadni poznatky ohledné cennych papirti (akcie a dluhopisu) a tech-
nologie blockchain v souvislosti s procesem jejich potencidlni tokenizace, jak z Ceské
republiky, tak ze svéta. Vystup price prindsf uceleny navod, jak cenné papiry v Ceské
republice tokenizovat. Tento ndvod zpracovédva cely proces od poc¢atecnich fazi ptiprav
pres pravni a technické principy procesu (véetné programovaci ¢4sti) az po vlastni upis

security tokeni (tokenizovanych cennych papiri).

Annotation

The Diploma Thesis is focused on summarization of current knowledge about assets
(stocks and bonds) and blockchain technology relating tokenization process in The
Czech Republic and also the rest of the world and presenting complete instructions
to perform tokenization in The Czech Republic. Manual goes through the whole pro-
cess from early preparation phases follow by legal and technical perspective (including

programming phase) and with emission of security token (tokenized assets) ends.
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Uvod

Rychly technologicky vyvoj. Spojeni, které v dneSni dobé rezonuje napii¢ odvétvimi a
svétadily. Nelze prehlédnout, jak rychle se dnes jednotlivd odvétvi méni, af uz ta méné
¢i vice konzervativni. Neni tomu tak ddvno, kdy neexistovaly mobilni technologie, ro-
botickd vyroba byla v zac¢atcich a virtudlni realita prakticky neexistovala . Dnes tu jsou
telefony, které maji vétsi vykon nez 3 roky staré pocitace, a blizi se obdobi, kdy bude
zbozi dovédzeno drony a pracovni meetingy svoldvané s brylemi na ocich pres cely svét.
Vyvoj se dotykd nds vSech, a proto neni divu, Ze ani konzervativni odvéti, jakym je
finan¢ni sektor, se mu nevyhne. Zejména odvétvi bankovnictvi patii va adaptaci no-
vych technologif k t¢ém pomalejsim.[28] VZdyf teprve aZ neddvna COVID krize donutila
mnohé instituce prejit do online formy uzavirdni smluvnich vztahi a fizeni komunikace
se zdkazniky. I pres tato uskali, zejména pak v souvislosti s prdvnim rdmcem, k vyvoji
levnéjsich a efektivnéjSich ndstrojii ve finanénim sektoru dochazi.

JiZ je to pdr let, co technologie blockchain vznikla. Technologie, kterd je dnes vétSiné
znama zejména diky kryptoméndm, jeZ ji vyuZzivaji. Kryptomény v Cele s bitcoinem jsou
dnes pouZivany zejména k investi¢nim a spekulativnim dceliim, i pfestoZze mnozi véii,
Ze by mohly nahradit tzv. fiat mény, tedy penize, kterymi jsme dnes zvykli platit. Tyto
virtudlni mény vSak nejsou jediny zplsob vyuZiti této virtudlni dcetni knihy, kterou
blockchain ptfedstavuje.

Pokud chce dnes spolecnost ziskat kapital pro svou ¢innost, md hned nékolik moz-
nosti. Kromé standardnich nevetejnych ndstrojii financovéni jako bankovni Gvéry exis-
tuji i dalsi cesty, jak oslovit vefejnost, a to pomoci emise cennych papirti, zejména pak

dluhopisti a akcii. A pravé k emisi, resp. tokenizaci, téchto cennych papiri 1ze techno-



logie blockchain pouzit.

Tokenizaci se zabyva i tato prace. Jejim cilem je ¢tendrovi pribliZit technologii, ktera
za ni stoji. Vysvétlit zejména technologické, procesni, regulatorni i ekonomické vyhody
a nevyhody takového piistupu k vydani cenného papiru oproti standardni cesté emise.
A neposledni fadé pak poskytnout uceleny ndvod, jak takovou tokenizaci akcie ¢i dlu-
hopisu provést v Ceské republice.

Préce je rozdélena do nékolika kapitol. Kapitola 1. se zabyva fungovanim akcii, dlu-
hopist a kratce se dotykd i jinych cennych papirt. O historii a fungovani blockchain
technologie pojednava 2. kapitola. Ve 3. kapitole je vysvétlena samotna tokenizace.
Zpracovava se zde zptisob jejiho provedeni, ddle je ukdzdno porovnani tokenizace se

standardni emisi. V zdvérecné kapitole jsou shrnuty vysledky préce.



1 Cenné papiry

Pod terminem cenny papir je mnohdy chybné oznacovano vse, co ¢lovék povazuje za
investici, ke které je vydan néjaky dokument fikajici, Ze nékdo je majitelem néceho.
V praxi se vSak pojmem cenny papir oznacuji pouze nékteré finan¢ni investi¢ni instru-
menty. Z pravniho hlediska jsou cennymi papiry pouze pravné vymezené dokumenty,
které za cenny papir prohlasil dany stit!. Cennym papirem pak nemusi byt jen finanén{
investi¢n{ instrument, ale ani se nemusi jednat o ndstroj financniho charakteru. Toto je

znazornéno na obrazku 1.2.

Ostatni finanéni instrumenty

Obrazek 1.1: Pravni vymezeni cennych papirti [25]

1V CR toto do roku 2014 upravoval zikon o cennych papirech, ktery byl po roce 2014 v zékladu nahra-
zen obcanskym zakonikem. Specificky pak jednotlivé cenné papiry upravuji piislusné zdkony (napf.

zakon o dluhopisech)[16]



Vedle cennych papiri finanéniho charakteru totiZ existuji i druhy, které s finan¢nim sys-
témem Ci trhy nesouviseji. Jednd se zejména o cenné papiry ve vztahu s komoditami,
mezi které patif napiiklad zemédglské skladnf listy &i konosamenty 2. Takto vymezena
mnoZzina cennych papirGi vSak neobsahuje pouze investi¢ni cenné papiry, ale i nein-
vesti¢ni jako napiiklad Seky (tedy platebni instrumenty). Je tedy ziejmé, Ze finan¢ni
instrumenty, ani pokud jsou to obchodovatelné ndstroje investi¢ni povahy, nelze obecné
zaménovat s cennymi papiry. [25] [2]

Klasické 3 cenné papiry jsou nejvyznamné&jsi investiéni instrumenty finanéniho trhu.
Predstavuji totiZ zdkladni konstrukce investi¢nich cennych papird a také jejich stan-
dardni vlastnosti. Zaroven byvaji emitovdny a uvddény do obéhu prostiednictvim pri-

maérniho trhu. Cenné papiry se daji rozdélit do nasledujicich kategorii:

1. Z hlediska délky jejich Zivotnosti

* Cenné papiry penézniho trhu maji zpravidla dobu Zivotnosti do jednoho

roku
* Cenné papiry kapitalového trhu maji zpravidla dobu Zivotnosti vétsi nezZ
jeden rok
2. Podle majetkové podstaty
» Majetkové cenné papiry zpravidla akcie
* Dluhové cenné papiry zpravidla dluhopisy

Tato price se zabyva pravé akciemi a dluhopisy. Rei jejich vlastnosti a zejména pak

zpiisob, jak tyto cenné papiry vydat s pouZitim technologie blockchain. [25] [2]

2Konosament, neboli nalozn{ list, je dokumentem pouZivanym v lodni pfepravé. Potvrzuje, Ze pfepravce

prevzal zboZi, které predd majiteli konosamentu. [25]
30znaleni klasické je pouZito z toho diivodu, Ze jako cenné papiry jsou oznafovany rovnéZ nékteré

druhy strukturovanych produktd, jejichZ vlastnosti jsou tplné odlisné. [25]



1.1 Akcie

Akcie jsou povaZovény za klasické cenné papiry *. Jejich zakoupenim nabyva akcionéf
prav spolecnika tim, Ze majetkove vstupuje do dané akciové spoleCnosti. Vyznam téchto
akcif spocivd za prvé v tom, Ze jejich prodejem na primdrnim trhu si firma opatiuje
penéZni prostfedky, které na rozdil od dluhovych cennych papird nemusi pozdéji vracet.
Za druhé pfitahuji tyto cenné papiry diky svym vlastnostem celou fadu investori. Ti se
snazi vedle béznych vynost (dividend) koupi akcie dosdhnout i vynosd kapitdlovych,
vyplyvajicich z ristu, nebo poklesu ceny akcie. Akciové trhy tedy krom umistovani
dlouhodobych penéZnich prostfedkl slouZi také ke spekulacnim uceliim. Skutecnost,
zda a jakou bude vlastnik akcie dostdvat dividendu, ¢i jak bude rist, nebo klesat hodnota

akcie, pak zdleZi zejména na hospodatskych vysledcich dané frmy.[25] [2]
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Obrazek 1.2: Priklad fyzické podoby podnikové akcie.[20]

Existuje velké mnozstvi riznych druht akcii. Vzdjemné se liS{ mnohymi vlastnostmi,
véetné druhu prayv, kterd jsou s jejich vlastnictvim spojena. Tyto rozdily jsou zptisobeny

riznymi legislativnimi rdmci, dle kterych k emitovani dochdzi. ZéleZi tedy na mife vol-

“Mluvime o podnikovych akciich.



nosti, co legislativa odsouhlasi a jakou volnost spolecnosti udéli. V této kapitole jsou v
rychlosti vysvétleny dva typy akcii, nebof ty jsou pro praci stéZejni a pravdépodobné to

budou prave tyto druhy, jez budou emitovany pies blockchain. [25] [2]

Kmenové akcie

Kmenové akcie, anglicky nazyvané common stocks, s sebou nesou tfi zdkladni prava
akcionart, pricemz plati, Ze Zivotnost akcie ani s ni spojend prava nejsou ¢asové ohra-
nicend 7:

* Privo dcastnit se valnych hromad spolecnosti a hlasovat s hlasovaci silou odpo-

vidajici poctu drZzenych akcii.
* Privo na odpovidajici podil na zisku spolecnosti vyplaceném formou dividend.

* Pravo na odpovidajici podil na likvida¢nim ziistatku spole¢nosti.

S kmenovymi jsou tedy spojend vySe uvedend prdava. Tato prava jsou oznacovéna jako
standardni, dalSi druhy akcii tato prava rozsifuji ¢i jinak upravuji. Vlastnik kmenové
akcie se vSak plné vystavuje i vSem rizikiim s nimi spojenymi. Zisky spole¢nosti mo-
hou klesat nebo firma mize zkrachovat. V piipad¢€ likvidace jsou pak z dostupnych
aktiv zaplaceny nejdiive dluhy, poté majitelé prioritni akciii, o nich bude fe¢ pozdéji,
a az poté se zbyvajici majetek rozdéli mezi majitele kmenovych akcii. Proto maji tito
majitelé pravo hlasovat o vSech zdleZitostech spolecnosti, a to ve vécech procesnich i
persondlnich. Aby mohli udrZet svlij pomérny podil ve spolecnost, disponuji predkup-

nim pravem, pokud by firma vyddvala akcie nové. [25] [2]

Prioritni akcie

Prioritni akcie, anglicky preferred stock, je podkategorii tzv. akcii se zvlaStnimi pravy.
Kombinuji v sobé standardni vlastnosti kmenovych akcii s nékterymi vlastnostmi ob-

ligaci. Divodem jejich emise je zvySeni kapitdlu spolecnosti bez toho, aby se ménil

>Vyjma tipadku firmy, &i sniZovani zdkladniho kapitalu firmy.



stavajici pomér hlasovacich prdv a aniz by se takto ziskané prostredky musely pozdéji
vracet. S témito akciemi tak ¢asto nebyva spojeno hlasovaci pravo jako u kmenovych
urceni vySe dividendy. Tato vySe pak nezdvisi na hospodarském vysledku spolecnosti,
ani na tom jak vysokou dividendu si odhlasuji vlastnici kmenovych akcii na valné hro-
madé. Dalsi vyhodou pak miZe byt pfednostni pravo na likvidacnim zistatku spole¢-
nosti. Drzitelé prioritnich akcif se tak k pfipadnému zbylému majetku dostanou diive
neZz majitelé akcii kmenovych. [25] [2]

VSechny emise prioritnich akcii musi byt vZdy v souladu jak se zakony pfisluSnych
zemi, tak se stanovami akciové spole¢nosti, kterd tyto cenné papiry vydava. VSeobecnou
zédsadou je, Ze podil prioritnich akcii nesmi pfekrodit legislativné stanoveny maximalni

podil na zakladnim kapitalu akciové spole¢nosti ©.[25]

1.2 Dluhopisy

Dluhopisy jsou dal§im zptsobem, jakym miiZe firma ziskat kapitdl. Na rozdil od akcii
s nimi vSak neni spojeno vlastnictvi podilu na majetku spole¢nosti, ale na jejim dluhu.
Zaroven firma, kterd ziskala penize prostfednictvim emise dluhopuisti, musi tyto penize
pozdéji vratit zpravidla s pfipoctenim urokti. Na svétovém trhu potom existuje velka
fada riznych typl dluhopisii. Vzhledem k volnéj$im moZnostem neZ u akcii se pak
jednd o typy ohranic¢ené pouze zdkony daného statu. [25]

Zvazujeme-li Clenéni z hlediska délky splatnosti jako zdkladni ¢lenéni, Ize je rozdélit
na kratkodobé dluhopisy penézniho trhu s délkou splatnosti zpravidla do jednoho roku

a na dlouhodobé dluhopisy kapitdlového trhu, které se také oznacuji jako obligace, a

jejich doba splatnosti je zpravidla delsi neZ jeden rok. [25]

6v CR je tento limit 100% (stav v roce 2022)
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Obrazek 1.3: Piiklad fyzické podoby dluhopisu.[26]

Kratkodobé dluhopisy penézniho trhu

Nejvyznamnéj$imi druhy kratkodobych dluhopist jsou:

 Statni pokladni¢ni poukazky

— Jde o kratké statni dluhopisy, anglicky teasury bills, pouzivané na vyrovnani
nesouladu ve statnim rozpoctu. Emitentem je ministerstvo financi skrze cen-
trdlni banku. Na trh byvaji uvddény formou uzavienych aukci pro urcity sek-

tor finan¢nich instituci. Jejich Zivotnost se pohybuje od 3 do 12 mésici.[25]

* Pokladni¢ni poukazky

— Tyto kratkodobé dluhové cenné papiry emituje centralni banka z ménovych

divodi.[25]



* Depozitni certifikaty

— Jedna se o dluhopisy, které potvrzuji investorovi vklad jeho prostfedki, ob-
doba terminovanych vkladii. Mohou byt diskontované, ¢i nést predem sta-

noveny urok. [25]

— Doba téchto dluhopisii opét nepiesahuje 12 mésicti a vyddvaji je predevsim

komer¢ni banky.[25]

* Sménky

— Z hlediska jejich vlastnosti se jednd o kratkodobé, individudlné vydavané
dluhopisy. Predstavuji jednostranny slib vyplaty penéz bez pravnich vyhrad

a podléhaji sméneénému pravu 7.[25]

Dlouhodobé dluhopisy

Jednou z charakteristickych vlastnosti dlouhodobych dluhovych cennych papirt je me-
zindrodni oznaceni anglickym slovem obligace. Délka jejich splatnosti je obecné delsi
neZ jeden rok, diky tomu byvaji vefejné obchodovatelné. Existuje celd fada prav, kterd
jsou spojend s témito obligacemi. Podle téchto prav se obligace Cleni. Pro ucely préce
postaci vysvétlit ¢lenéni dle délky splatnosti a dle vynosii plynoucich z jejich drzby.

[25]

Clenéni z hlediska délky splatnosti

vvvvvv

tizaci viibec. Dlouhodobé dluhopisy tak miizeme rozdélit do tif kategorii, a to kratko-
dobé (splatnost 1-5 let), sttednédobé (splatnost 5-10 let) a dlouhodobé (splatnost 10 a
vice let). Prestoze je fakt, Zze dluhopis mé néjakou dobu splatnosti, povaZovan za impli-
citni, nemusi tomu tak ve skute¢nosti vZdy byt. Nékteré staty totiZ umoziuji existenci

dluhopist, které nemaji v emisnich podminkach zZddné datum splatnosti. Tyto dluhopisy

7V CR jsou feseny zdkonem sménecnym a Sekovym.

10



‘ Obligace ’
e \

‘ Casove ohranicené ’ ‘ Casové neohranicené ’

P e,

Kritkodobé Stiednédobé Dlouhodobé
obligace obligace obligace

Obrizek 1.4: Clenéni obligaci z hlediska délky splatnosti [25]

se nazyvaji dluhopisy vécné. Popularni jsou zejména v zahranici (Velkd Britanie, USA).
Jistinu z takové obligace je mozné obdrzet pouze jejim prodejem. Graficky zndzornéné

Clenéni lze vidét na obrazku 1.4. [25] [17]

Clenéni z hlediska vynost plynoucich z drzby
S obligacemi mohou byt spojeny riizné druhy béZnych vynost i riizné zplsoby jejich
vypoctl a narokl na jejich vyplaceni. [25]

* Kuponové obligace

— Jedna se v praxi o nejcastéji emitovany a zaroven nejrozsitenéjsi druh ob-
ligace. Drzitelé maji ndrok na béZné vynosy v pfedem uréenych terminech

na zdkladé tzv. kupont. [25]

* Diskontované (bezkuponové) obligace

— Anglicky zero-coupon bonds jsou emitovany s tzv. diskontem. Jsou tedy na
primédrnim trhu proddvény s niZ8i hodnotou, nez je jejich nominalni hodnota.
Tento rozdil pak nahrazuje kuponové platby a zmenSuje se s pribliZzujicim

se datem splatnosti. [25]

* Obligace s kombinaci vlastnosti kuponovych a diskontovanych

11



— VétSinou se jednd o dluhopisy, které jsou emitovdny jako bezkuponové a v
emisnich podminkdch je informace, Ze po urcité dobé drzeni zacne vypla-

ceni kupénti.[25]

1.3 Ostatni cenné papiry

Vedle klasickych cennych papird, o kterych byla zminka v predchozich odstavcich, exis-
tuje celd fada dalSich cennych papird. I kdyZ jejich fungovani neni pro préci stéZejni,
pro ucelenéjsi obrazek o tématu cennych papird je nutné je zminit, nebof s akciemi a
dluhopisy velmi Casto tGzce souvisi. V této kapitole je kratce vysvétlen zastupce termi-

novych derivatovych instrument Opce, zdstupce strukturovanych produktti Investi¢ni

certifikaty a cenné papiry podilovych fondt Podilové listy.

Podilové listy

Podilové listy jsou cenné papiry podilovych fondl. Podilové fondy jsou instrumentem
spocivajicim na principu kolektivniho investovéni, kdy velka skupina drobnych inves-
torti shromazduje majetek v takovém fondu, ktery jej ndsledné investuje dle pfedem do-
hodnuté investi¢ni strategie. Podilové fondy nemaji pravni subjektivitu. Jejich majetek
ndlez{ pfimo podilnikiim v poméru podle poctu vlastnénych podilovych listii. Podilové
fondy jsou spravovany zpravidla investi¢ni spolecnosti s tim, Zpfejimajiaaaaaaaaae vlo-
Zené prostiedky investort zlstavaji jejich majetkem a investi¢ni spolecnost jim je pouze
spravuje v souladu se statutem daného fondu. [25] [2]

Investovani do podilovych fondi pak probiha tak, Ze investoti nakupuji od investi¢ni
spole¢nosti nikoli akcie, ale podilové listy. Timto se stdvaji podilniky fondu. Investi¢ni
spolecnost jim pak majetek za uplatu spravuje. Podilové fondy existuji ve dvou zdklad-
nich variantich, a to jako otevfené, Ci uzaviené. Od otevieného podilového fondu si
muze investor podilové listy kdykoliv nakoupit a zdrovein ma takovy fond povinnost

odkoupit tyto podilové listy za pfedem stanovenou cenu zpét. Uzavieny podilovy fond

12



pak umoziiuje zakoupenti si jeho podilovych listli po omezenou dobu. Narok na vypla-

ceni investovanych prostfedkd vznikd aZ po uplynuti urcité doby. Grafické zndzornéni

¢lenéni podilovych fondi je zndzornéno na obrazku 1.5. [25] [2]

Podilové fondy

Otevieny podilovy fond moznost vystoupit

nemoznost vystoupit

Uzavieny podllovy fond (ledaze pfipusti statut
za podminek ZISIF)

Obrazek 1.5: Zikladni ¢lenéni podilovych fondi [2]

Investicni certifikaty

Investi¢ni certifikaty jsou zkrdcenym ndzvem pro Investicni strukturované certifikaty.
Jsou to dluhové cenné papiry emitované finanénimi institucemi, které jejich prostied-
nictvim ziskdvaji finan¢ni prostredky. Byvaji casové neohranicené, ¢i ohranicené. Pod-
kladovym aktivem byvaji zpravidla akciové indexy nebo individudlné konstruované ak-
ciové kose.[25]

Investi¢ni certifikaty kombinuji zdkladni vlastnosti dluhopisi a nékterych finan¢nich
derivatd. Od dluhopist prejimaji jasné ohrani¢eny, ¢i naopak Casové neohraniceny ter-
min splatnosti a také to, Ze jsou obchodovany na vefejnych trzich. Od financ¢nich de-
rivatl prejimaji skute¢nost, Ze odvozuji svou trzni cenu od vyvoje cen podkladovych
aktiv. V ptipadé€ casové ohranicenych investi¢nich certifikatti maji jejich drzitelé pravo
na vyplaceni v dobé splatnosti. VySe vyplaty se odviji od hodnoty podkladového ak-
tiva zplisobem stanovenym v emisnich podminkach. Pfiklad certifikdtu je uveden na

obrazku 1.6. [25]
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Obrazek 1.6: Piiklad odvozeni hodnoty certifikdtu®od hodnoty podkladového indexu. [1]

Opce

Opce je vydavana na zdkladé opcni smlouvy, kterd fikd, Ze ma drZitel opce pravo na né-
kup nebo prodej podkladového aktiva v pfedem dohodnutém obdobi za predem dohod-
nutou cenu. Jednd se o tzv. podminény terminovy kontrakt. Obchoduji se bud smluvné,
¢i na opcnich burzdch. Opce jsou tak v praxi velmi ¢astym ndstrojem pouZivanym k
zajisténi (hedgingu) nebo spekulaci. Postaveni tcastnikd opcnich obchodi je pak né-

sledujici: [25]

» Zakoupenim opce ma drzitel pravo volby podkladové aktivum koupit nebo pro-

dat. Za toto pravo plati kupni cenu opce (opcni prémii). Tato prémie je vSak pouze

8Jednd se o tzv. bonusovy certifikit. Pokud se hodnota podkladového aktiva (v tomto piipadé n&jakého
indexu) pohybuje v uréeném rozmezi, investor dostdvd bonusovy vynos nad droveil vynosu tohoto
podkladového aktiva. Jakmile hodnota klesne, ¢i stoupne nad stanovenou hranici, kopiruje certifikat

vykonnost podkladového aktiva 1:1.
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zlomkem ceny podkladového aktiva, k jehoZ ndkupu Ci prodeji dana opce oprav-

fiuje. [25]

* Vypsanim opce se cloveék dostava do opacné pozice. ObdrZi opcni prémii za vypis
opce, je vSak ndsledné povinen na vyzvani drZitele opce mu bud prodat, nebo od

ného koupit dané podkladové aktivum za domluvenou (strike) cenu. [25]
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2 Blockchain technologie

V roce 2008 svét zasdhla velkd financni krize, nékdy také oznacovand jako Velkd re-
cese!. Mnoho podniki krachovalo a lidé ztrceli viru ve finanéni a bankovni systém.
Ve stejny ¢as, a moznd pravé kviili probihajici krizi, vznikl Bitcoin. Kryptoména, kterd
ke svému fungovani nepotifebuje vladu, banku ani jinou instituci. Je rozsitend po celém
svéte, decentralizovand a rezistentni vici ttoktim. Vznikla novéa blockchain sif fizena
mySlenkou kod je zdkon ve viastnictvi lidi. [15]

Technologie blockchain umoznila vznik bitcoinu a dal$im kryptoménam. Co vSak
vzniklo jako zdklad pro digitdlni ménu, dnes umoZziiuje lidem digitalizovat cenné pa-
piry a to bez bank ¢i jinych instituci. Misto toho, abychom cenné papiry, jako akcie a
dluhopisy pouze prevedli do digitdlni podoby pod taktovkou banky, je vyuzito distribu-
ované databdze, zabezpecené matematickym algoritmem a pouZitelné po celém svéte.
Z4dné centralizované misto, které by §lo vypnout, Zidny diktat ze strany finanéniho
regulétora. [15] [6]

Pojmenovani blockchain technologie nebo Castéji jednodusSe blockchain je dnes po-
uzivano v mnoha kontextech, a miize tak byt zavadéjici, co tim chtél autor fici. Hodné
lidi totiZ pouziva tato oznaceni pro rtizné véci. Presnéjsi pojem je spiSe databdze, nebo

1épe distribuovana téetni kniha 2. Pro¢ je tedy potieba nové paradigma, kdy? jiZ existuje

ITato krize byla zpiisobena splasknutim bubliny na americkém hypote¢nim trhu a diky nedostate¢ng

rychlé intervenci ze strany americké vlady zasdhla krize cely svét. [22]
Distribuovana tcetni kniha je nadmnoZinou blockchaind, kterych miize byt mnoho. Proto, pokud

chceme mluvit o technologii jako takové a ne o konkrétn{ siti, je lep$i pouZit oznaceni distribuovana

ucetni kniha [19]
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zpiisob, jak uklddat informace, tedy databdze? Kazdy pocin, ktery se dnes na interne-
tovych platformach jako jsou napiiklad socidlni sit€ uskutec¢ni, vygeneruje néjaka data.
Tato data jsou pak zaznamendna a uchovana v databazi, jiZ vlastni firma provozujici da-
nou socidlni sit. Stejné tak to funguje i v pfipadé bankovni platby. Jednoduse je zadan
prikaz, Ze z jednoho uctu ma byt prevedena néjakd suma pencz na jiny bankovni ucet.
Banka ma nékde databazi bankovnich actl se jmény a zlstatky svych zdkaznik@. Pokud
se takovy prikaz objevi, instituce jednodusSe aktualizuje tidaje ziistatku na tuctech téch,
mezi kterymi prevod probéhl. ProtoZe existuje diivéra v banku, vypordddvéani probiha
na jeji strané v jeji databézi. Je zaddn piikaz a banka jej provede. Blockchain, resp. dis-
tribuovand ucetni kniha, se zvazuje ve chvili, kdy je uvazovano o transakci bez banky
¢i jakékoliv jiné instituce jako prostfednika, ktery by databazi vlastnil. Schématické po-
rovndni centralizovaného a blockchainového potvrzovéni dat je zndzornéno na obrazku
2.1.Jak je zaruCeno, Ze maji vSichni piistup ke svym penéziim, kdyZ neexistuje Zadna
banka? Co kdyZ dany ¢loveék bude tvrdit, Ze mé vice pen€z, neZ redlné ma a neni tu
Zadna tieti strana, kterd by takovou skute¢nost ovétila? [15][19] [6]

Bitcoin byl prvni, kdo blockchain pouZil a dal odpovéd piesné na tyto otdzky. Dodal
lidem monetarni systém, ktery ¥idi sami uZivatelé bez banky ¢i jiné tfeti strany. Decen-
tralizace je prvnim zdkladnim principem této nové technologie. Databdze neni vlast-
néna nebo pohdnéna jednou entitou, nybrz velkym mnoZstvim jejich rtiznych uZivateld.
Banka, kterd doted transakce potvrzovala, byla nahrazena nezndmymi lidmi, ktefi se
o potvrzovani zdstatkd Gctl a transakci staraji. Abychom méli jistotu, Ze se t€émto ne-
zndmym validdtordim d4 véfit, blockchain implementuje jistd opatieni k zajisténi takové
divéryhodnosti viz 2.3. Bez té€chto opatfeni by sif nemohla fungovat. [6] [19]

Druhym zdkladnim principem této sité je distribuovanost. Nejenom, Ze jsou data v
blockchainu potvrzovana vice lidmi, jsou také duplikovdna na mnoha mistech. Je tak
velmi tézké takovou sif napadnout, nebof jsou jednotlivé uzly sité a potvrzovatelé trans-
akci rozmisténi po celém svété. Predstavte si banku se zaméstnanci a fyzickymi po-
bockami. Zrusit takovou instituci neni nic t€¢Zkého. Pokud se vSak sit sklddd z milioni

uzivatelt, ktefi ¥idi jeji chod, je bezpecné tvrdit, Ze takova sif je vi¢i zdsahiim zvenku
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Obrazek 2.1: Schématické porovnani potvrzovani dat centralizovaného systému a decentrali-

zovaného systému

imunni. Je tfeba si fici, Ze tento popis blockchainu se vztahuje k blockchainu vytvo-
feném v roce 2008. Dnes existuji rtizné dalsi varianty takové sité, naptiklad sem patii
privatni varianta blockchainu, pfistupnd pouze ur¢itym identifikovanym uZivateliim atd.
[19716]

Tretim elementem blockchainu je transparentnost. Af uz se jedna o soukromou nebo
vefejnou variantu sité, je mozné zajistit, aby kazda transakce byla viditelnd kazdému
uzivateli v siti. Privatni blockchain tyto informace nezverejiiuje kazdému, ale pouze
vybrané skupiné lidi. I v tomto piipadé je proces transparentni, nebof kazda akce na siti
je zaznamendna. Pokud né€kdo podvadi, o jeho podvodu se ostatni (byf pouze uréend
skupina) dozvi. Pfikladem tohoto typu mize byt konsorcium péti rtiznych bank, které
sdileji privatni blockchain, protoZe nechtéji, aby n€ékdo mimo toto shromazdéni vidél,
jaké transakce si vyménuji. Uvniti konsorcia jsou vsSak transakce viditelné a banka 1

muze napriklad vidét, Ze banka 2 provadi nepovolenou transakci, aby poskodila banku
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3.[19][6][15]

Bezpecnost je v pripadé blockchainu zajisténa matematickymi funkcemi (hashovaci
funkce). Kdyby se nékdo pokousel podvadét, vSichni by to okamZité zjistili. To samé
plati pro upravu ¢i mazani jiz zapsanych dat. Tim, Ze kazdy ma kopii posledni verze této
ucetni knihy, blockchainu, jsou vSichni schopni okamZit€ zaznamenat jakékoliv zmény
v datech, které jsou podvodné. Co je na blockchainu zapsdno a schvaleno, z blockchainu
nejde smazat ani zménit. [15] [19]

Blockchain je uZzite¢ny ve chvili, kdy nelze, nebo nechceme véfit konkrétnimu sub-
jektu nebo subjekttim. Pokud by napfiklad banka A kooperovala s bankou B a banka
B by méla na starosti sprdvu databdze dat, pak by banka A musela vérit, Ze banka B
déld vSe poctivé a spravné. Toto neni bezpecné a efektivni feSeni. Databédze nepatii ani
bance A ani bance B. Obé mohou navrhnout zmény v této distribuované ucetni knize,
avSak pouze pokud se obé shodnou a vytvoii konsensus, je transakce provedena. Ni-
kdo tak nemusi na nikoho spoléhat a vse je provedeno pouze, pokud se dojde ke shodé.
Blockchain je tedy distribuovanou ucetni knihou, kter4 je sdilend urcitou skupinou lidi
(uzavfenou - private ¢i otevienou - public) a vytvafi tak chranéné diivéryhodné prostredi

bez nutnosti spoléhat na jakoukoliv tieti stranu. [15] [19]

et
Blok

Obrazek 2.2: Grafické znazornéni blockchainu [15]

vvvvv

této distribuované ucetni knize zapsdna. V klasické datab4zi, kterd je zndma po staleti,
jsou data zapsdna v fadach, kde jedna informace nasleduje za druhou. Blockchain, jak jiz

ndzev vypovida, zapisuje data do blokt. Tento blok pak pfipomina standardni databazi,
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tedy informace psané v fadcich. Dilezité vsak je, Ze jednotlivé bloky dat jsou spojeny
jeden za druhym tak, Ze tvofi fetézec. Odtud tedy ndzev retézec blokii, Blockchain. Gra-
fické znazornéni je zobrazeno na obrazku 2.2. Tato struktura v jednoduchosti zarucuje
pravé onu bezpecnost. Bloky jsou svdzany jeden s druhym a pokud by nékdo chtél zmé-
nit data v konkrétnim bloku, toto propojeni by bylo pieruseno. Takovéto rozpojeni by
pak bylo zaznamendno uZivateli, ktefi by vidéli, Ze je fetéz poruSen a doslo k manipulaci

s daty. Veskeré tyto véci jsou zajiStény matematickymi algoritmy. [15] [19]

2.1 Jaké problémy pomaha blockchain resit

Jak jiz bylo feceno na zacatku této kapitoly, blockchain jako technologie ma rtizné zpt-
soby vyuziti. Bitcoin je pouZivén jako platidlo nebo investi¢ni aktivum, zatimco dalsi
vyznamnd kryptoména Ethereum je pouzivand k né¢emu, co se nazyva Smart Contracts
(tento pojem je vysvétlen na prikladu déle v této kapitole) a stovky dalSich blockchaint
maji zase jind vyuZiti. [15] [19]

Pokud prvné slySite o blockchainu, o distribuované ticetni knize, mnoho lidf si klade
otdzku, pro€ je potieba takto komplexni decentralizované infrastruktury, kdyz zde jiz
staleti mdme klasické databdzové systémy pro uchovani dat. Tato otdzka je vice nez na
misté, kdyZ vezmeme v potaz fakt, Ze tato technologie je ¢asto pouZivdna na mistech,
kde nemd zZadné redlné vyhody oproti klasickym centralizovanym systémtim. V mnoha
pripadech mize mit Blockchain technologie pfinos, umoziiuje procesy, které by jinak
kvli své decentralizované povaze nesly uskutecnit. [15] [19]

V nésledujicim prikladu vystupuji dva aktéfi Katefina a Tomds, ktefi chtéji uskute¢nit
prodej auta. Katefina chce prodat své auto na internetovém bazaru a Tomas by jej rad
koupil. Bydli daleko od sebe, Tom4s je vSak ochoten zaplatit za dovoz auta do jeho
mésta. Nicméné musi zaplatit Katetfin€ penize dopiedu, aniZ by si mohl fyzicky ovéfit,
Ze auto opravdu vlastni. Mohl by teoreticky poslat penize ptes kuryra, ktery k nému
auto odveze. Kuryr v§ak nemize zkontrolovat, Ze vyzvedl opravdu spravné auto. Tomas

tak mize byt Katefinou podveden. Opacné Katefina nechce byt podvedena, a proto
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pozaduje penize pfedem. Nikdo se nepohne dél, dokud jedna strana na sebe nevezme

riziko a neposle penize nebo auto piedem. Tento problém miiZe Blockchain odstranit.

)
e —
e

S

5%

Obrazek 2.3: Grafické zndzornéni obchodu mezi Katefinou a Tomem s pouzitim chytrého kon-

traktu jako notafe [15]

Konkrétné onen tzv. chytry kontrakt (Smart Contract). Neni to nic jiného nez tzv. if-
else konstrukce. KdyZ nastane urcitd podminka, poté se néco stane. Chytry kontrakt si
lze predstavit jako digitdlni formu notéfe, ktery se stard o to, aby se vSichni zac¢astnéni

chovali tak, jak jim nafizuje dohoda. V tomto piipadé by to fungovalo nésledovné:

1. Katefina i Tom4s odeslou pfedméty dohody (penize a auto) do tohoto chytrého

kontraktu.

2. Chytry kontrakt neustéle kontroluje, jestli obé strany dostdly dohody. Pokud ano,

pak vyda penize Katetin€ a auto Tom4sovi.

V tomto piipadé€ chytry kontrakt zastdva funkci uschovy. Drzi penize a auto do doby,
neZ obé strany splni svoji ¢ast dohody. Diky pouZiti Blockchainu tak nebylo zapotiebi
lidského notéfe, ktery by uschovu zprostiedkoval. VSe automaticky zafidil chytry kon-
trakt. Bude jest€ chvili trvat, nez sif automaticky vypofada i hmotné statky. Dnes se
Blockchain pouZzivd zejména pro véci v digitdlni podobé. [15] [6]

Uschova je pouze jeden jednoduchy piiklad z moZnych vyuZiti takového chytrého

kontraktu. MZe byt pouZit na mnohem sloZitéjsi véci naprogramovanim digitdlnich
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smluvnich kontraktd, které poZaduji konsensus, aby byly naplnény. Dal$i konkrétni pti-

klady vyuziti mohou byt:

* Zpozdéni letu: Chytry kontrakt neustéle kontroluje, jestli byl let zpozdén, pokud

ano, automaticky vrati penize.

* Dividendy: Kdykoliv se na valné hromadé¢ schvéli rozdéleni ziskl, dividendy

jsou automaticky odeslany akcionaram.

* Dédictvi: Chytry kontrakt kontroluje, jestli je nékdo naZivu. Pokud zemfe, vytidi

dédictvi s pozistalymi.

Blockchain, distribuovand tcetni kniha, databaze ve formé zfetézenych bloki fizena
mnoha uZivateli, ktefi spolu mohou interagovat i v situacich, kdy nemohou, nebo ne-
chtéji nékomu véfit (af uz se jednd o protistranu, ¢i néjakou tieti stranu). Spoléhaji na
konsensus, a tim piddem nemtiZou jeden druhého podvadét. Informace jsou v siti za-
psané v blocich, které jsou jeden s druhym propojené. Diky matematickym funkcim je
zajisSténo, Ze jakdkoliv snaha o manipulaci dat je ihned odhalena. Data jsou tak dokonale

chranéna. [15] [6]

2.2 Historie

Prvni implementace moderniho Blockchainu pochdzi od Satoshi Nakamota z roku 2008.
Osoba nebo skupina osob pod pseudonymem Nakamoto publikovala ¢ldnek, ,,Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash System, v némz vysvétluje koncept online platby jed-
noho subjektu druhému bez nutnosti zdsahu tieti strany. Cldnek popsal elektronicky pla-
tebni systém zaloZeny na dikazu spravnosti zaloZeném na kryptografii misto na vite.
[23]

Blockchain technologie, na které byl bitcoin postaven, jako mnoho vynélezi vSak ne-
vznikla ve vakuu. Jiz dfive vznikaly pokusy o vytvoreni decentralizovaného platebniho

systému, jejichZ postupnym zdokonalovéni vznikl dnes$ni Blockchain. NiZe jsou stru¢né
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Yoev

popsdny technologie, které byly pifimou, ¢i nepfimou inspiraci, z nichZ nejvyznamné;si

jsou rozepsany ddle. [19]

Digicash

Digicash byla nizozemskd firma Davida Chauma, kterd v roce 1983 popsala koncept
anonymnich virtudlnich penéz. Dle tohoto konceptu by banky vytvarely digitdlni hoto-
vost pro své zdkazniky, ktef{ by s ni mohli platit v obchodech, jeZ by pak tuto digit4ln{
hotovost vyménily v bance zpétn€ na penize. Banka by byla schopna ovéfit, Ze tato digi-
talni hotovost je pravd a obchodnikovi vydat redlné penize, nicméné by jiZ nevédéla, kdo
témito penézi platil. Transakce by tak byly anonymni. Nékteré banky s timto konceptem

udajné experimentovaly, avSak firma roku 1998 ozndmila krach. [19]

B-money

Listopadu 1998 kryptografik Wei Dai publikoval kratky ¢ldnek ohledné digitdlnich pe-
néz, které budou fungovat na netrasovatelné siti, kde odesilatel i pfijemce budou in-
dentifikovatelni pouze na zdkladé digitalnich pseudonymil (dneSnich vefejnych klica).
Kazda transakce bude podepsdna odesilatelem a zaSifrovdna pro piijemce. Transakce by
byly rozposilany na sif serverti, kde by se vedly zdznamy o ztistatcich na Gc¢tech. Tvorba

penéz by byla schvalovana uZivateli v pravidelnych aukcich. [19]

Hashcash

Roku 1992 Cynthia Dwork a Moni Naor popsali techniku boje s emailovym spamem.
Odesilatel emailu by musel pfipojit né€jaky dikaz, potvrzenku k odesilané zprave fika-
jici, Ze za odeslédni zaplatil néjakou velmi malou cenu. Emaily bez takového diikazu by
byly odmitnuty. Cena pro odesilatele by byla velmi malé pfi normdlnim objemu posi-
lanych zprdv, ale zvedala by se s pfibyvajicim objemem tak, aby spammery odradila.

Cena vSak neméla byt platba néjaké tfeti strané, ale byla popsdna jako priace ve formé
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opakujicich se kalkulaci, které byly nezbytné pro pfijeti zpravy. Takze potvrzenka pfi-
loZend k emailu by byla diikazem o provedeni téchto kalkulaci (prace). Vzniklo spojeni
proof-of-work. Adam Back predstavil podobnou myslenku s pomoci hashovacich funkci

a popsal Hashcash v roce 1997. Bitcoin tento koncept pievzal. [19]

BitTorrent

BitTorrent je uspésny peer-to-peer protokol ke sdileni soubord, ktery je dodnes velmi
pouZzivany. Spoluzakladatelem firmy, kterd za timto protokolem stoji, je Bram Cohen.
Jednd se o decentralizovany systém, kdy je kazdy poZadavek provadén ve smyslu uZivatel-

uZivatel misto vyuZiti néjakého centrdlniho serveru. Neni zde také Zadné centrdlni misto,

které by protokol fidilo, je tak téZké jej cenzurovat ¢i vypnout. [19]

2.2.1 Dulezité milniky vyvoje Blockchainu

Roku 2008 vznikl ¢lanek popisujici bitcoin. Redlné vsak tento blockchain zacal opero-
vat aZ na zacatku roku 2009, kdy doslo k potvrzeni prvniho bloku transakei a vytvorilo
se prvnich 50 bitcoind 3. P4r dnf na to byl zvefejnén také zdrojovy kéd. Roku 2010, kon-
neopravnéné vytvoreno 184 miliond bitcointi. Diky principtim fungovani distribuované
ucetni knihy byla tato chyba uZivateli velmi rychle odhalena, opravena a sif prosla tzv.
forkem #. V roce 2013 pak pfisla zatim nejvétsi zména v podobé kryptomény Ethereum,
kterd predvedla blockchain jako decentralizovanou platformu pro chytré kontrakty 2.1.
Na této siti midZou vyvojafi vytvaret trzist€¢ s pijckami, spravovat registry dluznikd,
obchodovat zdroje formou totoZnou s opcemi a mnoho dalSich véci. Zatimco bitcoin

je jednoduse platidlem, Ethereum je blockchain, na kterém béZi nejriiznéjsi aplikace.

Dnes hojné vyuZivan pro tzv. DeFi °.

3Transakce, mimo oné&ch 50 bitcoint, obsahovala text The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of

second bailout for banks [30]
4Jednd se o radikdlni zménu sit&, ktera prakticky vytvoii novou verzi blockchainu [¢]
>Pojem oznaujici decentralizované finance. Tedy burzy, sménérny, atd...
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Dnes existuji jiz desitky rtiznych blockchain siti, které zacaly vznikat po roce 2017 a
z nichz kazd4 se snaZ{ pfekonat ty predchozi ®. V&tSinou se vSak jednd o zmény, které
s sebou nesou negativa zpravidla ve formé niZ8i bezpecnosti. V poptedi tedy stdle stoji

sité Bitcoin a Ethereum. [13]

2.3 Kryptografie

K jasnému pochopeni konceptu blockchain, zejména pak toho, proc€ je tato technologie
bezpelnd, je tieba znat par zakladnich koncepti z kryptografie. Kryptografie se mimo
jiné vyznacuje predevsim posildnim zabezpecenych zprav, které mohou piecist pouze
ti, jimZ nélezi. Diky kryptografii mohou data bezpecné kolovat po internetu. Napfiklad
dnes hojné pouZivané zabezpeceni webovych stranek (napf. internetového bankovnictvi)
pomoci https 7. Diky tomu ma uZivatel jistotu, Ze se nejednd o podvrZenou stranku.
Zaroven data, kterd jsou mezi uzivatelem a strankou piendSena, jsou Sifrovdna a nelze
je snadno odposlouchdvat. V této kapitole jsou rozebrany zaklady Sifrovéani a deSifrovani
zprav v druhé fadé pak hashing ¢i digitalni podpis. Porozuméni téchto koncepti je nutné

pro porozuméni toho, jak bezpe¢ny je blockchain. [19]

Sifrovani a desifrovani
Sifrovéni a desifrovani jsou jedny z nejpouzivanéjsich a zaroveti nejzakladnéjsich pojmi
v kryptografii. Blockchainy zpravidla Sifrované nebyvaji, avsak k pochopeni kryptogra-
fickych pojmd, které jiz tyto sit€ vyuZivaji, je nezbytné vysvétlit, jak Sifrovani a deSif-
rovani funguje. [19] [24]

Sifrovéni je v jednoduchosti proces, kdy je tfeba prevést klasicky text, ktery mtize

kdokoliv pfecist (tzv. plaintext) na Sifrovany text (tzv. cyphertext), jenz jiZ sdm o sobé

6Za zminku stoji napiiklad sit PolkaDot, kterd se snaZi byt vylepSenou verzi sité Etherea.

https://polkadot.network
7Zkratka pro hypertext transfer protocol secure. Jednd se o protokol pro bezpeéné prohlizeni webovych

stranek.
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precist nejde, nebof nedava smysl. Desifrovani je pak na druhou stranu proces, ktery
prevadi Sifrovany text zpatky na klasicky text. K tomuto procesu je tfeba znat Sifrovaci
kli¢. Takovym kli¢em mtiZe byt napiiklad to, Ze kazdé pismeno ve zpravé je nahrazeno
pismenem o jedno misto za nim v abecedé. Slovo ahoj by pak bylo bipk. Pokud se
na takovém kli¢i domluvi obé strany, tedy jak strana odesilajici zpravu, tak piijemce,
jedna se o symetrické Sifrovani. Tedy varianta, kde se pouzivd stejny kli¢ k Sifrovani
i desifrovani. Tento zptisob se dnes vSak nevyuZiva, nebof je jednoduse napadnutelny
kvili faktu, Ze existuje pouze jeden kli¢, na kterém se tcastnici musi domluvit a pfi
tomto domlouvini miiZze nékdo jiny kli¢ zachytit. Schéma symetrického Sifrovani je

zobrazeno na obrazku 2.4.

Symetricka kryptografie

Nezadifrovany text Nezaiifrovany text
S ' Sifrovany text
N > >

Odesilatel Sifrovani Desifrovani Pfjemce

L ¥ ol

Stejny kIt je pouZit k
Sifrovani | dedifrovani

\ /
(
Sdileny soukromy kli¢

Obrazek 2.4: Schéma symetrického Sifrovan{ [19]

ProtoZe tento zplisob neni pfili§ bezpecny, pouZivé se v dneSnim svété asymetrického
Sifrovani. Princip spocivd ve vygenerovani dvou matematicky propojenych klict. Tzv.
verejny klic¢ a soukromy kli¢. Vetejny kli¢ je mozné sdilet a kdokoliv jej mlze pouzit
k zaSifrovani zpravy. Avsak pouze vlastnik soukromého klice mize takto zaSifrovanou
zpravu pomoci néj precist. Timto odpadd bezpecnostni problém se sdilenym kli¢em,
nebof kli¢ pro Sifrovani a kli¢ pro deSifrovani je jiny. Schéma asymetrického Sifrovan{

je zobrazeno na obrazku 2.5. [19] [24]
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Na tomto principu je pak postaveno pravé fungovani blockchainu. Adresy, resp. ucty
Ucastnikd jsou vytvoreny z verejnych klicl, a tudiZ vS§em verejné viditelné. K prove-
deni transakce je vSak zapotiebi potvrzeni soukromym klicem, tedy prokdzani, Ze jsem

vlastnikem dané adresy. [19] [24]

Asymetricka kryptografie

Nezaiifrovany text NezaZifrovany text
, Sifrovany text
> >

Odesilatel Sifrovani Desifrovani Pifjemce

T T

Pro Sifrovani a desifrovani
jsou pouzity jiné klice

) &)

Vefejny kli¢ pfijemce Soukromy klié pfijemce

Obrazek 2.5: Schéma asymetrického Sifrovani [19]

Hashovaci funkce

Hashovaci funkce je sérii matematickych operaci, které jsou provedeny nad vstupnimi
daty a jejichz vysledkem je digitdlni otisk prstu, nezpochybnitelny podpis, jednoduse
hash. Existuji zdkladni hashovaci funkce (nepouZivaji se v blockchainu) a kryptogra-
fické hashovaci funkce (pouzivaji se v blockchainu). [19] [24]

Zakladni hashovaci funkce mtiZe napriklad fungovat tak, Ze vezme prvni pismeno
vstupu. Tedy Hash(Kolik je hodin?) da vysledek K. Vstupem je zprava Kolik je hodin?
a vystupem, tedy hashem, je pismeno K. Hashovaci funkce, jakoZto v§echny matema-
tické funkce, je deterministickd. Vysledek takové funkce je pak vzdy stejny, tedy prvni

pismeno vstupni zpravy.[19] [24]
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Kryptograficka hashovaci funkce je pak specidlni zdkladni hashovaci funkcf, ktera

musi spliiovat nékolik znak, diky nimzZ je idedlni pro pouZiti v blockchainu:

* Je deterministickd
* Pro jakoukoliv zpravu vytvoii piislu$ny hash rychle

* Neni mozné vygenerovat ptivodni zpravu z piislusného hashe. Tedy nejde jit ob-

rdcené a z K vytvorit zpravu Kolik je hodin? jinak neZ pouhym hadanim.

* Mald zména ve vstupni zpravé zpiisobi velké zmény ve vysledném hashi. Tedy

neni moZné najit podobnosti mezi jednotlivymi vysledky.
* Je téméf nemoZzné najit dvé zpravy se stejnym hashem.

Kombinace téchto vlastnosti znamend, Ze je lehké vytvorit hash ze vstupni zpravy, avSak
neni mozné vytvorit piivodni zpravu z vytvoreného hashe. Zaroven neni mozné uhad-
nout danou zprdvu z toho, jak hash vypada. Jedinou moZnosti, jak zjistit pivodni zpravu,
je haddnim a porovnavanim hasht vytvofenych vkladdnim hddanych zprav s hashem,
jenz byl vytvoreny origindlni zpravou. Hashovaci funkce miiZe byt prakticky pouzita
v piipadech, kdy je tieba prokdzat, Ze dvé véci jsou to samé, aniZ bychom je museli
odhalit. Pro priklad je moZné vzit vytvoreni predpovédi pocasi na ndsledujici den, kterd
vSak nemad byt zvefejnéna diive neZ nésledujici den. Takova predikce je zahashovana
a dany hash pak zvetfejnény. VSichni vidi hash, avSak neznaji onu predikci. Jakmile
ptijde druhy den a jiZ vime, jaké bylo pocasi, mizZe byt predikce zvefejnéna a lidé si
mohou ovéfit (po vloZeni zprdvy do hashovaci funkce), jestli hash souhlasi s tim, ktery
byl zvefejnén. [19] [24]
Kryptografické hashe, tedy vystup z kryptografickych hashovacich funkci, se v blockcha-

vsoo2

inu pouZiva hned k nékolika uceltim:

* V procesu t&Zenf 8.

8Proces potvrzovani transakei v siti

28



* Jako identifikétor transakci.
« Jako identifikdtor bloki pro G&ely propojeni v fetezci bloki °.
* Zajistujici, Ze jakdkoliv neopravnénd manipulace s daty je hned evidentni.

Nejzndméjsi hashovaci funkci z prostredi blockchainu je pak SHA-256, kterd se pouZziva

u Bitcoinu. Piiklad je pak zobrazen na obrazku 2.6.

SHA256( Kolik je hodin?") ->
SFCSYFCa3D43AF0ATIOIF2ZARE2CEE0B25E2E308760CFOEFASAGFCDS3TCISC2CE

Obrazek 2.6: Priklad vygenerovaného hashe pomoci hashovaci funkce SHA-256 pouZivané u

Bitcoinu

Digitalni podpis

Digitédlni podpisy jsou hojné pouZivany v blockchainovych sitich pro ur¢ovani validnich
transakci. Jsou podtfidou elektronickych podpisti a maji formu hashe, viz obrazek 2.7.
Vytvafi se ze soukromého klice. Kazdy, kdo znd ptislusny verejny kli¢ k tomuto pri-
marnimu, mize jednodusSe ovéfit, Ze transakci doopravdy podepsal drZitel onoho sou-
kromého klice (avSak bez odhaleni tohoto kli¢e). Proces je mozné popsat jednoduchym

schématem: [19] [24]
* zprdva + soukromy kli¢ -> digitdlni podpis
* zprava + digitdlni podpis + vefejny kli¢ -> validni/nevalidn{

Dititdlni podpisy maji oproti standardnim podpisiim (tuzka a papir) dvé zasadni vy-

hody, a proto ma jejich vyuziti smysl. Témito vyhodami jsou:

9Viz 2.2
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---BEGIN PGP SIGNATURE---

LQIzBAABCAAC-
FiEE0OIaYn4alrYj3TpgW-
ck54d72pIBYFALYrPQUEAC
gkQck54d72pIBakew/ /akztok
UDETh/uAMcqgMl 6 7V/UYRHET
ARSj2eplX/Nec8sw/Cif

END PGP SIGHNATURE

Obrazek 2.7: Priklad digitdlniho podpisu navdzaného na soukromy klic¢ [19]

» V pripadé klasického podpisu, ktery je na konci dokumentu, nemd nikdo jistotu,
Ze dokument nebyl po podpisu upraven. V piipadé¢ digitdlniho podpisu toto neni

mozné, nebof zprava jde upravit pouze pfi vlastnictvi soukromého klice.

* Klasicky podpis Ize lehce falSovat, ¢i znovu pouZit pro podpis jiného dokumentu.
V pripadé digitdlniho podpisu toto moZné neni, protoZe k vytvotfeni podpisu je

tteba soukromy Kklic.

Digitdlni podpis, narozdil od klasického, zkritka vZdy patfi k danému kusu dat a je
vytvoren soukromym klicem. Neni tak mozné jej znovupouZit pro jiny dokument. Ja-
kakoliv zména dat by pak vedla k zneplatnéni podpisu. Digitdlni podpis je unikatnim da-
kazem, Ze dand osoba se soukromym kli¢em opravdu data (dokument, transakci, atd...)
podepsala. Nikdo jiny takovy podpis nedokédze vytvoftit, aniZ by onen soukromy kli¢
vlastnil. [19] [24]

Digitalni podpisy se pouZzivaji v blockchainovych transakcich, protoZe prokazuji vlast-
nictvi daného ctu, danych prostfedkd, Tento diikaz je proveden matematicky bez nut-
nosti zdsahu néjaké treti strany. V pfipadé transakce v béZném bankovnim systému je
nejprve nutné se ovérit prihlasenim do internetového bankovnictvi, ¢i prokdzanim se
obcanskym priikazem na pobocce banky. Pokud banka ovéfi, Ze jste vlastnikem da-
ného uctu, transakci provede. V siti blockchain, kde neexistuje Zadna autorita, kterd by
ucty spravovala, je digitdlni podpis kriticky diikaz o tom, Ze provdadénou transakci déla

opravnény majitel acétu. [19] [24]
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2.4 Kryptomény

Dnes existuje spousta kryptomén fungujicich na velké mnozZstvi blockchaind. Neni tak
uplné snadné shrnout vSechny jako jeden ekosystém. Neni cilem zde popisovat vSechny
kryptomény a blockchainy, existuji v§ak zastupci, ktefi stoji za zminku, af uz z techno-
logického nebo finan¢niho hlediska. Co se technologického hlediska tyce, 1ze uvést na-
ptiklad jiZ zmifiovany Bitcoin fungujici na mechanismu zvaném proof-of-work ¢i Ethe-

reum pouZzivajici chytré kontrakty. [19]

Bitcoin

Bitcoiny jsou digitdlni aktiva, jejichZ vlastnictvi je zapsdno v distrubuované Gcetni knize
(Bitcoinovém blockchainu), kterd je fizena vice nez 14 000 nezdvislymi pocitaci, jez
spolu navzdjem komunikuji '°. Transakce Bitcoint se ¥{di protokolem, kde jsou defi-
novdna pravidla pro fizenf sité. Tento protokol je implementovan v aplikaci, kterd na
téchto pocitacich bézi. Pocitace jsou zvany nodes. Kazdy tento node nezdvisle potvr-
zuje transakce v cel€ siti a aktualizuje si svou ucetni knihu transakci. Specializované
pocitace (nodes), zvani téZari, pak sbiraji validni transakce z téchto ucetnich knih do
bloki a distribuuji je dal§Sim pocitacim v siti. [19]

Kazdy mize Bitcoin nakoupit, vlastnit jej, poslat jinému ¢lovéku. Kazda transakce je
zapsdna v blockchainu ve formé plaintext. Blockchain Bitcoinu neni zaSifrovan, resp.
kazdy mizZe vidét kolik a kam se mince poslaly. Kazdy se mtiZze podilet na procesu
teZeni, hlidat spravnost transakci a vytvéret tim nové Bitcoiny. [19]

Bitcoin byl prvni kryptoménou, kterd dala svétu technologii blockchain. Od ostatnich

kryptomén se liSi kromé svého prvenstvi i v dalSich vécech:

* Existuje omezené mnozstvi minci (konkrétné 21 milionti). Mince se ziskdvaji jako
odména za potvrzovani spravnosti transakci v siti kazdych cca 10 minut a tato

odmeéna stéle kles !!.

1Dle stranky https://bitnodes.io k 25.12.2021
T Aktu4lng je tato odména 6,25BTC a k vyt&Zeni viech minci dojde nékdy v roce 2140
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* Chod sité je zajistén systémem proof-of-work 2

* Diky svym vlastnostem je Bitcoin svymi pfiznivci oznacovan jako digitdlni zlato
(uchovatel hodnoty) ¢i ochrana proti inflaci. Vznikl jako alternativa k dneSnim

penézim.

Ethereum

Vizi Etherea je vytvoreni necenzurovatelného, sobésta¢ného, decentralizovaného své-
tového pocitace. To se 1isi od vize Bitcoinu, jeZ je alternativou k dne$nim tradi¢nim
ménam. K dosaZeni téchto cila stavi tato kryptoména na konceptu Bitcoinu a rozSituje
jej. Pokud se o Bitcoinu mluvi jako o nezdvislém distribuovaném uloZisti dat, pak Ethe-
reum je nezdvislym distribuovanym ulozi§tém a zpracovdnim dat a operaci nad nimi.
Blockchain Etherea je fizen vice neZ 5 000 poé&itadi '3. Stejné jako Bitcoin se transakce
na Ethereu fidi protokolem, ktery je implementovén v aplikaci beZici na danych poci-
tacich. AvSak na rozdil od nejzndméjsi kryptomény mohou transakce obsahovat nejen
data o platbach, ale i celé kusy kédu. Tomu se fika chytry kontrakt. [19]

Tento chytry kontrakt obsahuje kod k provedeni néjakého tkonu a miiZe byt spustén
tim, Ze do ného jsou vloZeny mince Etherea (v podstaté jako jukebox, do kterého je
treba vhodit minci, aby prehral vybranou skladbu). Kdy?z je tento chytry kontrakt takto
zaplacen, vSechny pocitace v siti (nodes) spusti piislusny kéd a vysledek zapisi do ucetni
knihy (blockchainu). Tomuto systému se nékdy piezdiva Ethereum Virtual Machine.

[19]

128 ystém, ktery vyZaduje provedeni néjaké prace jako prokdzani pravosti. Vice popsano v kapitole 2.2

(Hashcash) v této préci.
3Dle stranky https://www.ethernodes.org k 25.12.2021
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DalsSi kryptomény

Jak jiz bylo zminéno, kryptomén a blockchaint, které jsou jimi vyuZzivany, dnes existuje
celd fada'* a kazdou chvili vznikaji nové. Témto kryptoméndm se souhrnné fik4 altcoiny
(zkratka pro alternativni kryptomince) a vétSina z nich se snazi o totéz, byt rychle;jsi,
levné;jsi, flexibilnéjsi blockchain technologii, kterd umoZni lidem fungovat bez nutnosti

intervence banky ¢i jiné tieti strany, a bude tak levnéjsi a bezpecnéjsi. [21] [19]

14Dle serveru https://www.coingecko.com/en skoro 12 000 k 16.12.2021
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3 Tokenizace

Jadrem tokenizace, jak jiZ samotny ndzev tohoto procesu napovidd, je token. Token je
v podstaté jakdkoliv jednotka zapsand v blockchainu. Mtze slouZit jako reprezentant
mény, pak 1ze hovofit o kryptoméné, tedy napiiklad bitcoinu. MiZe vSak reprezentovat
i jakykoliv jiny objekt, v tomto pfipad€ podil na firmé (akcii) nebo podil na dluhu firmy
(dluhopis). Termin tokenizace je pak proces, kdy jsou vytvafeny takovéto tokeny na
blockchainu, které reprezentuji jiz existujici objekty (cenny papir, nemovitosti, atd...).
Jinymi slovy jsou transformovana aktiva ze standardni podoby do podoby tokenu zapsa-
ného na blockchainu. Token pak slouZi pouze jako reference origindlniho podkladového

objektu a implicitné v sobé nenese Zadnou "cenovku". Ta je pfifazena az trhem. [15]

[35]

R(zna aktiva

Upsani
\\ Ovéreni Zapsani do Ohodnoceni tokenizovaného
\ vlastnictvi blockchainu aktiva aktiva

H-COF B &

—_— >
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Obrazek 3.1: Grafické znazornéni procesu tokenizace aktiva [9]

2N s

Tokenizace pfinasi oproti standardnim metoddm emise mnohé vyhody. Kupfikladu
odstraiiuje vétSinu finan¢nich a regulatornich pozadavkd, a tudiz razantné sniZuje cenu

i ¢asovou narocnost napiiklad emise cenného papiru. Tokenizace je tak diky témto vy-
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hoddm v posledni dobé velmi sklotiovany pojem!, avsak diky své mladosti &eli velkym
prekazkam. Mezi nejvétsi patfi praktickd absence regulatorniho rdmce, ktera fakticky
bréni jeji $irSi implementaci, napiiklad z dGivodu s tim souvisejici nejistoty a technicky
ramec, kdy je aktudln€ nemozné divéryhodné zajistit konzistenci mezi tokenem a akti-

vem, které reprezentuje. [15] [33]

3.1 Token

Jak jiz bylo feceno v pfedchozi kapitole, zdkladnim prvkem tokenizace je token, tedy
jednotka zapsand v siti blockchain nesouci urcitou informaci naptiklad o vlastnictvi
néceho (nemovitosti, atd...), ¢i prava na néco (vypldceni dividend, atd...). Af jiz vSak
nese jakoukoliv informaci, je striktné navazan na podkladové aktivum, a mél by tak

reprezentovat jeho hodnotu.

Token Podkladové aktivum

Obriazek 3.2: Obrizek ilustruje fakt, Ze token vZdy reprezentuje podkladové aktivum?.

To znamen4, Ze pokud dojde k pfesunu tokenu k jinému vlastnikovi, vlastnik podkla-
dového aktiva se zménf taktéZ. Jinymi slovy, kdokoliv je drZitelem tokent, je i drzitelem
podkladového aktiva, které reprezentuje. Tento krok je celkem obtizné pravné zabez-
pecit. Pokud se totiZ stane, Ze dojde k presunu tokent k jinému majiteli, avSak legdlné

se nezméni vlastnictvi podkladového aktiva, token je fakticky k ni¢emu. Je tedy nutné,

1V Cechich posledni dobou vzbuzuje velké kontroverze firma XIXOIO, ktera nabizi zprostiedkovani

tokenizace komer¢nim subjektim.[34]
2Sipka pak naznacuje, Ze dany token vZdy reprezentuje stejné podkladové aktivum, nebo jeho &4st.
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aby kazd4 akce, kterd se stane na blockchainu s tokeny, byla i dle prdva vynutitelna v
realném svété. [15]

Ve skutecnosti je vSak tfeba zabezpecit oboustrannou zavislost mezi tokenem a pod-
kladovym aktivem. Plati tedy, Ze pokud token zméni vlastnika, zméni se vlastnik pod-
kladového aktiva a naopak. [15] Ke sprdvnému zndzornéni je tedy tieba upravit Sipku

na obrazku 3.2. Musi tedy byt zajisténo:

* KdyZ se zméni vlastnik tokent, legdlni vlastnictvi podkladového aktiva je také

zménéno.

* KdyZ se zméni vlastnictvi podkladového aktiva, zméni se i vlastnik tokent.

Token Podkladové aktivum

Obrazek 3.3: Obrazek ilustruje oboustrannou provazanost tokenu a podkladového aktiva, které

reprezentuje.

V podstaté se tak token stava podkladovym aktivem, af jiZ jde o akcii, dluhopis ¢i
jiné tradi¢ni aktivum. [15]

Jakékoliv finan¢ni aktivum miiZe byt tokenizovano, resp. mlize byt reprezentovino
formou tokenu, af jiz piimo, tedy token je finanénim aktivem, nebo formou dokladu,
kdy token reprezentuje nékteré pravo vyplyvajici z drzby finan¢niho aktiva. Akcie ¢i
dluhopis se miiZe jevit jako fyzicky objekt, avSak finan¢ni aktiva nejsou nic jiného, nez
dohody mezi jednotlivymi stranami, zpravidla upisovatele a vlastnika. Akcie pfedsta-
vuje naptiklad dohodu, ¢i smlouvu nebo kontrakt mezi emitentem, tedy firmou, a vlast-

nikem akcie. VSechny tyto dohody mohou byt reprezentovany ve formé tokenu (diky
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chytrym kontraktim? zapsanym v blockchainu.)[19] [15]

3.1.1 Vyhody tokenut

Nékteré vyhody a prekdzky, kterymi tokeny, a tim i proces tokenizace jako takové celi,
jiz byly zminény vySe. Ve zbytku kapitoly jsou jak pozitivni, tak negativni aspekty pro-

brany vice do detailu.

Divéra
To, Ze byl token vydan a je stdle aktivni i dal$i den, je zajiSténo vyuZitim distribuované

ucetni knihy, tedy blockchainu. Jakmile je na ném informace zapsédna, nejde ji odstranit

ani zménit. [15] [19]

Verifikace

Diky pouZiti technologie blockchain je véSkeré zachédzeni s tokeny transparentni. Vlast-
nik podkladového aktiva tak mliZze jednoduse prokézat, Ze aktivum opravdu vlastni, ¢i

drzi urcitd prava k nému tim, Ze jednoduse ukdze aktiva na svém "q&tu". [15] [19]

Vlastnictvi podilG podkladového aktiva

v v

U mnohych typt aktiv je vlastnictvi podilu do této Sife umoznéno poprvé v historii
pravé diky tokenizaci. Naptiklad vlastnictvi jedné nemovitosti 50 osobami je v dneSni
dobé velmi obtizné pradvné zpracovat. DalSim piikladem pak miiZe byt vlastnictvi firmy
desitkami tisic akcionafi, nebo vlastnictvi jednoho dluhopisu s velkou nomindlni hod-
notou vice investory. Token je mozné teoreticky rozdélit na neomezeny pocet dilkd, a

tim vySe zminéné velmi snadno umoznit. [15] [31]

3Vice o chytrych kontraktech v kapitole 2
4Jak je mozZné tento proces provést bezpecné je vysvétleno v kapitole 2.3
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Pristup ke globalnimu trhu

Na rozdil od tradi¢nich aktiv nejsou tokeny implementovéany rozdilné pro rozdilné statni
jurisdikce. Jakmile je token vyddn, mize byt lehce adopdovén po celém svét€ a inte-
grovan do riznych distribu¢nich platforem. Je vSak tfeba v daném staté zajistit potfebné

pravni compliance. [15] [19]

Snadné, rychlé a levné vyporadani transakci

Vyporadani obchodu, tedy ptfevodu aktiva (nakoupeni, prodej, a dalsi...), je zajiSténo
blockchainem. Neni zde Zddné konsorcium bank ¢i burz pro zajiSténi chodu celé in-

frastruktury, kterd by vyporddani méla na starosti. [15] [19]

Globalni Skalovatelnost

Diky snadné Skdlovatelnosti primarniho a sekundarniho trhu je mozné s tokeny obcho-
dovat globaln€ napiic¢ Casovymi pdsmy a na rdznych mistech svéta. [15] [19]

Nizsi naroky na investice

Diky vétsi efektivit€ vyporadani obchodu je mozné prijmout a zprocesovat daleko mensi
transakce od retailovych investor. V dnes$ni dobé se ke sbéru malych objem penéz
od investorti vyuZziv4 crowdfundingovych platforem, avSak ty si zpravidla berou velké

poplatky > v porovnani s tipisem na burze. [15] [31]

Nizsi naroky pro samotnou tokenizaci (emisi) aktiv z pohledu firmy

Diky faktu, Ze vydani tokenizovanych aktiv vyzaduje méné stakeholdert, je technicky
zprocesovatelné rychleji a diky tomu levnéji, vyrazné tak sniZuje zejména tyto bariéry,

se kterymi se emitenti potykaji:

Shttps://maxkops.de/comparing-crowdfunding-and-ico-fees-commissions
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* Standardni emise je pFiliS naro¢na. Diky tomu, Ze jsou penéZni i asové naklady
na vydani napiiklad tokenizovaného cenného papiru daleko niz$i nez standardni
Upis akcii, stdva se z tokenizace cesta, jakou mizou firmy, které by jinak cestou
vyuziti standardniho finan¢ni systému nesly, ziskat kapitdl. IPO je pro né¢ bud

priliz drahé, nebo procesné pfili§ narocné.[15] [31]

* Cena, diky které si standardni Gpis mohou casto dovolit pouze velké firmy, je
dalsi bariérou pro spoustu firem. Efektivita tokenizace délé prostfedi diky zapo-
jeni menS$ich podnika do procesu vice konkurenénim, jelikoZ sniZuje cenu tpisu

diky odstranéni prostiednikii, tedy banek ¢i burz. [15] [31]

Vv,

» Casova narocnost je pfi procesu tokenizace nizsi kvili tomu, Ze je tfeba mensi
mnoZzstvi stakeholdert, ktefi se musi domluvit. Déle pak technické zpracovani ce-
1ého procesu umoziiuje velké mnoZstvi automatizaci, coZ sniZuje ¢asové zatizeni

celé operace. [15] [31]

Svoboda trhu

Banky a finan¢ni instituce, které existuji po staleti, maji oligopol na poli zprostfedkovani
finan¢nich sluzeb a produktl. V piipad¢€ tokenti je proces technicky fizen blockchainem
a miZe byt uskutecnén riiznymi firmami. Nov{ castnici na trhu, ktefi nabizeji tokeni-

zaci, tak mohou zna¢né otiést oligopolem bank a finan¢nich instituci. [15] [31]

Lehgéi sprava po upisu

Tokeny mohou byt po tokenizaci daleko snadnéji administrovany neZ standardni aktiva.
Chytré kontrakty mohou zautomatizovat véci, které diive vyZadovaly opakovany admi-

nistrativni zdsah, ¢i notarské potvrzeni jako napiiklad vyplata dividend. [15] [31]
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3.1.2 Nevyhody tokent

I pfesto Ze tokenizace md mnohé vyhody, Celi také velkym prekdzkam. Nékteré z nich
jsou dany aktudlnim stavem vyvoje technologie blockchain, a tudiZ jsou feSitelnd v Case

a nékteré jsou koncepcniho razu.

Prakticka absence pravniho ramce

Upsanim tokenu, ktery pouze reprezentuje urcité aktivum, neni mozné se nezodpovidat
regulacim pfislusné zemé. Z logiky véci by tokenizované firmy mély podléhat stejnym
podminkdm jako firmy netokenizované. Z dnesSniho pohledu je v mnohych zemich ob-
tizné tokenizovand aktiva vlibec vydat z toho divodu, Ze jurisdikce v téchto zemich
nepocitaji s tokeny jako s validnim ndstrojem pro urcovéni vlastnictvi daného aktiva.
Pravnim pohledem na tokenizaci v Ceské republice se prace v zdkladnich parametrech

podrobnéji zabyva v kapitole 3.3.1. [15] [3]

Specifické pouziti

I ptestoze tokenizace miZe znit velmi moderné, mnoho investorli neni dostate¢né obe-

znameno s technologii blockchain, na které cely proces bézi. Kviili tomu se mnozi ne-

umi v tomto prostiedi pohybovat a s tokeny spravné a bezpecné zachédzet. [15] [14]

Absence promyslené infrastruktury

Infrastruktura pro mozZnosti obchodu s tokeny tokenizovanych firem je v soucasné dobé
stale budovana. Mnohé deentralizované burzy se potykaji s nizkou likviditou © a cent-
ralizované burzy pak s nedostatecné jasnym pravnim rdmcem cekaji na schvédleni moz-

nosti takové tokeny upisovat. [15] [31]

Shttps://maxkops.de/comparing-crowdfunding-and-ico-fees-commissions
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Spatné aspekty odstranéni prostfednika

Odstranénim prostfedniki, kterymi jsou banky a finan¢ni instituce, se sice uSeti{ nemalé
ndklady, avSak zmizi dohled expertii nad provddénymi upisy a firmami, jeZ se tokeny

snazi upsat. [15]

Povést kryptomén

I ptestoZe tokeny reprezentujici aktiva nelze pfili§ porovndvat s kryptomé&nami, o kte-
rych dnes vi cely svét, mnoho lidi vnimé oba zdstupce ze svéta blockchainu totoZné.
Tokenizace se tak musi potykat se Spatnou reputaci nékterych kryptomeén ¢i faktem, ze

nékteré stiaty kryptomény dokonce zakazuji pouzivat. [15] [19]

Utility token

Pojem utility token oznacuje tokeny, které se vyuZivaji k ur¢itym sluzbam. Objevuji se v
sitich, které jsou vytvoreny pro specifické pouziti. Jednd se naptiklad o decentralizovand
ulozisté, decentralizované burzy. Utility tokeny pak v takové siti reprezentuji pravo ¢i
jakousi vstupenku pro pouZiti dané sité. Tedy v pfipad¢€ decentralizovaného uloZzisté by
se mohlo jednat o pravo vyuzivat dané tlozisté. V pripadé decentralizované burzy by
pak mohlo jit o sniZeni transak¢nich poplatkt v pripadé vlastnictvi tokent. [15] [19]
[14]

Dalsim specifikem utility tokent je jejich investicni status. Na rozdil od security to-
kentl, viz niZe, je mnozi nepovazuji za investi¢ni ndstroj a to praveé proto, Ze jsou ur¢eny
pro vyuziti v urcité sluzbé a pokud jsou sprdvné nastaveny, nevztahuji se na né zdkony
o cennych papirech dané zemé. Firmy, které tokeny vydavaji, je nevytvéii pro investi¢ni
ucely. Jejich smyslem je pouZiti pro specificky tcel v dané siti. [14]

Utility tokeny jsou upisovany formou ICO (Initial coin offering). Pivodni ICOs byly
vytvéfeny z dlivodu vybéru kapitdlu do novych blockchainovych stratupii s revoluénimi

mySlenkami bez nutnosti spoléhat na tradi¢ni stakeholdery zapojené do fundraisingo-

vého procesu. Dlivodem, pro¢ se ICO nedostaly do kiizku s regulatory, byl fakt, Ze uti-
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lity token nepfedstavuje investi¢ni instrument, nybrz kli¢ k uréitému produktu ¢i sluzbég.
Sbér penéz od investorl byl v pfipadé ICO zaloZen na jednoduché myslence, a sice na-
bidnout tokeny za relativné nizkou cenu a za vybrané penize dotvoftit dany produkt ¢i
sluzbu, kterou budou moci drZzitelé tokent diky jejich vlastnictvi vyuzivat. Za prvni
ICO je pak povazovan tpis tokend Etherea, které jsou pouZivany jako palivo pro chytré
kontrakty. Redlné prvni ICO se vSak uskutecnilo jiZ v roce 2013 pod taktovkou projektu

Mastercoin. [ 14]

Security token

Na rozdil od utility tokent security tokeny reprezentuji urcitd prava jejich drzitele po-
dobné jako napiiklad akcie ¢i dluhopisy emitované firmou. Vlastnictvi tokenti pak jejich
drzitelim pfindsi hlasovaci prava v siti, nebo mohou byt kryty néjakym podkladovym
aktivem, naptiklad komoditou ¢i prave akcii nebo dluhopisem. [19]

Security tokeny jsou konstruovany pro investi¢ni ucely, jejich smyslem je tedy byt
koupen investorem, kterému maji v budoucnu prfinést vynos, af se jiZ jednd o vynos
kapitdlovy, kupénovy ¢i dividendovy. Cilem security tokeni je nahradit klasické inves-
ti¢n{ aktivum, jakym mize byt akcie, dluhopis a jiné. Upis security tokenti pak probiha
formou tzv. STO (security token offering). Tento proces bude popsdn podrobnéji v né-

sledujicich kapitolach. [14]

3.2 Priklady tokenizace

Proces tokenizace je jiZ n€kolik let na svété, a tudiz existuje par prikladii jeho dspées-
ného provedeni (zejména ze zahrani¢i). Jsou k vidéni piiklady tokenizace akcii firmy,
dluhopisti i nemovitosti. Zakladni prekdzkou tokenizace ziistdvd pravni rdmec, resp.
je, Ze je mozné se rozhodnout, pod jakou jurisdikci bude tokenizace, resp. tpis security

tokeny (STO) proveden. Pomalu zacinaji existovat i firmy zabyvajici se pifimo procesem
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tokenizace, v Cesku se pak jednd o jiz zmin&nou firmu XIXOIO. [15]
V této kapitole je uvedeno nékolik piikladl tspéSnych tokenizaci dluhopist a akcii

vétsich firem.

World bank dluhopisy

World bank je jednou z nejvétsi fundraisingovych instituci svéta se zaméfenim na rozvo-
jové zemé. Jako prvni tokenizovala dluhopis nesouci ndzev bond-i. Dluhopis byl vytvo-
fen, upsan a fizen do doby splatnosti za pouZziti technologie blockchain. Tento dvoulety
dluhopis byl upsédn celkem za 110 miliont australskych dolarii. AranZérem tpisu byla
Bank of Australia (CBA) a cely proces trval dva tydny, kdy probihaly konzultace na

trhu s investory. Samotnd CBA pak byla jednim z investord, ktefi si dluhopis pofidili.

[11]

bond-i shrnuti dpisu

Emitent World Bank

Rating emitenta Aaa/AAA

Vyse tpisu 110 miliond AUD

Datum upisu 28.08.2018

Splatnost dluhopisu 28.08.2020

Kupén 2.20% p.a. vyplacen pololetné

Splatnost kupénu 28.02 a 28.08.

Ména a minimdlni velikost investice AUD. Miniméln{ vySe investice 500 000
ISIN AU0000020612

Aranzér emise Commonwealth Bank of Australia (CBA)

Tabulka 3.1: Tabulka ukazuje parametry tokenizovaného dluhopisu.[11]
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Daimler AG a LBBW

Daimler AG a Landesbank Banden-Wiirttemberg (LBBW) spole¢nymi silami vyuZzily
technologii blockchain pro provedeni finan¢ni transakce. Vydaly dluhopisy v Némecku
nazyvané Schuldschein se splatnosti jeden rok v celkové hodnoté 100 milioni eur. In-
vestory byly banky Esslingen-Niirtingen, Ludwigsburg, Ostalb i samotnd Landesbank
Baden-Wiirtenberg (LBBW). Cela transakce od pocatku pres distribuci, alokaci pe-
néz a spusténi dluhopisového kontraktu az po vyplaceni kupénu byla provedena pres
blockchain v kooperaci s dcefinymi spolecnostmi TSS (dcefind spolecnost Daimler) a
Targens (dcetiné spole¢nost LBBW). [5]

Kurt Schifer, viceprezident Daimler pokladny(Daimler and LBBW successfully uti-
lize blockchain technology for launch of corporate Schuldschein, strana 2, 2017), fekl:
,» Blockchain miiZe mit vliv na témér cely hodnotovy fetéZec. Z tohoto divodu, jakozto
predni vyrobce automobilii, chceme hrat aktivni roli v globalni blockchainové komunité
a pomoci formovat mezisektorové blockchainové standardy. Toto chceme udélat ve vSech
oblastech, které jsou pro nas diileZité (Vztahy se zdkazniky, prodej a marketing, Fizeni
zasob, elektronicky a financni servis.).

,» Blockchain technologie zméni roli bank jakoZto prostrednikii v ekonomickych pro-
cesech. Nechceme pouze prihlizet tomuto vyvoji, ale chceme proaktivné formovat toto
odvetvi. Schuldschein je idedalnim projektem pro nas vstup do pouZivani technologie
blockchain. Zaroveri v ramci tohoto odvétvi jsme chopni generovat podstatnou pridanou
hodnotu pro nase firemni zakazniky a pro investory, protoZe proces vydani dluhopisii je
vice efektivni a casova narocnost vyrazné niZsi, “ Joachim Erdle, Finan¢ni fiditel LBBW
(Daimler and LBBW successfully utilize blockchain technology for launch of corporate
Schuldschein, strana 2, 2017).

Telegram

V roce 2018 vybrala popularni platforma rekordni sumu 1,7 miliard americkych do-

larti na posilani zprav Telegram skrz prodej svého tokenu (tokenizované akcie) GRAM.
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Tyto penize byly vybrany pouze od soukromych investort. Upis byl celosvétovy, tedy
ucastnili se jej investori z celého svéta. V roce 2019 Sel pak token do vefejné nabidky.

Parametr tokenu byly nésledujici:

¢ Oznaceni tokenu: GRAM
e Cena tokenu: 1 GRAM =4 USDT ’/

¢ Minimalni moZn4 investice: | GRAM

Protoze vSak nebyly spln€ny vSechny statem nafizené regulace, byl tpis v roce 2019
pozastaven americkou kontrolni organizaci SEC (The Securities and Exchange Com-
mission), kterd vykonava dohled nad finan¢nimi trhy v Americe. Dle tohoto regulatora
firma Telegram Group Inc. ji vlastnénou firmou TON Issuer Inc. zacala sbirat kapital
v roce 2018 k financovani podnikéni firmy vc¢etné€ vyvoje vlastniho blockchainu TON
blockchain a vyvoje mobilni aplikace Telegram Messenger. Celkem bylo prodano pfi-
blizné 2,9 miliard digitdlnich tokent 171 investortim a vice neZ jedna miliarda z toho
byla proddna investorim v USA. Telegram slibil doruceni tokeni GRAM témto inves-
tordm pfi spusténi svého blockchainu TON. SEC obvinila Telegram z toho, Ze neza-
registroval sviij token GRAM jako cenny papir, a tim pddem porusil zdkon o cennych

papirech v Americe. [32] [27]

Erste Group

Erste Group a ASFINAG vydaly prvni tokenizovanou obligaci v Evropé skrze blockchain
technologii. Celkovy upis této obligace byl ve vysi 20 miliontt EUR. Mezi prvnimi
investory byly rakouské pojisfovaci spolec¢nosti Wiene Stadtische Versicherung a DO-
NAU Versicherung a rakouska regionélni banka Hypo Vorarlberg. VyuZitim technologie

Vev s

blockchain byl tpis efektivnéjsi, vice transparentni a zdrovenl bylo dosaZeno mensiho

TUSDT je oznacent pro tzv. stable coin, tedy kryptom&nu, kterd neméni svoji hodnotu v Ease a odpovida

hodnoté jednoho dolaru, tedy plati Ze 1 USDT = 1 USD.
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provozniho rizika. Upis se odehral prostfednictvim platformy, kterou vytvorila Erste
Group pouZitim Hyperledger fabric &. Workflow celé emise dluhopisu prob&hlo na této
blockchainové platformé vyvinuté spole¢nosti Erste Group bez nutnosti pouziti tradic¢-
nich metod. [10]

Pouzitim technologie blockchain véci zahrnuté do procesu tvorby a spusténi tako-
vého projektu, kdy standardni papirovy proces trva nékolik dni, mohou byt hotové v
fddech sekund. Zaroven bylo umoZnéno masivné zredukovat administrativni ndrocnost
spojenou s takovouto transakci. Platforma byla vyvinuta tak, Ze je mozné integrovat do

procesu i dal$i banky a platformy. [10]

3.3 Tokenizace cenného papiru v CR

V této kapitole se priace zaméfuje jiZ na tokenizaci cenného papiru v Ceské republice.
Detalnéji je proces rozebran u dvou cennych papirt, a tim je akcie a dluhopis. Ve zbytku
prace je rozebran cely proces a co mu piedchdzi tak, aby ¢tendr dostal jasnou predstavu
a ndvod, co musi pro tokenizaci udélat, aby byla ispésnd. V neposledni fadé by méla
prace odpoveédét na otazku, zda-li je tokenizace pro Ctenare spravnou volbou a proc je
vyhodnéjsi nez standardni tpis. Prace se lehce dotyka i pravniho ramce celé operace.
Zde je nutno podotknout, Ze z pohledu pravnich dprav v Ceské republice neni tokeni-
zace nijak zab&hlym jevem (viz nésledujici podkapitola 3.3.1). SpiSe by se dalo fici, Ze
jde o velmi novou metodu, jak ziskdvat kapitdl na ceském trhu. Je tak velmi pravdépo-
dobné, Ze bude v pribéhu casu dochazet k dpravam pravniho rdmce vzhledem k faktu,
Ze tokenizované akcie a dluhopisy budou vznikat ¢im dal Castéji a tyto okolnosti s sebou
budou piindset nové vyzvy. Ddle diky skutecnosti, Ze i aktudlni technologickd vyspé-
lost blockchainu je na pocatku, je taktéZ mozné, Ze se budou upravovat v pritbéhu casu
i procesni véci, a tedy i cely postup tokenizace jako takové. Ctendf by tak mé&l mit na

paméti, Ze v praci uvedené informace je tieba konfrontovat s aktudlnim stavem, nebot

8Jedn4 se o blockchain framework, ktery se pouZivi jako zdklad pro blockchainové produkty, vyuZiva

plug-and-play komponenty a je urcena pro firemnf klientelu.
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mohou byt (v dobé ¢teni) jiz neaktudlni.

3.3.1 Pravni ramec v Ceské republice

Jak jiz bylo v préaci zminéno, pravni rdmec zdaleka neni dotaZzen do podoby, kdy by
bylo jasné dédno, jak mé proces z regulatorniho pohledu vypadat tak, aby u regulatora
finan¢niho trhu, tedy CNB, prosel. V pifpadé konzultovani procesu s pravni kancelaf{ se
tak mohou nédzory jednotlivych pravnikt na jednotlivé aspekty tokenizace liSit. Urcité
je vSak tfeba si uvédomit, Ze proces vydani security tokend, které maji nahradit klasické
akcie ¢i dluhopisy, je proces, na néjz se vztahuji regulace stejné jako v piipadé klasické
emise cennych papird. Je tak tfeba tyto regulace vzit v potaz.

Vzhledem ke &lenstvi Ceské republiky v EU se na cely proces vztahuji mnoh4 regu-
latorni opatieni spole¢nd pro vSechny ¢lenské zemé. Tim se Upis tokenizovanych aktiv
zjednodusuje, nebof lze v rdmci tokenizace cilit na investory rovnou z nékolika sttt
bez nutnosti prochazet riznymi schvalovacimi procesy napiic jurisdikcemi. Malé roz-
dily vSak mezi stity jsou a nékteré tak maji proces snaz$i nez jiné. V Ceské republice
pak pravni rdmec (jiny neZ ten evropsky) prakticky neexistuje [3], nicméné podrob-
néji se této problematice vénuje nésledujici podkapitola. V rdmci EU tak existuji tyto

regulace, které je treba brat v zfetel.

MiFID I

MiFID II je upravenou verzi zdkona Evropské unie MiFID I neboli Markets in Finan-
cial Instruments Directive (2004/39/EC). Tento zdkon se dotyka vSeho, co je spojeno s
finan¢nimi trhy a finan¢nimi instrumenty a je aplikovatelny napii€ staty Evropské unie

jiz od roku 2007. MiFID upravuje pfedevsim tyto véci: [15] [29]

* Podobu nutnych pozadavkd, které musi spliiovat investi¢ni firmy.
* Pozadavky pro povoleni ¢innosti na regulovanych trzich.

* PoZadavky na kontrolu trhii pro zabrdnéni podvodnému jednéni.
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* Povinnost transparentnosti pro obchod s akciemi.
* Pravidla pro pfijimani investi¢nich pokynt.

MiFID II veSel v platnost roku 2018 a mél za cil vytvofit na trzich férovéjsi prostiedsi,
vétsi bezpedi a efektivitu. Upravy se dotkly zejména investi¢nich firem a transparent-
nosti v pripadé dokumentaci a reportingu. V jednoduchosti tak MiFID II mél vést k

vetsi ochran€ investoru. [29]

KYC a AML

KYC (know your customer) a AML (anti money laundering) jsou regulatorni opatfeni.
KYC je zkratka anglického ndzvu, ktery by se dal do eStiny prelozit jako poznej svého
zdkaznika. Jedna se o opatieni k ochrané proti prani Spinavych penéz, financovani tero-
rismu ¢i nelegdlniho chovani. Aby mohl investor (af se jiZ jedna o fyzickou, ¢i pravnic-
kou osobu) tokeny nakoupit, musi piedlozit data o své osobé&. To se standardné napliiuje
predloZenim identifikaéniho dokumentu, v Ceské republice ob&anského pritkazu, vy-
pisu z uctu (pro ovéieni, Ze ma subjekt icet na své€ jméno) a doklad prokazujici adresu
bydlisté. [15] [4]

AML je zkratka anglického ndzvu, ktery by se dal preloZit jako opatieni proti prani
spinavych penéz. Narozdil od KYC se zamétuje vice na ziskdni informaci o piivodu
penéz investora, nez o investorovi jako takovém. Standardné se ziskavaji informace o
zaméstnani, vySe mzdy a dalSich véci. Investor zaroven prohlasuje, Ze se nepodili na
financovéni terorismu ani dalSich nezdkonych aktivitach, Ze jednd s vlastnimi penézi na
9

vlastni ucet. AML také rozliSuje, zdali je osoba politicky exponovanad °, ¢i nikoliv. [15]

[4]

9Jednd se o osobu vykondvajici vys3i vefejnou funkci, zjednodusené by se dalo fici, Ze se jednd o poli-
tika, avSak politicky exponovanou osobou mtiZe byt i distojnik v armadé ¢i jeho nejblizsi rodina. Tyto
osoby pak podstupuji specidlni proces ovéfeni https://www.mesec.cz/clanky/chodite-s-namestkem-

ministra-mozna-budete-mit-problem-zalozit-si-ucet-nebo-dostat-hypoteku/
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Prospekt

Otézka nutnosti tvorby proskeptu je jednou z klicovych pfi vefejné nabidce cennych pa-
pird. Ukolem prospektu je informovat investory ohledné podminek a pravidel emise. Za
timto ucelem Evropskd unie specifikuje, jaké presné néleZitosti musi takovy dokument
obsahovat, aby mohl byt povazovan za prospekt.

[15] V ramci svéta blockchain existuje termin tzv. Whitepaper, coZ je dokument, ktery
popisuje token a jeho vlastnosti a je primadrnim dokumentem slouZicim pro potencidlni
kupce. Tento dokument vSak nenahrazuje prospekt z pravniho hlediska, nebof neobsa-
huje vSechna reguldtorem nafizena sdéleni. Zaroven lze vSak fici, Ze prospekt nahrazuje
whitepaper, protozZe taktéZ obsahuje diileZité informace o tokenu pro investory. [15]

Existuji vSak vyjimky, pfi kterych neni nutné prospekt tvofit:

Pokud jsou kupujici pouze tzv. kvalifikovanymi investory.

* Pokud se jednd o tzv. omezenou nabidku. Tedy velikost celkového tpisu nesmi

presdhnout 1 000 000 EUR.
* Pokud jsou tokeny nabizeny méné nez 150 investortim.
* Minimdln{ investice je vyssi nez 100 000 EUR.

Pokud by se tak projekt, resp. tokenizace cenného papiru, pohybovala v rdmci téchto
vyjimek, nemusel by se prospekt vydavat, a bylo by o jednu regulatorni zéleZitost méné.
[15]

Vyse zminéné regulace jsou zajistovany z pozice Evropské unie a mély by platit ve
vech &lenskych statech. Co se zmén a dodateénych regulaci piimo v ramci Ceské re-
publiky tyka, dalo by se fici, Ze prakticky Zddné neexistuji. NaSe zemé se fadi mezi ty,
kde security tokeny a i vlastni tokenizace (STO) jsou prakticky bez regulace, a dokonce
i evropskd regulace zde neplati v plném kontextu. V Cechéch neexistuje Zadny pravni
dokument, ktery by néjak upravoval kryptoaktiva jako celek. Dle soukromého priava

tokeny nespadaji do definice cennych papirti, spadaji vSak pod definici nehmotného

49



movitého majetku. Aby se mohlo jednat o cenny papir, pak dle obcanského zakoniku
musi byt pravo v ném obsaZené spojeno s listinou (resp. jakykoliv hmotny podklad).
Token tak nespliiuje zakladni premisi, aby mohl byt v Ceské republice povaZovan za
cenny papir. [15] [7]

V roce 2018 ministryné financi konzultovala zménu obCanského zakona, ktery by za-
papir), a tudiZ by se na n&j vztahoval zakon ZPKT!?, a tim padem i regulace MiFID II
(Ta totiZz nedefinuje, co je to cenny papir, ale jak se s nim ma pracovat. Definici cenného
papiru pak ptfejim4d z jurisdikce danného stdtu). AvSak aktudlni stanovisko Ministerstva
financi Ceské republiky je, Ze security tokeny nespliiuji definici pro cenné papiry, a
tudiz jimi nejsou. [7]

Mnozi s postojem ministerstva financi nesouhlasi a volaji po zahrnuti tokent pod
ZPKT [7].1pfes to, Ze dnes neni tokenizace v CR prakticky nijak regulovana, a je zde tak
moznost tokenizovat akcii i dluhopis bez jakéhokoliv svazujiciho pravniho ramce, déla
z tokenizace v CR na jednu stranu zajfmavou piileZitost, jak obejit regulace pfi klasické
formé dpisu cennych papirii, av§ak na druhou stranu vytvafi velky prostor pro podvodné
jednéni. Pokud vSak ¢lov€k uvaZuje o seriézni tokenizaci, je na misté pfistupovat k
procesu, jako by se jednalo o standardni emisi cenného papiru. Pravdépodobnost, Ze pti
roz§ifujici se popularité security tokenil regulace diive, nebo pozdéji prijde, je velmi
vysokd. Tokenizovand akcie ¢i dluhopis tak mohou do regulace za nékolik let spadnout
a nepfipravenému emitentovi (a v kone¢ném diisledku i investorovi) to mtize zpiisobit

nepiijemnost navic.

3.3.2 Postup provedeni tokenizace

V této kapitole je sepsan ndvod na provedeni procesu tokenizace. Ctenaii by mél dat
konkrétnéjsi predstavu o tom, co je pro proces tieba udélat. Vzhledem k absenci prav-

niho ramce v CR je &tendfi prezentovdn ndvod, ktery (dle mala zdroji, které jsou k

107 4kon o podnikani na kapitdlovém trhu
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dispozici, v Cesku prakticky Z4adné) povede k vytvoreni security tokenu, aviak faktické
kompliance s budouci regulact, technickd pfiprava tokenu, tokenomika !! je pak tfeba
konzultovat s pfisluSnymi odborniky (pravnici, programatofi, a dalsi). Zaroven pouZzité
ndstroje pro tvorbu tokenu, sluzby ttetich stran a dalsi jsou ukdzkou a moznym vyuZzitim.

Drtive nez bude vysvétlen vlastni postup tokenizace, je nutné si fici, jaké entity vstu-

puji ¢i mohou do procesu vstupovat:

* Emitent, tedy firma, kterd tokeny vydava. [15]

* Platforma, na které bude STO, tedy tpis tokenli proveden. Platforma by méla
spliiovat moznost registrace investorti, ovéfeni jejich identity a samoziejmé by
méla umoZznit vlastni investici do tokenu. Zde jsou dva mozné piistupy, bud’ si

takovou platformu vytvofit, nebo vyuZit jiz existujici platformu tieti strany. [ 5]

* Tym zabezpecujici STO a poradci by pak méli byt nedilnou soucdsti projektu.
Je tfeba vytvorit tym lidi, ktefi budou mit na starosti pfimo emisi tokent jako ta-
kovou. Jedna se o lidi, ktefi maji na starosti jak procesni véci souvisejici s ipisem,
tak i zdkaznickou podporu v priibéhu tpisu. Je dobré pamatovat i na poradenstvi
od lidi, ktef{ si procesem jiZ prosli ¢i jsou znali v oboru technologie blockchain a

mohou poskytnout cenné rady, jak proces co nejlépe zvladnout. [ 5]

* Prvotni investori, tedy ti, ktef{ investovali kapitdl do firmy jesté pfed samotnym
STO. Stejné jako u klasické emise formou IPO vznikaji jeSté pfed samotnym tpi-
sem naklady firmé, které je tfeba kryt poc¢ate¢nim kapitalem af od vlastnikt firmy,

¢i od externich investort. [15]

* Advokati z diivodu konzultace nad splnénim regulatornitho rdmce tokenizace.

[15]

* Banka do procesu vstupuje také a to z toho diivodu, Ze je tfeba nékde shromaz-

dovat vybrané penize od investorl. Zaroven miiZe banka poskytnout vlastni due

popsany proces distribuce tokenti mezi investory https://coinmarketcap.com/alexandria/glossary/tokenomics
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diligence firmy a pro investory to pak miZe byt zdruka kvality projektu, a tudiz

bude vétsi zdjem do projektu investovat. [15]

* Burza, na které bude moci se security tokeny po Upisu obchodovat. Mit sekun-
darni trh pro ndsledné obchodovani je stejné dlleZité jako primérni Gpis tokend.
Pokud totiZ neexistuje sekundéarni trh, kde by investofi mohli své tokeny prodat,
neni zde Zadna pfidand motivace tokeny v primdrni nabidce kupovat. Toto vSak

neplati, pokud se jednd o private equity.!? [15]

Jednotlivé kroky provedeni tokenizace

Nasledujici kroky tokenizace, které jsou v praci prezentovdny, jsou zaméfeny zejména
na prici se security tokenem, resp. jeho vytvorenim az po zplisoby nabidky investo-
rim. Z pohledu tspésného tpisu tokenti (jakoZz i jakéhokoliv cenného papiru) jsou vsak
dilezité i dalsi kroky, jako napfiklad kvalitni business model ¢i vztah s investory a PR
firmy, které nejsou v ndvodu zminény, jelikoZ se prace zabyva pouze vlastnim procesem
prevodu klasického cenného papiru na security token. Pro celkovy tdspéch jsou vSak da-

lezité.

1. Definice struktury tokenu

Pfed zapocetim vlastni tvorby tokenu je tfeba si definovat jeho strukturu, resp. to, co
vlastné dany token reprezentuje a jakym zplsobem bude nabizen investorim. Toto je
nutné udélat nejen kvili investorim, tedy aby pfesné védéli, co kupuji, ale i pro pfi-
padného reguldtora. I kdyZ aktualn& v CR regulace neni, neznamend to, Ze nemtize v
brzké dobé pfijit a v takovém piipadé je potieba mit vSe ptipraveno. Odpovédi na tyto

tfi otdzky mohou pomoci pfi definici struktury: [15]

* Proc je token vydavan, resp. k ¢emu budou pouZity vybrané penize?

12Tedy formu nevefejného tipisu cenného papiru.

52



» Jak bude s vybranymi penézi zachdzeno, reps. jak bude vytvofena ptidand hod-

nota pomoci téchto penéz.

* Co dostanou na oplatku investofi za ndkup tokenu?

Odpovédi na tyto otdzky dévaji jasny obraz toho, co by mél token reprezentovat.
Jednd se o tokenizovanou akcii, kterd vypléaci dividendu, nebo se jedna o diskontovany
tokenizovany dluhopis ¢i dluhopis s kupénem? Je token urcen pouze pro instituciondlni,
¢i kvalifikované investory, nebo pro retailové investory, v tomto piipadé je to otdzka
hlavné z pohledu regulace, nebof v piipadé nabidky tokend pouze kvalifikovanym in-
vestoriim neni tfeba podstupovat tolik regulatornich opatfeni, jako kdyz je investice
oteviena i retailovym zdkaznikim. Ddle mohou dét tyto odpovédi jasny pohled na to,
zda-li bude, ¢i nebude tfeba vytvéret prospekt a dalsi. Tyto otdzky nesouviseji pouze
s tokenizaci, i v pripadé standardni emise by mély byt zodpovézeny, jsou vSak obecné
velmi dtlezitym krokem pred samotnym zacatkem.

Tato struktura tokenu by se pak méla jasn€ popsat a preloZit do srozumitelné feci
investortim pfi vlastnim prodeji tokenti. Tomuto se fikd ekonomika tokenu, zkrdcené
tokenomika, kterd byla v této kapitole zminéna jiz diive. Jednd se o popis podminek

distribuce tokenu:

* Minimélni hranice definuje minimalni mnoZstvi penéz, které je tfeba v ramci
Upisu vybrat. Pokud tpis skon¢i a neni vybrano dostate¢né mnozstvi penéz, firma
penize investorim vraci. Protoze vSak i samotny tpis tokenl a pfipravy na néj

néco staly, nevraci se investoriim celd ptivodné vloZena ¢astka, av§ak o néco méné.

[15]

* Maximélni hranice definuje maximdlni mnoZstvi penéz, které miiZze byt vy-
brano, tedy maximdlni mnoZstvi emitovanych tokenti. Mize byt, i nemusi byt
nastaveno. | piesto, Ze nenastavovani takového limitu miiZe vést k vétSimu vybéru

penéz, neni to vétSinou ta spravnd cesta. Mnozi totiZ tvrdi, Ze pokud firma obdrzi
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vétsi mnozZstvi penéz, nez které je schopna efektivné alokovat v rdmci svého pod-
nikdni a vytvorit s nimi néjakou pfidanou hodnotu, je ve vysledku horsi jak pro
investory, tak firmu samotnou [|5]. Z tohoto diivodu by maximéln{ hranice emise

méla byt nastavena.

* Distribuce tokenu pak fikd, jak bude nastavena alokace tokeni mezi jednotlivé
stakeholdery. PovétSinou plati, Ze zdleZi méné na tom, jaké mnoZstvi tokeni cel-
kem existuje, resp. bude emitovédno, neZ na skute¢nosti, jak jsou rozdéleny mezi
jednotlivé skupiny. Transakce na blockchainu jsou témér neomezené délitelné,
a tudiZ je mozné dat nékomu i napiiklad tisicinu tokenu, je tedy dulezité pouze

relativni rozloZeni podilu. [15]

« Distribuce vybranych penéz je pak neméné dileZitou soucasti tokenomiky. Riké
investortim, na co budou jejich prostfedky pouzity a diky tomu si mohou udélat

obrazek o tom, zdali se jim jejich investice vyplati. [15]

L ‘ Zalistovani na prednich Spusténi Keplerova vesmiru Otevieni plné funkéni
Spusténi prodeje tokenu burzach v alpha verzi laboratofe

leden 2022 duben 2022 cerven 2022 Q3 2022 Q12025

(@) ()
& N N

Unor 2022 kvéten 2022 zaff 2022 Q1 2023

J

Budovani lfomunity Verejna nabidka tokenu Akvizice 550 000 m~2 Konstrukce infrastruktury Oficialni otevfeni mega-faktory
a PR firmy plidy od statu Georgia JSC Keplertech zacina produkovat
roboty, technologie a dalsf produkty

Obrazek 3.4: Priklad grafického znazornéni distribuce vybranych prostredkti

Predposlednim krokem pfi definici struktury tokenu je je zvaZeni nabidkové ceny to-
kenu, tedy startovaci cenu, za kterou bude token v prvopocdtku nabidnut investortim.
Zde se proces od standardniho IPO liSi jen madlo. Startovaci cenu ur¢i management

firmy, pfipadné za pomoci underwriteri'?, dle toho, kolik se chystaji vydat tokent a

13Jedn4 se o skupinu posuzujici rizikovost firmy, asto pomahaji stanovit férovou cenu za tipis aktiva.
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kolik je tieba vybrat penéz za jejich prodej. Toto vychazi pravé z nastaveni tokenomie.
Na rozdil od IPO vSak do procesu Casto nevstupuje banka (kterd u standardniho dpisu
ohodnocuje firmu a podava sviij pohled na férovou cenu po upisu za tcelem piildkani
investort). Je zde tak kladen daleko vétsi dliraz na marketingovou slozku celého pro-
cesu, aby token pfildkal dostatecné mnoZstvi investort. [12]

Spravné stanoveni tzv. offering price je tak v ptipadé€ procesu tokenizace trochu slo-
zité. Obecné vSak plati, Ze by méla zahrnovat marZe tfetich stran, které s ipisem tokent
mély co docinéni.

Poslednim krokem v prvni ¢ésti je zamySleni se nad pravy (z legdlniho hlediska)
investor, ktef{ token dostanou. Jak jiz bylo napsano v predchozich kapitolach, v pripadé
security tokent je nutné zajistit prdvni vymahatelnost toho, co pfedstavuji. Diky tomu,
7e v CR regulace prakticky nenf a diky tomu, Ze je tento krok po technické strdnce velmi
obtiZny, je tato ¢ast problematickd. V konecném diisledku zdleZi na advokatech, ktei{
budou emisi spolupfipravovat. Emitentovi v§ak midzZou pomoci k definovani struktury

prav spojenych s tokenem nésledujici otazky: [15]
* Z Ceho se skldda podkladové aktivum?

* Jaky druh prav drZitel tokenu dostava?
— Jednad se o pravo na podil na zisku spolecnosti?

— Jedna se o hlasovaci pravo na chod spolec¢nosti?

* Kdy jsou drziteli tokenu vypldceny vynosy?
— Dividendy (kupdny)
* Pravidelné dividendy
* Dividendy na zdkladé rozhodnuti managementu
* Dividendy na zdkladé rozhodnuti valné hromady

— Vynos pii prodeji tokenu
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* Jak4 je splatnost tokenu?

Definici struktury tokenu je dobré nepodcetiovat, nebot veskeré dalsi kroky na tento
navazuji a piipadnd Spatnd, ¢i nepromyslend rozhodnuti by se tak propsala do celého
procesu a mohla by znamenat rozdil mezi uspéSnym a netdspéSnym upisem. Ve zkratce
je dobré strukturu konzultovat s poradenskym tymem sloZenym af jiz z lidi, ktef{ jsou

odborniky na STO a svét blockchain, tak i naptiklad s advokaty.

2. Vyroba tokenu
K vyrobé tokenu lze pouZzit v zdsadé tfi pristupy [15] [33]. KaZdy ma své plusy a mi-
nusy, které jsou v tomto kroku vysvétleny. Na jednom z téchto piistupti je pak vytvoreni

tokenu ukazano.

1. Prvnim pfistupem je vytvoreni vlastni blockchain sit€ s vlastnim tokenem, vlast-
nim pristupem dosahovani konsensu atd. Tento pfistup je velmi ndro¢ny na tech-
nickou odbornost a velmi pravdépodobné bude vyZadovat najmuti externich pro-
gramdtoru a lidi, ktef{ jsou v problematice vyvoje blockchainové sité znali. Zaro-
veri bude tfeba po vytvoreni sif udrzet bezpecnou a funkéni, coZ bude vyZadovat
roz$ifeni sit€ mezi velké mnozstvi uzivatelu, ktefi budou transakce na ni ovéfo-
vat a zaroven jich bude dostatek na to, aby sit nebyla napadnutelnd. Podrobnéjsi

vyklad k bezpecnosti takové sité je v kapitole 2.

Pokud by byl zvolen tento pfistup, pak zdkladnim prvkem, ktery je tfeba urcit
pred samotnou stavbou vlastniho blockchainu, je mechanismus dosahovéani kon-
sensu. Tedy vybrat jeden ze Siroké Skaly moznosti (proof of work, proof of stake,
a dal$i). Ddle by bylo tfeba urcit, zdali bude blockchain vefejny, ¢i soukromy
a jak bude vilibec cely architektonicky postaveny vzhledem k potiebdm security
tokenu. DalS§im krokem, ktery by bylo tfeba podstoupit, by byl audit kédu vy-
tvoreného blockchainu. Tento audit provadi specializované firmy, které pomahaji

odhalit chyby v kédu. Pokud by se toto neud€lalo, investofi by mohli mit v ruce
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token, za ktery nékomu dali své penize, ale ktery je k niCemu, protoZe nefunguje,
jak ma. V posledni fad€ je pak dobré, aby na proces dohliZel i pravni expert, s
nimZ je mozné konzultovat technické vymoZzenosti sité tak, aby v budoucnu mohly
podléhat pravnim regulacim. Z textu by mélo byt patrné, Ze tento piistup zvoli jen
malo ktery emitent, vétSinou na to musi mit dostate¢nou kapitalovou i lidskou ka-
pacitu. Proces samotny je velmi ndroény jak ¢asové, tak i pen&zné 4. Vyhodou
tohoto piistupu je naprostd svoboda v feseni tokenizace. Security token béZici na
vlastnim blockchainu miiZe mit jakoukoliv podobu. Tento pfistup se tak hodi pro

velké korporace, které maji velmi specifickou predstavu, jak by token i samotny

proces tokenizace mél vypadat.

2. Druhym pfistupem je vyuZit jiZ vytvofeny blockchain, resp. jeho kéd a modifi-
kovat jej tak, aby spliioval pfedstavy emitenta. Tento pfistup je velice podobny
tomu pfedchozimu, stile je vyzadovdna velka technicka znalost a je tfeba zafidit
prakticky totoZné véci jako v pripadé prvniho pfistupu vcetné ndsledného zabez-
peceni sité potom, co je vytvofena. Vypaddva nicméné nutnost programovat sit
od zdklad, a tudiz je prace o néco snazsi. Ruku v ruce s tim jde vSak omezen¢;jsi

moznost upravit si sif do nejmensich detaild.

N4

3. Tteti a nejjednodussi varianta je vytvofeni tokenu na jiZ existujicim blockchainu.
Diky této varianté odpadd vesSkera starost spojend s vyvojem vlastniho blockcha-
inu, af uz je fec€ o technické naro¢nosti ¢i o bezpecnosti sité (pokud je tedy zvolena
jiz dostate¢né bezpecna, velka sif, na které bude token vytvoren). Siti, na nichZ
lze takto token vytvofit, dnes existuje nékolik. Kazd4d ptindsi nékteré vyhody a
nevyhody:

» ETH sit je nejvetsi, nejstarsi a nejetablované;jsi siti pro tvorbu tokenu. Mezi
jeji vyhody patii pravé bezpecnost, podpora chytrych kontraktt a velké mnoz-

stvi jiZ vytvofenych tokend, tudiZ existuje velké mnoZstvi informaci a in-

14Dle nékterych se cena tohoto piistupu (a to pouze implementace samotné) miiZe vys$plhat a7z k 5 mili-

ontim K¢&. https://azati.ai/how-much-does-it-cost-to-blockchain/
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spirace pro to, jak cenny papir tokenizovat. Nevyhodou této sité jsou pak

poplatky, které jsou s transakcemi na ni spojené . [18]

« Hyperledger Fabric '© je privitni blockchain zaméfujici se na feSeni pro
firmy. Funguje na modularnim principu. TaktéZ podporuje chytré kontrakty.
Mezi nevyhody patii niZ8i bezpecnost, nebof se jedna o centralizované pri-
vétni feSeni. Mezi vyhody pak patii jednoduchost a profesiondlni podpora.[ | §]

 Tezos je jeden ze starSich blockchaini, ktery je taktéZ hojné vyuZivany pro
tvorbu tokenii. Oproti ETH m4 niZ§{ zabezpeceni vzhledem k jeho velikosti,

avSak umoziuje velmi dobrou adaptaci a modifikaci na ném vzniklych to-

kenti s niZ§imi transakénimi ndklady.[ 18]

Smyslem préace neni porovndvat mezi sebou desitky riiznych platforem za uce-
lem odhaleni, kterd je nejlepsi. Pro shrnuti staci fici, Ze kazda se li§{ v urcitém
ohledu hlavné mirou bezpecnosti, poplatky a technickou privétivosti. V konec-
ném disledku pak vSak v§echny vedou k jednomu cili, a tim je vytvoreni security
tokenu. Vzhledem k tomu, Ze je pfistup vytvoreni tokenu na jiZ existujici siti diky
své nizké pencZni, Casové i odborné naro¢nosti nejcastéjsi, v praci je prodrobné;ji

rozebran pravé ten.

Pro ukédzku byla vybrana sif ETH. Na této siti se tvori tzv. ERC-20 tokeny. Diky
tomuto oznaceni je zfejmé, Ze pochdzeji prave ze sité Etherea. Opét existuje nékolik
moznosti, jak token na platformeé vytvorit, v této praci je ukdzan postup vytvoreni tokenu
na testovaci siti ETH s vyuZitim ndstroje Remix !7 (pro hlavnf sit je proces stejny, pouze
jsou tokeny umistény tam).

Jako prvni krok je tfeba mit nainstalovanou aplikaci Metamask '®. Jedn4 se o kryp-

5Cena transakce je proménlivd a né&kdy miZe dosahovat aZ stovky dolarii za jednu transakci.

https://coingeek.com/the-ridiculously-high-cost-of-gas-on-ethereum/
I6https://www.hyperledger.org/use/fabric
"N4stroj pro vytvofeni a umisténi tokenu na sit ETH. Token je totiZ tfeba nejen vytvofit, ale také na

blockchain umistit, k tomu slouZzi prave takovéto platformy. https://remix-project.org
Bhttps://metamask.io
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toménovou penézenku, diky které 1ze presouvat tokeny, a zdroven je tieba mit v této
penéZence nahrané tokeny ETH, ty slouZi pravée jako platidlo pro transakce a jsou po-
¢ateCnim ndkladem, jenz je s procesem tvorby tokenu spojen. To, jaké mnoZstvi tokend
ETH bude potieba, se rizni dle velikosti poplatkt v siti, ktera je nestala. Pro potfeby

prace bude stacit 0,5 ETH viz obrazek 3.5.

‘ p Rinkeby Test Network v @
aw

Account 1 .
O Not connected :
4
Buy Odeslat Swap
Assets Activity
4 O05ETH >

Don't see your token?

Import tokens

Need help? Contact MetaMask Support

Obrizek 3.5: Priklad penéZenky Metamask'®

Nasledné je tfeba token naprogramovat. Cilem prace neni token programovat, av§ak
pouze Ctendri pribliZit, jak cely proces vypada. V préci je tak pouze na ukdzku vytvorena
zékladni podoba tokenu. Vzhledem k tomu jaké aktivum mé token reprezentovat, se
pak jeho parametry méni. Zakladnimi parametry tokenu jsou jeho ndzev (fokenName),
symbol, pod kterym je oznaCovan (fokenSymbol), na kolik ¢asti je mozno token rozdélit

(decimalUnits) a pocate¢ni mnoZzstvi (initialAmount).

function DPtoken (

19Na obrazku je vidét otevieny et na penéZence Metamask pfipraveny pro vytvoreni vlastniho tokenu.
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uint256 _initialAmount,
string _tokenName,
uint8 _decimalUnits,
string _tokenSymbol
) public {
balances[msg.sender] = _initialAmount;
totalSupply = _initialAmount;
name = _tokenName;
decimals = _decimalUnits;

symbol = _tokenSymbol;

Pokud je definovin token, je tfeba jest¢ definovat jeho chovédni. Zde velmi zédlezi
na tom, co ma token reprezentovat, pokud akcii, kterd vyplaci dividendu, je tieba tuto
skutecnost zanést do kédu. Stejné tak by to bylo v ptipad¢ dluhopisu, ktery vyplaci
pravidelny kupén. Token umozZiuje velkou miru automatizace téchto procest, coz je

jednou z vyhod tokenizace. Aby byl token funk¢ni, mél by umét nésledujici funkce:

* Zobrazeni mnoZstvi tokenii daného uZivatele
* Transfer tokenu mezi vlastniky

* Transfer tokenu mezi vlastniky pfi splnéni urcité podminky (napiiklad rozhodnuti

valné hromady o vyplaceni dividend, atd...)

Po naprogramovani zdkladni funk¢nosti je urceno, kolik tokenti mé byt vytvoreno.
Tyto tokeny se vytvori na adresu penéZzenky Metamask, tedy na ucet majitele tokenizo-
vané firmy Ci tokenizovanych dluhopist. Z této adresy pak budou tyto tokeny pfi Gpisu
rozdélovény jednotlivym investortim.

Na obréazku 3.6 je pak ukazano vytvoreni 100 tokenti DPT, které byly piresunuty na

testovaci blockchain sit¢ ETH pomoci Metamask.
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MetaMask Notification -
< > W C @A I'@chrome-exte%‘:ﬂs o~

Rinkeby Test Network

‘ Account1 - Nowvy kontrakt

DPtoken - DPtoken.sol
s X
@ Newgasexperience
DEPLOY We've updated how gas fee estimation and customization works.
_INITIALA T 10000 Turn on Enhanced Gas Fee Ul in Settings
DPtoken
PODROBNOSTI DATA
Estimated gas fee 0.00216724 0.002167 ETH

Site suggested
Max fee: 0.00216982 ETH

Very likely in < 15 seconds

Celkem 0.00216724 0.00216724 ETH
Amount + gas fee Max amount: 0.00216982 ETH

At Address

S

( Odmftnout ) Potvrdit
Lot ‘.\\ /“ —
Rinkeby Test Network v @

Account 1

O Not connected

L

0.4978ETH

© 6 6

Buy Odeslat Swap
Assets Activity
4 04978 ETH >
t 100 DPT >

Obrazek 3.6: Vytvoreni 100 tokent na testovaci siti blockchainu ETH.

Takto vytvorené tokeny jsou pfipraveny k dpisu a je mozno prejit k dalSimu kroku.
Je tfeba mit na paméti, Ze prezentovany piiklad slouZzi jako ilustrace. V redlném piipadé
bude tfeba programovanim tokenu a jeho vlastnosti (dle typu tokenizovaného aktiva)

stravit vice Casu. Nicméné vytvoreni tokenu na jiz existujici blockchainové siti nenf tak
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moc narocné.

3. Uprava dokumentii pro investory
Pfiprava informac¢nich dokumentd pro investory je zdsadnim krokem pro Gspésny upis
tokend. Zde je tfeba si dopfedu promyslet, jaké skupiny investori budou token kupovat
a podle nich dokumenty pfipravit. Je dobré, ptipravené dokumenty nejdiive prezentovat
vybrané skupin€ investort a sesbirat od nich zpétnou vazbu. [ 15]

Dulezité je také nezapominat na pravni stranku véci, pokud tedy parametry tokeni-

zace cenného papiru zapti¢ini nutnost vydat prospekt, je tfeba to ucinit.

4. Zrizeni sekundarniho trhu

Jak jiz bylo zminéno v kapitole vySe, jedna z pfednich vyhod reprezentace podklado-
vého aktiva tokenem je jeho jednoduchd prevoditelnost a obchodovatelnost v globalnim
méfitku. Nicméné zalistovani takového tokenu po dpisu na pfedni burzy neni zdaleka
automatickd véc a je tfeba k tomu ucinit pfipravné kroky. [ 5]

Mit k dispozici sekundarni trZiSté, na kterém je mozné token prodat co nejdiive po
Upisu, snizuje v ocich investori riziko, Ze token nebude likvidni. Burzy, na nichZ se
obchoduje s cennymi papiry a security tokeny, jsou zpravidla velmi regulovanym pro-
sttedim a je tak pravdépodobné, Ze bude burza po firmé, kterd na ni chce své tokeny
zalistovat, vyzadovat, aby taktéZ tyto regulatorni opatieni spliiovala. [15] Je tedy tfeba
si urcit, na jaké burze bude token zalistovan a dle toho pripravovat podklady. V podstaté

existuji dva typy burz:

1. Centralizované burzy fidi jedna entita (zpravidla firma), jsou vétSinou piisné
regulovany, je na nich vétsi likvidita a jsou bezpecnéjsi. Maji daleko privétivejsi
rozhrani na ovlddédni. Mezi nejznamé;jsi zastupce patii burzy: Binance, Coinbase,

Bitfinex, a dalsi.

2. Decentralizované burzy jsou pak burzy piimo na blockchain siti. Nejsou fizeny

jednou entitou, likviditu zajistuji piimo uZivatelé a zdleZi, o jakou burzu se jedna.
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Pro nové tokeny je zpravidla likvidita vyrazné niZsi nez u centralizovanych burz
20_'S velikosti burz se pak pojf i jejich bezpe&nost, kterd je v porovnani s centra-
lizovanymi burzami mensi. Mezi nejzndméjsi zastupce patii: Uniswap, Pancake-

swap, linch, a dalsi.

Je samoziejmé mozné vydat se cestou private equity, tedy cestou, kdy nebude fesen
sekundarni trh pfes vefejnou burzu a security tokeny budou obchodovatelné napiiklad
jenom formou P2P?! po schvileni prodeje volnou hromadou. Tento piistup pak sniZuje
pozadavky na splnéni regulatorniho ramce.

Af uz je zvoleny pfistup jakykoliv, vZdy je dobré jej mit dopifedu promysleny a mit

prichystany veskeré nutné véci s tim spojené.

5. Priprava bankovni infrastruktury
Na konci celého procesu chce firma vybrat penize za prodej tokent pro financovini
svého vyvoje a zdroven svd tokenizovand aktiva predat investorim. Infrasktruktura,

kterd toto zabezpeci, se pak miiZe skladat z:

* Bankovniho u¢tu, na ktery budou penize za tokeny vybirany.

 Pristup na burzu pro pfipad, Ze by byla platba za token provadéna formou kryp-

tomé&ny, pak by méla byt tato kryptoména prevedena na standardni FIAT??> ménu.

6. Vybér platformy pro tpis
Platforma pro tpis poskytuje technické zdzemi, kde se stfetdvaji investofi s nabizenym

tokenem. Opét zde existuji dva pfistupy:

1. Prvni cestou je tvorba vlastni platformy. Je to cesta, kterd vyZaduje relativné vel-
kou technickou a pravni znalost aby bylo vSe spravné nastaveno. Vyhodou je in-

dividualizace reSeni.

20Ngkdy aZ stondsobné https://finex.cz/rubrika/kryptomeny/decentralizovane-burzy/
2ITedy z ¢lovéka na &lovéka.

22FIAT mény je oznaceni pro klasické mény jako je koruna, dolar, euro a dal3i.
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2. Druhou cestou je vybér jedné ze stovek platforem, kde 1ze STO provést. Protoze
vybér platformy zavisi na konkrétnich specifikach tokenu, neni pfedmétem prace
je zde porovnavat. Je vSak dilezité fici, Ze vybrand platforma by méla spliiovat
veSkeré ndlezitosti, které s sebou dany token nese. Tedy musi spliiovat vSechny
pravni nalezitosti (KYC,AML) a zdrovenl musi spliiovat véci z hlediska ochrany
soukromy dat investort a dal$ich. NezaleZi vSak pouze na technickych specifi-
kdch platformy, ale zejména pak na likvidité, kterou zvladne zabezpecit. Velké
mnoZzstvi aktudlné existujicich platforem totiZ technické i pravni zdzemi spliuje,

avSak postradaji likviditu jiz registrovanych investort. [15]

7. STO a post-STO
V této fazi je jiz vSe pripraveno a je mozné vlastni STO spustit. Jiz pfichozi investofi se
mohou zaregistrovat a pro ptilakdni novych se spousti marketingové kampané. Zaroven
se tym podpory stard o vyfizovani pripadnych dotazl od investord. I kdyz je vétSina
procest automatizovanych, je dobré jednotlivé transakce kontrolovat a pfed vydanim
tokend vSe projet kontrolou.

Po probéhlém STO jsou pridéleny tokeny investortim. Transakce je dobré zdokumen-
tovat, i kdyZ jsou zapsdny na blockchainu. Nésleduje vyuctovani ndkladi za cely proces
tokenizace a zbylych penéz vybranych od investorti. Zaroven dochdazi k zaktivnéni prav

plynoucich z drzby tokent.

Po provedeni vSech vySe zminénych kroku je vysledny stav takovy, Ze investofi maji
v rukou tokenizované aktivum v podobé tokenu, z jehoz vlastnictvi jim plynou urcitd

prava a firma, jeZ tokeny upisovala, ma na svém uctu prostiedky pro dalsi rozvoj.

Rozdili v pfipravé akcie a dluhopisu

Smyslem prace bylo zaméfit se na tokenizovani z pohledu dvou typl cennych papiri,
a sice akcie a dluhopisu. Rozdil mezi témito cennymi papiry vychdzi z jejich podstaty,

ktera je popsdna v kapitole 1.1 a 1.2 této prace. Vlastnosti t€chto cennych papiri je
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pak tfeba promitnout v rdmci programovéani tokenu. Tedy zda se jednd o kupénovou
tokenizovanou obligaci s periodou vyplaceni kupénu 1x ro¢né. Je tfeba tuto skutecnost
promitnout v kédu tokenu.

V piipadé€ akcie je pak tieba oSetfit, aby vlastnictvi jeji tokenizované podoby opravdu
ddvalo pravo ucasti na valnych hromadéch ¢i na vyplatu dividendy. Prvni skuteCnost je
tieba oSetfit ve skuteCném svéte, druhou Ize naprogramovat do kédu tokenu.

Rozdily mezi tokenizovanim té€chto cennych papira jsou tak spiSe pravniho ¢i pro-
cesniho razu, tedy jak zajistit, aby token reprezentoval vlastnosti pravé tohoto cenného
papiru. Co se rozdild v tokenizaci jako takové tykd, prakticky Zddné neexistuji, tedy az
na Cast piipravy tokenu, kde se programovaci ¢4st bude liSit dle toho, jaké vlastnosti se

budou tokenizovanému aktivu pfisuzovat.

3.3.3 Kdy je tokenizace vhodna

I kdyZ ma tokenizace aktiv zna¢né vyhody, nevyplati se vZdy, resp. je nutna provadét.
Je mylné se domnivat, Ze tokenizace vyfesi veSkeré ndklady spojené se standardnimi
formami emise. Zejména pokud je na tokenizaci nahliZeno z dne$niho pohledu, kdy je
mnoho nedotaZeného jak na poli technologie samotné, tak zejména pak na poli regulat-
ronim, kdy mnohé jurisdikce nemaji dokonce regulace vyfeSeny nijak (ptipad naptiklad
Ceské republiky). Technickd, pravni i ekonomick4 infrastruktura pro ekosystém secu-
tieba, az bude technologie dotaZenéjsi, coZ je pro mnohé, hlavné mensi entity, zdsadni
problém. Zarovei je zde fakt, Ze pro vétSinu entit, které jsou v procesu tokenizace zapo-
jeny, je tokenizace jako takovd novd a pro mnoho z nich je tak lepsi drZet se zabéhlych
konvenci. Zejména pak jiZ nékolikrat sklofiovani pravnici, ktefi mnohdy pracuji pravé
s nejasnym vykladem prdva, a musi tak investovat spoustu ¢asu do projektu, aby jej
spravné regulatorné nastavili.

Urcité je tedy tfeba si podrobné promyslet, zdali cenny papir ztokenizovat, ¢i niko-

liv. Pfipad, v némz je to chytré feSeni, se odviji od nékolika faktord. Nejzdsadnéjsim
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je otdzka finan¢ni, tedy kolik penéz je tfeba vybrat, za jaky Cas a od jaké skupiny in-
vestorli a zda-li m4 tokenizace v budoucnu i néjaké jiné, nepenézni benefity. Pokud
je tfeba vybrat malou sumu penéz, nemusi byt tokenizace vhodnd a naopak. Pokud je
kapitdl ziskdvan od nékolika riznych drobnych skupin investorti misto malé skupiny
velkych investortl, pak je naopak tokenizace velmi vhodnym ndstrojem. Dalsi véci, co
je treba mit na paméti, je doba, kterou piiprava samotné tokenizace a nasledny tpis to-
kenti zabere. Vzhledem k tomu, Ze v soucasné dobé velké mnozstvi burz shani potiebné
licence pro moZznost Upisu security tokentl, miZe proces trvat nékolik mésici (pokud by
byl zvolen vice technicky ndro¢ny piistup, jako naptiklad tvorba vlastniho blockchainu,
mohl by proces zabrat mnohem vice ¢asu). [15]

Je tedy ziejmé, Ze odpovédi na otdzku, jestli tokenizovat, ¢i netokenizovat cenny pa-
pir, neni prosté ano, ¢i ne a je tfeba si véc vice promyslet. Dfivéjsi kapitoly této prace
by vSak mély poskytnout jiZ pomérné jasny obraz o tom, zdali je to proces, do kterého
se chce firma pustit, ¢i nikoliv. Posledni ¢ast, kterou zbyva osvétlit, je tak porovndni s

béZnou emisi cenného papiru.

3.3.4 Bézna emise versus tokenizace

Porovnani z hlediska vlastnosti béZné emise s tokenizaci je v praci probrano jiz v ka-
pitole 3.1.1 a 3.1.2, kde se pojedndva o vyhodach a nevyhodach tokent. Vzhledem k
tomu, o ¢em pojedndva zbytek préice, je jasné, Ze ani vydani tokenizovanych cennych
papird ani jejich béZznd emise se neobejdou bez Ucasti tfetich stran, alespoil ne nyni. U
tokenizace existuje vidina doby v budoucnu, kdy budou doladéna technicka a pravni
tskali, v tu dobu odpadne nutnost mit nékteré prostiedniky. I tak v§ak miiZe byt proces
tokenizace oproti béZné emisi mnohdy levnéjsi zdleZitosti a to dle nékterych zdroji az
0 40%23, a to zejména diky digitalni povaze tokenu a faktu, Ze vétsina procesti Ize diky

chytrym kontrakttim a technologii blockchain jako takové zautomatizovat (napiiklad vy-

poradani transakci, ¢i vyplaceni kupont). Pfi porovndni ndkladovosti béZné emise 100

Zhttps://edsx.ch/blog-news/the-key-distinctions-between-an-ipo-and-sto
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Akcie Dluhopis (bez prospektu)

Bé&#nd emise 3 050 000 K& 24 3 800 000 - 6 150 000 K& 23
Tokenizace 1 830 000 K& 2280 000 - 3 690 000 K&

Tabulka 3.2: Tabulka rozdilé ndkladd emiseZ®

milonu K¢ akcif a dluhopist oproti jejich tokenizaci je mozZno se dostat az na nékolika
milionovou tsporu viz vySe. Je zde vSak nutné jesté jednou fici, Ze pti nizkych obje-
mech miiZe byt tokenizace ndkladnéjsi, a to zejména kviili tomu, Ze je zde mdlo vydajd,
které se Skaluji dle velikosti emise. VétSina vydajovych poloZek je fixnich.
Tokenizace, pokud je zvolena vhodné, miiZe pfinést znacné vyhody oproti béZné
emisi, af je jiZ fe¢ o lepSich vlastnostech tokenti, jakymi jsou zejména moZnost vlastnic-

Vv,

tvi podild podkladového aktiva, niZ8i ndroky pro emitenta i investora na samotny proces

emise, globalni Skdlovatelnost a dalsi ¢i je fec¢ o niZ8i ndkladovosti celého procesu diky

automatizovanym procestim.

3.3.5 Diskuse a shrnuti vystuptl prace

Piistup k vytvofeni ndvodu na tokenizaci v praci byl pfimy. Cilem bylo z neuceleného
mnoZzstvi zahrani¢nich a nékolika mélo ¢eskych zdroji s pouZzitim vlastnich znalosti
dané problematiky posklddat a alesponi po technické strdnce otestovat ucelené a hlavné
praktické feSeni provedeni tokenizace v CR. Mnoho autori (viz néktef{ vyse v textu)
se ve svych publikacich zabyva obecnym vysvétlovanim dil¢ich problémi tokenizace,
avSak Ctendr je nucen si zaveéry poskladat sam. Ucelend literatura dnes prakticky neexis-
tuje, a to z pochopitelnych diivoda. Technicky proces je specificky pro kazdou tokeni-
zaci (vzhledem k tomu, jaké aktivum je tokenizovano a jaké vlastnosti mu chce emitent

z ¥z

dat). Vytvoftit jednotny ndvod technické Casti je tak kontraproduktivni. Zaroven je zde

Zhttps://www.kapitalovypruvodce.cz/kapitalove-nastroje/akciove-trhy
Z6https://www.kapitalovypruvodce.cz/dluhove-nastroje/trh-s-dluhopisy
26Tabulka ukazuje moZné rozdily v nakladech na emisi mezi béZnou emisi a tokenizaci cennych papirt

v objemu 100 miliond korun.
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vz

stdle ona absence pravniho rimce v CR, a je tak obtiZné byt byt i v této oblasti velmi
konkrétni. VétSina autort (napt. [14], [33]) se tak pousti pouze do rozebirdni dil¢ich
véci, které jsou vice ukotveny. Tyto problémy vyvstdvaly i v pribéhu tvorby této prace

a tyto problémy jsou obsahem niZe uvedeného Ishikawova diagramu (viz Obrazek 3.7).

Lidi Piistupy

Programatofi Vlastni blockchain sit’

Emitent o s vlastnim kodem
Pravnici . o
Reouli Vlastni blockchain sit’
cgulator Blockchain specialisté s prevzatym kodem
'\ aporadci ) o
Investofi Vyuziti existujici sité

Tokenizace

Security token Banka

Sit’ blockchain Jurisdikce
Burza

Distribuovana
ucetni kniha Platforma pro STO

Technologie Prostiedi

Obrazek 3.7: Diagram procest, které do problému tokenizace vstupuji.

Pti zkoumani této problematiky bylo prekvapivym zjisténim, jak snadné je vytvoreni
zakladni podoby tokenu zaloZeného na jizZ existujicich sitich jako je naptiklad Ethereum
a jak slozité je vytvoreni vlastniho na miru Sitého feSeni. Zaroven bylo pfekvapivym i
zjisténi, Ze se proces tokenizace pro jednotlivé druhy cennych papiri (akcie a dluhopisy)
liSi pouze v tom, jak je token naprogramovdn, avSak zbyly proces je prakticky totoZny.

Tokenizace jako takovd miZe byt v budoucnu velmi zajimavou alternativou ke stan-
dardnim formdm emise, a dokonce se miiZe stat i hlavni formou, jak si firmy budou
na kapitdlové trhy chodit pro kapitdl. Ve zdleZi na tom, jak moc a jak rychle pokroci

technologie blockchain a jak rychle budou zpracovany chybéjici pravni rdmce.
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Zaver

Cilem préce bylo pribliZit technologii blockchain, na které proces tokenizace stoji, pro-
brat, jaké vyhody a nevyhody skytd a zejména poskytnout uceleny ndvod, jak takovou
tokenizaci provést pravé v Ceské republice. Vzhledem k tomu, jak je technologie i cely
pristup tokenizace mlady je téZké ziskat relevantni zdroje, které se problematikou o¢ima
Ceského prostiedi zabyvaji. Zahranicni literatury pak existuje o mnoho vice, avSak i zde
jsou zdroje neucelené a zarovent mnohdy nepouZitelné pro ceské prostiedi, a to zejména
kvili rozdilnym jurisdikcim, kdy vétSina literatury nahliZi na security tokeny optikou
amerického reguldtora SEC, ktery pristupuje k vykladu prava velmi odliSnym zpiso-
bem, neZ tomu je v Evropé, natoZ v Ceské republice. Diky neexistenci pravniho rdamce
v CR bylo sestaveni takového navodu lehké i t&7ké zdroveni. V koneéném duisledku je
totiZ z pohledu ¢eského prava velmi jednoduché cokoliv tokenizovat, protoZe se nebude
jednat o cenny papir. Pokud vSak uvazujeme do budoucna a chceme byt v souladu s moz-
nymi budoucimi regulacemi, aby napiiklad naSe tokenizované akcie mohly fungovat i
za 5 let, je velmi t€zké takovy ndvod vytvorit.

Z pohledu technického je pak pfekvapivym zjiSt€nim, jak lehké je takovy token vytvo-
rit, pokud bude pouZita jiZ vytvorend technologie, na které bude programovan. Tvorba
tokenu pro pfiklad, ktery je v praci uveden, zabral nékolik mélo hodin i se studiem dané
problematiky. I samotnd technologie je vSak nedokonal4, a to zejména v ptipadé propo-
jeni tokenu s redlnym svétem. Tedy otdzka, jak zajistit vymahatelnost prav spojenych s
drzbou security tokenu, zlistdvd zatim nezodpovézena.

Tato prace vytvaii zakladni kostru pfistupu k tokenizaci a dava tak zdklad pro dalsi

vyzkum v této oblasti. Zejména co se rozvinuti technické ¢i pravni stranky tykd. Zaroven

69



je mozné poznatky z této prace vyuzit i pii zkoumani moZnosti tokenizace redlnych aktiv
(nemovitosti), kde je proces tokenizace velmi specificky a sloZité&jsi, co se technického

provedeni tykd, nicméné muZe byt efektivnéjsi.
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