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Uvod

Cenné papiry dnes tvofi zaklad mezinarodniho i narodniho obchodu a hospodai-
stvi. Od doby, kdy byly poprvé zaznamenany, se zménila forma, slozitost i $kéla riiznych
vyuziti cennych papira, ztstala vSak zachovana zakladni funkce — zajiStovani co nejply-
nulejSich obchodnich styktl, a v diisledku toho rozvoj lidského bohatstvi a blahobytu.

Tato diplomova prace se zabyva jednou z podob cennych papirti, zaknihovanymi
cennymi papiry. Ty neexistuji jako listina, nybrz jako zapis v evidenci — dnes zpravidla
digitalni. Diky tomu jsou napf. v rychlych burzovnich obchodech nenahraditelné.

V souvislosti s novymi technologiemi pro vedeni digitalnich evidenci, jako je
napf. blockchain,' se objevily uvahy® o tom, zda je stavajici pravni uprava evidence za-
knihovanych cennych papir v CR vyhovujici a zda neni tfeba ji kvili zmin&nym techno-
logiim aktualizovat. K témto uvaham pfispiva i praktické rozsifeni produktii na téchto
technologiich zaloZenych, jejichz pravni povaha je piinejmensim nejasna.> Do diskuze se
zapojilo i Ministerstvo financi CR (déle jen ,,MFCR*) jako gestor ptisluiné narodni legis-
lativy se svou konzultaci,* na jejiz vyhodnoceni’ viak nenavazala 7adna dal$i narodni
legislativni ¢innost.

Obdobnym zptisobem probéhlo nékolik konzultaci k tomuto tématu na tirovni ev-
ropskych organti dohledu (Evropsky organ pro bankovnictvi, dale jen ,,EBA“° &i Evrop-
sky organ pro cenné papiry a trhy, dale jen ,,ESMA*’), na které nasledn& Evropska komi-

' Viz kapitola 1. Technologické pozadi.

> HOBZA, Martin. ICO a tokeny optikou prava kapitdlového trhu: mohou byt tokeny investi¢nimi cennymi
papiry?. Bulletin advokacie. Ceska advokatni komora, 2019, 2019(3), 41-46.

? Viz kapitola 2. Produkty zaloZené na technologii blockchain.

* VEREJNA KONZULTACE — BLOCKCHAIN, VIRTUALNI MENY A AKTIVA: Vyuziti technologie bloc-
kchain k evidenci cennych papirii. In: Praha: Ministerstvo financi CR, 2018. Dostupné také

z: https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/cenne-papiry/2018/verejna-konzultace-
blockchain-virtualni-33613

* VYHODNOCENI VEREJNE KONZULTACE — BLOCKCHAIN, VIRTUALNI MENY A AKTIVA. In: Praha:

Ministerstvo financi CR, 2019, ro¢nik 2019. Dostupné také z: https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-

sektor/kapitalovy-trh/cenne-papiry/2019/vyhodnoceni-verejne-konzultace-blockchai-34569

8 Report with advice for the European Commission on crypto-assets. In: Pafiz: European Banking Authori-

ty, 2019. Dostupné také z: https://www.eba.europa.eu/eba-reports-on-crypto-assets

" Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. In: Pa¥iz: European Securities and Markets Authority,

2019. Dostupné také z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-

1391 crypto_advice.pdf



https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/cenne-papiry/2018/verejna-konzultace-blockchain-virtualni-33613
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/cenne-papiry/2018/verejna-konzultace-blockchain-virtualni-33613
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/cenne-papiry/2019/vyhodnoceni-verejne-konzultace-blockchai-34569
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/cenne-papiry/2019/vyhodnoceni-verejne-konzultace-blockchai-34569
https://www.eba.europa.eu/eba-reports-on-crypto-assets
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf

se zareagovala legislativni iniciativou a ptedlozila navrh nafizeni o trzich s kryptoaktivy
i dal3i legislativu.®

Cilem této diplomové prace je zodpoveédét otazku potiebnosti aktualizace stavajici
pravni upravy evidence a dale nastinit mozné varianty této aktualizace vychazejici
z komparace zahrani¢nich pravnich uprav v€. rozboru navrhované upravy evropskeé.
V prvni ¢asti prace je strucné rozebrano technologické pozadi zminénych digitalnich evi-
denci, nasleduje popis a klasifikace produktd na nich zalozenych. V dalsi kapitole je po-
tom podrobné rozebrana Ceskd a evropska pravni uprava evidence zaknihovanych cen-
nych papirt. Zvlastni pozornost je vénovana dvéma otazkam: jaké cenné papiry je dle
ceského prava mozné zaknihovat a dale jaké jsou soukromopravni disledky vydani za-
knihovaného cenného papiru v rozporu s platnou pravni upravou.

Nasledujici ¢ast poté predstavuje analyzu relevantnich zahrani¢nich pravnich
uprav evidence zaknihovanych cennych papirii se zietelem k novym technologiim. Dalsi
kapitola podrobné rozebird jiz zminény legislativni balicek na trovni Evropské unie.
V posledni ¢asti prace je pak provedena syntéza predchozich zjisténi s i¢elem navrhnout
smér, jakym by se v dalSich letech mohla vydat ¢eské pravni uprava v¢. zhodnoceni, zda

je vubec tfeba eskou pravni ipravu ménit.

¥ Viz kapitola 5. Aktudlni legislativni ndvrhy na trovni EU



1. Technologické pozadi

Kli¢ovou novou technologii pro vedeni digitalnich evidenci je technologie bloc-
kchain.” Blockchain je technologie vyuzivajici principu technologie sdileného registru
(angl. distributed ledger technology, déle jen ,,DLT*). Blockchain byl prvni digitalni dis-
tribuovanou databazi uzitou v praxi, v soucasné dob¢ vsak existuje i fada dalsich, odlis-
nych, databazi vyuzivajicich principu DLT. Pro pfehlednost jsou nicméné dale v této pra-
ci pojmy blockchain a DLT pouzivany jako zaménitelné.

Defini¢nim znakem distribuované databaze je to, ze data, ktera databazi tvofi, jsou
ulozena v riznych uzlech (jednotlivych pocitacich ¢i serverech), které jsou propojeny
skrze pocitacovou sit’ (zpravidla vefejny internet), pficemz toto propojeni a obecné uloze-
ni dat v jednotlivych uzlech je od spusténi databdze fizeno automaticky pocitacovym al-
goritmem. '’

Konkrétné v databazi zalozené na technologii blockchain jsou data (napf. trans-
akéni zdznamy) uspotradana do blokt s tim, Ze jakmile je naplnéna kapacita jednoho blo-
ku, je uzavien a oznacen unikdtnim digitalnim otiskem vychazejicim z obsahu bloku (tzv.
hashem). V navaznosti na potfebu dal§iho ukladani dat je potom algoritmem vytvotren
dalsi blok s tim, ze na jeho pocatku je vzdy hash pfedchoziho bloku. Tak je vytvaren ne-
pretrzity feté¢z umoziujici overit nedotéenost (integritu) jednotlivych blokti. Pokud by byl
n¢ktery z blokli dodatecné narusen ¢i pozménén, zméni se 1 jeho hash, ktery nebude sedét
vici hashi nasledujiciho (a ani zddného dalsiho) bloku, ¢imZ dojde k jednoznaéné identi-

fikaci zavadného bloku."!

DD D DD

otisk A ofisk € | otiskp ) [ otisk E ]

blok A blok B blok C blok D blok E

infografika: nepretrzity retéz bloki'

? Cesky preklad blocenka se v odborné terminologie pili§ neujal, dale bude proto v praci pouzivan anglicky
termin blockchain.

' FINCK, Michéle. Blockchain Regulation and Governance in Europe. Cambridge: Cambridge University
Press, 2019. ISBN 978-1-108-47475-7.

! Tamtéz.

2 VEREJNA KONZULTACE — BLOCKCHAIN, VIRTUALNI MENY A AKTIVA, ref. 4.



O tom, ktera verze databaze (zda ta piivodni, ¢i upravend, obsahujici identifikova-
ny zavadny blok) je povazovéna za legitimni, rozhoduje tzv. konsenzus jednotlivych uzli.
Zjednodusené feceno je k ovladnuti databaze (a tudiz prosazeni pifipadného zavadného
bloku) tfeba kontrola nad nadpolovi¢ni vétSinou uzld, na kterych je databaze ulozena.
V piipadé mensich blockchaind, které jsou napt. vybudovany v mistni siti a tvofeny jed-
notkami ¢i desitkami uzlii, to nemusi byt nedosazitelné. V piipad¢ velkych databazi, na
kterych je zalozena vétSina praktickych aplikaci blockchainu (napt. kryptoména bitcoin,
viz dale) je ziskani takové kontroly fakticky nemozné."

Vyse uvedené vlastnosti blockchainu umoznuji vytesit problém, ktery dlouho do-
bu neumozioval vytvafeni divéryhodnych decentralizovanych databézi, problém dvoji
utraty (angl. double spending problem). V ptipad¢ vzacnych hmotnych statka (bankovky,
akcie) je jejich omezenost dosaZzena samotnou podstatou téchto statkli, kdy je neni mozné
libovolné mnozit a jejich pouziti (utraceni) vyzaduje fyzicky se jich vzdat, dvoji atrata je
tedy nemozné.'* Naopak nehmotné statky (elektronické penize, zaknihované akcie)
v podobé¢ dat je mozné libovolné mnozit a jejich pouziti (vybér v bankomatu, pfevod na
jiny ucet) je pouze otazkou upravy zapsanych dat, dvoji ttrata je tedy v zdsad¢ mozna.

Standardni centralizované systémy pro uloZeni dat se s timto problémem vypora-
davaji tak, Ze kladou vysoké naroky na diiv€ryhodnost spravce uloZenych dat (banku,
centralni depozitai cennych papirtt), ktery musi zajistit, ze k dvoji Utraté¢ nedojde. Decen-
tralizované systémy pro ulozeni dat dlouho tento problém feSit neumély, dokud se neob-
jevila'® technologie blockchain. V té na divéryhodnost ziznami vyse popsanym zpiiso-
bem dohliZi vSichni uZivatelé spravujici jednotlivé uzly, které tvoti ptislusnou blockchai-

novou sit’.

B FINCK, ref. 10.

'* Pomineme-li napiiklad moznost penézokazectvi, se kterym se viak staty dnes uméji uspokojivé vypora-
dat.

' Vzhledem ke zpiisobu, kterym byla technologie blockchain predstavena svétu (pfispévek dodnes ano-
nymniho autora na emailovém foéru) je slovo objevit se vystiznym popisem zpusobu zptistupnéni této tech-
nologie. NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin P2P e-cash paper. Cryptography@metzdowd.com [online]. 2008
[cit. 2022-01-22]. Dostupné z: https://archive.ph/35GGO



https://archive.ph/35GGO

2. Produkty zaloZené na technologii blockchain

Produkty, ¢i spiSe praktické aplikace technologie blockchain s presahem do ob-
chodniho a finan¢niho prava, lze obecné v souladu s taxonomii zavedenou evropskymi
organy dohledu nad finanénim trhem,'® oznagit jako kryptoaktiva (angl. crypto assets).
Kryptoaktiva se dale daji dle ptevazujici funkce rozdélit do nékolika skupin.

Prvni z nich tvoii kryptomény, tedy aplikace snazici se napodobit funkci penéz ja-
ko prostiedku smény, uchovatele hodnot a zi¢tovaci jednotky. Piikladem takové virtualni
meény je napiiklad kryptoména bitcoin, vliibec prvni prakticka aplikace technologie bloc-
kchain. Kryptomény a jejich pravni postaveni nicméné nejsou tématem této prace, nebu-
dou proto dale feseny.

Druhou skupinu aplikaci potom tvofi kryptoaktiva investicniho ¢i majetkového
charakteru. Ty se v prvé fad¢ nesnazi napodobit penize, ale jsou zdrojem subjektivnich
prav obchodné ¢i finanénépravniho charakteru. Vlastnikovi piislusného zaznamu (ozna-
covaného také jako token, odtud také oznaceni ,,investi¢ni tokeny*), ktery je opravnén
a schopen'’ s nim nakladat, vznik4 napf. pravo na vyplaceni podilu na zisku, na vyplaceni
uroku ¢i na podilu na rozhodovani ur€ité entity. V tomto se tento druh kryptoaktiv podoba
cennym papirtim.

Existuje ovSem 1 dal$i skupina kryptoaktiv, kterd zakladdaji jind nez obchodné ¢i
finan¢népravni prava, napi. pravo na pfistup k urc¢itym datim ¢i produktim, slouzit mo-
hou tedy fakticky jako hesla ¢i identifikatory. Souhrnné je tento typ kryptoaktiv ¢asto
oznacovan jako uzitkové tokeny (angl. utility-type crypto assets) a stejné jako kryptomé-
ny nebude déle v této praci vyznamné fesen.

Dulezité je poznamenat, ze taxonomie produktl vychézejicich z technologie bloc-
kchain neni v zadném piipadé jesté ustalend. Naptiklad MFCR v dfive zminéné konzulta-

ci'® vyuziva déleni aplikaci zalozenych na technologii blockchain na virtualni mény

' Report with advice for the European Commission on crypto-assets, ref. 6. Advice on Initial Coin Offe-
rings and Crypto-Assets ref. 7.

'7 Rozdil mezi pravem a schopnosti nakladat s blockchainovym zaznamem je dileZit&jsi, neZ se miZe na
prvni pohled zdat. Pro spravu (napft. prevedeni) blockchainového zaznamu je vyuzivan soukromy Sifrovaci
kli¢, bez kterého je sprava zaznamu nemozna. V piipadé ztraty klice tak vlastnik sice zdznam stale vlastni,
ale neexistuje zpisob, jak jej uzit, ledaze by to umoznil konsenzus uzlli (viz kapitola 1. Technologické
pozadi) prostfednictvim jinak neopravnéné manipulace se zadznamy.

'8 VEREJNA KONZULTACE — BLOCKCHAIN, VIRTUALNI MENY A AKTIVA, ref. 4.



a virtudlni aktiva s tim, ze pod virtualni aktiva podfazuje pravé investi¢ni a uzitkové to-

keny.
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3. Stavajici pravni uprava v CRav EU
3.1. Soukromé pravo — cenné papiry a zaknihované cenné papiry a jejich evidence

Pro posouzeni pravni povahy investi¢nich tokeni je v prvé fad¢ klicové posoudit
jejich vztah k cennym papirim. Zakladem pravni upravy cennych papira v Ceské republi-
ce je kodex soukromého prava, zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zdkonik (dale jen ,,obfan-
sky zakonik*). Ten v § 514 definuje cenny papir jako ,,/istinu, se kterou je pravo spojeno
takovym zpusobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani pre-
veést®.

V literatufe Kotasek a kol.'” uvadi, Ze ze zakonné definice®® cenného papiru vy-
plyvaji dva zékladni, defini¢ni znaky cenného papiru:

a) hmotny substrat a

b) cennost této listiny.

Hmotny substrat predstavuje listina, na které je zachyceny pisemny projev vile
emitenta piislusného cenného papiru. Takovy projev ville musi splitovat nalezitosti, které
obcansky zdkonik na projev vile klade.?' Listinou bude zpravidla list papiru, ale miiZe ji
byt i1 dalsi obdobny nosi¢ informace, napt. pergamen, hlinéné ¢i voskova desticka nebo
linoryt.

Cennost listiny je pak nutné vykladat ve vztahu k préavu, které ptedstavuje, nikoliv
k listin& jako k hmotnému substratu.”* Nasledky, které miize cenny papir vyvolat, musi
byt pravné vyznamné a zaroven pravem aprobované. Jak uvadi Kotasek a kol., cennym
papirem tak nebudou napt. milostné dopisy, byt pro svého adresata mohou mit subjektiv-
ni hodnotu nikoliv zanedbatelnou. Stejné tak nebudou cennym papirem tieba kupliské

kupony na poskytnuti sluzeb ve vefejném domé.

' KOTASEK, Josef, Vlastimil PIHERA, Jarmila POKORNA a Jindfich VITEK. Prdvo cennych papiri.
V Praze: C. H. Beck, 2014, s. 10 a nasl. ISBN 978-80-7400-515-2.

%0 Fakt, 7e v Geském pravu najdeme zakonnou definici cenného papiru, si zaslouzi zdtiraznit. Po §vycarské
pravni uprave, kterd byla zasadni ideovou inspiraci pti tvorb€ ¢eského obcanského zdkoniku, je naSe zakon-
na definice podle Kotaska a kol. druhé na svété. Vyhody i nevyhody zdkonné definice jsou nasnadé, vyho-
dou je vySsi mira pravni jistoty, nevyhodou pak to, Ze definice neni stejné s to obsahnout nékteré hrani¢ni
situace, jak je v praci diskutovéano déle.

*! Projev viile musi byt napf. vazny, uréity, bez fyzického ¢i psychického donucen.

** Byt rozdil ceny mezi listem papiru a linorytem delsiho textu nemusi byt uplné zanedbatelny.
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Obdobné& dva pojmové znaky cenného papiru uvadi i docent Pauly,” namisto cen-
nosti listiny ovSem pouzivd pojmu inkorporace, ten vyjadiuje sepjeti, spojeni prava
s listinou, ve kterém spociva cennost této listiny. Sdm Pauly ovSem uvadi, ze oba pojmy
jsou vyjadienim toho samého jinymi slovy.

Za zminku jesté stoji rozdil mezi tzv. SirSim a uz$im pojetim cenného papiru.
V uz8im pojeti je pravo spojeno s listinou takovym zptsobem, Ze sleduje osud listiny. To
V praxi znamena, ze cenny papir, a tedy i pravo s nim spojené, neni mozné prevést jinak
nez tradici (prostym predanim) listiny, nebo rubopisem. V uzsim pojeti jsou tak z okruhu
cennych papirti vyloudeny napf. cenné papiry na jméno. Sirsi pojeti tento problém pieko-
nava, listina v tomto piipadé sleduje osud prava a je pouzivana k prokdzani toho, ze
k ptevodu skuteén& doglo, cenné pravo bez ni neni mozné vykonat.”* Byt’ eska zakonna
definice v § 514 obcanského zadkoniku vyslovné stanovi, Ze bez cenného papiru jako listi-
ny neni mozné pravo prevést, coZ by naznacCovalo spiSe uzsi pojeti cenné¢ho papiru,
§ 1103 odst. 3 obfanského zakoniku naopak tikd, Ze cenné papiry na jméno se prevadi
smlouvou k okamziku jeji ¢innosti, coz je ,,definicnim znakem* $ir§iho pojeti. Kotasek
a kol. v dusledku toho dospivaji k tomu, ze i Cesky pravni tad i pfes ne zcela jasnou za-
konnou definici vychézi z pojeti Sir§iho.

Dalsi diilezitou otdzkou obecné tpravy cennych papirti jsou jejich druhy. Podle
§ 515 obcanského zékoniku je mozné vydavat cenné papiry, jejichz nalezitosti nejsou
zékonem zvlast’ upravené, ptislusné ustanoveni ve spojeni s definici cenného papiru pou-
ze stanovuje zakonné nalezitosti takového druhové zdkonem neurceného cenného papiru
(urCeni prava, které je s cennym papirem spojeno, a udaj o emitentovi). Bézné uzivané
cenné papiry jsou pak v pravu upraveny [Cast z nich pfimo v obCanském zékoniku, dalsi
pak v dalSich pravnich ptedpisech — zdkoné €. 89/2012 Sb., o obchodnich korporacich
(déle jen ,,ZOK*), zdkon¢ ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, zakoné& ¢. 190/2004
Sb., o dluhopisech, zdkoné ¢. 191/1950, sménecném a Sekovém (dale jen ,,zdkon smenec-
ny a Sekovy*) a v zdkoné ¢. 307/2000 Sb., o zemédé&lskych skladnich listech a zeméed¢l-
skych vetejnych skladech].

2 PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Praha: Wolters Kluwer, 2016. Pravni
monografie (Wolters Kluwer CR), s. 11. ISBN 978-80-7552-421-8.
* KOTASEK, Josef. Definice cenného papiru v OZ — $iri nebo uzsi pojeti?. Prdvai prostor [online]. Brno,

2021 [cit. 2022-01-22]. Dostupné z: https://www.pravniprostor.cz/clanky/obcanske-pravo/definice-

cenneho-papiru-v-0z-sirsi-nebo-uzsi-pojeti
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Jak jiz bylo napsano v uvodu této prace, z hlediska hospodarského jsou dnes kli-
c¢ové cenné papiry, které piiSly o sviij hmotny (materidlni) zaklad a byly digitalizovany,
dematerializovany. Cesky pravni fad je oznaduje jako zaknihované cenné papiry. Zakni-
hovany cenny papir je v § 525 odst. 1 obcanského zakoniku definovan jako situace, kdy
je cenny papir nahrazen zapisem v prislusné evidenci a nelze jej prevést jinak, nezZ zme-
nou zéapisu v této evidenci.”” Dal§i pravni uprava zaknihovanych cennych papiri
v obCanském zdkoniku je pomémé strohd. Zakon piedevsSim v prvé fadé v § 525 odst.
2 stanovi, ze na zaknihované cenné papiry se pouziji ustanoveni o cennych papirech, ,,le-
daze to vylucuje jejich povaha, tento zdakon nebo jiny pravni predpis*. Déle zakon stano-
vuje, Ze zaknihované cenné papiry se v pfislusné evidenci eviduji na majetkovych uctech,
které se d€li na ucty vlastnikl a Géty zakaznikd. Zakladnim rozdilem mezi t€émito dvéma
druhy uétu je to, ze zaknihované cenné papiry evidované na uctu vlastnika patfi tomu, pro
koho byl ucet zfizen, coz je podpoifeno i vyvratitelnou pravni domnénkou v § 527
odst. 2 ob&anského zakoniku. Uty zakaznikii oproti tomu slouzi k evidenci zaknihova-
nych cennych papirti jinych osob, nez je ten, pro koho byl ucet zfizen, pfi¢emz v tomto
ohledu obcansky zakonik v § 528 odst. 2 nepfipousti zadnou vyjimku.

Dale v ob¢anském zékoniku nalezneme v § 529 a nasl. pomérné rozsahlou tpravu
postupu pro pfeménu cenného papiru na zaknihovany cenny papir a vice versa, coz ale
pro ucely této diplomové prace neni pfili§ podstatné.

Za zminku jesté stoji historicky vyvoj pravni upravy zaknihovanych cennych pa-
pirti na nasSem Gzemi. Dfivéjsi pravni Gprava — zejména zakon €. 591/1992 Sb., o cennych
papirech (dale jen ,,ZCP*) a zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (déle
jen ,,ZPKT*) — rozliSovala mezi listinnymi cennymi papiry a zaknihovanymi cennymi
papiry jako dvéma podobami cennych papiri. Ob€ podoby cennych papirti pak mohly mit
riznou formou, na dorucitele, na fad i na jméno. Obcansky zakonik toto pojeti opousti,
defini¢énim znakem cennych papirti je vzdy listina, zaknihované cenné papiry pak pied-
stavuji nahradu cennych papirti. Vychodiskem pro tuto zménu byla pravni Giprava Svycar-

v 2
ska a Némecka.?®

2 r v r s rx e , ’ . v . . o] v ;o e . .
> Diky $irokému pojeti v&ci v pravnim smyslu, které do Geského prava vratil ob&ansky zakonik, je zakni-
hovany papir nehmotnou véci.

*% Diivodova zprava k ob&anskému zakoniku dostupna z:

http://obcanskyzakonik.justice.cz/images/pdf/Duvodova-zprava-NOZ-konsolidovana-verze.pdf
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3.1.1. Evidence zaknihovanych cennych papiri dle ZPKT

Vedle ob¢anského zakoniku nalezneme zcela klicovou ¢ast pravni Gpravy zakni-
hovanych cennych papiri ZPKT. Ten v § 91 stanovi, ze zaknihované cenné papiry lze
podle Ceského prava evidovat pouze v centralni evidenci zaknihovanych cennych papirt
a v evidenci navazujici na centralni evidenci zaknihovanych cennych papirt. Z tohoto
pravidla existuji dvé vyjimky, a to zaprvé pro zaknihované cenné papiry kolektivniho
investovani vedené v samostatné evidenci investi¢nich nastroji a zadruhé pro zaknihova-
né statni dluhopisy.

Z vyse uvedené upravy v obanském zakoniku a ZPKT tak spolecné plyne, ze pro
to, aby byly vznik a existence zaknihovaného cenného papiru v souladu s platnym pra-
vem, je nutné mit piisluSny cenny papir zapsany v centralni evidenci, v evidenci na ni
navazujici nebo (v piipadé¢ zaknihovaného cenného papiru kolektivniho investovani)
v samostatné evidenci investi¢nich nastroji.?’

Investi¢ni tokeny, se kterymi jsou spojena prava zpiisobem typickym pro nékteré
druhy cennych papira (dluhopisy, akcie aj.) tak nejsou podle ¢eského soukromého prava
cennymi papiry (nebot’ nemaji listinu, hmotny substrat), ani zaknihovanymi cennymi pa-
piry, nebot’ jsou sice evidovany v evidenci, ale charakter a technologie této evidence
(blockchain) neni kompatibilni se zpisobem evidence zaknihovanych cennych papird,
ktery zné Ceské pravo. Tento zavér ve svém ¢lanku z roku 2018 podporuje 1 profesor Dé-
di¢ s dal§imi autory.”® D&di¢ a kol. v ¢lanku dale uvadi, e soukromopravni definice cen-
ného papiru a nemoZznost pod ni podfadit investi¢ni tokeny, nema vliv na jejich regulaci
v § 1 odst. 1 obCanského zdkoniku, je nezavislost uplatiovani soukromého prava na pravu
vefejném.

Jak je v této praci diskutovano dale, tento zaver miZe mit na pravni postaveni in-
vesti¢nich tokent vyznamny dopad a neni bezesporny.

3.1.2. Zaknihované cenné papiry u zahrani¢niho centralniho depozitare

Do pravniho postaveni zaknihovanych cennych papirt se jest¢ mlze promitnout

komunitarni pravo. Uprava evidence zaknihovanych cennych papirt v ZPKT je harmoni-

zovand piimo pouZitelnym nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014,

?7 Zaknihované statni dluhopisy jsou pro jejich specificky charakter dany zejména emitentem dale v praci
pomijeny.

* DEDIC, Jan, Jan MIKULA a Ondiej SOVAR. Pro¢ podle &eského soukromého prava nelze uvazovat
o (ICO) tokenech jako o cennych papirech. Pravni rozhledy. 2018, 2018(15-16), 554-556.
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o zlepSeni vypotadani obchodl s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozita-
fich cennych papirti (dale jen ,,CSDR*). CSDR v ¢l. 23 a 25 stanovi, ze sluzby centralni-
ho depozitafe mize v jiné nez domovské zemi poskytovat po provedeni notifikace®
i centralni depozitat povoleny v jiném clenském staté (¢l. 23) a za urcitych podminek
i centralni depozitaf ze tieti zem& mimo EU.*

Podrobné;ji je vyuzivani sluzeb zahrani¢niho centralniho depozitate upraveno v ¢l.
49 CSDR, podle kterého ma emitent jakéhokoliv cenného papiru ptijatého k obchodovani
v obchodnim systému®' pravo emitovat zaknihovany cenny papir u centralniho depozitafe
z jakékoliv ¢lenského statu, ktery je notifikovan u ptislu§ného organu dohledu. Clanek 49
CSDR také stanovi, Ze ,,aniz je dotceno prdavo emitenta uvedené v prvnim pododstavci
(pravo emitovat u centralniho depozitaie z jiného ¢lenského statu, viz predchozi véta),
naddale se pouzije pravo obchodnich spolecnosti nebo podobné pravni predpisy daného
lenského statu, podle nichz jsou cenné papiry vydaviny.*** Jednim z uéeldi jiz zminéné
notifikace je pravé ovéteni zplisobu, jakym konkrétni centralni depozitai zajisti dodrZeni
ptislusnych vnitrostatnich ptedpist [€l. 23 odst. 3 pism. ¢) CSDR].

Co ovsem takové ustanoveni v praxi znamena? Pokud jsou zaknihované cenné pa-
piry vydané podle ¢eského prava, musi byt podle § 525 a nasl. obfanského zakoniku evi-
dovany na Uctech zékazniki, pficemz podle § 94 ZPKT je evidence vedena jako dvou-
stupniova. OvSem v nékterych €lenskych statech legislativa umoziiuje vicestupfiovou evi-
denci, ¢emuz odpovidaji i ptislusna ustanoveni CSDR o ochranné cennych papirii ucast-
niktl a jejich zakazniki v €l. 38. Pokud by se tak ¢esky emitent pokusil zaevidovat zakni-

hované cenné papiry u zahrani¢niho centrdlniho depozitatfe notifikovaného v Ceské re-

¥ Notifikaci se rozumi zaslani zakladnich informaci o pasobeni v jiném &lenském statd Evropské unie
(podnikatelsky plan, pfipadnou strukturu pobocky apod.) organu dohledu tohoto ¢lenského statu prostied-
nictvim domovského organu dohledu.

% CSDR v takovém piipadé stanovi zvlastni pravidla, ktera musi byt pro poskytovani sluzeb timto depozita-
fem splnéna, napiiklad je potifeba, aby Evropska komise piijala provadéci predpis, ve kterém urci, zda jsou
pravidla pro ¢innost depozitare ve tfeti zemi srovnatelna s pravidly na izemi EU dle CSDR, dale musi exis-
tovat dohoda mezi ESMA a dohledovym organem ¢i organy ze tieti zemé.

31 Viz kapitola 3.2.2. Cenné papiry obchodované v obchodnich systémech.

32 Zajimavy je zptsob, jakym pristupuje CSDR k vyméné informaci o pravu obchodnich spole¢nosti

v jednotlivych zemich mezi organy dohledu. Ty jsou povinny poskytovat aktudlni informace ESMA, ktera
je zpracuje a zvetejni v souhrnném piehledu na svych webovych strankéach. Prehled dostupny z:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-

11634 _csdr_national corporate laws_art 49.pdf
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publice, ktery vede vicestupiiovou evidenci, a to u u¢astnika takového depozitate,™ ktery
by byl ve tifetim nebo dal§im stupni takové evidence, mé¢l by zahrani¢ni centralni depozi-
tai odmitnout poskytnout takovému emitentovi (resp. ti€astnikovi) své sluzby.

Za dalsi je tfeba jesté zminit, Ze ani moznost vydat zaknihované cenné papiry pfi-
jaté k obchodovani v obchodnim systému u zahrani¢niho centralniho depozitare nic ne-
meéni na vyse vyjadieném zavéru, ze investicni tokeny nejsou podle ceského soukromého
prava cennymi papiry — pravidla CSDR je neumoziuji do centralniho depozitare zapsat,
podrobnéji viz kapitola 3.2.2. Cenné papiry obchodované v obchodnich systémech.

3.1.3. Jaké cenné papiry je mozné zaknihovat?

Dulezité je také zminit, Ze ne vSechny druhy cennych papirti vydavanych podle
Ceského prava je vilbec mozné zaknihovat. RozliSeni zaknihovatelnych a nezaknihovatel-
nych cennych papirti ovSem neni jednoduché. Dtivéjsi pravni uprava poskytovala obecné
voditko v tom, Ze podle § 91 ZPKT ve znéni u¢inném do 31. 12. 2013 bylo mozné zakni-
hovat pouze zastupitelné listinné cenné papiry.34 Ustanoveni § 525 odst. 1 obcanského
zédkoniku v platném zn&ni vSak pomérné jasné stanovi,”” Ze je mozné vydavat i cenné pa-
piry nezastupitelné.

Otazku mozného zaknihovani je proto nutné zkoumat pro jednotlivé druhy cen-
nych papird. V nékterych piipadech platnd pravni Gprava pfimo stanovi, Ze konkrétni
druh cenného papiru muze existovat pouze jako listina. Jde napiiklad o zemédélsky

skladni list.’® Naopak v piipadé akcii na majitele, tedy cenného papiru na fad, je v § 274

3 Napt. obchodnika s cennymi papiry &i banky s odpovidajici licenci.

* Predchozi pravni uprava rozlidovala listinné a zaknihované cenné papiry jako dva druhy cennych papiri,
podle soucasné pravni Gpravy existuji cenné papiry (listina je zde defini¢ni znakem) a jako jejich alternativa
zaknihované cenné papiry.

% Véta druha piisluiného odstavce hovoii o tom, za jakych podminek jsou zaknihované cenné papiry zastu-
pitelné, a contrario mohou byt vydany i zaknihované cenné papiry, které tyto podminky nesplni, a nebudou
tak zastupitelné.

% Viz § 2 odst. 1 zékona & 307/2000 Sb., o zem&dé&lskych skladnich listech a zem&dglskych vefejnych
skladech, ktery jej definuje jako ,listinny cenny papir na fad*. Ptislu§né ustanoveni svou dikci vyvolava
podezieni, zda nejde spise o legislativni opomenuti vzhledem k tomu, Ze cenny papir je v pojeti obanského
zakoniku vzdy listinou. Zakon vSak byl po pfijeti obcanského zakoniku novelizovan a ustanoveni bylo
ponechano v tomto znéni, budeme proto dale predpokladat, ze jde o zdmér zékonodarce, jak vyslovné neu-
moznit zaknihovani zemédélskych skladnich listi. Pro praxi vsak tato otdzka nema vzhledem k obsoletnimu

charakteru celé pravni upravy zemédéelskych skladnich listd Zadny vyznam a je spiSe kuriozitou.
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odst. 2 ZOK omezena moznost tyto akcie vyddvat pouze jako zaknihovany cenny papir
nebo cenny papir imobilizovany.”’

Tam, kde zékon vyslovné otazku mozného zaknihovani neupravuje, je tteba po-
soudit, zda zaknihovéani nevyluc€uji znaky konkrétniho druhu cenného papiru (napiiklad
vtélené pravo, hospodarska funkce ¢i zpiisob jedndni s cennym papirem). Teorie uvadi, ze
zaknihovat neni mozné sménku,3 8 Sek, 39 skladistni list* &i nalozny list.*' Je oviem otaz-
ka, nakolik vysledek teoretickych uvah vychazi z konkrétniho zptisobu vedeni evidence
zaknihovanych cennych papir v ¢eském pravu, a nakolik by se proménil v piipadé zmé-
ny zpusobu vedeni této evidence. Podrobné¢ji je tato otdzka diskutovana zejména
v kapitole 4.4. MLETR.

Pokud neni zaknihovani vyslovnym zadkonnym ustanovenim zakazano, ani jej ne-
vylucuje podstata cenného papiru, je zasadné mozné. Je ovSem potieba upozornit na prak-
tické dopady ptfipadné snahy o zaknihovani méné obvyklych druhli cennych papirt ¢i
dokonce cennych papirti zdkonem druhové neupravenych, konkrétné pfipravenost smluv-
ni dokumentace, informacénich systéma ¢i cenikll na strané centralniho depozitafe a moz-
né ¢asové ¢i finan¢ni ndklady pro emitenta.

3.1.4. Soukromopravni diisl. vydani zaknih. cenného papiru v rozporu se zikonem

Platnd pravni Gprava vyzZaduje zapis vydaného zaknihovaného cenného papiru do
nekteré z evidenci dle ZPKT. V praxi v§ak mohou nastat a nastavaji pravni jednani, je-
jichZ nasledkem je vznik pravniho poméru s obsahem odpovidajicim naptiklad vlastnictvi
zaknihovaného dluhopisu, ktery je ovSem zapsan v jiné evidenci typu blockchain zaloZe-
né na divéryhodné technologii*” (dale bude pro piehledn&jsi orientaci v textu uZivano

zkratky ,,blockchainovy dluhopis®).

37 Imobilizace cenného papiru predstavuje alternativu k jeho zaknihovani. Imobilizované cenné papiry jsou
vydavany predanim schovateli, ktery je na zakladé smlouvy s emitentem drzi pro vlastniky. V nékterych
pfipadech mlze vlastnik cennych papirti vyzadovat po schovateli jejich vydani, n€ékdy — napt. v piipadé
akcii na majitele podle § 274 odst. 2 ZOK — vydani mozné neni. KOTASEK et al., ref. 19, s. 33-34.

¥ Tamtéz, s. 124.

* Tamtéz, s. 206.

* Tamtéz, s. 217.

! Tamtéz, s. 218.

2 Divéryhodnou technologii rozumime v tomto p¥ipadé druh blockchainové databaze, ktery nabizi dosta-
tecny pocet uzli, aby byl odolny vici pokustim o ziskani kontroly v rozporu s pravidly sité, tedy napi. Ethe-

reum. Viz kapitola 1. Technologické pozadi.
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Ponechame-li zatim stranou disledky vefejnopravni (mozny zasah organu dohledu
nad finan¢nim trhem), je otazkou, zda bude takové pravni jednani stizené nékterou ze
soukromopravnich sankci — zdanlivosti, absolutni neplatnosti ¢i neplatnosti relativni. Po-
souzeni ptipadné zdéanlivosti neni obtizné: v konkrétnim ptipad¢ bude dle § 551 a nasl.
obcCanského zakoniku tieba zkoumat, zda nebyl blockchainovy dluhopis vydan zjevnym
zertem apod., vyslovné vSak neni sankce zdéanlivosti pro nedodrzeni povinnosti zapisu
v ptislusné evidenci nikde v pravnim fadu stanovena.
noveni § 574 obCanského zakoniku je ,,na pravni jednani tireba spise hledet jako na plat-
né nez jako na neplatné“, ¢cimz zakonodarce jednoznacné smétuje adresaty pravnich no-
rem i organy vykladajici divody neplatnosti k tomu, aby své uvahy uplatiiovali ve pro-
spéch neplatnosti spise restriktivng.

Z § 1 odst. 2 a § 580 odst. 1 obCanského zakoniku vyplyvaji divody relativni ne-
platnosti, kterymi mize byt: rozpor s dobrymi mravy, s vefejnym pofadkem, se zadkonem,
pokud to ucel a smysl zdkon vyzaduje a s Upravou pravniho postaveni osob. Pro neplat-
nost absolutni, ke které prihlédne soud i bez navrhu, je tfeba naplnit jeden z diivodi dle
§ 588 obcanského zdkoniku, tedy 1. zjevny rozpor s dobrymi mravy, anebo 2. rozpor se
zakonem soucasné se zjevnym naruSenim vetejného poradku.

Zatnéme dobrymi mravy. Ty jsou ustalenou judikaturou Nejvyssiho soudu® vy-
kladany jako ,,souhrn spolecenskych, kulturnich a mravnich norem, jez v historickém vy-
voji osvedcuji jistou neménnost a vystihuji podstatné historické tendence“. Na vyuZziti
technologie blockchain a naptiklad jeji energetickou narocnost v dob€ probihajici klima-
tické zmény lze mit riizné nazory, t€zko by vsak bylo pro kohokoliv jiného, neZ akcionare
Burzy cennych papirti Praha** obhajitelné tvrdit, 7e vydani zaknihovaného dluhopisu skr-
ze evidenci vedenou centralnim depozitdfem je v souladu s ustdlenymi spole¢enskymi,
kulturnimi a mravnimi normami, zatimco vydani blockchainového dluhopisu témto usté-
lenym normam odporuje. Obdobné lze pouzit také argument srovnavaci: spolecenské,
kulturni a mravni normy jsou v Ceské republice jisté velmi podobné témto hodnotam

v nékterych jinych zemich naSeho civiliza¢niho okruhu, ve kterych je ovSem vydéavani

* Napfiklad rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 23. 1. 2001, sp. zn. 29 Cdo 228/200 &i usneseni Nejvyssiho
soudu ze dne 29. 7. 2002, sp. zn. 33 Odo 115/2001.

* Burza cennych papirti Praha, a. s., je jedinym akcionafem Centralniho depozitate cennych papirt, a. s.
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blockchainovych dluhopisi mozné.*® Vydani blockchainového dluhopisu tak neni
v ,,prostém* rozporu s dobrymi mravy, argumentem a minori ad maius pak nemutze byt uz
vibec v rozporu zjevném, z diivodu rozporu s dobrymi mravy tak neni mozné uvazovat
o neplatnosti absolutni ani relativni.

minka rozporu se zakonem je bezesporu naplnéna, nebot’ zpiisobu evidence dle ZPKT
blockchainovy dluhopis odporuje. Ve vykladu zjevného a ,,prostého* naruseni vetejného
potadku dlouho panovala v doktriné nejasnost, v posledni dob¢ vsak situaci zasadné vy-
jasnil rozsudek velkého senatu Nejvyssiho soudu pod sp. zn. 31 ICdo 36/2020,*° podle
kterého vyraz ,,zjevné uzivany pravé v § 588 obcanského zakoniku ,,nevyjadiuje poza-
davek na urcity stupen intenzity naruSeni verejného poradku posuzovanym pravnim jed-
nanim, nybrz toliko zduraznuje, Ze naruseni verejného poradku musi byt zrejmé, jedno-
znacné a nepochybné“.

Absolutni neplatnosti je tak stizeno ,.zirejmé, jednoznacné a nepochybné ““ naruSeni
vetejné¢ho poradku, pfiCemz Nejvyssi soud vetejny poradek definuje jako ,,zdkladni pra-
vidla, jez jsou pro spolecnost a jeji fungovani esencialni a na jejichz dodrzovani je nutné
trvat bez ohledu na pripadnou aktivitu jednotlivcu . To, zda konkrétni pravidlo chrani
vetejny potadek (je jeho soucasti) je pak podle Nejvyssiho soudu nutné vzdy posoudit se
zietelem ke smyslu a u&elu takového pravidla.*’

Smyslem a uc¢elem pozadavku na to, aby byl jakykoliv zaknihovany cenny papir
zapsan do evidence dle ZPKT je ochrana pravni jistoty vlastnika takového cenného papiru
1 pravniho jednani s timto cennych papirem spojeného. Zaknihovany cenny papir je véci
nehmotnou, fakticky snadno pfenositelnym a rozmnozitelnym datovym zadznamem, poZa-
davkem na vedeni takového zaznamu u nékteré¢ z divéryhodnych (licencovanych) osob
(centralni depozitaf, obchodnik s cennymi papiry apod.) je zajiStovana divéryhodnost
takového zdznamu. Osoba, kterd zdznamy o zaknihovanych cennych papirech vede, je
odpovédna za to, ze zaznamy odpovidaji pravnimu jednéni provadénému s t€émito cenny-

mi papiry (tedy napt. t€¢innosti prodeje zaknihovaného cenného papiru dojde k odepsani

* Viz kapitola 4. Zahrani¢ni pravni tpravy.
% Rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 10. 6. 2020, sen. zn. 31 ICdo 36/2020, uvefejnény pod &islem
104/2020 Sbirky soudnich rozhodnuti a stanovisek, ¢ast obcanskopravni a obchodni.

47 (x
Tamtéz.
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predmétného cenného papiru z uctu vlastnika — prodejce — na ucet dalSiho zakaznika jako
kupujiciho).**

V predchozim odstavci rozebrany smysl a ucel pravidla o evidenci zaknihovanych
cennych papirt zptisobem dle ZPKT dostatecné podle autora této prace zdivodiuje jeho
podfazeni pod kategorii pravnich norem tvoficich vefejny potradek, nebot’ fadné fungova-
ni obchodnich transakei (pravnich jednéani) se zaknihovanymi cennymi papiry predstavuje
jeden z kli¢ovych prvkt fungovani kapitalové trhu v Ceské republice a existence funkéni-
ho kapitalového trhu je nezbytna pro hospodétskou stabilitu a prosperitu zem&.*’

Otazkou ovsSem je, zda neni mozné dosdhnout smyslu a ucelu diskutovaného pra-
vidla i jinym zptisobem. Pokud by bylo pravné jedndno se zdmérem vydat zaknihovany
dluhopis s tim, Ze tento dluhopis a dalsi dispozice s nim by byla evidovéna v bézném ta-
bulkovém procesoru,” smysl a ucel pravidla spoéivajici v divéryhodnosti tdchto zazna-
mu by naplnén nebyl. OvSem v situaci jiz popsané¢ho vydani blockchainového dluhopisu,
ktery je evidovan v divéryhodné databazi, bude zifejmé smysl a ucel ustanoveni ZPKT
o evidenci zaknihovanych cennych papirii naplnén, nebot’ bude zajisténa diveéryhodnost
zaznamul.

Analogicky k tomuto zavéru uvazuje i Nejvyssi soud v jiz zmindném rozsudku,’’
kde uvadi, Ze i pii nedodrzeni pozadované formy pravniho jednani,’* ktera obecn& vyvola
neplatnost z diivodu rozporu se zdkonem a s vefejnym potradkem, je mozné takové jedna-
ni povazovat za platné, pokud bude prikazné, ze k nému doslo v ur¢itém case naptiklad
diky pouziti kvalifikovaného systému elektronické identifikace ve smyslu zikona
¢. 250/2017 Sb., o elektronické identifikaci a uznavaného elektronického podpisu podle
zékona €. 297/2016 Sb., o sluzbach vytvarejicich divéru pro elektronicke transakce.

Z pohledu moZzného naruseni vefejného potadku a rozporu se zakonem tak Ize
uzaviit, Ze vydani blockchainového dluhopisu bude spise platné nez neplatné s vyjimkou
situace, kdy by nebyly zdznamy o tomto zaknihovaném cenném papiru vedeny v databazi

zalozené na divéryhodném blockchainu. V opa¢ném piipad€ (napt. jiz zminéné vedeni

* Jedna se o ukazkovy piiklad problému dvoji ttraty a jeho feSeni prostiednictvim diivéryhodné tieti stra-
ny, viz kapitola 1. Technologické pozadi.

* Toto tvrzeni je dle ndzoru autora této prace — komunisté odpusti — notorieta.

%0 Naptiklad Microsoft Excel, LibreOffice Calc.

31'Sp. zn. 31 ICdo 36/2020, ref. 46.

2V piipadé pravniho jednani dle § 13 ZOK byla v tomto konkrétnim piipadé vyzadovéna pisemna forma

jednani s tifedné oveéfenymi podpisy.
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zdznamu v tabulkovém procesoru) by pak pravni jednani bylo neplatné absolutné kvuli
rozporu se zakonem pfi zjevném naruSeni vetejného poradku.

Do otazky platnosti diskutovaného pravniho jednani se muze promitnout jesté
otazka, zda jde o pravni jednani, kterym je zasahovano do prava tykajiciho se postaveni
osob. V piipadé blockchainového dluhopisu zjevné o zasah do tohoto prava nepijde. Od-
lisné situace by ovSem mohla nastat v pfipadé¢, ze by doslo ke vzniku pravniho pomeéru
s obsahem odpovidajicim napiiklad vlastnictvi zaknihované akcie evidované
v divéryhodné evidenci zalozené na technologii typu blockchain (dale jen ,,blockchaino-
va akcie®). S vlastnictvim takového zaknihovaného ucastnického cenného papiru jsou
spojena prava kli€ova pro fadné fungovani spole¢nosti, napt. pravo Uc€astnit se valné hro-
mady a hlasovat na ni (§ 353 ZOK) ¢i pravo pozadovat a obdrzet na valné hromad¢ vy-
svétleni zalezitosti tykajicich se spole¢nosti nebo ji ovladanych osob (§ 357 ZOK).

Smysl a Gcel poZzadavku na to, aby byl zaknihovany Gcastnicky cenny papir evi-
dovan zpiisobem podle ZPKT jde v tomto konkrétnim piipad¢ nad rdmec pozadavku na
,prostou” divéryhodnost obchodnich transakci se zaknihovanymi cennymi papiry ze
dvou divodu: 1. jsou zdkonné pozadavky na prihlednost vlastnictvi obchodnich spolec-
nosti. Pfijetim zakona €. 134/2013 Sb., o n¢kterych opatienich ke zvySeni transparentnosti
akciovych spolecnosti (dale jen ,,zdkon o transparentnosti®) doSlo ke zméné listinnych
akcii na majitele (cennych papiru na dorucitele), které nebyly imobilizovany, na listinné
akcie na jméno (cenné papiry na fad). Zaroven bylo do pravniho fadu™ zavedeno diive
zminéné pravidlo o tom, Ze imobilizované akcie na majitele neni mozné vydat z uschovy,
aniz by doSlo ke zméné jejich formy, zaknihovani ¢i svéfeni do jiné obdobné uschovy.
Diky tomu mohou piisluiné organy vefejné moci pozadovat p¥i vykonu své pisobnosti’*
od povinnych osob, které vedou evidenci zaknihovanych cennych papiri nebo tischovu
imobilizovanych cennych papiri informace o vlastnicich téchto diive anonymnich cen-
nych papird.

Vzhledem k tomu, Ze sprava zaznamii vedenych v blockchainové databazi je vy-
konavéna prostfednictvim diive diskutovanych soukromych klict, které je mozné ucho-

vavat napi. na USB flash disku, vydani blockchainové akcie by bylo analogické

33 Zakon o transparentnosti nabyl G&innosti 30. 6. 2013, jeho ustanoveni tedy upravovala jesté Castecnd
pravidla ,,starého* soukromého prava, tedy zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zédkonik a ZCP, platna a uc¢inna
zUstala uprava § 93a ZPKT.

>* Napt. statni zastupce podle ustanoveni § 8 odst. 2 zakona ¢. 141/1961 Sb., trestni tad.
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k vlastnictvi listinné akcie na majitele, coz je z pohledu smyslu a ucelu zakonné upravy
nepiipustné.

Druhym rizikem, které evidence zaknihovanych cennych papirt podle ZPKT fesi,
je mozna paralyza obchodni spolecnosti z divodu neznamého ¢i nejistého spole¢nika.
Obchodni spolecnost pro svoje fadné fungovani potiebuje, aby alespon ¢ast spole¢nikli
vykonavala svoje prava, viz napf. ustanoveni (dispozitivni) § 412 a 440 ZOK tykajici se
usnasenischopnosti valné hromady a funkéniho obdobi piedstavenstva akciové spole¢nos-
ti. Pokud by byl podil ve spole¢nosti vtélen do blockchainovych akcii a vSichni spolecnici
by ztratili pfistup ke zminénym soukromym klicim, neme¢l by se kdo zucastnit valné
hromady a hlasovat na ni. ZOK v § 443 odst. 1 stanovuje nadhradni zplsob feSeni jmeno-
vani ¢lenl predstavenstva, ofividné se vSak jedna o feSeni, které by mélo nastavat ve vy-
jimeénych ptipadech a pouze na nezbytn¢ nutnou dobu. Stejné tak muize nastat situace,
kdy o sobé bude vicero osob disponujicich (libovolné kopirovatelnym) soukromym kli-
¢em tvrdit, Ze pravé oni jsou spolecnici piislusné spolecnosti, kterd nebude mit nastroj
k autoritativnimu rozhodnuti takového sporu.

Spole¢né vyse uvedenym situacim je vyuziti soukromého kli¢e jako nastroje pro
spravu blockchainového zadznamu obsahujiciho idaje o blockchainové akeii, kdy je sice
zajisténa divéryhodnost takového zapisu, ale vznikaji prakticky obtizné fesitelna™ rizika
az existen¢niho charakteru pro spravu ptislu§né spole¢nosti, coZ je v rozporu se smyslem
a ucelem zékonn¢ Upravy.

Lze tedy shrnout, Ze pravni jednani, jehoZz vysledkem by bylo vydani blockchai-
nové akcie, bude v rozporu se zdkonem, pljde o zdsah do smyslu a ucelu ustanoveni
ochranujiciho postaveni osob, a bude tedy neplatné. Piislusnd ustanoveni dotykajici se
postaveni obchodnich spolecnosti jako osob jsou zaroven dle ndzoru autora této prace
soucasti vetejného poradku, jehoz naruSeni je v tomto piipadé ziejmé, jednoznacné a ne-
pochybné,56 a soud tak k neplatnosti vydani blockchainové akcie ptihlédne podle ustano-
veni § 588 obcanského zakoniku i bez navrhu.

3.2. Verejné pravo — investi¢ni nastroje a investi¢ni cenné papiry
Vedle obecné (soukromopravni) regulace cennych papirit a zaknihovanych cen-

nych papird, ktera byla diskutovana v pfedchozi kapitole, je pro posouzeni pravni povahy

53V piipadé cennych papiri vydanych jako listiny lze jejich ztratu &i znideni fesit umofenim podle zakona
¢.292/2013 Sb., o zvlastnich fizenich soudnich, v pfipad¢ zaknihovanych cennych papirti evidovanych dle
ZPKT jejich ztrata ani zni¢eni neni mozné.

% Sp. zn. 31 ICdo 36/2020, ref. 46.
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kryptoaktiv klicova 1 moznost jejich podfazeni pod veifejnopravni regulaci investi¢nich
nastrojii obsazenou zejména v ZPKT. Investicni nastroje a konkrétnéji investi¢ni cenné
papiry jsou v ZPKT definovany v § 3 odst. 2 jako cenné papiry, které jsou obchodovatel-
né na kapitalovém trhu s tim, ze je dale uveden demonstrativni vycet téchto cennych papi-
ru (akcie, dluhopisy aj.).

Otazkou je, zda mize byt kryptoaktivum investicnim cennym papirem ve smyslu
ZPKT, kdyz neni cennym papirem ani zaknihovanym cennym papirem dle definice obsa-
zené v obCanském zakoniku. ZPKT vlastni definici cenného papiru neobsahuje. Ptislusné
ustanoveni zakona je transpozici smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2014/65/EU,
o trzich finan¢nich nastroji (déle jen ,,MiFID II), kterd pouze v ¢l. 4 odst. 1 bodu 44
definuje ptfevoditelné cenné papiry (které jsou jednim z financ¢nich nastroji ve smyslu
¢l. 4 odst. 1 bodu 15 MiFID 1I) jako ,,druhy cennych papiri, které jsou obchodovatelné na
kapitdalovém trhu, s vyjimkou platebnich ndstrojii*“ s tim, Ze obdobn¢ jako v ZPKT nésle-
duje demonstrativni vycet.

O casti uvedené definice, ktera zahrnuje ,,druhy™ a ,,obchodovatelné na kapitalo-
vém trhu“ nepanuje v doktring vyznamny spor, kdy jak v &eské literatufe doktor Hobza,’
tak v zahraniéni Hacker a Thomale™ a na evropské urovni ESMA ve dfive zminéném
stanovisku uvadi, Ze rizné druhy investi¢nich tokeni podle svého konkrétniho charakteru
mohou ¢i nemusi naplnit n€ktery z téchto znak. Jednotlivé narodni organy dohledu, které
poskytly ESMA podklady pro vznik stanoviska, se naptiklad vétSinove shodly na tom, ze
investi¢ni token ,,Polybius®, jehoz ucelem bylo financovat vznik stejnojmenné digitalni
banky a s jehoZ vlastnictvim je spojeno pravo na vyplatu budoucich ziskl této instituce,
by tuto &ast definice naplnil.”’

Klicova, a v ¢eském prostiedi sporna, je tedy ta ¢ast definice investicniho cenného
papiru, kterd uvadi, Ze jde o (druhy) ,,cennych papira®. Je tieba posoudit, zda se cennym
papirem rozumi pouze cenny papir ve smyslu vyse diskutovanych ustanoveni ¢eského
soukromého préva, ¢i zda jde o pojem na Ceském soukromém pravu nezavisly, auto-

nomni. V odborné diskuzi se objevuji oba protichtidné nazory. Napiiklad MFCR v jiz

7ICO a tokeny optikou prava kapitalového trhu: mohou byt tokeny investidnimi cennymi papiry?, ref. 2.
** HACKER, Philipp a Chris THOMALE. Crypto-Securities Regulation: ICOs, Token Sales and Crypto-
currencies under EU Financial Law. SSRN Electronic Journal. 2017. ISSN 1556-5068. Dostupné také

z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3075820

> Polybius Crowdfunding Terms and Conditions, dostupné z: https:/polybius.io/crowdfunding-terms-

conditions/
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five zminéné zultaci™ tvrdi, Z i : iru v na i Avu je v
diive zmin&né konzultaci® t rdi, Ze definice cenného papiru v narodnim pravu je v tomto
piipadé urcujici, neuvadi k tomu vSak zadné konkrétni argumenty. Obdobné MFCR ve

1w 5 r r ’ r v 7
1°' & Ceska narodni banka ve svém upozornéni

svém upozornéni z listopadu 202
z prosince 2021% varuji spotiebitele pred investicemi do investiénich tokentl, které ne-
podléhaji dohledu Ceské narodni banky. Na evropské Girovni je relevantni napiiklad jiz
zmin&né stanovisko ESMA,* ve kterém evropsky organ dohledu tuto otazku na zaklads
dat poskytnutych narodnimi organy dohledu® rozebira s obecnym vychodiskem: ,, The
actual classification of a crypto-asset as a financial instrument is the responsibility of an
individual national competent authority and will depend on the specific national imple-
mentation of EU law and the information and evidence provided to that national compe-
tent authority. “ Zajimavé jsou rovnéz body 25 a 30 prilohy tohoto stanoviska, ve kterém
ESMA uvadi, Ze celkem tii nebo Ctyfi z ndrodnich organti dohledu nemohou posuzovat
investi¢ni tokeny jako investi¢ni cenné papiry, nebot’ piisluSné pravni fady stanovuji pro
dematerializované cenné papiry povinnost zapisu v ptisné definované evidenci. Stanovis-
ko ESMA neobsahuje informaci, o které konkrétni narodni orgdny dohledu a pravni fady
by mélo jit, Ize viak predpokladat, ze mezi n& bude patiit i CNB a &esky pravni fad.
Opaény néazor zastava v jiz zminéném &lanku Hobza,® podle kterého je soudasti
evropského prava autonomni definice investi¢éniho cenného papiru, ktera s definici cen-
ného papiru v narodnim pravu nijak nesouvisi, nicméné i saim Hobza v dal§im &lanku®

pfipousti, Ze autoritativniho rozhodnuti v této otdzce lze dosahnout pouze tézko. Nazor

8 VEREJNA KONZULTACE — BLOCKCHAIN, VIRTUALNI MENY A AKTIVA, ref. 4.
8! Upozornéni Ministerstva financi na rizika investi¢nich tokent. In: Ministerstvo financi CR [online]. Pra-

ha, 2021 [cit. 2022-04-18]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/platebni-sluzby-a-

vyporadani-obchodu/aktuality/202 1/upozorneni-ministerstva-financi-na-rizik-43725

62 Upozornéni na rizika investic do alternativnich investiénich produktii (tokeny, participace). In: Ceskd
narodni banka [online]. Praha, 2021 [cit. 2022-04-18]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-

trh/vykon-dohledu/upozorneni-pro-verejnost/Upozorneni-na-rizika-investic-do-alternativnich-investicnich-
produktu-tokeny-participace/

8 Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets, ref. 7.

v CR jde o Ceskou narodni banku (déle jen ,,CNB*).

% 1CO a tokeny optikou prava kapitalového trhu: mohou byt tokeny investiénimi cennymi papiry?, ref. 57.
% HOBZA, Martin. Kryptoaktiva: aktualni regulatorni trendy. Sdilend ekonomika tii roky poté — zavéry a
perspektivy. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 193—-200. ISBN 978-80-7598-591-0.
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o autonomni evropské definici pak zastava i D&di¢ a kol.®” a v rAmci své rigordzni prace i
doktor Elbert."®
3.2.1. Investi¢ni cenny papir jako autonomni pojem?

Autor této diplomové prace se nejprve (i vzhledem ke svému diiveéjsSimu zameést-
nani na MFCR) piiklanél k nazoru, e vychodiskem pro definici investi¢niho cenného
papiru musi byt vzdy aprava cenného papiru v narodnim pravu, a to z davodu zachovani
pravni jistoty. Argument o oddéleném uplatiiovani prava soukromého na pravu vetrejném,
kdy podle Dédice a kol. ,, Chapani cenného papiru ve smyslu obcanského zakoniku a cen-
neho papiru ve smyslu ZPKT spada do autonomnich svétii, odrazejicich pravni dualis-
mus, na némz je nds pravni systém, obdobné jako dalsi kontinentdlni systémy, zaloZen*
neobstoji sam o sobé. O dualismu soukromého a vefejného prava v ceském pravnim tadu
neni sporu. Bylo by vSak v rozporu s principem jistoty a piedvidatelnosti prava, pokud by
m¢él byt tento dualismus interpretovan tak, ze totozny pojem (v tomto konkrétnim piipadé
cenny papir) ma bez dalSiho, takiikajic automaticky, v prdvnim odvétvi soukromého pra-
va odlisny vyznam nez v pravu vefejném a pii kazdém jednotlivém vykladu je tak tieba
zvazovat, do jaké sféry prava dany pojem spada. Pro ptiznani odlisného vyznamu totoz-
n¢ho pojmu v rtiznych prévnich odvétvich musi dle ndzoru autora této prace existovat
zvlastni divod, kterym miize pouzita legislativni technika® & smysl a ucel takového za-
konného ustanoveni, a to vzdy s ohledem na jeho plivod v evropském ¢i mezinarodnim
pravu.

Pojem investi¢niho cenného papiru, resp. prevoditelného cenného papiru, je po-
jmem evropského, nikoliv narodniho prava, a z toho je proto tfeba pfi jeho vykladu vy-
chazet. V okamziku, kdy mé evropské pravo podobu smérnice,”’ lze uvazovat o tiech
aplikac¢nich zasadach: o zasadé ptimého Gc€inku, nepfimého Uc€inku a efektivity. Pro piimy
ucinek smérnice tak, jak jej dovodila judikatura Soudniho dvora Evropské unie (déle jen

71 ’ ’ o V72 Vo . ’ v r ’ v s ’ v
»SDEU®),” musi byt v prvé fadé’” smérnice jasnd, piesnd a bezpodminec¢na a zaroven

57 Pro¢ podle &eského soukromého prava nelze uvazovat o (ICO) tokenech jako o cennych papirech, ref. 28.
% ELBERT, Tomas. Kryptoaktiva jako cenné papiry?. Olomouc, 2020. Rigorézni prace. Univerzita Palac-
kého v Olomouci, Pravnicka fakulta.

% Naptiklad definice ,pro iicely tohoto zdkona.

70 Jiz zminéna smérnice MiFID II.

" Naptiklad rozsudek SDEU ve véci 41/47, Van Duyn.
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nesmi byt staitem vcas a fadné provedena jeji transpozice. Z vyse uvedeného je ziejmé, ze
piimy uéinek v tomto piipadé pouzit nelze — transpozice byla CR véas a fadné provedena,
zbyvaji pouze slozité vykladové otazky, na které samotnd smérnice neposkytuje jasnou,
pfesnou a bezpodminecnou odpovéd'.

Slozit€jsi je uplatnéni nasledujicich dvou zésad, které se do jisté miry prolinaji.
Nejdfive je tfeba vymezit smysl a ucel ptislusné normy evropského prava. Pojem pievo-
ditelny cenny papir predstavuje hypotézu vyznamné ¢asti norem obsazenych v MiFID II,
vymezuje, na které produkty finan¢niho trhu se uplatni soubor evropské regulace financ-
niho trhu. Dle déivodové zpravy k MiFID 11, ale i k pfedchazejici Gipravé piedstavované
smérnici Evropského parlamentu a Rady €. 2004/39/ES, o trzich finan¢nich nastroj (dale
jen ,,MiFID I¢),” je cilem této regulace ,,posilit integraci, konkurenceschopnost a efektiv-
nost financnich trhu EU*. Z hlediska principu subsidiarity je potom nutné celoevropské
feSeni, nebot’ jinak by mohlo dojit k regulatorni arbitrazi,” k fragmentaci finanéniho trhu
a obecné k méné efektivnimu uzivani vzacnych zdroji. Na podporu svych tvrzeni Evrop-
ska komise v diivodové zpravé k MiFID II uvadi (na zaklad¢ studie zpracované spolec-
nosti Oxera76), ze za 3,5 roku ucinnosti MiFID I doslo k posileni konkurence mezi ob-
chodnimi systémy, k roz§ifeni nabidky pro investory a sniZeni transak¢nich naklada.
Z toho vyplyva, Ze smyslem a Ucelem evropské pravni normy je v tomto ptipad¢ zajistit
vznik jednotného evropského trhu s produkty finan¢niho trhu, pfi€¢emz tohoto ucelu by
Slo jen tézko dosahnout, pokud by mél byt zéklad pravni upravy — definice prevoditelného

cenného papiru, od které se odviji plisobnost upravy — vykladan v kazdém clenském staté

2V ptipadg, Ze jsou splnény tyto zakladni podminky, je tieba nasledné zkoumat i podminky dali, napii-
klad vztah subjektt prava, mezi kterymi by mél pfimy G¢inek nastat, viz naptiklad rozsudek SDEU ve véci
152/84, Marshall.

73 Diivodova zprava k MiFID II dostupna online z: https:/eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/?2uri=COM:2011:0656:FIN

™ Diivodova zprava k MiFID I dostupné online z: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/?2uri=COM:2002:0625:FIN

> Regulatorni arbitraz chapeme jako proces, v ramei kterého finanéni instituce vyuzivaji nekonzistentnosti
v pravni Uprave napti¢ zemeémi za ucelem snizeni regulatorni zatéze, coz mize mit negativni diisledky napf.
na ochranu spotiebitele ¢i financni stabilitu.

" Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services: Report prepared for Euro-
pean Commission DG Internal Market and Services. Oxford: Oxera, 2011. Dostupné také z:

https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2018/03/Oxera-report-on-trading-and-post-trading-May-2011-

3.pdf
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odlis$n€. V souladu se zasadou eurokonformniho vykladu a efektivity je proto nutno pfi-
pustit odlisSny vyznam pojmu cenné¢ho papiru v narodnim a evropském pravu, nebot’
v opaéném piipadé by evropské Gprava pozbyvala smyslu, byla by neefektivni.”’

Autoritativni definici pfevoditelného cenného papiru nicméné nemuize piinést
doktrina, ale rozhodnuti soudu (zfejmé v odpovédi na polozenou piedbéznou otdzku) ¢i
legislativni zména na narodni ¢i evropské urovni. Dulezité je na tomto misté poznamenat,
ze vétSina Clenskych stat EU tento rozpor diky formalné méné ptisnym definicim cen-
nych papird fesit nemusi’® a tlak na celoevropské legislativni feSeni (ale i $ance na polo-
zeni predbézné otazky k SDEU) tak nemusi byt velky.

3.2.2. Cenné papiry obchodované v obchodnich systémech

Dals$im dulezitym zdrojem prava je jiz zminéné CSDR. To v ¢l. 3 odst. 1 stanovi,
ze prevoditelné cenné papiry (definované odkazem na ptislusné ustanoveni MiFID II),
které jsou piijaty k obchodovani nebo obchodovany v obchodnich systémech, se eviduji
formou zépisu do evidence po jejich imobilizaci ¢i pfimo vyddnim v zaknihované podo-
be.

Imobilizace je potom v €l. 2 odst. 1 bodu 3) CSDR definovana jako ,,soustredeni
listinnych cennych papirii u centrdlniho depozitdare®, coz ovSsem pro pravni postaveni in-
vesti¢nich tokenli neni pfili§ podstatné. Naopak podstatny je ¢lanek 3 odst. 2 CSDR, ze
kterého vyplyva, Ze obchod s prevoditelnymi cennymi papiry piijatymi k obchodovani
nebo obchodovanymi v obchodnich systémech vyzaduje zédpis v ptislusné evidence vede-
né cennym depozitaiem s povolenim vydanym piisluinym organem domovského statu’
v souladu s ustanovenimi CSDR. Investicni tokeny tak neni mozné obchodovat
v obchodnich systémech, protoze je neni z technickych diivodit mozné zapsat do evidence
vedené centralnim depozitafem. Natizeni CSDR tak vylutuje z mozné tokenizace™
vSechny zaknihované cenné papiry, které spadaji do jeho plisobnosti. K ur€eni, o jaké
zaknihované cenné papiry jde, je nutné jesté podrobnéji popsat, co je to obchodni systém

ve smyslu CSDR.

77 Argumentem ad absurdum si Ize piedstavit situaci, kdy by néktery z lenskych statdi prohlasil néktery
z béznych institutd prava cennych papirii, napt. dluhopisy, za n€co jiného, nez cenné papiry — coz by pii
akceptaci odliSného vyznamu pojmu cenny papir v narodnim a evropském pravu stacilo na vynéti dluhopist
v daném Clenském state z evropské finan¢ni regulace.

™8 Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets, ref. 7.

7V ptipadé Ceské republiky jde o CNB.

% Tokenizaci obecné rozumime nahrazeni zaznamu vedeného v jakékoliv jiné podobé tokenem.
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Obchodni systém je opét definovan odkazem na MiFID II, konkrétné€ na ¢l. 4 odst.
1 bod 24) podle kterého je obchodnim systémem regulovany trh, mnohostranny obchodni
systém (dale jen ,,MTF*) nebo organizovany obchodni systém (,,OTF*). Regulovany trh
s investicnimi nastroji miize provozovat pouze organizator regulovaného trhu spliujici
velmi piisné podminky MiFID II transponované do ZPKT. Naopak MTF a OTF mtize
provozovat 1 mirnéji regulovany obchodnik s cennymi papiry. Na OTF je na rozdil od
MTF mozné obchodovat pouze s nékterymi investicnimi nastroji, napi. dluhopisy ¢i
emisnimi povolenkami, vylouceny z obchodovani jsou tak zejména tcastnické cenné pa-
piry.

Evropska regulace ve form¢ CSDR tak neumoziuje vydani investi¢nich tokent,
které by byly napt. obchodovéany na burze, naopak vydani investicnich tokenti obchodo-
vanych mimo burzovni systém ¢i vliibec neobchodovanych nijak nebrani.

3.3. Diléi zavér — hodnoceni ¢eské a evropské pravni Gpravy

Vyse uvedeny rozbor platné ceské a evropské pravni Upravy zaknihovanych cen-
nych papiru ve vztahu k investi¢nim tokentiim je mozné shrnout nasledovné: cenné papiry
jsou podle ¢eského prava vzdy listinou. Je mozné je nahradit zapisem v prislusné eviden-
ci, dematerializovat, pak se jedna o zaknihované cenné papiry. Potud ¢eskd pravni uprava
odpovida sméru, kterym se v posledni dobé vydavaji 1 dalSi vyznamné pravni fady (viz
kapitola 4. Zahrani¢ni pravni Upravy). K vedeni pfislusné evidence zaknihovanych cen-
nych papirt jsou nicméné podle vetejnopravni Upravy v ZPKT opravnény pouze vybrané
subjekty finan¢niho trhu, u kterych neni mozné zapsat investi¢ni tokeny. Pokud jsou tak
podle ¢eského prava vydany investicni tokeny, zlstavaji v pravni nejistoté, v nékterych
ptipadech bude jejich vydani zfeymé platnym pravnim jednanim (dfive rozebirany mode-
lovy ptiklad blockchainového dluhopisu), v nékterych pijde o absolutné neplatné pravni
jednani (diive rozebirany modelovy ptiklad blockchainové akcie). Zaroven vznika rozpor
mezi &eskou a evropskou pravni tipravou, kdy by CNB méla pii vykladu ZPKT respekto-
vat smysl a ucel evropského prava a povazovat vybrané investicni tokeny za investi¢ni
cenné papiry, neexistuje vSak efektivni pravni cesta, jak toho dosdhnout. I pokud by vSak
CNB tento vyklad pfipustila, stale pietrva rozpor mezi soukromopravni a vefejnopravni
Upravou téchto zaknihovanych cennych papirQ, ktery muize zplsobovat praktické pro-

blémy napf. pti dispozici s nimi.
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4. Zahrani¢ni pravni apravy

Jak vyplyva z provedené analyzy ceské pravni Gipravy zaknihovanych cennych pa-
pirt se zvlastnim ohledem na investi¢ni tokeny, pozitivni pravo vytvari fadu vykladovych
nejasnosti. Cilem této kapitoly je provést analyzu nékolika zahrani¢nich pravnich Gprav
s tim, Ze zjisténi z této analyzy budou pouzita jako jeden z podkladd pro nasledujici ¢ast
této diplomové prace — navrhu na moznou tpravu platné pravni upravy v pravnim tadu
CR.

K analyze byly vybrany pravni tpravy Svycarska, Némecka, Spojenych stati
americkych, a naposledy vzorova pravni Gprava MLETR (angl. The Model Law on
Electronic Transferable Records, modelovy zakon o pfenosnych elektronickych zazna-
mech) z dilny mezinarodniho organu UNCITRAL.®'

Svycarska pravni uprava, kterd je rozebirina v nejvétsim detailu, byla zvolena
proto, ze z jejiho pojeti nehmotnych cennych papiri vychéazi cesky obcansky zakonik,
zaroven jde o pravni Upravu konformni s pravem Evropské unie a jest¢ k tomu byla
v nedavné dobé& vyrazné novelizovdna pravé s ohledem na technologie typu blockchain.
Pravni uprava Némecka bude analyzovana z diivodu historické i ideové blizkosti k pravni
upravé Ceské. Pravni regulace ve Spojenych statech americkych pak sice ma k ceské
pravni uprave daleko, jde vSak o pravni fad, ktery poskytuje podporu velmi dynamickému
domdacimu i mezindrodnimu trhu s cennymi papiry, objemem a inovacemi nesrovnatel-
nému s trhem cennych papirti v CR.* Ve Spojenych statech americkych je pak zajimava
1 kombinace federalni a statni regulace upravy zaknihovanych cennych papira.

MLETR je pak zajimavou iniciativou mezinarodniho prava, ke které byla navic
v Ceské republice vedena Ministerstvem primyslu a obchodu (dale jen ,,MPO%) v roce
2018 trzni konzultace.® Na zakladé vysledki této konzultace pak MPO konstatovalo, Ze

,,zde existuje poptavka ze strany oslovenych subjektii ohledné elektronizace neinvesticnich

8! Komise OSN pro mezinarodni obchodni pravo. Pomocny organ Valného shromazdéni OSN, podstatou
jeho ¢innosti je pfiprava nastroju pro (zejména pravni a administrativni) usnadnéni mezinarodniho obchodu.
%2 Denni objem obchodii na nejvétsi americké burze se pohybuje okolo 100 bilionit K&, na Burze cennych
papirt Praha pfiblizné€ 7,5 miliardy K¢.

%3 Vetejna konzultace k moznosti zavedeni elektronického ekvivalentu cenného papiru, ktery neni investi¢-
nim nastrojem. Ministerstvo priumyslu a obchodu [online]. Praha, 2018, 11. 1. 2018 [cit. 2021-12-27]. Do-

stupné z: https:// www.mpo.cz/cz/zahranicni-obchod/mezinarodni-organizace-a-obchod/uncitral/uncitral-e-

commerce/verejna-konzultace-k-moznosti-zavedeni-elektronickeho-ekvivalentu-cenneho-papiru--ktery-

neni-investicnim-nastrojem--234448/
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cennych papiru‘ a na zéklad¢ toho ,,pokracuje v pruzkumnych pracich a monitoruje vyvoj
v zahranici®, zadny dal$i vystup ovSem predstaven dosud nebyl.
4.1. Svycarsko

Zakladem Svycarské pravni upravy je zavazkovy zakonik (angl. Code of Obligati-

ons, dale jen ,,CoO*)™

a zékon o infrastruktuie finan¢nich trhl (angl. Financial Market
Infrastructure Act, dale jen ,,FinMIA“).% Cenné papiry jsou &l. 965 CoO definovany jako
prostiedky (angl. instrument),* se kterymi je pravo spojeno takovym zplsobem, Ze bez
nich neni mozné ptislusné pravo uplatnit ani pievést.

Do konce ledna 2021 byla v ¢l. 973¢ CoO definovéna tzv. cenna prava (angl. un-
certificated securities), tedy prava s funkci cenného papiru zapisovana do nevetejné evi-
dence vedené dluznikem (vydavatelem) z cenného prava. Cenna prava vznikaji zapisem
do prislusné evidence, ve které se rovnéz eviduji ptipadné zmény v jejich vlastnictvi. Je-
diny zdkonnym pozadavkem na tuto evidenci je povinnost zaznamenavat pocty, hodnoty
a vlastniky cennych prav. Pro pfevody je vyzadovana pisemnd forma, v ptipad¢ zastavy
se pak uziji ustanoveni o zastavé pohledavek.

Jak jiz bylo zminéno, pravni Gprava cennych prav byla inspiraci pii tvorbé ceské-
ho obc¢anského zakoniku. Na rozdil od ¢eského pravniho fadu ovsem neni liberalni iprava
v civilnim kodexu nasledovana striktni tpravou zplsobu vedeni evidence (v ¢eském pra-
vu jiz diskutovana ustanoveni ZPKT). Diky tomu ve svém stanovisku z tmora 2018 §vy-
carsky organ dohledu FINMA (angl. Financial Market Supervisory Authority) explicitné
potvrdil, ze kryptoaktiva s vlastnostmi cennych papiri evidovana napf. skrze technologii
blockchain jsou podle $vycarského prava cennymi pravy s pravy a povinnostmi z toho
vyplyvajicimi.

V praxi vSak mohly nastat situace, na které nebyla pravni Uprava ptipravena. Mi-

ze jit naptiklad o dfive diskutovanou ztratu (smazéni) soukromého kli¢e k tokenu,

% Pravni piedpis v platném i predchozim znéni dostupny z:

https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317 321 377/en

% Pravni piedpis v platném i pfedchozim znéni dostupny z:

https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2015/853/en

% Ve francouzsting titre, némecky Urkunde.

8 Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin offerings (ICOs). In: Bern:
Swiss Financial Market Supervisory Authority, 2018, rocnik 2018. Dostupné také

z: https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/lbewilligung/fintech/w

egleitung-ico.pdf?la=en
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v disledku ¢ehoz je pak nenavratné ztracena moznost dispozice s piislusSnym tokenem,
ale 1 o situace, kdy je tieba s tokenem disponovat nezavisle na viili vlastnika ¢i dokonce
proti jeho vuli (dédictvi, insolvence aj.), a tudiz opét bez soukromého klice. Takové situa-
ce byly a jsou v jakémkoliv pravnim fadu bez zvlastni pravni Gpravy fesitelné jen velmi
t&zkopadng.*®

S uc¢innosti k 1. 2. 2021 byla proto piislusna ustanoveni CoO i dalSich zakont no-
velizovéana zdkonem o pfizptisobeni pravniho fadu pokroku v DLT technologii (angl. Fe-
deral Act on the Adaptation of Federal Law to Developments in Distributed Ledger Tech-
nology, dale jen ,DLT Act“).* Ten vedle stavajicich ustanoveni o cennych pravech do
CoO v ¢l. 973d a nasl. zavedl zcela novou kategorii databazovych cennych prav (angl.
ledger-based security).”’ Databazové cenné pravo je definovano jako pravo, které je ulo-
zeno v databazi spliujici pozadavky zdkona a které mize byt uplatnéno nebo prevedeno
vyhradné skrze tuto databézi. Pozadavky kladené zakonem na databézi jsou technologic-
ky neutralni,”' je oviem zfejmé, Ze byly definovany pravé s ohledem na technologické
moznosti blockchainu.

Zajimava je explicitni uprava odpoveédnosti za fadné ziizeni a vedeni piislusné da-
tabaze, kterd lezi na dluznikovi (vydavateli) z databazového cenného prava. Ten musi
zvolit vhodnou technologii (typ databaze) a dodrzet vSechny zdkonné poZzadavky, jinak
odpovida vlastnikovi databazového cenného prava za Skodu.

V dalsich clancich je pak stanoveno napfiklad to, ze vydavatel je povinen plnit
z cenného prava pouze osobé, kterd je uvedena v piislusné databazi s tim, ze s vyjimkou
umyslného ¢i hrubé nedbalého jedndni je chrdnén pro ptipady, Ze podle zdznamu
v databdzi plni jiné osobé¢ nez té, ktera je vlastnikem cenného prava. Stejné tak je chranén

nabyvatel databazového cenného prava skrze databazi od neopravnéného s vyjimkou situ-

% Nabizi se napiiklad obecny institut odpovédnosti za $kodu, prakticky vsak t&Zko pouZitelny tieba
v piipadé vymahani plnéni dobrovolné nesplnéného dluhu za predpokladu, Ze dluznik nema jiny majetek
nez token.

% Federal Council brings DLT Act fully into force and issues ordinance. The Federal Council [online].
Bern, 2021 [cit. 2021-12-27]. Dostupné z: https://www.admin.ch/gov/en/start/documentation/media-

releases/media-releases-federal-council.msg-i1d-84035.html

% 74dny vhodng&jsi, natoZ v oficidlnim dokumentu pouzity, pieklad se autorovi této diplomové prace nepo-
datilo objevit ani vymyslet.

! Technologickou neutralitou legislativy rozumime stav, kdy je mozné pozadavky kladené legislativou
naplnit technologiemi zaloZenymi na riznych principech, vyvinutych riznymi vyrobci, komerénimi i ne-

komer¢nimi apod.

31


https://www.admin.ch/gov/en/start/documentation/media-releases/media-releases-federal-council.msg-id-84035.html
https://www.admin.ch/gov/en/start/documentation/media-releases/media-releases-federal-council.msg-id-84035.html

ace, kdy nejedna v dobr¢ vife ¢i jedna hrubé nedbale. Upraven je i pievod databazovych
cennych prav, jejich vyuziti jako zastavy, nadhrada ztraceného nebo zni¢eného databazo-
vého cenného prava ¢i informacni povinnost vydavatele.

Zminit je tfeba jesté Svycarskou pravni Gpravu obchodovani s cennymi papiry. Ta
je obsahem jiz zminéného FinMIA, ktery byl jiz zminénym DLT Act v roce 2021 roz-
sahle novelizovan. Konkrétné byla do casti 2 vloZzena hlava IV, ktera zavadi novou kate-
gorii DLT obchodniho systému (angl. DLT trading facility). Za DLT obchodni systém ve
smyslu FinMIA se nepovazuje kazdd instituce, kterd umoziuje obchodovani
s databazovymi cennymi pravy, ale pouze instituce, ktera ptipousti k obchodovani i bézné
(retailové) investory, zajiSt'uje centralni ischovu databdzovych cennych prav, nebo jejich
zG&tovani a vyporadani.”

Pro DLT obchodni systém plati v souladu s ¢l. 73b FinMIA obdobné pravidla ja-
ko pro ostatni obchodni systémy regulované zakonem (napf. nastaveni fidiciho a kontrol-
niho systému). V ptipadé, Zze DLT obchodni systém zajist'uje ¢innosti dle ¢l. 73e FinMIA
(centralni tischovu, zuctovani a vyporadani) podléhajici vyssi mife rizika, je povinen do-
drzovat i dal$i pravidla obdobné pravidlim pro fungovani centralniho depozitaie (napf.
kapitalové pozadavky v¢. zajiSténi dostatecné likvidity). Na databdzova cennd prava nabi-
zend skrze DLT obchodni systém se dale miiZze za podminek stanovenych v €l. 35 a nasl.
zédkona o finan¢nich sluzbach (angl. Financial Services Act)’® uplatnit povinnost vypra-
covat a uvetejnit prospekt.

Na Svycarské pravni Upravé je zajimavy jeSté¢ vztah mezi DLT obchodnimi sys-
témy a ostatnimi (tradicnimi) obchodnimi systémy kapitdlového trhu, cely systém je totiz
velmi liberalni. Plati, ze prostfednictvim DLT obchodnich systémt je mozné za vyse po-
psanych pravidel obchodovat nejen s databazovymi cennymi pravy ve smyslu ¢l. 973d
Co0, ale 1 s ostatnimi cennymi pravy evidovanymi v DLT, kterd mohou byt nadéle vyda-
vana podle obecného ustanoveni ¢l. 973¢ CoO o cennych pravech. Se vSemi témito cen-
nymi pravy je pak mozné provadét obchody i1 prostfednictvim ostatnich (tradicnich) ob-

Jo4

chodnich systémii. DLT obchodni systémy tak nevytvaii paralelni kapitalovy trh, pouze

%2 Cilem ustanoveni je ziejm& z piisobnosti FinMIA vyjmout instituce, které by slouzily napf. k obchodu
pouze mezi obchodniky s cennymi papiry.

% Pravni predpis dostupny z: https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2019/758/en
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umoziuji ¢ast obchod realizovat prostfednictvim ¢ésti tohoto trhu s jednodussimi a da-
tabazovym cennym pravim pfizpisobenymi pravidly.”*
4.2. Némecko

Klicovym piredpisem némeckého prava ve vztahu k zaknihovanym cennym papi-
rum je zékon o elektronickych cennych papirech (angl. Electronic Securities Act, ném.
Gesetz zur Einfiihrung elektronischer Wertpapiere, dale jen ,,eWpG*),” ktery nabyl u&in-
nosti 10. 6. 2021. Pfijeti zdkona je jednim z krokti obsazenych ve vladni blockchainové
strategii, ktera byla v Némecku schvalena v roce 2019.%

Dilezité je na ivod poznamenat, ze pied piijetim eWpG bylo némecké pravo ve
vztahu k zaknihovanym cennym papirtim vyrazné konzervativnéjsi nez je naptiklad ceska
pravni uprava — dematerializaci cennych papirii viibec neptipoustdlo.”” Napiiklad obchod
s cennymi papiry piijatymi k obchodovani nebo obchodovanymi v obchodnich systémech
ve smyslu CSDR byl tak moZny prostfednictvim imobilizace cennych papirii, zpravidla
prostiednictvim hromadné listiny. S tim jsou ovSem spojeny praktické problémy i naklady
(na zabezpeceni a uskladnéni listin apod.).

eWpG proto pro vybrané druhy cennych papirti zavadi moznost jejich demateria-
lizace, a to u centralniho depozitaie’® nebo depozitni banky, ¢i u krypto depozitare (angl.
crypto securities register, ném. Kryptowertpapierregister). Pravni Gprava umoziuje cen-
né papiry vydat rovnou jako zaknihované, a za urcitych podminek (souhlas vlastnika ¢i

vymezeni takové moZnosti jiZ v ramci pravidel emise) dematerializovat, ¢i naopak mate-

% Konkrétni analyza téchto pravidel, obsazenych v podzakonnych piedpisech, by presahla rozsah i podrob-
nost této diplomové prace. Legislativni technika, kterou §vycarsti zakonodarci pro pravni upravu ve Fin-
MIA voli, se lisi od analogické upravy v EU. Samotny zékon je velmi obecny a vétSina konkrétnich prav
a povinnosti je ukladana skrze podzakonné predpisy vydavané Spolkovou radou, FINMA & Svycarskou
narodni bankou.

% Pravni piedpis (neoficialni preklad do angli¢tiny) v&. diivodové zpravy dostupny

z: https://e.linklaters.com/130/3517/downloads/linklaters-rege-ewpg-bilingual-version-clean.pdf

% German government adopts blockchain strategy. Federal Ministry of Finance [online]. Berlin, 2019 [cit.
2022-03-28]. Dostupné

z: https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Standardartikel/Topics/Financial markets/Articles
/2019-09-18-Blockchain.html

7 SANCAK, Ibrahim E. Implications of Germany’s Electronic Securities Act for Supervisory Technolo-
gy. SSRN Electronic Journal. 2021. ISSN 1556-5068. Dostupné také z:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3936211

® Takové dematerializované cenné papiry pak mohou byt piijaty k obchodovéni & obchodovany

v obchodnich systémech ve smyslu CSDR.
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rializovat jiz vydané cenné papiry. Dematerializovat neni podle platné upravy mozné
vSechny druhy cennych papirti, pfipustné je zaknihovani dluhovych cennych papirti na
dorucitele. Podle diivodové zpravy k eWpG i nazoru expertlh némeckého organu dohledu
BaFin” Ize do budoucna o&ekavat rozsifeni ptisobnosti zakona i na G&astnické cenné pa-
piry, pficemz textace zdkona tuto zménu umozni provést bez vyraznéjSich legislativné
technickych zasaht. Ke zbozovym cennym papirim divodova zprava uvadi, ze podle
pfislusnych ustanoveni (napf. nalozny list v § 516) obchodniho zakoniku (ném. Han-
delsgesetzbuch)'® je mozné uziti elektronické formy i bez upravy v eWpG. K mozné de-
materializaci Sekii a smének pak diivodova zprava konstatuje rozpor s némeckymi mezi-
narodnimi zavazky'"' a zarovefi dnes jiz obchodni bezvyznamnost t&chto cennych papird.

Soucasti eWpG je dale novelizace pfislusnych predpist regulujicich nakladani
s dematerializovanymi cennymi papiry, napt. zdkona o dluhopisech, zdkona o prospektu
¢i investi¢niho zdkoniku tak, aby byly dematerializované cenné papiry postaveny na ro-
ven cennym papirim listinnym a mohly byt napt. obchodovany v obchodnich systémech.
4.3. Spojené staty americké

Zakladem regulace cennych papirti na izemi Spojenych statti americkych (dale jen
,»USA®) je (mnohokrat novelizovany) zdkon o cennych papirech z roku 1933 (angl. Secu-
rities Act of 1933, dale jen ,,1933 Act).' Ten zavadi zakaz prodeje (v€. nabizeni) cen-
nych papirt Siroce definovanych v § 77b(a)(1) hlavy 15 Sbirky zakont bez toho, aby byly
nejprve zaregistrovany u Komise pro kontrolu cennych papirtt USA (angl. U.S. Securities
and Exchange Commission, dale jen ,,SEC*). Soucasti registrace u SEC je potom vypra-
covani prospektu cenného papiru, ktery musi byt nasledné uZzivan pfi vetejné nabidce
cennych papirll a na naklddani s cennymi papiry se pak vztahuji 1 dal$i povinnosti analo-
gické tém z kontinentalniho prava. Regulace sekundarniho trhu je napf. obsaZena

v zékon€ o systémech obchodovani s cennymi papiry (angl. Securities Exchange Act of
1934).'%

% HEISE, Carsten. Now also in electronic form: securities. BaFin [online]. 2021 [cit. 2022-03-28]. Dostup-
né z: https://www.bafin.de/dok/16589128

19 pravni predpis dostupny z: https://www.gesetze-im-internet.de/englisch_hgb/englisch_hgb.html
101

Ziejme pujde o Zenevské sménecné a Sekové pravo, viz kapitola 4.8. MLETR.

192 Pravni predpis dostupny z: https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/chapter-2A/subchapter-I

19 Pravni predpis dostupny z: https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/chapter-2B
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K definici cennych papiri je jesteé dulezité zminit tzv. Howey test. Ten vychazi
z rozsudku Nejvyssiho soudu USA ve véci SEC v. Howey Co. z roku'™* 1946 a navazujici
judikatury,'® v ramci které byl rozhodnut spor o vyznam neur¢itého pojmu investment
contract pouzitého jako soucast definice cenného papiru v 1933 Act. Nejvyssi soud USA
definoval Ctyfi znaky, které musi investment contract naplnit jako:

1. investici penéz

2. do spolecného podniku

3. zarozumného ptredpokladu dosazeni zisku

4. diky podnikatelské ¢i manazerské snaze ostatnich.

Naplnéni téchto defini¢nich znaki je tak nezédvislé na formé (listina, zapis
v evidenci u depozitate, zdznam v decentralizované databazi fungujici na technologii
DLT), kterou investment contract ma nebo mize mit. V minulosti byl diky tomu Howey
test pouzit SEC k analyze, ze které vyplynulo, Ze token DAO piedstavuje investment con-
tract, a tudiz i cenny papir ve smyslu americké regulace prava cennych papiri. 106,107

Soukromopravni regulace cennych papira v USA je potom ponechana
v pusobnosti jednotlivych statt federace. V disledku toho se mize stat, ze urcitd véc (in-
vesti¢ni token) bude cennym papirem ve smyslu federalni regulace, ale zaroven nebude
cennym papirem podle prava konkrétniho statu, jehoZ definice cenného papiru bude for-
malnég prisnéjsi.

Pro ilustraci bude dale rozebrana uprava cennych papirii ve stat¢ Delaware. Ten
pfedstavuje jedno z center amerického korporatniho prava s vice nezZ 1 mil. obchodniho
spole¢nosti zapsanych v pfislusném rejsttiku, z toho 66 % spoleénosti108 z zebticku For-
tune 500.'” Zakladem obchodniho prava ve vét§ing americkych statd, stejné jako

v Delaware, je jednotny obchodni zékonik (angl. Uniform Commercial Code, déle jen

1% Rozsudek dostupny z: https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/

19 Déle naptiklad SEC v. Edwards z roku 2004 ¢i United Housing Found., Inc. v. Forman z roku 1975.

1% Crypto-Securities Regulation: ICOs, Token Sales and Cryptocurrencies under EU Financial Law, ref. 58.
197 Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934: The DAO. In:
Washington, D.C.: Securities and Exchange Commission, 2017. Dostupné také

z: https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf

1% About the Division of Corporations. Delaware Division of Corporations [online]. [cit. 2022-03-29].

Dostupné z: https://corp.delaware.gov/aboutagency/

199 Zebtitek je kazdorotné sestaven Casopisem Fortune a zahrnuje 500 nejvétsich spole¢nosti se sidlem

v USA podle jejich obratu.
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L UCC).M? Jedna se vzorovy obchodni zékonik vypracovany neziskovymi organizacemi
Uniform Law Commision a American Law Institute s cilem sjednotit obchodni pravo
v jednotlivych statech.'"!

Cenné papiry, jejich formu a zplisob evidence upravuje ¢lanek 8 UCC. Ptipustné
jsou listinné (angl. certificated) cenné papiry na dorucitele, na fad i na jméno. Zakon
ovSem zna i cenné papiry dematerializované, angl. uncertificated securities, vedené
v evidenci jejich vydavatelem ¢i zastupcem vydavatele. Dalsi relevantni Gpravu potom
najdeme v § 224 delawarského zédkona o obchodnich spolecnostech (angl. General Cor-
poration Law, dale jen ,,GLC*),'"? ktery byl novelizovan pravé se zfetelem k moznosti

113

vést evidenci o dematerializovanych cennych papirech prostiednictvim DLT. ' Platné

znéni explicitné zminuje, ze spole¢nost mize jakékoliv zaznamy (napi. seznam spolecni-
ka ¢i akcionart, ucetnictvi, zapisy z jednani organti spolecnosti) vést ve forme elektronic-
ké databaze ¢i databazi, v¢. databaze distribuované s tim, ze takova databaze musi umoz-
flovat v rozumném Case pievést zdznam do srozumitelné listinné podoby a zaroveil musi
umoznit:

e vytvofit seznam spolecniki ¢i akcionafi,

e zapsat informace o nesplacenych podilech, o podilech ptfevedenych za tce-

lem zajisténi a dalsi informace spojené s jednotlivymi podily a

e vést zdznamy o prevodu podilu.

Nutné je poznamenat, ze vySe uvedend uprava se jednoduse uplatni na spolecnosti,
které nejsou veiejné obchodované. Bézny model spravy podila vetejné obchodovatelnych
spole¢nosti v USA je totiz komplikovany: béZzny (retailovy) investor vlastni akcie spolec-
nosti zaloZené podle prava konkrétniho statu (v tomto pfipad€ Delaware) nepiimo, skrze

brokera. V evidenci vedené samotnou spole¢nosti podle prava statu Delaware je tak jako

1% Znéni UCC platné v Delaware, které je v ramci této diplomové prace dale rozebirano, je dostupné

z: http://delcode.delaware.gov/title6/index.html

" Postupem &asu byl UCC pfijat ve vét§ing statd i teritorii, v nékterych ptipadech viak byl modifikovén,
zaroven se text vzorového zakoniku postupem ¢asu vyvijel s tim, ze v nékterych jurisdikcich nebyly poz-
dg&jsi zmény jiz do pravniho fadu pftijaty.

"2 pravni predpis dostupny z: http://delcode.delaware.gov/title8/c001/index.html

"> LUCKING, David. Delaware Passes Law Permitting Companies to Use Blockchain Technology to Issue
and Track Shares. Allen & Overy [online]. New York, 2017 [cit. 2022-03-29]. Dostupné

z: https://www.allenovery.com/en-gb/global/news-and-insights/publications/delaware-passes-law-

permitting-companies-to-use-blockchain-technology-to-issue-and-track-shares
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vlastnik uvedeny broker. Ten ma ovSem akcii (v podob¢ hromadné listiny) kétovanou na
burze (obvykle NYSE''* nebo NASDAQ'") prostiednictvim centralniho depozitafe, spo-
lecnosti Depository Trust Company (dale jen ,,DTC*), pro kterou ovSem sluzbu centralni
uschovy zajistuje jeji partnerska spolecnost Cede and Company (dale jen ,,Cede®). Cel-
kem tak v systému plsobi tfi depozitafi:

1. DTC prostiednictvim Cede, u kter¢ je jako vlastnik evidovan broker,

2. broker, ktery eviduje jako vlastnika bézného (retailového) investora a

3. samotna spolecnost, ktera jako vlastnika eviduje brokera.''®
Tento systém vznikl jako feSeni ,krize v papirovani®,''” kterd paralyzovala ame-

ricky akciovy trh v 60. letech 20. stoleti.''®

V praxi vSak diky této slozité vlastnické struk-
tufe, ve které existuje vlastnictvi skute¢né (angl. beneficial ownership) a vlastnictvi dle
zaznamu (angl. record ownership) mohou vznikat a vznikaji problémy a spory. Piikladem
muze byt spor spravcovské spolecnosti T. Rowe Price se spolec¢nosti Dell. T. Rowe Price
byla minoritnim akcionafem Dell, ve které mél probéhnout manazersky odkup. T. Rowe
Price chtéla proti tomuto odkupu hlasovat, ov§em kvuli chybé na pocatku fetézce prikazli
(T. Rowe Price instruovala Institutional Shareholder Services, ktera instruovala Broadrid-
ge Financial Solution k hlasovani prostfednictvim Cede) se ji to nepovedlo a chybu ne-
zjistila, dokud nebylo pfili§ pozdé. Ve vysledku tak spolecnost T. Rowe Price prohréla

spor o rozdilné ocenéni vykupovanych akcii v hodnoté 200 miliont dolard,'” ktery by

pravdépodobné nenastal, pokud by byla vlastnicka struktura jednodussi.

"% New York Stock Exchange, co do trzni hodnoty obchodovanych akcii nejvétsi burza na svété.

' National Association of Securities Dealers Automated Quotations, druhé nejvétsi burza na svéts.

"' T ASTER, J. Travis a Marcel T. ROSNER. Distributed Stock Ledgers and Delaware Law. Business La-
wyer. 2018, 73(2), 319-336.

"7 Podstatou této krize byla nemoznost burzovnich aktéri véas za¢tovat a vypotadat obchody s cennymi
papiry v listinné podobé, jejichZ objem postupné vzrostl. V disledku toho byla NYSE nékolik mésict kaz-
dou stfedu zavtena proto, aby mohly byt provedeny transakce z pfedchozich dvou obchodnich dnt, pticemz
ani to v nékterych piipadech nepostacovalo. Zaroven dochazelo k velkému mnozstvi chyb a nékdy i proti-
pravni ¢innosti (kradeze, zpronevéra cennych papira apod.). Resenim této krize byla imobilizace cennych
papird u DTC, viz vyse.

""" GOMSTYN, Alice. How a blizzard of paperwork paralyzed Wall Street in the

1960s. Businessinsider.com [online]. 2015 [cit. 2022-03-31]. Dostupné z:

https://www.businessinsider.com/wall-street-paperwork-crisis-in-1960s-2015-10

" Distributed Stock Ledgers and Delaware Law, ref. 116.
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4.4. MLETR

MLETR byl spolu s rozsahlou diivodovou zpravou'*® publikovan komisi UNCI-
TRAL v roce 2017. Cilem vzorového zakona je zefektivnit procesy v mezinarodnim ob-
chodé¢ tim, ze namisto tradi¢nich listinnych (papirovych) nastrojii mezindrodniho obchod-
niho prava bude mozné uzivat jejich ekvivalenty v elektronické podobé¢. Od jeho pfijeti
byla na zakladé vzorového zékona pfijata implementujici legislativa'?' v celkem 5 ju-
risdikeich.'*

Vzorovy zékon sestava z celkem Ctyf ¢asti: prvni tvofi obecnd ustanoveni
a zejména dale diskutovana ptasobnost zékona. Druha ¢ast obsahuje ustanoveni o funkcni
ekvivalenci (angl. functional equivalence), kdy je pro rizné formdlni instituty bézné
v pravu cennych papiri (pisemna forma, podpis, prevoditelnost, drzba) stanoveno, za
jakych okolnosti je mozné nahradit je elektronickou alternativou. Dalsi ¢ast pak upravuje
provadéni tkont bézné spojenych s cennymi papiry (naptiklad rubopis). Zavérecna Cast
zékona potom stanovuje zasadu pieshrani¢niho uznavéani pienositelnych elektronickych
zaznami. Podle ni nesmi byt pienositelnym elektronickym zaznamim vydanym ¢i pouzi-
tym v zahrani¢i upfeny pravni ucinky, platnost nebo vymahatelnost pouze na zakladé
toho, ze byly vydany ¢i pouZzity v zahranici, vzdy je tfeba zabyvat se konkrétnim zdzna-
mem, jeho kvalitou a dal§imi vlastnostmi.

Za podrobn¢jsi zminku stoji jiz zminéna pusobnost vzorového zakona. MLETR se
obecné vztahuje na pienositelné listiny ¢i zdznamy, které opraviuji drzitele k uplatnéni €1
pfevodu prava uvedeného na listiné ¢i v zdznamu. Tuto definici by obecné napliiovaly
vSechny druhy cennych papird. UNCITRAL se ovSem primarné zabyva mezindrodnim
obchodem a vzorovy zakon je tak ziejmé cilen zejména na papiry béZné uzivané
v mezinarodnim obchodu se zbozim (nalozné listy, skladiStni listy aj.). Z pisobnosti

MLETR jsou tak vynaty ,,u¢astnické cenné papiry, dluhopisy a dalsi investi¢ni néstroje®.

12 Pravni predpis v¢. diivodové zpravy dostupny z: https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-

documents/uncitral/en/mletr_ebook_e.pdf

121 7 formalniho hlediska je MLETR ptilohou rezoluce Valného shromazdéni OSN ¢. A/RES/72/114 ze dne

7.12.2017, ktera doporucuje ¢lenskym statim jeho piijeti. Rezoluce dostupna

z: https://www.un.org/ga/search/viewm_doc.asp?symbol=A/RES/72/114

122 Status: UNCITRAL Model Law on Electronic Transferable Records (2017). United Nations Commission
On International Trade Law [online]. Viden, 2021 [cit. 2021-12-27]. Dostupné

z: https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/uncitral/en/mletr_ebook e.pdf

38


https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/uncitral/en/mletr_ebook_e.pdf
https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/uncitral/en/mletr_ebook_e.pdf
https://www.un.org/ga/search/viewm_doc.asp?symbol=A/RES/72/114
https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-documents/uncitral/en/mletr_ebook_e.pdf

Toto rozhodnuti tviirci vzorového zékona neni ani v diivodové zprave nijak zvlast' disku-
tovano.

Naopak diskutovanou zalezitosti je ptisobnost vzorového zédkona na pienositelné
listiny &i zdznamy vydavané podle amluv pfijatych na Zenevskych sméneénych a Seko-
vych konferencich v roce 1930 a 1931 (dale jen ,,Zenevské sméneéné a Sekové umluvy®).

Konkrétné€ jde o celkem 6 timluv, 3 se tykaji sménecného a Sekového prava a jejich nejdi-

vvvvv

ror SR v v 7 v ;12
chazi pravé zakon sméneény a Sekovy.'*

Dtivodova zprava uvadi, ze v prabéhu pripravy MLETR se objevily protichiidné
nazory na to, jakym zptisobem rozumét pravé vztahu mezi Zenevskymi sméneénymi
a Sekovymi umluvami a MLETR. Podle ¢asti odbornikl je definiénim prvkem smének
a Sekll v Zenevském pojeti jejich formalni stranka, ze které se neni mozné odchylit zave-
denim jejich elektronické podoby. Naopak dle jinych expertl je pravé jednou ze zdklad-
nich funkci MLETR pfekonat napti¢ pravnim fddem dnes jiz neopodstatnéné pozadavky
na listinnou formu ptenositelnych listin ¢ zdznami a za predpokladu naplnéni vysSe roze-
branych pozadavki na kvalitu elektronickych zaznamti umoznit elektronizaci bez ohledu
na konkrétni druh zdznamu.'**

4.5. Diléi zavér — hodnoceni zahrani¢nich pravnich uprav

Z provedené analyzy zahrani¢nich pravnich Gprav vyplyva dle ndzoru autora této
diplomové prace n€kolik zdsadnich poznatkii. Spole¢né pravnim fadim, které ve své le-
gislativé teSily postaveni investi¢nich tokenli, je pfijeti zvlaStni pravni upravy. Ta
v nékterych piipadech feSila vykladové nejasnosti a praktické problémy spojené
s evidenci zaknihovanych cennych papirti prostiednictvim DLT (Svycarsko, Spojené staty
americke), byt zde tato evidence byla piipustnd ipted pfijetim této zvlastni upravy.

V piipadé¢ Némecka je pak zajimavé, Ze zavedeni moZnosti evidovat cenné papiry skrze

12 Ceskoslovensko se Zenevskych konferenci tcastnilo a viechny dohody podepsalo, oviem nasledné& ni-
kdy nedoslo k jejich ratifikaci. Zakon sméneény a Sekovy oviem z Zenevskych sméneénych a sekovych
umluv presto vychdzi, stejné jako vétSina dal§ich kontinentdlnich pravnich systémid. Naopak
v angloamerické pravni oblasti je Gprava odlisna, méné formalni a také nerozliSujici smeénku a Sek jako dva
odlisné druhy cennych papirti.

124 Otazkou také je, zda je Giprava napii¢ pravnim fadem skrze legislativu obdobnou MLETR vhodnym
nastrojem, ¢i zda nejde o nevhodnou nep¥imou novelizaci, kterou napf. Legislativni pravidla vlady CR v ¢&l.

54 odst. 1 vyslovné zakazuji.
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DLT bylo spojené s vyznamnou reformou prava cennych papirti zavedenim institutu de-
materializace cennych papirti.

Ziejmy je také odlisSny piistup k evidenci zaknihovanych cennych papirti pro-
sttednictvim DLT. Podle Svycarské pravni Gpravy mize sdm vydavatel za splnéni urci-
tych podminek vést evidenci zaknihovanych cennych papird (resp. cennych prav) bez
omezeni jejich druhu, technologie DLT je pak pro tuto evidenci explicitné pfipusténa. Pro
obchodovani s cennymi papiry evidovanymi skrze DLT je pak mozné pouzit jak bézny
obchodni systém, tak zvlastni kategorii DLT obchodniho systému. Rovnéz pravni tiprava
v USA (konkrétné Delaware) umoznuje, aby vydavatel zaknihovanych cennych papirt
bez omezeni jejich druhu slouzil jako jejich depozitaf, a to 1 s pouzitim DLT. Obchod
s takovymi cennymi papiry je vS§ak v USA z divodu prolinani federdlni a statni Upravy
komplikovanéjsi. Némecka uprava je potom konzervativnéjsi, zaknihované cenné papiry
je mozné prostfednictvim technologie DLT evidovat pouze u zvlaStniho licencovaného
subjektu, krypto depozitafe. Obchod s nimi je ovS§em umoZnén stejnym zptisobem, jako
s tradi¢nimi listinnymi cennymi papiry.

Vyse uvedené shrnuje prehledna tabulka:

DLT cenné papiry | Svycarsko Némecko USA (Delaware)
!
zpusob evidence vydavatel krypto depozitat vydavatel
druhy CP bez omezeni dluhové cenné papi- | bez omezeni
ry na dorucitele
obchodovani tradi¢ni obchodni tradi¢ni obchodni pouze mimo organi-
systémy systémy zovany trh
DLT obchodni sys-
tém

Mezinarodni vzorova uprava MLETR pak ptedstavuje komplexni pravni tpravu,
kterou je mozné jako celek, ptipadné dil¢im zplsobem jeji jednotlivé instituty, vyuzit
jako podklad pro zavedeni moZnosti elektronizace ptenositelnych elektronickych zazna-

mi v¢. riznych druhti cennych papird.
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5. Aktualni legislativni navrhy na urovni EU
Kli¢ova legislativni aktivita na irovni Evropské unie pfisla v roce 2020. Evropska
komise, konkrétn¢ Generalni feditelstvi pro financni stabilitu, finan¢ni sluzby a unii kapi-
talovych trhi (dale jen ,,DG DISMA®), zpracovala a 24. 9. 2020 pitedlozila Evropskému
parlamentu i Rad¢ Evropské unie balicek navrhii tykajicich se kryptoaktiv. Konkrétné:
e navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) o trzich s kryptoaktivy,'?
e navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) o pilotnim reZimu pro trz-
ni infrastruktury vedené na DLT,'?
e navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU), kterou se méni smérnice
¢. 2006/43/ES, 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU, (EU) 2015/1366
a (EU) 2016/2341 (dale jen ,,zménova smérnice”).'*’
e navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) o digitalni provozni odol-
nosti finanéniho sektoru,'*®
Spole¢nym cilem tohoto balicku je dle divodové zpravy (resp. ditvodovych zprav
k viceru legislativnich dokumentt, které se ovSem vyznamné piekryvaji) ,,zajistit odpovi-
dajici uroven ochrany spotrebitelii a investorii a pravni jistotu pro kryptoaktiva, umoznit
inovativnim podnikiim vyuzivat blockchain, DLT a kryptoaktiva a zajistit financni stabili-
tu*. Dlivodova zprava dale uvadi, Ze situace, kdy ve vétsiné Clenskych stati kryptoaktiva
nepodléhaji Zddnému regula¢nimu ramci, a to ani regulaci evropské, ale nékteré staty jiz
piijjaly €1 se chystaji pfijmout vlastni narodni pravni Upravu (viz kapitola 4. Zahrani¢ni
pravni Gpravy) narusuje jednotu vnitiniho trhu. Vysledkem pak mtize byt regulatorni ar-
bitraz.
Podrobnéji budou rozebrany pouze legislativni navrhy, které se dotykaji tématu té-
to diplomové prace, natizeni o digitalni provozni odolnosti finan¢niho sektoru se eviden-

ce zaknihovanych cennych papirt dotyka jen velmi nepiimo.'*

123 Néavrh pravniho piedpisu dostupny z: https:/eur-lex.europa.eu/legal-

content/CS/ALL/?2uri=CELEX:52020PC0593

126 Niavrh pravniho predpisu dostupny z: https:/eur-lex.curopa.eu/legal-

content/CS/TXT/?uri=CELEX:52020PC0594

127 Navrh pravniho predpisu dostupny z: https:/eur-lex.curopa.eu/legal-

content/CS/ALL/?uri=CELEX:52020PC0596

128 Néavrh pravniho piedpisu dostupny z: https:/eur-lex.europa.eu/legal-

content/CS/TXT/?uri=CELEX:52020PC0595
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5.1. Navrh narizeni o trzich s kryptoaktivy

Navrh nafizeni o trzich s kryptoaktivy (dale jen ,,MiCAR*) je ¢lenén celkem do
9 hlav. Hlava I definuje ptisobnost a zdkladni pojmy MiCAR. Konkrétné v ¢lanku 2 je
stanoveno, ze pusobnost nafizeni se nevztahuje na kryptoaktiva spadajici do definice fi-
nanéniho nastroje dle MiFID I1'*° &i na elektronické penize ve smyslu smérnice Evrop-
ského parlamentu a Rady ¢. 2009/110/ES, o elektronickych penézich (dale jen ,,EMD®),
s vyjimkou elektronickych penéznich tokenti. Jako zakladni pojem je pak definovano
kryptoaktivum — digitalni zachyceni hodnoty nebo prav prevadéné a uklddané pomoci
DLT &i podobné technologie'®! — a dale podrobngji tfi druhy kryptoaktiv: tokeny vazané
na aktiva, elektronické penézni tokeny a uzitné tokeny.

Hlava IT MiCAR se potom vztahuje na vSechny kryptoaktiva s vyjimkou tokenti
vazanych na aktiva a elektronickych penéznich token. Vymezena kryptoaktiva neni
mozné vetejné nabizet ani je obchodovat skrze obchodni platformy pro kryptoaktiva, po-
kud neni splnéno nékolik podminek, z nichZ nejdalezitéjsi je zpracovani, ozndmeni a zve-
fejnéni bilé knihy (angl. white paper) o konkrétnim kryptoaktivu. Soucasti bilé¢ knihy jsou
vzdy informace o vydavateli, informace o pouzité technologii, analyza rizik atd. Podstat-
né je, ze organ dohledu tuto bilou knihu neschvaluje, vydavatel kryptoaktiva je pouze
povinen ji v pfedstihu pfed zvefejnénim organu dohledu oznamit s tim, ze organ dohledu
muze nasledn€ ve stanovené lhiit€ vznést k bilé knize ptfipominky, miize doasné poza-
stavit €1 Uplné zastavit vydani ptislusného kryptoaktiva. Nevyjadii-li se vSak v urCené
lhiite, maze byt kryptoaktivum bez dalsiho nabizeno a obchodovano.

Vyse uvedené povinnosti spojené s bilou knihou se nevztahuji na aktiva, u kterych
by administrativni naklady pfesahly mozné piinosy (princip pfiméfenosti). Konkrétné jde
napt. o kryptoaktiva nabizena bezplatng, kryptoaktiva nabizena a urcena kvalifikovanym
investorim, o kryptoaktiva nabizend méné nez 150 osobam v jednom clenském staté ¢i

o kryptoaktiva o hodnot¢ vetejné nabidky mensi nez 1 000 000 eur po dobu 12 mésicii

1% Toto natizeni upravuje a sjednocuje pravidla pro zvy$ovani odolnosti finanéniho sektoru v oblasti infor-
macnich a komunikacnich technologii v¢. fizeni moznych rizik napfi¢ jednotlivymi subjekty finan¢niho
trhu.

139 Finangni nastroj je v MiFID definovan taxativnim vy&tem, jehoZ soudasti jsou i dfive diskutované pte-
voditelné cenné papiry.

13! Jednim z cilit MiCA zfejmych mimo jiné z této definice je maximalni technologické neutralita. Evropské

komisi je dale navrzeno v ¢lanku 3 odst. 2 MiCA svéfit pravomoc podrobnéji definice obsazené v navrhu

nafizeni specifikovat a s ohledem na technologicky vyvoj je i upravovat.
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(princip de minimis). I vydavatelé téchto kryptoaktiv vSak musi splnit nékolik zakladnich
povinnosti — napt. musi jit o pravnické osoby (Cl. 4 odst. 1 pism. a) MiCAR), kter¢ jednaji
Cestné, spravedliveé a profesionalné (¢l. 13 odst. 1 MiCAR).

Z hlediska ochrany spottebitele je pak zajimavé ustanoveni ¢l. 12 MiCAR, podle
kterého maji spotiebitelé, kteti kryptoaktiva nakoupi piimo od vydavatele ¢i jeho zastup-
ce (s vyjimkou kryptoaktiv obchodovanych na obchodnich platformach pro kryptoaktiva)
pravo odstoupit od kupni smlouvy do 14 dnii od jejiho uzavieni.

Nasledujici hlava III MiCAR se vénuje jednomu ze tii druhl kryptoaktiv — toke-
nim vazanym na aktiva. Jejich klicovym znakem je vazanost na hodnotu nékolika fiat
mén,"*? které jsou zakonnym platidlem, jedné nebo n&kolika komodit nebo jednoho &
n¢kolika kryptoaktiv, ¢i kombinace vyse uvedené¢ho. V bézném obchodnim styku je pro
tento typ kryptoaktiv uzivan pojem ,,stablecoin® a v diivodové zpravé MiCAR je vénova-
na vyznamnd pozornost riziklim, kterd mohou pravé tato kryptoaktiva pfinést pro finan¢ni
stabilitu. Divodova zprava konkrétné uvadi, ze ,zatimco néktera kryptoaktiva maji
celkem omezeny rozsah vyuziti, jind, jako je nove vznikla kategorie stablecoinii, se mohou
stat Siroce prijimanymi a potencialné systémovymi kryptoaktivy*.

Pro tokeny vdzané na aktiva je proto v hlavé III MiCAR navrZen vyrazné piisné;si
rezim, nez ten obecny v hlav€ II. Bild kniha o kryptoaktivu tak naptiiklad nepodléha
ohlaseni, ale schvéleni orgdnem dohledu pfisluSného cClenského statu. Pro vydavatele
téchto kryptoaktiv jsou dale stanoveny povinnosti vychézejici z povinnosti ukadanych
Htradiénim® finan¢nim institucim, jako jsou napf. pravidla o stfetu zajmu (¢l. 28 MiCAR),
povinnost zavést systém fizeni a spravy (€l. 30 MiCAR) ¢i kapitalové pozadavky (¢lanek
31 MiCAR). V ¢lanku 39 a nasl. MiCAR je pak zaveden pojem vyznamného tokenu
vazan¢ho na aktiva, pro ktery je rezim regulace piisnéjs$i. Vyznamnost tokenu pak muize
byt dana 6 rlznymi kritérii, napt. velikosti zédkaznické zakladny, trzni kapitalizaci ¢i
po¢tem a hodnotou transakci s tim, Ze piesné hodnoty pro nabyti vyznamnosti stanovi
v provadécim predpisu EBA.

Hlava IV pak ptredstavuje upravu elektronickych penéznich tokenti. Ty jsou defi-
novany jako kryptoaktiva, jejichZ cilem je udrzet stabilni hodnotu navdzdnim na fiat meé-

nu, ktera je zdkonnym platidlem (v tomto jsou podobné tokeniim vazanym na aktiva),

132 Fjat ménu lze pielozit jako ménu s nucenym ob&hem, ktera neni kryta drahymi kovy, ty lze nakoupit za

trzné stanovenou cenu. Cim je krytd ména? Ceskd ndrodni banka [online]. Praha, 2022 [cit. 2022-02-20].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Cim-je-kryta-mena/
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a jejichz hlavnim ucelem je slouzit jako prostiedek smény (tento ucel predstavuje specia-
litu vic¢i tokenlim vazanym na aktiva). Elektronické penézni tokeny mohou byt veiejné
nabizeny nebo pfijaty k obchodovani na obchodni platformé pro kryptoaktiva pouze
v piipad¢, ze jejich vydavatelem je Givérova instituce, nebo instituce elektronickych penéz
ve smyslu EMD. Zaroven plati, ze elektronické penézni tokeny jsou pro ucely EMD po-
vazovany za elektronické penize. Pro vydavani elektronickych penéznich tokent jsou pak
v hlavé IV stanovena obdobna pravidla, jako pro kryptoaktiva ¢i tokeny vdzané na aktiva
(povinnost zpracovat, oznamit a zvefejnit bilou knihu, princip de minimis, zvlaStni uprava
pro vyznamné elektronické penézni tokeny).

V dal$ich ustanovenich MiCAR jsou potom upraveny mimo jiné podminky pro
poskytovani sluzeb spojenych s kryptoaktivy, mezi které patii uschova a sprava kryptoak-
tiv, provoz obchodni platformy pro kryptoaktiva, sména kryptoaktiv, uvadéni kryptoaktiv,
poradenstvi souvisejici s kryptoaktivy atd. s tim, Ze poskytovani jakékoliv z téchto sluzeb
je vazano na povoleni organu dohledu nékterého z ¢lenskych stati. Podminky pro ziskani
povoleni se pak 1isi podle toho, jakou konkrétni sluzbu planuje Zadatel o povoleni posky-
tovat.

5.2. Navrh zménové smérnice a navrh narizeni o pilotnim reZimu pro trZni in-
frastruktury vedené na DLT

Jak jiz bylo zminéno, MiCAR se nevztahuje na finan¢ni néstroje ve smyslu MiFID
I, mezi které fadime 1 prevoditelné cenné papiry. Pokud jsou tyto nastroje evidovany
prostfednictvim technologie DLT, mély by byt podle diivodové zpravy v souladu
s principem technologické neutrality'” regulovany stejné jako b&zné finanéni néstroje
evidované napft. skrze centralniho depozitaie. To ovSem narazi na 2 problémy: vykladové
nejasnosti  spojené s definici financ¢nich ndastroji a prevoditelnych cennych papird
v MiFID II a na praktickou nepfipravenost infrastruktury sekundérniho trhu pro obchod
s témito nastroji.

Prvni problém fes$i ndvrh zménové smérnice upravou MiFID II doplnénim defini-
ce finan¢niho néstroje tak, ze finanénim nastrojem se rozumi ,,ndstroje uvedené v oddile
C prilohy I, véetné nastrojit vydanych prostrednictvim technologie sdileného registru®.
Jak jiz bylo dfive zminéno, pievoditelné cenné papiry jsou jednim vyjmenovanych druhii
finan¢nich nastroji, tedy 1 na n¢€ se vztahuje explicitni moznost vydéani a evidence pro-

sttednictvim DLT. Otéazkou je, jakym zptsobem se zména definice projevi v narodnim

133 Ref. 91.
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pravu, konkrétné zda v piipadé Ceské republiky pomtiZze vyjasnit otdzku, zda mohou byt
kryptoaktiva investicnimi cennymi papiry ve smyslu ZPKT. Jak jiz bylo dfive diskutova-
no, na urovni evropské regulace neni cenny papir nijak definovan a nefesi se tak ani jeho
podoba. Skrze zménovou smérnici se do evropského (a po provedeni transpozice do Ces-
kého) prava dostava jednoznacna povinnost zahrnout pievoditelné cenné papiry vydané
prostiednictvim DLT do pisobnosti evropské financni regulace. Kryptoaktiva napliujici
diive diskutované defini¢ni prvky investicniho cenného papiru (pievoditelného cenného

134 , .. oy . ,
34 budou muset byt zahrnuta mezi investi¢ni cenné papiry bez

papiru ve smyslu MiFID II)
ohledu na to, zda Ceské pravo uznava DLT jako moznou podobu cenného papiru. Tento
fakt jen potvrzuje diive dosazeny zavér o nezavislosti pojmu cenné¢ho papiru ve smyslu
evropské finanéni regulace na ¢eském soukromém pravu.

Otazku infrastruktury sekundarniho trhu pro obchod s finan¢nimi nastroji vyda-
nymi a evidovanymi skrze DLT fesi navrh nafizeni o pilotnim rezimu pro trzni infrastruk-
tury vedené na DLT (dale jen ,,nafizeni DLT*). DG FISMA v bodu 41 recitalu nafizeni
DLT wuvadi, ze ,,vpravidlech upravujicich financni sluzby byly zjisteny nékteré
potencialni mezery, pokud jde o pouziti téchto pravidel na kryptoaktiva povazovanad za
finanéni ndstroje, konkrétné ma jit o regulaéni technické normy'*® vydavané k provedeni
MiFID II.

Jako teSeni tohoto problému natizeni DLT zavadi novou kategorii trzni infrastruk-
tury DLT, ktera je tvofend mnohostrannym obchodnim systémem DLT (dale jen ,,MTF
DLT*) a systémem vypotfadani obchodii s cennymi papiry vedenymi na DLT (déle jen
»depozitat DLT*). Pro fungovani MTF DLT se uplatni poZzadavky na fungovani MTF
podle MIFID II s n&kolika vyjimkami,'*® obdobné pro depozitate DLT se uplatni
pozadavky na fungovéni centralnich depozitata podle CSDR s piipustnymi vyjimkami."’
Zaroven je (z divodu omezeni rizika pro financni stabilitu) stanoveno, Ze do trZzni

infrastruktury DLT nemohou byt pfipustény akcie spole¢nosti o trzni hodnoté ptesahujici

200 milionti euro, dluhopisy, hodnota jejichz emis piesahuje 200 milioli euro, ani

1% iz kapitola 3.2. Vefejné pravo — investiéni nastroje a investi¢ni cenné papiry.

133 Regulaéni technické normy jsou predpisy (nafizenimi v pienesené pravomoci) vydavanymi Evropskou
komisi zpravidla na zdklad¢é navrha evropskych organti dohledu k upravé regulatornich detailt.

1% Takovou vyjimkou je napiiklad moznost, aby byly pievoditelné cenné papiry vedené na DLT evidovany
pfimo v evidenci MTF DLT, nikoliv prostfednictvim depozitaie DLT.

7 Napt. vyjimka z pozadavku na pouziti Gétu cennych papirti & vyjimka umoziiujici ptijimat jako ucastni-

ky i bézné (retailové) investory bez odborného zprostiedkovani 3. osobou.
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jakékoliv verejnopravni dluhopisy. U depozitdie DLT ani provozovatele MTF DLT pak
nemohou byt v jeden okamzik evidovany pfevoditelné cenné papiry vedené¢ na DLT
o hodnot¢ vyssi nez 2,5 miliardy euro.

5.3. Diléi zavér — hodnoceni legislativnich navrhi na drovni EU

Rozebirané legislativni navrhy piedstavuji komplexni upravu raznych instituti
souvisejicich s kryptoaktivy, z nichz vétSina zasadné piesahuje Sifi této diplomové prace.
Evropska regulace napiiklad vytvari zvlastni regulacni ramec pro kryptoaktiva nespadaji-
ci do ptsobnosti MiFID II, tedy teba nékteré kryptomény (v€. ,,stablecointi®) ¢i uzitkové
tokeny.

Z pohledu evidence zaknihovanych cennych papirti v ¢eském pravu je klicova
zejména zmeénovd smeérnice a nafizeni DLT. Zménova smérnice stavi najisto, ze
z hlediska ptisobnosti evropské regulace neni vyznamné, jakou podobu mohou mit cenné
papiry v ¢eském soukromém pravu a jak je nebo neni mozné podle ¢eského prava evido-
vat zaknihované cenné papiry. Zaroven by mélo dojit prostfednictvim natfizeni DLT
k vytvofeni odpovidajici trzni infrastruktury — mnohostrannych obchodnich systémi
a systému vypotradani — pro obchod s témito kryptoaktivy.

Je otazkou, zda je tento ptistup — vytvoreni zvlaStniho legislativniho ramce pro fi-
nan¢ni nastroje vydané a evidované skrze DLT — v souladu s deklarovanou snahou
o technologickou neutralitu zvolenych legislativnich feSeni. Z tohoto pohledu by zifejmé
bylo vhodnéjsi upravit stavajici regulacni ramec pro fungovéani obchodnich systému tak,
aby praktické detaily fakticky kryptoaktiva nevyluc¢ovaly. Technologickd neutralita
ovSem neni a nemuze byt jedinym cilem finan¢ni regulace, dileZzité jsou i ohledy na fi-
nancni stabilitu, vytvafeni prostoru pro financni inovace a v neposledni fad¢ 1 snaha pfii-
jmout v roztfisteném legislativnim prostiedi 27 statd (z nichz nékteré jiz ptijaly vlastni

upravu) v rozumném case alespon néjaké harmonizované feSeni.
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6. MoZné zmény Ceské pravni upravy

V Ceské republice dosud pii diskuzi o moznych zménéch legislativy v souvislosti
s kryptoaktivy pievladal piistup vyjadieny v roce 2017 byvalym viceguvernérem CNB
Mojmirem Hamplem slovy: ,,My zastavame postoj nechat byt, at si kazdy zkousi, co chce,
ale zaroven at’ potom necekd, ze stat néjak zasdahne, kdyz se lidé spali. Nepomahat, ne-

, . o . 138
chranit, neskodit, nevodit za ruku.*

Motivaci pro tento ptistup byla snaha nenapomahat
rozsifovani téchto (Casto rizikovych) finan¢nich produkti mezi bézné (retailové) investo-
ry tim, Ze by mohly byt ozna¢ovany jako produkty regulované CNB.

Od roku 2017 se nicméné Skala nabizenych produktl, stejné jako mnozstvi do
nich investovanych finan¢nich prostredk, rozsitila a otdzka kryptoaktiv jiz diky nékolika
medialng vdéénym piipadiim'’ neziistava pouze na okraji zajmu $iroké vefejnosti. Podle
nazoru autora této prace je proto zadouci diskuzi o moznych zménéch ¢eské pravni upra-
vy otevrit. Zakladnim vychodiskem by méla byt legislativni sttidmost, tedy snaha dosah-
nout pozadovaného vysledku s co nejmensim legislativnim zasahem a dale jiz diive zmi-
flovany princip technologické neutrality. Vysledkem navrzené Upravy by pak mélo byt
vyjasnéni soukromopravni povahy kryptoaktiv a jejich podfizeni vefejnopravni regulaci
tam, kde je to zadouci.

Néstrojem k tomu by méla byt tprava zaknihovanych cennych papirt. Jak jiz bylo
v ptedchozich kapitolach této prace zminéno, platna pravni Uprava vyvolava vykladovou
nejasnost, existuje rozpor mezi postojem &asti odborné vefejnosti na jedné strané a MFCR
a CNB na strané druhé, nejasnost se do budoucna miize stat zdrojem pravnich sport. Z-
roven vSak na urovni Evropské unie probihaji diskuze o balicku pravnich ptedpisi tykaji-
ciho se kryptoaktiv, finalni podoba pravni upravy ovSem zustava oteviena. Pokud ovSem
dojde k pfijeti evropské tipravy tak, jak je navrhovana, stane se vyklad MFCR a CNB
o investiénim cenném papiru vychéazejicim z definice cenného papiru v ¢eském soukro-
mém pravu déle neudrzitelnym, bude potvrzen dnes pouze Casti teorie dovozovany vyklad

o autonomnim pojmu cenného papiru v evropském pravu. Vznikly rozpor bude podobny

P8 WOLF, Karel, ed. Mojmir Hampl (CNB): Na3 postoj ke kryptoménam? Nepoméhat, nechrénit, neskodit,
nevodit za ruku. In: Lupa.cz [online]. Praha: Internet Info, 2017 [cit. 2022-04-18]. Dostupné

z: https://www.lupa.cz/clanky/mojmir-hampl-cnb-nas-postoj-ke-kryptomenam-nepomahat-nechranit-

neskodit-nevodit-za-ruku/

139 Upozornéni k prezentaci spole¢nosti XIXOIO. In: Ceskd ndrodni banka [online]. Praha, 2021 [cit. 2022-
04-19]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/ochrana-

spotrebitele/upozorneni/Upozorneni-k-prezentaci-spolecnosti-XIX0OIO/
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rozporu mezi federalni a statni ipravou cennych papiri ve Spojenych statech americkych,
ktery, jak bylo v ptfedchozich kapitolach zminéno, zavdal piic¢inu k fadé néakladnych
soudnich sport. Na kryptoaktiva spadajici do kategorie prevoditelnych cennych papiri se
bude naptiklad vztahovat povinnost uvetejnit prospekt podle natizeni Evropského parla-
mentu a Rady (EU) ¢. 2017/1129 o prospektu, ktery ma byt uvetejnén pii verejné nabidce
nebo piijeti cennych papirtt k obchodovani na regulovaném trhu, ovSem zaroven nepiijde
z pohledu ceského soukromého prava o cenné papiry, v disledku ¢ehoz bude jakékoliv
dispozice s takovymi kryptoaktivy probihat bez zvlastni upravy v ob¢anském zakoniku.

I pokud vsak nedojde k pfijeti zminéného evropského feseni, nebude dle ndzoru
autora této prace vykladova nejistota vzhledem k propojenosti evropskych finan¢nich trhit
dlouhodobé udrzitelnd. Cesti vydavatelé kryptoaktiv, kterd by mohla naplnit znaky pfe-
voditelnych cennych papirti, sice nebudou vydavat investicni cenné papiry podle ¢eské
pravni upravy, ovSem pii nabidce totoznych produkti v jinych zemi EU s méné formalni
definici cenného papiru ziejmé€ o pievoditelné cenné papiry pijde, obdobny problém
vznikne pfi nabidce zahrani¢nich produktii ¢eskym investoram. Dusledkem téchto pro-
blémi mize byt oslabeni ¢eského finan¢niho trhu.

Zmény pravni Upravy by proto mély mifit k odstranéni diskutovaného rozporu
mezi soukromopravni a vefejnopravni (evropskou) tipravou evidence zaknihovanych cen-
nych papirii. Zakonodarce by mél dle nazoru autora této diplomové prace zvazit u jednot-
livych druhti zaknihovanych cennych papirti s ohledem na jejich funkci a miru rizika
moznost ponechat jejich evidenci v rukou vydavatele, resp. jeho zastupce (napf. techno-
logicka spolecnost), a to pifi splnéni urcitych podminek co se tyka kvality a diveéryhod-
nosti takové evidence.'** Nabizi se rozdé&leni cennych papirt do &tyf kategorii, kdy:

1. kategorii by nadéle tvofily cenné papiry, jeZ neni mozné zaknihovat za Zad-

nych okolnosti — sménky a Seky,

2. kategorie by zahrnovala cenné papiry, v piipad¢ kterych lze kromé stavajicich

mozZnosti zaknithovani vyuZit pro vedeni evidence 1 obdobné dlivéryhodny li-
cencovany subjekt, nabizi se po némeckém vzoru moznost zavedeni krypto

depozitaii — ti€astnické cenné papiry,

1% Jednou z moznosti, jak pozadované kvality a divéryhodnosti dosdhnout, by mohla byt pravé technologie

DLT.
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ve 3. kategorii by pak byly zaknihované cenné papiry, jejichz evidenci by mohli

vést samotni vydavatelé pii splnéni vysokych néaroki na kvalitu a divéryhodnost

evidence — napt. dluhové cenné papiry a

4. kategorie by zistala pro cenné papiry, kde by zakon stanovil pouze minimalni

nutné pozadavky na kvalitu a divéryhodnost evidence odiivodnéné snizenym
vefejnym zajmem a spotifebnim charakterem téchto cennych papirti — napf.
zbozové cenné papiry.

Soucasti pravni Gpravy by pak jednozna¢né mély byt instituty, které umozni fesit
sporné otazky pii dispozici s cennymi papiry zaknihovanymi prostfednictvim technologie
DLT™' — nikoliv viak kazuisticky, s ohledem na konkrétni technické feSeni, ale stanove-
nim katalogu pozadavka, které by mélo konkrétni technické feSeni pfinést tak, aby bylo
pro vedeni evidence zaknihovanych cennych papirti zptisobilé. Vyjit 1ze opét ze srovna-

vanych zahrani¢nich pravnich Uprav.

! Takovou situaci mize byt diive diskutovana ztrita soukromého klice, ale napf. i vymahani majetku

v podobé¢ takového cenného papiru exekutorem.
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Zavér

Cilem této prace bylo provést rozbor platné upravy evidence zaknihovanych cen-
nych papirti v ¢eském a evropském pravu. Prvni dvé kapitoly tvoii nezbytny tivod do
technologického pozadi fesenych otazek a nastinéni produkta financniho trhu zaloZenych
na diskutované technologii DLT.

Samotny rozbor ¢eského a evropského prava byl nasledné proveden ve treti kapi-
tole s tim, Ze postupné bylo nalezeno nékolik nejasnych a spornych otazek souvisejicich
s evidenci zaknihovanych cennych papirii a viibec jejich postavenim v ¢eském pravnim
fadu, a to zejména s ohledem na finan¢ni produkty zalozené na DLT, jako jsou kryptoak-
tiva ¢i jejich ¢ast nazyvand jako investi¢ni tokeny. Nasledné¢ byly analyzovany — opét
s ohledem na postaveni kryptoaktiv — vybrané zahrani¢ni pravni upravy cennych papirt,
zaknihovanych cennych papirt ¢i jejich alternativ (Svycarska cennd prava).

V péaté ¢asti prace byla pozornost vénovana legislativnimu balicku, ktery ve vzta-
hu ke kryptoaktivum ptedlozila v roce 2020 Evropska komise. Zvlastni vyznam pro ¢eské
pravo ma z tohoto balicku navrhovand zménova smérnice, kterd by vyraznym zptsobem
ptispéla k vyjasnéni pravniho postaveni kryptoaktiv v ¢eském pravnim fadu. Vzhledem
ke stadiu legislativniho procesu (navrh byl pfedlozen v zati 2020, v soucasné dobé¢ probi-
ha trialog mezi Evropskou komisi, Evropskym parlamentem a Radou EU) ovSem nelze
dosud pfedjimat jeho vysledek.

Ze vsech ziskanych informaci potom vychazi 6. kapitola této diplomové prace,
v ramci které byla diskutovdna mozna zména ceské pravni upravy, jeji ptipadné cile
a zpusob provedeni. Touto zavérenou legislativni tivahou zalozenou na podrobném roz-
boru platné upravy v¢. zahranicni komparace byl naplnén v tvodu stanoveny cil této di-

plomové préce.
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Evidence zaknihovanych cennych papiri
Abstrakt

Tématem této diplomové prace je evidence zaknihovanych cennych papiri, a to
zejména s ohledem na nové technologie pro vedeni této evidence jako je technologie sdi-
leného registru (angl. distributed ledger technology, DLT). V prvni kapitole je strucné
popsano, jakym zplisobem tato technologie funguje a jak pomohla piekonat dlouho nefe-
Sitelny problém decentralizovanych databazi, tzv. otazku dvoji utraty. Nasledujici kapito-
la se pak zabyva charakteristikou produktti (finan¢nich a jinych) na technologii DLT za-
lozenych, souhrnné zpravidla oznaCovanych jako kryptoaktiva. Ta se zpravidla d€li na
kryptomény, majetkové ¢i investiCni tokeny, které svymi vlastnostmi mohou odpovidat
nékterym druhtim cennych papirt, a uzitkové tokeny.

Ve tieti ¢asti prace je pak podrobné rozebrdna stavajici pravni uprava zaknihova-
nych cennych papirti v ¢eském i evropském pravu, diskutovany jsou predpisy soukromé-
ho i vefejného prava s ohledem na mozné vykladové nejasnosti a potencialni spory. Kli-
cové je posouzeni pravnich nésledkt vydani zaknihovaného cenného papiru v rozporu
s pozadavky vefejného prava na evidenci u centralniho depozitafe a dale otdzka autono-
mie pojmu cenného papiru v evropské regulaci finanéniho trhu. Ctvrta kapitola pak pied-
stavuje komparaci vybranych zahraniénich pravnich tprav, konkrétné je srovnavano Svy-
carsko, Némecko a Spojené staty americké. Pozornost je potom vénovana i mezinarodni-
mu modelovému zédkoniku MLETR.

V predposledni ¢asti je provedena analyza navrhovaného balicku evropskych
pravnich ptedpisi souvisejicich s kryptoaktivy. Ve vztahu k tématu diplomové prace ma
nejvetsi vyznam tzv. zménova smeérnice, skrze kterou by mélo na evropské urovni dojit
k upravé definice cennych papiri obchodovanych na finanénim trhu. Zavér prace potom
tvofi diskuze nad moZnymi zménami Ceské pravni upravy v€. konkrétnich doporuceni
vychézejicich z provedené analyzy ¢eského a evropského prava i zahrani¢ni komparace.
Klicova slova:

evidence zaknihovanych cennych papird, kryptoaktiva, DLT



Records of book-entry securities
Abstract

The topic of this thesis is the registration of book-entry securities, especially with
regard to new technologies for keeping such records, such as distributed ledger technolo-
gy (DLT). The first chapter briefly describes how this technology works and how it has
helped to overcome the long intractable problem of decentralised databases, the so-called
double-spending issue. The following chapter then deals with the characteristics of the
products (financial and otherwise) embedded in DLT technology, collectively usually
referred to as crypto-assets. These are generally divided into cryptocurrencies, property or
investment tokens, which may correspond in their characteristics to certain types of secu-
rities, and utility tokens.

In the third part of the thesis, the existing legal regulation of book-entry securities
in Czech and European law is analysed in detail, and the regulations of private and public
law are discussed with regard to possible interpretative ambiguities and potential disputes.
The key point is the assessment of the legal consequences of issuing a book-entry security
in violation of the public law requirements for registration with a central depository and
the question of the autonomy of the concept of a security in European financial market
regulation. The fourth chapter then presents a comparison of selected foreign legal regula-
tions, specifically comparing Switzerland, Germany and the United States. Attention is
then also paid to the international model code MLETR.

In the penultimate part, an analysis of the proposed package of European legisla-
tion related to crypto-assets is made. In relation to the topic of the thesis, the so-called
"amending directive", through which the definition of securities traded on the financial
market should be modified at European level, is of the greatest importance. The thesis
then concludes with a discussion of possible changes to Czech legislation, including spe-
cific recommendations based on an analysis of Czech and European law and foreign
comparisons.

Keywords:

records of book-entry securities, cryptoassets, DLT



