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Úvod 

Cenné papíry dnes tvoří základ mezinárodního i národního obchodu a hospodář-

ství. Od doby, kdy byly poprvé zaznamenány, se změnila forma, složitost i škála různých 

využití cenných papírů, zůstala však zachována základní funkce – zajišťování co nejply-

nulejších obchodních styků, a v důsledku toho rozvoj lidského bohatství a blahobytu. 

Tato diplomová práce se zabývá jednou z podob cenných papírů, zaknihovanými 

cennými papíry. Ty neexistují jako listina, nýbrž jako zápis v evidenci – dnes zpravidla 

digitální. Díky tomu jsou např. v rychlých burzovních obchodech nenahraditelné. 

V souvislosti s novými technologiemi pro vedení digitálních evidencí, jako je 

např. blockchain,
1
 se objevily úvahy

2
 o tom, zda je stávající právní úprava evidence za-

knihovaných cenných papírů v ČR vyhovující a zda není třeba ji kvůli zmíněným techno-

logiím aktualizovat. K těmto úvahám přispívá i praktické rozšíření produktů na těchto 

technologiích založených, jejichž právní povaha je přinejmenším nejasná.
3
 Do diskuze se 

zapojilo i Ministerstvo financí ČR (dále jen „MFČR“) jako gestor příslušné národní legis-

lativy se svou konzultací,
4
 na jejíž vyhodnocení

5
 však nenavázala žádná další národní 

legislativní činnost. 

Obdobným způsobem proběhlo několik konzultací k tomuto tématu na úrovni ev-

ropských orgánů dohledu (Evropský orgán pro bankovnictví, dále jen „EBA“,
6
 či Evrop-

ský orgán pro cenné papíry a trhy, dále jen „ESMA“
7
), na které následně Evropská komi-

                                                 
1
 Viz kapitola 1. Technologické pozadí. 

2
 HOBZA, Martin. ICO a tokeny optikou práva kapitálového trhu: mohou být tokeny investičními cennými 

papíry?. Bulletin advokacie. Česká advokátní komora, 2019, 2019(3), 41–46. 

3
 Viz kapitola 2. Produkty založené na technologii blockchain. 

4
 VEŘEJNÁ KONZULTACE – BLOCKCHAIN, VIRTUÁLNÍ MĚNY A AKTIVA: Využití technologie bloc-

kchain k evidenci cenných papírů. In: Praha: Ministerstvo financí ČR, 2018. Dostupné také 

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

blockchain-virtualni-33613  

5
 VYHODNOCENÍ VEŘEJNÉ KONZULTACE – BLOCKCHAIN, VIRTUÁLNÍ MĚNY A AKTIVA. In: Praha: 

Ministerstvo financí ČR, 2019, ročník 2019. Dostupné také z: https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-

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

6
 Report with advice for the European Commission on crypto-assets. In: Paříž: European Banking Authori-

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

7
 Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. In: Paříž: 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
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se zareagovala legislativní iniciativou a předložila návrh nařízení o trzích s kryptoaktivy 

i další legislativu.
8
 

Cílem této diplomové práce je zodpovědět otázku potřebnosti aktualizace stávající 

právní úpravy evidence a dále nastínit možné varianty této aktualizace vycházející 

z komparace zahraničních právních úprav vč. rozboru navrhované úpravy evropské. 

V první části práce je stručně rozebráno technologické pozadí zmíněných digitálních evi-

dencí, následuje popis a klasifikace produktů na nich založených. V další kapitole je po-

tom podrobně rozebrána česká a evropská právní úprava evidence zaknihovaných cen-

ných papírů. Zvláštní pozornost je věnována dvěma otázkám: jaké cenné papíry je dle 

českého práva možné zaknihovat a dále jaké jsou soukromoprávní důsledky vydání za-

knihovaného cenného papíru v rozporu s platnou právní úpravou. 

Následující část poté představuje analýzu relevantních zahraničních právních 

úprav evidence zaknihovaných cenných papírů se zřetelem k novým technologiím. Další 

kapitola podrobně rozebírá již zmíněný legislativní balíček na úrovni Evropské unie. 

V poslední části práce je pak provedena syntéza předchozích zjištění s účelem navrhnout 

směr, jakým by se v dalších letech mohla vydat česká právní úprava vč. zhodnocení, zda 

je vůbec třeba českou právní úpravu měnit. 

                                                 
8
 Viz kapitola 5. Aktuální legislativní návrhy na úrovni EU 
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1. Technologické pozadí 

Klíčovou novou technologií pro vedení digitálních evidencí je technologie bloc-

kchain.
9
 Blockchain je technologie využívající principu technologie sdíleného registru 

(angl. distributed ledger technology, dále jen „DLT“). Blockchain byl první digitální dis-

tribuovanou databází užitou v praxi, v současné době však existuje i řada dalších, odliš-

ných, databází využívajících principu DLT. Pro přehlednost jsou nicméně dále v této prá-

ci pojmy blockchain a DLT používány jako zaměnitelné.  

Definičním znakem distribuované databáze je to, že data, která databázi tvoří, jsou 

uložena v různých uzlech (jednotlivých počítačích či serverech), které jsou propojeny 

skrze počítačovou síť (zpravidla veřejný internet), přičemž toto propojení a obecně ulože-

ní dat v jednotlivých uzlech je od spuštění databáze řízeno automaticky počítačovým al-

goritmem.
10

 

Konkrétně v databázi založené na technologii blockchain jsou data (např. trans-

akční záznamy) uspořádána do bloků s tím, že jakmile je naplněna kapacita jednoho blo-

ku, je uzavřen a označen unikátním digitálním otiskem vycházejícím z obsahu bloku (tzv. 

hashem). V návaznosti na potřebu dalšího ukládání dat je potom algoritmem vytvořen 

další blok s tím, že na jeho počátku je vždy hash předchozího bloku. Tak je vytvářen ne-

přetržitý řetěz umožňující ověřit nedotčenost (integritu) jednotlivých bloků. Pokud by byl 

některý z bloků dodatečně narušen či pozměněn, změní se i jeho hash, který nebude sedět 

vůči hashi následujícího (a ani žádného dalšího) bloku, čímž dojde k jednoznačné identi-

fikaci závadného bloku.
11

 

 

infografika: nepřetržitý řetěz bloků
12

 

                                                 
9
 Český překlad bločenka se v odborné terminologie příliš neujal, dále bude proto v práci používán anglický 

termín blockchain. 

10
 FINCK, Michèle. Blockchain Regulation and Governance in Europe. Cambridge: Cambridge University 

Press, 2019. ISBN 978-1-108-47475-7. 

11
 Tamtéž. 

12
 VEŘEJNÁ KONZULTACE – BLOCKCHAIN, VIRTUÁLNÍ MĚNY A AKTIVA, ref. 4. 
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O tom, která verze databáze (zda ta původní, či upravená, obsahující identifikova-

ný závadný blok) je považována za legitimní, rozhoduje tzv. konsenzus jednotlivých uzlů. 

Zjednodušeně řečeno je k ovládnutí databáze (a tudíž prosazení případného závadného 

bloku) třeba kontrola nad nadpoloviční většinou uzlů, na kterých je databáze uložena. 

V případě menších blockchainů, které jsou např. vybudovány v místní síti a tvořeny jed-

notkami či desítkami uzlů, to nemusí být nedosažitelné. V případě velkých databází, na 

kterých je založena většina praktických aplikací blockchainu (např. kryptoměna bitcoin, 

viz dále) je získání takové kontroly fakticky nemožné.
13

 

Výše uvedené vlastnosti blockchainu umožňují vyřešit problém, který dlouho do-

bu neumožňoval vytváření důvěryhodných decentralizovaných databází, problém dvojí 

útraty (angl. double spending problem). V případě vzácných hmotných statků (bankovky, 

akcie) je jejich omezenost dosažena samotnou podstatou těchto statků, kdy je není možné 

libovolně množit a jejich použití (utracení) vyžaduje fyzicky se jich vzdát, dvojí útrata je 

tedy nemožná.
14

 Naopak nehmotné statky (elektronické peníze, zaknihované akcie) 

v podobě dat je možné libovolně množit a jejich použití (výběr v bankomatu, převod na 

jiný účet) je pouze otázkou úpravy zapsaných dat, dvojí útrata je tedy v zásadě možná.  

Standardní centralizované systémy pro uložení dat se s tímto problémem vypořá-

dávají tak, že kladou vysoké nároky na důvěryhodnost správce uložených dat (banku, 

centrální depozitář cenných papírů), který musí zajistit, že k dvojí útratě nedojde. Decen-

tralizované systémy pro uložení dat dlouho tento problém řešit neuměly, dokud se neob-

jevila
15

 technologie blockchain. V té na důvěryhodnost záznamů výše popsaným způso-

bem dohlíží všichni uživatelé spravující jednotlivé uzly, které tvoří příslušnou blockchai-

novou síť. 

                                                 
13

 FINCK, ref. 10. 

14
 Pomineme-li například možnost penězokazectví, se kterým se však státy dnes umějí uspokojivě vypořá-

dat.  

15
 Vzhledem ke způsobu, kterým byla technologie blockchain představena světu (příspěvek dodnes ano-

nymního autora na emailovém fóru) je slovo objevit se výstižným popisem způsobu zpřístupnění 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
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2. Produkty založené na technologii blockchain 

Produkty, či spíše praktické aplikace technologie blockchain s přesahem do ob-

chodního a finančního práva, lze obecně v souladu s taxonomií zavedenou evropskými 

orgány dohledu nad finančním trhem,
16

 označit jako kryptoaktiva (angl. crypto assets). 

Kryptoaktiva se dále dají dle převažující funkce rozdělit do několika skupin. 

První z nich tvoří kryptoměny, tedy aplikace snažící se napodobit funkci peněz ja-

ko prostředku směny, uchovatele hodnot a zúčtovací jednotky. Příkladem takové virtuální 

měny je například kryptoměna bitcoin, vůbec první praktická aplikace technologie bloc-

kchain. Kryptoměny a jejich právní postavení nicméně nejsou tématem této práce, nebu-

dou proto dále řešeny. 

Druhou skupinu aplikací potom tvoří kryptoaktiva investičního či majetkového 

charakteru. Ty se v prvé řadě nesnaží napodobit peníze, ale jsou zdrojem subjektivních 

práv obchodně či finančněprávního charakteru. Vlastníkovi příslušného záznamu (ozna-

čovaného také jako token, odtud také označení „investiční tokeny“), který je oprávněn 

a schopen
17

 s ním nakládat, vzniká např. právo na vyplacení podílu na zisku, na vyplacení 

úroku či na podílu na rozhodování určité entity. V tomto se tento druh kryptoaktiv podobá 

cenným papírům. 

Existuje ovšem i další skupina kryptoaktiv, která zakládají jiná než obchodně či 

finančněprávní práva, např. právo na přístup k určitým datům či produktům, sloužit mo-

hou tedy fakticky jako hesla či identifikátory. Souhrnně je tento typ kryptoaktiv často 

označován jako užitkové tokeny (angl. utility-type crypto assets) a stejně jako kryptomě-

ny nebude dále v této práci významně řešen. 

Důležité je poznamenat, že taxonomie produktů vycházejících z technologie bloc-

kchain není v žádném případě ještě ustálená. Například MFČR v dříve zmíněné konzulta-

ci
18

 využívá dělení aplikací založených na technologii blockchain na virtuální měny 

                                                 
16

 Report with advice for the European Commission on crypto-assets, ref. 6. Advice on Initial Coin Offe-

rings and Crypto-Assets ref. 7. 

17
 Rozdíl mezi právem a schopností nakládat s blockchainovým záznamem je důležitější, než se může na 

první pohled zdát. Pro správu (např. převedení) blockchainového záznamu je využíván soukromý šifrovací 

klíč, bez kterého je správa záznamu nemožná. V případě ztráty klíče tak vlastník sice záznam stále vlastní, 

ale neexistuje způsob, jak jej užít, ledaže by to umožnil konsenzus uzlů (viz kapitola 1. Technologické 

pozadí) prostřednictvím jinak neoprávněné manipulace se záznamy. 

18
 VEŘEJNÁ KONZULTACE – BLOCKCHAIN, VIRTUÁLNÍ MĚNY A AKTIVA, ref. 4. 
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a virtuální aktiva s tím, že pod virtuální aktiva podřazuje právě investiční a užitkové to-

keny. 
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3. Stávající právní úprava v ČR a v EU 

3.1. Soukromé právo – cenné papíry a zaknihované cenné papíry a jejich evidence 

Pro posouzení právní povahy investičních tokenů je v prvé řadě klíčové posoudit 

jejich vztah k cenným papírům. Základem právní úpravy cenných papírů v České republi-

ce je kodex soukromého práva, zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník (dále jen „občan-

ský zákoník“). Ten v § 514 definuje cenný papír jako „listinu, se kterou je právo spojeno 

takovým způsobem, že je po vydání cenného papíru nelze bez této listiny uplatnit ani pře-

vést“. 

V literatuře Kotásek a kol.
19

 uvádí, že ze zákonné definice
20

 cenného papíru vy-

plývají dva základní, definiční znaky cenného papíru: 

a) hmotný substrát a 

b) cennost této listiny. 

Hmotný substrát představuje listina, na které je zachycený písemný projev vůle 

emitenta příslušného cenného papíru. Takový projev vůle musí splňovat náležitosti, které 

občanský zákoník na projev vůle klade.
21

 Listinou bude zpravidla list papíru, ale může jí 

být i další obdobný nosič informace, např. pergamen, hliněná či vosková destička nebo 

linoryt. 

Cennost listiny je pak nutné vykládat ve vztahu k právu, které představuje, nikoliv 

k listině jako k hmotnému substrátu.
22

 Následky, které může cenný papír vyvolat, musí 

být právně významné a zároveň právem aprobované. Jak uvádí Kotásek a kol., cenným 

papírem tak nebudou např. milostné dopisy, byť pro svého adresáta mohou mít subjektiv-

ní hodnotu nikoliv zanedbatelnou. Stejně tak nebudou cenným papírem třeba kuplířské 

kupony na poskytnutí služeb ve veřejném domě. 

                                                 
19

 KOTÁSEK, Josef, Vlastimil PIHERA, Jarmila POKORNÁ a Jindřich VÍTEK. Právo cenných papírů. 

V Praze: C. H. Beck, 2014, s. 10 a násl. ISBN 978-80-7400-515-2. 

20
 Fakt, že v českém právu najdeme zákonnou definici cenného papíru, si zaslouží zdůraznit. Po švýcarské 

právní úpravě, která byla zásadní ideovou inspirací při tvorbě českého občanského zákoníku, je naše zákon-

ná definice podle Kotáska a kol. druhá na světě. Výhody i nevýhody zákonné definice jsou nasnadě, výho-

dou je vyšší míra právní jistoty, nevýhodou pak to, že definice není stejně s to obsáhnout některé hraniční 

situace, jak je v práci diskutováno dále. 

21
 Projev vůle musí být např. vážný, určitý, bez fyzického či psychického donucení.  

22
 Byť rozdíl ceny mezi listem papíru a linorytem delšího textu nemusí být úplně zanedbatelný. 
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Obdobně dva pojmové znaky cenného papíru uvádí i docent Pauly,
23

 namísto cen-

nosti listiny ovšem používá pojmu inkorporace, ten vyjadřuje sepjetí, spojení práva 

s listinou, ve kterém spočívá cennost této listiny. Sám Pauly ovšem uvádí, že oba pojmy 

jsou vyjádřením toho samého jinými slovy. 

Za zmínku ještě stojí rozdíl mezi tzv. širším a užším pojetím cenného papíru. 

V užším pojetí je právo spojeno s listinou takovým způsobem, že sleduje osud listiny. To 

v praxi znamená, že cenný papír, a tedy i právo s ním spojené, není možné převést jinak 

než tradicí (prostým předáním) listiny, nebo rubopisem. V užším pojetí jsou tak z okruhu 

cenných papírů vyloučeny např. cenné papíry na jméno. Širší pojetí tento problém překo-

nává, listina v tomto případě sleduje osud práva a je používána k prokázání toho, že 

k převodu skutečně došlo, cenné právo bez ní není možné vykonat.
24

 Byť česká zákonná 

definice v § 514 občanského zákoníku výslovně stanoví, že bez cenného papíru jako listi-

ny není možné právo převést, což by naznačovalo spíše užší pojetí cenného papíru, 

§ 1103 odst. 3 občanského zákoníku naopak říká, že cenné papíry na jméno se převádí 

smlouvou k okamžiku její účinnosti, což je „definičním znakem“ širšího pojetí. Kotásek 

a kol. v důsledku toho dospívají k tomu, že i český právní řád i přes ne zcela jasnou zá-

konnou definici vychází z pojetí širšího. 

Další důležitou otázkou obecné úpravy cenných papírů jsou jejich druhy. Podle 

§ 515 občanského zákoníku je možné vydávat cenné papíry, jejichž náležitosti nejsou 

zákonem zvlášť upravené, příslušné ustanovení ve spojení s definicí cenného papíru pou-

ze stanovuje zákonné náležitosti takového druhově zákonem neurčeného cenného papíru 

(určení práva, které je s cenným papírem spojeno, a údaj o emitentovi). Běžně užívané 

cenné papíry jsou pak v právu upraveny [část z nich přímo v občanském zákoníku, další 

pak v dalších právních předpisech – zákoně č. 89/2012 Sb., o obchodních korporacích 

(dále jen „ZOK“), zákoně č. 189/2004 Sb., o kolektivním investování, zákoně č. 190/2004 

Sb., o dluhopisech, zákoně č. 191/1950, směnečném a šekovém (dále jen „zákon směneč-

ný a šekový“) a v zákoně č. 307/2000 Sb., o zemědělských skladních listech a zeměděl-

ských veřejných skladech]. 

                                                 
23

 PAULY, Jan. Teoretické a legislativní základy cenných papírů. Praha: Wolters Kluwer, 2016. Právní 

monografie (Wolters Kluwer ČR), s. 11. ISBN 978-80-7552-421-8. 

24
 KOTÁSEK, Josef. Definice cenného papíru v OZ – širší nebo užší pojetí?. Právní prostor [online]. Brno, 

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

cenneho-papiru-v-oz-sirsi-nebo-uzsi-pojeti  

https://www.pravniprostor.cz/clanky/obcanske-pravo/definice-cenneho-papiru-v-oz-sirsi-nebo-uzsi-pojeti
https://www.pravniprostor.cz/clanky/obcanske-pravo/definice-cenneho-papiru-v-oz-sirsi-nebo-uzsi-pojeti
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Jak již bylo napsáno v úvodu této práce, z hlediska hospodářského jsou dnes klí-

čové cenné papíry, které přišly o svůj hmotný (materiální) základ a byly digitalizovány, 

dematerializovány. Český právní řád je označuje jako zaknihované cenné papíry. Zakni-

hovaný cenný papír je v § 525 odst. 1 občanského zákoníku definován jako situace, kdy 

je cenný papír nahrazen zápisem v příslušné evidenci a nelze jej převést jinak, než změ-

nou zápisu v této evidenci.
25

 Další právní úprava zaknihovaných cenných papírů 

v občanském zákoníku je poměrně strohá. Zákon především v prvé řadě v § 525 odst. 

2 stanoví, že na zaknihované cenné papíry se použijí ustanovení o cenných papírech, „le-

daže to vylučuje jejich povaha, tento zákon nebo jiný právní předpis“. Dále zákon stano-

vuje, že zaknihované cenné papíry se v příslušné evidenci evidují na majetkových účtech, 

které se dělí na účty vlastníků a účty zákazníků. Základním rozdílem mezi těmito dvěma 

druhy účtů je to, že zaknihované cenné papíry evidované na účtu vlastníka patří tomu, pro 

koho byl účet zřízen, což je podpořeno i vyvratitelnou právní domněnkou v § 527 

odst. 2 občanského zákoníku. Účty zákazníků oproti tomu slouží k evidenci zaknihova-

ných cenných papírů jiných osob, než je ten, pro koho byl účet zřízen, přičemž v tomto 

ohledu občanský zákoník v § 528 odst. 2 nepřipouští žádnou výjimku. 

Dále v občanském zákoníku nalezneme v § 529 a násl. poměrně rozsáhlou úpravu 

postupu pro přeměnu cenného papíru na zaknihovaný cenný papír a vice versa, což ale 

pro účely této diplomové práce není příliš podstatné. 

Za zmínku ještě stojí historický vývoj právní úpravy zaknihovaných cenných pa-

pírů na našem území. Dřívější právní úprava – zejména zákon č. 591/1992 Sb., o cenných 

papírech (dále jen „ZCP“) a zákon č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu (dále 

jen „ZPKT“) – rozlišovala mezi listinnými cennými papíry a zaknihovanými cennými 

papíry jako dvěma podobami cenných papírů. Obě podoby cenných papírů pak mohly mít 

různou formou, na doručitele, na řad i na jméno. Občanský zákoník toto pojetí opouští, 

definičním znakem cenných papírů je vždy listina, zaknihované cenné papíry pak před-

stavují náhradu cenných papírů. Východiskem pro tuto změnu byla právní úprava Švýcar-

ska a Německa.
26

 

                                                 
25

 Díky širokému pojetí věci v právním smyslu, které do českého práva vrátil občanský zákoník, je zakni-

hovaný papír nehmotnou věcí. 

26
 Důvodová zpráva k občanskému zákoníku dostupná z: 

http://obcanskyzakonik.justice.cz/images/pdf/Duvodova-zprava-NOZ-konsolidovana-verze.pdf  

http://obcanskyzakonik.justice.cz/images/pdf/Duvodova-zprava-NOZ-konsolidovana-verze.pdf
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3.1.1. Evidence zaknihovaných cenných papírů dle ZPKT 

Vedle občanského zákoníku nalezneme zcela klíčovou část právní úpravy zakni-

hovaných cenných papírů ZPKT. Ten v § 91 stanoví, že zaknihované cenné papíry lze 

podle českého práva evidovat pouze v centrální evidenci zaknihovaných cenných papírů 

a v evidenci navazující na centrální evidenci zaknihovaných cenných papírů. Z tohoto 

pravidla existují dvě výjimky, a to zaprvé pro zaknihované cenné papíry kolektivního 

investování vedené v samostatné evidenci investičních nástrojů a zadruhé pro zaknihova-

né státní dluhopisy. 

Z výše uvedené úpravy v občanském zákoníku a ZPKT tak společně plyne, že pro 

to, aby byly vznik a existence zaknihovaného cenného papíru v souladu s platným prá-

vem, je nutné mít příslušný cenný papír zapsaný v centrální evidenci, v evidenci na ni 

navazující nebo (v případě zaknihovaného cenného papíru kolektivního investování) 

v samostatné evidenci investičních nástrojů.
27

 

Investiční tokeny, se kterými jsou spojena práva způsobem typickým pro některé 

druhy cenných papírů (dluhopisy, akcie aj.) tak nejsou podle českého soukromého práva 

cennými papíry (neboť nemají listinu, hmotný substrát), ani zaknihovanými cennými pa-

píry, neboť jsou sice evidovány v evidenci, ale charakter a technologie této evidence 

(blockchain) není kompatibilní se způsobem evidence zaknihovaných cenných papírů, 

který zná české právo. Tento závěr ve svém článku z roku 2018 podporuje i profesor Dě-

dič s dalšími autory.
28

 Dědič a kol. v článku dále uvádí, že soukromoprávní definice cen-

ného papíru a nemožnost pod ni podřadit investiční tokeny, nemá vliv na jejich regulaci 

veřejným právem, kdy jednou z nejdůležitějších zásad soukromého práva, vyjádřenou 

v § 1 odst. 1 občanského zákoníku, je nezávislost uplatňování soukromého práva na právu 

veřejném.  

Jak je v této práci diskutováno dále, tento závěr může mít na právní postavení in-

vestičních tokenů významný dopad a není bezesporný. 

3.1.2. Zaknihované cenné papíry u zahraničního centrálního depozitáře 

Do právního postavení zaknihovaných cenných papírů se ještě může promítnout 

komunitární právo. Úprava evidence zaknihovaných cenných papírů v ZPKT je harmoni-

zovaná přímo použitelným nařízením Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 909/2014, 

                                                 
27

 Zaknihované státní dluhopisy jsou pro jejich specifický charakter daný zejména emitentem dále v práci 

pomíjeny. 

28
 DĚDIČ, Jan, Jan MIKULA a Ondřej ŠOVAR. Proč podle českého soukromého práva nelze uvažovat 

o (ICO) tokenech jako o cenných papírech. Právní rozhledy. 2018, 2018(15–16), 554–556. 
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o zlepšení vypořádání obchodů s cennými papíry v Evropské unii a centrálních depozitá-

řích cenných papírů (dále jen „CSDR“). CSDR v čl. 23 a 25 stanoví, že služby centrální-

ho depozitáře může v jiné než domovské zemi poskytovat po provedení notifikace
29

 

i centrální depozitář povolený v jiném členském státě (čl. 23) a za určitých podmínek 

i centrální depozitář ze třetí země mimo EU.
30

  

Podrobněji je využívání služeb zahraničního centrálního depozitáře upraveno v čl. 

49 CSDR, podle kterého má emitent jakéhokoliv cenného papíru přijatého k obchodování 

v obchodním systému
31

 právo emitovat zaknihovaný cenný papír u centrálního depozitáře 

z jakékoliv členského státu, který je notifikován u příslušného orgánu dohledu. Článek 49 

CSDR také stanoví, že „aniž je dotčeno právo emitenta uvedené v prvním pododstavci 

(právo emitovat u centrálního depozitáře z jiného členského státu, viz předchozí věta), 

nadále se použije právo obchodních společností nebo podobné právní předpisy daného 

členského státu, podle nichž jsou cenné papíry vydávány.“
32

 Jedním z účelů již zmíněné 

notifikace je právě ověření způsobu, jakým konkrétní centrální depozitář zajistí dodržení 

příslušných vnitrostátních předpisů [čl. 23 odst. 3 písm. e) CSDR]. 

Co ovšem takové ustanovení v praxi znamená? Pokud jsou zaknihované cenné pa-

píry vydané podle českého práva, musí být podle § 525 a násl. občanského zákoníku evi-

dovány na účtech zákazníků, přičemž podle § 94 ZPKT je evidence vedena jako dvou-

stupňová. Ovšem v některých členských státech legislativa umožňuje vícestupňovou evi-

denci, čemuž odpovídají i příslušná ustanovení CSDR o ochranně cenných papírů účast-

níků a jejich zákazníků v čl. 38. Pokud by se tak český emitent pokusil zaevidovat zakni-

hované cenné papíry u zahraničního centrálního depozitáře notifikovaného v České re-

                                                 
29

 Notifikací se rozumí zaslání základních informací o působení v jiném členském státě Evropské unie 

(podnikatelský plán, případnou strukturu pobočky apod.) orgánu dohledu tohoto členského státu prostřed-

nictvím domovského orgánu dohledu. 

30
 CSDR v takovém případě stanoví zvláštní pravidla, která musí být pro poskytování služeb tímto depozitá-

řem splněna, například je potřeba, aby Evropská komise přijala prováděcí předpis, ve kterém určí, zda jsou 

pravidla pro činnost depozitáře ve třetí zemi srovnatelná s pravidly na území EU dle CSDR, dále musí exis-

tovat dohoda mezi ESMA a dohledovým orgánem či orgány ze třetí země. 

31
 Viz kapitola 3.2.2. Cenné papíry obchodované v obchodních systémech. 

32
 Zajímavý je způsob, jakým přistupuje CSDR k výměně informací o právu obchodních společností 

v jednotlivých zemích mezi orgány dohledu. Ty jsou povinny poskytovat aktuální informace ESMA, která 

je zpracuje a zveřejní v souhrnném přehledu na svých webových stránkách. Přehled dostupný z: 

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

11634_csdr_national_corporate_laws_art_49.pdf  

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-11634_csdr_national_corporate_laws_art_49.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-11634_csdr_national_corporate_laws_art_49.pdf
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publice, který vede vícestupňovou evidenci, a to u účastníka takového depozitáře,
33

 který 

by byl ve třetím nebo dalším stupni takové evidence, měl by zahraniční centrální depozi-

tář odmítnout poskytnout takovému emitentovi (resp. účastníkovi) své služby. 

Za další je třeba ještě zmínit, že ani možnost vydat zaknihované cenné papíry při-

jaté k obchodování v obchodním systému u zahraničního centrálního depozitáře nic ne-

mění na výše vyjádřeném závěru, že investiční tokeny nejsou podle českého soukromého 

práva cennými papíry – pravidla CSDR je neumožňují do centrálního depozitáře zapsat, 

podrobněji viz kapitola 3.2.2. Cenné papíry obchodované v obchodních systémech. 

3.1.3. Jaké cenné papíry je možné zaknihovat? 

Důležité je také zmínit, že ne všechny druhy cenných papírů vydávaných podle 

českého práva je vůbec možné zaknihovat. Rozlišení zaknihovatelných a nezaknihovatel-

ných cenných papírů ovšem není jednoduché. Dřívější právní úprava poskytovala obecné 

vodítko v tom, že podle § 91 ZPKT ve znění účinném do 31. 12. 2013 bylo možné zakni-

hovat pouze zastupitelné listinné cenné papíry.
34

 Ustanovení § 525 odst. 1 občanského 

zákoníku v platném znění však poměrně jasně stanoví,
35

 že je možné vydávat i cenné pa-

píry nezastupitelné.  

Otázku možného zaknihování je proto nutné zkoumat pro jednotlivé druhy cen-

ných papírů. V některých případech platná právní úprava přímo stanoví, že konkrétní 

druh cenného papíru může existovat pouze jako listina. Jde například o zemědělský 

skladní list.
36

 Naopak v případě akcií na majitele, tedy cenného papíru na řad, je v § 274 

                                                 
33

 Např. obchodníka s cennými papíry či banky s odpovídající licencí. 

34
 Předchozí právní úprava rozlišovala listinné a zaknihované cenné papíry jako dva druhy cenných papírů, 

podle současné právní úpravy existují cenné papíry (listina je zde definiční znakem) a jako jejich alternativa 

zaknihované cenné papíry.  

35
 Věta druhá příslušného odstavce hovoří o tom, za jakých podmínek jsou zaknihované cenné papíry zastu-

pitelné, a contrario mohou být vydány i zaknihované cenné papíry, které tyto podmínky nesplní, a nebudou 

tak zastupitelné. 

36
 Viz § 2 odst. 1 zákona č. 307/2000 Sb., o zemědělských skladních listech a zemědělských veřejných 

skladech, který jej definuje jako „listinný cenný papír na řad“. Příslušné ustanovení svou dikcí vyvolává 

podezření, zda nejde spíše o legislativní opomenutí vzhledem k tomu, že cenný papír je v pojetí občanského 

zákoníku vždy listinou. Zákon však byl po přijetí občanského zákoníku novelizován a ustanovení bylo 

ponecháno v tomto znění, budeme proto dále předpokládat, že jde o záměr zákonodárce, jak výslovně neu-

možnit zaknihování zemědělských skladních listů. Pro praxi však tato otázka nemá vzhledem k obsoletnímu 

charakteru celé právní úpravy zemědělských skladních listů žádný význam a je spíše kuriozitou.  
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odst. 2 ZOK omezena možnost tyto akcie vydávat pouze jako zaknihovaný cenný papír 

nebo cenný papír imobilizovaný.
37

 

Tam, kde zákon výslovně otázku možného zaknihování neupravuje, je třeba po-

soudit, zda zaknihování nevylučují znaky konkrétního druhu cenného papíru (například 

vtělené právo, hospodářská funkce či způsob jednání s cenným papírem). Teorie uvádí, že 

zaknihovat není možné směnku,
38

 šek,
 39

 skladištní list
40

 či náložný list.
41

 Je ovšem otáz-

ka, nakolik výsledek teoretických úvah vychází z konkrétního způsobu vedení evidence 

zaknihovaných cenných papírů v českém právu, a nakolik by se proměnil v případě změ-

ny způsobu vedení této evidence. Podrobněji je tato otázka diskutována zejména 

v kapitole 4.4. MLETR. 

Pokud není zaknihování výslovným zákonným ustanovením zakázáno, ani jej ne-

vylučuje podstata cenného papíru, je zásadně možné. Je ovšem potřeba upozornit na prak-

tické dopady případné snahy o zaknihování méně obvyklých druhů cenných papírů či 

dokonce cenných papírů zákonem druhově neupravených, konkrétně připravenost smluv-

ní dokumentace, informačních systémů či ceníků na straně centrálního depozitáře a mož-

né časové či finanční náklady pro emitenta. 

3.1.4. Soukromoprávní důsl. vydání zaknih. cenného papíru v rozporu se zákonem 

Platná právní úprava vyžaduje zápis vydaného zaknihovaného cenného papíru do 

některé z evidencí dle ZPKT. V praxi však mohou nastat a nastávají právní jednání, je-

jichž následkem je vznik právního poměru s obsahem odpovídajícím například vlastnictví 

zaknihovaného dluhopisu, který je ovšem zapsán v jiné evidenci typu blockchain založe-

né na důvěryhodné technologii
42

 (dále bude pro přehlednější orientaci v textu užíváno 

zkratky „blockchainový dluhopis“). 

                                                 
37

 Imobilizace cenného papíru představuje alternativu k jeho zaknihování. Imobilizované cenné papíry jsou 

vydávány předáním schovateli, který je na základě smlouvy s emitentem drží pro vlastníky. V některých 

případech může vlastník cenných papírů vyžadovat po schovateli jejich vydání, někdy – např. v případě 

akcií na majitele podle § 274 odst. 2 ZOK – vydání možné není. KOTÁSEK et al., ref. 19, s. 33–34. 

38
 Tamtéž, s. 124. 

39
 Tamtéž, s. 206. 

40
 Tamtéž, s. 217. 

41
 Tamtéž, s. 218. 

42
 Důvěryhodnou technologií rozumíme v tomto případě druh blockchainové databáze, který nabízí dosta-

tečný počet uzlů, aby byl odolný vůči pokusům o získání kontroly v rozporu s pravidly sítě, tedy např. Ethe-

reum. Viz kapitola 1. Technologické pozadí. 
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Ponecháme-li zatím stranou důsledky veřejnoprávní (možný zásah orgánu dohledu 

nad finančním trhem), je otázkou, zda bude takové právní jednání stižené některou ze 

soukromoprávních sankcí – zdánlivostí, absolutní neplatností či neplatností relativní. Po-

souzení případné zdánlivosti není obtížné: v konkrétním případě bude dle § 551 a násl. 

občanského zákoníku třeba zkoumat, zda nebyl blockchainový dluhopis vydán zjevným 

žertem apod., výslovně však není sankce zdánlivosti pro nedodržení povinnosti zápisu 

v příslušné evidenci nikde v právním řádu stanovena. 

Posouzení platnosti vydání blockchainového dluhopisu je obtížnější. Podle usta-

novení § 574 občanského zákoníku je „na právní jednání třeba spíše hledět jako na plat-

né než jako na neplatné“, čímž zákonodárce jednoznačně směřuje adresáty právních no-

rem i orgány vykládající důvody neplatnosti k tomu, aby své úvahy uplatňovali ve pro-

spěch neplatnosti spíše restriktivně. 

Z § 1 odst. 2 a § 580 odst. 1 občanského zákoníku vyplývají důvody relativní ne-

platnosti, kterými může být: rozpor s dobrými mravy, s veřejným pořádkem, se zákonem, 

pokud to účel a smysl zákon vyžaduje a s úpravou právního postavení osob. Pro neplat-

nost absolutní, ke které přihlédne soud i bez návrhu, je třeba naplnit jeden z důvodů dle 

§ 588 občanského zákoníku, tedy 1. zjevný rozpor s dobrými mravy, anebo 2. rozpor se 

zákonem současně se zjevným narušením veřejného pořádku.  

Začněme dobrými mravy. Ty jsou ustálenou judikaturou Nejvyššího soudu
43

 vy-

kládány jako „souhrn společenských, kulturních a mravních norem, jež v historickém vý-

voji osvědčují jistou neměnnost a vystihují podstatné historické tendence“. Na využití 

technologie blockchain a například její energetickou náročnost v době probíhající klima-

tické změny lze mít různé názory, těžko by však bylo pro kohokoliv jiného, než akcionáře 

Burzy cenných papírů Praha
44

 obhajitelné tvrdit, že vydání zaknihovaného dluhopisu skr-

ze evidenci vedenou centrálním depozitářem je v souladu s ustálenými společenskými, 

kulturními a mravními normami, zatímco vydání blockchainového dluhopisu těmto ustá-

leným normám odporuje. Obdobně lze použít také argument srovnávací: společenské, 

kulturní a mravní normy jsou v České republice jistě velmi podobné těmto hodnotám 

v některých jiných zemích našeho civilizačního okruhu, ve kterých je ovšem vydávání 

                                                 
43

 Například rozsudek Nejvyššího soudu ze dne 23. 1. 2001, sp. zn. 29 Cdo 228/200 či usnesení Nejvyššího 

soudu ze dne 29. 7. 2002, sp. zn. 33 Odo 115/2001. 

44
 Burza cenných papírů Praha, a. s., je jediným akcionářem Centrálního depozitáře cenných papírů, a. s. 
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blockchainových dluhopisů možné.
45

 Vydání blockchainového dluhopisu tak není 

v „prostém“ rozporu s dobrými mravy, argumentem a minori ad maius pak nemůže být už 

vůbec v rozporu zjevném, z důvodu rozporu s dobrými mravy tak není možné uvažovat 

o neplatnosti absolutní ani relativní. 

V případě rozporu se zákonem a s veřejným pořádkem je situace složitější. Pod-

mínka rozporu se zákonem je bezesporu naplněna, neboť způsobu evidence dle ZPKT 

blockchainový dluhopis odporuje. Ve výkladu zjevného a „prostého“ narušení veřejného 

pořádku dlouho panovala v doktríně nejasnost, v poslední době však situaci zásadně vy-

jasnil rozsudek velkého senátu Nejvyššího soudu pod sp. zn. 31 ICdo 36/2020,
46

 podle 

kterého výraz „zjevně“ užívaný právě v § 588 občanského zákoníku „nevyjadřuje poža-

davek na určitý stupeň intenzity narušení veřejného pořádku posuzovaným právním jed-

náním, nýbrž toliko zdůrazňuje, že narušení veřejného pořádku musí být zřejmé, jedno-

značné a nepochybné“. 

Absolutní neplatností je tak stiženo „zřejmé, jednoznačné a nepochybné“ narušení 

veřejného pořádku, přičemž Nejvyšší soud veřejný pořádek definuje jako „základní pra-

vidla, jež jsou pro společnost a její fungování esenciální a na jejichž dodržování je nutné 

trvat bez ohledu na případnou aktivitu jednotlivců“. To, zda konkrétní pravidlo chrání 

veřejný pořádek (je jeho součástí) je pak podle Nejvyššího soudu nutné vždy posoudit se 

zřetelem ke smyslu a účelu takového pravidla.
47

 

Smyslem a účelem požadavku na to, aby byl jakýkoliv zaknihovaný cenný papír 

zapsán do evidence dle ZPKT je ochrana právní jistoty vlastníka takového cenného papíru 

i právního jednání s tímto cenných papírem spojeného. Zaknihovaný cenný papír je věcí 

nehmotnou, fakticky snadno přenositelným a rozmnožitelným datovým záznamem, poža-

davkem na vedení takového záznamu u některé z důvěryhodných (licencovaných) osob 

(centrální depozitář, obchodník s cennými papíry apod.) je zajišťována důvěryhodnost 

takového záznamu. Osoba, která záznamy o zaknihovaných cenných papírech vede, je 

odpovědná za to, že záznamy odpovídají právnímu jednání prováděnému s těmito cenný-

mi papíry (tedy např. účinností prodeje zaknihovaného cenného papíru dojde k odepsání 

                                                 
45

 Viz kapitola 4. Zahraniční právní úpravy. 

46
 Rozsudek Nejvyššího soudu ze dne 10. 6. 2020, sen. zn. 31 ICdo 36/2020, uveřejněný pod číslem 

104/2020 Sbírky soudních rozhodnutí a stanovisek, část občanskoprávní a obchodní.  

47
 Tamtéž. 
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předmětného cenného papíru z účtu vlastníka – prodejce – na účet dalšího zákazníka jako 

kupujícího).
48

 

V předchozím odstavci rozebraný smysl a účel pravidla o evidenci zaknihovaných 

cenných papírů způsobem dle ZPKT dostatečně podle autora této práce zdůvodňuje jeho 

podřazení pod kategorii právních norem tvořících veřejný pořádek, neboť řádné fungová-

ní obchodních transakcí (právních jednání) se zaknihovanými cennými papíry představuje 

jeden z klíčových prvků fungování kapitálové trhu v České republice a existence funkční-

ho kapitálového trhu je nezbytná pro hospodářskou stabilitu a prosperitu země.
49

 

Otázkou ovšem je, zda není možné dosáhnout smyslu a účelu diskutovaného pra-

vidla i jiným způsobem. Pokud by bylo právně jednáno se záměrem vydat zaknihovaný 

dluhopis s tím, že tento dluhopis a další dispozice s ním by byla evidována v běžném ta-

bulkovém procesoru,
50

 smysl a účel pravidla spočívající v důvěryhodnosti těchto zázna-

mů by naplněn nebyl. Ovšem v situaci již popsaného vydání blockchainového dluhopisu, 

který je evidován v důvěryhodné databázi, bude zřejmě smysl a účel ustanovení ZPKT 

o evidenci zaknihovaných cenných papírů naplněn, neboť bude zajištěna důvěryhodnost 

záznamů. 

Analogicky k tomuto závěru uvažuje i Nejvyšší soud v již zmíněném rozsudku,
51

 

kde uvádí, že i při nedodržení požadované formy právního jednání,
52

 která obecně vyvolá 

neplatnost z důvodu rozporu se zákonem a s veřejným pořádkem, je možné takové jedná-

ní považovat za platné, pokud bude průkazné, že k němu došlo v určitém čase například 

díky použití kvalifikovaného systému elektronické identifikace ve smyslu zákona 

č. 250/2017 Sb., o elektronické identifikaci a uznávaného elektronického podpisu podle 

zákona č. 297/2016 Sb., o službách vytvářejících důvěru pro elektronické transakce.  

Z pohledu možného narušení veřejného pořádku a rozporu se zákonem tak lze 

uzavřít, že vydání blockchainového dluhopisu bude spíše platné než neplatné s výjimkou 

situace, kdy by nebyly záznamy o tomto zaknihovaném cenném papíru vedeny v databázi 

založené na důvěryhodném blockchainu. V opačném případě (např. již zmíněné vedení 

                                                 
48

 Jedná se o ukázkový příklad problému dvojí útraty a jeho řešení prostřednictvím důvěryhodné třetí stra-

ny, viz kapitola 1. Technologické pozadí. 

49
 Toto tvrzení je dle názoru autora této práce – komunisté odpustí – notorieta. 

50
 Například Microsoft Excel, LibreOffice Calc. 

51
 Sp. zn. 31 ICdo 36/2020, ref. 46. 

52
 V případě právního jednání dle § 13 ZOK byla v tomto konkrétním případě vyžadována písemná forma 

jednání s úředně ověřenými podpisy. 
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záznamů v tabulkovém procesoru) by pak právní jednání bylo neplatné absolutně kvůli 

rozporu se zákonem při zjevném narušení veřejného pořádku. 

Do otázky platnosti diskutovaného právního jednání se může promítnout ještě 

otázka, zda jde o právní jednání, kterým je zasahováno do práva týkajícího se postavení 

osob. V případě blockchainového dluhopisu zjevně o zásah do tohoto práva nepůjde. Od-

lišná situace by ovšem mohla nastat v případě, že by došlo ke vzniku právního poměru 

s obsahem odpovídajícím například vlastnictví zaknihované akcie evidované 

v důvěryhodné evidenci založené na technologii typu blockchain (dále jen „blockchaino-

vá akcie“). S vlastnictvím takového zaknihovaného účastnického cenného papíru jsou 

spojená práva klíčová pro řádné fungování společnosti, např. právo účastnit se valné hro-

mady a hlasovat na ní (§ 353 ZOK) či právo požadovat a obdržet na valné hromadě vy-

světlení záležitostí týkajících se společnosti nebo jí ovládaných osob (§ 357 ZOK).  

Smysl a účel požadavku na to, aby byl zaknihovaný účastnický cenný papír evi-

dován způsobem podle ZPKT jde v tomto konkrétním případě nad rámec požadavku na 

„prostou“ důvěryhodnost obchodních transakcí se zaknihovanými cennými papíry ze 

dvou důvodů: 1. jsou zákonné požadavky na průhlednost vlastnictví obchodních společ-

ností. Přijetím zákona č. 134/2013 Sb., o některých opatřeních ke zvýšení transparentnosti 

akciových společností (dále jen „zákon o transparentnosti“) došlo ke změně listinných 

akcií na majitele (cenných papíru na doručitele), které nebyly imobilizovány, na listinné 

akcie na jméno (cenné papíry na řad). Zároveň bylo do právního řádu
53

 zavedeno dříve 

zmíněné pravidlo o tom, že imobilizované akcie na majitele není možné vydat z úschovy, 

aniž by došlo ke změně jejich formy, zaknihování či svěření do jiné obdobné úschovy. 

Díky tomu mohou příslušné orgány veřejné moci požadovat při výkonu své působnosti
54

 

od povinných osob, které vedou evidenci zaknihovaných cenných papírů nebo úschovu 

imobilizovaných cenných papírů informace o vlastnících těchto dříve anonymních cen-

ných papírů. 

Vzhledem k tomu, že správa záznamů vedených v blockchainové databázi je vy-

konávána prostřednictvím dříve diskutovaných soukromých klíčů, které je možné ucho-

vávat např. na USB flash disku, vydání blockchainové akcie by bylo analogické 

                                                 
53

 Zákon o transparentnosti nabyl účinnosti 30. 6. 2013, jeho ustanovení tedy upravovala ještě částečně 

pravidla „starého“ soukromého práva, tedy zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník a ZCP, platná a účinná 

zůstala úprava § 93a ZPKT. 

54
 Např. státní zástupce podle ustanovení § 8 odst. 2 zákona č. 141/1961 Sb., trestní řád.  
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k vlastnictví listinné akcie na majitele, což je z pohledu smyslu a účelu zákonné úpravy 

nepřípustné. 

Druhým rizikem, které evidence zaknihovaných cenných papírů podle ZPKT řeší, 

je možná paralýza obchodní společnosti z důvodu neznámého či nejistého společníka. 

Obchodní společnost pro svoje řádné fungování potřebuje, aby alespoň část společníků 

vykonávala svoje práva, viz např. ustanovení (dispozitivní) § 412 a 440 ZOK týkající se 

usnášeníschopnosti valné hromady a funkčního období představenstva akciové společnos-

ti. Pokud by byl podíl ve společnosti vtělen do blockchainových akcií a všichni společníci 

by ztratili přístup ke zmíněným soukromým klíčům, neměl by se kdo zúčastnit valné 

hromady a hlasovat na ní. ZOK v § 443 odst. 1 stanovuje náhradní způsob řešení jmeno-

vání členů představenstva, očividně se však jedná o řešení, které by mělo nastávat ve vý-

jimečných případech a pouze na nezbytně nutnou dobu. Stejně tak může nastat situace, 

kdy o sobě bude vícero osob disponujících (libovolně kopírovatelným) soukromým klí-

čem tvrdit, že právě oni jsou společníci příslušné společnosti, která nebude mít nástroj 

k autoritativnímu rozhodnutí takového sporu.  

Společné výše uvedeným situacím je využití soukromého klíče jako nástroje pro 

správu blockchainového záznamu obsahujícího údaje o blockchainové akcii, kdy je sice 

zajištěna důvěryhodnost takového zápisu, ale vznikají prakticky obtížné řešitelná
55

 rizika 

až existenčního charakteru pro správu příslušné společnosti, což je v rozporu se smyslem 

a účelem zákonné úpravy. 

 Lze tedy shrnout, že právní jednání, jehož výsledkem by bylo vydání blockchai-

nové akcie, bude v rozporu se zákonem, půjde o zásah do smyslu a účelu ustanovení 

ochraňujícího postavení osob, a bude tedy neplatné. Příslušná ustanovení dotýkající se 

postavení obchodních společností jako osob jsou zároveň dle názoru autora této práce 

součástí veřejného pořádku, jehož narušení je v tomto případě zřejmé, jednoznačné a ne-

pochybné,
56

 a soud tak k neplatnosti vydání blockchainové akcie přihlédne podle ustano-

vení § 588 občanského zákoníku i bez návrhu.  

3.2. Veřejné právo – investiční nástroje a investiční cenné papíry 

Vedle obecné (soukromoprávní) regulace cenných papírů a zaknihovaných cen-

ných papírů, která byla diskutována v předchozí kapitole, je pro posouzení právní povahy 

                                                 
55

 V případě cenných papírů vydaných jako listiny lze jejich ztrátu či zničení řešit umořením podle zákona 

č. 292/2013 Sb., o zvláštních řízeních soudních, v případě zaknihovaných cenných papírů evidovaných dle 

ZPKT jejich ztráta ani zničení není možné.  

56
 Sp. zn. 31 ICdo 36/2020, ref. 46. 
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kryptoaktiv klíčová i možnost jejich podřazení pod veřejnoprávní regulaci investičních 

nástrojů obsaženou zejména v ZPKT. Investiční nástroje a konkrétněji investiční cenné 

papíry jsou v ZPKT definovány v § 3 odst. 2 jako cenné papíry, které jsou obchodovatel-

né na kapitálovém trhu s tím, že je dále uveden demonstrativní výčet těchto cenných papí-

rů (akcie, dluhopisy aj.). 

Otázkou je, zda může být kryptoaktivum investičním cenným papírem ve smyslu 

ZPKT, když není cenným papírem ani zaknihovaným cenným papírem dle definice obsa-

žené v občanském zákoníku. ZPKT vlastní definici cenného papíru neobsahuje. Příslušné 

ustanovení zákona je transpozicí směrnice Evropského parlamentu a Rady č. 2014/65/EU, 

o trzích finančních nástrojů (dále jen „MiFID II“), která pouze v čl. 4 odst. 1 bodu 44 

definuje převoditelné cenné papíry (které jsou jedním z finančních nástrojů ve smyslu 

čl. 4 odst. 1 bodu 15 MiFID II) jako „druhy cenných papírů, které jsou obchodovatelné na 

kapitálovém trhu, s výjimkou platebních nástrojů“ s tím, že obdobně jako v ZPKT násle-

duje demonstrativní výčet. 

O části uvedené definice, která zahrnuje „druhy“ a „obchodovatelné na kapitálo-

vém trhu“ nepanuje v doktríně významný spor, kdy jak v české literatuře doktor Hobza,
57

 

tak v zahraniční Hacker a Thomale
58

 a na evropské úrovni ESMA ve dříve zmíněném 

stanovisku uvádí, že různé druhy investičních tokenů podle svého konkrétního charakteru 

mohou či nemusí naplnit některý z těchto znaků. Jednotlivé národní orgány dohledu, které 

poskytly ESMA podklady pro vznik stanoviska, se například většinově shodly na tom, že 

investiční token „Polybius“, jehož účelem bylo financovat vznik stejnojmenné digitální 

banky a s jehož vlastnictvím je spojeno právo na výplatu budoucích zisků této instituce, 

by tuto část definice naplnil.
59

 

Klíčová, a v českém prostředí sporná, je tedy ta část definice investičního cenného 

papíru, která uvádí, že jde o (druhy) „cenných papírů“. Je třeba posoudit, zda se cenným 

papírem rozumí pouze cenný papír ve smyslu výše diskutovaných ustanovení českého 

soukromého práva, či zda jde o pojem na českém soukromém právu nezávislý, auto-

nomní. V odborné diskuzi se objevují oba protichůdné názory. Například MFČR v již 

                                                 
57

 ICO a tokeny optikou práva kapitálového trhu: mohou být tokeny investičními cennými papíry?, ref. 2. 

58
 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  

59
 Polybius Crowdfunding Terms and Conditions, dostupné z: https://polybius.io/crowdfunding-terms-

conditions/  

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3075820
https://polybius.io/crowdfunding-terms-conditions/
https://polybius.io/crowdfunding-terms-conditions/
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dříve zmíněné konzultaci
60

 tvrdí, že definice cenného papíru v národním právu je v tomto 

případě určující, neuvádí k tomu však žádné konkrétní argumenty. Obdobně MFČR ve 

svém upozornění z listopadu 2021
61

 či Česká národní banka ve svém upozornění 

z prosince 2021
62

 varují spotřebitele před investicemi do investičních tokenů, které ne-

podléhají dohledu České národní banky. Na evropské úrovni je relevantní například již 

zmíněné stanovisko ESMA,
63

 ve kterém evropský orgán dohledu tuto otázku na základě 

dat poskytnutých národními orgány dohledu
64

 rozebírá s obecným východiskem: „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.“ Zajímavé jsou rovněž body 25 a 30 přílohy tohoto stanoviska, ve kterém 

ESMA uvádí, že celkem tři nebo čtyři z národních orgánů dohledu nemohou posuzovat 

investiční tokeny jako investiční cenné papíry, neboť příslušné právní řády stanovují pro 

dematerializované cenné papíry povinnost zápisu v přísně definované evidenci. Stanovis-

ko ESMA neobsahuje informaci, o které konkrétní národní orgány dohledu a právní řády 

by mělo jít, lze však předpokládat, že mezi ně bude patřit i ČNB a český právní řád. 

Opačný názor zastává v již zmíněném článku Hobza,
65

 podle kterého je součástí 

evropského práva autonomní definice investičního cenného papíru, která s definicí cen-

ného papíru v národním právu nijak nesouvisí, nicméně i sám Hobza v dalším článku
66

 

připouští, že autoritativního rozhodnutí v této otázce lze dosáhnout pouze těžko. Názor 
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 VEŘEJNÁ KONZULTACE – BLOCKCHAIN, VIRTUÁLNÍ MĚNY A AKTIVA, ref. 4. 

61
 Upozornění Ministerstva financí na rizika investičních tokenů. In: Ministerstvo financí ČR [online]. Pra-

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

vyporadani-obchodu/aktuality/2021/upozorneni-ministerstva-financi-na-rizik-43725  

62
 Upozornění na rizika investic do alternativních investičních produktů (tokeny, participace). In: Česká 

národní 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/ 

63
 Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets, ref. 7. 

64
 V ČR jde o Českou národní banku (dále jen „ČNB“). 

65
 ICO a tokeny optikou práva kapitálového trhu: mohou být tokeny investičními cennými papíry?, ref. 57. 

66
 HOBZA, Martin. Kryptoaktiva: aktuální regulatorní trendy. Sdílená ekonomika tři roky poté – závěry a 

perspektivy. Praha: Wolters Kluwer, 2019, s. 193–200. ISBN 978-80-7598-591-0. 

https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/platebni-sluzby-a-vyporadani-obchodu/aktuality/2021/upozorneni-ministerstva-financi-na-rizik-43725
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https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/upozorneni-pro-verejnost/Upozorneni-na-rizika-investic-do-alternativnich-investicnich-produktu-tokeny-participace/
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https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-dohledu/upozorneni-pro-verejnost/Upozorneni-na-rizika-investic-do-alternativnich-investicnich-produktu-tokeny-participace/
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o autonomní evropské definici pak zastává i Dědič a kol.
67

 a v rámci své rigorózní práce i 

doktor Elbert.
68

 

3.2.1. Investiční cenný papír jako autonomní pojem? 

Autor této diplomové práce se nejprve (i vzhledem ke svému dřívějšímu zaměst-

nání na MFČR) přikláněl k názoru, že východiskem pro definici investičního cenného 

papíru musí být vždy úprava cenného papíru v národním právu, a to z důvodu zachování 

právní jistoty. Argument o odděleném uplatňování práva soukromého na právu veřejném, 

kdy podle Dědiče a kol. „Chápání cenného papíru ve smyslu občanského zákoníku a cen-

ného papíru ve smyslu ZPKT spadá do autonomních světů, odrážejících právní dualis-

mus, na němž je náš právní systém, obdobně jako další kontinentální systémy, založen“ 

neobstojí sám o sobě. O dualismu soukromého a veřejného práva v českém právním řádu 

není sporu. Bylo by však v rozporu s principem jistoty a předvídatelnosti práva, pokud by 

měl být tento dualismus interpretován tak, že totožný pojem (v tomto konkrétním případě 

cenný papír) má bez dalšího, takříkajíc automaticky, v právním odvětví soukromého prá-

va odlišný význam než v právu veřejném a při každém jednotlivém výkladu je tak třeba 

zvažovat, do jaké sféry práva daný pojem spadá. Pro přiznání odlišného významu totož-

ného pojmu v různých právních odvětvích musí dle názoru autora této práce existovat 

zvláštní důvod, kterým může použitá legislativní technika
69

 či smysl a účel takového zá-

konného ustanovení, a to vždy s ohledem na jeho původ v evropském či mezinárodním 

právu. 

Pojem investičního cenného papíru, resp. převoditelného cenného papíru, je po-

jmem evropského, nikoliv národního práva, a z toho je proto třeba při jeho výkladu vy-

cházet. V okamžiku, kdy má evropské právo podobu směrnice,
70

 lze uvažovat o třech 

aplikačních zásadách: o zásadě přímého účinku, nepřímého účinku a efektivity. Pro přímý 

účinek směrnice tak, jak jej dovodila judikatura Soudního dvora Evropské unie (dále jen 

„SDEU“),
71

 musí být v prvé řadě
72

 směrnice jasná, přesná a bezpodmínečná a zároveň 
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 Proč podle českého soukromého práva nelze uvažovat o (ICO) tokenech jako o cenných papírech, ref. 28. 

68
 ELBERT, Tomáš. Kryptoaktiva jako cenné papíry?. Olomouc, 2020. Rigorózní práce. Univerzita Palac-

kého v Olomouci, Právnická fakulta. 

69
 Například definice „pro účely tohoto zákona“. 

70
 Již zmíněná směrnice MiFID II. 

71
 Například rozsudek SDEU ve věci 41/47, Van Duyn. 
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nesmí být státem včas a řádně provedena její transpozice. Z výše uvedeného je zřejmé, že 

přímý účinek v tomto případě použít nelze – transpozice byla ČR včas a řádně provedena, 

zbývají pouze složité výkladové otázky, na které samotná směrnice neposkytuje jasnou, 

přesnou a bezpodmínečnou odpověď.  

Složitější je uplatnění následujících dvou zásad, které se do jisté míry prolínají. 

Nejdříve je třeba vymezit smysl a účel příslušné normy evropského práva. Pojem převo-

ditelný cenný papír představuje hypotézu významné části norem obsažených v MiFID II, 

vymezuje, na které produkty finančního trhu se uplatní soubor evropské regulace finanč-

ního trhu. Dle důvodové zprávy k MiFID II,
73

 ale i k předcházející úpravě představované 

směrnicí Evropského parlamentu a Rady č. 2004/39/ES, o trzích finančních nástrojů (dále 

jen „MiFID I“),
74

 je cílem této regulace „posílit integraci, konkurenceschopnost a efektiv-

nost finančních trhů EU“. Z hlediska principu subsidiarity je potom nutné celoevropské 

řešení, neboť jinak by mohlo dojít k regulatorní arbitráži,
75

 k fragmentaci finančního trhu 

a obecně k méně efektivnímu užívání vzácných zdrojů. Na podporu svých tvrzení Evrop-

ská komise v důvodové zprávě k MiFID II uvádí (na základě studie zpracované společ-

ností Oxera
76

), že za 3,5 roku účinnosti MiFID I došlo k posílení konkurence mezi ob-

chodními systémy, k rozšíření nabídky pro investory a snížení transakčních nákladů. 

Z toho vyplývá, že smyslem a účelem evropské právní normy je v tomto případě zajistit 

vznik jednotného evropského trhu s produkty finančního trhu, přičemž tohoto účelu by 

šlo jen těžko dosáhnout, pokud by měl být základ právní úpravy – definice převoditelného 

cenného papíru, od které se odvíjí působnost úpravy – vykládán v každém členském státě 

                                                                                                                                                  
72

 V případě, že jsou splněny tyto základní podmínky, je třeba následně zkoumat i podmínky další, napří-

klad vztah subjektů práva, mezi kterými by měl přímý účinek nastat, viz například rozsudek SDEU ve věci 

152/84, Marshall.  
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 Důvodová zpráva k MiFID II dostupná online z: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/?uri=COM:2011:0656:FIN  
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 Důvodová zpráva k MiFID I dostupná online z: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/?uri=COM:2002:0625:FIN  
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v právní úpravě napříč zeměmi za účelem snížení regulatorní zátěže, což může mít negativní důsledky např. 

na ochranu spotřebitele či finanční stabilitu. 
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3.pdf  
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odlišně. V souladu se zásadou eurokonformního výkladu a efektivity je proto nutno při-

pustit odlišný význam pojmu cenného papíru v národním a evropském právu, neboť 

v opačném případě by evropská úprava pozbývala smyslu, byla by neefektivní.
77

 

Autoritativní definici převoditelného cenného papíru nicméně nemůže přinést 

doktrína, ale rozhodnutí soudu (zřejmě v odpovědi na položenou předběžnou otázku) či 

legislativní změna na národní či evropské úrovni. Důležité je na tomto místě poznamenat, 

že většina členských států EU tento rozpor díky formálně méně přísným definicím cen-

ných papírů řešit nemusí
78

 a tlak na celoevropské legislativní řešení (ale i šance na polo-

žení předběžné otázky k SDEU) tak nemusí být velký. 

3.2.2. Cenné papíry obchodované v obchodních systémech 

Dalším důležitým zdrojem práva je již zmíněné CSDR. To v čl. 3 odst. 1 stanoví, 

že převoditelné cenné papíry (definované odkazem na příslušné ustanovení MiFID II), 

které jsou přijaty k obchodování nebo obchodovány v obchodních systémech, se evidují 

formou zápisu do evidence po jejich imobilizaci či přímo vydáním v zaknihované podo-

bě.  

Imobilizace je potom v čl. 2 odst. 1 bodu 3) CSDR definována jako „soustředění 

listinných cenných papírů u centrálního depozitáře“, což ovšem pro právní postavení in-

vestičních tokenů není příliš podstatné. Naopak podstatný je článek 3 odst. 2 CSDR, ze 

kterého vyplývá, že obchod s převoditelnými cennými papíry přijatými k obchodování 

nebo obchodovanými v obchodních systémech vyžaduje zápis v příslušné evidence vede-

né cenným depozitářem s povolením vydaným příslušným orgánem domovského státu
79

 

v souladu s ustanoveními CSDR. Investiční tokeny tak není možné obchodovat 

v obchodních systémech, protože je není z technických důvodů možné zapsat do evidence 

vedené centrálním depozitářem. Nařízení CSDR tak vylučuje z možné tokenizace
80

 

všechny zaknihované cenné papíry, které spadají do jeho působnosti. K určení, o jaké 

zaknihované cenné papíry jde, je nutné ještě podrobněji popsat, co je to obchodní systém 

ve smyslu CSDR. 

                                                 
77

 Argumentem ad absurdum si lze představit situaci, kdy by některý z členských států prohlásil některý 

z běžných institutů práva cenných papírů, např. dluhopisy, za něco jiného, než cenné papíry – což by při 

akceptaci odlišného významu pojmu cenný papír v národním a evropském právu stačilo na vynětí dluhopisů 

v daném členském státě z evropské finanční regulace. 
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 Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets, ref. 7. 
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 V případě České republiky jde o ČNB. 
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 Tokenizací obecně rozumíme nahrazení záznamu vedeného v jakékoliv jiné podobě tokenem.   
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Obchodní systém je opět definován odkazem na MiFID II, konkrétně na čl. 4 odst. 

1 bod 24) podle kterého je obchodním systémem regulovaný trh, mnohostranný obchodní 

systém (dále jen „MTF“) nebo organizovaný obchodní systém („OTF“). Regulovaný trh 

s investičními nástroji může provozovat pouze organizátor regulovaného trhu splňující 

velmi přísné podmínky MiFID II transponované do ZPKT. Naopak MTF a OTF může 

provozovat i mírněji regulovaný obchodník s cennými papíry. Na OTF je na rozdíl od 

MTF možné obchodovat pouze s některými investičními nástroji, např. dluhopisy či 

emisními povolenkami, vyloučeny z obchodování jsou tak zejména účastnické cenné pa-

píry. 

Evropská regulace ve formě CSDR tak neumožňuje vydání investičních tokenů, 

které by byly např. obchodovány na burze, naopak vydání investičních tokenů obchodo-

vaných mimo burzovní systém či vůbec neobchodovaných nijak nebrání. 

3.3. Dílčí závěr – hodnocení české a evropské právní úpravy 

Výše uvedený rozbor platné české a evropské právní úpravy zaknihovaných cen-

ných papíru ve vztahu k investičním tokenům je možné shrnout následovně: cenné papíry 

jsou podle českého práva vždy listinou. Je možné je nahradit zápisem v příslušné eviden-

ci, dematerializovat, pak se jedná o zaknihované cenné papíry. Potud česká právní úprava 

odpovídá směru, kterým se v poslední době vydávají i další významné právní řády (viz 

kapitola 4. Zahraniční právní úpravy). K vedení příslušné evidence zaknihovaných cen-

ných papírů jsou nicméně podle veřejnoprávní úpravy v ZPKT oprávněny pouze vybrané 

subjekty finančního trhu, u kterých není možné zapsat investiční tokeny. Pokud jsou tak 

podle českého práva vydány investiční tokeny, zůstávají v právní nejistotě, v některých 

případech bude jejich vydání zřejmě platným právním jednáním (dříve rozebíraný mode-

lový příklad blockchainového dluhopisu), v některých půjde o absolutně neplatné právní 

jednání (dříve rozebíraný modelový příklad blockchainové akcie). Zároveň vzniká rozpor 

mezi českou a evropskou právní úpravou, kdy by ČNB měla při výkladu ZPKT respekto-

vat smysl a účel evropského práva a považovat vybrané investiční tokeny za investiční 

cenné papíry, neexistuje však efektivní právní cesta, jak toho dosáhnout. I pokud by však 

ČNB tento výklad připustila, stále přetrvá rozpor mezi soukromoprávní a veřejnoprávní 

úpravou těchto zaknihovaných cenných papírů, který může způsobovat praktické pro-

blémy např. při dispozici s nimi. 



29 

4. Zahraniční právní úpravy 

Jak vyplývá z provedené analýzy české právní úpravy zaknihovaných cenných pa-

pírů se zvláštním ohledem na investiční tokeny, pozitivní právo vytváří řadu výkladových 

nejasností. Cílem této kapitoly je provést analýzu několika zahraničních právních úprav 

s tím, že zjištění z této analýzy budou použita jako jeden z podkladů pro následující část 

této diplomové práce – návrhu na možnou úpravu platné právní úpravy v právním řádu 

ČR. 

K analýze byly vybrány právní úpravy Švýcarska, Německa, Spojených států 

amerických, a naposledy vzorová právní úprava MLETR (angl. The Model Law on 

Electronic Transferable Records, modelový zákon o přenosných elektronických zázna-

mech) z dílny mezinárodního orgánu UNCITRAL.
81

 

Švýcarska právní úprava, která je rozebírána v největším detailu, byla zvolena 

proto, že z jejího pojetí nehmotných cenných papírů vychází český občanský zákoník, 

zároveň jde o právní úpravu konformní s právem Evropské unie a ještě k tomu byla 

v nedávné době výrazně novelizována právě s ohledem na technologie typu blockchain. 

Právní úprava Německa bude analyzována z důvodu historické i ideové blízkosti k právní 

úpravě české. Právní regulace ve Spojených státech amerických pak sice má k české 

právní úpravě daleko, jde však o právní řád, který poskytuje podporu velmi dynamickému 

domácímu i mezinárodnímu trhu s cennými papíry, objemem a inovacemi nesrovnatel-

nému s trhem cenných papírů v ČR.
82

 Ve Spojených státech amerických je pak zajímavá 

i kombinace federální a státní regulace úpravy zaknihovaných cenných papírů.  

MLETR je pak zajímavou iniciativou mezinárodního práva, ke které byla navíc 

v České republice vedena Ministerstvem průmyslu a obchodu (dále jen „MPO“) v roce 

2018 tržní konzultace.
83

 Na základě výsledků této konzultace pak MPO konstatovalo, že 

„zde existuje poptávka ze strany oslovených subjektů ohledně elektronizace neinvestičních 

                                                 
81

 Komise OSN pro mezinárodní obchodní právo. Pomocný orgán Valného shromáždění OSN, podstatou 

jeho činnosti je příprava nástrojů pro (zejména právní a administrativní) usnadnění mezinárodního obchodu. 

82
 Denní objem obchodů na největší americké burze se pohybuje okolo 100 bilionů Kč, na Burze cenných 

papírů Praha přibližně 7,5 miliardy Kč. 

83
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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/
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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cenných papírů“ a na základě toho „pokračuje v průzkumných pracích a monitoruje vývoj 

v zahraničí“, žádný další výstup ovšem představen dosud nebyl. 

4.1. Švýcarsko 

Základem švýcarské právní úpravy je závazkový zákoník (angl. Code of Obligati-

ons, dále jen „CoO“)
84

 a zákon o infrastruktuře finančních trhů (angl. Financial Market 

Infrastructure Act, dále jen „FinMIA“).
85

 Cenné papíry jsou čl. 965 CoO definovány jako 

prostředky (angl. instrument),
86

 se kterými je právo spojeno takovým způsobem, že bez 

nich není možné příslušné právo uplatnit ani převést. 

Do konce ledna 2021 byla v čl. 973c CoO definována tzv. cenná práva (angl. un-

certificated securities), tedy práva s funkcí cenného papíru zapisovaná do neveřejné evi-

dence vedené dlužníkem (vydavatelem) z cenného práva. Cenná práva vznikají zápisem 

do příslušné evidence, ve které se rovněž evidují případné změny v jejich vlastnictví. Je-

diný zákonným požadavkem na tuto evidenci je povinnost zaznamenávat počty, hodnoty 

a vlastníky cenných práv. Pro převody je vyžadována písemná forma, v případě zástavy 

se pak užijí ustanovení o zástavě pohledávek. 

Jak již bylo zmíněno, právní úprava cenných práv byla inspirací při tvorbě české-

ho občanského zákoníku. Na rozdíl od českého právního řádu ovšem není liberální úprava 

v civilním kodexu následována striktní úpravou způsobu vedení evidence (v českém prá-

vu již diskutovaná ustanovení ZPKT). Díky tomu ve svém stanovisku z února 2018
87

 švý-

carský orgán dohledu FINMA (angl. Financial Market Supervisory Authority) explicitně 

potvrdil, že kryptoaktiva s vlastnostmi cenných papírů evidovaná např. skrze technologii 

blockchain jsou podle švýcarského práva cennými právy s právy a povinnostmi z toho 

vyplývajícími.  

V praxi však mohly nastat situace, na které nebyla právní úprava připravena. Mů-

že jít například o dříve diskutovanou ztrátu (smazání) soukromého klíče k tokenu, 

                                                 
84

 Právní předpis v platném i předchozím znění dostupný z: 

https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/en  

85
 Právní předpis v platném i předchozím znění dostupný z: 

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

86
 Ve francouzštině titre, německy Urkunde.  

87
 Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin offerings (ICOs). In: Bern: 

Swiss Financial Market Supervisory Authority, 2018, ročník 2018. Dostupné také 

z: https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/1bewilligung/fintech/w

egleitung-ico.pdf?la=en  

https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/en
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2015/853/en
https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/1bewilligung/fintech/wegleitung-ico.pdf?la=en
https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/1bewilligung/fintech/wegleitung-ico.pdf?la=en
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v důsledku čehož je pak nenávratně ztracena možnost dispozice s příslušným tokenem, 

ale i o situace, kdy je třeba s tokenem disponovat nezávisle na vůli vlastníka či dokonce 

proti jeho vůli (dědictví, insolvence aj.), a tudíž opět bez soukromého klíče. Takové situa-

ce byly a jsou v jakémkoliv právním řádu bez zvláštní právní úpravy řešitelné jen velmi 

těžkopádně.
88

 

S účinností k 1. 2. 2021 byla proto příslušná ustanovení CoO i dalších zákonů no-

velizována zákonem o přizpůsobení právního řádu pokroku v DLT technologii (angl. Fe-

deral Act on the Adaptation of Federal Law to Developments in Distributed Ledger Tech-

nology, dále jen „DLT Act“).
89

 Ten vedle stávajících ustanovení o cenných právech do 

CoO v čl. 973d a násl. zavedl zcela novou kategorii databázových cenných práv (angl. 

ledger-based security).
90

 Databázové cenné právo je definováno jako právo, které je ulo-

ženo v databázi splňující požadavky zákona a které může být uplatněno nebo převedeno 

výhradně skrze tuto databázi. Požadavky kladené zákonem na databázi jsou technologic-

ky neutrální,
91

 je ovšem zřejmé, že byly definovány právě s ohledem na technologické 

možnosti blockchainu. 

Zajímavá je explicitní úprava odpovědnosti za řádné zřízení a vedení příslušné da-

tabáze, která leží na dlužníkovi (vydavateli) z databázového cenného práva. Ten musí 

zvolit vhodnou technologii (typ databáze) a dodržet všechny zákonné požadavky, jinak 

odpovídá vlastníkovi databázového cenného práva za škodu. 

V dalších článcích je pak stanoveno například to, že vydavatel je povinen plnit 

z cenného práva pouze osobě, která je uvedena v příslušné databázi s tím, že s výjimkou 

úmyslného či hrubě nedbalého jednání je chráněn pro případy, že podle záznamu 

v databázi plní jiné osobě než té, která je vlastníkem cenného práva. Stejně tak je chráněn 

nabyvatel databázového cenného práva skrze databázi od neoprávněného s výjimkou situ-

                                                 
88

 Nabízí se například obecný institut odpovědnosti za škodu, prakticky však těžko použitelný třeba 

v případě vymáhání plnění dobrovolně nesplněného dluhu za předpokladu, že dlužník nemá jiný majetek 

než token. 

89
 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-id-84035.html 

90
 Žádný vhodnější, natož v oficiálním dokumentu použitý, překlad se autorovi této diplomové práce nepo-

dařilo objevit ani vymyslet. 

91
 Technologickou neutralitou legislativy rozumíme stav, kdy je možné požadavky kladené legislativou 

naplnit technologiemi založenými na různých principech, vyvinutých různými výrobci, komerčními i ne-

komerčními apod. 

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
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ace, kdy nejedná v dobré víře či jedná hrubě nedbale. Upraven je i převod databázových 

cenných práv, jejich využití jako zástavy, náhrada ztraceného nebo zničeného databázo-

vého cenného práva či informační povinnost vydavatele. 

Zmínit je třeba ještě švýcarskou právní úpravu obchodování s cennými papíry. Ta 

je obsahem již zmíněného FinMIA, který byl již zmíněným DLT Act v roce 2021 roz-

sáhle novelizován. Konkrétně byla do části 2 vložena hlava IV, která zavádí novou kate-

gorii DLT obchodního systému (angl. DLT trading facility). Za DLT obchodní systém ve 

smyslu FinMIA se nepovažuje každá instituce, která umožňuje obchodování 

s databázovými cennými právy, ale pouze instituce, která připouští k obchodování i běžné 

(retailové) investory, zajišťuje centrální úschovu databázových cenných práv, nebo jejich 

zúčtování a vypořádání.
92

 

 Pro DLT obchodní systém platí v souladu s čl. 73b FinMIA obdobná pravidla ja-

ko pro ostatní obchodní systémy regulované zákonem (např. nastavení řídícího a kontrol-

ního systému). V případě, že DLT obchodní systém zajišťuje činnosti dle čl. 73e FinMIA 

(centrální úschovu, zúčtování a vypořádání) podléhající vyšší míře rizika, je povinen do-

držovat i další pravidla obdobná pravidlům pro fungování centrálního depozitáře (např. 

kapitálové požadavky vč. zajištění dostatečné likvidity). Na databázová cenná práva nabí-

zená skrze DLT obchodní systém se dále může za podmínek stanovených v čl. 35 a násl. 

zákona o finančních službách (angl. Financial Services Act)
93

 uplatnit povinnost vypra-

covat a uveřejnit prospekt.  

Na švýcarské právní úpravě je zajímavý ještě vztah mezi DLT obchodními sys-

témy a ostatními (tradičními) obchodními systémy kapitálového trhu, celý systém je totiž 

velmi liberální. Platí, že prostřednictvím DLT obchodních systémů je možné za výše po-

psaných pravidel obchodovat nejen s databázovými cennými právy ve smyslu čl. 973d 

CoO, ale i s ostatními cennými právy evidovanými v DLT, která mohou být nadále vydá-

vána podle obecného ustanovení čl. 973c CoO o cenných právech. Se všemi těmito cen-

nými právy je pak možné provádět obchody i prostřednictvím ostatních (tradičních) ob-

chodních systémů. DLT obchodní systémy tak nevytváří paralelní kapitálový trh, pouze 

                                                 
92

 Cílem ustanovení je zřejmě z působnosti FinMIA vyjmout instituce, které by sloužily např. k obchodu 

pouze mezi obchodníky s cennými papíry. 

93
 Právní předpis dostupný z: https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2019/758/en  

https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2019/758/en
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umožňují část obchodů realizovat prostřednictvím části tohoto trhu s jednoduššími a da-

tabázovým cenným právům přizpůsobenými pravidly.
94

 

4.2. Německo 

Klíčovým předpisem německého práva ve vztahu k zaknihovaným cenným papí-

rům je zákon o elektronických cenných papírech (angl. Electronic Securities Act, něm. 

Gesetz zur Einführung elektronischer Wertpapiere, dále jen „eWpG“),
95

 který nabyl účin-

nosti 10. 6. 2021. Přijetí zákona je jedním z kroků obsažených ve vládní blockchainové 

strategii, která byla v Německu schválena v roce 2019.
96

 

Důležité je na úvod poznamenat, že před přijetím eWpG bylo německé právo ve 

vztahu k zaknihovaným cenným papírům výrazně konzervativnější než je například česká 

právní úprava – dematerializaci cenných papírů vůbec nepřipouštělo.
97

 Například obchod 

s cennými papíry přijatými k obchodování nebo obchodovanými v obchodních systémech 

ve smyslu CSDR byl tak možný prostřednictvím imobilizace cenných papírů, zpravidla 

prostřednictvím hromadné listiny. S tím jsou ovšem spojeny praktické problémy i náklady 

(na zabezpečení a uskladnění listin apod.). 

eWpG proto pro vybrané druhy cenných papírů zavádí možnost jejich demateria-

lizace, a to u centrálního depozitáře
98

 nebo depozitní banky, či u krypto depozitáře (angl. 

crypto securities register¸ něm. Kryptowertpapierregister). Právní úprava umožňuje cen-

né papíry vydat rovnou jako zaknihované, a za určitých podmínek (souhlas vlastníka či 

vymezení takové možnosti již v rámci pravidel emise) dematerializovat, či naopak mate-

                                                 
94

 Konkrétní analýza těchto pravidel, obsažených v podzákonných předpisech, by přesáhla rozsah i podrob-

nost této diplomové práce. Legislativní technika, kterou švýcarští zákonodárci pro právní úpravu ve Fin-

MIA volí, se liší od analogické úpravy v EU. Samotný zákon je velmi obecný a většina konkrétních práv 

a povinností je ukládána skrze podzákonné předpisy vydávané Spolkovou radou, FINMA či Švýcarskou 

národní bankou. 

95
 Právní předpis (neoficiální překlad do angličtiny) vč. důvodové zprávy dostupný 

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

96
 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  

97
 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  

98
 Takové dematerializované cenné papíry pak mohou být přijaty k obchodování či obchodovány 

v obchodních systémech ve smyslu CSDR. 
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rializovat již vydané cenné papíry. Dematerializovat není podle platné úpravy možné 

všechny druhy cenných papírů, přípustné je zaknihování dluhových cenných papírů na 

doručitele. Podle důvodové zprávy k eWpG i názoru expertů německého orgánu dohledu 

BaFin
99

 lze do budoucna očekávat rozšíření působnosti zákona i na účastnické cenné pa-

píry, přičemž textace zákona tuto změnu umožní provést bez výraznějších legislativně 

technických zásahů. Ke zbožovým cenným papírům důvodová zpráva uvádí, že podle 

příslušných ustanovení (např. náložný list v § 516) obchodního zákoníku (něm. Han-

delsgesetzbuch)
100

 je možné užití elektronické formy i bez úpravy v eWpG. K možné de-

materializaci šeků a směnek pak důvodová zpráva konstatuje rozpor s německými mezi-

národními závazky
101

 a zároveň dnes již obchodní bezvýznamnost těchto cenných papírů. 

Součástí eWpG je dále novelizace příslušných předpisů regulujících nakládání 

s dematerializovanými cennými papíry, např. zákona o dluhopisech, zákona o prospektu 

či investičního zákoníku tak, aby byly dematerializované cenné papíry postaveny na ro-

veň cenným papírům listinným a mohly být např. obchodovány v obchodních systémech. 

4.3. Spojené státy americké 

Základem regulace cenných papírů na území Spojených států amerických (dále jen 

„USA“) je (mnohokrát novelizovaný) zákon o cenných papírech z roku 1933 (angl. Secu-

rities Act of 1933¸ dále jen „1933 Act“).
102

 Ten zavádí zákaz prodeje (vč. nabízení) cen-

ných papírů široce definovaných v § 77b(a)(1) hlavy 15 Sbírky zákonů bez toho, aby byly 

nejprve zaregistrovány u Komise pro kontrolu cenných papírů USA (angl. U.S. Securities 

and Exchange Commission, dále jen „SEC“). Součástí registrace u SEC je potom vypra-

cování prospektu cenného papíru, který musí být následně užíván při veřejné nabídce 

cenných papírů a na nakládání s cennými papíry se pak vztahují i další povinnosti analo-

gické těm z kontinentálního práva. Regulace sekundárního trhu je např. obsažena 

v zákoně o systémech obchodování s cennými papíry (angl. Securities Exchange Act of 

1934).
103
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 HEISE, Carsten. Now also in electronic form: securities. BaFin [online]. 2021 [cit. 2022-03-28]. Dostup-

né z: https://www.bafin.de/dok/16589128  
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 Právní předpis dostupný z: https://www.gesetze-im-internet.de/englisch_hgb/englisch_hgb.html  

101
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 Právní předpis dostupný z: https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/chapter-2A/subchapter-I  
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K definici cenných papírů je ještě důležité zmínit tzv. Howey test. Ten vychází 

z rozsudku Nejvyššího soudu USA ve věci SEC v. Howey Co. z roku
104

 1946 a navazující 

judikatury,
105

 v rámci které byl rozhodnut spor o význam neurčitého pojmu investment 

contract použitého jako součást definice cenného papíru v 1933 Act. Nejvyšší soud USA 

definoval čtyři znaky, které musí investment contract naplnit jako: 

1. investici peněz 

2. do společného podniku 

3. za rozumného předpokladu dosažení zisku 

4. díky podnikatelské či manažerské snaze ostatních. 

Naplnění těchto definičních znaků je tak nezávislé na formě (listina, zápis 

v evidenci u  depozitáře, záznam v decentralizované databázi fungující na technologii 

DLT), kterou investment contract má nebo může mít. V minulosti byl díky tomu Howey 

test použit SEC k analýze, ze které vyplynulo, že token DAO představuje investment con-

tract, a tudíž i cenný papír ve smyslu americké regulace práva cenných papírů.
106,107 

Soukromoprávní regulace cenných papírů v USA je potom ponechána 

v působnosti jednotlivých států federace. V důsledku toho se může stát, že určitá věc (in-

vestiční token) bude cenným papírem ve smyslu federální regulace, ale zároveň nebude 

cenným papírem podle práva konkrétního státu, jehož definice cenného papíru bude for-

málně přísnější. 

Pro ilustraci bude dále rozebrána úprava cenných papírů ve státě Delaware. Ten 

představuje jedno z center amerického korporátního práva s více než 1 mil. obchodního 

společností zapsaných v příslušném rejstříku, z toho 66 % společností
108

 z žebříčku For-

tune 500.
109

 Základem obchodního práva ve většině amerických států, stejně jako 

v Delaware, je jednotný obchodní zákoník (angl. Uniform Commercial Code, dále jen 
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 Rozsudek dostupný z: https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/  
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 Dále například SEC v. Edwards z roku 2004 či United Housing Found., Inc. v. Forman z roku 1975. 
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 Crypto-Securities Regulation: ICOs, Token Sales and Cryptocurrencies under EU Financial Law, ref. 58. 

107
 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  
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 About the Division of Corporations. Delaware Division of Corporations [online]. [cit. 2022-03-29]. 

Dostupné z: https://corp.delaware.gov/aboutagency/  
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 Žebříček je každoročně sestaven časopisem Fortune a zahrnuje 500 největších společností se sídlem 

v USA podle jejich obratu. 
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https://corp.delaware.gov/aboutagency/
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„UCC“).
110

 Jedná se vzorový obchodní zákoník vypracovaný neziskovými organizacemi 

Uniform Law Commision a American Law Institute s cílem sjednotit obchodní právo 

v jednotlivých státech.
111

 

Cenné papíry, jejich formu a způsob evidence upravuje článek 8 UCC. Přípustné 

jsou listinné (angl. certificated) cenné papíry na doručitele, na řad i na jméno. Zákon 

ovšem zná i cenné papíry dematerializované, angl. uncertificated securities¸ vedené 

v evidenci jejich vydavatelem či zástupcem vydavatele. Další relevantní úpravu potom 

najdeme v § 224 delawarského zákona o obchodních společnostech (angl. General Cor-

poration Law, dále jen „GLC“),
112

 který byl novelizován právě se zřetelem k možnosti 

vést evidenci o dematerializovaných cenných papírech prostřednictvím DLT.
113

 Platné 

znění explicitně zmiňuje, že společnost může jakékoliv záznamy (např. seznam společní-

ků či akcionářů, účetnictví, zápisy z jednání orgánů společnosti) vést ve formě elektronic-

ké databáze či databází, vč. databáze distribuované s tím, že taková databáze musí umož-

ňovat v rozumném čase převést záznam do srozumitelné listinné podoby a zároveň musí 

umožnit: 

 vytvořit seznam společníků či akcionářů, 

 zapsat informace o nesplacených podílech, o podílech převedených za úče-

lem zajištění a další informace spojené s jednotlivými podíly a 

 vést záznamy o převodu podílů. 

Nutné je poznamenat, že výše uvedená úprava se jednoduše uplatní na společnosti, 

které nejsou veřejné obchodované. Běžný model správy podílů veřejně obchodovatelných 

společností v USA je totiž komplikovaný: běžný (retailový) investor vlastní akcie společ-

nosti založené podle práva konkrétního státu (v tomto případě Delaware) nepřímo, skrze 

brokera. V evidenci vedené samotnou společností podle práva státu Delaware je tak jako 

                                                 
110

 Znění UCC platné v Delaware, které je v rámci této diplomové práce dále rozebíráno, je dostupné 

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

111
 Postupem času byl UCC přijat ve většině států i teritorií, v některých případech však byl modifikován, 

zároveň se text vzorového zákoníku postupem času vyvíjel s tím, že v některých jurisdikcích nebyly poz-

dější změny již do právního řádu přijaty. 

112
 Právní předpis dostupný z: http://delcode.delaware.gov/title8/c001/index.html  

113
 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  

http://delcode.delaware.gov/title6/index.html
http://delcode.delaware.gov/title8/c001/index.html
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
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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vlastník uvedený broker. Ten má ovšem akcii (v podobě hromadné listiny) kótovanou na 

burze (obvykle NYSE
114

 nebo NASDAQ
115

) prostřednictvím centrálního depozitáře, spo-

lečnosti Depository Trust Company (dále jen „DTC“), pro kterou ovšem službu centrální 

úschovy zajištuje její partnerská společnost Cede and Company (dále jen „Cede“). Cel-

kem tak v systému působí tři depozitáři:  

1. DTC prostřednictvím Cede, u které je jako vlastník evidován broker, 

2. broker, který eviduje jako vlastníka běžného (retailového) investora a  

3. samotná společnost, která jako vlastníka eviduje brokera.
116

 

Tento systém vznikl jako řešení „krize v papírování“,
117

 která paralyzovala ame-

rický akciový trh v 60. letech 20. století.
118

 V praxi však díky této složité vlastnické struk-

tuře, ve které existuje vlastnictví skutečné (angl. beneficial ownership) a vlastnictví dle 

záznamu (angl. record ownership) mohou vznikat a vznikají problémy a spory. Příkladem 

může být spor správcovské společnosti T. Rowe Price se společností Dell. T. Rowe Price 

byla minoritním akcionářem Dell, ve které měl proběhnout manažerský odkup. T. Rowe 

Price chtěla proti tomuto odkupu hlasovat, ovšem kvůli chybě na počátku řetězce příkazů 

(T. Rowe Price instruovala Institutional Shareholder Services, která instruovala Broadrid-

ge Financial Solution k hlasování prostřednictvím Cede) se jí to nepovedlo a chybu ne-

zjistila, dokud nebylo příliš pozdě. Ve výsledku tak společnost T. Rowe Price prohrála 

spor o rozdílné ocenění vykupovaných akcií v hodnotě 200 milionů dolarů,
119

 který by 

pravděpodobně nenastal, pokud by byla vlastnická struktura jednodušší. 

                                                 
114

 New York Stock Exchange, co do tržní hodnoty obchodovaných akcií největší burza na světě.  

115
 National Association of Securities Dealers Automated Quotations, druhá největší burza na světě. 

116
 LASTER, J. Travis a Marcel T. ROSNER. Distributed Stock Ledgers and Delaware Law. Business La-

wyer. 2018, 73(2), 319–⁠336. 

117
 Podstatou této krize byla nemožnost burzovních aktérů včas zúčtovat a vypořádat obchody s cennými 

papíry v listinné podobě, jejichž objem postupně vzrostl. V důsledku toho byla NYSE několik měsíců kaž-

dou středu zavřená proto, aby mohly být provedeny transakce z předchozích dvou obchodních dnů, přičemž 

ani to v některých případech nepostačovalo. Zároveň docházelo k velkému množství chyb a někdy i proti-

právní činnosti (krádeže, zpronevěra cenných papírů apod.). Řešením této krize byla imobilizace cenných 

papírů u DTC, viz výše. 

118
 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  

119
 Distributed Stock Ledgers and Delaware Law, ref. 116. 

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

MLETR byl spolu s rozsáhlou důvodovou zprávou
120

 publikován komisí UNCI-

TRAL v roce 2017. Cílem vzorového zákona je zefektivnit procesy v mezinárodním ob-

chodě tím, že namísto tradičních listinných (papírových) nástrojů mezinárodního obchod-

ního práva bude možné užívat jejich ekvivalenty v elektronické podobě. Od jeho přijetí 

byla na základě vzorového zákona přijata implementující legislativa
121

 v celkem 5 ju-

risdikcích.
122

 

Vzorový zákon sestává z celkem čtyř částí: první tvoří obecná ustanovení 

a zejména dále diskutovaná působnost zákona. Druhá část obsahuje ustanovení o funkční 

ekvivalenci (angl. functional equivalence), kdy je pro různé formální instituty běžné 

v právu cenných papírů (písemná forma, podpis, převoditelnost, držba) stanoveno, za 

jakých okolností je možné nahradit je elektronickou alternativou. Další část pak upravuje 

provádění úkonů běžně spojených s cennými papíry (například rubopis). Závěrečná část 

zákona potom stanovuje zásadu přeshraničního uznávání přenositelných elektronických 

záznamů. Podle ní nesmí být přenositelným elektronickým záznamům vydaným či použi-

tým v zahraničí upřeny právní účinky, platnost nebo vymahatelnost pouze na základě 

toho, že byly vydány či použity v zahraničí, vždy je třeba zabývat se konkrétním zázna-

mem, jeho kvalitou a dalšími vlastnostmi.  

Za podrobnější zmínku stojí již zmíněná působnost vzorového zákona. MLETR se 

obecně vztahuje na přenositelné listiny či záznamy, které opravňují držitele k uplatnění či 

převodu práva uvedeného na listině či v záznamu. Tuto definici by obecně naplňovaly 

všechny druhy cenných papírů. UNCITRAL se ovšem primárně zabývá mezinárodním 

obchodem a vzorový zákon je tak zřejmě cílen zejména na papíry běžně užívané 

v mezinárodním obchodu se zbožím (náložné listy, skladištní listy aj.). Z působnosti 

MLETR jsou tak vyňaty „účastnické cenné papíry, dluhopisy a další investiční nástroje“. 

                                                 
120

 Právní předpis vč. důvodové zprávy dostupný z: https://uncitral.un.org/sites/uncitral.un.org/files/media-

documents/uncitral/en/mletr_ebook_e.pdf 

121
 Z formálního hlediska je MLETR přílohou rezoluce Valného shromáždění OSN č. A/RES/72/114 ze dne 

7. 12. 2017, která doporučuje členským státům jeho přijetí. Rezoluce dostupná 

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]. Vídeň, 2021 [cit. 2021-12-27]. Dostupné 

z: 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://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
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Toto rozhodnutí tvůrců vzorového zákona není ani v důvodové zprávě nijak zvlášť disku-

továno. 

Naopak diskutovanou záležitostí je působnost vzorového zákona na přenositelné 

listiny či záznamy vydávané podle úmluv přijatých na Ženevských směnečných a šeko-

vých konferencích v roce 1930 a 1931 (dále jen „Ženevské směnečné a šekové úmluvy“). 

Konkrétně jde o celkem 6 úmluv, 3 se týkají směnečného a šekového práva a jejich nejdů-

ležitější součástí je Jednotný zákon směnečný a Jednotný zákon šekový, ze kterých vy-

chází právě zákon směnečný a šekový.
123

 

Důvodová zpráva uvádí, že v průběhu přípravy MLETR se objevily protichůdné 

názory na to, jakým způsobem rozumět právě vztahu mezi Ženevskými směnečnými 

a šekovými úmluvami a MLETR. Podle části odborníků je definičním prvkem směnek 

a šeků v ženevském pojetí jejich formální stránka, ze které se není možné odchýlit zave-

dením jejich elektronické podoby. Naopak dle jiných expertů je právě jednou ze základ-

ních funkcí MLETR překonat napříč právním řádem dnes již neopodstatněné požadavky 

na listinnou formu přenositelných listin č záznamů a za předpokladu naplnění výše roze-

braných požadavků na kvalitu elektronických záznamů umožnit elektronizaci bez ohledu 

na konkrétní druh záznamu.
124

 

4.5. Dílčí závěr – hodnocení zahraničních právních úprav 

Z provedené analýzy zahraničních právních úprav vyplývá dle názoru autora této 

diplomové práce několik zásadních poznatků. Společné právním řádům, které ve své le-

gislativě řešily postavení investičních tokenů, je přijetí zvláštní právní úpravy. Ta 

v některých případech řešila výkladové nejasnosti a praktické problémy spojené 

s evidencí zaknihovaných cenných papírů prostřednictvím DLT (Švýcarsko, Spojené státy 

americké), byť zde tato evidence byla přípustná i před přijetím této zvláštní úpravy. 

V případě Německa je pak zajímavé, že zavedení možnosti evidovat cenné papíry skrze 

                                                 
123

 Československo se Ženevských konferencí účastnilo a všechny dohody podepsalo, ovšem následně ni-

kdy nedošlo k jejich ratifikaci. Zákon směnečný a šekový ovšem z Ženevských směnečných a šekových 

úmluv přesto vychází, stejně jako většina dalších kontinentálních právních systémů. Naopak 

v angloamerické právní oblasti je úprava odlišná, méně formální a také nerozlišující směnku a šek jako dva 

odlišné druhy cenných papírů. 

124
 Otázkou také je, zda je úprava napříč právním řádem skrze legislativu obdobnou MLETR vhodným 

nástrojem, či zda nejde o nevhodnou nepřímou novelizaci, kterou např. Legislativní pravidla vlády ČR v čl. 

54 odst. 1 výslovně zakazují. 
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DLT bylo spojené s významnou reformou práva cenných papírů zavedením institutu de-

materializace cenných papírů.  

Zřejmý je také odlišný přístup k evidenci zaknihovaných cenných papírů pro-

střednictvím DLT. Podle švýcarské právní úpravy může sám vydavatel za splnění urči-

tých podmínek vést evidenci zaknihovaných cenných papírů (resp. cenných práv) bez 

omezení jejich druhu, technologie DLT je pak pro tuto evidenci explicitně připuštěna. Pro 

obchodování s cennými papíry evidovanými skrze DLT je pak možné použít jak běžný 

obchodní systém, tak zvláštní kategorii DLT obchodního systému. Rovněž právní úprava 

v USA (konkrétně Delaware) umožňuje, aby vydavatel zaknihovaných cenných papírů 

bez omezení jejich druhu sloužil jako jejich depozitář, a to i s použitím DLT. Obchod 

s takovými cennými papíry je však v USA z důvodu prolínání federální a státní úpravy 

komplikovanější. Německá úprava je potom konzervativnější, zaknihované cenné papíry 

je možné prostřednictvím technologie DLT evidovat pouze u zvláštního licencovaného 

subjektu, krypto depozitáře. Obchod s nimi je ovšem umožněn stejným způsobem, jako 

s tradičními listinnými cennými papíry. 

Výše uvedené shrnuje přehledná tabulka: 

DLT cenné papíry 

↓ 
Švýcarsko Německo USA (Delaware) 

způsob evidence vydavatel krypto depozitář vydavatel 

druhy CP bez omezení dluhové cenné papí-

ry na doručitele 

bez omezení 

obchodování tradiční obchodní 

systémy 

DLT obchodní sys-

tém 

tradiční obchodní 

systémy 

pouze mimo organi-

zovaný trh 

Mezinárodní vzorová úprava MLETR pak představuje komplexní právní úpravu, 

kterou je možné jako celek, případně dílčím způsobem její jednotlivé instituty, využít 

jako podklad pro zavedení možnosti elektronizace přenositelných elektronických zázna-

mů vč. různých druhů cenných papírů. 



41 

5. Aktuální legislativní návrhy na úrovni EU 

Klíčová legislativní aktivita na úrovni Evropské unie přišla v roce 2020. Evropská 

komise, konkrétně Generální ředitelství pro finanční stabilitu, finanční služby a unii kapi-

tálových trhů (dále jen „DG DISMA“), zpracovala a 24. 9. 2020 předložila Evropskému 

parlamentu i Radě Evropské unie balíček návrhů týkajících se kryptoaktiv. Konkrétně: 

 návrh nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) o trzích s kryptoaktivy,
125

  

 návrh nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) o pilotním režimu pro trž-

ní infrastruktury vedené na DLT,
126

 

 návrh směrnice Evropského parlamentu a Rady (EU), kterou se mění směrnice 

č. 2006/43/ES, 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU, (EU) 2015/1366 

a (EU) 2016/2341 (dále jen „změnová směrnice“).
127

 

 návrh nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) o digitální provozní odol-

nosti finančního sektoru,
128

 

Společným cílem tohoto balíčku je dle důvodové zprávy (resp. důvodových zpráv 

k víceru legislativních dokumentů, které se ovšem významně překrývají) „zajistit odpoví-

dající úroveň ochrany spotřebitelů a investorů a právní jistotu pro kryptoaktiva, umožnit 

inovativním podnikům využívat blockchain, DLT a kryptoaktiva a zajistit finanční stabili-

tu“. Důvodová zpráva dále uvádí, že situace, kdy ve většině členských států kryptoaktiva 

nepodléhají žádnému regulačnímu rámci, a to ani regulaci evropské, ale některé státy již 

přijaly či se chystají přijmout vlastní národní právní úpravu (viz kapitola 4. Zahraniční 

právní úpravy) narušuje jednotu vnitřního trhu. Výsledkem pak může být regulatorní ar-

bitráž. 

Podrobněji budou rozebrány pouze legislativní návrhy, které se dotýkají tématu té-

to diplomové práce, nařízení o digitální provozní odolnosti finančního sektoru se eviden-

ce zaknihovaných cenných papírů dotýká jen velmi nepřímo.
129
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 Návrh právního předpisu dostupný z: https://eur-lex.europa.eu/legal-

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

126
 Návrh právního předpisu dostupný z: https://eur-lex.europa.eu/legal-

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

127
 Návrh právního předpisu dostupný z: https://eur-lex.europa.eu/legal-

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

128
 Návrh právního předpisu dostupný z: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/CS/TXT/?uri=CELEX:52020PC0595  

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:52020PC0593
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:52020PC0593
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52020PC0594
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52020PC0594
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:52020PC0596
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:52020PC0596
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52020PC0595
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52020PC0595
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5.1. Návrh nařízení o trzích s kryptoaktivy 

Návrh nařízení o trzích s kryptoaktivy (dále jen „MiCAR“) je členěn celkem do 

9 hlav. Hlava I definuje působnost a základní pojmy MiCAR. Konkrétně v článku 2 je 

stanoveno, že působnost nařízení se nevztahuje na kryptoaktiva spadající do definice fi-

nančního nástroje dle MiFID II
130

 či na elektronické peníze ve smyslu směrnice Evrop-

ského parlamentu a Rady č. 2009/110/ES, o elektronických penězích (dále jen „EMD“), 

s výjimkou elektronických peněžních tokenů. Jako základní pojem je pak definováno 

kryptoaktivum – digitální zachycení hodnoty nebo práv převáděné a ukládané pomocí 

DLT či podobné technologie
131

 – a dále podrobněji tři druhy kryptoaktiv: tokeny vázané 

na aktiva, elektronické peněžní tokeny a užitné tokeny. 

Hlava II MiCAR se potom vztahuje na všechny kryptoaktiva s výjimkou tokenů 

vázaných na aktiva a elektronických peněžních tokenů. Vymezená kryptoaktiva není 

možné veřejně nabízet ani je obchodovat skrze obchodní platformy pro kryptoaktiva, po-

kud není splněno několik podmínek, z nichž nejdůležitější je zpracování, oznámení a zve-

řejnění bílé knihy (angl. white paper) o konkrétním kryptoaktivu. Součástí bílé knihy jsou 

vždy informace o vydavateli, informace o použité technologii, analýza rizik atd. Podstat-

né je, že orgán dohledu tuto bílou knihu neschvaluje, vydavatel kryptoaktiva je pouze 

povinen ji v předstihu před zveřejněním orgánu dohledu oznámit s tím, že orgán dohledu 

může následně ve stanovené lhůtě vznést k bílé knize připomínky, může dočasně poza-

stavit či úplně zastavit vydání příslušného kryptoaktiva. Nevyjádří-li se však v určené 

lhůtě, může být kryptoaktivum bez dalšího nabízeno a obchodováno.  

Výše uvedené povinnosti spojené s bílou knihou se nevztahují na aktiva, u kterých 

by administrativní náklady přesáhly možné přínosy (princip přiměřenosti). Konkrétně jde 

např. o kryptoaktiva nabízena bezplatně, kryptoaktiva nabízená a určená kvalifikovaným 

investorům, o kryptoaktiva nabízená méně než 150 osobám v jednom členském státě či 

o kryptoaktiva o hodnotě veřejné nabídky menší než 1 000 000 eur po dobu 12 měsíců 

                                                                                                                                                  
129

 Toto nařízení upravuje a sjednocuje pravidla pro zvyšování odolnosti finančního sektoru v oblasti infor-

mačních a komunikačních technologií vč. řízení možných rizik napříč jednotlivými subjekty finančního 

trhu.  

130
 Finanční nástroj je v MiFID definován taxativním výčtem, jehož součástí jsou i dříve diskutované pře-

voditelné cenné papíry. 

131
 Jedním z cílů MiCA zřejmých mimo jiné z této definice je maximální technologická neutralita. Evropské 

komisi je dále navrženo v článku 3 odst. 2 MiCA svěřit pravomoc podrobněji definice obsažené v návrhu 

nařízení specifikovat a s ohledem na technologický vývoj je i upravovat. 
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(princip de minimis). I vydavatelé těchto kryptoaktiv však musí splnit několik základních 

povinností – např. musí jít o právnické osoby (čl. 4 odst. 1 písm. a) MiCAR), které jednají 

čestně, spravedlivě a profesionálně (čl. 13 odst. 1 MiCAR). 

Z hlediska ochrany spotřebitele je pak zajímavé ustanovení čl. 12 MiCAR, podle 

kterého mají spotřebitelé, kteří kryptoaktiva nakoupí přímo od vydavatele či jeho zástup-

ce (s výjimkou kryptoaktiv obchodovaných na obchodních platformách pro kryptoaktiva) 

právo odstoupit od kupní smlouvy do 14 dnů od jejího uzavření. 

Následující hlava III MiCAR se věnuje jednomu ze tří druhů kryptoaktiv – toke-

nům vázaným na aktiva. Jejich klíčovým znakem je vázanost na hodnotu několika fiat 

měn,
132

 které jsou zákonným platidlem, jedné nebo několika komodit nebo jednoho či 

několika kryptoaktiv, či kombinace výše uvedeného. V běžném obchodním styku je pro 

tento typ kryptoaktiv užíván pojem „stablecoin“ a v důvodové zprávě MiCAR je věnová-

na významná pozornost rizikům, která mohou právě tato kryptoaktiva přinést pro finanční 

stabilitu. Důvodová zpráva konkrétně uvádí, že „zatímco některá kryptoaktiva mají 

celkem omezený rozsah využití, jiná, jako je nově vzniklá kategorie stablecoinů, se mohou 

stát široce přijímanými a potenciálně systémovými kryptoaktivy“.  

Pro tokeny vázané na aktiva je proto v hlavě III MiCAR navržen výrazně přísnější 

režim, než ten obecný v hlavě II. Bílá kniha o kryptoaktivu tak například nepodléhá 

ohlášení, ale schválení orgánem dohledu příslušného členského státu. Pro vydavatele 

těchto kryptoaktiv jsou dále stanoveny povinnosti vycházející z povinností ukádaných 

„tradičním“ finančním institucím, jako jsou např. pravidla o střetu zájmů (čl. 28 MiCAR), 

povinnost zavést systém řízení a správy (čl. 30 MiCAR) či kapitálové požadavky (článek 

31 MiCAR). V článku 39 a násl. MiCAR je pak zaveden pojem významného tokenu 

vázaného na aktiva, pro který je režim regulace přísnější. Významnost tokenu pak může 

být dána 6 různými kritérii, např. velikostí zákaznické základny, tržní kapitalizací či 

počtem a hodnotou transakcí s tím, že přesné hodnoty pro nabytí významnosti stanoví 

v prováděcím předpisu EBA.  

Hlava IV pak představuje úpravu elektronických peněžních tokenů. Ty jsou defi-

novány jako kryptoaktiva, jejichž cílem je udržet stabilní hodnotu navázáním na fiat mě-

nu, která je zákonným platidlem (v tomto jsou podobné tokenům vázaným na aktiva), 

                                                 
132

 Fiat měnu lze přeložit jako měnu s nuceným oběhem, která není krytá drahými kovy, ty lze nakoupit za 

tržně stanovenou cenu. Čím je krytá měna? Česká národní banka [online]. Praha, 2022 [cit. 2022-02-20]. 

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Cim-je-kryta-mena/  

https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Cim-je-kryta-mena/
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a jejichž hlavním účelem je sloužit jako prostředek směny (tento účel představuje specia-

litu vůči tokenům vázaným na aktiva). Elektronické peněžní tokeny mohou být veřejně 

nabízeny nebo přijaty k obchodování na obchodní platformě pro kryptoaktiva pouze 

v případě, že jejich vydavatelem je úvěrová instituce, nebo instituce elektronických peněz 

ve smyslu EMD. Zároveň platí, že elektronické peněžní tokeny jsou pro účely EMD po-

važovány za elektronické peníze. Pro vydávání elektronických peněžních tokenů jsou pak 

v hlavě IV stanovena obdobná pravidla, jako pro kryptoaktiva či tokeny vázané na aktiva 

(povinnost zpracovat, oznámit a zveřejnit bílou knihu, princip de minimis, zvláštní úprava 

pro významné elektronické peněžní tokeny). 

V dalších ustanoveních MiCAR jsou potom upraveny mimo jiné podmínky pro 

poskytování služeb spojených s kryptoaktivy, mezi které patří úschova a správa kryptoak-

tiv, provoz obchodní platformy pro kryptoaktiva, směna kryptoaktiv, uvádění kryptoaktiv, 

poradenství související s kryptoaktivy atd. s tím, že poskytování jakékoliv z těchto služeb 

je vázáno na povolení orgánu dohledu některého z členských států. Podmínky pro získání 

povolení se pak liší podle toho, jakou konkrétní službu plánuje žadatel o povolení posky-

tovat. 

5.2. Návrh změnové směrnice a návrh nařízení o pilotním režimu pro tržní in-

frastruktury vedené na DLT 

Jak již bylo zmíněno, MiCAR se nevztahuje na finanční nástroje ve smyslu MiFID 

II, mezi které řadíme i převoditelné cenné papíry. Pokud jsou tyto nástroje evidovány 

prostřednictvím technologie DLT, měly by být podle důvodové zprávy v souladu 

s principem technologické neutrality
133

 regulovány stejně jako běžné finanční nástroje 

evidované např. skrze centrálního depozitáře. To ovšem naráží na 2 problémy: výkladové 

nejasnosti spojené s definicí finančních nástrojů a převoditelných cenných papírů 

v MiFID II a na praktickou nepřipravenost infrastruktury sekundárního trhu pro obchod 

s těmito nástroji. 

První problém řeší návrh změnové směrnice úpravou MiFID II doplněním defini-

ce finančního nástroje tak, že finančním nástrojem se rozumí „nástroje uvedené v oddíle 

C přílohy I, včetně nástrojů vydaných prostřednictvím technologie sdíleného registru“. 

Jak již bylo dříve zmíněno, převoditelné cenné papíry jsou jedním vyjmenovaných druhů 

finančních nástrojů, tedy i na ně se vztahuje explicitní možnost vydání a evidence pro-

střednictvím DLT. Otázkou je, jakým způsobem se změna definice projeví v národním 
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 Ref. 91. 
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právu, konkrétně zda v případě České republiky pomůže vyjasnit otázku, zda mohou být 

kryptoaktiva investičními cennými papíry ve smyslu ZPKT. Jak již bylo dříve diskutová-

no, na úrovni evropské regulace není cenný papír nijak definován a neřeší se tak ani jeho 

podoba. Skrze změnovou směrnici se do evropského (a po provedení transpozice do čes-

kého) práva dostává jednoznačná povinnost zahrnout převoditelné cenné papíry vydané 

prostřednictvím DLT do působnosti evropské finanční regulace. Kryptoaktiva naplňující 

dříve diskutované definiční prvky investičního cenného papíru (převoditelného cenného 

papíru ve smyslu MiFID II)
134

 budou muset být zahrnuta mezi investiční cenné papíry bez 

ohledu na to, zda české právo uznává DLT jako možnou podobu cenného papíru. Tento 

fakt jen potvrzuje dříve dosažený závěr o nezávislosti pojmu cenného papíru ve smyslu 

evropské finanční regulace na českém soukromém právu. 

Otázku infrastruktury sekundárního trhu pro obchod s finančními nástroji vyda-

nými a evidovanými skrze DLT řeší návrh nařízení o pilotním režimu pro tržní infrastruk-

tury vedené na DLT (dále jen „nařízení DLT“). DG FISMA v bodu 41 recitálu nařízení 

DLT uvádí, že „v pravidlech upravujících finanční služby byly zjištěny některé 

potenciální mezery, pokud jde o použití těchto pravidel na kryptoaktiva považovaná za 

finanční nástroje“, konkrétně má jít o regulační technické normy
135

 vydávané k provedení 

MiFID II. 

Jako řešení tohoto problému nařízení DLT zavádí novou kategorii tržní infrastruk-

tury DLT, která je tvořená mnohostranným obchodním systémem DLT (dále jen „MTF 

DLT“) a systémem vypořádání obchodů s cennými papíry vedenými na DLT (dále jen 

„depozitář DLT“). Pro fungování MTF DLT se uplatní požadavky na fungování MTF 

podle MiFID II s několika výjimkami,
136

 obdobně pro depozitáře DLT se uplatní 

požadavky na fungování centrálních depozitářů podle CSDR s přípustnými výjimkami.
137

 

Zároveň je (z důvodu omezení rizika pro finanční stabilitu) stanoveno, že do tržní 

infrastruktury DLT nemohou být připuštěny akcie společností o tržní hodnotě přesahující 

200 milionů euro, dluhopisy, hodnota jejichž emis přesahuje 200 milioů euro, ani 

                                                 
134

 Viz kapitola 3.2. Veřejné právo – investiční nástroje a investiční cenné papíry. 

135
 Regulační technické normy jsou předpisy (nařízeními v přenesené pravomoci) vydávanými Evropskou 

komisí zpravidla na základě návrhů evropských orgánů dohledu k úpravě regulatorních detailů. 

136
 Takovou výjimkou je například možnost, aby byly převoditelné cenné papíry vedené na DLT evidovány 

přímo v evidenci MTF DLT, nikoliv prostřednictvím depozitáře DLT. 

137
 Např. výjimka z požadavku na použití účtu cenných papírů či výjimka umožňující přijímat jako účastní-

ky i běžné (retailové) investory bez odborného zprostředkování 3. osobou.  
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jakékoliv veřejnoprávní dluhopisy. U depozitáře DLT ani provozovatele MTF DLT pak 

nemohou být v jeden okamžik evidovány převoditelné cenné papíry vedené na DLT 

o hodnotě vyšší než 2,5 miliardy euro. 

5.3. Dílčí závěr – hodnocení legislativních návrhů na úrovni EU 

Rozebírané legislativní návrhy představují komplexní úpravu různých institutů 

souvisejících s kryptoaktivy, z nichž většina zásadně přesahuje šíři této diplomové práce. 

Evropská regulace například vytváří zvláštní regulační rámec pro kryptoaktiva nespadají-

cí do působnosti MiFID II, tedy třeba některé kryptoměny (vč. „stablecoinů“) či užitkové 

tokeny.  

Z pohledu evidence zaknihovaných cenných papírů v českém právu je klíčová 

zejména změnová směrnice a nařízení DLT. Změnová směrnice staví najisto, že 

z hlediska působnosti evropské regulace není významné, jakou podobu mohou mít cenné 

papíry v českém soukromém právu a jak je nebo není možné podle českého práva evido-

vat zaknihované cenné papíry. Zároveň by mělo dojít prostřednictvím nařízení DLT 

k vytvoření odpovídající tržní infrastruktury – mnohostranných obchodních systémů 

a systému vypořádání – pro obchod s těmito kryptoaktivy. 

Je otázkou, zda je tento přístup – vytvoření zvláštního legislativního rámce pro fi-

nanční nástroje vydané a evidované skrze DLT – v souladu s deklarovanou snahou 

o technologickou neutralitu zvolených legislativních řešení. Z tohoto pohledu by zřejmě 

bylo vhodnější upravit stávající regulační rámec pro fungování obchodních systémů tak, 

aby praktické detaily fakticky kryptoaktiva nevylučovaly. Technologická neutralita 

ovšem není a nemůže být jediným cílem finanční regulace, důležité jsou i ohledy na fi-

nanční stabilitu, vytváření prostoru pro finanční inovace a v neposlední řadě i snaha při-

jmout v roztříštěném legislativním prostředí 27 států (z nichž některé již přijaly vlastní 

úpravu) v rozumném čase alespoň nějaké harmonizované řešení. 
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6. Možné změny české právní úpravy 

V České republice dosud při diskuzi o možných změnách legislativy v souvislosti 

s kryptoaktivy převládal přístup vyjádřený v roce 2017 bývalým viceguvernérem ČNB 

Mojmírem Hamplem slovy: „My zastáváme postoj nechat být, ať si každý zkouší, co chce, 

ale zároveň ať potom nečeká, že stát nějak zasáhne, když se lidé spálí. Nepomáhat, ne-

chránit, neškodit, nevodit za ruku.“
138

 Motivací pro tento přístup byla snaha nenapomáhat 

rozšiřování těchto (často rizikových) finančních produktů mezi běžné (retailové) investo-

ry tím, že by mohly být označovány jako produkty regulované ČNB. 

Od roku 2017 se nicméně škála nabízených produktů, stejně jako množství do 

nich investovaných finančních prostředků, rozšířila a otázka kryptoaktiv již díky několika 

mediálně vděčným případům
139

 nezůstává pouze na okraji zájmu široké veřejnosti. Podle 

názoru autora této práce je proto žádoucí diskuzi o možných změnách české právní úpra-

vy otevřít. Základním východiskem by měla být legislativní střídmost, tedy snaha dosáh-

nout požadovaného výsledku s co nejmenším legislativním zásahem a dále již dříve zmi-

ňovaný princip technologické neutrality. Výsledkem navržené úpravy by pak mělo být 

vyjasnění soukromoprávní povahy kryptoaktiv a jejich podřízení veřejnoprávní regulaci 

tam, kde je to žádoucí. 

Nástrojem k tomu by měla být úprava zaknihovaných cenných papírů. Jak již bylo 

v předchozích kapitolách této práce zmíněno, platná právní úprava vyvolává výkladovou 

nejasnost, existuje rozpor mezi postojem části odborné veřejnosti na jedné straně a MFČR 

a ČNB na straně druhé, nejasnost se do budoucna může stát zdrojem právních sporů. Zá-

roveň však na úrovni Evropské unie probíhají diskuze o balíčku právních předpisů týkají-

cího se kryptoaktiv, finální podoba právní úpravy ovšem zůstává otevřená. Pokud ovšem 

dojde k přijetí evropské úpravy tak, jak je navrhována, stane se výklad MFČR a ČNB 

o investičním cenném papíru vycházejícím z definice cenného papíru v českém soukro-

mém právu déle neudržitelným, bude potvrzen dnes pouze částí teorie dovozovaný výklad 

o autonomním pojmu cenného papíru v evropském právu. Vzniklý rozpor bude podobný 
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 WOLF, Karel, ed. Mojmír Hampl (ČNB): Náš postoj ke kryptoměnám? Nepomáhat, nechránit, neškodit, 

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/  
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 Upozornění k prezentaci společnosti XIXOIO. In: Česká národní 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-XIXOIO/  
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rozporu mezi federální a státní úpravou cenných papírů ve Spojených státech amerických, 

který, jak bylo v předchozích kapitolách zmíněno, zavdal příčinu k řadě nákladných 

soudních sporů. Na kryptoaktiva spadající do kategorie převoditelných cenných papírů se 

bude například vztahovat povinnost uveřejnit prospekt podle nařízení Evropského parla-

mentu a Rady (EU) č. 2017/1129 o prospektu, který má být uveřejněn při veřejné nabídce 

nebo přijetí cenných papírů k obchodování na regulovaném trhu, ovšem zároveň nepůjde 

z pohledu českého soukromého práva o cenné papíry, v důsledku čehož bude jakákoliv 

dispozice s takovými kryptoaktivy probíhat bez zvláštní úpravy v občanském zákoníku. 

I pokud však nedojde k přijetí zmíněného evropského řešení, nebude dle názoru 

autora této práce výkladová nejistota vzhledem k propojenosti evropských finančních trhů 

dlouhodobě udržitelná. Čeští vydavatelé kryptoaktiv, která by mohla naplnit znaky pře-

voditelných cenných papírů, sice nebudou vydávat investiční cenné papíry podle české 

právní úpravy, ovšem při nabídce totožných produktů v jiných zemí EU s méně formální 

definicí cenného papíru zřejmě o převoditelné cenné papíry půjde, obdobný problém 

vznikne při nabídce zahraničních produktů českým investorům. Důsledkem těchto pro-

blémů může být oslabení českého finančního trhu. 

Změny právní úpravy by proto měly mířit k odstranění diskutovaného rozporu 

mezi soukromoprávní a veřejnoprávní (evropskou) úpravou evidence zaknihovaných cen-

ných papírů. Zákonodárce by měl dle názoru autora této diplomové práce zvážit u jednot-

livých druhů zaknihovaných cenných papírů s ohledem na jejich funkci a míru rizika 

možnost ponechat jejich evidenci v rukou vydavatele, resp. jeho zástupce (např. techno-

logická společnost), a to při splnění určitých podmínek co se týká kvality a důvěryhod-

nosti takové evidence.
140

 Nabízí se rozdělení cenných papírů do čtyř kategorií, kdy: 

1. kategorii by nadále tvořily cenné papíry, jež není možné zaknihovat za žád-

ných okolností – směnky a šeky, 

2. kategorie by zahrnovala cenné papíry, v případě kterých lze kromě stávajících 

možností zaknihování využít pro vedení evidence i obdobně důvěryhodný li-

cencovaný subjekt, nabízí se po německém vzoru možnost zavedení krypto 

depozitářů – účastnické cenné papíry, 

                                                 
140

 Jednou z možností, jak požadované kvality a důvěryhodnosti dosáhnout, by mohla být právě technologie 

DLT. 
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ve 3. kategorii by pak byly zaknihované cenné papíry, jejichž evidenci by mohli 

vést samotní vydavatelé při splnění vysokých nároků na kvalitu a důvěryhodnost 

evidence – např. dluhové cenné papíry a  

4. kategorie by zůstala pro cenné papíry, kde by zákon stanovil pouze minimální 

nutné požadavky na kvalitu a důvěryhodnost evidence odůvodněné sníženým 

veřejným zájmem a spotřebním charakterem těchto cenných papírů – např. 

zbožové cenné papíry. 

Součástí právní úpravy by pak jednoznačně měly být instituty, které umožní řešit 

sporné otázky při dispozici s cennými papíry zaknihovanými prostřednictvím technologie 

DLT
141

  – nikoliv však kazuisticky, s ohledem na konkrétní technické řešení, ale stanove-

ním katalogu požadavků, které by mělo konkrétní technické řešení přinést tak, aby bylo 

pro vedení evidence zaknihovaných cenných papírů způsobilé. Vyjít lze opět ze srovná-

vaných zahraničních právních úprav. 

                                                 
141

 Takovou situací může být dříve diskutovaná ztráta soukromého klíče, ale např. i vymáhání majetku 

v podobě takového cenného papíru exekutorem. 
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Závěr 

Cílem této práce bylo provést rozbor platné úpravy evidence zaknihovaných cen-

ných papírů v českém a evropském právu. První dvě kapitoly tvoří nezbytný úvod do 

technologického pozadí řešených otázek a nastínění produktů finančního trhu založených 

na diskutované technologii DLT. 

Samotný rozbor českého a evropského práva byl následně proveden ve třetí kapi-

tole s tím, že postupně bylo nalezeno několik nejasných a sporných otázek souvisejících 

s evidencí zaknihovaných cenných papírů a vůbec jejich postavením v českém právním 

řádu, a to zejména s ohledem na finanční produkty založené na DLT, jako jsou kryptoak-

tiva či jejich část nazývaná jako investiční tokeny. Následně byly analyzovány – opět 

s ohledem na postavení kryptoaktiv – vybrané zahraniční právní úpravy cenných papírů, 

zaknihovaných cenných papírů či jejich alternativ (švýcarská cenná práva).  

V páté části práce byla pozornost věnována legislativnímu balíčku, který ve vzta-

hu ke kryptoaktivum předložila v roce 2020 Evropská komise. Zvláštní význam pro české 

právo má z tohoto balíčku navrhovaná změnová směrnice, která by výrazným způsobem 

přispěla k vyjasnění právního postavení kryptoaktiv v českém právním řádu. Vzhledem 

ke stadiu legislativního procesu (návrh byl předložen v září 2020, v současné době probí-

há trialog mezi Evropskou komisí, Evropským parlamentem a Radou EU) ovšem nelze 

dosud předjímat jeho výsledek. 

Ze všech získaných informací potom vychází 6. kapitola této diplomové práce, 

v rámci které byla diskutována možná změna české právní úpravy, její případné cíle 

a způsob provedení. Touto závěrečnou legislativní úvahou založenou na podrobném roz-

boru platné úpravy vč. zahraniční komparace byl naplněn v úvodu stanovený cíl této di-

plomové práce. 
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Evidence zaknihovaných cenných papírů 

Abstrakt 

Tématem této diplomové práce je evidence zaknihovaných cenných papírů, a to 

zejména s ohledem na nové technologie pro vedení této evidence jako je technologie sdí-

leného registru (angl. distributed ledger technology, DLT). V první kapitole je stručně 

popsáno, jakým způsobem tato technologie funguje a jak pomohla překonat dlouho neře-

šitelný problém decentralizovaných databází, tzv. otázku dvojí útraty. Následující kapito-

la se pak zabývá charakteristikou produktů (finančních a jiných) na technologii DLT za-

ložených, souhrnně zpravidla označovaných jako kryptoaktiva. Ta se zpravidla dělí na 

kryptoměny, majetkové či investiční tokeny, které svými vlastnostmi mohou odpovídat 

některým druhům cenných papírů, a užitkové tokeny. 

Ve třetí části práce je pak podrobně rozebrána stávající právní úprava zaknihova-

ných cenných papírů v českém i evropském právu, diskutovány jsou předpisy soukromé-

ho i veřejného práva s ohledem na možné výkladové nejasnosti a potenciální spory. Klí-

čové je posouzení právních následků vydání zaknihovaného cenného papíru v rozporu 

s požadavky veřejného práva na evidenci u centrálního depozitáře a dále otázka autono-

mie pojmu cenného papíru v evropské regulaci finančního trhu. Čtvrtá kapitola pak před-

stavuje komparaci vybraných zahraničních právních úprav, konkrétně je srovnáváno Švý-

carsko, Německo a Spojené státy americké. Pozornost je potom věnována i mezinárodní-

mu modelovému zákoníku MLETR. 

V předposlední části je provedena analýza navrhovaného balíčku evropských 

právních předpisů souvisejících s kryptoaktivy. Ve vztahu k tématu diplomové práce má 

největší význam tzv. změnová směrnice, skrze kterou by mělo na evropské úrovni dojít 

k úpravě definice cenných papírů obchodovaných na finančním trhu. Závěr práce potom 

tvoří diskuze nad možnými změnami české právní úpravy vč. konkrétních doporučení 

vycházejících z provedené analýzy českého a evropského práva i zahraniční komparace. 

Klíčová slova:  

evidence zaknihovaných cenných papírů, 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. 
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