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1. Uvod

Ministerstvo financi pfipravilo vefejnou konzultaci k tématu virtualnich mén a jinych
virtualnich aktiv. Cilem konzultace je ziskat nazor odborné vefejnosti na moznosti pravniho
ukotveni virtualnich aktiv a vyuziti technologie blockchain k evidenci zaknihovanych cennych
papira.

Blockchain (v &eském prekladu bloéenka)' je technologie decentralizované databaze, jejiz
specifikace byla vroce 2008 predstavena osobou vystupujici pod jménem Satoshi
Nakamato.? Na technologii blockchain bylo od zagatku postaveno fungovani kryptomény
Bitcoin, pozdéji se vSak ukazalo, Ze potencial vyuZiti blockchainu saha mnohem dale, nez
jen k bitcoinu a dalSim kryptoménam.

Cilem tohoto materialu je diskutovat fungovani a mozné vyuziti blockchainu ve dvou
oblastech, které vécné spadaji do gesce odboru 35 Finanéni trhy Il na Ministerstvu financi.
Konkrétné jde o oblast tzv. virtualnich mén (ktera zahrnuje i kryptomény) a dale
dematerializovanych cennych papird. DalSi oblasti, se kterymi rozvoj blockchainu souvisi,
jsou dariova politika a oblast detnictvi,? tyto vak do gesce odboru 35 nespadaji.

Vyuzivani virtualnich mén a také tzv. jinych virtualnich aktiv mize mit rovnéz dopady
na finanéni stabilitu, z toho divodu jde o pfedmét zajmu obezietnostni politiky.* Ani toto téma
vSak nespada do plsobnosti odboru 35, a nebude tedy v ramci konzultace dale feSeno.

Tento material slouzi pouze pro potreby Ministerstva financi a verejnou diskusi
k tématu virtualnich aktiv. Pravni nazory ¢i vécné zavéry a doporuceni obsazené
v materialu nemaji zadnou formalni vahu. Ministerstvo financi neni opravnéno zavazné
vykladat pravni predpisy. Zavéry, které zaujmou soudy ¢&i jiné organy zavazné
aplikujici pravo na konkrétni pripad, se mohou od zavérit uvedenych v materialu liSit.

1 Viz projekt komunitniho hledani vhodného pfekladu popsany na https://www.blockchain.cz/.
% Skuteéna identita této osoby (&i skupiny osob) zlstava do dneska neznama.

% Sdéleni Ministerstva financi k Gétovani a vykazovani digitalnich mén, dostupné online zde:
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Ucetnictvi_ 2018 Sdeleni-MF-k-uctovani-a-vykazovani-digitalnich-
men.pdf.

* Viz napfiklad zprava Financial Stability Board (FSB) tykajici se virtualnich aktiv, dostupna online zde:
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P160718-1.pdf.



https://www.blockchain.cz/
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Ucetnictvi_2018_Sdeleni-MF-k-uctovani-a-vykazovani-digitalnich-men.pdf
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Ucetnictvi_2018_Sdeleni-MF-k-uctovani-a-vykazovani-digitalnich-men.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P160718-1.pdf

2. Technologické pozadi

Jak jiz bylo vuvodu feCeno, blockchain je databaze, ulozisté digitalnich dat. Jedna
se o0 databazi decentralizovanou, nezavislou na jednom centralnim poskytovateli. Data, ktera
jsou v blockchainu uloZzena, se nenachazeji na jednom nebo nékolika malo mistech, ale jsou
distribuovana do velkého mnozstvi internetem propojenych pocitacl a server(.

Blockchain nicméné neni jedina decentralizovana databaze, jeho specifikum spodiva vedle
decentralizace i ve zpUsobu uloZzeni a ovéfovani dat, ktery zajiStuje jejich bezpecnost,
nezménitelnost a zaroven fesi problém tzv. dvoji Utraty.

Zatimco hmotné véci (bankovky, mince, komodity apod.) chrani pfed dvojim uzitim (utratou)
jejich podstata, fakticky je nelze kopirovat, takika neomezené kopirovani (a vicenasobné
uziti) véci v podobé digitalnich dat (napf. elektronickych penéz) mozné je. Tento problém
standardné FeSi vyuziti centralni databaze, spravované duavéryhodnym spravcem. Pravé
spravce ruci za to, ze digitalni data budou vyuzita (uzivateli stahnuta, odeslana, zaplacena)
pravé jednou. Problém nicméné nastava v situaci, kdy je spravce neduvéryhodny, kdyz
se napfiklad rozhodne digitalni data modifikovat &i nezajisti jejich zabezpeleni pfed ztratou
(zivelna katastrofa, hackersky utok apod.).

centralizovana databaze | decentralizovana databaze blockchain
+ dvoji utratu nelze provést | - dvoji utrata je mozna + dvoji utratu nelze provést
- hrozi ztrata dat + nehrozi ztrata dat + nehrozi ztrata dat
- davéryhodny spravce? + spravce neni + spravce neni

Oproti tomu decentralizované databaze uvedenymi problémy netrpi, spravce nemaiji
a zasahy do nich jsou velmi obtizné. Trpi vS8ak problémem dvoji utraty, nékteré z nich pfimo
k neomezenému rozmnozovani digitalnich dat slouzi.® Blockchain pak v sobé spojuje vyhody
obou dvou zpUsobU uloZeni dat.

Jak konkrétné blockchain svych vlastnosti dosahuje? Data (napfiklad zaznamy
o transakcich) jsou v ném usporadana do bloku, které jsou fetézové navazany na sebe (angl.
block a chain, odtud nazev blockchain). Kazdy blok obsahuje kromé dat i zaznam (v podobé
kryptografického otisku oznaCovaného jako hash), ktery jej ,napojuje“ na bezprostfedné
predchazejici blok, viz obrazek &islo 1. Pokud by nékdo modifikoval néktery z blokl, hash
(otisk) tohoto bloku ulozeny v navazujicim bloku (a tim padem i ve vS8ech dalSich blocich)
by se s modifikovanym (podvodnym) blokem prestal shodovat, v disledku ¢ehoz by byl
podvod odhalen a ostatnimi pocitaci zapojenymi do sité odmitnut.

Algoritmus blockchainu totiz funguje tak, Ze zapojené pocitaCe uznavaji jako legitimni
(nepodvodny) ten nepreruSeny fetézec na sebe navazujicich blok( (blockchain), ktery je
ze v8ech nejdelSi. | pokud by tedy pfipadni podvodnici na sebe napajili (zfalSovali) vice
blokl, ostatni uzivatelé (oznacovani jako konsensus) by je jako krat$i odmitli. Z tohoto
principu plati samoziejmé jedna vyjimka: konkrétné situace, kdy by podvodnici ovladali
nadpolovi¢ni vétsinu pocitaCu zapojenych do sité.

® Asi nejznaméjSim pfikladem decentralizované databaze jsou sité zaloZzené na protokolu BitTorrent.
Jejich prostfednictvim mezi sebou uzivatelé (Casto protipravné) sdili data, ktera maji ulozena
v pocitaCi. Jak se opakované presvédCily policejni slozky v raznych zemich, zastavit sdileni
prostfednictvim BitTorrentu je diky mnozstvi zapojenych subjekti v zasadé nemozné.
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Vytvofeni novych blok( vyzaduje pomérné vysokou vypocetni silu (a je tedy narocné
na zdroje), napfiklad v pfipadé bitcoinu vznika pfiblizné 6 blokd kazdou hodinu. Pocitace,
které se do vytvareni blokl zapojuji, jsou tak za svou praci zpravidla odmérnovany (a tedy
motivovany se v co nejvétSim poctu, ktery zajiStuje odolnost sité proti podvodim, do sité
zapojit). Opét pfiklad bitcoinu: ten uzivatel, ktery jako prvni vyfeSi slozity matematicky
vypocCet a ,vytvofi“ jednou za cca 10 minut novy blok, obdrzi za odménu nékolik nové
vygenerovanych bitcoinl nebo Uplatu za jednotlivé transakce zahrnuté v bloku. VySe odmény
ve formé& nové vygenerovanych bitcoinl se postupné podle pfedem daného schématu

shizuje az k nule. Obdobné funguje i druhy nejrozSifenéjsi blockchainovy protokol ethereum.

Blockchain je nékdy zaménovan za pojem distributed ledger technology (DLT), to vSak neni
zcela presné. DLT je decentralizovanou databazi uchovavajici data na distribuované bazi,
bez jediného spravce. Data jsou vkladana a aktualizovana jednotlivymi subjekty zapojenymi
do databaze a veSkeré zmény mohou byt zapsany a ulozeny do vSech zapojenych zafizeni
teprve po odsouhlaseni vétSinou. Blockchain je specificky tim, Zze provedené zaznamy
nemeéni zaznamy predchozi, ale pfipojuji se k nim a jsou usporadany do tzv. blokl, ¢imz
predstavuji linearné rostouci databazi.

DLT je tedy pojem blockchainu nadfazeny, nebot ne kazdy distributed ledger je blockchain,
zatimco kazdy blockchain je druhem distributed ledger.

Obecné je mozné technologie zaloZzené na DLT rozdélit na vefejné DLT a soukromé DLT.

Verejné DLT jsou takové databaze, do jejichz fungovani se muze zapojit kazdy. Vefejnou
databazi je napfiklad blockchain, na kterém je zaloZen bitcoin. Naopak soukromé DLT ¢asto
provozuje jedna spolecnost Ci vice spoleCnosti a zapojeni je tak mozné pouze na zakladé
dohody. Pfikladem technologie, ktera miize byt pouZita libovolnymi osobami® k tvorbé
soukromého distributed ledger, je blockchain Corda.’

Pro ucely této studie, zabyvajici se prfedevSim otazkami pravné ekonomickymi, nikoliv
technickymi, nebude dale mezi technologii blockchain a DLT rozliSovano. Naopak tam, kde
to bude mit vyznam, bude rozliSovano mezi vefejnym a soukromym blockchainem (&i DLT).

® Jedna se o technologii licencovanou jako open source, vyuzivat a modifikovat ji tedy ke svym tG&eltim
muze zdarma kdokoliv.

" Viz oficialni stranky projektu (v angliéting): https://www.corda.net/. Vzhledem ktomu, Ze je
blockchain Corda open-source projektem, muze jeji zdrojovy kod vyuzit pro tvorbu vlastni DLT
databaze kazdy.



https://www.corda.net/

2.1. Konzultaéni otazky

1. Souhlasite s provedenou analyzou technologického pozadi? Je podle vaseho nazoru
potfeba studii v této oblasti jesté néjakym zptusobem doplnit?

Odpovéd:




3. Virtualni mény a virtualni aktiva

Virtualni mény jsou pohledem ¢eského prava véci v pravnim smyslu, ktera mize obdobné
jako nékteré komodity (napf. drahé kovy &i stavebni kamen) plnit za urCitych okolnosti roli
prosttedku smény. Nejedna se vSak o zakonné platidlo (legal tender), ¢imz se IiSi
od bankovek a minci. Virtualni mény nepfedstavuji pohledavku za jejich vydavatelem (neni
zde narok na sménu za hotovost), tim se li§i od bezhotovostnich penéznich prostfedku
(na uétech u bank) a elektronickych penéz (pfedplacené platebni karty). Z hlediska
terminologie je dulezité podotknout, ze virtualni mény jsou nékdy oznaCovany také jako
kryptomény. Ne vSechny virtualni mény vSak funguji na zakladé Sifrovani (kryptografie, odtud

vvvvvv

Prvni, a zaroven v souCasné dobé& nejrozSifenéjsi, kryptoménou je bitcoin. Server
CoinMarketCap k 9. 8. 2018 nicméné uvadi 1784 existujicich virtualnich mén s celkovou
kapitalizaci ve vySi cca 193 mid. dolar(i, které jsou obchodovany (sménovany za penize)
na celkem 12 730 burzach. Vyznamna ¢ast téchto burz pusobi bez geografického omezeni,
virtualni mény je tedy diky nim mozné nakupovat i v Ceské republice. Obdobné& existuji
i obchodnici, ktefi v CR pfijimaji nejrozsifen&jsi virtualni mény jako jednu z platebnich
metod. |

Prikladem takového obchodnika je napfiklad e-shop Alza.cz. Ten nicméné nepfijima kryptomény
(konkrétné bitcoin) jako takové, ale vyuziva sluzbu BitcoinPay. Ta slouzi jako platebni brana pro
platby bitcoinem a zaroven jako sménarna bitcoinu na koruny &i eura. Zakaznik tedy zaplati
bitcoinem, ale Alza.cz obdrzi (po zaplaceni uréité provize BitcoinPay) zakonné penize. Obdobné
funguji bitcoin automaty umisténé na prodejnach — zakaznik v nich sméni své penize na bitcoiny,
kterymi nasledné zaplati (opét prostfednictvim sluzby BitcoinPay). Dulezité je podotknout, Ze ani
samotné automaty neprovozuje Alza.cz, ale nezavisly zprostfedkovatel, spoleCnost GENERAL
BYTES.

Existuji nicméné i obchodnici, ktefi kryptomény fakticky pfijimaji (a nasledné je dale vyuzivaji jako
platidlo). Prikladem takového obchodnika je zndma kavarna v Paralelni Polis, ochotu pfijimat
kryptomény ale inzeruji napfiklad také advokatni kancelare (napfiklad Hart Legal).

Po bitcoinu jsou k9. 8. 2018 nejhodnotnéjSimi (z hlediska objemu trzni kapitalizace)
virtualnimi ménami:

e ethereum,

o XRP (spole¢nost Ripple),

e bitcoin cash,’

e EOSa

o stellar.

Dulezité je poznamenat, Zze ne v8echny virtualni mény funguji totozné. Rozdily mezi nimi
spocivaji napfiklad v rychlosti zpracovani transakci (a tedy i v jejich nakladnosti), energetické
naro¢nosti Ci technologickém pozadi (nékteré virtudlni mény jsou zaloZené na jiné
technologii, nez je vefejny blockchain).

Neplati také, ze vSechny virtualni mény jsou anonymni. Napfiklad bitcoin je
tzv. pseudonymni — protoze je blockchain, na kterém je bitcoin zalozeny, ze své podstaty
vefejny, a tedy je historie v8ech transakci dostupna zésadné kazdému, lze identifikovat

8 Ceska narodni banka (dale jen ,CNB*) pouziva oznadeni pfevodni tokeny, angl. transfer tokens.

° Bitcoin cash je kryptoména, ktera vznikla ods$tépenim (kvili neshodam tykajicim se budouciho
technického vyvoje) od plvodniho bitcoinu.


https://www.alza.cz/
https://www.bitcoinpay.com/cs/
https://www.generalbytes.com/
https://www.generalbytes.com/
https://www.paralelnipolis.cz/koncepty/kavarna/
http://www.officehart.eu/cs/kontakt

transakce, pfi kterych byl pouzit totozny vefejny kli¢'® opravnéné osoby. Pokud je navic tento
klic ztotoznén s konkrétni osobou, lze takto identifikovat i transakce, které tato osoba

zajistuji uzivatellm anonymitu Uplnou.

V souvislosti s nékterymi virtualnimi ménami se Casto pouziva pojmu tézba (angl. mining).
Podstatou tézby virtualnich mén je jiz dfive zminéné vytvareni novych blokl prostfednictvim
stale slozitéjSich matematickych vypoctl, kdy uspésny feSitel vypoctu je odménén nékolika
nové vytéZzenymi jednotkami. Tézafi zaroven ovéfuji veSkeré probihajici transakce, za coz
rovnéz dostavaji odménu v podobé podilu na uplaté za transakci.

Ne vSechny virtualni mény jsou nicméné tézeny, existuji i takové, kde jsou nové mince
vytvafreny nahodné — v pravidelnych Casovych intervalech je ziskava jakykoliv uZivatel
zapojeny do sité. Vyhodou takového feSeni je zejména menSi energetickd naroCnost
(na rozdil od t&Zby neni pro vznik dal$ich minci vyzadovana velka vypocetni sila).*?

Pro Cast virtualnich mén je typické, Ze proces jejich generovani — at' uz tézbou nebo jinym
zpusobem — zapocne oteviené, od zacatku (kdy zpravidla nové mince pfibyvaji nejrychleji)
se do néj mize zapojit kazdy. Dochazi vSak i k odliSnym situacim, kdy si napfiklad tvlrce

mény ,natézi“ ur€ité mnozstvi do zasoby pfedtim, nez ménu uvolni (takové virtualni mény
jsou komunitou povazované za nedlvéryhodné), obdobné funguji i tzv. virtualni aktiva.

Virtualni aktiva jsou po technologické strance identicka s virtualni ménou. Vlastnictvi
virtualnich aktiv je vSak spojeno Ci po uplynuti stanovené doby ma byt spojeno s ur€itym
pravem (na ucast v obchodni spolecnosti, na vyplaceni uroku ¢i zisku, na vraceni pujcené
gastky).”® Virtuaini aktiva také zpravidla neslouzi jako prostfedek k placeni, nenahrazuji
funkci penéz. To je jejich hlavni funkéni odliSnost od virtualnich mén, jejichz ucelem je pravé
funkci penéz pinit.

Za klicovy odliSujici znak mezi virtualni ménou a virtualnim aktivem je vSak tfeba povazovat
pravé spojeni s urlitym pravem. S vilastnictvim virtualnich mén neni spojeno zadné pravo,
zatimco s vlastnictvim virtualnich aktiv ano. V tomto smyslu pouziva studie oba uvedené
pojmy. To je také dlivod, pro€ Ize virtualni aktiva pfipodobnit cennym papiram.

Pro doplnéni je tfeba uvést, Ze i virtualni ména predstavuje aktivum v ekonomickém smyslu.
Studie tak pouziva pojem virtualni aktiva ve smyslu virtualni aktiva jina nez virtualni mény.

Pravé virtualni aktiva (oznaCovana nékdy také jako tokeny) jsou pouzivana v ramci
takzvanych ICOs (angl. initial coin offerings, prvotni nabidka mény).** V ramci ICO obchodni

10 Vefejny kli¢ slouzi — zjednodu$ené feCeno — jako jeden z nastroju, které umoznuji realizovat
bitcoinové transakce.

Y| v ramci bitcoinu samoziejmé existuji protiopatfeni — napfiklad uZiti odlisného unikatniho kli¢e pro
kazdou transakci, v ,offline* ekvivalentni k pouzivani nové anonymni platebni karty pro kazdou
transakci.

2 Energeticka naroénost mén zaloZenych na t&zbé (zejména bitcoinu) je jednim z divodu, které
fakticky znemoziuji jejich masové pouziti. Jedna bitcoinova transakce spotfebuje 850 kWh, stejné
mnozstvi elektrické energie staci spoleCnosti VISA na provedeni 500 000 transakci. Zdroj dat
(v anglictiné): https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption.

'3 Takto chapana virtualni aktiva je tfeba odliSovat od pojmu nehmotna aktiva.

1 Nékdy se (napf. ve Svycarském prostfedi) v pfipadé prvotni nabidky virtualnich aktiv spojenych
s uréitym pravem pouziva spiSe zkratka STO (angl. security token offering, nabidka sekuritizovanych
tokenU), jako ICO jsou pak oznacovany nabidky virtualnich mén, nikoliv virtualnich aktiv. Byt se jedna



https://digiconomist.net/bitcoin-energy-consumption

korporace (zpravidla technologické startupy) vydavaji investorim oproti penézim virtualni
aktiva, ¢imz ziskavaiji prostfedky na svou ¢innost.

DalS$im dullezitym pojmem jsou tzv. chytré kontrakty (smart contracts) fungujici
na technologické infrastruktufe nékterych kryptomén (napf. ethereum). Pfikladem chytrého
kontraktu je pokyn (zakédovany do blockchainu), aby byla urcita ¢astka ve virtualni méné
vyplacena urcité osobé za splnéni stanovené podminky (napfiklad ¢asové). Takovy pokyn je
ze své podstaty neodvolatelny a nezpochybnitelny, jeho provedeni neni po ,zadani* zavislé
na osobé svého plvodce.

3.1. Stavajici pravni aprava v CR

Soukromopravni Upravu virtualnich mén nalezneme zejména v zakoné ¢. 89/2012 Sb.,
ob&anském zakoniku (dale jen ,obCansky zakonik®). Jak jiz bylo zminéno, virtualni mény
(a spolu s nimi i virtualni aktiva) jsou véci v pravnim slova smyslu tak, jak je vymezena
v § 489 obcéanského zakoniku. Podle ustanoveni § 496 se pak jedna o véc nehmotnou,
nebot’ nejde o ovladatelnou &ast vnéjsiho svéta s povahou predmétu.*®

PFi analyze nékterych virtualnich aktiv si nelze nepovSimnout jistych funkénich podobnosti
s cennymi papiry (napf. virtualni aktiva spojena s pravem na vyplaceni uroku). Cenny papir
je nicméné v § 514 obCanského zakoniku definovan jako listina, virtualni aktiva vsak listinou
nejsou, nemuzou tedy byt ani cennymi papiry.

Na virtualni aktiva se nevztahne ani Uprava zaknihovanych cennych papirt v § 525 a nasl.
obCanského zakoniku, nebot tato vyzaduje, aby byl zaknihovany cenny papir zapsan
do pfislusné evidence, tou v8ak muze byt podle § 91 zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu (dale jen ,ZPKT*),"® pouze centraini evidence zaknihovanych cennych
papird ¢i evidence na ni navazujici, nikoliv soukromy ¢&i vefejny blockchain. Vyuziti
blockchainu brani i uprava majetkového uctu vlastnika a zakaznika (§ 526 az 528
obZanského zakoniku).

Naopak jina virtualni aktiva mohou byt finan€nimi derivaty (opcemi, futures, swapy, forwardy
a dal8imi), a tedy i investi¢nimi nastroji ve smyslu § 3 odst. 1 ZPKT.

3.1.1. LEGISLATIVA PROTI PRANI SPINAVYCH PENEZ

Pouzivani virtualnich mén jako prostfedku smény je regulovano zakonem ¢. 253/2008 Sb.,
o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosu z trestné Cinnosti a financovani terorismu (dale
jen ,AML zakon“).”” Ten v § 2 odst. 1 pism. ) stanovi, Ze povinnou osobou, na kterou
se vztahuji povinnosti ze zakona vyplyvajici, je:

,080ba poskytujici sluzby spojené s virtualni ménou, kterou se pro ucely tohoto zakona
rozumi elektronicky uchovavana jednotka bez ohledu na to, zda ma nebo neméa emitenta,

o feSeni terminologicky méné presné, pro ucely této studie bude dale pouzivana v ¢eském prostredi
zavedengjsi zkratka ICO.

!> Nehmotnou véci zUstavaji virtualni mény i v pfipadé, Ze jsou uloZzeny v tzv. hardwarovém trezoru,
véci hmotnou je trezor, ale nikoliv data v ném uloZena. Pfiklad hardwarového trezoru (v angli¢ting):

https://trezor.iol.
16 Dostupny online zde: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-256.

" Dostupny online zde: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2008-253.
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a ktera neni penéznim prostfedkem podle zakona o platebnim styku, ale je pfijimana jako
platba za zboZi nebo sluzby i jinou osobou odlisnou od jejiho emitenta”.

Povinna osoba tak musi provadét v zakonem stanovenych pfipadech'® identifikaci a kontrolu
klienta. Identifikaci se rozumi zjiSténi, ovéfeni a zaznamenani identifikaénich udajd, kontrola
pak spociva mimo jiné v:

Lprubézném sledovani obchodniho vztahu véetné prezkoumavani obchodu provadénych

v pribéhu daného vztahu za dcelem zjisténi, zda obchody jsou v souladu s tim, co je
povinné osobé znamo o klientovi a jeho podnikatelském a rizikovém profilu®.

AML zakon se dale vztahuje, v zavislosti na jejich konkrétnich vlastnostech, na nékteré
z virtualnich aktiv. Jde zejména o ta virtualni aktiva, ktera jsou investi€nimi nastroji podle
ZPKT. Lze Fici, Ze virtualni aktiva, ktera nesplini definici cenného papiru ani definici virtualni
mény podle AML zakona, do pusobnosti AML zakona nespadaiji.

3.1.2. VEREJNA NABIDKA A PROSPEKT

Cast &tvrta ZPKT upravuje vefejnou nabidku investiénich cennych papirl a prospekt
cenného papiru. Zakon v § 35 odst. 1 stanovi, ze vefejné nabizet investi¢ni cenné papiry
muze pouze osoba, ktera uverejni schvaleny prospekt cenného papiru, nasledujici odstavce
pak upravuji vyjimku z tohoto pravidla vztahujici se napfiklad na nabidky ur¢ené vyhradné
kvalifikovanym investoram, dalSi vyjimky jsou pak stanoveny v § 34 odst. 4.

Investi¢ni cenné papiry jsou v § 3 odst. 2 ZPKT definované jako cenné papiry
obchodovatelné na kapitalovém trhu. Jak bylo vySe popsano, virtualni aktiva nejsou cennymi
papiry, a proto se na né ustanoveni o vefejné nabidce a prospektu vabec nepouzije.

3.1.3. ZAKON O DLUHOPISECH

Zakon & 190/2004 Sb., o dluhopisech,” definuje dluhopisy jako cenné papiry nebo
zaknihované cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo na splaceni urCité dluzné cCastky,
popfipadé i dalsi prava plynouci ze zakona &i z emisnich podminek dluhopisu.

Zpfistupnéni emisnich podminek dluhopisu je podle § 3 odst. 1 zakona o dluhopisech
zakonnou podminkou jejich vydani, ¢imz je pfispivano k transparentnosti dluhopisového trhu.

Vzhledem k tomu, Ze virtualni aktiva, s nimiz je spojeno pravo na splaceni dluzné Castky,
nejsou podle Ceského prava cennymi papiry, povinnost zpfistupnit emisni podminky se na né
neuplatni.

3.1.4. ZAKON O INVESTICNICH SPOLECNOSTECH

Zakon €. 240/2013 Sbh., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (dale jen
,ZISIF*),?® upravuje podminky, za kterych je mozné shromazdovat prostfedky od vefejnosti
za uCelem spole¢ného investovani. Ustanoveni § 98 ZISIF konkrétné stanovi, Zze ma-li byt
navratnost investice nebo zisk investora byt jen ¢aste€né zavisla na hodnoté nebo vynosu
majetku, do kterého bylo investovano, Ize takto investovat pouze zpUsobem podle ZISIF
(tedy zpravidla s povolenim Ceské narodni banky).

'® Naptiklad v pfipadg, kdy hodnota jednorazového obchodu pfekro€i &astku 1 000 EUR, kdy jde
0 podezfely obchod, nebo kdyZz mezi povinnou osobou a klientem vznika obchodni vztah.

1o Dostupny online zde: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-190.
% Dostupny online zde: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240.
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Pokud by tedy urcita osoba chtéla shromazdovat od vefejnosti prostfedky a za ty nasledné
nakoupit virtualni mény ¢i virtualni aktiva, musela by toto vykonat v souladu se ZISIF.
Naopak k prodeji virtualnich aktiv v ramci 1CO, je-li vytéZek z prodeje pouZit k financovani
vlastni €¢innosti nefinanéni povahy [§ 2 pism. a) ZISIF], zadné zvlastni povoleni tfeba neni.

3.1.5. KONZULTACNI OTAZKY

2. Souhlasite s provedenou analyzou stavajici pravni upravy virtualnich mén a virtualnich
aktiv v CR?

Odpovéd:

3.2. Zahraniéni pravni upravy

Za ucCelem komparace bylo zvoleno nékolik zahrani¢nich pravnich uprav. V prvé fadé jde
o Upravu unijni, ktera predstavuje vfadé ohledli ramec pro uUpravu Ceskou. Dale bude
provedena analyza pravniho ramce ve Spojenych statech americkych, které pfedstavuji
nejrozvinutéjsi kapitalovy trh na svété. Japonsko a Jizni Korea byly zvoleny jako staty, které
jsou centry obchodu s virtualnimi ménami a virtualnimi aktivy. Japonsko bylo navic prvnim
statem, ktery pfijal komplexni Upravu licencovani a dohledu nad subjekty poskytujicimi
sluzby v souvislosti s virtualnimi ménami.

Pro prehled byla zafazena rovnéz Cina, ktera k virtudlnim ménam i virtudlnim aktiviim
pfistoupila velmi restriktivné. Z evropskych statl pak byl proveden rozbor Upravy
ve Svycarsku, které je v oblasti virtualnich mén i virtualnich aktiv velmi aktivni (jak z hlediska
jejich vyuzivani trhem, tak z hlediska pfistupu dohledového organu) a na Malté, ktera
nedavno pfijala komplexni legislativu podobnou té japonské, jen vychazejici z unijniho
pravniho ramce.

Pro doplnéni uvadime, Ze Finanéni akéni vybor (FATF) vfijnu 2018 novelizoval sva
doporuéeni, tak aby explicitn& zahrnovala virtualni aktiva®".

3.2.1. EVROPSKA UNIE

Evropska legislativa dosud virtualni mény ani virtualni aktiva komplexné neupravuje.
Zahrnuti osob poskytujicich sluzby spojené s virtualni ménou mezi povinné osoby podle AML
zakona bylo disledkem legislativni iniciativy na narodni Grovni. V ramci prob&hlé revize®
smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/849, o predchazeni vyuzivani
finanéniho systému k prani penéz nebo financovani terorismu (dale jen ,AML smérnice*),”
nicméné doslo k pfijeti evropského feseni.

AML smérnice (ve znéni navrzenych zmén) konkrétné Clenskym statim uklada zahrnout
mezi povinné osoby poskytovatele zapojené do smény virtualnich mén a penéz

2 FATF doporuceni zde: http://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/fatf-

recommendations.html
22 Novela AML smérnice zde: http://data.europa.eu/eli/dir/2018/843/0;j.
2 AML smérnice ve znéni pred novelou zde: http://data.europa.eu/eli/dir/2015/849/0j.
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a poskytovatele penézenek slouzicich k uchovavani virtudlnich mén.?* Smérnice dale
obsahuje definici virtualni mény:

y,digitalni reprezentace hodnoty, ktera neni vydana ¢i garantovana centralni bankou ani
organem vefejné moci, neni nutné spojena se zakonné stanovenou ménou a nema pravni
status mény Ci penéz, je vSak fyzickymi nebo pravnickymi osobami pfijimana jako
prostfedek smény a muze byt elektronicky pfevadéna, uchovavana a obchodovana;*.

Definice je sice vytvofena pro ucely smérnice, lze ale pfedpokladat jeji SirSi vyuziti (formou
odkazu) v dal$ich evropskych predpisech. To neni z pohledu CR upln& $tastné, nebot
kumulativni vycet definiénich znak( vyzZaduje, aby virtualni ména nebyla vydavana nebo
garantovana centralni bankou nebo organem vefejné moci. Pokud by tak organ vefejné moci
v nékterém z Clenskych statd zacal vydavat virtualni ménu, mohla by se takova ména
ocitnout mimo pusobnost AML smérnice.

Druhou zasadni zménou, kterou revize pfinasi, je Uprava stavajiciho Clanku 47 odst. 1
na nasledujici znéni:
,Clenské staty zajisti, aby poskytovatelé sménarenskych sluZzeb mezi virtualnimi mé&nami
a ménami s nucenym obéhem a poskytovatelé virtualnich penézenek byli registrovani,
aby sménarny, provozovny poskytujici proplaceni Seki a poskytovatelé sluzeb
pro svéfenské fondy a obchodni spoleCnosti byli povolovani nebo registrovani a aby
poskytovatelé sluzeb hazardnich her podléhali regulaci.”

Clenské staty jsou tak povinny do 10. ledna 2020 zfidit pro poskytovatele sluzeb spojenych
s virtualnimi ménami rezim registrace. DalSi podrobnosti tykajici se tohoto rezimu nicméné
smérnice nestanovuje.

Definice investiCnich nastroju v ZPKT, ktera zahrnuje i virtualni aktiva s vlastnostmi
finan¢nich derivatu, je transpozici smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU,
o trzich finanénich nastroja (dale jen ,MiFID I14).?°

Jiz zminéna vnitrostatni Uprava prospektu pfi vefejné nabidce investi¢nich cennych papirl je
pak harmonizovana prostifednictvim smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES,
o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt
k obchodovani.?® S Gginnosti k 21. &ervenci 2019 smérnici i vnitrostatni dpravu v ZPKT
nahradi nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129, o prospektu, ktery ma byt
uverejnén pfi vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani na regulovaném
trhu (déle jen ,nafizeni o prospektu®).”’

Podstatné je, Zze virtualni aktiva nejsou cennymi papiry podle ¢eského prava, ani ve smyslu
nafizeni o prospektu. Nafizeni v ¢lanku 2 pism. a) definuje cenné papiry (na které
se vztahuje, tj. papiry vefejné nabizené) odkazem na pfevoditelné cenné papiry ve smyslu
MIFID 1l. MiFID Il pak v ¢lanku 4 odst. 1 bodu 44 pFevoditelné cenné papiry definuje jako
cenné papiry, s vyjimkou platebnich nastroju, které jsou obchodovatelné na kapitédlovém
trhu.

* Angl. ,providers engaged in exchange services between virtual currencies and fiat currencies"
a ,custodian wallet providers®.

% Dostupné online zde: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j.
% Dostupné online zde: http://data.europa.eu/eli/dir/2003/71/0j.
" Dostupné online zde: http://data.europa.eu/eli/req/2017/1129/0j.
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Vymezeni cennych papirt vS§ak v MiFID Il i v dalSich evropskych pfedpisech chybi, vychazet
je tedy podle naSeho nazoru nutné z narodni Upravy. Cennymi papiry ve smyslu nafizeni
0 prospektu jsou tak cenné papiry:

a) uznané narodnim pravem jako cenné papiry (ij. napfiklad spliuji pozadavek
na formu),

b) obchodovatelné na kapitalovém trhu a

c) vefejné nabizené,

s vyjimkou platebnich nastroju a nastroju penézniho trhu (se splatnosti kratSi nez 12 mésicu)
ve smyslu €l. 4 odst. 1 bodu 17 MiFID 1.

Nutné je nicméné na tomto misté podotknout, Ze se objevily i odliSné nazory — konkrétné, Ze
vymezeni cennych papird podle MiFID Il je na jejich uznani narodnim pravem nezavislé
(a tedy napfriklad urcity instrument, ktery neni podle ¢eského prava cennym papirem, mize
byt z pohledu evropského prava povazovan za pfevoditelny cenny papir).

Obdobnym zpusobem jsou chapany i cenné papiry ve smyslu smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich
se subjektt kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papir.®

Komplexnéji se evropské organy virtualnimi ménami zabyvaly v roviné doporucujici.
Konkrétné Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA) jiz v roce 2014 vydal dokument Opinion
on ‘virtual currencies’?® ve kterém analyzoval pravni postaveni virtualnich mén, rizika
vyplyvajici z pouzivani virtualnich mén a nasledné navrhl sadu regulaénich opatfeni

na evropské urovni.

Na zaCatku roku 2018 pak EBA spole¢né s dalSimi evropskymi organy dohledu (EIOPA
a ESMA) vydala varovani spotfebitelt pfed riziky virtualnich mén. Toto varovani zvefejnilo na
svych webovych strankach i Ministerstvo financi.*

3.2.2. SPOJENE STATY AMERICKE

Pravni povaha virtudlnich mén a virtualnich aktiv ve Spojenych statech americkych byla
dlouho sporna, vsouCasné dobé se vSak jiz zaCina vyjasfiovat. Virtualni mény jsou
pohledem federalniho prava povazovany za komoditu a podléhaji dohledu Komise
pro terminové obchodovani s komoditami (angl. Commodity Futures Trading Commission,
CFTC), coz na zadatku letoniho roku potvrdil svym rozsudkem i federaini soud.*

Pravomoc CFTC je dana predevSim ve vztahu k derivatim (zejm. futures) odvozenych
od komodit. Futures, jejichz podkladovym aktivem je néktera z virtualnich mén, tak mize
CFTC regulovat stejnym zpusobem jako jakékoliv jiné komoditni derivaty.

8 Dostupné online zde: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j.

% Dostupné online zde (v angli¢tiné): http://www.eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-
2014-08+0Opinion+on+Virtual+Currencies.pdf.

%0 Dostupné online zde: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Sdeleni_2018 joint-esas-warning-on-
virtual-currencies-cs.pdf.

% Federal Court in New York Enters Preliminary Injunction Order against Patrick K. McDonnell and His
Company CabbageTech, Corp. d/b/a Coin Drop Markets in Connection with Fraudulent Virtual
Currency Scheme. In: U. S. Commodity Futures Trading Commision [online]. 2018 [cit. 2018-05-17].
Dostupné z: https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr7702-18.

Cely rozsudek dostupny online zde:
https://www.cftc.gov/idc/groups/public/@Irenforcementactions/documents/legalpleading/enfcoindropor

der030618.pdf.
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Na trzich (angl. spot markets) s podkladovymi aktivy (komoditami) je pak komise v souladu
s ustanovenim § 9(1)(a) hlavy 7 Sbirky zakontl (United States Code)* a provadécim § 180.1
hlavy 17 Sbirky federalnich nafizeni (Code of Federal Regulations)*®* nadana obecnou
pravomoci vymahat zakaz podvodného & manipulativniho jednani ve vztahu k mezistatnimu
obchodu s komoditami (tzn. obchodu uvnitf federace).>

Dohled nad cennymi papiry na federalni urovni pak vykonava Komise pro cenné papiry
a burzy (angl. Securities and Exchange Commission, SEC). Definice cennych papirt
v § 77a(a)(1) hlavy 15 Sbirky zakona * je nasledujici:

»1he term “security” means any note, stock, treasury stock, security future, security-based
swap, bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate of interest or participation in
any profit-sharing agreement, collateral-trust certificate, preorganization certificate or
subscription, transferable share, investment contract, voting-trust certificate, certificate of
deposit for a security, fractional undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any
put, call, straddle, option, or privilege on any security, certificate of deposit, or group or
index of securities (including any interest therein or based on the value thereof), or any
put, call, straddle, option, or privilege entered into on a national securities exchange
relating to foreign currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as
a “security”, or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate
for, receipt for, guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchase, any of
the foregoing.”

Virtualni mény tuto definici nenaplfiuji. Jina situace je vSak v pfipadé virtualnich aktiv: ty by
mohly byt ve smyslu definice povazovany zejména za investiéni smlouvu (angl. investment
contract). Pro posouzeni toho, co je a neni investi¢éni smlouvou, je zasadni tzv. Howeyho test
zaloZeny na rozsudku amerického Nejvy$$iho soudu z roku 1946.%® Ten je v soudasné dobé
(spolu s navazuijici judikaturou)®’ za timto G&elem pouzivan SEC i federalnimi soudy.

Test sestava z celkem 4 podminek. Konkrétné&, aby byla obligace investi¢ni smlouvou, musi
jito:
1. investici penéz

2. do spole¢ného podniku (angl. common enterprise, common venture)
3. v davodném ocekavani zisku

% Dostupné online zde (v angli¢ting): https://www.law.cornell.edu/uscode/text/7/9.
% Dostupné online zde (v angli¢tiné): https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/180.1.

% Prislugné (a velmi vyrazné) rozsifeni pravomoci CFTC na trhy s podkladovymi aktivy bylo soucasti
reformy dohledu nad finannim systémem v USA po hospodaiské a financni krizi z roku 2007, viz
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.

% Dostupné online zde (v angli¢tiné): https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/77b.

% Floridska spole¢nost W. J. Howey prodavala klientim (zemédeélskym laikim) sady citronovnikd,
které si od nich vzapéti pronajimala vyménou za uUplatu. Smlouva mezi spole¢nosti a klientem
neumoznovala vlastnikim ziskavat vynos z pldy jinym zpusobem (kupujici se vzdali moznosti na
pozemky vlbec vstoupit). Kupujici nebyli povinni najemni smlouvu po uzavfeni kupni smlouvy uzavfit,
fakticky tak v3ak Cinili. Nejvy3Si soud dospél k tomu, Ze uzaviené smlouvy (kupni a najemni) spole&né
pfedstavuji cenny papir.

Rozsudek dostupny online zde: https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/.

%" Naptiklad rozsudek Nejvy$siho soudu ve véci Landreth Timber Co. v. Landreth, dostupny online
zde: https://supreme.justia.com/cases/federal/us/471/681/case.html.
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4. plynouciho z ginnosti zprostfedkovatele &i treti strany.®®

SEC do déni kolem ICOs poprvé vyrazné zasahla v lété 2017 svou zpravou o vySetfovani
(angl. Report of Investigation)** The DAO a DAO token(i, kdy po provedeni Howeyho testu
konstatovala, ze pfi jejich prodeji vroce 2016 byly poruSeny federalni pfedpisy tykajici
se cennych papird, nebot DAO tokeny jsou cennymi papiry. Komise dale konstatovala,
Ze vyuzivani novych technologii typu blockchain a chytré kontrakty neméni nic na uéinnosti
stavajicich predpisu (dllezity je obsah pravnich vztahu, nikoliv jejich forma).

The DAO je zkratkou pro decentralized autonomous organization, v prekladu decentralizovana
autonomni organizace. Fakticky Slo o fond venture kapitalu Ffizeny samotnymi investory
prostfednictvim hlasovani o jednotlivych investicich. Prostfedky v podobé virtualni mény ether fond
ziskal prodejem tokend, jejichz vlastnictvi opraviovalo k Uc¢asti na hlasovani.

Cely fond byl skuteéné decentralizovany a autonomni — mechanismy jeho fungovani a rozhodovani
byly pfedem naprogramovany prostfednictvim soustavy chytrych kontraktl, jejich aktualizace byla
mozna pouze na zakladé konsenzu vlastniku tokenl. V koédu se (jak je to v IT bézné) necelé dva
meésice po vzniku organizace objevily zavazné chyby, které (nez byly opraveny) umoznily Gto€nikdm
ziskat priblizné tretinu z ethert (3,6 mil., v dnesni hodnoté etheru priblizné 38 mid. K¢), které mél
fond k dispozici.

Jedinou cestou, jak prostfedky zachranit, bylo provedeni tzv. hard forku celého blockchainu etherea,
k €¢emuz nakonec skutecné dosSlo. (VétSina vSech uzivatell zapojenych do ovéfovani transakci
v ramci blockchainu etherea prestala uznavat jako legitimné provedenou transakci, prostfednictvim
které doslo k nelegalnimu ziskani ether(.)

Vydani vySe uvedené zpravy predstavuje pro ¢innost SEC do jisté miry pfelom, souvisejici
zfejmé i s narUstajicim mnozstvim (nékdy od poc€atku podvodnych) ICOs na uzemi
Spojenych statll. Komplexni prehled aktivit SEC od vydani zpravy az do ¢ervna 2018 lIze
nalézt na serveru Bitlegal.io.

Nutno zavérem podotknout, ze zejména v pfipadé virtualnich aktiv muze sehrat roli pravni
Uprava cennych papird na urovni jednotlivych statu. Ta je mize definovat odliSné, v dusledku
¢ehoz pak muaze byt urcité virtualni aktivum cennym papirem ve smyslu federalniho prava,
ale nemusi byt cennym papirem podle prava nékterého ze statd (pokud tento stat napfiklad
nepfipousti ,elektronickou formu“ cennych papira, viz dale).

Naopak v jinych statech mize byt za cenny papir povazovano i virtualni aktivum, které
cennym papirem podle federalniho zakona neni. Napfiklad ve staté New York platny Martin
Act,’ jeden z tzv. blue sky laws,*" dava newyorskému statnimu prokuratorovi (angl. Attorney
General of New York) velmi Siroké vySetfovaci pravomoci, mistni soudy navic pro vymezeni
cenného papiru pouzivaji nejen Howeyho test, ale rovnéz volnéjSi definice vychazejici
z rozsudku ve véci Waldstein.*?

% Aktualni verze testu pracuje s pojmem podnikatelska & manaZerska snaha jinych (angl.

entrepreneurial or managerial efforts of others).

% Dostupné online zde (v angliéting): https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf.

40 Dostupny online zde (v angli¢tiné): https://www.nysenate.gov/legislation/laws/GBS/A23-A.

*! Federalni zakon regulujici nabizeni a prodej cennych papirti byl pfijat aZ v roce 1933, &ast statt do
té doby pfijala své vlastni zakony. V soucasné dobé se federalni a statni pfedpisy vzajemné doplriuji,
duplicitni povinnosti (napf. povinnost registrovat emisi jak u SEC, tak u statniho organu) byly
postupem ¢asu odstranény.

2 In general, it may be said that any form of instrument used for the purpose of financing and
promoting enterprises, and which is designed for investment, is a security according to the modern
meaning of that term.”
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3.2.3. JAPONSKO

Japonsko je zemé, ve které je problematika virtualnich mén upravena zfejmé nejkomplexnéiji.
V zemi je od dubna 2017 ucinny zakon (novela zakona o platebnich sluzbach, dale jen
~JaZOPS"), ktery definuje virtualni mény a reguluje subjekty opravnéné provadét jejich
vyménu za penize.*?

Clanek 5 odst. 2 JaZOPS definuje virtualni ménu jako:

() property value (limited to one that is recorded on an electronic device or any other
object by an electronic means, and excluding the Japanese currency, foreign currencies,
and Currency-Denominated Assets; the same applies in the following item) which can be
used in relation to unspecified persons for the purpose of paying consideration for
the purchase or leasing of goods or the receipt of provision of services and can also be
purchased from and sold to unspecified persons acting as counterparties, and which can
be transferred by means of an electronic data processing system;*, nebo

,(il) property value which can be mutually exchanged with what is set forth in
the preceding item with unspecified persons acting as counterparties, and which can be
transferred by means of an electronic data processing system.*

Ve srovnani s definici v novelizované AML smérnici jde tedy o vymezeni S$irSi, zahrnujici
i virtualni mény vydavané statem v pfipadé, ze nejsou navazany na ménu.

Sluzba smény virtualnich mén (angl. Virtual Currency Exchange Service) je pak v odst. 7
definovana jako:

»(I) purchase and sales of a Virtual Currency or exchange with another Virtual Currency;*,

»(ii) intermediary, brokerage or agency services for the act set forth in the preceding
item;“, nebo

»(iil) management of users' money or Virtual Currency , carried out by persons in
connection with their acts set forth in the preceding two items.”

Samotna sména virtualnich mén (angl. Exchange of Virtual Currency) je pak definovana jako
¢innost odpovidajici bodim (i) a (i) vySe. Dale v zakoné (Clanek 63-2) je stanoveno,
Ze sluzbu smény virtualnich mén [tedy cinnost odpovidajici bodim (i) az (iii)] mohou
vykonavat pouze registrované subjekty. Plsobnost zakona se vztahuje i na zahrani¢ni osoby
pusobici v Japonsku, i tyto mohou v zemi své sluzby poskytovat pouze po registraci.

Zakon nicméné v dalSich ustanovenich podrobnosti pro fungovani registrovanych
poskytovatelt nestanovuje, substantivni ¢ast pravni Upravy je ponechana na predpisech
provadécich (zakon napfiklad v €lanku 63-8 jen obecné stanovi, Ze poskytovatelé jsou

,,,,,

podrobnosti pak upravi vladni nafizeni).

Dasledkem pouziti této legislativni techniky je rychle se ménici regulatorni prostfedi
[v disledku zmény podzakonnych predpist (nejsou bohuzel dostupné v anglicting) ci
pfistupu dohledového organu FSA]. V prubéhu nékolika poslednich mésict doSlo

Dostupny online zde (v anglictiné):
https://www.ravellaw.com/opinions/6047de221861618ec701a8ed814f8fc6.

*3 Uplné znéni zakona online k dispozici zde (v angli&ting):
http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?id=3078&vm=04&re=02&new=1.
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(pravd&podobné iv dusledku napadeni sménarny Coincheck®) k vyraznému zpfisnéni
pozadavkii, které musi registrované instituce plnit.*

Vedle JaZOPS podléhaji poskytovatelé (sménarny virtualnich mén) regulaci podle zakona
o prevenci prevodu vynosd ztrestné &innosti.** Ne vSechny subjekty nicméné regulaci
zvladaji dodrzovat, o ¢emz svéd¢&i napfiklad letodni rozhodnuti FSA uzavfit na nékolik dni
dvé sménarny kvlli pochybenim pfi ziskavani informaci o ucelu obchodl a hlaseni
podezielych transakci.*’

Dohledovy organ se také snazi z dlvodu obzvlast vysokych rizik spojenych s pranim
Spinavych penéz a financovanim terorismu omezit obchodovani s témi virtualnimi ménami,
které zajistuji skuteénou anonymitu (napfiklad Monero).*®

V dusledku zavedeni regulace virtualnich mén v Japonsku vSak nedoSlo (jak bylo mozné
pfedpokladat vzhledem k obchodnim omezenim a nakladidm na compliance) k utlumeni
japonského trhu s virtualnimi ménami, ale naopak k jeho dal§imu rozvoji. Sménarny, které se
zaregistrovaly u FSA, se staly zejména vodcich konzervativnéjSich investor(
davéryhodnéj$imi, coz vedlo k narGstu zajmu o nakup virtudlnich mén a 1COs.*® Podle
serveru Coinhills je v souCasné dobé japonsky jen ménou nejCastéji obchodovanou
za virtualni mény.

ZvIastni upravu virtualnich aktiv odliSnych od virtualnich mén naopak v Japonsku
nenajdeme. Podle stanoviska (varovani) FSA ze zavéru lofiského roku®® spadne &ast
virtualnich aktiv pod vySe zminénou definici virtualni mény. Néktera virtualni aktiva
prodavana v ICOs pak mohou byt regulovana zakonem o finan¢nich nastrojich a burzach
(angl. Financial Instruments and Exchange Act, FIEA).”" Ten totiZ v &lanku 2 odst. 2 vytvafi
pro ucely zakona ,fikci cenného papiru®, kdy se za cenné papiry povazuji zavazky:

4 Registrovana sménarna byla v lednu 2018 napadena hackery, ktefi jejim klientdm odcizili virtualni
ménu NEM o hodnoté vice nez 8 mld. K& FSA néasledné sménarné nafidil pfijmout pfisnéjsi
bezpecnostni opatfeni. Sménarna se také rozhodla z vlastnich prostfedk( okradenym klientim jejich
ztratu nahradit.

** GIBBS, Erik. Japan rolls out 5 new rules for cryptocurrency exchanges. In: Coingeek [online]. 2018
[cit. 2018-05-10]. Dostupné z: https://coingeek.com/japan-rolls-5-new-rules-cryptocurrency-
exchanges/.

*® Aktualni anglicky preklad neni dostupny. Zakon nicméné vécné vychazi, stejné jako Gesky AML
zakon a evropska AML smérnice, z doporuceni mezivladniho Finanéniho akéniho vyboru (angl.
Financial Action Task Force), online dostupnych zde: http://www.fatf-
gafi.org/publications/fatfrecommendations/?hf=10&b=0&s=desc%?28fatf releasedate%29.

*" ZHAO, Wolfie. Japanese Regulator Suspends Two Crypto Exchanges Over KYC Failings. In:
CoinDesk [online]. 2018 [cit. 2018-05-17]. Dostupné z: https://www.coindesk.com/japanese-regulator-
suspends-two-crypto-exchanges-over-kyc-failings/.

“® ADELSTEIN, Jake. Japan's Financial Regulator Is Pushing Crypto Exchanges To Drop 'Altcoins'
Favored By Criminals. In: Forbes [online]. 2018 [cit. 2018-05-10]. Dostupné z:
https://www.forbes.com/sites/adelsteinjake/2018/04/30/japans-financial-regulator-is-pushing-crypto-
exchanges-to-drop-altcoins-favored-by-criminals/.

9 Napftiklad HIGASHI, Koji. | was so wrong about the cryptocurrency regulation in Japan. In: Medium
[online]. 2017 [cit. 2018-05-10]. Dostupné z: https://medium.com/@coin_and peace/i-was-so-wrong-
about-the-cryptocurrency-regulation-in-japan-66ab17671095.

% Dostupné online zde (v anglictin&): https://www.fsa.go.jp/policy/virtual currency/07.pdf.

*! Dostupny online zde (v angliéting):
http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?id=3109&vm=02&re=2&new=1.
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. ,the holder of which (hereinafter referred to as an "Equity Holder" in this item) can
receive dividends of profits arising from business that is conducted using the money
(including anything specified by Cabinet Order as being similar to money) invested or
contributed by the Equity Holder (such business is hereinafter referred to as "Invested
Business" in this item) or a distribution of the assets of the Invested Business” ...

Na ,fiktivni cenné papiry”“ se pak stejné jako na ostatni cenné papiry vztahuji ustanoveni
zakona tykajici se vefejné nabidky, prospektu, pravidel obchodovani apod.

3.2.4. JIZNi KOREA

Jizni Korea na rozdil od Japonska nepfijala komplexni regulaci obchodu s virtualnimi
ménami, ackoliv se Uvahy o této (dokonce ve fazi legislativnich navrhd) v minulosti objevily.
Na zadatku leto$niho roku nicméné taméjsi dohledovy organ FSC aktualizoval pravidla,*
ktera musi finanéni instituce (zejm. banky) v souvislosti s virtualnimi ménami dodrzovat.

Zavedeno bylo zejména pravidlo zakazujici drzeni virtualnich mén na anonymnich uctech,
nové je nutné kazdou ,virtualni penézenku“ sparovat s uétem v nékteré z bank. Zakazano
bylo rovnéz, aby prostfedky na téchto penéZenkach drzeli cizinci, déti a mladistvi.>

Jesté prisnéjsi regulaci pfijala zemé ve vztahu k ICOs. V zafi lofiského roku FSC zakazala
korejskym spole¢nostem na ICOs participovat.> Letos v kvétnu se nicméné objevily tvahy

jurisdikci) nezrusit.*®

3.2.5. CINA
Postoj Ciny je od japonského i jihokorejského velmi odligny. Jiz v roce 2017 zakazaly mistni
Urady provoz domacich sménaren i t&Zebnich farem. Cinsti uZivatelé (investofi) nicméné

vyuzivali sluzeb zahrani¢nich, zejména japonskych, sménaren, proto k témto zacala vlada
od unora 2018 blokovat pfistup skrze Velky &insky firewall (GFW).>®

Skrze GFW je vedle virtualnich mén znemoznén i pfistup k nakupum tokenl vydavanych
v ramci ICOs.

5 Anglicky pfeklad bohuzel neni dostupny, Ize tedy vychazet jen ze zprostfedkovanych informaci.
%% S Korea bans anonymous cryptocurrency trades. In: BBC News [online]. 2018 [cit. 2018-05-17].
Dostupné z: http://www.bbc.com/news/business-42784384.

** O'LEARY, Rachel Rose. South Korean Regulator Issues ICO Ban. In: CoinDesk [online]. 2017
[cit. 2018-07-23]. Dostupné z: https://www.coindesk.com/south-korean-regulator-issues-ico-ban/.
*> YOUNG-SIL, Yoon. National Assembly Calls for Measures to Allow ICOs. In: BusinessKorea
[online]. 2018 [cit. 2018-07-23]. Dostupné z:

http://www.businesskorea.co.kr/news/article View.htm|?idxno=22613.

*® YU, Xie. China to stamp out cryptocurrency trading completely with ban on foreign platforms. In:
South China Morning Post [online]. 2018 [cit. 2018-05-10]. Dostupné z:
http://www.scmp.com/business/banking-finance/article/2132009/china-stamp-out-cryptocurrency-
trading-completely-ban.
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3.2.6. SVYCARSKO

Virtualnim aktivim a ICOs se Svycarsky dohledovy organ FINMA vénuje ve svém doporuceni
z dubna 2017°" a aktualné v pokynech z leto$niho Gnora.”® V prvnim doporuéeni FINMA
pouze obecné konstatuje, Ze se na ICOs mohou vztahovat pfedpisy

o tykajici se boje proti prani penéz a financovani terorismu,

e regulujici banky (v pfipadé, Ze virtualni aktiva jsou vydavana oproti vkladiim),

e upravujici obchodovani s cennymi papiry (v pfipadé, Ze virtualni aktiva naplfuji definici
cennych papirt) a

o 0 kolektivnim investovani v pfipadé, Ze jsou virtualni aktiva spravovana kolektivné.

Konkrétnéjsi analyzu pak obsahuje material z dnora 2018. FINMA v ném nejprve déli
virtualni aktiva do tfi skupin na:

o platebni tokeny (angl. payment tokens),
¢ majetkové tokeny (angl. asset tokens) a
e uzitné tokeny (angl. utility tokens).

Platebni tokeny, fakticky ,mince” virtualnich mén, FINMA vzhledem k jejich pFevladajici
funkci prostfedku smény nepovazuje za cenné papiry. Ty jsou definovany v ¢l. 2 zakona
o infrastruktufe finanénich trhd (angl. Financial Market Infrastructure Act, FMIA)*® a hlavé 33
zavazkového zakoniku (angl. Code of Obligations, Co0)%® jako prostfedky (angl.
instrument)®, se kterymi je pravo spojeno takovym zplisobem, Ze bez prostfedku jej neni
mozné uplatnit nebo prevést. Vedle cennych papirl CoO definuje v ¢l. 973c i tzv. cenna
prava (angl. uncertificated securities), ktera jsou obdobou zaknihovanych cennych papirQ
v Ceském obCanském zakoniku.

Cenné pravo (napf. na UCast ve spolecnosti) muze mit formu majetkového tokenu, tyto jsou
tedy funkéné za cenné papiry ve Svycarsku povazovany. Naopak uzitné tokeny slouzici
napf. jako prostfedek pro identifikaci va&i rdznym digitalnim sluzbam se za cenné papiry
nepovazuji.

Na majetkové tokeny s vlastnostmi ucastnickych &i dluznickych cennych prav se tak mohou
uplatnit pravidla o prospektu cennych papirQ, upisovani a nabizeni majetkovych token
obchodniky na primarnim trhu je pak regulovanou ¢innosti, obdobné jako napfiklad nabizeni
od tokenu odvozenych derivatd.

*" Dostupné online zde (v angli¢ting):
https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/4dokumentation/finma
-aufsichtsmitteilungen/20170929-finma-aufsichtsmitteilung-04-2017.pdf?la=en.

*8 Dostupné online zde (v angli¢tiné):
https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/lbewilligung/fintech/w
egleitung-ico.pdf?la=en.

%9 Dostupny online zde (v angli¢ting):
https://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/20141779/index.html.

% Dostupny online zde (v angli&ting):
https://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/19110009/index.html.

61 Anglicky preklad je nepfesny, nebot nevyjadfuje hmotny substrat, ktery musi prostfedek mit.
Francouzské vyrazy titre i némecky Urkunde jsou pfesné&jdi a na rozdil od anglického prekladu
pravné zavazne.
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3.2.7. MALTA

Dlouhodoba aktivita maltského regulatora MFSA ve véci virtudlnich mén a aktiv®? vyvrcholila
v Cervnu letosniho roku, kdy parlament pfijal celkem tfi zakony:

« Innovative Technology Arrangements and Services Act,*
e Virtual Financial Assets Act (dale jen ,VFAA“)* a
e Malta Digital Innovation Authority Act.®®

zejména z tzv. testu finanénich nastrojl, a ¢leni DLT aktiva (angl. DLT assets) na virtualni
tokeny (napf. herni mince Ci uzitkové tokeny, nepodléhaji Zadné regulaci, angl. virtual
tokens), finan¢ni nastroje ve smyslu MiFID Il a virtualni finanéni aktiva (angl. virtual financial
assets, VFA).

VFA budou napfiklad virtualni mény, ale také ty cenné papiry, které nesplni definici
prenositelného cenného papiru podle MIFID Il. Obchodovani s témito aktivy pak budou moci
zajiStovat pouze (za timto ucelem) certifikované burzy. ICOs VFA pak budou podminény
ustanovenim odpovédného zastupce z fad advokatl, ucetnich &i auditorl a zvefejnénim
schvaleného informacniho listu (angl. white paper), ktery bude obsahovat zakladni informace
0 nabidce.

3.2.8. KONZULTACNIi OTAZKY

3. Souhlasite s provedenou analyzou prava Evropské unie? Je podle vas definicnim
znakem pfevoditelného cenného papiru podle MiFID Il jeho uznani za cenny papir
pfisluSnou narodni pravni upravou?

Odpovéd:

4. Souhlasite s provedenou analyzou dalSich zahrani¢nich pravnich uprav? Je podle vas
vhodné analyzovat ve vztahu Kk virtualnim ménam a virtualnim aktivim dalSi pravni
systémy? Pokud ano, jaké?

Odpovéd:

%2 Napfiklad diskuzni podklad z konce listopadu 2017, dostupny online zde (v angliéting):
https://www.mfsa.com.mt/pages/readfile.aspx?f=/files/Announcements/Consultation/2017/20171130
DiscussionPaperVCs.pdf.

Dale diskuzni podklad z dubna 2018 k testu finan¢nich nastrojd, dostupny online zde (v angli¢tiné):
https://www.mfsa.com.mt/pages/readfile.aspx?f=/Files/Announcements/Consultation/2018/20180413
FlTest.pdf.

63 Dostupny online zde (v angli¢tiné):
https://parlament.mt/media/94207/bill-43-innovative-technology-arrangements-and-services-bill. pdf.
% Dostupny online zde (v angli&ting):
https://parlament.mt/media/94209/bill-44-virtual-financial-assets-bill.pdf.

% Dostupny online zde (v angliéting):
https://parlament.mt/media/94210/bill-45-malta-digital-innovation-authority-bill. pdf.
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3.3. Dalsi postup MF — virtualni mény a virtualni aktiva

Na nasledujicich Fadcich bude shrnut doporu€eny postup Ministerstva financi ve vztahu
k virtualnim ménam a ostatnim virtualnim aktiviim z hlediska plsobnosti odboru 35 Finanéni
trhy I1.

3.3.1. VIRTUALNi MENY
Nejprve k virtualnim ménam. S témi jsou spojena dvé zasadni rizika:

1. zneuziti za u€elem prani Spinavych penéz a financovani terorismu a
2. nedostateéna obezretnost a informovanost spotfebitelt pfi uzivani virtualnich mén
a z toho pramenici riziko finan€nich ztrat.

Riziko ad 1 je v souCasné dobé feSeno zahrnutim ,osob poskytujicich sluzby s virtualni
ménou“ mezi povinné osoby podle AML zakona. AML zakon neni v gesci odboru 35, ale
sekce Dané a cla. Na okraj je v8ak tfeba podotknout, ze v souvislosti s transpozici
revidované AML smérnice bude nutné vyresit situaci, kdy se evropska definice virtualni mény
liSi od stavajici definice narodni. Konkrétné je vhodné vyjasnit, zda ma definice i nadale
zahrnovat virtualni mény garantované ¢i vydavané centralnimi bankami Ci jinymi vefejnymi
organy. Jak ukazuje pfiklad venezuelské narodni kryptomény petro, nejedna se o riziko
pouze teoretické.®® Jak bylo uvedeno vreakci na virtualni mény a aktiva, do$lo také
na mezinarodnim poli k novelizaci doporuéeni FATF.

utokll na spotiebitele ¢i na infrastrukturu, kterou pro nakup &i spravu virtualnich mén
vyuzivaji. Vlastnosti virtualnich mén — anonymita i pseudonymita, nezvratnost transakci —
podvodim a utokiim nahravaji. Casté jsou také chyby samotnych uZivatel (napt. ztrata klice
k bitcoinové penézence), které na rozdil od chyb v klasickém finanénim systému nelze
snadno napravit. | pokud bychom vsak tato rizika pominuli, zUstavaji dalSi, spojena
s ekonomickou podstatou virtualnich mén — zejména s vyraznymi vykyvy v jejich hodnoté.®’

ReSenim téchto rizik nicméné neni podle naseho nazoru zavedeni licenéniho reZimu
a obezietnostni dohled nad poskytovateli sluzeb spojenych s virtualnimi ménami. Naklady
takového feSeni by byly obrovské a pfinosy diskutabilni, v nékterych pfipadech dokonce
kontraproduktivni. V prostfedi tak dynamickém a rizikovém lIze totiZ i pod dohledem jen tézko
zajistit uroven jistoty a bezpecnosti srovnatelnou napfiklad s bankovnim sektorem.

Stejné jako v Japonsku lze navic pfedpokladat, Ze by regulace a dohled vedly ke zvySeni
ochoty spotfebiteld nakupovat a pouzivat virtualni mény. Mnozstvi prostfedkd ulozenych
v rizikovém aktivu €asto neinformovanymi spotiebiteli (spoléhajicimi na statni dohled) by
se tak zvySilo — coz je pfesny opak zadouciho vysledku.

Podle nazoru odboru 35 je tedy Zadouci rezim registrace poskytovatelu sluzeb souvisejicich
s virtualnimi mé&nami® zavést v co mozna nejomezenéjsi mite, kdy dohled nad poskytovateli

% Venezuela's crypto-currency: salvation or scam?. In: The Economist [online]. The Economist, 2018
[cit. 2018-07-24]. Dostupné z: https://www.economist.com/the-americas/2018/03/17/venezuelas-
crypto-currency-salvation-or-scam.

®” Nutno nicméné podotknout, Ze virtualni mény nejsou jedinym vysoce volatilnim aktivem, do kterého
mohou spotfebitelé bez omezeni investovat — a v prostfedi trzniho hospodafstvi je tomu tak jediné
spravné.

68 Povinny k 10. lednu 2020 v dusledku revize AML smérnice.

21


https://www.economist.com/the-americas/2018/03/17/venezuelas-crypto-currency-salvation-or-scam
https://www.economist.com/the-americas/2018/03/17/venezuelas-crypto-currency-salvation-or-scam

bude vykonavan vyhradné ve véci pIinéni povinnosti vyplyvajicich z AML zakona. Navrhuje
se tedy nezavadét licencni rezim a obezfetnostni dohled.

Velmi potfebny je naopak dalSi rozvoj finanéniho vzdélavani a gramotnosti tak, aby si bylo co
nejvice spotrebitelll védomo rizik souvisejicich s vlastnictvim virtualnich mén.

3.3.2. VIRTUALNI AKTIVA

V pfipadé virtualnich aktiv odliSnych od virtualnich mén je situace opaCna — stavajici
regulace je nedostacujici, neni totiz fakticky zadna. Na virtualni aktiva, ktera nenaplini definici
virtualni mény podle AML z&kona, se totiz nevztahne ani regulace podle AML zakona, nebot
nejsou ani virtualni ménou, ani (s vyjimkou virtualnich aktivit s vlastnostmi financnich
derivatd) investicnim nastrojem. Rovnéz vefejné nabizeni virtualnich aktiv, tfebaze tyto
mohou mit Casto velmi podobné vlastnosti jako investicni cenné papiry, neni nijak
regulovano.

Rizika z toho vyplyvajici jsou pfitom znacéna: pro vefejny poradek a bezpecnost (prani
Spinavych penéz a financovani terorismu), spotfebitele (chybéjici prospekt) i samotné
vydavatele virtualnich aktiv (nejasné pravni postaveni, nedlvéra investor().

Stejné tak je ovdem problémem to, Ze sou€asna pravni Uprava nevytvafi prostor pro inovace.
Rada spole¢nosti®® v mezinarodni dopravé se snazi digitalizovat administrativu spojenou
s dopravou zbozi, napfiklad nalozni a skladistni listy. To v8ak sou€asna Ceska Uprava
neumozruje.

Rovnéz pfistup spolecnosti, zejména technologickych startupt, k investicim je v dusledku
neexistence jasného pravniho ramce pro ICOs omezen. V situaci, kdy by Ceska republika
pFistoupila k virtualnim aktivdm jako k pfilezitosti, Ize navic oCekavat i vznik UpIné novych
technologickych ¢&i finanné technologickych spole¢nosti, stejné jako velmi dobré PR
(s potencidlem pfilakani dalSich investic do narodni ,kryptokomunity“, ktera je jiz v soucasné
dobé pomérné silna).

Res$enim nicméné neni — stejné jako v pfipadé virtudlnich mé&n — vytvafet novy regulaéni
ramec, nybrz podfadit virtualni aktiva stavajicim a fungujicim predpisim. Nejjednodussi
cestou, jak toho dosahnout, je odstranit stav, kdy nejsou virtualni aktiva s vlastnostmi
cennych papirl povazovana za cenné papiry, nebot’ nesplfiuji formalni nalezitosti cenného
papiru (nemaji formu listiny) ¢i zaknihovaného cenného papiru (nejsou evidovana v centralni
evidenci cennych papirt). Konkrétnim zplUsobim, jak vySe uvedeného dosahnout, bude
vénovana druha &ast vefejné konzultace.

Nutno dodat, Ze tyto zavéry se vztahuji pouze na majetkové tokeny ve smyslu Svycarské
klasifikace — pro regulaci uzitkovych tokent divody nejsou (stejné jako nejsou divody napf.
pro regulaci hesel zajistujicich pfistup k e-mailu).

3.3.3. KONZULTACNI OTAZKY

5. Souhlasite s riziky identifikovanymi v pfipadé virtualnich mén? Vidite néjaka dalSi rizika?
Pokud ano, jaka?

% Viz naptiklad The digitisation of trade’s paper trail may be at hand. In: The Economist [online]. The
Economist, 2018 [cit. 2018-08-09]. Dostupné z: https://www.economist.com/finance-and-
economics/2018/03/22/the-digitisation-of-trades-paper-trail-may-be-at-hand.
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Odpovéd:

Souhlasite se zavérem, Zze zavedeni licenéniho rezimu a obezretnostniho dohledu nad
poskytovateli sluzeb spojenych s virtualnimi ménami neni vhodné? Pokud ne, proc?

Odpovéd:

Souhlasite s riziky identifikovanymi v pfipadé virtualnich aktiv? Vidite néjaka dalSi rizika?
Pokud ano, jaka?

Odpovéd:

Souhlasite s ekonomickym potencidlem identifikovanym v pfipadé virtualnich aktiv?
Vidite potencial i v nékterych dalSich oblastech? Pokud ano, v jakych?

Odpovéd:

Souhlasite s navrhem podfadit virtualni aktiva pod stavajici predpisy vztahujici se na
cenné papiry a zaknihované cenné papiry? Pokud ne, pro¢?

Odpovéd:
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4. Elektronické cenné papiry

Jak jiz bylo zminéno v ¢asti vénované virtualnim aktiviim, cenny papir je v § 514 ob¢anského
zakoniku definovan jako listina, s niz je pravo spojeno takovym zplsobem, Ze jej bez této
listiny nelze uplatnit ani pfevést. Cenné papiry je nicméné mozné jejich hmotného substratu
(listiny) zbavit, dematerializovat, pfevést do podoby zaknihovanych cennych papirQ
upravenych v § 525 a nasl. ob&anského zakoniku.

Tyto je v8ak nasledné nutné evidovat v evidenci cennych papird podle § 91 ZPKT. Centralni
evidence (a evidence na ni navazujici) vSak neni vhodna k evidenci vSech typl cennych
papird. Vfadé zemi je mozné evidovat zaknihované cenné papiry, které nejsou
obchodované na regulovaném trhu, mimo centralni evidenci. Na mezinarodni ptdé (Komise
OSN pro pravo mezinarodniho obchodu, UNCITRAL) iv nékterych statech byly navic
v poslednich letech zahdgjeny iniciativy, jejichz spoleCnym cilem je rozSifit mozZnost
elektronické vymény zaznamu obecné, v nékolika pfipadech pak specificky zaznamu
v podobé dematerializovanych cennych papiru.

Cast téchto iniciativ pfitom sméfuje k vytvofeni novych, decentralizovanych evidenci,
zalozenych na technologii blockchain. Cilem této kapitoly je jednotlivé iniciativy popsat,
zhodnotit a zavérem navrhnout dalSi postup MF v této véci.

4.1. Vzorovy zakon UNCITRAL

UNICTRAL publikovala vroce 2017 vzorovy zakon o pfenositelnych elektronickych
zaznamech (angl. Model Law on Electronic Transferable Records, MLETR).” Ten v nékolika
Clancich postupné prenositelné elektronické zaznamy definuje, obecné urCuje vlastnosti,
které musi mit (zejména co do kvality a pfistupnosti zaznamu) a dale jim pfiznava stejnou
pravni vahu jako zaznamum, pro které je vyZzadovana listinna forma.

Cely zakon je tedy velmi obecny, technologicky neutraini, je vSak nepochybné, Ze zaznamy
napf. o virtualnich aktivech vedené v blockchainové databazi, by jeho pozadavky naplnily.

Zajimavé je, ze vzorovy zakon hned na zacatku vyluCuje ze své plsobnosti Ucastnické
cenné papiry a dluhopisy a ,dalSi investicni nastroje®. Zakon také dava na zvazeni vylou€eni
dalSich typa zadznamd, zejména téch spadajicich do plsobnosti Zenevskych sménecnych
a Sekovych umluv. Podle diivodové zpravy se nazory ¢lend komise na to, zda sménky a Seky
zahrnout ¢&i nikoliv, rozchazely. Neéktefi argumentovali tim, Ze formalni pozadavek
na listinnou formu je zakladnim principem sménecného prava a nejde jej zadnym zplsobem
obejit (postavit prenositelné elektronické zaznamy o sménkach na roven listinnym
sménkam).

Druha skupina ¢lent komise naopak vyjadfila nazor, ze pravé prekonani nadbytecného
formalismu v mezinarodnim obchodé je uelem MLETR, a je tedy vhodné zahrnout do jeho
pusobnosti i sménky a Seky.

Zatimco smeénky a Seky jsou v dlvodové zpravé obsahle diskutovany, vylouceni
ucastnickych cennych papirti, dluhopist a ,dalSich investi¢nich papird® nijak zddvodnéno
neni. Davodem bude zfejmé& pusobnost komise, a tedy i vzorového zakona, nikoliv vécny
nedostatek pfedpisu, ktery by jejich zafazeni pod jeho pisobnost branil.

© Dostupny online zde (v angliéting):
http://www.uncitral.org/uncitral/en/uncitral _texts/electronic_commerce/2017model.html.
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V listopadu 2017 Ministerstvo primyslu a obchodu zahdijilo diskuzi ohledné moznosti pfijeti
MLETR ze strany CR. V navaznosti na tuto diskuzi byla 20. 12. 2017 zahajena vefejna
konzultace zaméFena na moznost elektronizace neinvestiénich cennych papir.”

4.2. Francouzské nafizeni’®

Francouzska vlada vydala dne 8. prosince 2017 nafizeni (se silou zakona),”® které
do pravniho fadu zavadi nastroj sdileného elektronického zaznamového zafizeni (fr.
dispositif d'enregistrement électronique partagé, DEEP).

Nafizeni méni néktera ustanoveni obchodniho zakoniku (fr. code de commerce, CdC)
i ménového a financniho zakoniku (fr. code monétaire et financier, CMeF) tak, Ze finanéni
cenné papiry je nové (vedle uctu vedeného jejich vydavatelem & vybranymi
zprostitedkovateli) mozné evidovat v DEEP (&l. 211-3 CMeF).

Finanéni papiry jsou definované v &l. 211-1 CMeF jako:

o UucCastnické cenné papiry vydané kapitalovymi spole¢nostmi,
¢ dluhopisy, s vyjimkou smének a uro¢enych smének (angl. interest-bearing notes), a
o podily v podnicich kolektivniho investovani.

Nafizeni se nicméné nevztahuje na pfevoditelné cenné papiry pfijaté k obchodovani nebo
obchodované v obchodnich systémech ve smyslu nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) &. 909/2014, o centralnich depozitafich cennych papird (dale jen ,CSDR*),”* coz
vyplyva z €l. 3 pfislusného nafizeni.

Zakon podrobné&ji DEEP ani nalezitosti fungovani tohoto nastroje neupravuje. Ve &l. 211-3
odst. 3 CMeF je pouze stanoveno, Ze podminky pro registraci finanénich papird v DEEP
stanovi provadéci nafizeni, pfi€emz nutno je zajistit srovnatelnou urover zaruky (zejména ve
vztahu k ovéfovani - mysleno ziejmé transakci a zu€astnénych osob, fr. authentification)
jakou poskytuje registrace cennych papird na uétu vedeném vydavatelem (i
zprostiedkovatelem.

™ Informace o vefejné konzultaci je dostupna online zde: https://www.mpo.cz/cz/zahranicni-

obchod/mezinarodni-organizace-a-obchod/uncitral/verejna-konzultace-k-moznosti-zavedeni-
elektronickeho-ekvivalentu-cenneho-papiru--ktery-neni-investicnim-nastrojem--234448/.

Informace ohledné MLETR nebo jinych instrumentd UNCITRAL k problematice e-commerce jsou
dostupné online zde (v angli¢ting): https://uncitral.un.org/en/texts/ecommerce.

2 Dostupné online zde (ve francouzstiné):
https://www.leqgifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000036171908&cateqgorieLien=id.

8 K vydani nafizeni byla viada na zakladé &l. 38 francouzské ustavy (dostupny online zde:
http://www.conseil-constitutionnel.fr/conseil-constitutionnel/english/constitution/constitution-of-4-
october-1958.25742.html#article38) zmocnéna zakonem Sapin Il (fr. Loi Sapin Il) o transparentnosti,
boji proti korupci a modernizaci ekonomického Zzivota.

" Zejména nafizeni o centralnich depozitafich cennych papirt (CSDR, dostupné online zde:
http://data.europa.eu/eli/req/2014/909/0j) a smérnice o trzich finanénich nastroji (MiFID Il, dostupna
online zde: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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Navrh provadéciho pravniho predpisu k DEEP zléta 2018 ma pak stanovit podrobnosti.”
Ten napfiklad uvadi:

LSdilené zafizeni elektronické evidence (...) zaruCuje zapis a integritu zapisti a umoZzriuje
pfimo nebo nepfimo identifikovat viastniky cennych papirt, povahu a pocet drzenych
cennych papird.

Zapisy provedené v tomto evidenénim zafizeni podléhaji aktualizovanému planu
zachovani kontinuity, ktery zahrnuje i externi zafizeni pro pravidelné uchovavani tdaja.

Pokud jsou cenné papiry evidovany v tomto evidenénim zafizeni, ma vlastnik cennych
papird prehled o operacich, které jsou jeho viastnimi operacemi.*

Navrh také fe$i napf. otazku zastavy cennych papirt ulozenych v DEEP i dal$i praktické
otazky.

4.3. Delaware

Americky stat Delaware je jednim z nejoblibenéjSich statd pro zakladani obchodnich
spole¢nosti na svété. Zemi o pfiblizné 960 tis. obyvatelich si jako svou domovskou jurisdikci
zvolil vice nez 1 mil. spole¢nosti, v to pocitaje i 66 % spoleénosti nachazejicich se v ZebFiCku
Fortune 500.7

Jednim z duvodu, pro¢ je Delaware mezi spole¢nostmi tak oblibeny, je i velka flexibilita
mistniho prava obchodnich spole€nosti, ktera umoznuje korporacim uzpusobit si vnitfni
fungovani svym potiebam.””

Zakladem obchodniho prava na uzemi Spojenych statd je jednotny obchodni zakonik (angl.
Uniform Commercial Code, UCC), modelovy pfedpis zpracovany spole¢né dvéma profesnimi
sdruzenimi americkych pravnik(. Naprosta vétSina statd, v€etné Delaware, tento zakonik do
svého prava piejala.’

Definici cenného papiru, pfipustné formy a evidenci konkrétné upravuje ¢l. 8 delawarského
UCC."” Cenné papiry mohou byt obecné& vydany jako listinné ve formé& na dorugitele, na fad
i na jméno.?° Vedle toho zakon pfipousti i dematerializované cenné papiry vedené v evidenci
u vydavatele nebo jinou osobou v zastoupeni vydavatele. Oproti Ceské pravni Upravé je tedy
Uprava co do pripustného zplUsobu evidence vyrazné benevolentngjsi.

s V Ceském prekladu zde: http://ec.europa.eu/growth/tools-

databases/tris/cs/index.cfm/search/?trisaction=search.detail&year=2018&num=367&mLang=CS .

® About Agency. State of Delaware - Division of Corporations [online]. [cit. 2018-05-16]. Dostupné z:
https://corp.delaware.gov/aboutagency.shtml.

" Jako dalsi davody uvadi (online zde: https://corp.delaware.gov/pdfs/whycorporations english.pdf)
americky odbornik na pravo korporaci Lewis S. Black jr. odborné zdatny a dobfe fungujici obchodni
soud, obsahlou obchodnépravni judikaturu, velké mnozstvi pravnikl — specialistd na pravo korporaci a
v neposledni fadé i moderni a vstficnou statni spravu.

8 Modelovy zakonik byl v prvni verzi publikovan v roce 1952, od té doby prodélal nékolik revizi. Ne
vSechny staty prejaly do své legislativy aktualni verzi, nékteré se pak od zakoniku v urcitych
ustanovenich odchylily (at’ uz legislativnhé-technicky &i vécné) &i nepfejaly vSechna jeho ustanoveni (to
plati i o Delaware).

7 Dostupny online zde (v angli¢tiné): http://delcode.delaware.gov/title6/c008/index.shtml.

80 Specificky akcie ve formé na doruCitele jsou nicméné delawarskym zakonem o obchodnich
korporacich zakazany jiz od roku 2002.
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Upravu vedeni zaznam@ (mj. o vlastnicich akcii ve formé& na jméno i dematerializovanych
akcii) najdeme v podkapitole VII. § 224 zakona o obchodnich korporacich (angl. General
Corporation Law, GCL).** Ten ve znéni ,blockchainové® novely pfijaté v roce 2017 explicitné
stanovuje, ze zaznamy mohou byt vedeny (samotnou korporaci nebo jinou osobou v jejim
zastoupeni) jakymkoliv zpusobem ¢&i jakoukoliv metodou, vcetné elektronické sité Ci
databaze, a to i distribuované.

Zakon nasledné stanovi pozadavky na ur€itou kvalitu uchovavanych zaznamd. PfedevSim
musi byt zaznamy mozné prevést do snadno Citelné papirove formy a dale musi pouzita
technologie umoznit:

e vytvofit seznam akcionarl (zejm. pro ucely pofadani valnych hromad),

e zapsat informace o nesplacenych akciich, o akciich pfevedenych za ucelem zajisténi
a dalSi informace spojené s jednotlivymi akciemi (napf. vyhrada prava hlasovat
na zakladé vlastnictvi akcie, ktera je jinak ve fiduciarni spravé) a

e zaznamenavat pfevody akcii.

Zakon FeSi i pouzitelnost zaznamd uchovavanych v elektronické podobé v situaci, kdy je
nutné je (napfiklad v pribéhu soudniho fizeni) pfevést do podoby listinné. Pfedpis stanovi,
Ze prevedené zaznamy maiji stejnou vypovidajici hodnotu, jako kdyby byly v listinné podobé
vedeny od pocatku.

4.4. Svycarsko

Jak jiz bylo zminéno v €asti vénované specificky virtualnim ménam a virtualnim aktivam,
$vycarské pravo, konkrétné zavazkovy zakonik (angl. Code of Obligations, Co0),* rozli$uje
podobné jako pravo Ceské mezi cennymi papiry a cennymi pravy, v Ceské upravé
zaknihovanymi cennymi papiry. Nejde o nahodu — ¢esky ob&ansky zakonik podle divodové
zpravy® pravé ze $vycarské definice vychazi.

Rozdil nicméné spociva v tom, jakym zpusobem je mozné Svycarska cenna prava vydat
a evidovat. Pravni uprava v €l. 973c odst. 2, 3 a 4 je oproti té Ceské velmi liberalni. Zakon
stanovi povinnost:

o vést zaznamy o vydanych cennych pravech, jejich €islech, hodnotach a vlastnicich a
e prevadét viastnictvi cennych prav pisemnou formou.

Takto liberalni a zaroven technologicky neutralni uprava umoziuje evidovat cenna prava
jakymkoliv zplsobem, tedy i prostfednictvim virtualnich tokent zapsanych v blockchainové
databazi.

81 Dostupny online zde (v angli¢tiné): http://delcode.delaware.gov/title8/c001/index.shtml.

8 Dostupny online zde (v angli&ting):
https://www.admin.ch/opc/en/classified-compilation/19110009/index.html.

8 Dostupna online zde: http://obcanskyzakonik.justice.cz/images/pdf/Duvodova-zprava-NOZ-
konsolidovana-verze.pdf.
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4.5. DalsSi postup MF — elektronické cenné papiry

Jak bylo uvedeno v prvni Casti této vefejné konzultace, ¢ast virtualnich aktiv (majetkova
virtualni aktiva s charakterem uc&astnickych ¢&i dluznickych cennych papirl apod., ktera
nesplnuji definici virtualni mény podle AML zakona) nepodléha v souCasné dobé témér
zadné regulaci, vCetné té zakladni vefejnopravni (AML zakon). Nejisté pravni postaveni
a protichadné pravni nazory vyvolané chybéjici pravni Upravou navic vedou k nejistoté
soukromych subjektl vyuzivajicich virtualni aktiva, coz brzdi dal§i rozvoj digitalni ekonomiky
v Ceské republice.

Moznym Fe$enim je udinit soudasnou pravni uUpravu cennych papird v CR technologicky
neutralni tak, aby:

e virtualni aktiva s charakterem cennych papirl spadala pod soucasny pravni ramec pro
cenné papiry a

e mohlo dojit ke vzniku inovativnich projektd (novych zplsobl evidence, vydavani,
obchodovani apod.) souvisejicich s cennymi papiry.

Za ucCelem naplnéni tohoto cile je mozné uvazovat o zméné zpuUsobu evidence
zaknihovanych cennych papirG podle francouzského, delawarského a Svycarského vzoru,
kdy zaroven dojde k napInéni cill vzorového zakona UNCITRAL.

Povinnost evidovat veSkeré zaknihované cenné papiry v centralni evidenci cennych papir(
upravena v § 91 ZPKT by byla nahrazena povinnosti evidovat timto zplisobem pouze cenné
papiry pfijaté k obchodovani nebo obchodované na regulovaném trhu. Ostatni zaknihované
cenné papiry by bylo mozné v centralni evidenci evidovat dobrovolné ¢i v pfipadé,
Ze takovou povinnost stanovi zvlastni zakon (napf. § 48 odst. 7 zakona €. 134/2016 Sb.,
o0 zadavani vefejnych zakazek).*

Upravu cennych papirtl v obéanském zakoniku, ktera je v sou¢asné dobé& ,postavena na
miru“ tomu, jak funguje centralni evidence cennych papirt, by bylo nutné zobecnit, konkrétné
stanovit pozadavky na kvalitu evidence, za jejichz plnéni by byl zodpovédny sam emitent.
Ten by si pak zvolil, zda bude zaknihované cenné papiry evidovat nadale v centralni
evidenci, ¢i zda je bude evidovat sam. Sam je pak bude moci evidovat libovolnym zpusobem,
ktery naplni pozZadavky zakona na kvalitu evidence a vlastnosti, které musi evidence
splhovat. Timto zpusobem by mohla byt mimo jiné i soukroma blockchain databaze.

Pfi stanovovani zakonnych pozadavku lze vyjit z francouzského &i delawarského vzoru.
Naopak Svycarskou upravu, kdy nejsou na evidenci kladeny pozadavky témér zadné, spise
nelze povazovat v Ceském prostfedi za vhodnou.

Podstatné je rovnéz podotknout, Ze navrhovana moznost evidovat zaknihované cenné papiry
(s vyjimkou ucastnickych cennych papirt pfijatych k obchodovani nebo obchodovanych na
regulovaném trhu) jinde, nez u centralniho depozitafe, neznamena anonymitu. Jednim
z pozadavku na kvalitu evidence by méla byt prikaznost a trvalost zaznamu o vlastnicich
cennych papirQ. Ta je v pfipadé blockchainové databaze za pfedpokladu, ze jsou vlastnici
jednotlivych cennych papirti od pocatku identifikovani, zajisténa. Obdobné ji ale Ize zajistit i u
béZznych digitalnich evidenci vedenych emitentem — napf. pouzivanim kvalifikovanych
elektronickych peceti a Casovych razitek.

8 Dostupny online zde: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2016-134.
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Z pohledu legislativni techniky se jevi jako vhodné pfipadnou pravni Upravu soustfedit
v novém pravnim predpise, a to v zakonu o evidenci cennych papird. Do toho by se
presunula pravni Uprava evidence zaknihovanych cennych papirl v ZPKT i ¢ast upravy
Z obCanského zakoniku. VyfeSit bude rovnéz nutné otazku navaznosti na dalSi zakony
[zakon o dluhopisech, zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (dale jen ,ZOK®) aj.].

Disledkem vySe popsané zmény bude podfizeni virtualnich aktiv s vlastnostmi cennych
papir (uéastnickych, dluznickych apod.) regulaci, ktera se v souCasné dobé na
(zaknihované) cenné papiry vztahuje. Lze rovnéz predpokladat, ze pro ¢ast emitentd dojde
ke snizeni administrativy a nakladu spojenych s evidenci zaknihovanych cennych papir(
v centralni evidenci.

Zaknihovat nadale nebude mozné virtualni aktiva s vlastnostmi cennych papirl a samotné
cenné papiry, jejichz povaha zaknihovani vyluéuje. Jedna se zejména o sménky a Seky.?®
Doktrina nékdy uvadi, Zze zaknihovani brani i povaha nékterych dalSich cennych papirt
(skladistni a nalozné listy apod.). Podle naseho nazoru vSak zaknihovani téchto dalSich
cennych papird brani nikoliv jejich povaha, ale povaha evidence, respektive pozadavek na
evidenci zaknihovanych cennych papird v centralni evidenci. Odstranénim tohoto poZadavku
by se oteviel prostor pro zaknihovani dalSich druh( cennych papird ve flexibilngjSich
evidencich (v€. téch zalozenych na technologii blockchain).

Tento postup otevira prostor usporam i inovacim a pfispiva k naplfiovani cile vybudovani
Digitalniho Ceska. Vedle toho také zvy3uje pravni jistotu i ochranu spotfebiteld a drobnych
investor(. Zaroven by uprava vedla ke snizeni AML/CFT rizik.

Mozna je i varianta Caste¢né upravy, kdy zlstane zachovana povinnost evidovat v centraini
evidenci zaknihované cenné papiry obchodované nebo pfijaté k obchodovani na
regulovaném trhu a dale vSechny dalSi u€astnické cenné papiry. Evidence zalozena na
blockchainu by tak byla mozna napf. pro dluhové cenné papiry €i pro cenné papiry uzivané
ve vnitrostatnim i mezinarodnim obchodé.

Skute€nost, zda je tfeba pfistoupit ke zméné regulace virtualnich aktiv a jak ke zméné
pfistoupit, je mozné kvalifikované vyhodnotit na zakladé konzultace se S§irSi odbornou
vefejnosti prostfednictvim této verejné konzultace. Timto zplisobem Ize také ziskat poznatky
z praxe o moznosti vyuziti virtualnich aktiv. Dale se jako vhodna jevi diskuze s Ministerstvem
spravedinosti jako ministerstvem, které ma v gesci ob&anské pravo, a Ceskou narodni
bankou jako organem dohledu na finanénim trhu. Otazky souvisejici s prevenci prani
Spinavych penéz budou dale feSeny ve spolupraci se sekci Dané a cla Ministerstva financi
a Finan¢né analytickym ufadem.

% Moznost zaknihovat sménky a Seky by vyZadovala rozsahlou novelu zakona ¢&. 191/1950 Sb.,
smeénecného a Sekového (dostupny online zde: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1950-191). Vzhledem
k tomu, Ze v praxi se virtualni aktiva s vlastnostmi smének a $ekl nevyskytuji, a hospodarské vyuziti
smének a Sekl neni absenci moznosti zaknihovani nijak dotéeno, navrhuje se ponechat v platnosti
stavajici upravu jako dostate¢nou.
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4.6. Konzulta€ni otazky

10.

Souhlasite s provedenymi analyzami zahrani¢nich pravnich Uprav? Je vhodné
analyzovat ve vztahu k dematerializovanym cennym papirdm dal$i pravni systémy?
Jaké?

Odpovéd:

11.

Souhlasite s tim, aby evidenci zaknihovanych cennych papiri mohl vést sam emitent pfi
zajisténi pozadavku na integritu vedené emise?

Odpovéd:

12.

Na jaké cenné papiry (v€etné zaknihovanych) by se mozZnost zajisténi vedeni emise
samotnym emitentem méla vztahovat (U¢astnické cenné papiry, dluhové cenné papiry)?
Zduvodnéte.

Odpovéd:

13.

Ma mit emitent moznost zajistit vedeni evidence pouze v decentralizované databazi
blockchain nebo je vhodné umoznit vedeni evidenci i jinym zpUsobem zaru€ujicim
integritu emise (napf. s vyuzitim kvalifikovanych elektronickych peceti dle nafizeni
elDAS)?

Odpoveéd:

14.

Pokud by doSlo k Upravé zpusobu evidence popsané vyse:
a. Jaké konkrétni pozadavky by mély byt kladeny na evidenci vedenou emitentem?
b. Jaké pravni predpisy by bylo nutné v navaznosti na Upravu evidence zménit
[zakon o dluhopisech, ZOK (evidence akcionaru) aj.]? Jakym zpusobem?

Odpovéd:

15.

Mate jakoukoliv poznamku, pfipominku &i namét vztahujici se k tématu této verejné
konzultace?

Odpovéd:
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5. Shrnuti

Blockchain je technologie ukladani dat, ktera feSi dlouho pfetrvavajici technicky problém
dvoji utraty (angl. double-spending problem) a umozhuje vytvaret spolehlivé
decentralizované databaze.

Na zakladé této technologie vznikla cela fada virtualnich mén — bitcoin, ethereum a dalsi.
Nejedna se vSak o mény zakonné, jejich hodnota je odvozena C&isté od zakonu poptavky
a nabidky. Obdobné je to u ostatnich komodit, napf. u zlata ¢i stavebniho kamene.

Vedle virtualnich mén vznikla i virtualni aktiva — v zasadé smlouvy predstavujici napf.
podil na zisku obchodni korporace ulozené v blockchainové databazi.

Rizika, FreSeni a ekonomicky potencial — virtualni mény

Rizika souvisejici s virtualnimi ménami jsou dvé: prani Spinavych penéz a financovani
terorismu (AML/CFT) a finanéni ztraty neinformovanych spotiebiteld. AML/CFT feSi
zahrnuti virtualnich mén do plsobnosti AML zakona, ztraty spotiebitelll pak obezietnost
pfi nakupovani a drzeni virtualnich mén. K této obezfetnosti pfispiva i Ministerstvo financi
— na webovych strankach bylo zvefejnéno varovani.®®

Jak ukazuje pfiklad Japonska, feSenim naopak neni zavedeni licenéniho a dohledového
rezimu pro sménarny a burzy s virtualnimi ménami. Ta totiz vede k vyrazné vétsi divére
spotfebitell (objem zakoupenych virtualnich mén se zvySi), rizika vyplyvajici z volatility
mén nicméné zlstavaji a rizikiim kybernetickych Gtok( rovnéz nelze ani u regulovanych
osob (opét pfiklad Japonska) zabranit.

O moznosti SirSiho ekonomického vyuziti virtudlnich mén existuji pochybnosti. Vétsina
stavajicich virtualnich mén si i do budoucna podle nazoru odboru 35 zachova charakter
spekulativniho investi¢niho nastroje. Jistou vyjimku mohou pfedstavovat virtualni mény,
jejichz pouziti je velkymi finanénimi domy testovano za ucelem zrychleni a zjednoduseni
mezinarodnich obchodU a vyporadani. Praktické realizace se vSak zatim ani tyto projekty
nedockaly.

Ve véci virtualnich mén proto navrhujeme pouze sledovat aktualni vyvoj a v pripadé
potfeby aktualizovat AML leqislativu, podridit ji i ostatni virtualni aktiva vedle virtualnich
minci (viz dale) a také zlepSovat finanéni vzdélani spotrebiteld.

Rizika, reSeni a ekonomicky potencial — virtualni aktiva

Virtualni aktiva s vlastnostmi cennych papira (napf. u€astnickych, dluznickych) nejsou
kvuli formalné pfisné definici cennych papird (ve srovnani se zahraniCnimi pravnimi
Upravami) povazovana v Ceském pravu za cenné papiry, a proto se na €ast z nich
nevztahne jinak funk&ni regulatorni ramec. (A tedy hrozi AML/CFT rizika, podvody na
spotfebitelich a investorech apod.)

Pro dosazZeni technologicky neutralni legislativy, kdy bude stejnym zplsobem regulovana
prvotni nabidka cennych papird (IPO) i prvotni nabidka virtualnich aktiv s vlastnostmi
cennych papird (ICO), je nutno zménit zplsob evidence zaknihovanych cennych papirt
(tak, aby byl mozny mimo jiné prostfednictvim blockchainové databaze) a upravit definici
(zaknihovanych) cennych papir.

% Dostupné online zde: https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/bankovnictvi-a-platebni-
sluzby/platebni-sluzby-a-vyporadani-obchodu/aktuality/2018/evropske-dohledove-organy-vydaly-

spolecn-31362.
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Zaroven vznikne prostor pro inovace pfi vyuzivani vSech dalSich druh( cennych papira,
coz je napf. cilem vzorového zakona Komise OSN pro mezinarodni obchodni pravo
(UNCITRAL) i daldich mezinarodnich iniciativ. Ceska republika se v této oblasti vyrazné
posune k cili vybudovat Digitalni Cesko, coZ je jeden z cild programového prohlaseni
viady.®

Na rozdil od virtualnich mén totiz v pfipadé virtualnich aktiv odbor 35 vidi v fadé oblasti
potencial pro jejich realistické ekonomické vyuziti. V prvé Fadé mohou jejich
prostfednictvim ziskavat malé a stfedni podniky (zejména technologické ¢&i finanéné
technologické startupy) financovani.

Objevuji se rovnéz projekty na jejich vyuziti v mezinarodni dopravé zbozi (napf. nahrada
listinnych naloznych listd naloznymi listy ve formé virtualnich aktiv).

Evidence cennych papirl zaloZzena na blockchainové databazi neznamena v zadném
pfipadé evidenci anonymni. V pfipadé spolecnosti uchazejicich se o vefejné zakazky &i
akciovych spolecnosti je nadale mozné trvat na zaknihovani akcii v centralni evidenci.

87

Dostupné online zde: https://www.vlada.cz/cz/jednani-vlady/programove-prohlaseni/programove-

prohlaseni-vlady-165960/#Digitalni Cesko.
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6. Zasilani odpoveédi

Na konzultacni otazky muizete odpovidat az do 14. ledna 2019. Odpovédi zaSlete emailem
na platebni.sluzby@mfcr.cz. Pfedem dékujeme za vSechny podnéty. Vysledky konzultace
budou uvefejnény v anonymizované podobé na internetovych strankach Ministerstva financi.
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