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UVOD

Konzultacni materidl k tématu Blockchain, virtudlni mény a aktiva (vyuZziti technologie
blockchain k evidenci cennych papirti) byl publikovan na webovych strankach Ministerstva
financi dne 30. listopadu 2018. Odpovédi na vefejnou konzultaci bylo mozné zasilat do
21. ledna 2019.

Do vefejné konzultace se zapojilo celkem 23 subjektd. Odpovédi zaslal organ dohledu,
I ministerstvo, 1 instituce kapitalového trhu, 6 podnikatelskych asociaci, 4 obchodni
spole¢nosti, 2 advokatni kancelafe, 1 banka, 1 sméndrnik, 1 podnikajici fyzickd osoba,
3 akademici a 2 fyzické osoby. Doslé odpoveédi zacastnénych respondentli vyuZzije
Ministerstvo financi jako podklad pro vyhodnoceni potfeby zmény pravni upravy.
Ministerstvo financi dékuje vSem, ktefi se vetejné konzultace zicastnili.

Souhrn odpovédi je v nasledujicim vyhodnoceni ¢lenén podle otazek, v potfadi uvedeném
ve vetejné konzultaci.

Otazka 1. Souhlasite s provedenou analyzou technologického pozadi? Je podle vaseho
nazoru poti‘eba studii v této oblasti jeSté néjakym zpiisobem doplnit?

Z dotazovanych subjekti 12 subjektd s provedenou analyzou technologického pozadi
souhlasilo, 3 ji povazuji za nedostate¢nou ¢i zavadé¢jici a 8 subjektli nemélo k otdzce zadné
pfipominky.

7 subjektti doporucuje neomezovat se v konzultaci na termin ,blockchain®, ale pracovat
s obecnéjSim a zejména obsahlejSim pojmem ,,DLT databaze*.

6 subjekti zpfesiiuje tezi o energetické narocnosti. Ne vSechny blockchainy jsou ndrocné
na vypocetni vykon, nebot’ existuji i jiné pfistupy ziskavani blokl (napt. proof-of-stake) nez
je jejich tézba (tzv. proof-of-work). Dale, naro¢nost na vykon se ¢asto odviji od poctu
zapojenych tézait, nikoli slozitosti vypoctu.

Mezi rizika a nedostatky blockchainu zatfazuji dotazované subjekty zejména:

e problém nasledné opravy zasifrovanych dat

e bezpecnost Sifrovani dat

e odpovédnost - komunita neni subjekt

e bude mozné provést vykon tietich stran? (rozhodnuti soudu, insolven¢niho spravce)

e casto neni tak slozité ziskat vyss$i nez 50% vykon, coz je hranice pro snadné zneuZiti
blockchainu; takové databaze maji de facto spravce a hrozi téz dvoji utrata

e zmeéna pravidel systému, forking mén ,..

Déle, jeden subjekt zmifiuje moznost vyuziti technologie blockchain v oblasti hazardnich her,
coz by mohlo pfispét ke snazsi identifikaci hract a tim i jejich vys$si ochrané.



Jeden subjekt doporucuje rozdéleni DLT nikoli na dva, nybrz na tfi typy, a to na vefejny,
s opravnénim a privatni.

V neposledni fadé 3 subjekty doporucuji nepouZzivat pocestény vyraz ,,blocenka®.

Otazka 2. Souhlasite s provedenou analyzou stavajici pravni Gpravy virtualnich mén
a virtudlnich aktiv v CR?

S provedenou analyzou stavajici ¢eské pravni Gpravy souhlasilo celkem 15 subjektd, z toho
13 subjektti navrhuje zmény v pravni upravé ¢i doplnéni nebo upravu provedené analyzy.
3 subjekty povazuji analyzu za nedostaCujici ¢i se neztotoziuji s nékterymi zavéry
a 5 subjektl se k této otazce nevyjadfilo.

6 subjektli pozaduje sjednoceni pojmoslovi virtudlnich aktiv a virtudlnich mén tak, jak jej
uzivaji evropské organy. Podle dokumentu ESMA: “Initial Coin Offerings and Crypto-
Assets® ze dne 9. ledna 2019 Ize virtualni aktiva rozd¢lit do tiech zakladnich skupin, a to na
majetkové tokeny, uzitné tokeny a platebni tokeny, tedy virtudlni mény.

4 subjekty se domnivaji, ze AML zakon by mél dopadat nejen na virtudlni mény, ale na
virtualni aktiva jako celek, nebot’ nastrojem pro legalizaci vynostu z trestné ¢innosti nebo
financovani terorismu mohou byt i jina virtualni aktiva neZ virtualni mény.

5 subjektl vyzyva k zodpovézeni otdzky vlastnictvi dat a s tim souvisejici soulad s GDPR.

Jeden subjekt povazuje za spravné zachovat v zdymu pravni jistoty stavajici rozdéleni cennych
papirt a imobilizovanych ¢i zaknihovanych cennych papirt na strané jedné a virtualnich aktiv
na stran¢ druhé stim, ze v pravni upravé by postalilo pouze rozsifit vycet investicnich
nastrojii, které nemusi byt cennym papirem. Naopak jiny subjekt s ohledem na princip
technologické neutrality navrhuje zvazit zménu pravni upravy tak, aby byly nckteré uzitné
tokeny povaZovany za investi¢ni cenné papiry.

Jeden subjekt uvadi, ze v oblasti hazardnich her neni v soucasnosti mozné pouzit jako vklad
virtualni mény, nebot’ nepenézni vklady a sdzky nemohou byt piijiméany jako vklady.

Jeden subjekt navrhuje uzivat pojem ,,digitalni mény* misto ,,virtudlni mény*.

Otazka 3. Souhlasite s provedenou analyzou prava Evropské unie? Je podle vas
defini¢nim znakem prevoditelného cenného papiru podle MiFID II jeho uznani za cenny
papir prisluSnou narodni pravni apravou?

S analyzou prava Evropské unie souhlasilo 5 subjektt, 12 subjektti se k otazce nevyjadiilo
a 6 subjekti navrhlo doplnit analyzu, naptiklad o zavéry z dokumenti ESMA a EBA vydané
9. ledna 2019 ¢i smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/110/ES o pfistupu k ¢innosti
instituci elektronickych penéz, o jejim vykonu a o obezietnostnim dohledu nad touto Cinnosti
a smérnici Evropského parlamentu a Rady 2015/2366 o platebnich sluzbach na vnitinim trhu.



TaktéZz bylo navrzeno zohlednit v analyze rozsudek ESD zroku 2015 ve véci Skatteverket
v. David Hedquvist.

Na otazku, zda je defini¢énim znakem ptevoditelného cenného papiru podle MiFID II jeho
uznani za cenny papir pfisluSnou narodni pravni upravou, vyjadfilo 6 subjektii souhlasnou
odpovéd’, 3 subjekty nesouhlasily, 9 subjekti neodpovédelo vibec a 5 subjektid uvedlo,
ze defini¢nim znakem ptevoditelného cenného papiru by mél byt obsah pravnich vztahd,
nikoliv jeho forma.

Ti, kteti souhlasi s vySe uvedenou tezi, v zasad¢ jednotné uvadi, ze neni-li prdvem Evropské
unie definovana obecnd definice cenného papiru, a nelze-li ji dovodit naptiklad z evropské
judikatury, ma byt pojem cenny papir vykladan v souladu s pravem jednotlivych narodnich
uprav. Na druhou stranu ti, ktefi nesouhlasi, Ze defini¢nim znakem ptevoditelného cenného
papiru je jeho uznani narodnim pravem, argumentuji, ze se jednd o pojem nadnarodniho prava
a vyklad je tedy pfedmétem autonomniho vykladu.

Otazka 4. Souhlasite s provedenou analyzou dalSich zahrani¢nich pravnich uprav? Je
podle vas vhodné analyzovat ve vztahu Kk virtudlnim méndam a virtualnim aktiviim dalsi
pravni systémy? Pokud ano, jaké?

12 z dotazovanych subjektti souhlasi s provedenou analyzou zahrani¢nich pravnich tUprav,
z toho 5 subjekt navrhuje analyzu jesté¢ doplnit o nékteré dalsi zahrani¢ni Gpravy. 5 subjekti
navrhuje provést dals$i rozbor, napiiklad pravniho fadu Velké Britanie, LichtenStejnska,
Lucemburska, Némecka, Estonska, Francie, Singapuru, Bahrajnu ¢i Gibraltaru. 6 subjektl se
k otdzce nevyjadfilo.

3 subjekty povazuji za vhodny Svycarsky model upravy virtudlnich aktiv, jeden subjekt
americky model.

5 subjekti povazuje za dulezit¢ podpofit spiSe celoevropsky jednotny piistup, nikoli
jednotlivé narodni Gpravy.

Otazka 5. Souhlasite s riziky identifikovanymi v pripadé virtuilnich mén? Vidite néjaka
dalsi rizika? Pokud ano, jaka?

S identifikovanymi riziky vyslovné souhlasi 11 respondentt. Jako podstatné néktefi vnimaji
samoregulaci sektoru a jeho zapojeni do vzdélavacich a informacnich aktivit.

10 subjekth spatfuje rizika i v dal$ich oblastech, z nichZ uvadi:

e absolutni nemoznost piistupu tietich stran

e naruSeni integrity financnich trhti

e danové nejasnosti v této oblasti

e moznost zneuziti trhu a poSkozovani spotiebitelti



e oblast ochrany osobnich udaji
e specifickd rizika u mensich virtudlnich mén.

Dale navrhuji provést analyzu rizik obdobnym zplsobem, jak provedla ESMA ve vztahu
k platebnim, majetkovym a uzitnym tokentim a jako nedostateCnou spatfuji analyzu z pohledu
AML. Uvadi, ze by se stat mél sousttedit na to, jak tuto technologii vyuzit pro zajisténi vyssi
miry pravni jistoty a snizeni nkladii jako napt. v Estonsku, Svycarsku a v dalsich zemich.

Rizika pro spotiebitele prameni podle jednoho zrespondentl spiSe ze Spatného chapani
podstaty kryptomén, coz neni zavinéno slozitosti aktiva, a proto neshledavaji jako divod
omezovat moznost investice. Jeden respondent navrhuje podrobné;si rozdéleni rizik.

3 respondenti vyjadtili ¢asteCny nesouhlas, kdy zpochybnili riziko spocivajici ve financovani
terorismu pomoci kryptomén, nebot’ neni prokazané, ze by k nému dochézelo.

5 respondentt se k této otazce nevyjadiilo.

Otazka 6. Souhlasite se zavérem, Ze zavedeni licenéniho reZimu a obezietnostniho
dohledu nad poskytovateli sluZeb spojenych s virtudlnimi ménami neni vhodné? Pokud
ne, proc¢?

13 respondenti uvedlo, ze souhlasi se zavérem, ze =zavedeni licencniho rezimu
a obezietnostniho dohledu nad poskytovateli sluzeb spojenych s virtudlnimi ménami neni
vhodné, coz néktefi odivodnuji tim, ze by to mohlo negativné ovlivnit neinformované
uzivatele a vzbudit dojem naprosté bezpecnosti systému jako celku. Uvadi i ndzor, ze regulace
by v tomto piipad¢ brzdila rozvoj celého odvétvi a radikdln€ by limitovala jeji inovativni
potencidl. Jako podstatné shledavaji ncktetfi jednotné stanovisko evropskych reguldtort
definice kryptoaktiv.

5 respondentt s timto zavérem nesouhlasi. UrcCity stupeni regulace je podle jednoho subjektu
zadouci (konkretizovat zda a jaké povinnosti jsou poskytovatelé povinni plnit), nebot’ lokalni
regulace, ktera bude mit za cil zvySeni pravni jistoty ve vztahu k poskytovani sluzeb, miize
mit pozitivni vliv pro spotfebitele a na rozvoj této oblasti. Jeden z respondentl se domniva, Ze
casem dojde k evropské regulaci a doporucuji v zajmu harmonizace vyckat na rozhodnuti
evropskych instituci. Dale dva respondenti uvadi, ze poskytovatelé platebnich sluzeb
zalozenych na virtudlnich ménadch by méli byt regulovani stejnym zplusobem jako
poskytovatelé platebnich sluzeb zalozenych na zakonnych meénéch, jinak bude dochazet
k diskriminaci poskytovatelii platebnich sluzeb zalozenych na zdkonnych ménéach. Dalsi
respondenti navrhuji, Ze regulace by se méla tykat naptiklad urc¢itého standardu vnitinich
procesti, vytvafeni rezerv nebo oddéleni majetku poskytovatele od majetku zakaznika,
jasného reklamacniho fadu, organizacni struktury a kapitalové piiméfenosti.

5 respondentt se k této otazce nevyjadfilo.



Otiazka 7. Souhlasite s riziky identifikovanymi v pripadé virtualnich aktiv? Vidite
néjaka dalsi rizika? Pokud ano, jaka?

9 subjekti vyslovné souhlasi s identifikovanymi riziky.
12 subjektt uvadi i dalsi rizika, a to zejména:

e uslé prilezitosti spojené s chybéjici regulaci

e znevyhodnéni CR zpohledu ostatnich statl, kde panuje pravni jistota ohledné
moznosti vydavani virtudlnich aktiv

e danové nejasnosti v této oblasti

e smeénarny a burzy, na kterych se s témito aktivy obchoduje

e riziko v predikénich trzich

e moznost provozovani virtualnich mén v prostredi tzv. druhé vrstvy

Nekteti respondenti navrhuji, aby analyza rizik byla spiSe provedena obdobnym zpiisobem,
jak ji provedla ESMA ve vztahu k platebnim, majetkovym a uzitnym tokendim. Jeden
respondent upozoriiuje, ze pravni predpisy upravujici technologické novinky by mély byt
technologicky neutralni.

1 respondent s riziky nesouhlasi a uvadi, Ze je nezbytné disledn¢ odliSovat rtizné kategorie
virtualnich aktiv, nebot’ se u nich jednotliva rizika lisi. Toto rozliSeni by mélo byt provedeno
1 ve vztahu virtuélnich mén a virtudlnich aktiv.

7 subjektl na tuto otazku neodpovédélo.

Otizka 8. Souhlasite s ekonomickym potencidlem identifikovanym v pripadé virtualnich
aktiv? Vidite potencial i v nékterych dalSich oblastech? Pokud ano, v jakych?

8 respondentti vyslovné souhlasilo s ekonomickym potencidlem identifikovanym v ptipadé
virtudlnich aktiv. Neékteti z nich a 3 dalsi respondenti uvedli dalsi priklady oblasti, kde vidi
ekonomicky potencial.

Respondenti spatfuji ekonomicky potencial zejména v téchto oblastech:

e mezinarodni pfeprava a mezinarodni obchod obecné

e vznik inovativnich spole¢nosti

e naplnéni cile Vladniho programu digitalizace 2018+ Digitalni ekonomika a spole¢nost

e distribuce a zpracovani dat, poskytovani vypocetni sily, datového prostoru,
internetovych sluzeb, cloudovych sluzeb a sluzeb Software-as-a-Service, modelt
fungovani organizaci, logistiky, pfevodl penéz, financnictvi, on-line obchodovani
na kapitalovych trzich, fungovani databazi, sekuritizace aktiv

e oblast spravy a fizeni spolecnosti

e oblast hlasovani, rejstiikt, fidicskych opravnéni, chytrych zamki

e tokenizace mnoha aktiv (napt. katastr nemovitosti)



e predik¢ni trhy, dokumentérni akreditivy, finan¢ni sluzby a finan¢ni derivaty zalozené
na virtudlnich aktivech, chytré mikroplatby
e v protokolem/algoritmem fizenych ,,podilovych fondech/ETF*

1 respondent s uvedenym ekonomickym potencidlem nesouhlasi, ze piipadny ekonomicky
potencidl technologickych inovaci v oblasti evidence cennych papirG, které nebudou
regulovany, vyvazi rizika a pravni nejistotu spojenou s jejich vlastnictvim.

1 respondent souhlasi ¢astené, a to v tom smyslu, ze virtualni aktiva maji potencial tam, kde
jsou spravné nastavené ekonomické motivace, naopak nesouhlasi, ze maji virtualni aktiva
identifikovany potencidl bez kryptomén.

10 subjektti na tuto otazku neodpovédélo.

Otazka 9. Souhlasite s navrhem podradit virtualni aktiva pod stavajici predpisy
vztahujici se na cenné papiry a zaknihované cenné papiry? Pokud ne, pro¢?

S navrhem podfadit virtualni aktiva pod stavajici predpisy souhlasi 14 respondentii. Jeden
z nich uvadi, Ze bude nutné soucasnou pravni Upravu upravit, nebot’ vylouceni elektronizace
cennych papirti skrze definici cenného papiru vnima jako siln€¢ omezujici. 2 respondenti
navrhuji zvazit, zda by se na né€které prevoditelné uzitkové tokeny neméla vztahovat pravni
uprava investi¢nich nastroju. 4 respondenti upozoriuji, Ze soucasti této zmény musi byt jasna
oznaceni téch virtualnich aktiv, ktera budou spadat pod soucasnou regulaci. Dale jeden
respondent uvadi, ze je nezbytné odstranit podminku materidlniho zakladu cenného papiru,
tj. listiny. Z dlouhodobého hlediska by doporucoval jeden =z respondentll inspirovat
se progresivnimi pravnimi upravami a vytvorfit specialni zdkon. Pozitivum v pfipad¢ rychlé
implementace spatiuje jeden respondent vtom, ze se omezi vznik nelegalnich struktur
a decentralizovanych autonomnich struktur.

2 respondenti s timto navrhem nesouhlasi. Uvadi, ze by méla existovat jasna hranice mezi tim,
co je cenny papir a co jim neni, jinak nebude investorim zajiSténa jistota v tom, jaka cenna
prava jsou zakonem upravend a jakd cennd prdva jsou investicnimi nastroji, smlouvami
¢inehmotnymi vécmi. Navrhuji zavést tieti kategorii cennych papir,, ktera bude
reprezentovat digitalni tokeny v sitich blockchain.

1 respondent uvadi, Ze obé alternativy maji sva pozitiva a negativa. Podfazovani pod obecné
pojmy vede k mnoha diskutabilnim vykladim a zavérim, pfi¢inu ¢ehoz spatifuje v tom,
7e se Ceska Uprava cennych papirt ¢astecné negativné odchyluje od Svycarské pravni upravy,
ktera byla inspiraci pro tviirce nového obcanského zakoniku.

6 subjektil na tuto otazku neodpovédélo.



Otiazka 10. Souhlasite s provedenymi analyzami zahrani¢nich pravnich uprav? Je
vhodné analyzovat ve vztahu k dematerializovanym cennym papirim dalSi pravni
systémy? Jaké?

S provedenymi analyzami zahrani¢nich pravnich Gprav vyslovné souhlasi 13 respondenti.
Ne&kteti znich a 1 dal§i respondent uvadi navrhy na dalsi analyzu zahrani¢nich pravnich
systémi. Doporucuji zejména analyzovat ty pravni systémy zemi EU, k nimz mé ¢esky pravni
rad nejblize. Navrhuji i dikladné&jsi analyzu Svycarského modelu i ve svétle aktualnich analyz.
Vyslovné doporucuji analyzovat lichtenStejnsky blockchainovy zakon, pravni tpravu
Singapuru, Bahrajnu, Velké Britanie, Némecka, Rakouska, Malty a Lucemburska.

1 respondent zde nesouhlasi s analyzou ¢eského pravniho prostfedi a namita jako nespravné,
ze vedeni evidenci dematerializovanych cennych papiri je centralizovano. K tomu uvadi
subjekty, které vedou Ceské zaknihované cenné papiry a imobilizované cenné papiry.

8 respondentll na tuto otazku neodpovédélo.

Otazka 11. Souhlasite s tim, aby evidenci zaknihovanych cennych papirii mohl vést sim
emitent pri zajiSténi poZadavku na integritu vedené emise?

11 respondentl souhlasi s tim, aby evidenci zaknihovanych cennych papirt mohl vést sam
emitent. Uvadi, ze zplusob vedeni evidence cennych papirG by mél byt technologicky
neutralni, tedy umoznit i DLT vedle tradi¢nich evidenci. Nicméné vyjimkou by mély byt
kotované¢ cenné papiry, u nichz unijni pravo neumoziiuje evidenci mimo centralniho
depozitare. Navrhuji rozliSit cenné papiry a cennd prava podle Svycarské pravni upravy. M¢la
by byt jednozna¢né nastavena odpovédnost pii vedeni takové evidence, protoze z principu
fungovani této technologie dojde k tomu, Ze emitent ,,ztrati kontrolu* nad samotnou evidenci.

3 respondenti s timto nesouhlasi. Jeden z nich uvadi, Ze nesouhlasi, aby evidenci vedl sam
emitent, pokud neni vetfejnopravnim subjektem ¢i nedisponuje ptislusSnym povolenim. Mohlo
by dojit ke zmateni vefejnosti, aniz by pravni Uprava poskytovala jejich jakoukoli ochranu.
Obava se tak, ze samotnd technologie nezpusobi fadné vedeni evidence zaknihovanych
cennych papiri a veSkeré pravni, technické, praktické i obezietnostni pravidla budou muset
byt dodrZzovéna emitentem, ktery tomu nemusi byt v fadé piipadd uzptisoben. Dalsi dva
respondenti se také obavaji zvyseni rizika pro investory. Navrhuji nastavit jednotné podminky
pro vedeni evidence zaknihovanych cennych papirii a to tak, aby se pro vSechny nastavila
jednotna pravidla, nebo aby byli vSichni deregulovani. Stejna Cinnost by tak meéla byt
provadéna za stejnych podminek.

S ohledem na svou piedchozi odpovéd’ jeden respondent uvadi, Ze pii zavedeni tfeti kategorie
cennych papirti (tokenovy cenny papir) tato otazka nemusi byt feSena. V takovém ptipad¢ by
sdm emitent mé¢l vést evidenci tokenovych cennych papiri, evidence by byla vedena
na blockchainu.

9 respondentt se k této otazce nevyjadiilo.



Otazka 12. Na jaké cenné papiry (v€etné zaknihovanych) by se moZnost zajiSténi vedeni
emise samotnym emitentem méla vztahovat (icastnické cenné papiry, dluhové cenné
papiry)? Zdiivodnéte.

Obecné by tato moznost podle 6 respondentii méla byt oteviena pro vSechny cenné papiry,
u nichz neexistuje vazny vefejny zdjem na centralni evidenci. Podle jednoho z nich by se tato
moznost méla tykat vSech cennych papirti, které nejsou investicnim néstrojem, zejména
naloznich listd a skladi$tnich list

2 respondenti uvadi, Ze tato moznost by se méla vztahovat jen na cenné papiry, které nejsou
investi¢nimi nastroji. Pokud by vedeni evidence takovych cennych papirti bylo neregulovanou
¢innosti, tak by i ostatni subjekty jako centralni depozitai a obchodnici s cennymi papiry, méli
mit moznost vést tuto evidenci jako neregulovanou c¢innost za stejnych podminek jako
emitenti.

2 respondenti uvadi, ze by se moznost zajiSténi vedeni emise samotnym emitentem neméla
vztahovat na prevoditelné cenné papiry pfijat¢é k obchodovani nebo obchodované
v obchodnich systémech ve smyslu natizeni CSDR.

1 respondent se domniva, Ze by tato moznost méla byt stanovena u vSech cennych papirti
kromé& smének, Sekti a investi¢nich nastroju.

Podle 1 respondenta by se tato moznost méla vztahovat na ucastnické cenné papiry a dluhové
cenné papiry.

Dalsi respondent navrhuje zavedeni tokenovych cennych papirt,, které by predstavovaly
ucastnické cenné papiry, dluhové cenné papiry a jiné nepojmenované, véetn¢ investi¢nich
cennych papirt.

1 respondent navrhuje zahrnout v§echny cenné papiry.

1 respondent uvadi, Ze by tato moZnost neméla byt ddna pro Zadné cenné papiry, coz
zdivodiluje mimo jiné tim, Ze by cennd prava byla vtélena do elektronickych zaznamut
v technologii, které¢ rozumi jen par odborniki a nikoli soudy, notafi, exekutofi, pravnici nebo
laici. Rovnéz by to zpisobilo obtize spojené s prokazovanim prava vici tfetim osobam,
zapisim prechodi vlastnictvi, zastavovanim apod.

8 respondentl na tuto otdzku neodpovédélo.

Otiazka 13. M4 mit emitent moZnost zajistit vedeni evidence pouze v decentralizované
databazi blockchain nebo je vhodné umoZnit vedeni evidenci i jinym zplisobem
zarucujicim integritu emise (napf. s vyuzitim kvalifikovanych elektronickych peceti dle
narizeni eIDAS)?

12 subjektli podporuje moznost, aby pravni tiprava byla v této otdzce technologicky neutrélni,
za predpokladu, ze splni pfedepsané pozadavky na ditvéryhodnost, nezménitelnost a bude



zajiSténa integrita emise. 2 respondenti k tomu uvadi, Ze nesouhlasi s ndvrhem na vytvofeni
tieti kategorie cennych papirti — elektronickych cennych papir. Déle tito respondenti uvadi,
ze emitenti by méli vést evidence za stejnych pravnich podminek jako centralni depozitaf,
obchodnici s cennymi papiry a dal$i osoby, pficemz nepodporuji myslenku samostatného
zékona o evidenci cennych papird.

1 respondent uvadi, ze emitent nema mit zdsadné pravo vést evidenci zaknihovanych cennych
papirt.

1 respondent je pro vedeni evidence pomoci blockchainu s tim, ze alternativné je i pro
technologicky neutralni ipravu.

9 respondentl na tuto otdzku neodpovédélo.

Otazka 14. Pokud by doslo k upravé zpisobu 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 dpravu evidence zménit

7w o

[zakon o dluhopisech, ZOK (evidence akcionait) aj.]? Jakym zptisobem?

13 respondenti navrhuje pozadavky, které by mély byt kladeny na evidenci vedenou
emitentem.

e organizacni a technické zabezpeceni, jako je tomu u centralni ¢i samostatné evidence
investi¢nich ndstroji, se zohlednénim technologické neutrality

e integrita zapisu

e moznost pfimo nebo nepfimo identifikovat vlastniky cennych papirti, povahu,
vlastnosti a po¢et cennych papirt

e zaznamenani pfevodl

e garance hodnovérnosti zdznamu

e vedeni evidence za stejnych pravnich podminek jako centrdlni depozitdf, resp.
obchodnici s cennymi papiry a opravnéné osoby podle zidkona o investi¢nich
spolec¢nostech a investicnich fondech

e pozadavky by mély vychdzet z obecnych pozadavkl a vlastnosti jako ve vzorovém
zakonu o prenositelnych elektronickych zaznamech (MLETR), ktery pfijala komise
UNCITRAL pti OSN

e prenositelnost ¢i jind kompatibilita jednotlivych evidenci

e evidence informaci ohledné emise

e periodické kontroly evidence

1 z téchto respondentii navrhuje tfi mozné zplisoby Upravy pravniho fadu, a to

e vytvofeni zcela nové tfidy elektronickych cennych papirt



e zmeéna soucasné pravni upravy zaknihovanych cennych papiri nebo imobilizovanych
cennych papirt

e zavedeni moznosti vést pfisluSnou evidenci pouze ve vztahu k nékterym zvIaStnim
cennym papirim v omezeném rozsahu a s omezenymi moznymi disledky otestovat
tento zpiisob vedeni evidence.

Dalsi z téchto respondentl navrhuje fidit se stavajici zahrani¢ni legislativou.
Tito respondenti se domnivaji, ze je nutné zmeénit nasledujici pravni predpisy:

e obcansky zakonik (9 respondentlt)

e zakon o podnikéni na kapitdlovém trhu (9 respondenttt)

e souvisejici provadéci predpisy (1 respondent)

e zakon o elektronickych ukonech a autorizované konverzi dokumentt (1 respondent)
e zakon o dluhopisech (7 respondentt)

e zékon o obchodnich korporacich (6 respondentt)

e zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (1 respondent)

1 respondent uvadi, ze evidence nemize byt vedena neregulovanym emitentem. Domniva se,
ze pouze kvalifikovany emitent s investicni sluzbou uschovy a spravy je zpusobily vést
evidenci imobilizovanych cennych papiri.

9 respondentli na tuto otazku neodpovédélo.

Otazka 15. Mate jakoukoliv poznamku, pripominku ¢i namét vztahujici se k tématu této
veiejné konzultace?

4 respondenti uvad¢ji, Ze pravni tprava v této oblasti by méla byt jednotna v celé EU, aby
bylo zajisténo rovné a predvidatelné konkurencni prostfedi a soucasné i dostatecnd ochrana
relevantnich zajmt viech za¢astnénych stran. 2 z nich se domnivaji, ze CR by tak méla spise
iniciovat a podpofit zmény pfislusnych ptedpisi EU, nez hledat lokélni legislativni feSeni.
Navrhuji 1 zvazit zavedeni vicestupniové evidence zaknihovanych cennych papirti.

1 respondent oproti tomu uvadi, ze uprava by se sice méla fesit na celoevropské urovni, ale je
piesveédcen, ze pasivni vyckavani na takovou tpravu vede k promesSkani piilezitosti, proto by
uvital narodni upravu.

Dalsi respondent doporudil vzit v potaz konzultace poskytnuté EK a ESMA (Advice Initial
Coin Offerings and Crypto-Assets).

2 respondenti doporucuji zabyvat se otazkou, jaky nasledek vyvold podifazeni nekterych
kryptoaktiv pod kategorie investi¢ni cenny papir a finan¢ni néstroj, tedy jaka regulace nové
dopadne na subjekty poskytujici sluzby kryptoménovych smenaren a jinych.



1 respondent upozoriiuje, ze je dilezité se zabyvat otdzkou kryptomén v oblasti hazardnich
her, a to jako pfipustného vkladu a vyhry. Domniva se, Ze stat by se mél snazit o vyuziti
moderni technologie nez o jeji zdkaz.

Podle nazoru dal$iho respondenta skytaji kryptomény jako platebni metoda mnoho benefit
pro zahrani¢ni platebni styk oproti sou¢asnému piezitému systému korespondencnich bank.

1 respondent se domnivd, Ze blockchain je zpusobily k tomu, aby byl alternativou
centralizovanych databazi, a dale uvadi zplsoby uZziti soukromého a vefejného chainu.

1 subjekt doporucuje nepouzivat pocestény vyraz ,.blocenka.

Dalsi respondent uvadi, Zze blockchain a DLT maji potencidl zefektivnit fungovani instituci
1 ostatnich entit a prispet ke kompletnéjsi digitalizaci.

1 respondent doporuCuje se zaméfit na piipadné poskytovatele likvidity v kryptoménach
a pravni zakotveni stable cointl.

Dalsi respondent uvadi, ze by méla byt vytvofena vhodnd pravni Uprava pro vznik burz
s podminkami na podobné urovni, jak jsou nyni stanoveny pro smeénarnu.

1 respondent doporucuje promyslet propojeni ¢eské kryptokomunity s aktivitami statni spravy
a zaroven provazat aktivity MF s aktivitami MV a MPO tykajici se Digitalniho Ceska.

7 respondentli nemé¢lo dalsi pfipominky.



