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Seznam pouzitych zkratek

5. AML smérnice

6. AML smérnice

AIFMD

AML zakon

ART
BCBS
BIS
CASP
CBDC

CRD

CRR

CSDR

DApps

DAO

Smérnice Evropského parlamentu a rady (EU) 2018/843 ze dne 30. kvétna
2018, kterou se méni smérnice (EU) 2015/849 o predchazeni vyuzivani
finan¢niho systému k prani pené¢z nebo financovani terorismu a smérnice
2009/138/ES a 2013/36/EU. Ut. vést. L 156, 19. ¢ervna 2018

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2018/673 ze dne
23. fijna 2018 o boji vedeném trestnépravni cestou proti prani penéz. UT.
vest. L 284, 12.listopadu 2018

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna
2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondd a o zméné smérnic
2003/41/ES  a2009/65/ES anatizeni (ES) ¢.1060/2009 a (EU)
¢. 1095/2010. Uf. vést. L 174, 1. &ervence 2011

Zakon €. 253/2008 Sb., o n€kterych opatieni proti legalizaci vynosi z trestné
¢innosti a financovani terorismu, ve znéni pozd¢jsich predpist.

Token vazany na aktiva

Basilejsky vybor pro bankovni dohled

Banka pro mezinarodni vyporadani
Poskytovatel sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy
Digitalni ména centralni banky

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/336/EU ze dne 26. Cervna
2013 o ptistupu k ¢innosti aveérovych instituci a o obezietnostnim dohledu
nad Uvérovymi institucemi a investicnimi podniky, o zméné smérnice
2002/87/ES a zrudeni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES. Ut. vést. L 176,
27. Cervna 2013

Naftizeni Evropského parlamentu a rady (EU) €. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna
2013 o obezietnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investiéni
podniky a o zméné natizeni (EU) €. 648/2012. Uft. vést. L 176, 27. Cervna
2013

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.909/2014 ze dne
23. Cervence 2014 o zlepSeni vyporadani obchodd s cennymi papiry
v Evropské unii a centralnich depozitafich cennych papiri a o zméné
smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a nafizeni (EU) &. 236/2012. UF. vést. L
257, 28. srpna 2014

Decentralizované aplikace

Decentralizovana autonomni organizace
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De-Fi

DFS

DLT

EBA

ECB

ECON

EESC

EMD2

EMIR

EMT

ESMA

FATF

FINMA

FSB

ICOs

MAR

MiCA

MiFID II

Decentralizované finance

Strategie EU v oblasti digitalnich financi

Technologie distribuované ucetni knihy

Evropsky orgéan pro bankovnictvi

Evropska centralni banka

Evropsky hospodaisky a ménovy vybor

Evropsky hospodartsky a socidlni vybor

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/110/ES ze dne 16. zati 2009
o pristupu k ¢innosti instituci elektronickych penéz, o jejim vykonu a o
obezfetnostnim dohledu nad touto ¢innosti, o ;méné smérnic 2005/60/ES a
2006/48/ES a o zruSeni smérnice 2000/46/ES. Ut. vést. L 267, 10. fijna 2009
Naftizeni Evropského parlamentu aRady (EU) ¢.648/2012 ze dne
4. Cervence 2012 0 OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech
obchodnich udajt. Ut. vést. L 201, 27. ¢ervence 2012

Elektronicky penézni token

Evropsky orgén pro cenné papiry a trhy

Finan¢ni akéni vybor

Svycarsky organ dohledu nad finanénim trhem

Rada pro finan¢ni stabilitu

Initial Coin Offerings

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna
2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES,
2003/125/ES a 2004/72/ES. Ut. vést. L 173, 12. Gervna 2014

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o
zméné smérnice (EU) 2019/1937. COM(2020) 593 final. 2020/0265(COD)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zmén¢ smérnic 2002/92/ES a
2011/61/EU. Ut. vést. L 173, 12. Cervna 2014



MiFIR

NFT

Oblast AML-CFT

OECD

pP2p

PACTE law

PRR

PSD2

SEC

SFD

SMEs

SMP

UCITS

WEF

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&.600/2014 ze dne
15. kvétna 2014 o trzich finanénich néstroji a o zméné natizeni (EU)
¢. 648/2012. UF. vést. L 173, 12. ¢ervna 2014

Nezastupitelny token

Oblast boje proti legalizaci vynosi ztrestné cinnosti a financovani
terorismu

Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
Peer-to-peer

LOIn®2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation
des interprises

Néavrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o pilotnim rezimu pro trzni
infrastruktury vedené na technologii sdileného registru. COM(2020) 594
final. 2020/0267(COD)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/2366 ze dne 25.
listopadu 2015 o platebnich sluzbach na vnitinim trhu, kterou se méni
smérnice 2002/65/ES, 2009/110/ES a 2013/36/EU a nafizeni (EU) ¢.
1093/2010 a zruuje smérnice 2007/64/ES. Ut. vést. L 337, 23. prosince
2015

Komise pro cenné papiry a burzy

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/44/ES ze dne 6. kvétna
2009, kterou se méni smérnice 98/26/ES o neodvolatelnosti zactovani v
platebnich systémech a v systémech vypotadani obchodl s cennymi papiry
a smérnice 2002/47/ES o dohodach o finan¢nim zajisténi, pokud jde o
propojené systémy a pohledavky z Givéru. Ut. vést. L 146, 10. Gervna 2009

Malé¢ a stiedni podniky

Strategie EU pro malé platby

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Cervence
2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpisi tykajicich se subjekti
kolektivniho investovani do ptevoditelnych cennych papirt (SKIPCP). Ut.
vest. L 302, 17. listopadu 2009

Svétové ekonomické forum



Uvod

Blockchain. Technologie distribuované ti¢etni knihy (DLT). Kryptoaktiva. Fenomény, jez
byly v poslednim desetileti pfedmétem pozornosti nadSencti z fad odborné i laické vefejnosti
po celém svét€. Z technologického hlediska byla tada experimentl a pilotnich projektt
vybudovanych na DLT tspésna a prokézala potencial vyuziti v celé fad¢ odvétvi, financni sektor
nevyjimaje. Zavadéni a aplikace novych technologii s sebou ovSem piinas§i mnoZzstvi vyzev,
piekonavani doposud nezdolanych piekazek a hledani odpovédi na noveé vyvstavajici otazky,
v&etné téch v oblasti pravni regulace. Cim vice osob zac¢alo potencial DLT a kryptoaktiv spatfovat
a ¢im vice se rozsifovala jejich adopce a vyuzivani, tim ¢astéji se podniky i1 regulatorni a dohledové
organy dostavaly do styku s otazkami jest/i, ptipadné jak 1ze DLT a kryptoaktiva prostfednictvim
stavajici legislativy regulovat.

Ackoliv je idea distribuovanych databazi a privatnich elektronickych penéz stara jiz
nekolik desetileti, vétsi pozornost zacala byt této oblasti ze strany vefejnosti a s ni také piislusnych
organt vénovana az od roku 2017, kdy doslo k velkému rozvoji tzv. ICOs, projektl, které byly
v fadé ptipadi pouhymi podvody vedoucimi k nemalym finan¢nim ztratdm velkého mnoZzstvi
investort.

V prvnich par letech zamétily organy EU své Gsili na zmirnéni rizik prani penéz
a financovani terorismu a s tim souvisejici ochranu spotiebitelt. S vyjimkou pfijeti tzv. 5. AML
smérnice! byla aktivita evropskych orginii omezena na vydavani nelegislativnich opatfeni
ve form¢ doporucujicich stanovisek a varovani. Ve svych vyjadienich pak evropské organy
dochazely k zavérim, ze evropska legislativa je pro regulaci vyznamné casti kryptoaktiv zcela
nedostatecna, coz bylo pficinou aktivity fady vnitrostatnich zdkonodarct, kteti zacali ptistupovat
k pfijimani vlastni legislativy tykajici se kryptoaktiv. Nejednotnost pfistupil s sebou vSak pfinasi
znacné nevyhody a rizika nejen pro osoby v sektoru kryptoaktiv podnikajici ¢i vyuZzivajici jeho
moznosti, ale také pro organy usilujici o regulaci a dohled této oblasti. Stale rostouci aktivita
na trhu kryptoaktiv, pravni nejistota ohledné aplikace a vykladu evropskeé legislativy, souvisejici
komplikace pfi pfeshraniénim vykonu ¢innosti a zvySujici se okruh rizik vyvstavajicich z aktivit
spojenych s kryptoaktivy prokazaly nakonec potiebu reakce téz ze strany evropskych organt.

Namisto separatnich feSeni jednotlivych problémt a vyzev vyvolanych uzivanim DLT

a kryptoaktiv se Evropska komise rozhodla pfijit s komplexnim feSenim ve form¢é nového tzv.

! Smérnice Evropského parlamentu a rady (EU) 2018/843 ze dne 30. kvétna 2018, kterou se méni smérmice (EU) 2015/849
o pfedchazeni vyuzivéni finan¢niho systému k prani penéz nebo financovani terorismu a smérnice 2009/138/ES a
2013/36/EU. In: UF. vést. L 156, 19. ¢ervna 2018.



Balicku digitalnich financi, jehoz kli¢ovou soucast tvoii dva legislativni navrhy vénujici se DLT
a kryptoaktiviim, konkrétné navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy
(dale jen MiCA)* a navrh naiizeni Evropského parlamentu a Rady o pilotnim reZimu pro trzni
infrastruktury vedené na technologii sdileného registru (dale jen PRR)>. A&koliv jsou oba zminéné
navrhy pro budoucnost regulace kryptoaktiv na tizemi EU zcela klicové, z divodu omezeného
rozsahu diplomové prace jsem se rozhodla se v té své vénovat pouze jednomu z nich, a to navrhu
nafizeni MiCA, ktery mize dle mého nazoru pfedstavovat prelomovy bod v regulaci kryptoaktiv
na pudé EU. Rozbor navrhu MiCA bude tvofit podstatnou ¢ast této prace, pro niz jsem si zvolila
dva dil¢i, vzajemné souvisejici cile.

Prvnim cilem mé diplomové prace je predstavit a zaroven také analyzovat aktualni unijni
pravni radmec vztahujici se na kryptoaktiva, profez je nejprve tfeba vymezit obsah pojmu
kryptoaktivum a dalSich souvisejicich pojmu a pfiblizit vyvoj pfistupu k nim na Grovni EU, a dale
upozornit na nejveétsi nedostatky soucasné pravni upravy. Nalezité vypotfadani se s prvnim cilem
je nezbytnym predpokladem pro dosazeni druhého a hlavniho cile této prace, kterym je
rozbor nejnovéjsiho navrhu regulace kryptoaktiv vytvoireného na padeé EU, navrhu MiCA. V ramci
druhého cile pfedstavim, v ¢em nejnovéjsi unijni ndvrh spociva, popisu a identifikuji, jaké jsou
jeho zéakladni charakteristiky, nejvyznamnéj$i prednosti inevyhody anakonec se pokusim
navrhnout, jak nalezené nedostatky fesit. S uvedenymi cili Gizce souviseji vyzkumné otazky, jez
jsem si pro svou praci vymezila nasledovné: Jaky je soucasny stav regulace kryptoaktiv na unijni
urovni a proc potrebuje reformovat? Je navrh MiCA vhodnym resenim nedostatku aktualnée platné
pravni upravy a tedy vhodnym predstavitelem budouci regulace kryptoaktiv na vizemi EU?

Abych dosahla vSech stanovenych cilt a nalezla odpovédi na vymezené vyzkumné otazky,
rozClenila jsem praci systematicky do péti rizné obsahlych kapitol, z nichz kazd4 je déale vétvena
na podkapitoly.

Jelikoz jsou kryptoaktiva neoddélitelné spjata s technologii distribuované ucetni knihy
neboli DLT, bude uvodni kapitola této prace spise technického razu. Jejim smyslem bude ¢tenare
relativné stru¢nym, ale pro ucely této prace dostatecné podrobnym zpisobem seznamit se
zékladnimi aspekty fungovani DLT, jejimi specifiky oproti jinym databdzovym strukturam,

rozdily mezi jednotlivymi typy DLT a také s moznostmi jejiho vyuziti v praxi. V této souvislosti

2 EVROPSKA KOMISE. Névrh naiizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné smérnice (EU)
2019/1937. [online]. Brusel: Evropska Komise, 24. zafi 2020 [cit. 2021-03-05]. COM(2020) 593 final. 2020/0265(COD).
Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0593 & from=EN

3 EVROPSKA KOMISE. Ndvrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o pilomim reZimu pro trini infrastruktury vedené na
technologii sdileného registru. [online]. Brusel: Evropska komise, 24. zati 2020 [cit. 2021-03-05]. COM(2020) 594 final.
2020/0267(COD). Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0594 & from=EN.
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je bezesporu dulezité zminit také tzv. smart contracty a decentralizované aplikace, jimiz se budu
v prvni kapitole rovnéz kratce zabyvat.

V druh¢é kapitole jiz pfistoupim k problematice prévni, a to predevsim k pfedstaveni
fenoménu kryptoaktiv a jeho charakteru z pohledu riiznych unijnich organt. Uvodem nejprve
shrnu evoluci ideje kryptoaktiv a pfiCiny stojici za jejim vznikem, vcetné uvedeni jejich
vyznamnych podporovateldi, na coZz navazu popisem a analyzou historického vyvoje aktivit
a pfistupt vybranych organti EU k definovani pojmu kryptoaktivum, ale také k vymezeni obsahu
jinych, v této souvislosti bézné, n€kdy také vzajemné zaménitelné, uzivanych termind, kterymi
jsou predevsim oznaceni kryptoména, virtudlni ¢i digitalni ména, nebo pojem virtudlni aktivum.
Pozornost bude vénovana také rozdiliim mezi jednotlivymi uzivanymi terminy, pii¢emz rovnéz
uvedu, proc se piiklanim k uzivani oznaceni kryptoaktivum.

V tteti kapitole svou pozornost zamétim na aktualné platny pravni rimec EU a jeho analyzu
v souvislosti s aplikaci na kryptoaktiva. Prvni, obsahlejs$i podkapitolu vénuji rozboru moznosti
regulace jednotlivych typa kryptoaktiv prostfednictvim pravnich ptedpisi v oblasti finan¢nich
sluzeb, zatimco predmétem druhé Casti bude pravni iprava zamétena na boj proti legalizaci vynosii
z trestné &innosti a financovani terorismu v souvislosti s kryptoaktivy. Ukolem tieti kapitoly viak
bude nejen predstavit sou¢asné moznosti regulace kryptoaktiv v EU, ale také zhodnotit vhodnost
stavajiciho pravniho ramce ve vztahu ke kryptoaktiviim a prezentovat jeho nejpodstatnéjsi
nedostatky, jez byly pfi¢inou vytvoreni zcela nové, komplexni unijni regulace kryptoaktiv.

Ctvrta a pata kapitola pak budou vénovany pravé zminéné navrzené legislativé ztélesnéné
pfedevSim v ndvrzich nafizeni MiCA a PRR, jez ptedstavuji budoucnost regulace kryptoaktiv
na uzemi EU. Smyslem velmi stru¢né ctvrté kapitoly bude seznamit Ctenafe s pozadim nové
navrhované regulace kryptoaktiv, pfedevSim jeji postaveni v ramci SirSiho souboru pravné
zdvaznych 1 nezdvaznych materidli zaméfenych na rozvoj finan¢nich inovaci, tzv. Balicku
digitalnich financi, jehoZ je soucasti, a dale pfedstavit vzajemné souvislosti a cile téchto akti, a to
zejména s ohledem na tu jeho ¢ast vénovanou kryptoaktiviim.

Konecné pata, tedy zavérecnd, ale zaroven hlavni a nejobsahlejsi kapitola této prace se
bude zabyvat jiZ zmifiovanym navrhem MiCA. Cilem této posledni kapitoly je predstavit zdkladni
aspekty a principy, na nichz je MiCA zaloZena a soucasné ji kriticky zhodnotit, co do vyhod
i nedostatkii, které verze dostupnd pii psani této prace obsahuje. Pokusim se upozornit
na potencionalné nejproblematictéjsi ¢asti, které by mély byt pfed findlnim pfijetim nafizeni
unijnimi orgdny adresovany, a ¢tenar nebude ochuzen ani o nastin navrha feseni, jez by mohly dle
mého presvédceni k feSeni nalezenych nedostatkt prispét. Vzhledem ke svému Sirokému rozsahu

bude zavérecna kapitola rozclenéna do péti podkapitol reflektujicich strukturu nadvrhu MiCA,
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pricemz v kazdé podkapitole, s vyjimkou podkapitoly paté, nejprve uvedu pravni problematiku,
ktera je predmétem piislusné Casti, a zptsob jeji regulace v MiCA, a nésledné provedu kritickou
analyzu prezentovaného regulatorniho feseni.

Vzhledem k aktualnosti zvoleného tématu a omezenému rozsahu odborné monografie
budu pii psani této prace Cerpat z velké ¢asti z internetovych prament, a to dostupnych prevazné
v anglickém jazyce. Primarnim zdrojem mi budou pravni ptedpisy piijaté na trovni EU
a v kapitole ¢tvrté a paté pak navrhy legislativy ptedlozené¢ Evropskou komisi v zafi roku 2020.
Vyznamnymi zdroji budou déle vyjadfeni a stanoviska vybranych unijnich organt a také zpétné
vazby relevantnich vnitrostatnich, unijnich i mezinarodnich organizaci, instituci a jinych subjekta
zaslanych v ramci legislativniho procesu k navrhu MiCA. V neposledni fad¢ zdroje doplnim
odbornymi studiemi, publikacemi, ptispévky a ¢lanky, a to jak v elektronické, tak tisténé podobé.

Co se tyce vyzkumnych metod, budu v této praci aplikovat hlavné metody popisu, analyzy
anasledného vykladu, které pouziji za ucelem vysvétleni a nasledné zkoumani pojmdi relevantnich
pro tuto praci a také pro vyvozeni zavéra o nedostatcich jak soucasné, tak navrhované budouci
evropské regulace kryptoaktiv. Text doplnim rovnéz kritickymi tivahami de lege ferenda, v ramci
nichz pfedlozim navrhy, jak by dle mého ndzoru mohly byt urcité nedostatky navrhované pravni
upravy kryptoaktiv feSeny.

Na uplny zavér této uvodni pasaze povazuji za vhodné poskytnout ¢tenafi vysvétleni, proc¢
rozsah této prace vyrazné presahuje stanoveny minimalni rozsah diplomovych praci. Kryptoaktiva
a technologie snimi spojené jsou stile jest¢ relativné novym, pro velkou cast populace
neprobadanym a nedostatecné pochopenym odvétvim, které v sobé kombinuje znalosti z obort
technickych, ekonomickych, ale také pravnich a které teprve ve svém souhrnu poskytuji
komplexni pohled na uvedené fenomény. Povazovala jsem tudiz za vhodné piedstavit tuto
problematiku nejen z hlediska pravniho, pokryvajiciho pfevaznou €ést této prace, ale strucné také
z hlediska technologického a historického, které by mély napomoci lep$imu porozuméni nasledné
pravni analyze. Zaroven, rozbor mozné budouci pravni regulace kryptoaktiv nelze dost dobie
provést bez alespon urcité urovné znalosti regulace soucasné. V neposledni fad¢, samotny navrh
nafizeni MiCA vcetné jeho tvodnich ustanoveni ¢ita vice neZ sto padesat stran, z nichZ témeét
kazda tvofi nepostradatelnou soucast kompletniho celku, a podstatny obsah navrhu a jeho nasledny
rozbor lze proto jen té¢zko zvladnout na par strankach. Ze vSech téchto diivodi jsem piesvédéena,
ze pro nikoliv pouze povrchni, ale vramci moznosti komplexni analyzu budouci regulace
kryptoaktiv bylo tieba standardni rozsah diplomovych praci znacné piekrocit. VE&fim vsak, Ze
stranky navic nebudou na $kodu, ale naopak ¢tenaii pomohou odvétvi kryptoaktiv 1épe porozumét

a pii nejlepSim v ném vzbudi zajem se touto problematikou zabyvat podrobnéji.
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1. Technologie distribuované ucetni knihy

Technologie distribuované udetni knihy* neboli DLT (z angl. Ditributed Ledger
Technology), neziidka kdy nesprdvné oznacovany po svém nejznaméj$im predstaviteli jako
blockchainové technologie nebo pouze blockchain®, se v nedavnych letech staly pfedmétem zajmu
osob po celém svété. Blockchain se, na rozdil od své matetské technologie DLT, do SirSiho
povédomi vefejnosti dostal v souvislosti se vznikem kryptoaktiva Bitcoin v roce 2009. Cilem
Satoshiho Nakamota, tviirce Bitcoinu, jehoz prava identita je dodnes neznama, bylo vytvofit
elektronicky platebni systém, v némz by bylo mozné bezpecné pievadét hodnoty bez potieby
davéryhodnych tietich stran®. Tyto divéryhodné tieti strany Nakamoto nahradil divéryhodnou
technologii, za kterou povazoval nejen on, ale dodnes povazuje i mnoho dalSich pravé blockchain.
Jak shrnuje Antonopoulos, blockchain ptedstavuje prechod od divéry vlidi k davére
v matematiku’.

Ackoliv jsou blockchain a DLT jiz od svého pocatku uzce spjaty s Bitcoinem, resp.
kryptoaktivy obecné, potencidl jejich vyuziti se postupem casu posunul mnohem déle. MozZnosti
DLT jsou v sou¢asné dob& uvazovany v celé fadé dalsich oblasti jako napt. finance®, obchod,
logistika, statni sprava’, digitdlni identita, zeméd&lstvi nebo zdravotnictvi'?, véetn& v poslednich
mésicich hojné diskutovanych vakcina¢nich certifikati!'!, a né&ktefi véii, Ze by tento druh

technologie mohl pfinést zmény ve fungovani celych spole¢nosti'2.

4V geském prostiedi se mizeme setkat také s oznadenimi technologie distribuovanych zdznamii nebo technologie sdileného
registru.

5 Blockchain je specifickym typem DLT, jenz se vyznacuje tim, Ze data a transakce jsou v ném organizovany do bloku, které jsou
pomoci hash funkcei a ¢asovych razitek fetézeny dohromady (proto oznaceni blockchain — fetézec bloki). Dalsimi typy DLT
jsou napt. datové struktury Orientovaného acyklického grafu (ve zkratce DAG) nebo Tempo.

¢ NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. In: Bitcoin.org. [online]. 2008 [cit. 2021-02-01].
Dostupné z: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf's. 1.

7 ANTONOPOULOS, Andreas. Bitcoin security model: trust by computation: A shift from trusting people to trusting
math. [online]. 20. Gnora 2014 [cit. 2021-7-1]. Dostupné z: http://radar.oreilly.com/2014/02/bitcoin-security-model-trust-by-
computation.html.

8 ECB. The use of DLT in post-trade processes [online]. Frankfurt nad Mohanem, Duben 2021 [cit. 2021-7-3]. ISBN 978-92-899-
4732-9. Dostupné Z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.20210412_useofdltposttradeprocesses~958e3aflc8.en.pdf.

° VAN NIEKERK, Matthew. How blockchain can help dismantle corruption in government services. In: Weforum. [online]. World
Economic Forum, 5. ¢ervence 2021 [cit. 2021-7-5]. Dostupné z: https://www.weforum.org/agenda/2021/07/blockchain-for-
government-systems-anti-corruption/.

10 NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. I.[online]. Washington DC: World Bank Group, 2017 [cit. 2021-7-3]. Dostupné z:
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/177911513714062215/distributed-
ledger-technology-dlt-and-blockchain.s. 22.

' QUARMBY, Brian. San Marino approves VeChain eNFT vaccination certificate that's verifiable worldwide. In: Cointelegraph.
[online]. Cointelegraph, 2. ¢ervence 2021 [cit. 2021-7-2]. Dostupné z: https://cointelegraph.com/news/san-marino-approves-
vechain-enft-vaccination-certificate-that-s-verifiable-worldwide.

12 TAPSCOTT, Don a Alex TAPSCOTT. Blockchain Revolution: How the Technology behind Bitcoin is Changing Money,
Business and the World [online]. Penguin Random House, 2016 [cit. 2021-7-3]. ISBN 9781101980156. Dostupné z:
https://itig-iraq.iq/wp-content/uploads/2019/05/Blockchain_Revolution.pdf. s. 31 — 32.
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Velky potencial je DLT pfisuzovan piedevsim ve finan¢nim sektoru, a to naptiklad
pro provadéni preshranicnich plateb, emitovani, obchodovani a vyporadani obchodu s cennymi
papiry, financovani rozvoje podnikl, vytvareni a spravy evidenci nebo poskytovani sluzeb jako
jsou pijeky, pojisténi a mnoho dal§iho'. Jak bylo zminéno v nedavném stanovisku Evropského
organu pro cenné papiry a trhy: DLT ma potencial vylepsit soucasné procesy napric financnim
hodnotovym retézcem z hlediska rychlosti, transparentnosti, pristupu na trh a efektivnosti*®.

Pravé z divodu Sirokého okruhu vyhod, jez by mohlo zavedeni DLT piedstavovat
pro stavajici procesy na finan¢nich trzich, byl pfedstaven jeden ze dvou klicovych legislativnich
navrhi v oblasti kryptoaktiv a DLT, jimz je v Givodu zminény nédvrh PRR, ktery nicméné neni
predmétem této prace.

PtestoZe je tato prace zaméfena na pravni problematiku, povazuji s ohledem na specifika
technologie distribuované Gcetni knihy a kryptoaktiv za nutné nejprve ve strucnosti predstavit
zakladni technické aspekty jejiho fungovani, jelikoz jejich porozumeéni je zakladem pro Gspésné

provedeni nasledné pravni analyzy.

1.1. Zakladni aspekty fungovani DLT

Technologie distribuované ucetni knihy byvaji zjednodusené popisovany jako novodoba
forma ucetnich knih, resp. databazi. Zatimco tradicni databaze umistuji, ukladaji a udrzuji
informace na jednom nebo nckolika malo mistech fizenych a spravovanych centralni entitou
garantujici jejich spravnost, v DLT jsou data rozprostiena a uchovavéna na vice mistech
kontrolovanych nezavislymi, internetem propojenymi subjekty (zvanymi uzly, z angl. nodes), které
na svych zafizenich uchovévaji identické verze sdilené databaze. Protoze jsou veskera data sdilena
mezi uzly, nazyva se databaze jako distribuovana'®.

Pravé ve skute¢nosti, ze veskera data uchovavaji jednotlivi uéastnici sit&'®, nikoliv ustedni

autorita jako u tradi¢nich centralizovanych databazi'’

, spociva jedna z hlavnich vyhod DLT,
kterou je jeji odolnost. Z divodu sdileni zaznamii vypadek jednoho uzlu neznamena selhani

dalSich uzlt, pripadné kolaps celé sité, a databaze tak mize byt uchovavana tak dlouho, dokud ji

13 Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. 1. [cit. 2021-7-3]. s. 22.

14 ESMA. Report on Trends, Risks and Vulnerabilities. No 1, 2021. [online]. Paiiz: ESMA, 17. bfezna 2021 [cit. 2021-03-17].
ISBN 978-92-95202-41-2. ESMA50-165-1524. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-
165-1524 trv_1 2021.pdf's. 45.

15 BRUMMER, Chris. Cryptoassets: Legal, Regulatory, and Monetary Perspectives. New York: Oxford University Press, 2019,
s. 455. ISBN 9780190077327. s. 49.

16 Op. cit. BRUMMER, Chris. s. 49.

17 ESMA. Report: The Distributed Ledger Technology Applied to Securities Markets. [online]. Pafiz: ESMA, 7. tinora 2017 [cit.
2021-02-05]. ISBN 978-92-899-3015-4. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/dlt report -
_esma50-1121423017-285.pdf.
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udrzuje alespon jeden uzel tvotici danou sit'!®

. Zaroven, jelikoz v§echny uzly uchovavaji shodnou,
pravidelné aktualizovanou verzi databaze a kazdy z uzli ma piistup k celé historii zaznamu
a transakci uskute¢nénych v této siti, je databdze pln€ synchronizovana a transparentni, coz vede
k vysoké urovni bezpeénosti sité!’. Na druhou stranu, sdileni dat viemi uzly mtze v n&kterych
piipadech vyvolavat problémy se zachovanim soukromi Gi¢astnik’.

Klicovym rozdilem DLT oproti tradicnim distribuovanym databazovym architekturam je,
7ze DLT eliminuje potifebu diivéryhodné centrdlni autority jak pro zajisStovani integrity dat, tak
pro zprostiedkovani komunikace mezi jednotlivymi uzly. V sitich zalozenych na DLT spolu uzly
komunikuji napfimo neboli peer-to-peer, zkracené P2P (v ptekladu rovny s rovnym)?*! bez potieby
centralniho serveru?’. Centralni server neni potieba ani k Fizeni jejich operaci a rozhodovani
o stavu databédze, naopak, rozhodovacich operaci se Uc€astni kazdy uzel samostatné a konecné
chovani sité je pak vysledkem souhrnu rozhodnuti jednotlivych uzla®,

Pro zajisténi integrity a soudrznosti dat mezi uzly se namisto centralniho ovéfovani
vyuzivaji mechanismy konsensu neboli konsenzualni algoritmy?*. Konsenzuélni mechanismus je
protokol, ktery slouzi k dosahovani skupinové shody ohledné stavu sit&>’, ¢imz nasledné dochazi
také k jeji aktualizaci. Aby doslo tak k aktualizaci databaze, je tfeba, aby se stanovend vétSina
ucastniki pfedem definovana v konsenzudlnim algoritmu shodla na tom, jaka data zaznamenat,
a soucasné aby byla data vytvofena Sestnym Ucastnikem (honest node)?®. Nedestny udastnik je
takovy, ktery se snazi narusit fungovani sité jejim uzivanim zptisobem, pro n¢jz nebyla zamyslena,
napf. se snazi zneuzit pravidla konsensu k neopravnénému pievodu aktiv?’. Pravé konsensuélni
mechanismy slouzi k feSeni konfliktd mezi vice uzly s rozpornymi névrhy na zapis novych dat,
¢imz je umoznéno, na rozdil od systému fizenych centralné, bezpecné fungovani i v prostiedi

s nedestnymi ucastniky?®. Soucasné je timto zajisténo spravné fazeni dat a je zabranéno pievzeti

18 Op. cit. BRUMMER, Chris. s. 42.

19 FOX, David a Sarah GREEN. Cryptocurrencies in public and private law. United States of America: Oxford University Press,
2019, s. 358. ISBN 978-0-19-882638-5. 5. 1 — 2.

20 Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain: FinTech Note
| No. 1. [cit. 2021-7-3]. s. 20.

21 Peer-to-peer. In: Wikipedia: the free encyclopedia [online]. San Francisco (CA): Wikimedia Foundation, Inc., 2001, 11. dervna
2020 [cit. 2021-03-17]. Dostupné z: https://cs.wikipedia.org/wiki/Peer-to-peer.

22 Op. cit. BRUMMER, Chris. s. 42.

23 Op. cit. BRUMMER, Chris. s. 42 —43.

24 RAUCHS, Michel et. al. Distributed Ledger Technology Systems: A Conceptual Framework. [online]. Cambridge: Cambridge
Centre for Alternative Finance, University of Cambridge, Srpen 2018. [cit. 2021-02-11]. Dostupné z:
https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2018-10-26-conceptualising-dlt-systems.pdf's. 22.

25 ZHANG, Rui, XUE, Rui, LIU, Ling. Security and Privacy on Blockchain. In: ACM Digital Library. [online]. ACM, Inc.,
Cervenec, 2019. [cit. 2021-03-19]. Dostupné z: http://doi.acm.org/10.1145/3316481. s. 19.

26 Op. cit. FOX, David a Sarah GREEN. s. 2 — 3.

27 Op. cit. RAUCHS, Michel et. al. Distributed Ledger Technology Systems: A Conceptual Framework. [cit. 2021-02-11]. s. 22

28 Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. 1. [cit. 2021-7-3]. s. 6.
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sit¢ nedestnymi ucastniky, véetné feSeni problému tzv. dvoji Utraty?. Jakmile je konsensu
dosazeno, kazdy uzel aktualizuje kopii databdze na svém zafizeni a dochazi k synchronizaci celé
sit&30,

Druhti konsenzudlnich algoritmli je mnoho a konkrétni vybér je zévisly na predem
definovaném nastaveni sit&’'. Nejznaméj§im a nejpouzivanéj$im mechanismem konsensu je
metoda zvana diikaz praci, bézn¢ znama také pod anglickym nazvem proof-of-work, vyuzivana
mimo jiné v siti Bitcoin®2. V systému proof-of-work se za Gi¢elem ovéieni dat mnozstvi uzlt snazi
vyfesit matematicky rébus, k jehoz feSeni je tfeba vynalozeni znacného mnozstvi energie (proto
oznadeni diikaz praci)®. Pravé zdiivodu energetické narocnosti byva tato metoda casto
kritizovana*. Vitéz je za spravné feseni, jehoZ spravnost je ovéfena ostatnimi castniky sitg,
odménén, ¢imZz dochézi k tvorbé novych jednotek daného kryptoaktiva a i€astnici jsou timto
zéroven motivovani k udrzovani sité¢ v chodu®. Proces ovéfovani transakci a vytvafeni novych
jednotek se oznacuje z diivodu své naro¢nosti jako t&Zba a jednotlivi i¢astnici jako tézaii’®.

Cely mechanismus zaznamenavani, uchovavani a ovéfovani dat dosahovanim konsensu
funguje a je zabezpecen prostfednictvim rozsahlého pouziti kryptografie’”, metody zajistujici
integritu dat prostiednictvim Sifrovacich technik®®. DLT vyuZivaji metody asymetrické
kryptografie, ktera k zaSifrovani a deSifrovani informaci vyuziva odlisné kli¢e - soukromy
(private) a vetejny (public)*®. Diky kryptografickym nastrojim uzivanym v distribuovanych sitich
je témét nemozné* existujici data jednostranné ménit. Zaroven je pomoci kryptografie zajisténa
(pseudo)anonymita identity jednotlivych uzlt, jejiz tiroveii se 1i8i podle technologického nastaventi

jednotlivych systému a také zpisobu chovani konkrétnich Gcastnik.

2 Ibid.

30 Op. cit. FOX, David a Sarah GREEN. s. 3

31 Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. 1. [cit. 2021-7-3]. s. 6.

32 Energeticky tspornou alternativu k proof-of-work piredstavuje metoda proof-of-stake — v ¢eském piedkladu diikaz podilem.
Zatimco v systémech proof-of-work mutize byt tezaiem jakykoliv Gcastnik sité, v systémech vyuZzivajicich algoritmu proof-
of-stake je okruh tézaii zvanych validatoti (nedochazi k t€zbé, tj. feSeni energeticky naroénych matematickych operaci),
omezen pouze na ty uzly, které disponuji jednotkami kryptoaktiva dané sité a jejich ¢ast uzamkli prostfednictvim provedeni
specialni transakce jako vklad (stake).

3 Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. 1. [cit. 2021-7-3]. s. 6.

3 ROWLATT, Justin. How Bitcoin's vast energy use could burst its bubble. In: BBC [online]. BBC, 27. tnora 2021 [cit. 2021-03-
17]. Dostupné z: https://www.bbc.com/news/science-environment-56215787.

33 Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. 1. [cit. 2021-7-3]. s. 6.

36 Op. cit. ZHANG, Rui, XUE, Rui, LIU, Ling. Security and Privacy on Blockchain. [cit. 2021-03-19]. s. 20 - 21.

3 HAYNES, Andrew a Peter YEOH. Cryptocurrencies and cryptoassets: regulatory and legal issues. 1st Edition. Informa Law
from Routledge, 2020. s. 298. ISBN 978-0-367-47635-5. s. 236.

3 BURDA, Karel. Kryptografie okolo nds. 1. vydani. Praha: CZNIC, z. s. p. 0., 2019. s. 132. ISBN 978-80-88168-49-2. s. 15.

3 Op. cit. BURDA, Karel. s. 21.

40 V7dy existuje riziko tzv. 51 % ttoku, pii kterém je mozné jiz ovéfené transakce zvratit. Utognik v tomto piipadé pouzije stejné
kryptoaktivum na vstupech vice nez jedné nové transakce, coz vede k problému tzv. dvojité Utraty (double-spending
problem). Tyto utoky se objevuji spiSe v malych sitich, jelikoz v sitich s velkym mnozstvim Gcastnikd, jako je napf. Bitcoin,
neni vzhledem k obrovské energetické, resp. ekonomické narocnosti prakticky mozné takovy titok provést.
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Dvéma podstatnymi atributy infrastruktury zalozené na DLT jsou tedy:

- schopnost ukladat, zaznamenavat a vyménovat si data v digitalni formé mezi riznymi
stranami s riznymi vlastnimi z4jmy, a to bez potifeby centrdlniho administratora
zaznamu (tj. peer-to-peer) a bez nutnosti diivéry mezi stranami; a

- zpusobilost zajistit, aby nedochazelo k tzv. dvojim utratam (tj. stejné aktivum nelze

pievést vicekrat)*!.

1.2. Typy DLT a moZnosti vyuZiti

V zavislosti na tom, jaky okruh ucastnikti disponuje pristupovymi a ovétovacimi pravy, lze
DLT rozdélovat do nékolika vzajemné kompatibilnich kategorii*?. Co se tyce p¥istupovych prav,
lze rozdélovat DLT na vetejné (public), kde kazdy ucastnik disponuje opravnénim piistupu
k datim obsazenym v siti, a soukromé (private), ve kterych jsou udaje zptistupnény pouze
omezenému okruhu predem uréenych téastnikii*. V zavislosti na tom, zda data do sité¢ miize
pridavat a ovétovat kdokoli, nebo pouze omezeny okruh ucéastnikil, rozliSujeme DLT bez povoleni
(permissionless) a s povolenim (permissioned)*. Ve skuteénosti se vSak nejednd o bindrni
kategorizaci, ale stupefi otevienosti a decentralizace DLT se vzdy nachazi na ur¢itém spektru®.
Soukromé DLT, v nichz disponuje ovéfovacimi pravy pouze uzky okruh ucastniki, se pak pfilis
nelisi od tradi¢nich centralizovanych databazi.

Piikladem vefejné permissionless DLT* je jiz zmiflovand Bitcoinova sit nebo také
blockchain druhého nejpouzivangjsiho kryptoaktiva, Ethereum*’. Obé& uvedené sité, veetné jejich
zdrojovych kodu, jsou vetejné pristupné a umozinuji ucast kazdému, kdo si stdhne a provozuje
potiebny software. Fungovani Etherea se nicméné oproti Bitcoinu zna¢né 1isi, a to predev§im svym
rozsahlym vyuzivanim tzv. chytrych kontrakt (smart contracts)* a decentralizovanych aplikaci,

zvanych dApps*. Ackoliv je Ethereum veiejna platforma, slouzi asto jako zaklad privétnich siti

provozovanych spole¢nostmi jako jsou Microsoft, IBM nebo JPMorgan®.

41 Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. 1. [cit. 2021-7-3]. s. 2.

42 Rozdéleni DLT uvedené v této praci je jen jednim z mnoha. DLT lze rozdélovat také na zakladé jinych hledisek do jinak
oznacovanych kategorii, napf. na oteviené vs. uzaviené DLT.

43 Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. 1. [cit. 2021-7-3]. s. 13.

# Ibid.

4 Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. 1. [cit. 2021-7-3]. s. 11.

46 Vzhledem k b&Znému pouZzivani anglickych vyrazd v oblasti regulace kryptoaktiv bude v této praci nadale namisto Seského
déleni DLT na s povolenim a bez povoleni uzivano anglické permissionless a permissioned.

47 Ethereum.org. [online]. [cit. 2021-7-3]. Dostupné z: https://ethereum.org/en/.

4 RICHARDS, Sam. Introduction to Smart Contracts. In: Ethereum. [online]. Bfezen 8, 2021 [cit. 2021-03-17]. Dostupné z:
https://ethereum.org/en/developers/docs/smart-contracts/.

4 Decentralized applications (dApps). In: Ethereum. [online]. [cit. 2021-7-3]. Dostupné z: https://ethereum.org/en/dapps/.

50 ELBERT, Tomas, JEDLINSKY, Jakub, STASZKIEWICZ, Maria, LANSKY, Jan. Potencidl decentralizovanych technologii pro
rozvoj ceské ekonomiky. [online]. Ceska fintech asociace, z.s., Blockchain Republic Institute, z.G. Praha: Ministerstvo
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Zaklad chytrych kontraktd popsal v roce 1997 americky pocitacovy védec Nick Szabo,
ktery jejich fungovani prirovnal k béZznym prodejnim automatiim, které po pfijeti stanovené Castky
vydaji objednané zbozi°!. Chytré kontrakty jsou v podstaté samovykonatelné po¢itadové programy
bézici na DLT, které slouzi k automatickému provadéni smluv. Jinymi slovy, jakmile se strany
dohodnou na koédované verzi transakce, kterou chtéji provést, chytry kontrakt transakci
automaticky provede v okamziku, kdy dojde ke splnéni urcitych podminek zanesenych
v jeho zdrojovém kodu?. Informace o splnéni podminek chytry kontrakt ziskdva prosttednictvim
datovych kanali zndmych jako ordkly (oracles). Orakly lze délit na centralizované, jez opét

3 a decentralizované, které se tuto

vyvolavaji otazky diivéryhodnosti zapojenych tietich stran®
problematiku snazi fesit>*.

Diky automatizaci byvaji chytré kontrakty vyzdvihovany pro sviij potencidl pro zvysSeni
efektivity a snizeni ndklada oproti tradi¢nim systémim vyuZzivajicim sluzeb duvéryhodnych ttetich
stran®. Z dfivodu existence na DLT jsou jejich podminky i vysledek transparentni (jde-li o vefejné
DLT) a nezménitelné, aniz by bylo dosazeno potfebného konsensu ucastniki sité, ¢imz je znacné
omezeno riziko protistrany>®. Nezménitelnost viak nemusi byt vzdy pouze vyhodou, a to
predevsim v ptipadech chyb provedenych pfi programovani chytrych kontraktl, at’ uz tmyslnych
nebo ne®’.

Chytré kontrakty tvofi zaklad decentralizovanych aplikaci, jez jsou obdobou bé&zné
znamych aplikaci, s tou zménou, ze dApps bézi na decentralizovanych sitich, nikoliv na jednom

zatizeni>®. DApps jsou, stejné jako chytré kontrakty, open-source softwary, jejichz zdrojovy kod

primyslu a obchodu, 2020 [cit. 2021-03-17]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/assets/cz/podnikani/digitalni-
spolecnost/2020/1/Potencial decentralizovanych technologii pro rozvoj ceske ekonomiky.pdf.s. 13.

31'SZABO, Nick. Formalizing and Securing Relationships on Public Networks. In: Satoshi Nakamoto Institute [online]. 1997 [cit.
2021-03-17]. Dostupné z: https://nakamotoinstitute.org/formalizing-securing-relationships/.

52 SILLANPAA, Tiffany M. Freedom to (Smart) Contract: The Myth of Code and Blockchain Governance Law [online]. IALS
Student Law Review, 2. wvydani, 7. svazek, 20. fijna 2020. [cit. 2021-03-17]. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3715647 s 2.

33 TEEX. What are Oracles? Smart Contracts, & “The Oracle Problem”. In: Medium. [online]. 20. srpna 2019 [cit. 2021-03-17].
Dostupné z: https://medium.com/@teexofficial/what-are-oracles-smart-contracts-the-oracle-problem-911f16821b53.

3 TIWARI, Anirudh. DeFi oracles, explained. In: Cointelegraph [online]. Cointelegraph, 11. za¥i 2020 [cit. 2021-7-3]. Dostupné
z: https://cointelegraph.com/explained/defi-oracles-explained.

55 EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal for a
Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [online]. Brusel: Evropska Komise, 24. zafi 2020 [cit. 2021-03-05]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.ceu/legal-
content/EN/TXT/?uri=SWD:2020:380:FIN s. 22 a 86.

36 Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. 1. [cit. 2021-7-3]. s. 29.

57 Op. cit. SILLANPAA, Tiffany M. Freedom to (Smart) Contract: The Myth of Code and Blockchain Governance Law [cit. 2021-
03-17]. s. 6-9.

38 Op. cit. ELBERT, Tomas, JEDLINSKY, Jakub, STASZKIEWICZ, Maria. Potencidl decentralizovanych technologii pro rozvoj
Ceské ekonomiky. [cit. 2021-03-17]. s. 10.
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je vefejny a je publikovan pod tzv. otevienou licenci, kterda uzivatelim umoziuje software
studovat, kopirovat, distribuovat ¢i jinak pouzivat k libovolnym uéeltim™.

Na principu decentralizovanych aplikaci je zalozena také jedna z nejinovativngjSich
a nejrychleji se rozvijejici sfér trhu kryptoaktiv, tzv. decentralizované finance zndmé pod zkratkou
De-Fi®. Stru¢né feceno, cilem De-Fi je vytvofit paralelni finanéni systém prosty zprostfedkovatelt
typickych pro tradi¢ni finance, ktery bude piistupny komukoliv a kdykoliv®'. V poslednich
mésicich ziskdva De-Fi na popularité a stava se stdle vyhleddvangjsi a uzivangjsi alternativou
k tradi¢nim finanénim sluzbam, mj. diky moZnosti rychlého a vysokého zisku®?. Prostfednictvim
De-Fi je dnes napiiklad mozné vzit si pijéku, pojistit se, obchodovat, nebo tfeba sazet®.

Oblibenost decentralizovanych projektii roste nejen z diivodu jejich potencialu poskytnout
alternativu k (ne)divéryhodnym centralné fizenym systémim, ale také diky rozsahlym,
z decentralizace plynoucim moZznostem a vyhoddm, mezi néZ patii automatizace, rychlost,
dostupnost, transparentnost a nezménitelnost dat, jakoz 1 snizeni administrativni zatéze
a provoznich ndkladi®. Nicméné je tfeba dodat, Ze decentralizace s sebou piinasi také urcité
vyznamné vyzvy a rizika jak po technologické strance, a to zejména v omezené Skalovatelnosti
a interoperabilité jednotlivych siti i na nich béZicich projektd a spolehlivosti uzitého softwaru®,
tak po strance pravni, vyplyvajici z unikatnosti technologického feseni DLT a nejasnosti ohledné
aplikace stavajici pravni regulace®®, jez bude tieba pro jejich skute¢né Sirokou adopci tieba déle

adresovat.

1.3. Shrnuti
Jak je vidno z prvnich stranek této prace, potencial, ktery s sebou pro fadu odvétvi DLT

a s ni spojena vyuziti piinasi, je opravdu velky. Castecné se k této problematice jesté vratim v tieti

5 ZABRANSKY, Adam. Zakladni pravni aspekty smart kontraktd - &ast 2. In: Epravo. [online]. EPRAVO.CZ, a.s., 29. biezna
2019 [cit. 2021-03-17]. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/zakladni-pravni-aspekty-smart-kontraktu-cast-2-
109050.html.

% SHARMA, Rakesh. Decentralized Finance (DeFi) Definition. In: Investopedia [online]. Investopedia, 24. bfezna 2021 [cit. 2021-
7-3]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/decentralized-finance-defi-5113835.

61 VON WACHTER, Victor a Philipp SANDNER. Decentralized Finance (DeFi): What Do You Need To Know? In: Medium.
[online]. 9. prosince 2019 [cit. 2021-02-26]. Dostupné z: https://philippsandner.medium.com/decentralized-finance-defi-
what-do-you-need-to-know-9cd5e8c2a48.

2 Index DeFi Pulse sledujici 10 nejvétsich tokentl podle trzni hodnoty vzrostl ke dni 2. Eervence 2021 meziroéné o vice nez 200
%, pti¢emz v kvétnu se pii svych maximech dostal az k 400%. DeFi Pulse Index. In: DeFi Pulse. [online]. 2. Cervence 2021.
[cit. 2021-7-2]. Dostupné z: https://defipulse.com/.

6 ANWAR, Hasib. Decentralized Finance (DeFi) Definition: Top 10 DeFi Use Cases: Must Read. 101 Blockchains. In: 101
Blockchains. [online]. 101 Blockchains, 25. kvétna 2021 [cit. 2021-7-3]. Dostupné z: https://101blockchains.com/defi-use-
cases/.

% Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. 1. [cit. 2021-7-3]. s. 13.

% Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. 1. [cit. 2021-7-3].s. 17 - 18.

% Op. cit. NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology (DLT) and Blockchain:
FinTech Note | No. 1. [cit. 2021-7-3]. s. 19.
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kapitole, a to v souvislosti s moznostmi aplikace DLT ve finan¢nim sektoru. Jak pfedvidala v roce
2018 tehdejsi komisatka pro Digitalni hospodafstvi a spole¢nost Mariya Gabriel: V budoucnu
budou technologii blockchain vyuzivat viechny verejné sluzby®’. Je proto dobie, Ze se ve vyzkumu
téchto technologii, jejich pfilezitosti 1 identifikace a zmirnéni rizik angazuje také Evropska unie.
Zakladni principy a koncepty fungovani DLT, jejich vyhody a nedostatky, stejné¢ jako moznosti
jejich vyuziti v praxi jsem se pokusila pfiblizit v této tvodni kapitole. Jaky postoj k technologii
distribuované ucetni knihy a s ni neodd¢liteln€ spjatych kryptoaktiv zaujiméa Evropské unie a jak

se vyvijela jeji aktivita v této oblasti, bude pfedmétem ¢asti nasledujici.

5 DIGIBYTE. European countries join Blockchain Partnership. In: europa.eu. [online]. Evropska unie, 10. dubna 2018 [cit. 2021-
03-19]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/news/european-countries-join-blockchain-partnership.
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2. Strucna historie, terminologie a taxonomie kryptoaktiv na pudé EU

Piestoze vznik prvniho z dodnes fungujicich kryptoaktiv, bitcoinu®®, datujeme jiz do roku
2008 a pogatky technologie, na niz je zaloZen, sahaji jesté o n&kolik let dale®, terminologie v této
oblasti se stale jesté neustalila. V tomto pojednani bylo a bude z divodi dale podrobnéji
popsanych pracovano piedevsSim s oznacenim kryptoaktiva, nicméné tento termin neni zdaleka
jedinym, ktery se v souvislosti s aktivy vyuzivajicimi technologii DLT vyuziva. V legislativnich
dokumentech i1 v odborné literatuie se lze setkat s rozdilnymi oznacenimi, od digitalnich aktiv,
pres virtualni mény az po kryptoaktiva, pficemz obsahy téchto pojmu se v nékterych aspektech
vyznamng¢ lisi.

Jelikoz je definovani kryptoaktiv a jejich zatazeni do odpovidajicich pravnich kategorii
zcela kli¢ové pro nédslednou pravni analyzu, bude tato ¢ast vénovana terminologii uzivané v oblasti
kryptoaktiv na pidé Evropské unie a pfistupi nékterych unijnich organti k obsahu jednotlivych
termint. Déle se v této kapitole budu zabyvat definovanim jednotlivych typa kryptoaktiv, jejichz
rozde¢leni je podstatné pro dalsi ¢asti této prace. Na zavér bude vysvétleno, proc byl pro tcely této
prace zvolen pravé termin kryptoaktiva. Nicméné, na Gvod si dovolim provést alespont kratky

exkurz do historie, jenz by mél osvétlit ideje, které stoji za samotnou existenci kryptoaktiv.

2.1. Struény pohled do historie

Myslenka kryptoaktiv jakozto alternativni digitdlni forem penéz je Uzce spojena se
staletimi trvajici kritikou vyluéného prava statli na emitovani pencz, jez se opira o argumenty, ze
statni kontrola obéhu penéz jen ziidkakdy piinesla spolehlivy prostiedek smény, nybrz naopak
zplsobila destabilizaci mén a staleti trvajici inflaci’®. Snaha zbavit vlady tohoto privilegia
prostiednictvim vytvotfeni penéz novych proto neni ni¢im pievratnym.

O vyznamny rozvoj ideje alternativnich, soukromych penéz konkurujicich penézim
statnim se zaslouzil jeden znejvyznamngjSich ekonomut a filozofi 20. stoleti, ptredstavitel
rakouské sSkoly, Friedrich August von Hayek. Ve svém ocetiovaném dile Denationalisation of

Money: The Argument Refined - An analysis of the Theory and Practice of Concurrent Currencies

%8 Bitcoin s velkym B oznacuje sit’, ve které funguje kryptoaktivum bitcoin oznaované malym b.

% Technologie blockchain byla poprvé definovéna jiz v roce 1991 Stuartem Haberem a W. Scottem Stornettou. HABER, S.,
STORNETTA, W.S. How to time-stamp a digital document. In: Journal of Cryptology. [online]. 1991, 3. svazek, 2. vydani,
s. 99 — 111. [cit. 2021-03-17]. Dostupné z: https://www.anf.es/pdf/Haber_Stornetta.pdf.

70 HAYEK, Friedrich. Denationalisation of Money — An anaylsis of the Theory and Practice of Concurrent Currencies. [online].
Londyn: The Institute of Economic Affairs, 1976, s. 144, 1990, 3. vydani. [cit. 2021-02-03]. ISBN 0-255 36239-0. Dostupné
z https://nakamotoinstitute.org/static/docs/denationalisation.pdf. s 12.
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zroku 19767 Hayek dokonce piedpovédel existenci takovych soukromych penéz v elektronické
podobg ™,

Myslenku elektronickych penéz o nckolik let pozdéji vyznamné rozvinul americky
pocitacovy védec a kryptograf David Chaum. Chaum v roce 1982 ve své disertacni praci piedstavil
navrh prototypu blokchainové technologie, pomoci niz by bylo mozné provadét platby bez
jakéhokoliv prostfednika. O rok pozdéji pak v Clanku Blind signatures for untraceable payments
popsal tzv. slepé podpisy (blind signatures) zalozené na asymetrické kryptografii, jejichz
prostiednictvim by bylo mozné provadét platby v digitalni podob€ v naprosté anonymité, obdobné
jako je tomu u hotovosti’”®. Chaum byva diky svému navrhu prvnich digitalnich, kryptograficky
zabezpedenych penéz nékterymi povazovan za tviirce viibec prvni kryptomény .

Na Chauma a jeho mySlenku digitalnich penéz navézali také dalsi pocitacovi génioveé,
pficemz jako velmi vyznamny lze zminit projekt anonymniho decentralizovaného platebniho
systému B-money védce Wei Daie z roku 19987°. A¢koliv nebyl nikdy oficialné spustén, je tento
systém povazovan za jednoho z ptedchtiidct dnesni generace kryptomén, jejichz fungovani se B-
money v mnohém podoba. Jakkoli byva Chaum povazovan za tvlrce prvni kryptomény v historii,
Dai je mnohymi v rdmci kryptoménové komunity ozna¢ovan za potencionalniho autora té nejstarsi
dodnes fungujici kryptomény — bitcoinu, a to proto, Ze v pivodnim dokumentu
popisujicim bitcoin, tzv. bilé knize (white paper), je na koncept B-money vyslovné odkazovano’®.
Jako pocta za ptinos, jez Wei Dai a jeho projekt B-money piedstavuji pro rozvoj odvétvi
kryptomén, po ném byla pojmenovana nejmensi jednotka kryptomény ether fungujici v siti
Ethereum — wei’’.

Myslenku elektronické hotovosti jakozto alternativu ke statnim penéztim podporoval také

dalsi laureat Nobelovy ceny za ekonomii, Milton Friedmann, ktery se v roce 1999 vyslovil, ze

Jedina véc, ktera chybi, ale ktera bude brzy vyvinuta, je spolehliva elektronicka hotovost, zpiisob,

71 Op. cit. HAYEK, Friedrich. Hayek oviem navazoval na je$té o mnoho letit&jsi ideje a koncepce skotského osvicence a zakladatele
moderni ekonomie, Adama Smithe, ktery jiz v 18. stoleti poukazoval na znehodnocovani hodnoty penéz vladnoucimi elitami
na ukor lidského blahobytu.

72 Op. cit. HAYEK, Friedrich. Denationalisation of Money — An anaylsis of the Theory and Practice of Concurrent Currencies.
[cit. 2021-02-03] s. 52.

3 CHAUM, DAVID. Blind signatures for untraceable payments. In: Chaum [online]. 1982 [cit. 2021-02-03]. Dostupné z:
https://www.chaum.com/publications/Chaum-blind-signatures.pdf.

74 David Chaum svou myslenku digitalnich penéz uvedl v Zivot v roce 1989 prostfednictvim spole¢nosti DigiCash, kterd o rok
pozdéji spustila kryptoaktivum eCash. I pfes pocatecni zajem se projekt mezi §irSi vefejnosti nikdy opravdu neuchytil
a spole¢nost DigiCash v roce 1998 vyhlasila bankrot.

75 DAL, Wei. B-Money. In: Weidai.com. [online]. 1998 [cit. 2021-01-30]. Dostupné z: http://www.weidai.com/bmoney.txt.

76 Op. cit. NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash system. [cit. 2021-01-30]. s 9.

77 Ethereum.org. [online]. [cit. 2021-1-30]. Dostupné z: https://ethereum.org/en/.
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pomoci néhoz bude mozné na internetu prevadet financni prostiedky od A k B, aniz by A znal B
nebo B znal A. Ta bude vyvinuta na internetu, jehoz pouzivani lidem jesté usnadni’®.

Prestoze je tedy mysSlenka digitalnich, kryptograficky zabezpecenych penéz znama jiz
nékolik desetileti, nebyl pro oznaceni tohoto fenoménu dlouho vyuzivan jednotny termin. Az
v druhé dekad¢ soucasného stoleti se v souvislosti s podobnymi projekty zacaly hojnéji uzivat

pojmy jako kryptoména, virtudlni ména, kryptoaktivum ¢i digitalni aktivum.

2.2. Virtuilni mény

Studiu a definovani zminénych fenoméni se v poslednich letech vénovalo mj. také
mnozstvi unijnich organt, véetné Evropské centralni banky (dale jen ECB), Evropského organu
pro bankovnictvi (déle jen EBA) nebo Evropského orgénu pro cenné papiry a trhy (dale jen ESMA).
Nicméné, terminologie, kterou jednotlivé organy uzivaji, a obsah, ktery pfisuzuji jednotlivym
terminiim, nejsou zdaleka jednotné.

Prvni unijni instituci, kterd poskytla svlij pohled na véc, byla ECB, kterd v roce 2012
publikovala zpravu nazvanou Virtual Currency Schemes’. Tato zprava je podstatna v tom ohledu,
ze v ni byla obsazena vlibec prvni unijni definice aktiv zvanych jako virtualni mény. ECB virtudlni
ménu definovala jako #yp neregulovanych, digitalnich penez, emitovanych a obvykle téz
kontrolovanych jejich vyvojari, které jsou pouzivany a prijimany cleny specifické virtudlni
komunity®.

Virtualni mény byly ECB rozdéleny do tii kategorii podle charakteru platebniho systému,
v némz funguji, a to zejména z hlediska jejich interakce s tradi¢nimi, realnymi penézi a realnou
ekonomikou, tj. moznostem jejich uziti mimo uzaviené systémy (napf. online hry) a jejich
sménitelnosti za fiat mény (proto nazev zpravy Systémy virtudlnich mén)s'.

Zprava zroku 2012 byla dualezitd také pro jasné rozliSeni mezi virtudlnimi ménami
a elektronickymi penézi jakozto velmi tzce spjatymi koncepty, které ECB zalozila na neexistenci
pravem zakotvené navéazanosti virtudlnich mén na ménu tradi¢ni a také absenci pohledavky
drzitelfi virtudlnich mén za jejich vydavatelem, coZ jsou typické rysy elektronickych penéz®2.

Jak ale pfedvidala samotna centralni banka, definice virtudlnich mén z roku 2012 musela

byt vzhledem ke svym nedostatklim souvisejicim s rychlym vyvojem v oblasti virtudlnich mén

78 FRIEDMAN, Milton. Milton Friedman Full Interview on Anti-Trust and Tech. In: YouTube [online]. Moderuje BERTHOUD,
John. National Taxpayers Union, 1999 [cit. 2021-06-25]. Dostupné z: https://www.youtube.com/watch?v=mlwxdyLnMXM.

" ECB. Virtual Currency Schemes. [online]. Frankfurt nad Mohanem: ECB, Rijen 2012 [cit. 2021-02-01]. ISBN 978-92-899-0862-
7. Dostupné z: https://www.ecb.europa.cu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf.

80V origindle: a virtual currency is a type of unregulated, digital money, which is issued and usually controlled by its developers,
and used and accepted among the members of a specific virtual community. Op. cit. ECB. Virtual Currency Schemes [cit.
2021-02-01]. s. 13.

81 Op. cit. ECB. Virtual Currency Schemes. [cit. 2021-02-01]. s. 33.

82 Op. cit. ECB. Virtual Currency Schemes. [cit. 2021-02-01].s. 16 a 17.
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brzy pozménéna®. Ackoliv ECB v roce 2012, ani v roce 2015 nespatfovala ve virtualnich ménach
z pohledu jeji pusobnosti riziko, byla si jiz v t& dobé védoma, ze v ptipadé¢ znacného rozsifeni
vydavani a vyuzivani virtudlnich mén by se mohly stat potencionalnim rizikem pro monetarni
politiku, cenovou a finané¢ni stabilitu a hladké fungovani platebniho styku v eurozoné.

Virtualnim méndm vénovala svou pozornost také EBA, ktera se k nim poprvé vyjadiila
v roce 2013 v ramci varovani spottebiteltim ohledné vysokého rizika spojeného s nakupem a/nebo
drzenim virtualnich mén®*. Rozsahlejsi material publikovala EBA o piil roku pozdé&ji, v Eervenci
2014, kde se zaméfila pfedev§im na posouzeni otazky, zda mohou, resp. by mély byt virtudlni
mény regulovany®. EBA v tomto stanovisku pracuje s kategorizaci systémil virtudlnich mén
vytvoienou v roce 2012 ECB, nicméné¢, definici virtualnich mén vytvorenou ECB pro ucely svého
stanoviska upravila tak, aby 1épe odpovidala skute¢né povaze a fungovéni virtudlnich mén®®.

Mezi charakteristické rysy virtualnich mén zdiiraznéné EBA patii vyjadieni jejich hodnoty
v digitalni podobé, absence zastiténi vefejnou autoritou a/nebo navazani na tradicni meény, s ¢imz
souvisi omezeny okruh prav jejich uzivateld, moznost jejich uzivani pii platebnim styku a zptisob
uchovavani, pfevadéni a obchodovani v elektronické formé®’. EBA rovnéZ upozornila na moznost
decentralizovanych systémii, v nichz mohou virtualni mény existovat®®. S ECB se EBA shodla
v tom ohledu, ze ackoliv pro ucely stanoviska z diivodu obecné znédmosti vyuzila oznaceni
virtualni mény, je pouzivani terminu meéna zavadgjici, jelikoz fada virtudlnich mén neni schopna
naplnit charakteristické znaky mény®.

S tvrzenimi EBA z roku 2014 $lo v zdsad¢ souhlasit aZ do poloviny roku 2021, jelikoz
virtualni mény skutecné nespliovaly znaky mény v plném pravnim slova smyslu, véetné jejich

0

uznani statem”®. Nicméng, vyznamnou zménu piinesl Serven roku 2021, kdy se mala

sttedoamericka zemé¢, Salvador, stala prvnim statem na svété, ktery uzékonil bitcoin jako druhou

8 ECB. Virtual currency schemes — a further analysis. [online]. Frankfurt nad Mohanem: ECB, Unor 2015 [cit. 2021-02-02]. ISBN
978-92-899-1560-1. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf.

8 EBA. Warning to consumers on virtual currencies [online]. EBA, 12. prosince 2013 [cit. 2021-02-04]. Dostupné z: https://www.
eba.curopa.cu/sites/default/documents/files/documents/10180/598344/b99b0dd0-253-47ee-82a5-
¢547e408948c/EBA%20Warning%200n%20Virtual%20Currencies.pdf?retry=1.

85 EBA. EBA Opinion on ‘“virtual currencies’ [online]. EBA, 4. Cervence 2014 [cit. 2021-02-02]. Dostupné z: https://www.eba.
europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/657547/81409b94-4222-45d7-ba3b-7deb5863ab57/EBA-Op-
2014-08%200pinion%200n%20Virtual%20Currencies.pdf.

86V originale: VCs are a digital representation of value that is neither issued by a central bank or a public authority, nor necessarily
attached to a FC, but is accepted by natural or legal persons as a means of payment and can be transferred, stored or traded
electronically. Op. cit. EBA. EBA Opinion on “virtual currencies’ [cit. 2021-02-02]. s. 5

87 Op. cit. EBA. EBA Opinion on “virtual currencies’. [cit. 2021-02-02]. s. 11 — 13.

8 Op. cit. EBA. EBA Opinion on “virtual currencies’. [cit. 2021-02-02]. s. 13.

8 Op. cit. EBA. EBA Opinion on “virtual currencies’. [cit. 2021-02-02]. s. 11.

% Meénou se tradiéné rozumi konkrétni soustava penéz zavedend v urcitém staté a systematicky upravend prdavnim radem tohoto
statu. BAKES, Milan. Financni pravo. 6. upr. vydani. Praha: C.H. Beck, 2012. Beckovy pravnické uéebnice. s. 519. ISBN
978-80-7400-440-7. s. 336 - 337.
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oficialni ménu vedle amerického dolaru®!. Jak vyznamny precedent tato udalost bude predstavovat
ukaze teprve Cas, nicmén¢ vzhledem k aktudlni naladé ve spolecnosti neocekavam, ze Salvador
bude posledni zemi, ktera k takovému kroku pfistoupila®. Znacna ¢ast odborné i laické veiejnosti
navic zaCind néktera kryptoaktiva, resp. virtudlni mény, povazovat za vhodnéjsi prostredek
uchovani hodnoty, jednu ze zikladnich funkci penéz®*, nez tradi¢ni mény®*, cemuz se neni pii
pohledu na situaci nékterych fiat mén, napt. venezuelského bolivaru, pro né€jz nebyl v poslednich
letech zadny problém ztratit za obdobi 3-4 mésicti 90 % své hodnoty®, co divit. Vyraznym hnacim
mechanismem investic putujicich v nedavné dob¢ do kryptoaktiv nejen ze strany retailovych, ale
také institucionalnich investori®®, bylo bezprecedentni emitovani penéz centralnimi bankami
v souvislosti s pandemii Covid-19, podpora kryptoaktiv vyjadiena fadou uznavanych, vefejné
znamych osobnosti a bezesporu také zména piistupu ke kryptoaktiviim ze strany nékterych
velkych komerénich bank®’. Jednou z nejvyraznéjsich osobnosti vefejné se vyjadfujicich ke
kryptoaktiviim je uspéSny podnikatel, vizionaf a filantrop Elon Musk, jehoz pfispévky na socidlni
siti Twitter zptsobily ve svété kryptoaktiv v poslednich mésicich hotovy poprask®®.

Ve své zpravé EBA déle avizovala, ze pro vypotadani se sji detekovanymi riziky
spojenymi s virtualnimi ménami, kterych identifikovala pies 70, bude tieba pfijmout komplexni
sadu pravnich piedpisi®. V mezidobi doporucila EBA narodnim dohledovym organtim odrazovat
uvérové, platebni a instituce elektronickych penéz od uzivani virtualnich mén a unijnim
legislativnim organiim navrhla zvazit zahrnuti ucastnikti trhu ptisobicich a poskytujicich sluzby

na rozmezi tradi¢nich a virtudlnich mén pod pojem povinnych osob v ramci legislativy v oblasti

°1 RENTERIA, Nelson, WILSON, Tom a STROHECKER, Karin. In a world first, El Salvador makes bitcoin legal tender. In:
Reuters [online]. Reuters, 10. ¢ervna 2021 [cit. 2021-7-1]. Dostupné z: https://www.reuters.com/world/americas/el-salvador-
approves-first-law-bitcoin-legal-tender-2021-06-09/.

92 WALSH, David. Bitcoin: Which countries could follow El Salvador in making cryptocurrency legal tender? In: Euronews.next.
[online]. Euronews, 12. ¢ervna 2021 [cit. 2021-7-6]. Dostupné z: https://www.euronews.com/next/2021/06/12/bitcoin-is-el-
salvador-the-first-domino-to-fall-as-latin-america-embraces-cryptocurrencies.

93 Penize maji dle teorie slouZit jako: ucetni jednotka kupni sily, tj. cen zbozi a sluZeb, platebni prostiedek mezi spotiebiteli, podniky
a vladou, a prostiedek uchovani hodnoty. JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2004,
s. 742. ISBN 80-247-0769-1. s. 26.

% REYNOLDS, Kevin. Bitcoin’s Rise Should Make Regulators Ask if the Fed’s Policies Have a Hand in It: WaPo. In:
Coindesk [online]. Coindesk, 20. tnora 2021 [cit. 2021-03-21]. Dostupné z: https://www.coindesk.com/bitcoins-rise-should-
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% PERRAULT, Nicolas III. Hyperinflation in Venezula. In: Wikipedia: the fiee encyclopedia [online]. San Francisco (CA):
Wikimedia Foundation, Inc., 2001, 5. dubna 2018 [cit. 2021-02-02]. Dostupné z:
https://en.wikipedia.org/wiki/Hyperinflation_in_Venezuela#/media/File:Time BsF would take to lose 90 percent of its
_value.png.

% Elon Musk's Tesla buys $1.5bn of Bitcoin causing currency to spike. In: BBC [online]. BBC, 8. tinora 2021 [cit. 2021-03-21].
Dostupné z: https://www.bbc.com/news/business-55939972.

97 NELSON, Danny. JPMorgan to Launch ‘Cryptocurrency Exposure Basket’ of Bitcoin Proxy Stocks. In: Coindesk [online].
Coindesk, 9. brezna 2021 [cit. 2021-03-21]. Dostupné z: https://www.coindesk.com/jpmorgan-to-launch-cryptocurrency-
exposure-basket-of-bitcoin-proxy-stocks.

% SHEVLIN, Ron. How Elon Musk Moves The Price Of Bitcoin With His Twitter Activity. In: Forbes [online]. Forbes, 21. unora
2021 [cit. 2021-03-21]. Dostupné z: https://www.forbes.com/sites/ronshevlin/2021/02/21/how-elon-musk-moves-the-price-
of-bitcoin-with-his-twitter-activity/?sh=6dabbddb5d27.

9 Op. cit. EBA. EBA Opinion on “virtual currencies’. [cit. 2021-02-02]. s. 5.
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boje proti legalizaci vynosil z trestné ¢innosti a financovani terorismu'® (dale jen oblast AML-

CFT), ktera je vsouvislosti s kryptoaktivy hojné diskutovana'®!,

K moznému zneuZzivani
virtualnich mén v oblasti AML-CFT vydala EBA jiz nékolik stanovisek'®, v nichZ upozoriiovala
mj. na absenci pouzitelné regulace. Z oblasti AML-CFT vzesla také doposud posledni definice
virtudlnich mén vytvotfena na poli Evropské unie, tentokrat z pera zdkonodarnych organt EU,
atou je definice obsazend v tzv. 5. AML smérnici'®, vyznamné vychéazejici z vymezeni EBA

piijatého v roce 2014. Nicméné, jak bude blize popsano ve tieti kapitole této prace, definice

virtualni mény bude v blizké dobé¢ nahrazena.

2.3. Digitalni mény

V nékterych publikacich byva vyraz virtudlni mény zaménovan s pojmem digitalni mény.
Privlastek virtualni, obdobné jako digitalni, charakterizuje podobu virtudlnich mén v nikoliv
fyzické form¢ a z tohoto pohledu by v zdsad¢ nebylo nutné v kontextu digitalnich a virtudlnich
meén rozliSovat. Nicméné, na rozdil od virtudlnich mén, digitdlni mény mohou byt vydavany také
centralnimi bankami nebo organy vetfejné moci. Nazornym ptikladem jsou elektronické penize
nebo digitdlni mény centralnich bank neboli CBDC (z angl. central bank digital currencies).
Problematika CBDC je v soucasnosti velmi diskutovanym tématem, jak nanarodni'®, tak
nadnarodni Girovni'%, a o vydani své digitdlni mény uvazuje, resp. na jejim spusténi jiz pracuje,
fada centralnich bank po celém svéts, véetné centralni banky EU!°. Ta se v dervenci 2021
rozhodla po deviti mésicich zkoumani zah4jit dvouletou investigativni fazi projektu své CBDC,
digitalniho eura, béhem které by mély byt vyteseny klicové otazky tykajici se designu a distribuce

CBDC eurozony a jez by méla nasledné slouzit jako podklad pti pozdé€jsim rozhodovani o jejim

100 Sme&rnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/849 ze dne 20. kvétna 2015 o piedchézeni vyuZivani finanéniho systému
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smérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/60/ES a smérnice Komise 2006/70/ES. In: UF. vést. L 141, 5. Gervna 2015.
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vydani'®’. Historickym milnikem v této oblasti se viak stal ¥ijen minulého roku, kdy byla uvedena

do praxe historicky prvni CBDC - bahamsky Sand Dollar, jez je digitalni verzi bahamského
dolaru!®.

Na tomto misté¢ je vhodné zminit, ze velmi uZivanym terminem je také oznaceni
kryptoména, jejimuz vymezeni se pro ucely této prace neni tieba podrobné vénovat a 1ze jej chapat
jako specifickou kategorii, pfipadné synonymum mén virtualnich!'®

Lze proto shrnout, Ze digitdlni mény jsou nadfazenym pojmem meéndm virtudlnim
a kryptoménam, jelikoz ne vSechny digitalni mény jsou mé€nami virtudlnimi, resp. kryptoménami,
avSak vSechny virtudlni mény, resp. kryptomény, jsou zaroven digitdlnimi ménami. Digitalni
meny, jez jsou zastiténé svrchovanou autoritou statu a jeho pravnimi ptedpisy, pak 1ze povazovat
za mény v tradinim slova smyslu, naopak pro mény virtudlni a kryptomeény takovou autoritu

postradajici je oznaceni mény z pravniho hlediska nespravné.

2.4. Kryptoaktiva

Z diuvodii nepiesného uzivani terminu ména v oznacenich digitalnich, virtualnich nebo
kryptomén a také z divodu stdle se rozsifujicich ucelt uzivani téchto aktiv, které v mnoha
pfipadech nemaji s funkcemi mény mnoho spole¢ného, se fada, nejen unijnich orgdnt zacina
uchylovat k jinym oznacenim, mezi néz patii zejména pojem kryptoaktiva. Takovymi organy jsou
mj. také ESMA nebo EBA, jeZ v roce 2019 vydaly stanoviska''” reagujici na apel Evropské komise
z roku 2018 k posouzeni vhodnosti unijni legislativy ve vztahu k regulaci kryptoaktiv.

Zprava ESMA se zamétila na moznost klasifikace kryptoaktiv jako investi¢nich néstroju
ve smyslu smérnice o trzich finanénich nastroji zndmé jako MiFID II''? a zhodnoceni vhodnosti

unijniho regulatorniho ramce spadajiciho do jeji pisobnosti predevsim s ohledem na tzv. ICOs!'!3
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(z angl. Initial Coin Offerings). Podnétem pro vyzvu Evropské komise a nasledné¢ vydani
stanoviska ESMA byl rychly rozvoj ICOs a zvétSujici se pocet a trzni kapitalizace kryptoaktiv.
ESMA vsak v této oblasti byla aktivni jiz pfed rokem 2019, kdyZ v roce 2017 upozoriiovala
podnikatele a spotiebitele na vysoka rizika spojena s ICOs!'* a o rok pozdgji pak spole¢né
s dal§imi evropskymi organy dohledu vydala jiz zminéné varovani ohledné rizik souvisejicich
s virtualnimi ménami''>.

Ve svych stanoviscich z roku 2019 ESMA i1 EBA kryptoaktiva po vzoru Rady pro finan¢ni
stabilitu (dale jen FSB)''® definovaly jako typ soukromych aktiv, ktery zavisi primarné na
kryptografii a technologii distribuovanych zaznamu (DLT) nebo podobné technologii jakozto

1177 definice, konkrétné z ¢4sti rozlisujici domnélou &i

soucasti jejich domnélé ¢i vnitini hodnoty
vnitini hodnotu kryptoaktiv, zcela evidentné vyplyva, ze ¢ast, nejen odborné, vefejnosti nazira
néktera kryptoaktiva jako na pouhou spekulaci bez jakékoliv skute¢né hodnoty!'®. Zavedeni tohoto
defini¢niho znaku bylo velmi pravdépodobné ovlivnéno vinou podvodnych ICOs projektt mezi
léty 2017 a 2018, nicméné definovani kryptoaktiv zalozené na jejich kritickém hodnoceni
nepovazuji za zcela Stastné. SpiSe nez pro samotnou definici jsou vSak stanoviska dilezita
z ditvodu v nich obsazeného rozdé€leni kryptoaktiv.

EBA pro své ucely rozsitila definici kryptoaktiv o potenciondlni moznosti jejich pouziti
Jjako prostiedku smény a/nebo pro investicni ucely a/nebo k pristupu ke zbozi ¢i sluzbam'",
na zaklad¢ nichz rozd¢lila kryptoaktiva do tfech zakladnich kategorii na:

- platebni/sménné/meénové tokeny (v origindle: payment/exchange/currency tokens)

- investi¢ni tokeny (v originale: investment tokens, znamé také jako asset tokens nebo

security tokens)

ucely této prace neni rozdil mezi coins a tokens podstatny a nadale proto bude pracovano pouze s ozna¢enim ICOs. Pokud
se nabidka tyka kryptoaktiv klasifikovanych jako finan¢ni néstroje podle MiFID II, byva pouzivan termin Security Token
Offering, zkracené¢ STO (security je anglicky nazev pro cenny papir). Nabidky kryptoaktiv jsou obvykle doprovazeny
zvefejiovanim tzv. bilych knih (white papers), tj. dokumentti obsahujicich zékladni informace o kryptoaktivech, jejich
vydavateli, pfipadné dalSich podrobnostech projektu.

14 ESMA. ESMA alerts investors to the high risks of Initial Coin Offerings (ICOs). [online]. ESMA, 13. listopadu 2017 [cit. 2021-
02-04]. Dostupné z: https://www.esma.curopa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-829 ico_statement investors.pdf a
ESMA. ESMA alerts firms involved in Initial Coin Offerings (ICOs) to the need to meet relevant regulatory
requirements. [online]. ESMA, 13. listopadu 2017 [cit. 2021-02-04]. Dostupné Z:
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/library/esma50-157-828 ico_statement_firms.pdf.

115 Op. cit. ESMA, EBA and EIOPA. ESMA, EBA and EIOPA warn consumers on the risks of Virtual Currencies. [cit. 2021-02-
04].

116 FSB. Crypto-asset markets: Potential channels for future financial stability implications. [online]. FSB, 10. fijna 2018 [cit.
2021-02-04]. Dostupné z: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P101018.pdf.

17 Op. cit. ESMA. Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. [cit. 2021-02-04] s. 7 a 42.

118 Skepsi ohledné vnitini hodnoty kryptoaktiv vyjadfil v minulosti téZ guvernér Bank of England Andrew Bailey. BAMBROUGH,
Billy. New Bank Of England Governor Sent Bitcoin Buyers A Stark Warning. In: Forbes [online]. Forbes, 15. bfezna 2020
[cit. 2021-06-21]. Dostupné z: https://www.forbes.com/sites/billybambrough/2020/03/15/new-bank-of-england-governor-
sent-bitcoin-buyers-a-stark-warning/?sh=b684b826ffc.

119 Op. cit. EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04].s. 10 — 11.
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- uzitné tokeny (v originale: utility tokens)'*’.

Ptestoze mohou kryptoaktiva nabyvat celé fady podob s mnozstvim rozdilnych funkci, je
tfidéni kryptoaktiv do tfech vychozich kategorii pomérné béznou praxi'?!, mimo jiné s nim pracuje
také §vycarsky organ dohledu nad finanénim trhem (déle jen FINMA)'?2. Jelikoz existuje mnoZstvi
kryptoaktiv, ktera spadaji do vice nez jedné zuvedenych kategorii a zafazeni nékterych
kryptoaktiv se mize v pribéhu jejich existen¢niho cyklu ménit, byva rozliSovéna také ctvrta

kategorie obsahujici tzv. hybridni tokeny '3

2.4.1. Platebni tokeny, investi¢ni tokeny a uzitné tokeny

Kryptoaktiva spadajici do kategorie platebnich neboli smé&nnych!?*

¢1 ménovych tokenti
(dale jen platebni tokeny) jsou zpravidla ureny k plnéni ekonomickych funkci penéz a jejich
primarnim cilem je vytvofit alternativu k tradiécnim méndm. Platebni tokeny tak lze oznacovat

125 piipadné, jak je nazyva EBA, za mény virtulni'®, jelikoz

za kryptomény v uz§im slova smyslu
jejich tcelem neni slouzit jinak nez jako digitalni hotovost. Platebni tokeny svym drzitelim
obvykle, na rozdil od investi¢nich a uzitnych tokent, neposkytuji Zadnd prava vici vydavateli
tokenu'?’.

Z divodu volatility spojené s hodnotou pievazné casti platebnich tokentl, ktera predstavuje
prekazku Gcinného plnéni penéznich funkci a soucasné do urcité miry brani jejich $ir§imu uzivani,
byl postupem c¢asu vyvinut specificky druh platebnich tokent, tzv. stablecoins. Smyslem
stablecoinl je cenové vykyvy minimalizovat prostfednictvim navdzani na urCitou referencni

hodnotu'?®. Cenové stability je dosahovano bud’ kolateralizaci (krytim) anebo algoritmickym

120 Op. cit. EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04]. s. 7.

121 BLANDIN Appoline, CLOOTS, Ann Sofie, HUSSAIN Hatim, RAUCHS, Michel, SALEUDDIN, Rached, ALLEN, Jason G.,
ZHANG, Bryan Zheng & CLOUD, Katherine. Global Cryptoassets Regulatory Landscape Study. Paper No. 23/2019.
[online]. Cambridge: University of Cambridge, Cambrige Centre for Alternative Finance, Zafi 2019 [cit. 2021-02-04]
Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=3379219 s. 37.

122 FINMA. Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin offerings (ICOs). [online]. Bern: FINMA,
16. tinora 2018 [cit. 2021-02-04]. Dostupné z: https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung.

123 Op. cit BLANDIN Appoline, CLOOTS, Ann Sofie, HUSSAIN Hatim, RAUCHS, Michel, SALEUDDIN, Rached, ALLEN,
Jason G., ZHANG, Bryan Zheng & CLOUD, Katherine. Global Cryptoassets Regulatory Landscape Study. [cit. 2021-02-
04]. s. 37.

124 Pracovnici Ceské narodni banky pojem exchange token piekladaji jako prevodni tokeny. Vzhledem ke skutenosti, Ze
prevodltelnost je znakem vSech typu tokentl, nikoliv pouze exchange tokenii, nepovazujl tento preklad za vhodny. CESKA
NARODNI BANKA. K obchodovani s tzv. pievodnimi tokeny. [online]. Praha: Ceska narodni banka, 19. listopadu 2018 [cit.
2021-02-04]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/casto-kladene-
dotazy/.galleries/stanoviska a odpovedi/pdf/k_obchodovani_s prevodnimi_tokeny.pdf.

12> HOUBEN, Robby, SNYERS, Alexander. Crypto-assets. Key developments, regulatory concerns and responses. [online].
Lucemburk: Evropsky parlament, Duben 2020 [cit. 2021-03-22]. Dostupné
z: https://www.europarl.europa.cu/RegData/etudes/STUD/2020/648779/IPOL_STU(2020)648779_EN.pdf's. 18.

126 Op. cit. EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04]. s. 7

127 Op. cit. EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04]. s. 7

128 DERVIZ, Alexis. Stablecoins - brana mezi svétem kryptoaktiv a konvenénich aktiv? In: Globdlni ekonomicky vyhled - biezen
2020 [online]. Praha: Ceskd  narodni  banka, Biezen 2020 [cit. 2021-02-25]. Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/gev_2020/gev_2020 03.pdf's. 12.
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procesem nakupu a prodeje referen¢niho aktiva &i jeho derivati!'?’. Jelikoz aktivem, na jehoz
hodnotu jsou stablecoiny navazany, byvaji ¢asto fiat mény, mohou stablecoiny tvofit pomyslny
most mezi svétem tradi¢nich financi a svétem kryptoaktiv, coz mlize v kombinaci s jejich hlavni
vyhodou oproti jinym kryptoaktivim — stabilni hodnotou - ptedstavovat zvySené riziko pro
finanéni stabilitu a ménovou politiku'°.

Rozdilem stablecoinii oproti tradicnim platebnim tokenim je, ze s nimi byva za urcitych
podminek, vétSinou za poplatek, spojeno pravo na zpétnou vymeénu za podkladové aktivum
slouzici ke kryti jejich hodnoty. Urcité stablecoiny navazané na fiat mény pak mohou napliovat
charakteristiku elektronickych penéz, z cehoz vyplyva povinnost podrobit rezim jejich fungovani
piislusnému regulatornimu rdmci smérnice o elektronickych penézich, oznacované EMD2'3!. Jako
ptiklad platebniho tokenu Ize uvést kryptoaktivum bitcoin nebo prozatim nefunkéni, ale velmi
diskutovany stablecoin Diem spole¢nosti Facebook.

Spolecnymi rysy investicnich a uzitnych tokenil, na rozdil od tokent platebnich, je, ze
svym drzitelim poskytuji urcitd prava vic¢i vydavateli tokenu a jejich primarnim ucelem neni
slouzit jako prostfedek smény. Povaha inkorporovanych prav a ucely mozného uziti se nicméné
v piipad¢ investi¢nich a uzitnych tokent znaéné lisi.

Investi¢ni tokeny byvaji typicky spojovany s majetkovymi pravy bézné inkorporovanymi
v tradi¢nich pfevoditelnych cennych papirech, resp. jinych finan¢nich néstrojich, kterym se svou
povahou a zptisobem uziti znaéné¢ podobaji, a byvaji proto regulovany prostfednictvim jiz
existujicich pravnich ptedpisi v oblasti finan¢nich sluzeb. Mezi prava, jez vydavatelé investicnich
tokeni jejich drzitelim bézné poskytuji, patii prava na trok, podil na zisku, hlasovaci prava nebo

jiné nastroje umoziujici ovlivnit budouci vyvoj projektu!*2.

Investi¢ni tokeny tak Ize
charakterizovat jako reprezentaci pohledavky investora za vydavatelem tokenu nebo jeho tcasti

na ur¢ité entité nebo projektu'*’. Termin investi¢ni token je pouzivan také pro oznadeni tradi¢nich

129 Op.cit. DERVIZ, Alexis. Stablecoins - brana mezi svétem kryptoaktiv a konvenénich aktiv? [cit. 2021-02-25]. s. 12.

130 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 28.

131 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/110/ES ze dne 16. zatfi 2009 o ptistupu k ¢innosti instituci elektronickych penéz,
0 jejim vykonu a o obezietnostnim dohledu nad touto ¢innosti, 0 zméné smérnic 2005/60/ES a 2006/48/ES a o zruseni
smérnice 2000/46/ES. In: U vést. L 267, 10. fijna 2009.

82 HOBZA, Martin. ICO a tokeny optikou prava kapitalového trhu: mohou byt tokeny investi¢nimi cennymi papiry? In: Advokdini
denik  [online].  Praha:  Advokatni denik, 26. bfezna 2019 [cit.  2021-03-05].  Dostupné  z:
https://advokatnidenik.cz/2019/03/26/ico-a-tokeny-optikou-prava-kapitaloveho-trhu-mohou-byt-tokeny-investicnimi-
cennymi-papiry/.

133 DEDIC, Jan; SOVAR, Jan, MIKULA, Ondiej. Pro¢ podle eského soukromého préva nelze uvazovat o (ICO) tokenech jako
o cennych papirech. Prdvni rozhledy: ¢asopis pro vSechna pravni odvétvi. Praha: C.H. Beck, 2018, ¢. 15-16, s. 554.
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cennych papiri nebo jinych druht aktiv, ktera prosla procesem tokenizace, tj. pievedeni jejich
hodnoty na DLT a vytvoreni odpovidajiciho tokenu'3*.

Pojem uzitny token pak oznacuje ta kryptoaktiva, ktera poskytuji digitalni ptistup nebo
prava k urcitému zbozi nebo sluzbé€, napt. aplikaci nebo softwaru, bézné prostiednictvim vyuziti
DLT!¥, Stejné jako v piipadé investi¢nich tokend, také uzitné tokeny byvaji vydavany v ramci
ICOs za ucelem shromézdéni kapitdlu, obvykle k financovani dal§iho rozvoje produktu nebo
sluzby vydavatele. Na rozdil od investi¢nich tokenil v§ak hlavnim ucelem uzitnych tokend neni
vytvofeni budouciho zisku pro investory, ale poskytnuti ptistupu k ur¢itému produktu nebo sluzbé
a vytvoreni uzivatelské zakladny, a proto uzitné tokeny nebyvaji bézn¢ povazovany za investi¢ni
produkty!*6. Pravé funkéni komponent uZitnych tokenti pak typicky byva uréujici pro jejich

hodnotu!'?’.

Ptikladem wuzitného tokenu je kryptoaktivum Filecoin poskytujici pfistup
k digitalnimu tloZznému prostoru'?®,

Lze tedy shrnout, Ze rozhodujicim kritériem pro rozdéleni mezi investi¢nimi a uZitnymi
tokeny je investicni povaha tokenl investi¢nich. Jinak feceno, pokud je primarnim ucelem
vydéavani a koupé tokenil generace budouciho zisku, nikoliv jejich funkéni vyuziti v ramci urcitého
ekosystému, a jsou-li spojeny s majetkovou ¢i jinou ucasti investora na jejich vydavateli ¢i
projektu, jedna se zpravidla o tokeny investi¢ni'*®. Zatazovani tokenii do jednotlivych kategorii
ovsem nebyva jednoduché, jelikoz vétSina tokenti vykazuje v uréité mife znaky vice nez jednoho
typu, a tokeny spadajici vyluéné do jedné z uvedenych kategorii tak byvaji spiSe vyjimkou.
Ptikladem takového, tzv. hybridniho tokenu, je kryptoaktivum ether fungujici v siti Ethereum,
které mize byt piijimano jako platidlo za zbozi a sluzby mimo Ethereovou sit, svym drzitelim
poskytuje pravo na ptistup k vypocetni sile virtudlniho stroje Ethereum (v originale Ethereum

Virtual Machine) a zarovei mize byt uzivano jako investice’#.

2.5. Virtualni aktiva
V souvislosti s definovanim pojmu nelze opomenout pojem virtualni aktiva. Tento pojem
je vyuzivan piedevsim v oblasti AML-CFT. Za svétového zakladatele standardd a doporuceni

v oblasti AML-CFT, jehoZz zavéry se inspiruji také orgdny EU, je povazovan a obecné uznavan

134 Op. cit. HOUBEN, Robby, SNYERS, Alexander. Crypto-assets. Key developments, regulatory concerns and responses. [cit.
2021-03-22]. s. 21.

135 Op. cit. EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04]. s. 7

136 ZETZSCHE, Dirk A., ANNUNZIATA, Filippo, ARNER, Douglas W., BUCKLEY, Ross P. The Markets in Crypto-Assets
Regulation (MICA) and the EU Digital Finance Strategy. [online]. European Banking Institute., 6. listopadu 2020. [cit. 2021-
03-05]. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3725395 s. 5.

137 Op. cit. HOUBEN, Robby, SNYERS, Alexander. Crypto-assets. Key developments, regulatory concerns and responses. [cit.
2021-03-22]. s. 21.

138 Filecoin [online]. [cit. 2021-03-05]. jsou Dostupné z: https:/filecoin.io/.

139 Op. cit. EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04]. s. 7

140 Op. cit. EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04]. s. 7.
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Finanéni akéni vybor (déle jen FATF), ktery se ve své Cinnosti zamétuje také na mozné zneuzivani
virtualnich aktiv k prani Spinavych penéz a financovani terorismu. Pojem virtualni aktivum byl do

8141

praxe FATF zaveden v roce 201 a do budoucna s jeho uzivanim vzhledem ke snaze ptizpisobit

se mezindrodnim standardiim pocita také Evropska unie.

wew s

2.6. Shrnuti a vybér nejvhodnéjsi terminologie
V této kapitole, vénované terminologii uzivané v oblasti kryptoaktiv organy EU, byly
jednotlivé terminy charakterizovany z hlediska jejich typickych rysii arozdild mezi nimi,
predevsim s ohledem na definice vytvofené unijnimi organy. Jak bylo podrobnéji specifikovano
vyse, v sektoru kryptoaktiv nepovazuji uzivani terminu ména za vhodné, a to zejména z ditvodu,
Ze ani virtudlni mény ani kryptomény zpravidla nenapliiyji tradi¢ni definicni znaky mény, pfestoze
se jejich fungovani v mnohém velmi podobaji. Za ménu v pravnim slova smyslu by mohly byt
oznacovany regulované digitalni mény, nicméné, ani pojem digitalni ména neni dle mého nazoru
vyhovujici pro ucely této prace uzivat, jelikoz velké mnozstvi kryptoaktiv, jak bude pftiblizeno
v dalSich kapitolach, slouzi k plnéni mnoha jinych funkci nez zakladnich funkci penéz, resp. men.
Nabizi se tedy oznaceni kryptoaktiva nebo virtudlni aktiva. Piestoze kryptografie neni
rysem, ktery by odliSoval DLT a na ni bézici kryptoaktiva od jinych druht zabezpecenych
elektronickych zdznamd, je termin kryptoaktiva hojné uzivan v rdmci finan¢né pravni regulace,
pricemz s nim pracuji také nejnovéjsi navrhy unijni regulace této oblasti. Vyraz virtualni aktiva je
navic uzivan predevsim ve specifickém kontextu oblasti AML-CFT, proto povaZzuji pro tcely této

prace za nejvhodnéjsi uzivani oznaceni kryptoaktiva.
Nez ale prejdu k analyze nejnovéjsiho legislativniho navrhu v oblasti kryptoaktiv, je tieba
se podivat nato, jak je mozné kryptoaktiva regulovat prostfednictvim existujicich unijnich

pravnich predpist.

141 FATF. International Standards on Combating Money Laundering and the Financing of Terrorism & Proliferation. The FATF
Recommendations. [online]. Pafiz: FATF, Unor 2012, aktualizovano v ¢ervnu 2021 [cit. 2021-02-04]. Dostupné z:
http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/FATF%20Recommendations%202012.pdf.
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3. Soucasna regulace kryptoaktiv na urovni EU

Prestoze terminologie v oblasti kryptoaktiv neni zdaleka jednotnd, tfidéni kryptoaktiv
do tfi, resp. Ctyf, zadkladnich kategorii se jiz relativné ustélilo. Kategorizace je diilezitd zejména
s ohledem na rozdilny regulatorni rezim, ktery se na jednotlivé typy kryptoaktiv vztahuje. V ramci
posuzovani a hodnoceni vhodnosti aktualné platného unijniho regulatorniho rdmce ve vztahu
ke kryptoaktivim doSly v roce 2019 organy ESMA a EBA shodné k zavéru, Ze se vétSina
kryptoaktiv nachazi vné plisobnosti platné unijni regulace'* ¥, V disledku relativné kratké doby
existence kryptoaktiv a jejich vyznamnéjSiho rozvoje a $irsi adopce teprve v poslednich par letech
v soucasné dob¢ legislativa EU neobsahuje specifickou a ucelenou pravni upravu zaméienou
na kryptoaktiva. Pro moznost regulace kryptoaktiv na unijni Grovni je tedy nezbytné vyuzit
ptedpisit zjinych oblasti, jejichz rozsah je, nicméné, ve vztahu ke kryptoaktiviim, znacné
omezeny. Jedine¢na povaha kryptoaktiv, s jejimiz specifickymi rysy nebylo pfi ptiprave stavajici
legislativy pocitano, a rozdilné provedeni nékterych jejich aspektii do narodnich pravnich tadu,
pak ¢&ini celou situaci na evropské trovni o to komplikovangjsi, nejasnéjsi a pravné nejist&jsi'+.

Pro regulaci kryptoaktiv jsou ze stavajici unijni legislativy relevantni pfedevsim ptedpisy
z oblasti regulace finan¢nich sluzeb, tj. zejména MiIFID II a EMD2, a zoblasti AML-CFT,
v soudasnosti reprezentované 5. a 6. AML smérnici'®. Skutecnost, Ze ve viech uvedenych
ptipadech bylo jako vhodné&j$i zvoleno méné invazivni feSeni regulace prostfednictvim smérnic,
déavajici ndrodnim zdkonodarcim urcity prostor pro pfizpisobeni si unijnich aktd dle jejich
specifickych potteb, je divodem, pro¢ se pristup nejen ke kryptoaktiviim napfic¢ clenskymi staty
EU nékdy lisi.

Prvni a rozsdhlejsi ¢ast této kapitoly zaméfim na legislativu v oblasti finan¢nich sluzeb,
ktera je pro regulaci kryptoaktiv kli¢ova. V druhé, jiz méné€ obséahlejsi ¢asti budu svou pozornost
vénovat pravnimu ramci AML-CFT, ktery upravuje prava a povinnosti osob, véetné vybranych
poskytovatelt sluzeb souvisejicich s virtudlnimi ménami, pfi uplatiiovani opatfeni proti legalizaci

vynost z trestné ¢innosti a financovani terorismu.

3.1. Legislativa v oblasti finan¢nich sluZzeb
Pro zjisténi, zda je mozné ustanoveni stavajici unijni financ¢ni regulace aplikovat

na kryptoaktiva, je rozhodujici odpovéd’ na otazku, zda pftislusné kryptoaktivum naplni

192 Op. cit. ESMA. Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. [cit. 2021-02-04]. s. 39 — 40.

143 Op. cit. EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04]. s. 4.

144 Op. cit. EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04]. s. 7

145 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2018/673 ze dne 23. fijna 2018 o0 boji vedeném trestnépravni cestou proti prani
penéz. In: UF. vést. L 284, 12 listopadu 2018.
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charakteristiky nékterého zjiz regulovanych typt aktiv, a to financnich ndstrojii nebo
elektronickych penez. V ptipad¢ negativniho zévéru se v souCasné dobé takova kryptoaktiva
nachazeji, s vyjimkou oblasti AML-CFT, mimo plsobnost aktualné platného regulatorniho ramce.
Naopak okruh pravnich pfedpist, které je mozné na kryptoaktiva aplikovat v opa¢nych situacich,

bude ptedmétem nasledujici ¢asti.

3.1.1. Kryptoaktiva jako elektronické penize

Piestoze nelze kryptoaktiva povazovat za penize v ekonomickém ani pravnim slova
smyslu, lze nékterd znich klasifikovat jako elektronické penize regulované prostfednictvim
EMD2'%. Pro klasifikaci kryptoaktiva jako elektronické penize je tfeba, aby naplnilo viechny
znaky zékonné definice tohoto nastroje, jimiZ jsou

a) uchovavani v elektronické podobé (napt. prostiednictvim DLT);

b) penézni hodnota;

¢) vyjadieni pohledavky za vydavatelem;

d) vydani proti pfijeti penéznich prosttedk;

e) za u¢elem provadéni platebnich transakci ve smyslu PSD2'%7; a

f) ptijimani jinou fyzickou ¢&i pravnickou osobou nez vydavatelem '3,

Z kryptoaktiv dostupnych na trhu definici elektronickych penéz napliuji predevsim
nekteré tokeny spadajici pod tzv. stablecoiny, jejichz vydavatelé drzitelim poskytuji pohledavku
na zpétnou vyménu za fiat ménu, na kterou jsou navazany, a to v nominalni hodnot¢.

Vydavatele tokend klasifikovanych jako elektronické penize jsou povinni, nejsou-li
opravnéni vyuzit nékteré z vyjimek podle ¢l. 2 odst. 3 EMD2, pro vydavani takovych tokent ziskat

9

piislusné opravnéni instituce elektronickych penéz'*’. Kryptoaktiva klasifikovana jako

elektronické penize zaroven piedstavuji, na rozdil od jinych kryptoaktiv, penézni prostiedky ',
a proto je tfeba v piipad¢ vykonu platebnich sluzeb v souvislosti s témito aktivy dodrzovat také
pozadavky regulace PSD2.

Uvérové instituce, investiéni podniky, platebni instituce a instituce elektronickych pendz,

které v ramci svych dalSich podnikatelskych ¢innosti uskuteciiuji ¢innosti zahrnujici kryptoaktiva,

museji pii provadéni téchto ¢innosti dbat zajiSténi jejich fddného fungovani a fizeni rizik stejné

146 Op. cit. EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04]. s. 12

147 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/2366 ze dne 25. listopadu 2015 o platebnich sluzbach na vnitinim trhu,
kterou se méni smérnice 2002/65/ES, 2009/110/ES a 2013/36/EU a nafizeni (EU) ¢. 1093/2010 a zruSuje smérnice
2007/64/ES. In: U vést. L 337, 23. prosince 2015.

148 EMD?2, ¢1 2 odst. 2.

149 Op. cit. EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04]. s. 14.

150 pSD2, €. 4 bod 25
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jako v piipadé jinych &innosti'®!. V souvislosti s riziky spojenymi s kryptoaktivy piedloZil

v ¢ervnu tohoto toku Basilejsky vybor pro bankovni dohled (dale jen BCBS), nejvlivngjsi svétovy
bankovni regulétor, ke konzultaci navrh novych obezietnostnich pravidel tykajicich se expozic

bank vii¢i kryptoaktiviim'>2

. Material rozd¢luje kryptoaktiva dle rizikovosti do dvou skupin. Jako
méné rizikové spatfuje BCBS stablecoiny ¢i tokenizovana tradi¢ni aktiva (jako napt. akcie ¢i
dluhopisy), které zatadil do prvni skupiny, jez by méla nadéle s ur¢itymi dodateCnymi upfesnénimi
podléhat aktualng platnym pravidléim'>3. Pro druhou, rizikovéjsi skupinu, do niz by mély patfit
napf. bitcoin ¢i ether, pak BCBS navrhuje zavést piisnéjsi pravidla, jez by znamenala, Ze banky
budou povinny kryt kazdou expozici vici bitcoinu ¢i jinym kryptoaktiviim rezervami v poméru
pii nejmensim 1:1'%*. Nicméné, zda bude navrh pfijat v této podobé, nebo bude jeho text podroben

zméndm, neni v dobé dokonceni této prace znamo.

3.1.2. Kryptoaktiva jako financni nastroje

Relativné CastéjSim jevem nez klasifikace kryptoaktiv jako elektronickych penéz je jejich
zatazeni do kategorie finan¢nich nastroji. KliCovym pravnim piedpisem v této oblasti je jiz
zmitovana smérnice MiFID I, ktera tvoii spole¢né s nafizenim o trzich finanénich nastrojii'>
(dale jen MiFIR) a jejich provadécimi pfedpisy rdmec regulace poskytovani investi¢nich sluzeb
v EU.

MiIFID 1II je zdkladnim zdrojem definic v oblasti finan¢ni regulace, vcetné¢ definice
finan¢nich nastrojii. Na druhou stranu je také zafnym piikladem rozdilnych zptsobt transpozice
evropskych smérnic do narodnich pravnich tadd, coz souvisi s velmi Sirokym rozsahem terminu
finan¢ni nastroj'>®. Jak popisuje Bakes, finan¢ni néstroje obecné piedstavuji abstraktni ndstroje
157

ztelesnujici urcita majetkova prava'>'. Vymezeni finan¢nich nastroji obsazené¢ v MiFID II je pak

vysledkem ur¢itého kompromisu vzniklého béhem vyjednavani pii piipravé smérnice'>®

, a neni
tak pfekvapenim, Ze byl tento termin do ndrodnich pravnich fadi implementovéan s urcitymi

rozdily. Nedostate¢na harmonizace ma nicméné za nasledek rozdilny okruh kryptoaktiv, ktera lze

151V piipadg Gvérovych instituci povinnosti vyplyvaji z &l. 74 CRD, u platebnich instituci a instituci elektronickych penéz z bodu
34 recitalu PSD2.

152 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Prudential treatment of cryptoasset exposures. [online]. BIS, Cerven
2021 [cit. 2021-7-2]. ISBN 978-92-9259-480-0. Dostupné z: https://www.bis.org/bcbs/publ/d519.htm.

153 Op. cit. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Prudential treatment of cryptoasset exposures. Consultative
Document. [cit. 2021-7-2]. s. 3.

15 Tbid.

155 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastrojii a o zméné
natizeni (EU) ¢. 648/2012. In: Ur. vést. L 173, 12. cervna 2014.

156 Ackoliv Geska legislativa pracuje s terminem investicni ndstroj, z divodu zaméfeni této prace na pravo EU je zde vyuzivan
termin financéni ndstroj pouzivany v unijni Gprave.

157 Op. cit. BAKES, Milan. s. 421.

158 HUSTAK, Zdenék, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal. Zdkon o podnikini na kapitilovém trhu. Komentdr. 1. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2012. s. 1029. ISBN 978-80-7400-433-9. s. 50.
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v jednotlivych Clenskych statech klasifikovat jako finan¢ni néstroje, coz vede k odlisné urovni
regulace shodnych kategorii kryptoaktiv napfic¢ vnitinim trhem.

Pod pojem finan¢ni néstroje Ize obsahnout Sirokou skupinu néstrojl, jejichz vycet je
uveden v oddile C ptilohy I MiFID II. V souvislosti s kryptoaktivy a jejich zahrnutim pod stavajici

finan¢ni regulaci jsou relevantni piedev§im kategorie pfevoditelnych cennych papir!’,

i160 i1161

podilovych jednotek subjekti kolektivniho investovani'®” a derivata'®'. Zatrazeni do kategorie

162 163

nastrojil penézniho trhu '~ v ptipadé kryptoaktiv nepfipada téméf v ivahu

Jak vyplynulo zpriizkumu ESMA zroku 2018'%Y, kryptoaktiva napliiujici znaky
finan¢nich nastrojii byvaji nejcastji klasifikovana jako prevoditelné cenné papiry'®. MiFID II
prevoditelnymi cennymi papiry rozumi druhy cennych papiri, které jsou obchodovatelné na
kapitalovém trhu, s vyjimkou platebnich ndstrojii, véetné demonstrativniho vyc¢tu finanénich
nastrojti spadajicich do této kategorie, typicky akcii nebo dluhopisti'®. Nicméng, jak bylo zji§téno
ESMA, obsah pojmu ptevoditelny cenny papir se v jednotlivych ¢lenskych statech znacné lisi.
Zatimco vétSina vnitrostatnich pravnich tadd (16) neobsahuje zadna specifickd kritéria pro
zatazeni do kategorie prevoditelnych cennych papirt kromé kritérii stanovenych v MiFID II, ve 12
statech je tomu jinak 7.

Piestoze se ptistupy jednotlivych narodnich regulatorti k pojmu ptevoditelny cenny papir
v urcitych aspektech lisi, pro klasifikaci aktiva jako pfevoditelny cenny papir je v zasad€ podstatné
naplnéni jednak formalniho, tak materialniho kritéria'®®.

Pod formalnim kritériem lze chépat obchodovatelnost nastroje na kapitalovém trhu, ktera
je podminéna pievoditelnosti a standardizaci nastroje!®®. Obchodovatelnost lze charakterizovat

170

jako snadnost prevodu v prostredi kapitalovéeho trhu'’, pricemz kapitdlovy trh predstavuje

159 MiFID 11, Piiloha I, oddil C, bod 1.

160 MiFID 11, Piiloha I, oddil C, bod 3.

161 MiFID II, Piiloha I, oddil C, body 4 - 10.

162 M{FID 11, Ptiloha I, oddil C, bod 2.

163 Jedind kategorie tokent, ktera je nastrojim penézniho trhu do urcité miry podobna, je kategorie platebnich tokend. Platebni
tokeny nicméné piedstavuji platebni néstroje a tyto jsou z rozsahu pojmu nastroje pené¢zniho trhu na zéklad€ ustanoveni ¢l.
4 odst. 1 bod 17 MiFID II vylouceny.

164 Prizkumu se zacastnilo 29 statd, véetné 27 ¢lenskych statd EU (vSechny ¢lenské zemé s vyjimkou Polska), Lichtenstejnska
a Norska. ESMA. Annex 1 Legal qualification of crypto-assets — survey to NCAs. [online]. Pafiz: ESMA, Leden 2019 [cit.
2021-03-08]. ESMAS50-157-1384. Dostupné z: https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/library/esma50-157-
1384 annex.pdf's. 2.

165 Op. cit. ESMA. Annex 1 Legal qualification of crypto-assets — survey to NCAs. [cit. 2021-03-08]. s. 3.

166 M{FID 11, ¢l. 4 odst. 1 bod 44.

167 Op. cit. ESMA. Annex I Legal qualification of crypto-assets — survey to NCAs. [cit. 2021-03-08]. s. 8.

168 MAAS, Thijs. Initial Coin Offerings: When Are Tokens Securities in the EU and US? A comparative analysis on the application
of US and EU securities laws to initial coin offerings (ICOs). [online]. Tilburg University, 13. tnora 2019 [cit. 2021-03-03].
Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3337514 s. 49.

169 Op. cit MAAS, Thijs. Initial Coin Offerings: When Are Tokens Securities in the EU and US? [cit. 2021-03-03]. s. 51 a 53.

170 Pievazna ¢ast narodnich regulatorti (21 z 25) povazovala vétsinu kryptoaktiv za obchodovatelné jiz na zdkladé pouhé moZznosti
je obchodovat, aniz by k jejimu vyuziti muselo fakticky dojit. Op. cit. ESMA. Annex I Legal qualification of crypto-assets —
survey to NCAs. [cit. 2021-03-08]. s. 6.

36


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1384_annex.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1384_annex.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3337514

jakékoliv misto stietu nabidky s poptavkou'’!, tedy nejen pravem predvidané a upravené obchodni
systemy, ale i dal$i mista jako jsou napf. online platformy pro obchodovani kryptoaktiv, tzv.
kryptoburzy!72. Materialni kritérium!”* pak predstavuje srovnatelnost posuzovaného kryptoaktiva
s tradic¢nimi prevoditelnymi cennymi papiry (demonstrativné uvedenymi v MiFID II), pro jehoz
posouzeni bude nutné zohlednit vedle ekonomického ucelu predevsim funkéni porovnatelnost prav
inkorporovanych v kryptoaktivu s pravy  charakteristicky  spojovanymi s tradi¢nimi
pievoditelnymi cennymi papiry (napf. prava na podil na zisku, na irok nebo hlasovaci pravo)'’.
Jak vyvozuje Hobza, prevazi-li investi¢ni ti¢el kryptoaktiva a zaklada-li prava obdobna praviim
spojenym zejména s akciemi nebo dluhopisy, mélo by byt za soucasného splnéni formalniho
kritéria kryptoaktivum povaZzovano za pievoditelny cenny papir, a to bez ohledu na jeho
oznaceni!”.

V tvahu piipadd také klasifikace kryptoaktiv jako podilovych jednotek subjektt
kolektivniho investovani'’®, a to pfedevsim v piipadech, kdy je kapital ziskany od investor( oproti
vydavani tokentl investovan do skupiny vybranych aktiv, jako je tomu napf. u tokenu DAI!"7,

V neposledni fad¢ existuje moznost, ze néktera kryptoaktiva budou pod existujici unijni

finanéni regulaci spadat na zakladé zatazeni pod n&kterou z obs4hlé skupiny derivata '’

. Kategorie
derivatt, skladajici se z derivatii finan¢nich a komoditnich, je na unijni trovni definovana znacné
Siroce!” a jeji obsah je predmétem neustalého vyvoje. Specifikace podrobnosti toho, co tvoii
derivatovy komponent, je ponechdno na jednotlivych clenskych statech, piicemz Uvodni

ustanoveni MiFID doporucuji do seznamu financnich ndstrojii zaradit komoditni derivaty a jiné

70 7adny &lensky stat pojem kapitdlovy trh nedefinuje, nicméné vétsina (23) jej vyklada shodn& jako misto stietu nabidky s
poptavkou. Op. cit. ESMA. Annex I Legal qualification of crypto-assets — survey to NCAs. [cit. 2021-03-08]. s. 7.

172 Op. cit. HOBZA, Martin. ICO a tokeny optikou prava kapitdlového trhu: mohou byt tokeny investi¢nimi cennymi papiry. [cit.
2021-03-05].

173 Oznageni materidlni kritérium neni ve studii ESMA pouzito. ESMA se vnitrostatnich organi dotazovala na posuzovani
investicniho komponentu. V 17 Elenskych statech je investicni komponent nezbytnym znakem pro klasifikaci nastroje jako
prevoditelného cenného papiru, nicméné v zadném staté neni tento znak definovan v legislativé. Pro vétSinu (13) ¢lenskych
statl piedstavuje investi¢ni komponent uréitou podobu prava na budouci penézni toky plynouci z vlastnictvi tokenu. Op. cit.
ESMA. Annex 1 Legal qualification of crypto-assets — survey to NCAs. [cit. 2021-03-08]. s. 8.

174 Op. cit. HOBZA, Martin. ICO a tokeny optikou prava kapitdlového trhu: mohou byt tokeny investi¢nimi cennymi papiry. [cit.
2021-03-05].

175 Tbid.

176 Op. cit. ESMA. Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. [cit. 2021-02-04] s. 35

177 DAI [online]. [cit. 2021-02-04]. Dostupné zde: https://makerdao.com/en/.

178 Derivat je vymezen v mezinarodnim u¢etnim standardu (IAS) ¢. 39 bod 9, ktery jej definuje jako finan¢ni nastroj nebo smlouvu
s nasledujicimi znaky: (1) jeho hodnota se méni v zavislosti na zméné tzv. podkladové proménné financniho nebo
nefinanéniho charakteru, (2) nevyzaduje zadnou pocate¢ni investici nebo vyzaduje pocatecni investici nizsi, nez jaka by byla
pozadovana u ostatnich typt smluv, u kterych by bylo mozné ocekavat podobnou reakci na zmény trznich podminek, a (3)
bude vypotradan v budoucnu. Za obecné defini¢ni znaky derivati lze tedy povazovat zavislost na podkladovém aktivu, pakovy
efekt a odlozené vyporadani. Natizeni Komise (ES) ¢. 1126/2008 ze dne 3. listopadu 2008, kterym se piijimani nékteré
mezinarodni G&etni standardy v souladu s natizenim Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002. In: UF. vést. L 320,
29. listopadu 2008.

179 MiFIR, €l. 2 odst. 1 bod 29, resp. 30, derivaty definuje jako financni nastroje ve smyslu él. 4 odst. 1 bodu 44 pism. c) smérnice
2014/65/EU a uvedené v priloze I oddile C bodech 4 az 10 uvedené smérnice, komoditni derivaty pak jako financni ndstroje
ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 44 pism. ¢) smérnice 2014/65/EU, které se vztahuji ke komodité nebo k podkladovému aktivu, a
uvedené v priloze I oddile C bodu 10 nebo v priloze I oddile C bodech 5, 6, 7 a 10 smeérnice 2014/65/EU.
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nastroje, ktere jsou vytvoreny a se kterymi se obchoduje zpiisobem, jenz vyzaduje podobny typ
regulace jako tradicni financni ndstroje'®.

Z uvedeného je zfejmé, ze ne vSechny typy komoditnich derivati spadaji do ptisobnosti
smérnice MiFID II. Pod rezim unijni finan¢ni regulace jsou komoditni derivaty zahrnuty pouze
v ptipadé, maji-li financni povahu. Jak uvadi Annunziata, identifikace finan¢ni povahy je jednou
z nejkomplexnéjsich zalezitosti ramce MIFID II'8!. Jednim =z nejdalezitéjsich faktor®
pro posouzeni finanéni povahy derivatu je skute¢nost, zda je obchodovan v obchodnim systému
regulovaném podle MiFID II (tj. na regulovaném trhu, mnohostranném obchodnim systému nebo
organizovaném obchodnim systému)'®2. V tomto ohledu néktefi autofi upozoriiuji, Ze také &isté
uzitné tokeny nebo hybridni tokeny s prvky derivati, které jsou obchodovany v obchodnim
systému regulovaném MiFID II, mohou byt klasifikovany jako financni nastroje a spadat
pod rezim MiFID II bez ohledu na to, pod jakou kategorii tokenu byly zafazeny'®*. Jinymi slovy,
také kryptoaktiva, ktera nenapliiuji charakteristiky zakladnich kategorii finan¢nich nastroju,
mohou byt v kone¢ném dusledku klasifikovana jako finanéni nastroje, obsahuji-li derivatovy
komponent a jsou-li obchodovany v regulovanych obchodnich systémech. Konkrétni posouzeni,
v jakych ptipadech lze kryptoaktivum klasifikovat jako derivat, pak bude opét zaviset na narodni
implementaci MiFID II, specifickych vlastnostech kryptoaktiva a okolnostech jeho obchodovani.

Lze tedy shrnout, Zze jako finan¢ni nastroje lze klasifikovat predevSim kryptoaktiva
z kategorie investi¢nich tokent, piipadné néktera hybridni kryptoaktiva'®*. Cist& uzitné a platebni
tokeny budou jako finan¢ni nastroje klasifikovany spise ve vyjimeénych piipadech!®. Nicméné,
klasifikace kryptoaktiva jako finan¢niho néstroje se napfi¢ vnitinim trhem miZze v disledku
rozdilného vymezeni finan¢niho nastroje v narodnich pravnich fadech lisit. Tuto skuteCnost
dokazuje prizkum ESMA zroku 2018, z néhoz vyplynulo, Ze téméi vSechny vnitrostatni

regulatorni organy mivaji potize s uréenim, kdy jsou kryptoaktiva regulovana a kdy ne'®¢.

130 MIFID II, bod 8 preambule.

181 ANNUNZIATA, Filippo. Speak, If You Can: What Are You? An Alternative Approach to the Qualification of Tokens and Initial
Coin  Offerings.  [online]. Bocconi  University, 11. unora 2019  [cit.  2021-03-25].  Dostupné
z: https://ssrn.com/abstract=3332485 nebo http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3332485 s 42.

182 Op. cit. ZETZSCHE, Dirk A., ANNUNZIATA, Filippo, ARNER, Douglas W., BUCKLEY, Ross P. The Markets in Crypto-
Assets Regulation (MICA) and the EU Digital Finance Strategy. [cit. 2021-03-25] s. 22.

183 Op. cit ANNUNZIATA, Filippo. Speak, If You Can: What Are You? An Alternative Approach to the Qualification of Tokens
and Initial Coin Offerings. [cit. 2021-03-25]. s 43. nebo op. cit. ZETZSCHE, Dirk A., ANNUNZIATA, Filippo, ARNER,
Douglas W., BUCKLEY, Ross P. The Markets in Crypto-Assets Regulation (MICA) and the EU Digital Finance Strategy.
[cit. 2021-03-25] s. 22.

184 Op. cit. ESMA. Annex 1 Legal qualification of crypto-assets — survey to NCAs. [cit. 2021-03-08]. s. 3.

185 Op. cit. ESMA. Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. [cit. 2021-02-04] s. 19.

18 ESMA.. Report: Licensing of FinTech business models. [online]. Paiiz: ESMA, 12. &ervence 2019 [cit. 2021-03-25]. ESMA50-
164-2430. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esmaS0-164-2430_licensing_of fintech.pdf. s.
16.
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Spravné zodpovézeni otazky, zda je mozné kryptoaktivum klasifikovat jako finanéni
nastroj, resp. pod jakou kategorii finan¢nich nastrojui kryptoaktivum zatadit, je ptitom kli¢ové pro

uréeni, jaky okruh pravnich piedpisti bude mozné aplikovat'®’.

3.1.3. Regulace kryptoaktiv klasifikovanych jako finan¢ni nastroje a jeji
nedostatky

V ptipadé, Ze jsou kryptoaktiva klasifikovana jako pfevoditelné cenné papiry nebo jiné
kategorie finan¢nich nastroji dle MiFID II, pouzije se na ¢innosti s nimi spojené plna sada unijnich

pravidel jako v piipad¢ jinych finan¢nich nastroji. Mezi aplikovatelné ptedpisy patii vedle MiFID

188 189

I a MiFIR predev§im natfizeni o prospektu °°, smérnice o transparentnosti °°, nafizeni

o zneuzivéani trhu'® (déle jen MAR), natizeni o prodeji na kratko'!, natizeni EMIR %%, smérnice

o neodvolatelnosti zu&tovani (dale jen SFD)!?

, nafizeni o centralnich depozitafich cennych
papira'®* (dale jen CSDR), smérnice o dohodach o finanénim zajisténi'®®>, nebo v piipadé
kryptoaktiv klasifikovanych jako podilové jednotky subjekti kolektivniho investovani také
smérnice znamé jako UCITS'® a AIFMD"’.

Nicméné, jelikoz stavajici regulacni rdmec nebyl navrZzen s ohledem na DLT
a kryptoaktiva, existuji pfi jeho aplikaci na finan¢ni nastroje ve formé kryptoaktiv (dale jen
security tokeny) zna¢né mezery a nedostatky, které mohou efektivni vydavani a provadéni ¢innosti

souvisejicich se security tokeny omezovat, nebo mu dokonce branit.

187 Op. cit. ESMA. Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. [cit. 2021-02-04] s. 20 — 21.

188 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. Gervna 2017 o prospektu, ktery ma byt uvefejnén pii vefejné
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190 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuZivani trhu)
a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES.
In: U vést. L 173, 12. Eervna 2014.
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nosti zuctovani v platebnich systémech a v systémech vyporadani obchodl s cennymi papiry a smérnice 2002/47/ES o
dohodéch o finan&nim zajisténi, pokud jde o propojené systémy a pohledavky z avéru. In: UF. vést. L 146, 10. Servna 2009.
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168, 27. Cervna 2002.

196 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich pfedpist
tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papiri (SKIPCP). In: UF. vést. L 302, 17. listopadu
2009.

197 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spraveich alternativnich investi¢nich fondd a o
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Nektera pravidla stavajici finanéni regulace byla vytvofena na miru tradicnim finan¢nim
nastrojtim a nelze je tak na DLT a security tokeny viibec pouZit'®®. Soudasné ve stavajici pravni
upravé existuji mezery vyplyvajici z pravnich, technologickych a provoznich zvlastnosti
souvisejicich s uzitim DLT, které nejsou existujici finanéni regulaci adresovany!'®®. Zaroven
soucasné centralizovan¢ koncipovand pravidla viibec nepocitaji s infrastrukturami zalozenymi
na permissionless DLT, které omezuji piitomnost centralnich entit a zprostfedkovateli typickych
pro tradiéni finanéni sektor’”’, a viibec tak nezohlediiuji stale popularngjsi decentralizované
zplisoby poskytovani finanénich sluzeb (De-Fi)*’!. Nejasnosti a piekazky viak vyvstavaji také
v souvislosti s infrastrukturami vyuzivajicimi centralizovana feSeni a permissioned DLT, jejichz
specifickému fungovani stavajici pozadavky neodpovidaji>®?. Soucasnd unijni pravni uprava
postavend na regulaci zprostiedkovatelli a trznich infrastruktur oddélen¢ poskytujicich sluzby
v jednotlivych fazich existenéniho cyklu aktiva®®® nikterak nereflektuje, Ze DLT umoziuje fadu
Cinnosti, pro néz jsou nyni vyzadovany oddélené entity (emise, obchodovani, zuctovani,
vyporadani nebo uschovu), sloudit a cely proces tak zna¢né urychlit?*,

V disledku nedostatku technologické neutrality stavajici finan¢ni regulace pak trh
kryptoaktiv postrada infrastruktury finanéniho trhu, které by poskytovaly sluzby obchodovani

205 Soucasng, nasledkem neexistence dostateéné pravni jistoty

nebo vyporadani kryptoaktiv
ohledné aplikace stavajici regulace je jen sporadické vydavani security tokenii a omezeni
potencialné¢ velmi piinosného vyuzivani technologie DLT na financ¢nich trzich, a to navzdory
zna¢nému zajmu ucastnikd trhu?’®. Vyznamné piileZitosti pro primarni trh by pfitom mohlo
poskytnout vydavani kryptoaktiv skrze jiz zminéné 1COs, které predstavuji novy, velmi efektivni

nastroj pro ziskévani kapitalu predevsim malymi a sttednimi podniky (déale jen SME5s), jez nemaji

198 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 14.

199 Tbid.

200 Op. cit. ESMA. Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. [cit. 2021-02-04] s. 37.

201 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 14. Popularity De-Fi si v§ima také ESMA, ktera ve své nedavné zprave uvedla, ze oblast De-
Fi mize i ptes mozné vyhody piedstavovat specifické regulatorni a dohledové vyzvy, a proto ji bude nadale sledovat. Op.
cit. ESMA. Report on Trends, Risks and Vulnerabilities. [cit. 2021-03-17]. s. 55

202 Op. cit ESMA. Report: Licensing of FinTech business models. [cit. 2021-03-25]. s. 17.

203 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 15.

204 OECD. The Tokenisation of Assets and Potential Implications for Financial Markets. [online]. OECD, 2020 [cit. 2021-03-28].
Dostupné z: http://www.oecd.org/finance/The-Tokenisation-of-Assets-and-Potential-Implications-for-Financial-
Markets.pdf. s. 32 nebo op. cit. ECB. The use of DLT in post-trade processes. [cit. 2021-7-3]. s. 12

205 PRR, bod 3 preambule.

206 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 21 a 29.
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moznost financovani jinymi cestami®’’. Zaroveii mohou ICOs vyvijet tlak na stdvajici zdroje
financovani a vést tak ke zlep$eni podminek poskytovanych jiz zavedenymi institucemiZ®®.
Zefektivnénim procesu ziskdvani kapitalu a posilenim hospodatské soutéze by financovani SMEs
a vydavani kryptoaktiv mohlo probihat nejen levnéjsim, rychlej$im a transparentnéj$im, ale také
inkluzivné&jsi zptisobem?>®’.

V neposledni fadé miize odli$na vnitrostatni implementace a interpretace unijnich predpist
v oblasti finan¢nich sluzeb vést k pokuSeni nékterych ucastnikli trhu lokalizovat své ¢innosti
v Clenskych statech s pruznéjsim ptistupem k pouzivani DLT ¢i s Gizeji vymezenou definici
finan¢nich nastroji, aby se tak vyhnuli uplatiiovani pfisnych pravidel unijni regulace?!°.

Soucasna podoba regulace tak ve svém souhrnu brani rozsahlej$imu testovani inovativnich
feSeni spojenych s DLT na finan¢nich trzich a odepird tak nejen ucastnikiim, ale i uzivatelim
jednotného vnitiniho trhu fadu vyhod, které by vyuziti DLT mohlo piinést*!!. Nedostatky unijni
regulace v oblasti finan¢nich sluZzeb ovSem nejsou omezeny pouze na néktera jiz existujici
ustanoveni a jejich nevhodnost pfi aplikaci v souvislosti s kryptoaktivy a DLT, nybrz nejvétsi
nedostatky nynéjsi regulace spocivaji v jeji absenci, tedy v neexistenci jakékoliv unijni préavni
upravy vztahujici se na tu ¢ast trhu kryptoaktiv, které jako finan¢ni nastroje ¢i elektronické penize

klasifikovat nelze.

3.1.4. Rizika kryptoaktiv nachazejicich se mimo piisobnost unijni finan¢ni regulace
Jelikoz vétSina kryptoaktiv v soucasné dobé nespada do kategorii aktiv regulovanych
pomoci pravnich piedpisit Unie z oblasti finan¢nich sluzeb, neexistuji na unijni urovni zadna
pravidla, s vyjimkou AML — CFT oblasti, ktera by ¢innosti souvisejici s t€émito kryptoaktivy
regulovala, v disledku c¢ehoz jsou jejich drzitelé vystaveni znaCnym rizikim. Mezi

nejvyznamnéjsi rizika patii absence piistupu k dostateénym a/nebo adekvatnim informacim?'2,

207 QECD. Initial Coin Offerings (ICOs) for SME Financing. [online]. OECD, 2019 [cit. 2021-03-28]. Dostupné z: https://www.
oecd.org/finance/ICOs-for-SME-Financing.pdf. s 31.

208 Tbid.

209 OECD odhaduje, ze naklady na ICO v hodnoté okolo 1 milionu USD se pohybuji okolo 3 % ze ziskané &astky oproti 10 — 12
% v piipade IPO, coz by piedstavovalo vyrazné zlevnéni procesu vefejného nabizeni kryptoaktiv. Op. cit. OECD. Initial Coin
Offerings (ICOs) for SME Financing. [cit. 2021-03-28]. s 20. Zaroven, studie vypracovana ve spolupraci Centra udrzitelnych
financi HSBC a Aliance pro udrzitelné digitalni financovani dokonce uvadi, ze vydavani dluhopisii na DLT muze pfinést
usporu nakladi vice nez desetinasobku oproti vydavani dluhopisi mimo DLT. HSBC CENTRE OF SUSTAINABLE
FINANCE AND SUSTAINABLE DIGITAL FINANCE ALLIANCE. Blockchain: Gateway for sustainability-linked
bonds. [online]. 24. zati 2019 [cit. 2021-7-3]. Dostupné z: https://greendigitalfinancealliance.org/wp-
content/uploads/2019/12/blockchain-gateway-for-sustainability.pdf. s. 5.

210 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 18.

211 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 15.

212 Zetzsche a kolektiv provedli v roce 2018 analyzu vice nez 1000 ICOs (v té dob& zhruba 1/3 vSech ICOs), jejimz vysledkem
bylo zjisténi, ze vétSina z analyzovanych ICOs poskytla potencionalnim investorim tak malo informaci finanéniho
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nachylnost neregulovanych trhii k v&tsi mife vyskytu podvodnych praktik?!® a nebezpeéi selhani
poskytovatelii sluzeb, ktefi nejsou v disledku absence minimalnich standardi fizeni rizik povinni
zavést vhodné kontrolni systémy?'4,

Neexistence pravidel mlze dale vést k podstatnym rizikim pro integritu trhu
s kryptoaktivy, vcetné¢ jeho manipulace, a to v dusledku skuteCnosti, Ze na kryptoaktiva
neklasifikovana jako finan¢ni néstroje se nevztahuji pravidla nafizeni MAR, jez maji za cil

t>15. Obchodni platformy pro kryptoaktiva navic nepodléhaji pozadavkiim

zneuzivani trhu zabrani
na transparentnost ani pravidlim o stfetu zajmtl, coz nebezpeci manipulace s trhem dale zvySuje.

Nékteré Clenské staty se jiz kvili nedostatku unijni regulace kryptoaktiv uchylily
k zavadéni vlastnich regulaci®!'®, vytvafenych na miru specifikiim jednotlivych zemi,
a fragmentace trhu kryptoaktiv vyvolanéd nedostatecnou harmonizaci pravidel v oblasti finan¢nich
sluzeb je timto jen umochovana®!'’. Roztfisténost regulace vnitiniho trhu pak mize nékteré
poskytovatele sluzeb nebo vydavatele kryptoaktiv motivovat uchylovat se do jurisdikci s ptiznivou
nebo zadnou regulaci kryptoaktiv, ¢imZ vznikd riziko regulatorni arbitraze?!®. Odlisnosti
ve vnitrostatnich pravidlech a rozdilné regulatorni pozadavky zaroven vytvari zna¢nou slozitost
a pravni nejistotu jak pro podnikatele, ktefi by méli zdjem své €innosti vykonavat na pfeshrani¢ni
bazi?!?, tak pro spotiebitele, ktefi jsou vystaveni riziku potencionalné odlisné trovné ochrany,

a v neposledni fadé nepomaha ani vykonu dohledu a koordinaci aktivit jednotlivych regulatort.

charakteru, ze jejich rozhodnuti financovat ICOs nemohlo byt zaloZzeno na raciondlnich uvahach. ZETZSCHE, Dirk A.,
BUCKLEY, Ross P., ARNER, Douglas W., FOHR, Linus. The ICO Gold Rush: It's a Scam, It's a Bubble, It's a Super
Challenge  for Regulators. [online]. European Banking Institute, 2018 [cit. 2021-02-25]. Dostupné
z: https://ssrn.com/abstract=3072298. s. 15.

213 Jelikoz, na rozdil od prospektu, obsah ani forma bilé knihy doprovazejici primarni nabidku kryptoaktiv nepodléh4 standardizo-
vanym pozadavkdm, v jednotlivych bilych knihach byvaji velké rozdily co do kvantity i kvality uvetejiiovanych informaci.
Bilé knihy a propagaéni materialy mohou nadhodnocovat nékteré vyhody nabizenych kryptoaktiv a nedostatecné varovat
pred souvisejicimi riziky, jako je volatilita hodnoty kryptoaktiv nebo nedostatek regulace, coz vede k nebezpedi, ze investofi
spravné neporozumi svym pravim a rizikim spojenym s kryptoaktivy a utrpi tak nemalé ztraty v dusledku nakupu
kryptoaktiv neodpovidajicich jejich potiebam a rizikovému profilu. Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff
Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal for a Regulation of the European Parliament
and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU) 2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 16

214 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 17.

215 Tbid.

216 Vnitrostatni regulaci kryptoaktiv jiz z &lenskych zemi EU zavedly Malta, Francie a Némecko, ze zemi EHP je to pak Svycarsko
a Lichtenstejnsko.

217 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 89 — 90.

218 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 19.

219 Tbid.
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Zejména kryptoaktiva z kategorie tzv. stablecoini pak mohou ptedstavovat dalsi vyzvy co
se tyde finanéni stability, monetarni politiky a transmise ménové suverenity??°. Nékteré ¢innosti,
predevsim ty souvisejici se spravou rezervnich aktiv slouZzicich ke stabilizaci hodnoty stablecointl,
zvysuji jejich provazanost se stavajicim finanénim systémem??!. Ur&ité stablecoiny, zejména ty
sponzorované velkymi technologickymi nebo finan¢nimi spole¢nostmi, by se navic diky omezené
volatilit¢ jejich hodnoty mohly brzy stat Siroce vyuzivanymi prostfedky smény a uchovateli
hodnoty, a to v celosvétovém métiku (tzv. globalni stablecoiny). S tim souviseji obavy, Ze pokud
by se globalnim stablecoinim podafilo na trhu uchytit a Siroka vefejnost by je zacala pouzivat
na denni bazi pro velkou ¢ast svych plateb, mohlo by dojit k pfesunu podstatné kontroly ménové
politiky z centralnich bank na soukromé spoleCnosti, které s jejim fizenim nemaji zadné
zkuSenosti???. Jak vyplynulo z priizkumu provedeného Pracovni skupinou G7 z roku 2019,
stablecoiny by mohly nejen oslabit u¢inek ménové politiky na domaci urokové miry a Gvérové

224 v

podminky, ale také umoznit vyssi pfeshrani¢ni mobilitu kapitdlu a ovlivnit tak doméaci opatfeni

pro jeho kontrolu??

. V ptipadg¢, Ze se n¢které stablecoiny stanou systematicky dilezitymi entitami,
je pak vznik s nimi spojenych rizik pro finan¢ni stabilitu a ménovou politiku o to pravdépodobnéjsi
a palCivéj§i®?*. Znacna &ast stablecointi navic v dnesni dob& neudéluje jejich drziteliim prava
na zpétny odkup, coz ponechava investory zcela mimo jakoukoliv regulatorni ochranu®%,
Vsechna uvedena a dalsi souvisejici rizika byla podnétem k vytvofeni navrhu prvni
komplexni unijni regulace kryptoaktiv, tj. navrhii nafizeni MiCA a PRR, pii¢emz navrh MiCA
bude pfedmétem ctvrté kapitoly. Nez ale ptejdu k podrobné analyze uvedeného navrhu, je tieba
vénovat kratkou pozornost regulaci oblasti boje proti prani Spinavych penéz a financovani
terorismu, jez je v souvislosti s kryptoaktivy, resp. virtudlnimi ménami v kontextu AML-CFT

legislativy, jednou z téch nejvice sklofiovanych.

220 FSB. Regulation, Supervision and Oversight of “Global Stablecoin” Arrangements. Final Report and High-Level Recom-
mendations [online]. FSB, 13. fijna 2020 [cit. 2021-03-02]. Dostupné z: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131020-
3.pdfs. 7.

221 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 20.

222 ZETZSCHE, Dirk A., BUCKLEY Ross P., ARNER Douglas W., Regulating LIBRA: The Transformative Potential of
Facebook’s Cryptocurrency and Possible Regulatory Responses. [online]. European Banking Institute, Cervenec 2019 [cit.
2021-03-28]. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3414401 s. 23.

223 G7 WORKING GROUP ON STABLECOINS. Investigating the impact of global stablecoins. [online]. BIS, Rijen 2019. [cit.
2021-03-28]. Dostupné z https://www.bis.org/cpmi/publ/d187.pdf. s. 15.

224 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 20.

225 Tbid.
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3.2. Legislativa v oblasti AML-CFT

Rizika zneuzivani kryptoaktiv k pachani trestné cinnosti, k ¢emuz by mohla byt
potencionalné vhodnd (pseudo)anonymita spojena s nékterymi z nich, byla jednémi z prvnich,
k nimZ se unijni organy zadaly v jejich souvislosti vyjadiovat®*$. Klicovym krokem z hlediska
regulace kryptoaktiv na tirovni EU bylo pfijeti 5. AML smérnice, kterou byly ¢lenské staty
povinny transponovat do svych pravnich fadi ke dni 10. ledna 2020. Ackoliv unijni orgény volaly
po zahrnuti urc¢itych poskytovatelll sluzeb spojenych s kryptoaktivy pod povinné osoby v ramci
unijni AML-CFT legislativy jiz dfive??’, stalo se tak pravé az s ptijetim 5. AML smérnice v roce
2018, kterd mezi povinné osoby nov¢ zahrnula poskytovatele sménarenskych sluzeb mezi
virtudlnimi ménami a ménami s nucenym obéhem a poskytovatele virtudlnich penézenek:.
Uvedeni poskytovatelé sluzeb zahrnujicich virtudlni mény jsou tak, stejné jako tradicni finanéni
instituce a jiné povinné osoby, povinni plnit povinnosti vyplyvajici z AML-CFT legislativy,
véetn& povinné registrace u narodnich dohledovych organa??’.

Nicméné, od pfijeti 5. AML smérnice se vyvoj na trhu kryptoaktiv znacné vyvinul nejen
co do druhi a poctu kryptoaktiv, ale také co do mnozstvi sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy

a poskytovateldl téchto sluzeb vstupujicich na trh?*°

. V reakci na tento vyvoj ucinila v fijnu 2018
FATF zmény ve svych Doporucenich povazovanych za globalni standard AML - CFT legislativy
a vyslovné tak stanovila, ze se Doporuceni vztahuji také na finan¢ni ¢innosti zahrnujici virtualni
aktiva a poskytovatele sluzeb s témito aktivy souvisejicimi®*!. V této souvislosti FATF ptijala dvé
nové definice®*?, a to definici virtudlniho aktiva a poskytovatele sluzeb souvisejicich s virtudlnim
aktivem®*,

Ve srovnani 5. AML smérnice a Doporuceni FATF je zfejmé, Ze rozsah plisobnosti 5. AML

smérnice byl jiz v dobé pfijeti 5. AML smérnice zcela nedostatecny a vyrazné zaostava za tim, co

226 Op. cit. ECB. Virtual Currency Schemes. [cit. 2021-02-01]. s. 6.

227 Qp. cit. EBA. Warning to consumers on virtual currencies. [cit. 2021-02-04] s. 2. Shodné op. cit. EBA. EBA Opinion on “virtual
currencies’. [cit. 2021-02-02]. s. 44.

228 5. AML smérnice, ¢l. 2 odst. 1 bod 3 pism. g) a h).

229 5. AML smérnice, ¢l. 47 odst. 1.

230 Op. cit. HOUBEN, Robby, SNYERS Alexander. Crypto-assets. Key developments, regulatory concerns and responses. [cit.
2021-03-22]. s. 46.

21 FATF. FATF Report to G20 Leaders’ Summit. [online]. Japonsko, Francie, Cerven 2019 [cit. 2021-03-28]. Dostupné z:
www.fatf-gafi.org/publications/fatfgeneral/documents/report-g20-leaders-jun-2019.html. s. 2.

232 Op. cit. FATF. International Standards on Combating Money Laundering and the Financing of Terrorism & Proliferation. The
FATF Recommendations. [cit. 2021-02-04] s. 130.

233V soucasné dob& FATF podrobuje revizi svou Metodiku k rizikové orientovaném piistupu k virtudlnim aktiviim (V4) a pos-
kytovatelim sluzeb virtudlnich aktiv (VASP) publikovanou v ¢ervnu 2019, aby 1épe odpovidala vyvoji, jez se na trhu
kryptoaktiv od jeji publikace odehral. Zmény by se mély tykat Sesti hlavnich oblasti, pficemz zna¢na pozornost je vénovana
mj. stablecoinim a De-Fi, zmirnéni rizik peer-to-peer transakci a ujasnéni tzv. travel rule. FATF. Public consultation on
FATF draft guidance on a risk-based approach to virtual assets and virtual asset service providers. In: Fatf-gafi.org. [online].
Fatf-gafi, Biezen 2021 [cit. 2021-04-02]. Dostupné z: https://www.fatf-
gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/public-consultation-guidance-vasp.html.
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je povazovano za soucasny mezinarodni standard AML - CFT v oblasti kryptoaktiv?**. Této
skute¢nosti si jsou a jiz v minulosti byly védomy jak unijni®*3, tak vnitrostatni organy, véetné
eského zakonodarce. Ceska legislativa tak byla v oblasti AML — CFT oproti té unijni pomérné
pokrokova a jiz pted pfijetim 5. AML smérnice, s €¢innosti k 1. lednu 2017, byly do ptisobnosti
¢eského AML zikona?*® jako povinné osoby zahrnuty vSechny osoby poskytujici sluzby spojené
s virtudlni ménou. K 1. lednu 2021 byl pak za ucelem souladu s mezinarodni praxi termin virtualni
ména nahrazen §ir§im oznadenim virtudlni aktivum?’ a okruh povinnych osob byl jesté
roz§iren?*

Se stejnym cilem jako Cesky zakonodarce a se snahou adresovat nedostatky stavajici
regulace v oblasti AML-CFT byl v roce 2020 vytvofen Komisi novy akéni plan, v ramci néhoz byl
v ¢ervenci letoSniho roku piedstaven Balicek opatfeni pro boj proti prani Spinavych penéz
a financovani terorismu (dale jen Balicek AML-CFT)*°. Kli¢ovym bodem Bali¢ku AML-CFT
pro rok 2021 je navrh na pfesun ¢asti stavajici 5. AML smérnice do piimo pouZzitelného natizeni,
véetn& vytvoreni celounijniho systému dohledu v oblasti AML-CFT?*. Co se ty¢e kryptoaktiv,
nejdulezitéjsim aspektem nového materidlu bude rozsifeni oblasti plisobnosti unijni AML-CFT
legislativy na vSechny typy poskytovatelii sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy, aby tak byla
uvedena do souladu s Doporu¢enimi FATF?*!,

V oblasti AML nelze opomenout také 6. AML smérnici, kterou mély ¢lenské staty
povinnost implementovat do svych pravnich fada do 3. prosince 2020, pfi¢emz povinné osoby se

musely poZzadavkiim 6. AML smérnice pfizplisobit do 3. ¢ervna 2021. Pasobnosti 6. AML

234 5. AML smérnice se napf. nevztahuje na ¢innosti jako je poskytovani sluzby smény virtualni mény s jinou virtudlni ménou nebo
poskytovani finan¢nich sluzeb souvisejicich s vydavanim nebo prodejem kryptoaktiv.

235 Op. cit. ESMA. Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. [cit. 2021-02-04] s. 36. Shodné& op. cit. EBA. Report with
advice for the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04]. s. 20 — 21.

236 Ceska republika. Zakon &. 253/2008 Sb., ze dne 5. ervna 2008, o nékterych opatrem proti legalizaci vynost z trestné ¢innosti
a financovani terorismu, ve znéni pozd&jsich piedpist. In: Shirka zdkonii Ceské republiky. 2008, &astka 80, s. 3686 — 3712.
Dostupné z: https://aplikace.mvcr.cz/sbirka-
zakonu/SearchResult.aspx?q=253/2008&typeLaw=zakon&what=Cislo_zakona smlouvy.

27 Utelem zmény terminologie bylo pokryt vice funkei virtualnich aktiv, a to krom& funkce platebni obsazené pod pojmem
virtualni ména také funkci sménnou a investicni.

238 Osobou poskytujici sluzby spojené s virtudlnim aktivem se pro icely tohoto zékona rozumi osoba, ktera jako pfedmét své
podnikatelské ¢innosti kupuje, prodava, uchovava, pro jiného spravuje, prevadi nebo zprostfedkovava nakup nebo prodej
virtualniho aktiva, poskytuje financni sluzby tykajici se nabidky nebo prodeje virtualniho aktiva, ptipadné poskytuje jiné
obdobné sluzby spojené s virtudlnim aktivem (kurziva pifidana autorkou pro rozliSeni zmén oproti piedchozi uprave).
Ustanoveni § 4 odst. 8 AML zakona, ve znéni u¢inném ke dni 1. 1. 2021.

239 EVROPSKA KOMISE. Anti-money-laundering and countering the financing of terrorism legislative package. In: Ec.europa.
eu..[online]. Evropska unie, 20. ¢ervence 2021 [cit. 2021-7-2]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/info/publications/210720-
anti-money-laundering-countering-financing-terrorism_en.

240 EVROPSKA KOMISE. Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council establishing the Authority
for Anti-Money Laundering and Countering the Financing of Terrorism and amending Regulations (EU) No 1093/2010,
(EU) 1094/2010, (EU) 1095/2010 [online]. Brusel: Evropska Komise, 20. ¢ervence 2021 [cit. 2021-08-05]. COM(2021) 421
final. 2021/0240(COD). Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0421.

241 EVROPSKA KOMISE. Névrh naiizeni Evropského parlamentu a Rady o predchdzeni vyuzivani finanéniho systému k prani
penéz nebo financniho terorismu. [online]. Brusel: Evropska Komise, 20. ¢ervence 2021 [cit. 2021-08-05]. COM(2021) 420
final. 2021/0239(COD). Dostupné z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0420&from=EN.
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smérnice se vztahuje na vSechny povinné osoby podle pravnich pifedpisi implementujicich
5. AML smérnici, tedy vCetné poskytovatell sluzeb spojenych s virtualni ménou. Cilem 6. AML
smérnice je standardizovat pfistup ¢lenskych statd k trestné ¢innosti spojené s pranim Spinavych
penéz prostfednictvim harmonizace definice trestné ¢innosti, v€etné rozsifeni okruhu trestnych
¢inti spadajicich pod tuto definici, vztazenim trestni odpovédnosti také na pravnické osoby

a zptisnénim sankci.

3.3. Shrnuti

V soucasné dobé je moznost regulace kryptoaktiv prostfednictvim platnych unijnich
piedpisti zna¢n€¢ omezend. Specifickou pravni Gpravu kryptoaktiv obsahuje 5. AML smérnice,
kterd je ovSem Uzce zaméfend pouze na ucely boje proti prani Spinavych penéz a financovani
terorismu a ve srovnani s mezinarodnimi standardy navic znacné zaostala. Komplexnéjsi tipravu
nekterych kryptoaktiv poskytuje stdvajici unijni legislativa v oblasti finan¢nich sluzeb, ale pouze
v pripad¢, pokud jsou kryptoaktiva povazovana za finanéni nastroje ve smyslu MiFID II, nebo
elektronické penize podle EMD2. To ma za nasledek, Ze se nyni vyznamné mnozstvi kryptoaktiv
nachdzi mimo existujici unijni regulaci a dohled.

V ptipad¢é zatazeni kryptoaktiva pod né€kterou z uvedenych kategorii se na osoby tato
aktiva vydavajici a poskytujici sluzby s nimi spojené vztdhne celd fada regulatornich pozadavkd,
vcetné povinnosti ziskat ptislusné povoleni nebo se podrobit registraci. Nicméné, jelikoz pfi
ptipravé aktudlné platné pravni upravy nebyla existence kryptoaktiv a jejich specificka povaha
pfedvidana, objevuje se v souvislosti s aplikaci a vykladem existujici regulace na oblast
kryptoaktiv tada otazek, na néz stavajici pravni piedpisy neposkytuji odpovéd. Okruh
regulovanych kryptoaktiv se navic z divodu nedostate¢né harmonizace napfi¢ jednotlivymi staty
znacné li8i, coz k pravni jistoté¢ Zadného z u€astnikl trhu s kryptoaktivy bez pochyby nepiispiva.

Naopak, nejistota pramenici z absence jednotného unijniho regulatorniho ramce s sebou
prinasi mnozstvi rizik. Snaha nékterych narodnich dohledovych organti se s touto neptiznivou
situaci alesponi Castecné¢ vypotadat vede k fragmentaci vnitiniho trhu, nerovnym podminkdm
pro jeho ucastniky a vytvafeni pfileZitosti pro regulatorni arbitraz. Nejednotnost rovnéz brani
vétsimu napojeni kryptoaktiv na jiz existujici regulovanou infrastrukturu tradi¢nich poskytovatelti
finan¢nich sluzeb, efektivnimu vykonu Ccinnosti na pfeshrani¢ni bazi a zpomaluje vyvoj

inovativnich technologii®*?.

242 Op. cit. ESMA. Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. [cit. 2021-02-04] s. 37.
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DLT a kryptoaktiva pfitom nabizeji spoustu vyhod umoziujicich zefektivnéni a zlevnéni
celé fady procesti a ¢innosti ve finanénim sektoru?*. Pouziti DLT na sekundarnich trzich ma
potencidl mimo jiné zna¢né urychlit obchodovani, zi¢tovani a vyporaddani obchod, usnadnit
jejich evidenci aregulatorni dohled nebo snizit administrativni a provozni ndklady, vcetné
zmirnéni rizika protistrany?**. Pouzivani smart contractd by mohlo zlepsit vymahani smluvnich
podminek, automatizaci nékterych procesi a vést tak kredukci chyb a pravnich sport?®.
Kryptoaktiva mohou pftinést také fadu ptilezitosti z hlediska alternativnich zdroji financovani ¢i
platebnich néstroji. Vyrazné snizeni néakladli, zvySeni rychlosti, transparentnosti a posileni
konkurence by mohlo pfinést také vyuzivani platebnich tokent jakozto alternativy k tradi¢nim
platebnim prostfedkéim, a to zejména v oblasti pieshrani¢nich plateb®*. Snizené naklady
promitnuté do niz§ich cen mohou prispét k iroké adopci?*’ a finanéni inkluzi té asti populace,
kterd v souCasné dob¢é nema pfistup k finanénim sluzbam poskytovanym tradi¢nimi finanénimi

8

institucemi®*®, pficemz nejvétsi potenciondlni vyhody jsou v této oblasti piisuzovany

stablecoinim?*.

Vyhod nabizenych DLT a kryptoaktiva ovSem, obavdm se, nebude mozné dosdhnout
bez existence adekvatniho regulatorniho rdmce. A¢ se objem prostiedkll putujicich do oblasti
kryptoaktiv stale zvySuje, nediivéra v integritu trhu kryptoaktiv zlstava hlavni ptekazkou jejich
rozsahlého pouzivani at’ uz jako prostredku smény, nebo jako nové investi¢ni ptilezitosti pro Sirsi
okruh investorii, zejména téch instituciondlnich. Pti absenci regulatornich opatieni na unijni
urovni bude stéle vice ¢lenskych statl s cilem fesit vyse uvedené problémy pokracovat v pfijimani
reforem na vnitrostatni urovni, coz povede pouze k dalsi fragmentaci vnitfniho trhu, a zaroven
ucinné nesnizi rizika vyplyvaji z pfeshrani¢ni povahy kryptoaktiv.

Ptijeti vhodné celoevropské regulace by naopak mohlo vyrazné pfispét k pravni jistoté,

prilakat na trh nové ucastniky, podnitit tradi¢ni finan¢ni instituce k adopci inovativnich technologii

243 Op. cit. OECD. The Tokenisation of Assets and Potential Implications for Financial Markets. [cit. 2021-03-28]. s. 24 — 37.

244 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937 [cit. 2021-03-05]. s. 21 — 23.

245 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 22.

246 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 25.

247 Op. cit ZETZSCHE, Dirk A, BUCKLEY Ross P., ARNER Douglas W., Regulating LIBRA: The Transformative Potential of
Facebook’s Cryptocurrency and Possible Regulatory Responses. [cit. 2021-03-28]. s. 13 — 14.

248 Op. cit ZETZSCHE, Dirk A, BUCKLEY Ross P., ARNER Douglas W., Regulating LIBRA: The Transformative Potential of
Facebook’s Cryptocurrency and Possible Regulatory Responses. [cit. 2021-03-28]. s. 12.

249 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 25.
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a zlepSeni jimi poskytovanych sluzeb a vyrazné tak podpofit celkovou konkurenceschopnost
vnitiniho trhu. Vyplnéni mezer ve stavajici unijni legislativé by soucasné vyrazné snizilo rizika
vyplyvajici zjejich nedostatkli pro investory, trzni integritu i finan¢ni stabilitu a zabranilo
potencionalnimu obchazeni ptedpisti a regulatorni arbitrazi. V neposledni fadé by jednotnost
regulatornich pravidel usnadnila vykon ¢innosti na preshrani¢énim zaklad¢, coz by s sebou mohlo
piinést spoustu dalSich vyhod ve form¢ finan¢nich i asovych tspor a vyrazné tak ptispét k rozvoji
projekti nadnarodniho vyznamu.

Jak je vidno, za neudrzitelnou povazovali sou€asnou situaci na vnitinim trhu kryptoaktiv
také evropsti zakonodareci, ktefi se ji rozhodli fesit vytvofenim névrhu zcela nového komplexniho
regulatorniho rezimu pro kryptoaktiva. Popis a rozbor soucasné neutéSené situace a moznosti
regulace kryptoaktiv prostfednictvim aktualné platnych unijnich ptedpist, véetné jejich nedostatkli
a duvodu, jez vedly k predstaveni navrhii regulace nové, jsem se pokusila dostate¢né podrobné,
avSak bez zabihani do pfiliSnych podrobnosti, pfiblizit v této kapitole, pfevazné zamétené
na pravni upravu v oblasti finan¢nich sluzeb. Predmétem zbyvajici ¢asti této prace jiz nebude
historie ¢i soucasnost, ale predevsim budoucnost, a to budoucnost regulace kryptoaktiv
na evropské ptid€. V ¢em spociva jadro budouci pravni pravy kryptoaktiv, jaka pozitiva i negativa
soucasna verze navrhu MiCA obsahuje a rovnéz zda a jak fesi nastinény nepfiznivy stav tykajici

se regulace kryptoaktiv v EU pfedstavim na nasledujicich stranach.
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4. Navrh prvni komplexni regulace kryptoaktiv na izemi Evropské unie

S ohledem na vySe prezentované nedostatky stavajici legislativy, doporuceni evropskych

organii dohledu?*°

, vysledky vetejnych konzultaci, vytycené priority digitalni agendy Evropské
komise, vcetné potieby pfipravit Evropskou unii na vyzvy, jez s sebou pfinaseji inovativni
technologie jako jsou DLT ¢i kryptoaktiva, a jiné relevantni udalosti publikovala Evropska

Komise dne 24. zaii 2020 tzv. Bali¢ek digitalnich financi®'.

4.1. Balicek digitalnich financi
Balicek digitalnich financi zaméteny na podporu rozvoje financnich inovaci pii sou¢asném
zachovani dosazeného standardu ochrany spotiebiteli a wvnitinitho trhu je tvofen Ctyfmi
legislativnimi a dvéma nelegislativnimi dokumenty. Nelegislativni materidly tvoii Strategie EU
v oblasti digitélnich financi®**? (dale jen DFS), navazujici na diiv&jsi Strategii pro jednotny

&2%3, a Strategie pro malé platby?>* (dile jen SMP). Zatimco $irsi DFS cili

digitalni trh v Evrop
obecné na usnadnéni postupné digitalni transformace evropského finanéniho sektoru, a¢elem SMP
je zajistit adaptaci evropské platebni infrastruktury na rychly vyvoj poslednich let a posilit jeji
nezavislost na velkych technologickych spole¢nostech znamych jako BigTechs. S uvedenymi

strategiemi blizce souvisi také Strategie pro data®®

, jejichz vyznam a hodnota je dnes v oblasti
technologického rozvoje téméf nevycislitelna.
Evropské komise si pro dosaZeni svého primarniho cile — digitalni transformaci - stanovila

Ctyti hlavni priority:

230 Op. cit. ESMA. Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. [cit. 2021-02-04] s. 37 a op. cit. EBA. Report with advice for
the European Commission on crypto-assets. [cit. 2021-02-04]. s. 29.

251 EVROPSKA KOMISE. Bali¢ek piedpisti v oblasti digitélnich financi: Komise vyty¢ila novy, ambiciézni piistup k podpoie
odpovédnych inovaci ve prospéch ob&anti a podniktl. In: Ec.europa.eu [online]. Brusel: Evropska komise, 24. zafi 2020 [cit.
2021-6-25]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_20_ 1684.

252 EVROPSKA KOMISE. Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospoddiskému a socidlnimu vyboru a
vyboru regionii o strategii EU v oblasti digitalnich financi. [online]. Brusel: Evropska komise, 24. zaii 2020 [cit. 2021-02-
17]. COM(2020) 591 final. Dostupné Z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020DC0591&from=EN.

253 EVROPSKA KOMISE. Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospoddiskému a socidlnimu vyboru a
vyboru regionii: Strategie pro jednotny digitalni trh v Evropé. [online]. Brusel: Evropska komise, 6. kvétna 2015 [cit. 2021-
02-17]. COM (2015) 192 final. Dostupné z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0192.

254 EVROPSKA KOMISE. Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospoddiskému a socidlnimu vyboru a
vyboru regionit o strategii EU pro malé platby. [online]. Brusel: Evropska komise, 24. zaii 2020 [cit. 2021-02-17].
COM(2020) 592 final. Dostupné Z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020DC0592&from=EN.

255 EVROPSKA KOMISE. Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospoddiskému a socidlnimu vyboru a
vyboru regionii: Evropska strategie pro data. [online]. Brusel: Evropska komise, 19. unora 2020 [cit. 2021-02-17].
COM/2020/66 final. Dostupné Z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?Nang1=CS&lang2=choose&lang3=choose&uri=CELEX:52020DC0066.
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MV

- odstranit roztfisténost jednotného digitalniho trhu finanénich sluzeb, umoznit tak
evropskym spotiebitelim pfistup k pfeshrani¢nim sluzbam a pomoci evropskym
finan¢nim podnikim rozsifit jejich digitalni operace;

- zajistit, ze bude regula¢ni rdimec EU usnadiovat digitalni inovace v zajmu spotiebitell
a zefektivnéni trhu;

- vytvofit evropsky prostor pro financni data podporujici na datech zalozené inovace,
vcetné zlepSeni piistupu k datiim a jejich sdileni v rdmei finan¢niho sektoru; a

- feSit nové vyzvy arizika spojené s digitalni transformaci s dlirazem na zasadu stejnd
¢innost, stejna rizika, stejna pravidla, ktera je klicova pro existenci rovnych podminek
mezi tradi¢nimi finanénimi institucemi a novymi subjekty na trhu?>®.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze digitalizace jiz po desetileti pfedstavuje vyznamnou hybnou
silu pro celosvétovou ekonomiku a zasahuje stale vice jejich oblasti, neni pfekvapenim, Ze podpora

257

digitalizace byla Komisi stanovena jako kli¢ova priorita V praxi se nepostradatelnost

digitalnich technologii v nebyvalé mife projevila v poslednim roce, kdy rozpuk pandemie Covid-

19 podnitil a umocnil, a¢ zcela nedobrovolné, pfesouvani stale vétsi Casti lidskych Zzivoth

do digitalniho svéta.

~vr 7

4.2. Legislativni akty tvorici Bali¢ek digitalnich financi

Vedle zminénych pravné nezdvaznych dokumenti obsahuje Balicek digitalnich financi
také navrhy Ctyt pravnich predpist, které by se daly dle pfedmétu upravy rozdelit do dvou hlavnich
oblasti — regulace kryptoaktiv a vyuzivani informac¢nich a komunikacénich technologii.

Prvni a zaroven nejrozvinutéj$i oblasti predstaveného souboru materidlli predstavuji
legislativni navrhy regulatorniho ramce EU pro kryptoaktiva, jimiZ jsou nafizeni o trzich
s kryptoaktivy (MiCA) a nafizeni o pilotnim reZimu pro trzni infrastruktury vedené na technologii
sdileného registru (PRR). PfestoZe se prostiedky, jimiz se ndvrhy MiCA a PRR snazi svych dil¢ich
a vzajemn¢ propojenych zamért dosahnout, 1isi, hlavni cil je spole¢ny, a tim je zajistit, aby byl
regulacni ramec EU v oblasti financnich sluzeb vstricny k inovacim a nepredstavoval prekazky

pro uplatitovani novych technologii*>. Zatimco MiCA cili na vytvoteni trvalého komplexniho

25 Qp. cit. EVROPSKA KOMISE. Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospoddiskému a socidlnimu
vyboru a vyboru regionii o strategii EU v oblasti digitdlnich financi. [cit. 2021-02-17].

257 EVROPSKA KOMISE. Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospoddiskému a socidlnimu vyboru a
Vyboru regionii: Formovani digitalni budoucnosti Evropy. [online]. Brusel: Evropska komise, 19. tinora 2020 [cit. 2021-02-
17]. COM (2020) 67 final. Dostupné z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/?2uri=COM%3A2020%3A67%3AFIN, nebo EVROPSKA KOMISE. Sdéleni Komise Evropskému
parlamentu, Radé, Evropskému hospodarskému a socialnimu vyboru a Vyboru regionii: Chvile pro Evropu: naprava skod a
priprava na pristi generaci. [online]. Brusel: Evropska komise, 27. kvétna 2020 [cit. 2021-02-17]. COM (2020) 456 final.
Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=COM:2020:456:FIN.

258 Dlivodova zprava k MiCA, &ast 1. Souvislosti navrhu.
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rezimu pro doposud neregulovand kryptoaktiva a s nimi souvisejici aktivity, PRR navrhuje
zavedeni doCasného testovaciho prostfedi pro provadéni obchodnich i poobchodnich ¢innosti
s vybranymi typy kryptoaktiv klasifikovanymi jako finan¢ni nastroje dle MiFID II. Udelem
prvniho unijniho pilotniho rezimu je umoZznit vybranym uc¢astnikiim trhu experimentovat s DLT
a kryptoaktivy tim zplsobem, ze v pfipadé¢ odivodnéné potieby a za dodrzeni stanovenych
pozadavkl budou moci byt osvobozeni od plnéni nékterych pozadavki stavajici pravni tpravy,
které by jinak mohly branit vyvoji inovativnich feSeni, a to vSe pod kontrolou pfislusnych
organi®>. Pilotni rezim tak umozni ziskat znalosti a zkuSenosti ohledné pouziti DLT ve finanénim
sektoru nejen ucastniklim trhu, ale také regulatornim a dohledovym orgdnim, kterym soucasné
usnadni identifikaci téch oblasti unijnich pravnich piedpist v oblasti finan¢nich sluzeb, které

piedstavuji potencialni piekazky pro aplikaci DLT a kryptoaktiv®

, a poskytne tak inspiraci
a podklady pro budouci novelizace stavajici legislativy a vytvoteni co nejvhodnéjsiho trvalého
regulatorniho rezimu kryptoaktiv v EU?°!,

V souhrnu by pak tento novy ramec pro kryptoaktiva ztélesnény uvedenymi dvéma navrhy
m¢l objasnit, kterd kryptoaktiva se kvalifikuji jako financni nastroje a spadaji tedy pod stavajici
predpisy v oblasti finan¢nich sluzeb a kterd budou naopak podléhat nové vytvorenému rezimu
MiCA.

Druhé oblast je reprezentovana navrhem natizeni o digitalni provozni odolnosti finan¢niho
sektoru (dale jen DORA)?%, usilujicim o napravu nedostate¢né pozornosti vénované v minulosti
rizikiim vyplyvajicim ze stale rozsdhlejSiho uzivani informacnich a komunikacnich technologii.

Obé oblasti dopliiuje nadvrh smérnice pozménujici n€které predpisy z oblasti financniho

sektoru?%?

(dale jen zmenova smeérnice), majici za cil zajistit propojenost stavajici legislativy
s legislativou navrhovanou.

Primarnim tc¢elem predstaveni uvedenych legislativnich navrhli byla zejména potiebnost
nastaveni legislativniho ramce takovym zpusobem, aby nevytvarel nezamyslené prekazky vyvoji

a implementaci novych inovativnich financnich produkti a sluzeb a aby inovativni spolecnosti

239 PRR, bod 5 preambule.

260 Tbid.

261 PARENTI, Radostina. Regulatory Sandboxes and Innovation Hubs for FinTech. Impact on Innovation, financial stability and
supervisory convergence. [online]. Lucemburk: Evropsky parlament, Zaii 2020 [cit. 2021-03-19]. ISBN 978-92-846-7139-
7. Dostupné z: https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2020/652752/IPOL_STU(2020)652752 EN.pdf s.
23.

EVROPSKA KOMISE. Névrh narizeni Evropského parlamentu a Rady o digitdlni provozni odolnosti financéniho sektoru a o
zméné narizeni (ES) ¢. 1060/2009, (EU) ¢. 648/2012, (EU) ¢. 600/2014 a (EU) ¢. 909/2014. [online]. Brusel: Evropska
komise, 24. zafi 2020. [cit. 2021-03-19]. COM(2020) 595 final. 2020/0266(COD).  Dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0595& from=EN.

263 EVROPSKA KOMISE. Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2006/43/ES, 2009/65/ES,

2009/138/ES, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 a (EU) 2016/2341. [online]. Brusel: Evropska komise,
24. zafi 2020. [cit. 2021-03-19]. COM(2020) 596 final. 2020/0268(COD). Dostupné z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0596& from=EN.
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nebyly zatizeny neduvodnou regulaci, ale zdaroven byla zajisténa naleZita ochrana uZivatelu
financnich sluzeb. VSechny uvedené navrhy jsou velmi vyznamnym krokem k rozvoji
a vybudovani jednotného digitalniho evropského trhu, ktery bude v pfistich desetiletich
pro udrzeni a posileni konkurenceschopnosti Evropy na mezinarodni urovni kli¢ovy. Pro tuto praci
je ovSem z diivodu jejiho zaméteni na regulaci kryptoaktiv klicovy ptfedevsim jeden z nich, a to
navrh MiCA, jenz bude pfedmétem posledni, ale zaroven vyrazné nejrozsahlejsi kapitoly této

prace.
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5. Narizeni o trzich s kryptoaktivy

MiCA, ktera pfedstavuje jeden ze dvou klicovych navrhii, prostfednictvim néhoz se
dlouhodobé;jsi usili Evropské unie o adekvatni regulaci kryptoaktiv dockalo naplnéni, mé za cil
vytvotit regulaci Sitou na miru riznym typim kryptoaktiv, od uzitnych tokend po vyznamné
platebni tokeny, a stanovit jasna pravidla pro uskute¢iiovani ¢innosti s nimi souvisejicich.

Prioritou MiCA je dosdhnout naplnéni ¢tyt zakladnich a vzajemné souvisejicich cild, jimiz
je:

- poskytnout pravni jistotu prostfednictvim spolehlivého pravniho ramce, jasné
definujiciho regulatorni rezim kryptoaktiv, kterd v soucasnosti nespadaji do oblasti
pusobnosti unijni finan¢ni regulace;

- podporovat inovace vytvofenim jednotnych a pfiméfenych pravidel, kterd umozni
snadné preshrani¢ni poskytovani sluzeb a korektni hospodaiskou soutéz;

- zarucit odpovidajici uroven ochrany spotiebitell, investort a integrity trhu, ¢imz by
mélo dojit ke zvySeni divéry v produkty a sluzby souvisejici s kryptoaktivy; a

- zajistit finan¢ni stabilitu diislednym feSenim rizik na Grovni celé EUZ%.

Pro dosazeni uvedenych cilii byla, stejné jako v ptipadé¢ navrhu PRR, Komisi zvolena
forma nafizeni, coz zajisti, ze budou-li navrhy evropskymi zdkonodarci pfijaty, budou pravidla
v nich obsaZena pouZitelna jednotné v celém svém rozsahu ve vSech clenskych stitech EU
a EHP?%, a to okamzit& po jejich vstupu v platnost, aniz by bylo tieba provadéciho vnitrostatniho
aktu?®®, Volba Komise svédéi o diileZitosti, jaka je pokryti nynéjsi regulatorni mezery a zajisténi
harmonizovaného ptistupu ke kryptoaktiviim napfi¢ vnitinim trhem, na unijni pad¢ ptisuzovéna.
Nejen, ze nafizeni pfispéje k eliminaci zvySujici se fragmentace vnitiniho trhu vznikajici
v disledku silicich snah vnitrostatnich zdkonodarnych organti o regulaci kryptoaktiv, ale zaroven
vytvoii jeden z nejvétSich a nejvyznamnéjSich harmonizovanych regulatornich rezim
pro kryptoaktiva. Dtlezité na tomto mist€ je, ze, stejné jako v ptipad¢ jinych unijnich legislativnich
akti bude Komise zmocnéna piijmout akty v pfenesené pravomoci k uptfesnéni technickych prvka
definic a upravit je tak, aby odpovidaly budoucimu trznimu a technologickému vyvoji?®’. Pravni
zaklad pro pfijeti MiCA 1 PRR je obsazen v ¢lanku 114 Smlouvy o fungovani EU, ktery umoziuje
evropskym institucim pfijmout opatieni, jejichz ucelem je sblizovani ptedpist Clenskych statl

a fadné fungovani vnitiniho trhu.

264 Diivodova zprava k MiCA, &ast 1. Souvislosti navrhu.

265 Text navrhu MiCA ma vyznam pro EHP.

266 K onsolidované znéni smlouvy o fungovani Evropské unie. In: UF. vést. C 326, 26. ¥ijna 2012.
267 MiCA, ¢l. 3 odst. 2.
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MiCA, jez je inspirovana stavajici unijni regulaci v oblasti finan¢nich sluzeb, existujicimi
pravnimi Upravami kryptoaktiv v jednotlivych ¢lenskych statech i nelegislativnimi dokumenty
vyznamnych nadnarodnich i vnitrostatnich orgént a instituci, mé nejen otevienou ambici, ale dle
mého presvédceni také skuteCny potencidl stanovit globalni standardy pro regulaci a dohled
v oblasti kryptoaktiv a snimi souvisejicich technologii. Vybudovani jednotného, efektivné
regulovaného a otevieného trhu by mohlo pfispét k ptilakani jak personalnich, tak také zna¢nych
materialnich zdroji a poskytnout Evropé konkuren¢ni vyhodu ve srovnani zejména s asijskymi
a americkymi rivaly. Na druhou stranu, stanoveni neadekvétnich pravidel by mohlo rozvoj
inovativnich projektd na vnitfnim trhu zbrzdit a globalni konkurenceschopnost EU spise poskodit.

Jak zdafilym navrhem MiCA nejen s ohledem na proklamované cile skute¢né je, se ukaze
teprve v praxi, nicméné mtyj pohled na véc predstavim na nasledujicich strankéach. Tato kapitola
bude roz¢lenéna do péti tematickych podkapitol reflektujicich strukturu MiCA, jez je formulovana
nasledovné.

Hlava I MiCA se zabyva oblasti plisobnosti a definicemi a je proto zcela zasadni Casti
analyzovanou v prvni podkapitole této Casti. Vlastni jadro MiCA ptedstavuji Hlavy II az IV
obsahujici pravidla pro vydavatele kryptoaktiv. Hlava III a IV pojednavd o dvou kategoriich
kryptoaktiv, konkrétn¢ tzv. tokenech vazanych na aktiva (dale také jen jako ART z angl. asset-
referenced tokens) a elektronickych penéznich tokenech (dale také jen jako EMT z angl. electronic
money tokens), jez jsou spolecn¢ oznacovany jako tzv. stablecoiny, vcetné téch znich
klasifikovanych jako vyznamné neboli globalni stablecoiny. Hlava II se vztahuje na vSechna
ostatni kryptoaktiva spadajici do ptsobnosti MiCA, ktera nespadaji do kategorie stablecoint.
Hlavam II az IV bude vénovana druha a tieti podkapitola. Ctvrta &ast této kapitoly pak bude
zaméiena na Hlavu V MiCA, jez se zabyva licenénimi pozadavky na poskytovatele sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy. Zbyvajici ¢asti MiCA jsou vénovany zejména pravidlim
pro zabranéni zneuzivani trhu a vykonu dohledu nad vydavateli kryptoaktiv véetné rozdéleni
pravomoci mezi vnitrostatni a unijni organy. Uprava hlav VI az IX bude tam, kde je to vhodné,
prubézné zahrnuta v ramci analyzy prvnich ¢tyi kapitol. Zbyvajici relevantni ustanoveni budou

nasledné struéné rozebrana na zavér této kapitoly.
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5.1. Oblast pusobnosti a definice
Navrh natizeni MiCA by v pfipad€, ze dosdhne svych proklamovanych cild, mohl byt
na poli kryptoaktiv pfelomovym navrhem. Jeho pfelomova povaha spoc¢iva mj. v jeho potencidlu
poskytnout dlouho vyhleddvanou a doposud nedosazenou pravni jistotu. MiCA je zalozena
na predpokladu, Ze kryptoaktiva, ktera jsou jiz kategorizovana jako security tokeny, pfipadn¢ ta
s obdobnymi funkcemi, a aktivity s nimi spojené budou regulovany prostfednictvim stavajiciho

regulatorniho rdmce pro finanéni sluzby?®3

. Na vSechny ostatni typy tokenti, které naplni
charakteristiky kryptoaktiva definovaného v MiCA, se uplatni nové vytvofeny rezim MiCA?®%,
jenz je v podstaté¢ modifikaci zasad a pravidel zndmych z jiz existujici financné-pravni upravy.
Cilem MiCA je tedy rozsifit okruh stavajiciho regulatorniho radmce v oblasti finan¢nich sluzeb
o nastroje a ¢innosti, které se v souasné dobé nachazeji mimo jeho rozsah, a soucasné doplnit
mezery identifikované v aktualni legislative, véetné téch, které vznikly v diisledku vnitrostatnich
snah o regulaci kryptoaktiv a snimi souvisejicich technologii’’®. Za timto tcelem MiCA
predstavuje vlastni terminologii, jez by méla urcit, ktera kryptoaktiva budou regulovana MiCA
a kterd naopak pokryji pravni predpisy stavajici.

Ustiednim pojmem celé regulace je termin kryptoaktivum, velmi Siroce definovany jako
digitalni zachyceni hodnoty nebo prav, které miize byt prevadeno a ukladano elektronicky pomoci

271

technologie sdileného registru nebo pomoci podobné technologie®’". U&elem této univerzalni, tzv.

catch-all definice kryptoaktiv je zajistit, aby jejim prostfednictvim byly podchyceny vsechny druhy
kryptoaktiv, které v soucasné dobé nespadaji do piisobnosti pravnich predpisit Unie o financnich

h*"?. V souladu s predestienym zdmérem se MiCA vyslovné nepouZije na jiz regulovana

sluzbac
kryptoaktiva, tedy ta, kterd lze klasifikovat jako finanéni nastroje?”, elektronické penize?’?,
s vyjimkou elektronickych penéz klasifikovanych jako elektronické penézni tokeny (podrobnéji

276 a sekuritizovana aktiva®’’. Nedostatk{im, které spatfuji

dale), vklady?”, strukturované vklady
v tomto regulatornim pfistupu, zvelké c¢asti zalozeném na negativnim vymezeni oblasti

pusobnosti, se budu blize vénovat v dalsi podkapitole.

268 MiCA, ¢l. 2 odst. 2 pism. a).

269 MiCA, ¢l. 2 odst. 1.

279 MiCA, bod 3 a 5 preambule.

27T MiCA, ¢€l. 3 odst. 1 bod 2.

212 MiCA, bod 8 preambule.

273 MiFID 11, ¢l. 4 odst. 1 bod 15.

274 EMD?2, ¢l. 2 bod 2

275 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/49/EU ze dne 16. dubna 2014 o systémech pojisténi vkladi. In: Ur. vést. L 173,
12. ¢ervna 2014. ¢l. 2 odst. 1 bod 3.

276 MIFID 11, ¢l. 4 odst. 1 bod 43.

277 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterym se stanovi obecny rdamec pro seku-
ritizaci a vytvafi se zvlastni ramec pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci a kterym se méni smérnice
2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a nafizeni (ES) &. 1060/2009 a (EU) ¢. 648/2012. In: Ur. vést. L 347, 28. prosince
2017.¢l. 2 bod 1.

55



V ramci nejobecnéjsiho pojmu kryptoaktiva MiCA déle rozlisSuje n¢kolik kategorii, které
jsou v zavislosti na prilezitostech a zejména rizicich s nimi spojenych podrobeny specifickym,
rizné naroénym regulatornim pozadavkéim. Clenéni kryptoaktiv uzivané MiCA v zakladu vychazi
zjiz tradiéni kategorizace na platebni, investiéni a uZitné tokeny?’®, nicméné bylo Komisi
pro ucely MiCA podmérné podstatné¢ modifikovano.

Mezi specificky regulované kategorie kryptoaktiv patii uzitné tokeny na jedné stran¢ a dva
druhy platebnich tokenii ze skupiny stablecoint — tokeny vdzané na aktiva a elektronické penézni
tokeny — na stran¢ druhé. Zatimco pro stablecoiny MiCA vytvaii z divodu jejich potencionalné
vyssi rizikovosti zcela specifickou regulaci upravenou v Hlavach III a IV, na uzitné tokeny se
uplatni obecny rezim vytvoteny pro kryptoaktiva jina nez tokeny vazané na aktiva a elektronické
penézni tokeny podle Hlavy II MiCA, vramci né¢hoZ je obsazeno jen minimum ustanoveni
upravujicich zvlast uzitné tokeny. Zjednodusené feceno tedy MiCA obsahuje dva regulatorni
rezimy — prvni pro kryptoaktiva jina nez stablecoiny, s ur¢itymi modifikacemi pro uZzitné tokeny,
a druhy, ptisngjsi pro stablecoiny, zahrnujici dva podrezimy.

Co se tyce charakteristik prvni specificky regulované kategorie kryptoaktiv, uzitnych
tokenti?”?, jejichz uzitnost spo¢iva v poskytovani digitalniho pristupu ke sluzbdm nebo zbozi*, je
jejich vymezeni jako zvlaStniho druhu kryptoaktiva dalezité zejména ve vztahu ke specifickym
pozadavkim tykajicim se zvefejiiovani informaci o projektech, které dosud nejsou v provozu
a pfinaseji riziko, Ze k poskytnuti nabizeného zboZi nebo sluzby nikdy nedojde®'.

Druha a tfeti kategorie tvofené dvéma druhy stablecointi - ART a EMT - je charakteristicka
cilem téchto tokent udrzovat si stabilni hodnotu, nicméné rozdil mezi nimi spociva predev§im
v charakteru aktiv, na néz je jejich hodnota navazana. ART MiCA definuje jako druh kryptoaktiva,
jehoz cilem je udrzet stabilni hodnotu navazanim na hodnotu nekolika fiat men, které jsou
zakonnym platidlem, jedné nebo nékolika komodit nebo jednoho ¢i nékolika kryptoaktiv, pripadné
na hodnotu kombinace téchto aktiv*®*. EMT pak predstavuji kryptoaktiva usilujici o stabilizaci své
hodnoty navazanim na hodnotu jedné fiat mény?*® a ktera jsou primarné uréena jako prostredek
smény. Specidlni, avSak pouze okrajové zminénou podkategorii stablecoinli piedstavuji tzv.
algoritmické stablecoiny, jez svou hodnotu udrzuji prostfednictvim algoritmickych protokold.

Tyto jsou ovem, na rozdil od ART a EMT, v z4sadé podrobeny obecnému rezimu kryptoaktiv>54,

278 Obdobnym zplsobem piistupuje k d&leni tokentl také napt. $vycarsky dohledovy organ FINMA. Op. cit. FINMA. Guidelines
for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin offerings (ICOs). [cit. 2021-03-03]. s. 3.

279 MiCA, ¢l. 3 odst. 1 bod 5.

280 MiCA, bod 9 preambule.

281 MiCA, ¢l. 4 odst. 3.

282 MiCA, ¢l. 3 odst. 1 bod 3.

283 MiCA, ¢l. 3 odst. 1 bod 4.

284 MiCA, bod 26 preambule.
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Z divodu jiz zminovaného potencionalniho systémového rizika stablecoini pro evropskou
ekonomiku byla vytvotfena specificka kategorie tzv. globalnich stablecointi, do niz budou spadat
stablecoiny napliujici alespon tii z tzv. kritérii vyznamnosti, jez budou podrobné specifikovany
v regulatornich technickych norméach vydanych Komisi*.

Na zavér prvni ¢asti této podkapitoly je nezbytné uvést, ze do oblasti ptisobnosti MiCA
budou spadat jak osoby, které se zabyvaji vydavanim kryptoaktiv, tak ty, jez v Unii poskytuji
sluzby tykajici se kryptoaktiv?®®. N&které subjekty, mezi néz patii napt. ECB, narodni centralni
banky ¢lenskych statl pfi vykonu pravomoci jako ménovy orgén, jiné organy vetejné moci nebo
vefejné mezinarodni organizace, jsou z pisobnosti MiCA vyslovné vylouceny?®’. Je tak postaveno
na jisto, ze na velmi diskutované digitdlni mény centralnich bank (CBDC) se nové nafizeni

nepouzije®®,

5.1.1. Kriticka analyza

Jak bylo uvedeno vyse, mezi hlavni cile MiCA patii vyplnéni mezer ve stavajici pravni
regulaci a zajisténi pravni jistoty prostfednictvim spolehlivého a jednoznaéného pravniho
ramce®®. Zatimco vypliovani regulatornich mezer MiCA dosahuje pomérné Uspésné, veétsi
nedostatky lze nalézt co se tyce druhého proklamovaného cile.

Zakladem jednozna¢ného pravniho rdmce a s nim spojené pravni jistoty jsou piesné
a vhodné formulované definice, klicové nejen pro samotné vymezeni oblasti pisobnosti, ale také
pro naslednou harmonizovanou aplikaci. Nékteré definice obsazené v MiCA, zejména definice
DLT a kryptoaktiv, jsou ovSem v dusledku snahy zahrnout pod svd kiidla co mozna nejsirsi okruh
doposud neregulovanych aktiv?*® formulovany dle mého nizoru az piili§ rozséhle.

Obsahlé definice jist€¢ pomohou vyiesit bila mista v taxonomii stavajicich piedpisa,
v jejichZ disledku se vétSina kryptoaktiv ocitala mimo jakoukoliv regulaci. Jako pozitivni lze

I'a stim

hodnotit také snahu zahrnout pod Siroké definice predpoklad budouciho vyvoje?®
souvisejici zmocnéni Komise k pfijeti aktl v pfenesené pravomoci, jez na budouci inovace umozni
efektivné reagovat®®?. Siroké vymezeni je rovnéZ v souladu s mezinarodnimi standardy FATF?%?,

které doporucuji interpretovat pojem kryptoaktiv extenzivnim zptsobem, aby byl omezen prostor

285 MiCA, Hlava III kapitola 5 a Hlava IV kapitola 2.

286 MiCA, €. 2 odst. 1.

287 MiCA, ¢€l. 2 odst. 3.

288 MiCA, bod 7 preambule.

289 Diivodova zprava k MiCA, &ast 1.

290 MiCA, bod 8 preambule.

21 Ibid.

292 MiCA, ¢l. 3 odst. 2.

293 FATF. Guidance for a risk-based approach. Virtual assets and virtual assets service providers. [online]. Paiiz, Cerven 2019 [cit.
2021-02-25]. Dostupné z: http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/RBA-VA-VASPs.pdf's. 13.
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pro regulatorni arbitraz a obchazeni pravnich ptedpist. Zaroven je timto zpisobem ¢asteéné feSena
problematika roztiisténosti pravnich regulaci kryptoaktiv napiic¢ ¢lenskymi staty, jelikoz v ptipade
prilis uzkych definic hrozi, ze si jednotlivé zemé kryptoaktiva, na néz se definice nevztahne, opét
za¢nou regulovat po svém*4.

Nicméng¢, Siroka formulace definic a snaha o pokryti co mozna nejsirsiho okruhu aktiv
s sebou piinasi také znacné nevyhody, predevSim nedostatek konkretizace, Siroky prostor
pro interpretaci a pretrvavajici pravni nejistota, jez mari uspésné dosazeni vytycenych zaméru.

Je tedy ziejmé, Ze regulacni organy celi pfisluSnému kompromisu: SirSi definice
pokryvajici vétsi soubor kryptoaktiv, které vSak mohou byt nejednoznacné a udrzovat pravni
nejistotu vs. definice izké ptindsejici jistotu, avSak na ukor efektivity a komplexnosti pokryti trhu.

Soucasné znéni ndvrhu MiCA znadi, Ze se Komise kloni spise k prvné uvedenému piistupu®”.

5.1.1.1. Kryptoaktiva

Jak jiz bylo zminéno, MiCA stavi na zakladnim rozliSeni mezi kryptoaktivy jiz
regulovanymi prostiednictvim stavajici financni regulace, kterd jsou z jeji oblasti plisobnosti
vylou¢ena®, akryptoaktivy neregulovanymi, spadajicimi pod MiCA, dile rozdélenymi
do n&kolika kategorii®®’. Pro Uspé&$nou regulaci kryptoaktiv takovymto zpiisobem je ovSem
nezbytné, aby byly uzité¢ terminy jasn¢ definovany a hranice mezi jednotlivymi kategoriemi
kryptoaktiv, pfedevSim témi regulovanymi MiCA a témi vylou¢enymi z jeji piisobnosti, jasné
vymezeny.

Zatimco definice ART a EMT jsou formulovany pomérné podrobné&, univerzalni definice
kryptoaktiv spadajicich pod ptisobnost MiCA je vymezena velmi rozsahle, aniz by jasn€ uvadéla
charakteristiky relevantni pro zahrnuti tokenii pod rezim navrhovaného nafizeni. Bude tak
ponechano na kazdém clenském statu, aby definice interpretoval a urcil, jaky rezim bude
na kryptoaktivum aplikovat. V piipadé kryptoaktiv nespadajicich mezi stablecoiny pak toto
rozhodnuti mohou orgény Ccinit az poté, co budou kryptoaktiva v Unii vefejné¢ nabidnuta
a obchodovana, jelikoz tyto aktivity v souvislosti s kryptoaktivy jinymi nez ART a EMT
nepodléhaji predchozimu povoleni piislusnych organii>®®. Zaroven, jak bylo popsano v predchozi
kapitole, ohledné skutecnosti, jaka kryptoaktiva (ne)spadaji pod existujici finan¢ni regulaci a jak

konkrétné urcité typy tokenii klasifikovat, panuji napfic jednotlivymi ¢lenskymi staty, predevsim

294 MiCA, bod 3 a 4 preambule.
295 MiCA, bod 8 preambule.

296 MiCA, ¢l. 2 odst. 2.

2T MiCA, ¢€l. 2 odst. 2.

298 MiCA, ¢l. 4 odst. 1.

58



299 'V zavislosti

z diivodu nejednotného vymezeni obsahu pojmu finan¢ni nastroj, zna¢né neshody
na zemi a regulacnim organu tak mohou byt unijni pravidla aplikovana odlisné a jednotliva
kryptoaktiva klasifikovana rozdilng, v disledku ¢ehoz se rozsah plisobnosti MiCA miZe napfic
Unii podstatné lisit. Jediné upresneni, které Komise v tomto ohledu navrhuje, je, Ze stavajici
definice financnich nastroji bude zahrnovat také financni néstroje vydané prostiednictvim
DLT?%,

MiCA se navic nikterak nevyjadiuje k existenci tzv. hybridnich tokend, které mohou
naplnovat znaky vice druhii aktiv, tj. napifiklad jak finan¢nich ndstroji, tak kryptoaktiv
regulovanych MiCA*"!| a neni tak jisté, jaké regulatorni pozadavky budou takovéto typy tokenti

muset napliiovat. Vymezeni pisobnosti MiCA tak dle mého nazoru zdaleka neni konkrétni®??,

dostate&né presné ¢i skuteéné schopné zajistit proklamovanou pravni jistotu%,

Ackoliv je za takto Sirokym vymezenim chvalyhodnd snaha Unie obstat ve velmi rychle se
vyvijejicim prostfedi kryptoaktiv, pro to, aby bylo dosazeno pravni jistoty a konzistentni aplikace
unijni regulace napii¢ EU, je nezbytné jasn¢ vymezit charakteristiky tokent spadajicich do anebo
vn¢ ramce stavajicich financnich piedpisi EU. Negativni vymezeni prostoru piisobnosti MiCA
neni za soucasné nejasné situace ohledn¢ obsahu pojmu finan¢nich nastrojii dostatecné, jelikoz
adekvatné neeliminuje jiz existujici nejasnosti. Zejména ve spojeni s pristupem ex post dohledu
nad uvadénim nékterych kryptoaktiv na trh zlstanou rizika odlisného pfistupu jednotlivych
Clenskych stata a nasledné reklasifikace tokeni, stejn€ jako mozné regulatorni arbitrdze nadmérné
vysoka, coz muze mit v disledku vyznamny negativni dopad na integritu a efektivitu vnitiniho
trhu. Bez pravni jistoty ohledné aplikovatelné regulace nebudou zacinajici podniky schopny
prilakat pozadované investice a pro stavajici finan¢ni instituce a trzni infrastruktury bude mnohem
obtiznéjsi se v této oblasti jakkoliv angazovat a vyvijet3%4,

Ani pfi pohledu na stablecoiny pak neni navrhované feSeni zcela uspokojivé: zadost

o povoleni k vefejnému nabizeni a usilovani o pfijeti ART k obchodovani na obchodni platformé

299 Op. cit. ESMA. Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. [cit. 2021-02-04] s. 20 — 21.

300 Op. cit. zm&nova smérnice, ¢l. 6 — Zmény smérnice 2014/65/EU.

301 HACKER, Philipp, THOMALE, Chris. Crypto-Securities Regulation: ICOs, Token Sales and Cryptocurrencies under EU
Financial Law. In: /5 European Company and Financial Law Review. [online]. 22. listopadu 2017 [cit. 2021-03-05].
Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3075820 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3075820 s. 33.

302 MiCA, bod 8 preambule stanovi, ze: Vsechny pravni predpisy prijaté v oblasti kryptoaktiv by mély byt konkréni, mély by obstat
v budoucnosti a mély by byt schopny drzet krok s inovacemi a technologickym vyvojem.

303 Pro vyjasnéni oblasti plisobnosti MiCA, zejména v souvislosti s rozliSovanim mezi kryptoaktivy napliiujicimi znaky finanénich
nastroji a témi spadajicimi pod MiCA, se vyslovila také ECB. ECB. Stanovisko Evropské centralni banky ze dne 19. tinora
2021 k navrhu nafizeni o trzich s kryptoaktivy a 0 zm&n& smérnice (EU) 2019/1937. In: Uredni véstnik Evropské unie, C
152. [online]. 2021 [cit. 2021-03-05]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021AB0004&from=CS s. 2.

304 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 10.
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je tieba podpofit pravnim posudkem dokladajicim, Ze prislusny stablecoin nespada do ptisobnosti
stavajicich predpist®®, coz dava znaénou moc co se tyce klasifikace kryptoaktiv soukromému
sektoru. Ve vztahu ke kryptoaktiviim jinym nez stablecoiniim pak ani zddny podobny pravni nazor

neni tieba, nybrz postac¢i vysvétleni vydavatele kryptoaktiva ohledné této skute¢nosti*%.

K vys$$i Grovni pravni jistoty by podle mého nazoru jisté prispélo vytvoieni definice
security /| investicniho tokenu, vCetné¢ jasného vymezeni charakteristickych rysti tohoto typu
finan¢niho nastroje. Soucasné¢ by pravni jistotu mohla podpofit podrobngjsi specifikace
jednotlivych kategorii kryptoaktiv dle MiCA zalozend na jejich pfiznanych vlastnostech,
zpisobech uziti nebo pravech a povinnostech s nimi spojenych, ¢imz by se omezila rizika mozného
rozdilného pfistupu jednotlivych Clenskych stati k zatazovani kryptoaktiv do nebo vné ramce
MiCA, zejména co se ty&e univerzalni kategorie kryptoaktiv jinych nez stablecoin?®"’.

Alternativné by mohly piekonani nejistoty napomoci pokyny vypracované organem ESMA
ohledné typi finan¢nich néstroji spadajicich pod jiz existujici finan¢ni regulaci, pfipadné Q&As
unijnich dohledovych organti, jez jsou velmi uzite¢nou a flexibilni cestou poskytujici potiebna
voditka k dosahovani harmonizované aplikace evropskych piedpisii napti¢ vnitinim trhem.

V neposledni fadé¢ se jako moznost feSeni nabizi ndvrh Annunziaty na vytvoieni
specialniho vyboru, jenz by se skladal ze zastupct tii evropskych regulatori (ESMA, EBA
a EIOPA)*%, Tento vybor by na dobrovolnou 7adost vydavatele kryptoaktiv v piedem pevné
stanovené dob¢ poskytoval stanovisko ohledné klasifikace kryptoaktiva, jez by bylo zavazné jak

pro vydavatele kryptoaktiva, tak pro pfisluSné organy, a predem tak poskytl jistotu ohledné

kategorizace kryptoaktiva a jeho regulatorniho rezimu.

5.1.1.2.  Dalsi definice
Definice kryptoaktiv ov§em neni jedinou definici, ktera by si zasluhovala urcité Gpravy ¢i
doplnéni. Jako nepovedenou hodnotim predevsim definici technologie sdileného registru neboli
DLT, kterd, a¢ je naprosto klicova pro dalsi definice jak v MiCA, tak v PRR, je v navrhu
definovana zcela vagné a nepiesné jako druh technologie, ktera podporuje sdilenou evidenci

Sifrovanych dat®®. Pro jeji zmény se vyslovila nejen fada subjektii z fad odborné vetejnosti’!”,

305 MiCA, €. 16 odst. 2 pism. d).

306 MiCA, ¢l. 7 odst. 3.

307 EESC. Opinion of the European Economic and Social Committee. [online]. Brusel: EESC, 24. inora. 2021 [cit. 2021-03-06].
Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CONSIL:ST 6627 2021 INIT&from=EN s. 9.

308 ANNUNZIATA, Filippo. Keynote Intervention — Filippo Annunziata — Main Issues of Markets in Crypto-Assets. In: YouTube.
[online]. Moderuje Ana Nunes TEIXEIRA. Centro de Investigagdo de Direito Privado, 2021 [cit. 2021-04-25]. Dostupné z:
https://www.youtube.com/watch?v=9d_LUi-dDtw&t=4s.

309 MiCA, ¢l. 3 odst. 1 bod 1.

310 Napt. PARIS EUROPLACE. Fintech Commission — General Position Paper. [online]. Paiiz, 11. ledna 2021 [cit. 2021-03-09].
Dostupné z: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12089-Financial -services-EU-
regulatory-framework-for-crypto-assets/F1439669 s. 6, BITKOM BUNDESVERBAND INFORMATIONSWIRTSCHAFT,
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které zaslaly svad stanoviska béhem ptipominkového fizeni, ale také Evropsky hospodatsky
aménovy vybor (dile jen ECON)3!!'. Definici ECONu, ktera, na rozdil od definice MiCA,
zahrnuje alesponi nékteré klicové znaky DLT, jimiz jsou zejména peer-to-peer architektura,
dosahovéani distribuovaného konsensu nebo neménnost zdznami, povazuji za vhodné&jsi
a priklanim se proto ke zmén¢ definice DLT ve prospéch verze ECON.

Problémy vyvoléava také definice uzitného tokenu, jejiz hlavni nedostatek spatiuji v odkazu
na dostupnost na DLT. Navrhovany rozsah MiCA v kombinaci s pfedestfenou definici uzitnych
tokenti vede k situaci, kdy by jakakoliv digitadlni reprezentace prav nebo hodnot mohla spadat
pod MiCA pouze z diivodu dostupnosti na DLT3!2. Piikladem takovych tokeni mohou byt
nejruzngjsi tokenizovand aktiva, napi. vérnostni body, festivalové pasy ¢i prava dusSevniho
vlastnictvi’!®, které mohou byt reprezentovany ve formé v posledni dob& velmi popularnich tzv.
NFTs (z angl. non fungible tokens) neboli nezastupitelnych tokenti*'4. Regulace by se tak
vztahovala na oblasti mimo finan¢ni sektor, kde se Zadna podobna regulace na jinou technologii
neaplikuje, coz by bylo zcela v rozporu se samotnym principem technologické neutrality>!®. Proto
souznim s nazory navrhujicimi, aby byla kryptoaktiva limitovaného vyuziti bez jakychkoliv

finan¢nich Gcelll, véetng NFTs, z plisobnosti MiCA vyloudena®'®.

TELEKOMMUNIKATION UND NEUE MEDIEN E.V. Bitkom Position Paper on the European Commis-sion’s proposals
on Markets in Crypto-Assets (Mi-CA) and a pilot regime for market infrastructures based on distributed ledger
technology. [online]. Némecko, 16. fijna 2020 [cit. 2021-04-02]. Dostupné z: https://ec.europa.cu/info/law/better-
regulation/have-your-say/initiatives/12089-Financial-services-EU-regulatory-framework-for-crypto-assets/F1437358. s. 2,
ASSOCIATION FOR FINANCIAL MARKETS IN EUROPE (AFME). Position Paper: European Commission Legislative
Proposals  on  Crypto-Assets. [online].  Belgie, 11. ledna 2021 [cit. 2021-04-02]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12089-Financial-services-EU-regulatory-
framework-for-crypto-assets/F1437912. s. 1 nebo BORSE STUTTGART. Statement Borse Stuttgart on the MiCAR. [online].
Stutgart, 11. ledna 2021 [cit. 2021-6-26]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12089-Financni-sluzby-regulacni-ramec-EU-pro-

kryptoaktiva/F1437907 cshttps://ec.europa.cu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12089-Financni-sluzby-
regulacni-ramec-EU-pro-kryptoaktiva/F1437907 cs. s. 1.

311 ECON navrhuje definovat DLT jako druh technologie, kterd se vztahuje na protokoly a podpiirnou infrastrukturu, jez pocitaciim
v riiznych mistech umoznuje navrhovat a potvrzovat transakce a prostrednictvim sité synchronizované vytvaret soubory
udajii, které jsou zabezpecené proti upravam. ECON. Navrh zpravy o navrhu narizeni Evropského parlamentu a Rady o
trzich s kryptoaktivy a o zmené smernice (EU) 2019/1937. [online]. Brusel, 25. tnora 2021. [cit. 2021-6-26].
2020/0265(COD) Dostupné z: https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-663215_CS.html. s. 6.

312 Op. cit. BITKOM BUNDESVERBAND INFORMATIONSWIRTSCHAFT, TELEKOMMUNIKATION UND NEU MEDIEN
E.V. Bitkom Position Paper on the European Commis-sion’s proposals on Markets in Crypto-Assets (Mi-CA) and a pilot
regime for market infrastructures based on distributed ledger technology. [cit. 2021-04-02]. s. 2 — 3.

313 BLOCKCHAIN FOR EUROPE. Making MiCA a Success for Europe. [online]. Brusel, 11. bfezna 2021 [cit. 2021-6-26].
Dostupné  z:  https://www.blockchain4europe.eu/wp-content/uploads/2021/03/BC4EU-Making-MiCA-a-Success-for-
Europe.pdf. s. 1.

314 ECON navrhuje definovat uzitné tokeny jako druh zastupitelného kryptoaktiva. Op. cit. ECON. Ndvrh zpravy o ndvrhu naiizent
Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zmené smernice (EU) 2019/1937. [cit. 2021-6-26]. s. 7.

315 MiCA, Legislativni finan¢ni vykaz, 1. Ramec navrhu/podnétu, ¢ast 1.4.2. Specifické cile

316 Napf. op. cit. BITKOM BUNDESVERBAND INFORMATIONSWIRTSCHAFT, TELEKOMMUNIKATION UND NEUE
MEDIEN E.V. Bitkom Position Paper on the European Commis-sion’s proposals on Markets in Crypto-Assets (Mi-CA) and
a pilot regime for market infrastructures based on distributed ledger technology [cit. 2021-04-02]. s. 2 - 3, BLOCKCHAIN
FOR EUROPE. Making MiCA a Success for Europe. [cit. 2021-6-26]. s. 1 nebo BORSE STUTTGART. Statement Borse
Stuttgart on the MiCAR. [cit. 2021-6-26] s. 3.
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V neposledni fad¢ vidim nedostatek v definici tokenu vazaného na aktiva, prostiednictvim
niz se otevira prostor pro obchazeni piisnéjsiho rezimu EMT. Stejné jako EMT, také ART mohou
stabilizovat svou hodnotu navdzanim na fiat ménu, rozdilem je ovSem pocet téchto mén. Zatimco
v pfipadé EMT je to pouze jedna fiat ména, u ART minimdln¢ fiat mény dv€ nebo jejich
kombinace s jinymi aktivy®'”. Odkaz na kombinaci aktiv v definici ART oviem nijak bliZe
nespecifikuje strukturu jednotlivych referen¢nich aktiv. Zaroven, ackoliv definice ART zadny
hlavni Gcel, na rozdil od definice EMT, neuvadi, u obou typt tokent je pfedpokladano a zaroven
zamysleno jejich vyuzivéni jako prostiedku smény?'®.

Jelikoz pozadavky na vydavatele ART a EMT se lisi (podrobnéji bude popsano dale), mohli
by byt nékteti vydavatelé motivovani k obchazeni klasifikace tokent jako EMT jednoduse tim,
7e hodnotu tokenu navazi na misto na jednu fiat ménu na né€kolik podkladovych aktiv, nicméné
absolutni vétSina téchto aktiv bude tvotfena jednou fiat ménou, pfipadné budou podkladova aktiva
tvofena pouze fiat ménami*'®. Timto zpiisobem by by bylo dosaZeno aplikace mirngjsiho rezimu,
ptestoze by funkce tokent mohly byt shodné.

Dle mého nazoru by tedy bylo za ticelem vyhnuti se regulatorni arbitrazi vhodné strukturu
jednotlivych aktiv slouzicich k stabilizaci hodnoty tokent vdzanych na aktiva blize specifikovat.
Zaroven by stablecoiny mohly byt rozdélovany do vice rozdiln€ regulovanych kategorii nejen
v zavislosti na druhu aktiv, na kterd navazuji svou hodnotu, ale také podle prav, ktera ptiznavaji
svym drzitelim, skladby a struktury rezervnich aktiv, rizikového profilu stablecoint ¢i dalSich
vhodnych hledisek. Naptiklad, v ptipad¢, Ze by se jednalo o prava na zpétnou vyménu a zaroven
by prevaznou Cast podkladovych aktiv piedstavovaly fiat mény, byly by stablecoiny vzdy
povazovany za EMT. V opacném ptipadé by se jednalo o ART, piipadné¢ nékterou z vice
podkategorii ART, které by, pokud by byly vytvofeny, v zavislosti na pravech piiznanych
drziteliim, rizicich spojenych s tokenem a dal$ich kritériich byly podrobeny odliSnym pozadavkim
na jejich vydavatele, napf. na rozsah informaci poskytovanych v bilé knize3%.

Domnivam se, ze pokud méa byt dosazeno kyzeného cile, tj. vytvoreni skute¢né

harmonizovaného sektoru kryptoaktiv umoziujiciho plné vyuzivat vyhod evropského pasu, méla

317 MICA, ¢l. 3 odst. 1 bod 3 definuje token vazany na aktiva jako druh kryptoaktiva, jehos cilem je udret stabilni hodnotu
navazanim na hodnotu nékolika fiat mén, které jsou zdkonnym platidlem, jedné nebo nékolika komodit nebo jednoho ci
nékolika kryptoaktiv, pripadné na hodnotu kombinace téchto aktiv, zatimco bod 4 definuje elektronicky penézni token jako
druh kryptoaktiva, jehoz hlavnim ucelem je pouziti jako prostiedku smeény a jehoz cilem je udrzet stabilni hodnotu navazanim
na hodnotu fiat mény, kterd je zakonnym platidlem.

318 MiCA, bod 41 preambule.

319 Op. cit. BORSE STUTTGART. Statement Borse Stuttgart on the MiCAR. [cit. 2021-6-26] s. 2 - 3.

320 Navrh na vytvodeni nékolika kategorii ART byl vznesen také pti projednavéani navrhu MiCA v Radé. CARRIER, Anna. Member
States consider amendments to MiCA proposal. In: Regulationtomorrow. [online]. Norton Rose Fulbright, LLP, 7. dubna
2021 [cit. 2021-06-09]. Dostupné z: https://www.regulationtomorrow.com/eu/member-states-consider-amendments-to-
mica-proposal/.
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by MiCA vytvofit co mozna nejpresnéji formulované, jasné definice, které nepovedou pouze
k dalsi pravni nejistoté a fragmentaci vnitiniho trhu, nybrz ke shodnému porozuméni ve vSech
¢lenskych statech. Jednozna¢né a harmonizovana klasifikace kryptoaktiv napfi¢ vnitinim trhem je
zcela zasadnim vychozim bodem pro celou fadu aspektii souvisejicich s existenénim cyklem
kryptoaktiv a prav a povinnosti osob vykonavajicich ¢innosti s kryptoaktivy souvisejici, mj. pro
urceni, zda se bude vydavatel kryptoaktiva pti vefejné nabidce fidit nafizenim o prospektu, nebo
je povinen vypracovat bilou knihu podle MiCA, ptipadné jakym poZadavkim na jeji obsah musi
vyhovét. Pravé podminkdm vetfejného nabizeni kryptoaktiv na vnitinim trhu EU a jejich pfijeti

k obchodovani na obchodni platformu pro kryptoaktiva bude vénovana nasledujici podkapitola.

5.2. Nabizeni kryptoaktiv verejnosti a Zadost o jejich prijeti k obchodovani
Druhé ¢ast navrhu natizeni MiCA je tvofena pravidly tykajicimi se vefejnych nabidek
kryptoaktiv, bézné znamych pod zkratkou ICOs, a jejich ptijimani k obchodovani na obchodni
platformy. Rezim vefejného nabizeni kryptoaktiv vyznamné vychazi z jiz existujici regulace o
finan¢nich sluzbach, zejména nafizeni o prospektu, a jinych jiz platnych vnitrostatnich regulaci,

321

véetné francouzského zakona zvaného PACTE law~". Na rozdil od francouzského rezimu, jemuz

se vydavatelé kryptoaktiv mohou podrobit zcela dobrovolné, pravidla MiCA se budou obligatorné

k322 323

vztahovat, s vyhradou stanovenych vyjimek”“*, na vSechny vydavatele kryptoaktiv’~°, ¢imz dojde
ke sjednoceni podminek vefejného nabizeni kryptoaktiva jejich pfijimani k obchodovani
na obchodni platformy na celém uzemi vnitiniho trhu. PoZzadavky kladené na vydavatele
kryptoaktiv se v souladu se zasadou rizikov€ orientovaného piistupu lisi v zavislosti na kategorii
kryptoaktiva, jehoz se nabizeni ¢i piijeti k obchodovani tyka. Jelikoz za potencionalné
nejrizikovejsi kategorii jsou obecné povazovany stablecoiny, byla pravidla jejich vetejné nabidky
vyc€lenéna zvlast’ do Hlav III a IV MiCA. Jednim z motivl tohoto pfistupu je snaha adekvatné
reagovat na v poslednich letech neojedinélé podvody spojené s ICOs (zndmé jako ICO scams), jez
piipravily fadu nejen evropskych investorii o znaéné sumy investovanych prostredkii®>*,

Mezi zakladni pozadavky, které bude povinen splnovat kazdy vydavatel kryptoaktiv jinych

nez ART a EMT, tykajici se pfedev§im zvetejiiovani informaci, patii povinnost

21 LOI n® 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation des interprises, datum piijeti 22. kvétna 2019.

322 MiCA, ¢&1. 4 odst. 2.

323 MiCA, ¢&1. 4 odst. 1.

324 Studie vypracovana v roce 2018 poradenskou firmou Statis Group ukdazala, Ze vice nez 80 procent ICO provedenych v roce
2017 bylo identifikovano jako podvod. SATIS GROUP. Cryptoaasset Market Coverage Initiation: Network Creation.
[online]. 11. cervence 2018 [cit. 2021-06-27]. Dostupné Z:
https://research.bloomberg.com/pub/res/d28giW28tf6G7T Wr77aU0gDgFQ s. 1. Nicméné, jina studie provedena v roce
2019 tato ¢isla vyrazné koriguje, a to na maximalné 51 % projekti v piipadé nejhorsiho predpokladaného scénafe. LIEBAU,
Dan, SCHUEFFEL, Patrick. Crypto-Currencies and ICOs: Are They Scams? An Empirical Study. [online]. 23. ledna 2019
[cit. 2021-6-26]. Dostupné z: https://ssrn.com/abstract=3320884 s. 10.
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- byt pravnickou osobou, at’ se sidlem & pobockou uvnité Unie nebo vné *2°, &imz by
mél byt zajistén nalezity dohled pfislusSnych organi nad vefejnym nabizenim a
piijimanim kryptoaktiv k obchodovani®?®,

- zpracovat, pfisluSnému organu oznamit a zvetejnit tzv. bilou knihu o kryptoaktivech
(white paper)**’ — informaéni dokument, jeZ by se dal piirovnat k mini prospektu —
ve formatu a s povinnymi nélezitostmi dle MiCA,

- pribézné dodrzovat zakladni pravidla jedndni v obchodnim styku, predev§im
spravedlivého a profesionalniho jednani a zachéazeni se zdkazniky>%.

Pravidla zvetejiiovani, jednani a odpovédnosti vydavatelti tykajicich se bilych knih

v zasad¢ vychazeji z pozadavkl na prospekt, véetné jejiho obsahu a vyjimek z povinnosti jejiho

329

zpracovani a zvefejnéni, zejména co se tyCe nabidek omezeného rozsahu’””, prostfednictvim

kterych by m¢l byt zajistén piiméteny pristup a vyhnuti se nadmérnému administrativnimu

zat&zovani malych a stfednich podnikii**°

. Od pozadavkl uvedenych v pfedchozim odstavci jsou
osvobozeni rovnéz vydavatelé kryptoaktiv, kterd byla v Unii vydana pied vstupem MiCA
v platnost®*!. 'V této souvislosti vSak souhlasim snazorem Evropského hospodaiského
a socidlniho vyboru (déle jen EESC), ktery namisto trvalého vynéti z pozadavki MiCA navrhuje
stanovit pfechodné obdobi, béhem n¢hoz by se vydavatelé jiz vydanych kryptoaktiv museli
prizptsobit pozadavkiim MiCA, coz by, myslim si, Iépe ptispélo k dodrzeni zasady spravedlivého
zachéazeni®?.

Bila kniha musi vzdy, stejné jako v ptipadé prospektu, obsahovat shrnuti poskytujici
investorim stru¢né a srozumitelné klicové informace o vetejné nabidce nebo zamysleném pfijeti

k obchodovani, aby bylo mozné ohledné nakupu kryptoaktiv ucinit informované rozhodnuti.

325 MiCA, ¢€l. 4 odst. 1 pism. a).

326 MiCA, bod 13 preambule.

32T MiCA, €. 4 odst. 1 pism b) - d).

328 MiCA, ¢l. 4 odst. 1 pism. ) stanovi, Ze vydavatelé kryptoaktiv jsou povinni: a) jednat Cestné, spravedlivé a profesionalné; b)
sdélovat informace drzitelim kryptoaktiv pravdiveé, jasné a nezavadéjicim zplsobem; c) piedchazet, zjistovat, fidit a
informovat o vSech stietech z4jmi, k nimz mize dojit; d) udrzovat vSechny své systémy a bezpecnostni ptistupové protokoly
podle prislusnych standardti Unie. Déle museji vydavatelé kryptoaktiv jednat v nejlepsSim z4jmu drzitelti téchto kryptoaktiv
a rovné s nimi zachdzet, pokud neni v bilé knize, pfipadné v propagacnich sdélenich uvedeno preferencéni zachazeni, a
v ptipadech, kdy je nabidka zjakéhokoli divodu zruSena, zajistit, aby byly vSechny finan¢ni prostfedky vybrané od
kupujicich nebo potencidlnich kupujicich co nejdiive fadné vraceny témto osobam.

329 MiCA, ¢€l. 4 odst. 2, osvobozuje vydavatele od povinnosti pfipravit, oznamit a zvefejnit bilou knihu v typové podobnych
situacich jako nafizeni o prospektu, ¢l. 1 odst. 3 — 6. Vydavatelé jsou osvobozeni v piipadech, kdy a) jsou kryptoaktiva
nabizena bezplatng; b) jsou kryptoaktiva vytvarena automaticky prostfednictvim tézby kryptomén jako odména za udrzbu
DLT nebo validaci transakci; c¢) jsou kryptoaktiva jedinecna a nejsou zastupitelnd jinymi kryptoaktivy; d) se kryptoaktiva
nabizeji méné€ nez 150 fyzickym nebo pravnickym osobam v jednom ¢lenském staté, kde tyto osoby jednaji na vlastni ucet;
e) po dobu dvanacti mésict celkova hodnota protiplnéni u vefejné nabidky kryptoaktiv v Unii nepiekro¢i 1 000 000 EUR
nebo ekvivalentni ¢astku v jiné meéné nebo v kryptoaktivech; f) je verejnd nabidka kryptoaktiv urcena vyhradné
kvalifikovanym investortim a tato kryptoaktiva mohou byt drzena pouze t€mito kvalifikovanymi investory.

30 MiCA, bod 15 a 16 preambule.

BIMICA, ¢l. 123 odst. 1.

332 Op. cit. EESC. Opinion of the European Economic and Social Committee. [cit. 2021-03-06]. s. 12.
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Rozsah minimalnich informaci zvefejnovanych v bilé knize se opét odliSuje v zavislosti

333

na kategorii kryptoaktiva’>°. Minimalni nalezitosti musi spliiovat také propagacni sd€leni tykajici

se emise kryptoaktiv33*, pfi¢emz jde zejména o to, aby bylo jasné rozpoznatelné>*,
Bil4 kniha musi byt vydavatelem se vSemi jejimi nalezitostmi, v€etné vysvétleni, pro¢ dané

336

kryptoaktivum nepfedstavuje zadné z pisobnosti MiCA vyloucenych aktiv>"°, zaslana minimalné

dvacet dni pred uvefejnénim piislusnému organu domovského ¢lenského statu vydavatele’.

338 néarodni organy dohledu nejsou opravnény podrobovat bilou

Na rozdil od prospektu
knihu a souvisejici propagaéni sdéleni predb&znému schvaleni®*, aviak jsou povéfeny v uréitych
pripadech, kdy bild kniha nevyhovuje pfisluSnym pozadavkiim, nabidku pozastavit, zakazat,

k30 Absence ex ante povolovani je v MiCA

piipadné¢ zasahnout pro ucely napravy jina
odiivodnéna snahou zamezit nepiiméiené administrativni zatézi**!. Nicméng, jak bude piedestieno
dale, toto feSeni nepovazuji za prili§ vhodné.

Aby byl zajistén jeden zhlavnich cili evropské regulace véetné MiCA - ochrana
spotiebitell - poskytuje MiCA spotiebitelim pii poruseni povinnosti vydavatelem fadu prav, mezi
néz patii napt. pravo pozadovat v ptipadech, kdy jsou informace uvedené v bilé knize nespravné,
neuplné nebo zavadéjici, po vydavateli nebo jeho vedoucim organu odSkodnéni za zptisobenou

342 Spottebitelim svéd&i rovnéz pravo odstoupeni od smlouvy o koupi kryptoaktiva

ujmu
do c¢trnécti kalendainich dnii od jejiho uzavieni, ovSem pouze pokud nebyla kryptoaktiva piijata
k obchodovani**, &i povinnost vydavatelll pti zruseni vefejné nabidky zajistit navraceni vech
prostiedkii zpét investorim3+,

Jednim z mala ustanoveni, které se vztahuje specificky na uZzitné tokeny, je ustanoveni
upravujici vetejné nabizeni uzitnych tokend na sluzbu, kterd zatim neni v provozu, kdy je doba
vefejného nabizeni omezena na dvanact mésicti®®. Zvlastni pravidla se pak tykaji také Gasové

omezenych veiejnych nabidek kryptoaktiv34°.

33 MiCA, Piiloha I: Bila kniha o kryptoaktivech vydavatele kryptoaktiv — minimalni obsah, P¥iloha II: Dodate¢né informace k bilé
knize o kryptoaktivech vydavatele tokenl vazanych na aktiva a Piloha III: Bila kniha vydavatele elektronickych penéznich
tokenti — minimalni obsah.

34 MiCA, ¢l. 6, ¢1. 25 a ¢l. 48.

335 MiCA, &l. 6 odst. 1, ¢l. 25 odst. 1 a ¢1. 48 odst. 1.

336 MiCA, ¢€l. 7 odst. 3.

3TMICA, €. 3 odst. 1 bod 22.

338 Natizeni o prospektu, ¢l. 20 odst. 1.

39 MiCA, ¢€l. 7 odst. 1.

340 MICA, €. 7 ve spojeni s ¢1. 82 odst. 1.

31 MiCA, Recital 19.

342 MiCA, €l. 14 odst. 1, ¢1. 22 odst. 1 a &l. 47 odst. 1.

33 MICA, ¢l. 12

344 MiCA, ¢l. 13 odst. 3.

35 MiCA, ¢l. 4 odst. 3.

346 MiCA, €. 9 odst. 2.
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Vyménou za splnéni povinnosti fadné¢ uvetejnit bilou knihu, vcetné ptipadnych
propagacnich sdé€leni, ziskaji na zaklad¢ evropského pasu vydavatelé opravnéni, obdobné jako
v piipad¢ jinych finan¢nich sluzeb, vetejné nabizet sva kryptoaktiva a/nebo zadat o jejich pftijeti
k obchodovani v celé Unii**, coz otevira moznosti jednotného evropského trhu kryptoaktiv.

Je potfeba zminit, ze mezi dilezité povinnosti vSech vydavatell kryptoaktiv patii povinnost
zavést vhodna opatieni k zamezeni zneuzivani trhu**. Pravé neexistence jednotnych pravidel
vedoucich k podstatnym rizikiim pro integritu trhu s kryptoaktivy, v€etné jeho manipulace, byla
jednim z podnétt k piijeti MiCA>**. Pravidla pro pfedchazeni zneuzivéni trhu se oviem neaplikuji
jen navydavatele, ale na vSechny osoby zapojené do cinnosti spojenych s kryptoaktivy
obchodovanymi na obchodnich platformach, ptip. pro kterd byla zadost o piijeti k obchodovani
podana*®. MiCA stanovuje jednak povinnost vydavatele informovat vefejnost o vnitinich
informacich?>!, tak také zakazuje néktera jednani ohrozujici diivéru uzivateld v trhy s kryptoaktivy

a integritu téchto trhii, dobfe znama zjiz existujici legislativy, mezi néz patii obchodovani

b352 i353

zasvécenych osob®>?, nedovolené zpfistupnéni vnitinich informaci®® a manipulace s trhem?>*,

Naptiklad z kryptoburz zndmé praktiky, kdy se drzitelé¢ velkého mnozstvi urcitého kryptoaktiva

)*% snazi objemnymi transakcemi rozhybat trh, vyvolat

oznacovani jako velryby (crypto whales
panické prodeje ze strany retailovych investort a ziskat tak ptilezitost k nakupu relativn€ levnych

kryptoaktiv, budou nadale zakazany3°.

5.2.1. Kriticka analyza

Postup nabizeni kryptoaktiv vefejnosti a usilovani o jejich pfijeti k obchodovani
na obchodni platformu, jak jiz bylo zminéno, velmi vyznamné stavi na zakladech nafizeni
o prospektu. Podobnost s procesem veiejného nabizeni cennych papiri, v€etné zavedeni rezimu
evropského pasu, je jisté velice spravnym krokem smérem ke skute¢né jednotnému vnitinimu trhu.

Za pozitivni povazuji také diraz, ktery je kladen na naleZitou ochranu investorti. Navrzené

34T MICA, €. 10 odst. 1.

348 MiCA, Hlava VL

349 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal
for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 17 - 18.

330 MiCA, ¢l. 76.

3IMICA, ¢l. 77.

32 MiCA, ¢l. 78.

33 MiCA, ¢l. 79.

3% MiCA, ¢&l. 80.

355 DAKOS, Michael. Bitcoin Whales and Crypto Market Manipulation. In: Medium. [online]. 20. biezna 2020 [cit. 2021-6-30].
Dostupné z: https://medium.com/@cryptomarketrisk/bitcoin-whales-and-crypto-market-manipulation-e2efdOdcafcd.

336 Sluzba Whale Alert, jez se zabyva sledovanim transakci na riznych DLT s cilem zvysit transparentnost na trhu kryptoaktiv,
poskytuje také sluzbu oznamovani objemnych transakci skrze Twitter a Telegram. Pro rozhodnuti, zda se jedna o velrybi
transakci, pouziva dolarovou hodnotu transakce, pii¢emz za velrybi transakci je povazovana napft. kazda bitcoinova transakce
v hodnoté alesponi 20 milion dolarti za pfedpokladu, ze se ji u€astni strany, z nichz je alespoi jedna idenfitikovatelna. Whale
Limits. In: Whale-alert.io. [online]. Whale Alert, 2020 [cit. 2021-6-30]. Dostupné z: https://whale-alert.io/whales.
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povinnosti na zvetejiovani mohou vyznamné pfispét ke sniZzeni poctu podvodnych projektt
a zaroven prildkat nové zdroje finan¢nich prostiedkii. Nicméné, ackoliv MiCA z nafizeni
o prospektu ve velké mife Cerpd, v nékterych aspektech se od néj dle mého ndzoru nepochopitelné
odchyluje. Mezi tyto aspekty patii absence ex ante povolovaciho procesu pro vydavatele
kryptoaktiv a odklon od vySe prahovych hodnot rozhodujicich pro Cerpani vyjimek z povinnosti
vypracovat a uveiejnit bilou knihu. Co ovSem povazuji za nejvetsi nedostatek Hlavy I1 MiCA, je
jeji vybudovani vyluéné na konceptu centralizovaného vefejného nabizeni kryptoaktiv bez
dostatecného zohlednéni alternativ decentralizovanych, tvoficich dnes jiz nepostradatelnou

soucast svéta kryptoaktiv.

5.2.1.1. Absence ex ante schvaleni

Prvnim avizovanym rozdilem mezi nafizenim o prospektu a MiCA je skutecnost, Ze bila
kniha o kryptoaktivech nepodléha piedchozimu schvaleni ptislusného organu. Jak jsem nastinila
v predchozi ¢asti, nepovazuji takové feseni za vhodné. Navrzeny pristup MiCA vytvaii nejistotu
nejen pro vydavatele, ktefi takto vyrazné vice riskuji, ze v disledku jimi nespravné ucinéné
kategorizace kryptoaktiva, tfebaze jen z divodu odliSné interpretace regulace MiCA
v jednotlivych ¢lenskych statech, nebo kvili nedostatklim v obsahu bil¢ knihy bude do procesu
jejich verejné nabidky zasahnuto ex post, ¢ehoz by schvalovanim bilé knihy pfislusnymi organy
ex ante mohli byt u€inné vyvarovani, ale také pro potencionalni investory. Pfi pohledu na pocty

podvodnych a netispésnych ICOs z poslednich let je pak pristup MiCA prekvapujici o to vice®’.

358 muze tak dle mého nazoru

Ackoliv se timto krokem MiCA snazi uleh¢it pfisluSnym organtim
vyrazné pritizit vSem ostatnim zacastnénym subjektim. Jak bylo uvedeno ve zpravé Komise
o posouzeni dopadll vypracované k MiCA, oc¢ekavané odhady na vypracovani a uvetejnéni bilé
knihy se mohou pohybovat mezi 35 000 — 75 000 EUR a jednorazové néklady na zajisténi souladu
s pravni upravou jsou u prozatim neregulovanych subjekti predpokladany ve vysi od 2.8 do 16.5
miliont EUR®. V ptipadé, Ze by po zapodeti procesu veiejného nabizeni kryptoaktiv byla
nabidka pozastavena, nebo zakazana, byli by vydavatelé vystaveni riziku nemalych finan¢nich

ztrat a divéra investoril v trh kryptoaktiv by mohla byt vyznamné poskozena, coz bezesporu neni

v souladu s proklamovanym cilem pravni jistoty.

357 Op. cit. SATIS GROUP. Cryptoasset Market Coverage Initiation: Network Creation. [cit. 2021-03-07]. s. 24.
 MiCA, bod 19 preambule.
339 Op. cit. EVROPSKA KOMISE. Commission Staff Working Document Impact Assesment Accompanying the document Proposal

for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in Cryptoassets and amending Directive (EU)
2019/1937. [cit. 2021-03-05]. s. 87.
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5.2.1.2. Vyjimky z povinneosti tykajicich se bilé knihy

MiCA je s rezimem natizeni o prospektu nekonzistentni také co se ty¢e prahovych hodnot
rozhodnych pro vynéti vefejnych nabidek z povinnosti uvetejnit prospekt, resp. bilou knihu.
Zatimco nafizeni o prospektu osvobozuje emise pievoditelnych cennych papiri od povinnosti
uvefejnit prospekt, nepievysuje-li objem emise vysi az 8 milionti EUR za 12 mésict*®°, MiCA
tento limit pro kryptoaktiva a uzitné tokeny snizuje na hranici 1 milion EUR?®!, Specificky rezim
se uplatni u stablecoind, pro néz byl limit uréen, shodné jako v ptipadé elektronickych pen&z*®2,
na ¢astce 5 miliontt EUR3®,

Ptiklanim se k nazorim>®*, Ze vyse uvedena feseni nejsou pro dosazeni cilti MiCA, tedy
vytvofit jednozna¢ny regulatorni ramec kryptoaktiv, jez by byl vstficny k inovacim a zaroven
poskytoval dostate¢nou uroveni ochrany, tim spravnym. Dle mého piesvédceni by bylo vhodné;jsi
limity pro osvobozeni vydavatel od povinnosti tykajicich se bilé knihy sjednotit jak naptic MiCA,
tak s nafizenim o prospektu, a to na hodnotu az 8 milioni EUR, a sou€asn¢ zavést povinnost
ex ante schvaleni bilé¢ knihy pro vSechna kryptoaktiva. Kombinace navrzen¢ho by sjednocenim
podminek Iépe vedla k vytvofeni skute¢né¢ harmonizovaného vnitiniho trhu, dosazeni pravni
jistoty asoucasné¢ by zvySenim limitu nedochazelo ke zbyte€né administrativni zatézi jak

ptislusnych organt, tak novych inovativnich podnikd.

5.2.1.3. Vydavatel kryptoaktiv

Dle mého presvédceni nejvyznamnéjsi nedostatek MiCA nicméné spociva v koncepci
vefejné nabidky neboli vydavani kryptoaktiv3®. Vydavatelem kryptoaktiv se pro tucely MiCA
rozumi prdvnicka osoba, ktera verejnosti nabizi jakykoli druh kryptoaktiv nebo usiluje o prijeti
téchto kryptoaktiv na obchodni platformu pro kryptoaktiva®®®. Z uvedené definice jasné vyplyva,
ze MiCA je vystavéna okolo pfedpokladu nabizeni kryptoaktiv vefejnosti, stejné jako poskytovani
sluzeb s nimi souvisejicich, pouze jednim typem subjektli, a to pravnickymi osobami. Problém
s touto centralizovanou koncepci vyddvani ovSem vyvstava v souvislosti s kryptoaktivy, jejichz

vydavani neni nutné spjato s konkrétni entitou nebo pravni jurisdikci.

360 Natizeni o prospektu, €l. 3 odst. 2 pism. b).

361 MiCA, ¢€l. 4 odst. 2 pism. €).

362 EMD2, ¢l. 9 odst. 1 pism. a).

363 MiCA, €. 15 odst. 3 pism. a) a ¢l. 43 odst. 2 a).

364 Napt. DIGITAL ASSET ASSOCIATION AUSTRIA. Feedback on the Proposal a regulation on markets in crypto-assets and
on the Proposal for a pilot regime for market infrastructures based on distributed ledger technology. [online]. Viden, 11.
ledna 2021 [cit. 2021-03-31]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12089-
Financial-services-EU-regulatory-framework-for-crypto-assets/F1439672. s. 8, nebo op. cit. BLOCKCHAIN FOR
EUROPE. Making MiCA a Success for Europe. [cit. 2021-6-26]. s. 2.

365 Terminy vydavdni a verejnd nabidka jsou v eském znéni MiCA uzivany zaménitelng.

366 MiCA, ¢€l. 3 odst. 1 bod 6.
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Je to pravé snaha o odstranéni ¢i alesponn omezeni vlivu centralnich tfetich stran, jenz je
konceptem kryptoaktiviim vlastnim jiz od samého pocatku jejich existence®®’. Neni proto
piekvapenim, Ze kryptoaktiva vydavana nikoli konkrétni osobou, nybrz v decentralizovanych,
vetejné pristupnych sitich uzivatelii tvofi vyznamnou c¢ast trhu kryptoaktiv. Urcit, zda se jedna
o decentralizovanou sit’, ptipadné do jaké miry, nicméné, byva v praxi velmi problematickou
zélezitosti, a to nejen kvili vS§eobecnému chabému porozuméni konceptu decentralizace, ale také
z ditvodu jeji neustale se ménici povahy?®. Jak shrnuje Walch: nikdo si neni jisty, co se pod
spojenim decentralizovana sit’ skutecné skryva, ale nikdo nepochybuje, zZe jde o komplexni, Spatné
pochopeny a obtizné kvantifikovatelny koncept®®.

Komplexnost konceptu decentralizace vyplyva ze slozitosti samotnych permissionless
DLT siti tvofenych mnoha riznymi aktéry, jako jsou vyvojafi, tézati ¢i uzly, vytvaiejicimi jejich
jednotlivé vrstvy, pficemz vysledna uroven decentralizace sit¢ jako celku je zavisla na mife
decentralizace kazdé z jejich vrstev®’’. Vyzkumnici z Centra pro alternativni finance v Cambridge
v této souvislosti podotykaji, Ze na decentralizaci neni vhodné pohlizet jako na binarni vlastnost,
ale spiSe jako na proménnou reflektujici rozdéleni moci, vztahy, zavislosti a interakce mezi
jednotlivymi vrstvami a identifikovat faktory, které k decentralizaci pfispivaji ¢i ji naopak
snizuji*’!. Piivlastek decentralizovany je tudiz bézné& uzivan jak k popisu fyzické peer-to-peer sité
uzll tvoricich permissionless DLT, tak ve spojeni s rozlozenim moci v siti, v niz neexistuje
centralni autorita odpovédni za jeji stav’’?2. Decentralizaci tak lze chapat z&asti jako popis
struktury fizeni sit€ a z&asti jako popis ¢iselného, geografického a vlastnického rozlozeni uzli v
373

ramci sit&3”3. Nicméng, definici decentralizace lze nalézt jen obtizn&>"*,

5.2.1.3.1. Kritéria decentralizace a americky pristup
Pomérné jednoduse se podstatu a soucasné komplexnost decentralizace DLT podaftilo
vyjadfit Karen Yeung, podle niz decentralizovand, distribuovana povaha vetejnych DLT znamena,
7e neexistuje jediny, centralné rizeny a jednotny subjekt, ktery by konvencni pravni systémy mohly
snadno oznacit za potencialniho nositele zdkonnych prav a/nebo povinnosti, coz vyvolava radu

nejen regulatornich otdzek®”. Nejblize tomuto popisu jsou vefejné, permissionless DLT sité& jako

367 Op. cit. NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash system. [cit. 2021-06-30]. s 1.

368 Op. cit. BRUMMER, Chris. s. 67.

369 Op. cit. BRUMMER, Chris. s. 58.

370 Op. cit. BRUMMER, Chris. s. 47.

371 Op. cit. RAUCHS, Michel et al. Distributed Ledger Technology Systems: A Conceptual Framework. [cit. 2021-7-6]..

372 Op. cit. BRUMMER, Chiris. s. 42.

373 Op. cit. BRUMMER, Chiris. s. 58.

374 Op. cit. BRUMMER, Chris. s. 42.

375 YEUNG, Karen. Regulation by Blockchain: The Emerging Battle for Supremacy Between the Code of Law and Code as Law.
[online]. Modern Law Review, Forthcoming, 2. cervence 2018 [cit. 2021-03-07]. Dostupné z:
https://ssrn.com/abstract=3206546. s. 7 - 8.
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napf. sit’ Bitcoin, ve kterych miize participovat kdokoliv, kdo disponuje potfebnym hardwarovym
a softwarovym vybavenim, a mira jejich decentralizace je tak nejsirsi*7®.

Ponékud podrobnéjsi pokyny ohledné decentralizované povahy DLT poskytla v minulosti
americkd Komise pro cenné papiry a burzy (déale jen SEC), pro kterou je troven decentralizace
relevantni pfi rozhodovani, jestli se v piipadé kryptoaktiva fungujiciho v pfislusné siti jedna
o cenny papir spadajici do jeji ptisobnosti. Dosud nejvyznamnéjsi prohlaSeni v této zalezitosti
pronesl William Hinman, feditel divize financovani korporaci SEC, ktery se dne 14. ¢ervna 2018
vyslovil, Ze kryptoaktiva pochézejici ze sité pfinejmensim tak decentralizované jako byly Bitcoin
a Ethereum dne 14. ¢ervna 2018, nejsou povazovany za cenné papiry>’’.

V USA pojem cenného papiru uzce souvisi s Howeyho testem odkazujicim na ptipad

Nejvyssiho soudu z roku 194637

, ktery poskytuje voditka pro ur€eni, zda se v ptipadé¢ urcité¢ho
nastroje jedna o investicni smlouvu®”, jez je jednim z n&kolika typl cennych papirti**°.

SEC i federalni soudy Casto pouZzivaji praveé analyzu investi¢ni smlouvy pro zjisténi, zda
nové nastroje jako napf. kryptoaktiva podléhaji zdkonnym pozadavkim na registraci
a zvefejiiovani informaci spojenym s cennymi papiry>®'. Vyznamna aplikace Howeyho testu
v souvislosti s kryptoaktivy pfiSla v roce 2017, kdy SEC rozhodla, Ze prodej tokeni DAO
vyménou za ether byl v rozporu se zakonem, jelikoz tokeny nabizené a prodavané virtudlni
organizaci zndmou jako DAO byly cenné papiry a jejich vydavani proto mélo probéhnout dle
pozadavki piislusnych federalnich zakont*?.

Jednou z klicovych sloZek pro kvalifikaci kryptoaktiva jako investi¢ni smlouvy je urceni,
zda existuje urcita osoba €i skupina osob vyvijejici podstatné podnikatelské usili, jeZ je rozhodné
pro uspéch predmétného aktiva a z néhoz tudiz investoti odvozuji ocekavani svych ziskl. Existuje-
li takovy subjekt a ¢im vétsi je jeho vliv, tim pravdépodobnéjsi je, Ze se jednd o investi¢ni smlouvu,
a tudiz cenny papir regulovany SEC. Naopak v situacich, kdy by kupujici jiz rozumné neocekavali,

ze rozhodnou tlohu pro ziskovost jejich investice bude plnit pouze mala (centralizovand) skupina

376 ZETZSCHE, Dirk A.; BUCKLEY, Ross P.; ARNER, Douglas W. The Distributed Liability of Distributed Ledgers: Legal Risks
of Blockchain. [online]. European Banking Institute, 15. srpen 2017 [cit. 2021-03-07]. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3018214s. 11 - 12.

377 HINMAN, William. Digital Asset Transactions: When Howey Met Gary (Plastic). In: SEC.gov. [online]. San Francisco, CA,
14. ¢ervna 2018 [cit. 2021-6-17]. Dostupné z: https://www.sec.gov/news/speech/speech-hinman-061418/.

378 Rozhodnuti Nejvyssiho soudu Spojenych stati americkych ze dne 27. kvétna 1946 ve véci SEC vs. W.J. Howey Co., 328 U.S.
293 (1946).

379 O investi¢ni smlouvu se jedna, jde-li o investici penéz do spolecného podniku s rozumnym ocekavanim, e zisky budou odvozeny
od podnikatelského nebo manazerského usili jinych.

30V legislativé USA je pojem cenny papir definovan v nékolika pravnich predpisech.

31 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Framework for “Investment Contract” Analysis of Digital Assets.
[online]. [cit. 2021-6-17]. Dostupné z: https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets.

382 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities
Exchange Act of 1934: The DAO. [online]. 25. <&ervence 2017 [cit. 2021-6-17]. Dostupné  z:
https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf.
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osob, nybrz Sirokd komunita uzivateld, se o investi¢ni smlouvu jednat nebude, jelikoz sit’, v niz
piislusné kryptoaktivum funguje, je povazovana za dostateéné decentralizovanou®®’. V téchto
ptipadech pak ustupuje do pozadi informacni asymetrie typickd pro centralizované vydavani
cennych papirtt a regulace prostfednictvim pfedpisi o cennych papirech, jejimz cilem je
poskytnout investorim dostate¢né informace pro u¢inéni informovaného investi¢niho rozhodnuti,
tak nadale neni potiebna®®*. Na povinném zvefejiiovani informaci, jeZ je jednim z nejbézngjsich
nastroju finan¢ni regulace, je z velké ¢asti zalozena také MiCA.

Decentralizace sice neni jedinou slozkou Howeyho testu, ale Hinmaniiv projev z ¢ervna
2018 decentralizaci vyli¢il jako dynamicky proces, jez umoznuje pohlizet na kryptoaktiva pivodné
nabizena jako cenné papiry pfi dosazeni uréité jeji irovné ve zna¢né odlisném svétle’®>. Ackoliv
neexistuje zddnd konkrétni hranice rozhodna pro stanoveni dostate¢né decentralizace sité, jelikoz
ta bude vzdy zaviset na konkrétnich okolnostech sité, byly v Hinmannov¢ feci nastinéna urcita
kritéria, kterd je tfeba pfi urcovani decentralizace zvazovat. Podstatu téchto kritérii lze
ve struénosti shrnout pod nasledujici tfi otazky:

- zda ma4 sit’, v niz kryptoaktivum funguje, ur¢itou zakladni troven funkcnosti,

- zda jeji spravu vykonava Sirs$i okruh osob nez jediny centralné organizovany tym, a

- zda jsou alespon n&ktefi investofi spiSe uZivateli sité nez pouhymi spekulanty?%¢.

Jak 1ze dovodit ze stavu sit¢ Bitcoin a Ethereum ke dni 14. ¢ervna 2018, ke kterému byly
SEC povazovany za dostatecné decentralizované, neni tfeba, aby sité¢ byly zcela decentralizované
ve vSech ohledech, pro dosazeni urcitych cili miize byt ur¢itd mira centralizace n¢kterych aspektt
piinosna*’, ale aby byly decentralizované do té miry, Ze by aplikace zdkonné Gipravy pro cenné
papiry nebyla nadale smysluplna®%¢.

V soucasnosti je v USA projednavan navrh tzv. bezpecného pfiistavu pro tokeny
(v originale Token Safe Harbor Proposal, dile jen Safe Harbor 2.0)*®, ktery by poskytoval tymiim

390

vyvojari tfiletou lhiitu pro rozvoj decentralizovanych nebo funkénich siti™”, jez budou za splnéni

383 Op. cit. HINMAN, William. Digital Asset Transactions: When Howey Met Gary (Plastic). [cit. 2021-6-17].

384 Tbid.

385 Tbid.

386 BLOCKCHAIN ASSOCIATION. Understanding the SEC’s Guidance on Digital Tokens: The Hinman Token Standard. In:
Blockchainassoc.medium.com. [online]. 10. ledna 2019 [cit. 2021-6-18]. Dostupné z:
https://blockchainassoc.medium.com/understanding-the-secs-guidance-on-digital-tokens-the-hinman-token-standard-
dd51c6105¢e2a.

37 Op. cit. RAUCHS, Michel et al. Distributed Ledger Technology Systems: A Conceptual Framework. [cit. 2021-7-6]. s. 45.

388 Op. cit. HINMAN, William. Digital Asset Transactions: When Howey Met Gary (Plastic). [cit. 2021-6-17].

39 PEIRCE, Hester. Safe Harbor 2.0. Potential Proposed Securities Act Rule 195. Time-limited exemption for Tokens. In:
GitHub.com. [online]. GitHub, Inc., 13. dubna 2021 [cit. 2021-6-18]. Dostupné Z:
https://github.com/CommissionerPeirce/SafeHarbor2.0.

390 Decentralizovana je sit’, ktera neni ekonomicky nebo provozné rizena a lze diivodné piredpokldadat, Ze nebude ekonomicky nebo
provozné Fizena Ci jednostranné menéna jedinou osobou, subjektem nebo skupinou osob ¢i subjektii pod spolecnou kontrolou,
s vyjimkou siti, v nichz pocatecni vyvojarsky tym vlastni vice nez 20 % tokenit nebo vice nez 20 % prostiedkii pro dosazent
konsensu v siti, které tuto podminku splnit nemohou. Funkéni je takova sit, jejiz funkcnost je prokdzand tim, Ze drzitelé tokenii
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urditych pozadavk® vynaty z registraénich pozadavki federdlnich zdkont o cennych papirech!.
V ptipadé, Ze sit€ po obdobi tii let prokazi dostate¢nou miru decentralizace ¢i funk¢nosti, nebudou
ani nadéle transakce s kryptoaktivy v nich fungujicich podléhat regulaci cennych papird.
Decentralizace sité bude posuzovana z celé fady hledisek, pficemz kli¢ova bude zejména mira
zapojeni pocatecniho tymu vyvojaii na jedné stran¢ a jinych osob nezavislych na vyvojaiském
tymu na stran¢€ druhé do zélezitosti rozvoje a spravy sité, vliv pribéznych aktivit pocatecniho tymu
vyvojatt na hodnotu kryptoaktiva, (ne)existence informacni asymetrie, rozlozeni hlasovacich prav

¢i mnozstvi uéastniki sit¢**2. Podstatou decentralizované sité by pak mélo byt, aby nebyla zavisla

na jediné osobé& nebo skuping, ktera by vykonavala zasadni vliv3*>.

5.2.1.3.2. MiCA

Podobné jako v USA, vyjimku z plnéni urcitych regulatornich pozadavkil poskytuje
n¢kterym kryptoaktiviim, véetné bitcoinu a etheru, také MiCA. Za ucelem zamezeni naruseni jiz
fungujiciho trhu kryptoaktiv MiCA prostfednictvim pfechodnych ustanoveni osvobozuje vSechna
kryptoaktiva jind nez stablecoiny, kterd byla vydana pted jejim vstupem v platnost, od pozadavkl
na vydavani**,

Bitcoin a ether by bylo mozné od nékterych pozadavkl ohledné vydavani, konkrétné téch
tykajicich se bil¢ knihy, osvobodit také prostiednictvim jedné z vyjimek uvedenych v ustanoveni
Cl. 4 odst. 2 MiCA, ktera se vztahuje na kryptoaktiva vytvdrena automaticky prostiednictvim tézby
kryptomeén jako odména za udrzbu DLT nebo validaci transakci. V tomto pfipadé ovSem zistal
zachovéan pozadavek, aby vydavatelem kryptoaktiv byla pravnicka osoba’®’.

MiCA tedy urcitym zptisobem zohlednuje, ze kryptoaktiva byvaji vytvarena automaticky,
tedy jinak nez z vile centralni autority, ale soucasné stanovuje pozadavek, aby byla vetejnosti
nabizena pouze prostfednictvim pravnickych osob. Takové feSeni ovSem neodpovida praktické
strance véci. Vzhledem k Siroké pfistupnosti vefejnych permissionless DLT vytvarenim
kryptoaktiv v téchto sitich prakticky dochézi také k jejich nabizeni vetejnosti, a to bez aktivniho

zapojeni jakékoliv pravnické osoby, na kterou by bylo mozné povinnosti ulozené nafizenim

uspésné aplikovat.

je pouzivaji pro prenos a ukladani hodnoty v siti, uzivani aplikace fungujici v siti nebo jinym zpiisobem, ktery je v souladu s
funkcnosti sité. Viz op. cit. PEIRCE, Hester. Safe Harbor 2.0: Potential Proposed Securities Act Rule 195. Time-limited
exemption for Tokens. [cit. 2021-6-18].

31 Ibid.

392 Tbid.

393 Tbid.

394 MiCA, bod 77 preambule a ¢1. 123 odst. 1.

395 MICA, ¢l. 4 odst. 2 vydavatele osvobozuje pouze od pozadavkl ustanoventi ¢l. 4 odst. 1 pism. b) — d) tykajicich se bilé knihy,
nikoliv pozadavku pism. a) ohledné existence pravnické osoby.
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Nabizi se tedy otdzka, jak do navrhovaného centralizovaného pfistupu zapadaji
decentralizovana aktiva asnimi souvisejici, velmi rychle se rozvijejici odvétvi
decentralizovanych financi (De-Fi)*®? Zde stoji za zminku, ze¢ MiCA vyZaduje formu pravnické
osoby nejen v pfipadé¢ vydavatell, ale také v pfipadé¢ poskytovatelli sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy>*’, coz existenci De-Fi projektti dale komplikuje.

V souvislosti s decentralizovanymi kryptoaktivy je tieba zohlednit, Ze mira decentralizace
se lisi nejen projekt od projektu, ale vyviji se také v pribchu jejich existencniho cyklu, pficemz
ureni urovné decentralizace je pfi zvazovani vhodného regulatorniho pfistupu dilezitym
hlediskem3?8. Obecné skutecnost, Ze je fungovani systému do urdité miry decentralizované,
neznamend, Ze neexistuji osoby, které by bylo mozné podrobit uritym centralizované
koncipovanym regulatornim pozadavkim a odpovédnosti ve vztahu k jejich tlohdm v piislusném
systému. Nicméné, rozsah odpovédnosti by vzdy mél byt nélezité piizplisoben roli v ramci
konkrétniho ekosystému, coz beze sporu vyzaduje peclivou analyzu kazdého jednotlivého
piipadu®”. V ptipadech skute¢né decentralizovanych systémi je nicméng, jak podotyka americky
regulator, identifikace konkrétniho subjektu, potazmo pravnické osoby, nejen velmi slozita, ale
piedevsim nadéle neni piili§ smysluplna*®.

Ma-1i MiCA vytvorit opravdu efektivni a relevantni regulaci kryptoaktiv, je nezbytné
skuteCnost, ze kryptoaktiva mohou byt vyddvana nejen pravnickymi osobami, ale také
decentralizovanymi sitémi nespjatymi s konkrétni pravnickou osobou, vyslovné adresovat. Jednim
z faktorii umoznujicich decentralizované vydavani kryptoaktiv je rozsédhl¢ vyuzivani smart

contractl slouzicich k automatizaci fady procest, na jejichz bazi funguji také tzv. decentralizované

396 Otazka souladu decentralizovanych kryptoaktiv s navrhovanym regulaénim rezimem MiCA se velmi frekventovang objevovala
ve stanoviscich zaslanych Komisi vramci pfipominkového ftizeni knavrhu MiCA. Napi. op. cit. BITKOM
BUNDESVERBAND INFORMATIONSWIRTSCHAFT, TELEKOMMUNIKATION UND NEUE MEDIEN E.V. Bitkom
Position Paper on the European Commis-sion’s proposals on Markets in Crypto-Assets (Mi-CA) and a pilot regime for
market infrastructures based on distributed ledger technology. [cit. 2021-04-02]. s. 5 — 6, op. cit. DIGITAL ASSET
ASSOCIATION AUSTRIA. Feedback on the Proposal a regulation on markets in crypto-assets and on the Proposal for a
pilot regime for market infrastructures based on distributed ledger technology. [cit. 2021-03-31]. s. 3 — 4, s. 8, 14 — 15,
INATBA. Blockchain Ecosystem’s Response to MiCA Regulation Proposal. [online]. Brusel, bfezen, 2021 [cit. 2021-6-18].
Dostupné z: https://inatba.org/news/mica-task-force-report/ s. 32 — 33, ADAN AND EU CRYPTO INITIATIVE. MiCA:
Summary of Shortcomings & Improvement Proposals. [online]. Francie, 11. ledna 2021 [cit. 2021-04-02]. Dostupné z:
https://ec.europa.cu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12089-Financial-services-EU-regulatory-
framework-for-crypto-assets/F1438181 s. 5 — 9, GIM LEGAL STA S.R.L. Feedback on Financial services — EU regulatory
framework for crypto-assets. [online]. Rim, 11. ledna 2021 [cit. 2021-4-3]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/have-your-say/initiatives/12089-Financial-services-EU-regulatory-framework-for-crypto-assets/F1438192. s. 23
— 25, SOFIA CRYPTO MEETUP. 4 Consultancy Response to the EU Cryptoasset Regulation. [online]. Bulharsko, Leden,
2021 [cit. 2021-6-20]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12089-Financni-
sluzby-regulacni-ramec-EU-pro-kryptoaktiva/F1431991 cs.s. 4 —9.

37T MICA, ¢l. 55 odst. 1.

398 WORLD ECONOMIC FORUM. Decentralized Finance: (DeFi) Policy-Maker Toolkit. [online]. Svycarsko, 8. ervna 2021
[cit. 2021-6-17]. Dostupné z: https://www.weforum.org/whitepapers/decentralized-finance-defi-policy-maker-toolkit s. 23.

399 Op. cit. WORLD ECONOMIC FORUM. Decentralized Finance: (DeFi) Policy-Maker Toolkit. [cit. 2021-6-17] s. 22.

400 Op. cit. HINMAN, William. Digital Asset Transactions: When Howey Met Gary (Plastic). [cit. 2021-6-17].
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autonomni organizace (DAOs) spravujici nékteré DLT sit&*’!. Inovativnich modeli, pomoci nichz
muze dochdzet k vytvareni a vydavani kryptoaktiv bez zapojeni pravnickych osob, navic stale
piibyva (napt. skrze De-Fi sluzby jako tzv. interest tokeny*** &i pool tokeny**) a vzhledem ke stale
rostouci popularité kryptoaktiv 1ze v nasledujicich letech ocekéavat pokracovani tohoto trendu.

Z tohoto diivodu se domnivam, ze by bylo vhodné pozadavek ustanoveni ¢l. 4 odst. 1 pism.
a) MiCA, tj. aby vydavatelem byla pouze pravnicka osoba, upravit. Pro pln¢ decentralizovana
kryptoaktiva by mohlo byt podobné jako v USA uzitecné stanovit za splnéni pfedem stanovenych
pozadavkil na ochranu trhu a spotiebitelii vyjimku z piisobnosti regulace MiCA**, Kryptoaktiva
decentralizovana jen v ur€ité mife by pak v rdmci organizac¢ni struktury musela mit jasn¢ urceny
osoby odpovédné za plnéni piislusnych regulatornich pozadavka, nicméné zaloZeni pravnické
osoby by nemuselo byt podminkou*®. Nezbytnym ptedpokladem funkénosti takového piistupu je
vytvofeni kritérii, podle nichZ se Groven decentralizace ptipad od ptipadu posoudi a urci. Inspiraci
by mohla byt kritéria vyuzivana na izemi USA, a to jak ta nastinéna v pfipad¢ projevu Williama
Hinmana, tak ta navrzena v Safe Harbor 2.0. Pomoci by mohl rovnéz nejnovéjsi dokument
Svétového ekonomického fora (dale jen WEF) vénovany regulaci De-Fi sluzeb, ktery piinasi celou
sadu ndstroju, jez by mohly byt reguldtorim pti posuzovani De-Fi projektli a moznosti jejich
regulace napomocny*®®.

Otézka decentralizovanych siti navic neni, jak jiz bylo zminéno, relevantni jen v souvislosti
s vydavanim kryptoaktiv, ale také poskytovanim sluzeb snimi souvisejicich. Sluzby De-Fi
operujici prostfednictvim automatickych mechanismi jako smart contracty jiz ze své podstaty
postradaji existenci centralizovanych subjektd, na které MiCA cili pfi stanovovani prav
a povinnosti. Stejné jako v ptipad¢ vydavatell kryptoaktiv, také poskytovateli sluzeb souvisejicich

s kryptoaktivy mohou byt pouze pravnické osoby, a to navic pouze ty se sidlem v Unii majici

401 DAOQs jsou virtudlni spole¢nosti zt&lesnéné v pocitatovém kodu, které jsou ¥zené algoritmy a smart contracty vykondvanymi
na DLT spiSe nez lidskymi rozhodnuti Op. cit. U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Report of
Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934: The DAO. [cit. 2021-6-17]. s. 1.

402 JAGAT], Shiraz. DeFi lending and borrowing, explained. In: Cointelegraph. [online]. Conintelegraph, 18. ledna 2021 [cit. 2021-
6-18]. Dostupné z: https://cointelegraph.com/explained/defi-lending-and-borrowing-explained.

403 KUZNETSOV, Nikolai. DeFi liquidity pools, explained. In: Cointelegraph. [online]. Cointelegraph, 28. ledna 2021 [cit. 2021-
6-18]. Dostupné z: https://cointelegraph.com/explained/defi-liquidity-pools-explained.

404 Navrh na vynéti decentralizovanych aktiv z pisobnosti MiCA byl pfedloZen téZ v Evropském parlamentu. ECON. Pozméiovact
navrhy 149 — 502. Navrh zpravy. Trhy s kryptoaktivy a zména smérnice (EU) 2019/1937. [online]. Brusel: Evropsky
parlament, 3. cervna 2021 [cit. 2021-6-18] 2020/0265(COD). Dostupné z:
https://www.europarl.europa.eu/RegData/commissions/econ/projet_avis/2021/693740/amendements/ECON_AM(2021)693
740_CS.pdf. s. 19.

405 Pfiklanim se v tomto ohledu k navrhu europoslance Markuse Ferbera, ktery navrhl, aby vydavatelem kryptoaktiv mohly byt za
splnéni pozadavku tykajicich se bilé knihy uvedenych v MiCA nejen pravnické osoby, ale také DAOs. Op. cit. ECON.
Pozmeénovaci navrhy 149 — 502. Navrh zpravy. Trhy s kryptoaktivy a zména smérnice (EU) 2019/1937. [cit. 2021-6-18] s. 55
a69.

406 Op. cit. WORLD ECONOMIC FORUM. Decentralized Finance: (DeFi) Policy-Maker Toolkit. [cit. 2021-6-17] Piilohy ¢&. 1 —
4.
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piislusné povoleni podle MiCA*"7. Napiiklad projekty jako Uniswap ¢i Sushiswap, zaméfené
na poskytovani sluzby decentralizované smény kryptoaktiv na bazi tzv. liquidity poold, zcela jisté
naplni definici sluzby souvisejici s kryptoaktivy, nicméné za nimi nestoji Zddna pravnicka osoba,
kterd by byla odpovédna za jejich vyvoj a fungovani a dodrzovani Cetnych zavazki uloZzenych
MiCA*%, Agkoliv MiCA sluzby De-Fi vyslovn& nezakazuje ¢i nevylucuje ze své plisobnosti,
problémem je, zZe neposkytuje zadnd voditka, jak by mohly sluzby DeFi zajistit soulad svého
fungovani s jejimi ustanovenimi. Naopak, stanovuje pravidla, ktera jsou pro De-Fi sluzby mnohdy
nesplnitelné. Tento stav, jenz do zna¢né miry souvisi se skutecnosti, ze MiCA byla pfipravovana
v dobg, kdy se nepiedpokladal nebyvaly rozvoj, jakého sektor De-Fi v poslednim roce dosahnul %,
nejenze neprispiva k pravni jistoté¢ a ochrané trhu, ale naopak to nejistotu a rizika pro ucastniky
trhu kryptoaktiv jen zvysuje*!°.

Jak spravné upozoriiuje Stylianou, existuje né€kolik scénaii, kam takovy pfistup

evropskych a jinych regulatori miize vést*!!

, od toho nejpesimistictéjsiho, ktery by De-Fi sluzby
casem zcela marginalizoval ve prospéch regulovanych centralizovanych sluzeb, pfes neustalou
hru kocky s mysi mezi regulatory a De-Fi, az po ten nejpravdépodobnéjsi a mnou preferovany, kdy
regulatorni organy védomy si potencidlu De-Fi zacnou pfijimat ptfedpisy, jeZ se nebudou De-Fi
pouze vyhybat, nybrz je budou vyslovné adresovat*!2,

Vydat se cestou posledni moznosti by bylo zadouci také v piipadé regulace MiCA. Ackoliv
posuzovani decentralizovanych projekti a stanoveni kritérii decentralizace bude velmi komplexni
zalezitosti vyzadujici zna¢né materidlni a personalni zdroje, je tieba se této otdzce postavit celem.
Jakmile budou zavedena kritéria urovani decentralizace, prispéje to k pravni jistoté nejen co se
ty¢e decentralizovaného vydavani kryptoaktiv, ale také poskytovani sluzeb s nimi souvisejicich.
Jak uvadi material WEF, zékonodarné a regulatorni organy by mohly jistotu do oblasti regulace
decentralizovanych aktiv vnaset postupné pomoci objasiiovani jednodussich ptipadl az se skrze
ziskané znalosti a zkuSenosti dostanou k vyjasnéni ptipadi nejslozit&jsich*!3. Zastdvam nézor, ze
zamysli-li EU vytvorit skute¢né prosperujici a konkurenceschopny evropsky trh kryptoaktiv
a neznesnadnovat evropskym poskytovatelim sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy jejich plisobeni

na mezinarodni urovni, neméla by projekty jako Aave, Chainlink, Synthetix a dalSi odsoudit

407 MiCA, ¢&l. 53 odst. 1 alinea 1.

408 Op. cit. INATBA. Blockchain Ecosystem’s Response to MiCA Regulation Proposal. [cit. 2021-6-18]. s. 33.

409 DALE, Brady. DeFi Is Now a $100B Sector. In: Coindesk. [online]. Coindesk, 29. dubna 2021 [cit. 2021-7-1]. Dostupné z:
https://www.coindesk.com/defi-100-billion-dolla.

410 Op. cit. INATBA. Blockchain Ecosystem’s Response to MiCA Regulation Proposal. [cit. 2021-6-18]. s. 33.

411 STYLIANOU, Konstantinos. DeFi’s death by a thousand cuts. In: Cointelegraph. [online]. Cointelegraph, 17. ledna 2021 [cit.
2021-6-18]. Dostupné z: https://cointelegraph.com/news/defi-s-death-by-a-thousand-cuts.

412 Tbid.

413 Op. cit. WORLD ECONOMIC FORUM. Decentralized Finance: (DeFi) Policy-Maker Toolkit. [cit. 2021-6-17] s. 23.
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k dlouhodobé existenci v regulacni Sed¢ zonég, natoz tak je zakéazat, nybrz navrhnout feseni, jak
existujici a/nebo navrhovanou legislativu na odvétvi decentralizovanych kryptoaktiv vcetné
stablecointl, jimiz se budu zabyvat v nasledujici ¢asti, aplikovat a umoznit tak jejich existenci

v souladu s pravem.

5.3. Stablecoiny
Jak bylo predestfeno v piedchozich kapitolach, z dlivodu potencionalné vyssi rizikovosti
stablecoinli vytvaii MiCA pro tuto kategorii kryptoaktiv specifickou regulaci. Nad ramec
zékladnich pravidel vefejného nabizeni a pfijeti kryptoaktiv k obchodovani predstavenych
v ptedchozi ¢asti prace, vydavatelé stablecointi podléhaji také dodatenym pozadavkiim nejen co

Vvewr

povolovacimu rezimu pak podléhaji vydavatelé stablecoint kvalifikovanych jako vyznamné.

5.3.1. Ex ante povoleni

Zakladni zménou oproti uzitnym tokeniim a kryptoaktivim obecné je, ze vydavatelé
stablecointl museji k jejich vefejnému nabizeni a piijeti k obchodovani ziskat ptedchozi povoleni.
V ptipadé ART se jedna o specifické opravnéni, které mutze byt udéleno pouze pravnickym
osobam usazenym v EU**. Vyjimku z povinnosti ziskat predchozi povoleni maji tvérové
instituce*'>, emise malého rozsahu a nabidky uréené vyhradné kvalifikovanym investortim*'®.
NejptisnéjSimu rezimu podléhd vydavani EMT, jejichz vydavateli mohou byt, opét

417 pouze uvérové instituce nebo instituce elektronickych penéz*'®. Tato pravidla

az na vyjimky
odpovidaji skutecnosti, z2 EMT jsou MiCA povazovany za elektronické penize ve smyslu
smérnice EMD2*", a jejich vydavatelé proto museji kromé pozadavki MiCA spliovat také
viechny pozadavky stanovené pro instituce elektronickych penéz v EMD2%¥. Povinnost
vypracovat a oznamit ptisluSnému orgénu bilou knihu, v€etné ptipadnych propagacnich sdéleni,
se viak pouzije bez vyjimky na viechny vydavatele stablecoinfi*?!.

Z4dost o povoleni k vydavani tokent vazanych na aktiva by mély vnitrostatni organy
konzultovat s EBA, ESMA, ECB, ptipadné jinou centrdlni bankou &lenského statu*?? které

k zadosti vydavaji nezavazné stanovisko. S tim, aby stanoviska vSech uvedenych organa byla

414 MICA, ¢l. 4 odst. 2 pism. b).

415 MiCA, ¢l. 15 odst. 4.

416 MiCA, ¢l. 15 odst. 3.

417 MiCA, ¢&l. 43 odst. 2.

418 MiCA, ¢l. 43 odst. 1 pism. a)

419 Op. cit. ¢l. 43 odst. 1 MiCA.

420 MiCA, ¢€l. 43 odst. 1 pism. b)

21 MiCA, ¢&l. 15 odst. 3 alinea 2. a ¢l. 43 odst. 2 alinea 3.
422 MiCA, ¢&l. 18 odst. 3.
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bez vyjimky nezdvaznd, nesouhlasi s odkazem na bezpecnost eurozony ECB a ECON. Ti navrhuji,
aby stanoviska ECB a centralnich bank ¢lenskych statii k prosazovani ménové politiky a zajisténi
bezpecného provadéni platebniho styku byla zédvaznd, ¢imz by centralni banky ziskaly vylucné
pravo zabranit udéleni konkrétniho povoleni*?®. V této souvislosti ECON dale navrhl, aby
o povolovani EMT z diivodu jejich potencionalné rizikovych velkych trznich objemti rozhodovala
vzdy ECB**,

Povoleni nebude Zadateli udéleno zejména v ptipadech hrozby porusovani MiCA nebo
pokud by jeho obchodni model pfedstavoval vyznamné riziko pro finan¢ni stabilitu, transmisi

425

monetarni politiky ¢i monetarni suverenitu™, pficemz v urcitych ptipadech jsou ptislusné organy

opravnény jiz udélené povoleni vydavateli odejmout*?®.

5.3.2. Dalsi specifické pozadavky

Dodate¢né provozni pozadavky kladené na vydavatele stablecoini se tykaji zejména
minimalniho obsahu bilé¢ knihy, povinné¢ uvetejiiovanych informaci, kapitalovych pozadavku,
systému fizeni a spravy, stietu zajmil, rezervy aktiv, planu na fadné ukonceni E&innosti*?’
¢i pravidel nabyvani vydavatell stablecoint, jeZ jsou vSechny znamé z jinych pravnich ptedpist
evropského finanéniho prava. Jadro specifické regulace stablecoini lze nicméné spatifovat

ve zpiisnénych pozadavcich na vlastni kapital, spravu rezervy aktiv a rozsahu prav poskytovanych

drzitelim kryptoaktiv.

5.3.2.1. Prava udélovana drziteliim stablecoint
Co se tyce prav poskytovanych drzitelim stablecoind, vS§em drzitelam EMT musi byt,
narozdil od ART, zdivodu jejich klasifikace jakozto elektronickych penéz poskytnuta

pohledavka za vydavatelem*?®. Rovnéz, obdobné jako u elektronickych penéz*?

, je vydavatel
EMT naZzadost jejich drzitele povinen hodnotu tokenu odpovidajici pfijatym penéznim
prostfedkiim**® kdykoliv a v nominalni hodnot& vii¢i fiat méné, na kterou jsou navazany, vyménit

za podminek uvedenych v bilé knize zp&t*!.

423 Op. cit. ECON. Ndvrh zpravy o navrhu narizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné smérnice
(EU) 2019/1937. [cit. 2021-6-26]. s. 6 a op. cit. ECB. Stanovisko Evropské centralni banky ze dne 19. unora 2021 k navrhu
narizent o trzich s kryptoaktivy a o zmeéné smernice (EU) 2019/1937. [cit. 2021-6-26]. s. 3 — 4.

424 Op. cit. ECON. Ndvrh zpravy o navrhu narizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné smérnice
(EU) 2019/1937. [cit. 2021-6-26]. s. 11.
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428 MiCA, ¢l. 44 odst. 2.

429 EMD2, ¢l. 11 odst. 2.

430 MiCA, ¢l. 44 odst. 3.
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Nevyhovi-li vydavatel legitimni zadosti drzitelt EMT o jejich zpétnou vyménu ve lhité 30
dnti, bude odpovédnost za splnéni této povinnosti pfenesena na vybrané smluvni strany, a to
na subjekty zajiSt'ujici ochranu vydavatelem pfijatych financ¢nich prostfedkti a osoby odpovédné
za distribuci EMT*2, Toto ustanoveni viak vidim jako velmi nepiimétené. Sdilim presvéddent, ze
pravo na zpétnou vyménu by nemélo byt automaticky rozsifovano na tieti strany, zejména pokud
jim pii¢iny nesplnéni pozadavkil na zpétnou vyménu nelze pficist, ale mélo by byt uvedeno
do kontextu smluvni povahy mezi stranami***. Uvedené pravidlo je problematické rovnéZ v tom
ohledu, Ze dotfena strana nemusi nutné podléhat stejnym kapitalovym pozadavkim jako vydavatel
EMT a nemusela by tak ani byt schopna pozadavkim drziteld EMT vyhov¢t.

Oproti tomu vydavatelé ART museji drzitelim pfiznavat pfimé pravo na zpétnou vyménu
pouze v ptipadech, pokud se trzni hodnota tokenti vyznamné 1i8i od hodnoty referen¢nich nebo
rezervnich aktiv®*. Aby bylo zaji§téno vyhovéni piipadnym Zadostem o zpétnou vyménu, je
stanovena povinnost vydavatelii mit rychle pfistupnd rezervni aktiva*®. Celkovy rozsah prav

436 nicméng, pokud

udélenych drzitelim ART pak zavisi pfedev$im na smluvnim ujednan
vydavatel nenabizi pfimé naroky nebo prava na zpétnou vymeénu vSem drzitelim ART, je povinen
byt ohledné této skutecnosti transparentni. DrZitelé, kterym nebyla tato prava pfiznana, by méli
byt v téchto piipadech chranéni povinné zavedenymi mechanismy zajist'ujicimi likviditu ART*.

S cilem zajistit, Ze stablecoiny budou uzivany ptrevazné jako platebni prostredek, nikoliv
jako uchovatel hodnoty**¥, MiCA vydavatelim stablecoinii a poskytovatelim sluzeb s nimi
souvisejicich znemoziuje poskytovat jejich drziteliim jakykoli tirok nebo jiny prospéch spojeny
s dobou drzeni**®. Uelem tohoto zakazu je zabranit obchézeni piisnych pozadavki predpisti
o finan¢nich sluzbach, které se uplatni na investi¢ni tokeny, jez se bézné vyznacuji praveé pravem
na poskytovani troka. Nicméné, ackoliv je takovy pfistup shodny s pfistupem k elektronickym
penéziim**, je jeho zakotveni p¥i nejmensim diskutabilni, a to hned ze dvou odlignych perspektiv.

Na jednu stranu lze zakaz Groceni spatfovat jako pfili§ restriktivni pfistup, ktery mize
vydavateliim stablecointi zna¢né znesnadnit ptisobeni na evropském trhu. Jak uvadi Alexis Derviz

z Ceské narodni banky: Prakticky kazdy ... stablecoin se prezentuje piedevsim jako platebni

prostredek, ackoli uloha uchovavani hodnoty — plynouci z jeho povahy, jez je aktivné vyhledavana

432 MiCA, ¢l. 44 odst. 7.

433 Op. cit. PARIS EUROPLACE. Fintech Commission General Position Paper. [cit. 2021-03-09]. s. 30.
434 MiCA, ¢&l. 35 odst. 4 alinea 2.

5 MiCA, €. 33 odst. 1 pism. d).

6 MiCA, ¢l. 35 odst. 1.
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uzivateli, je jimi jen tise predpokladana. Funkce prosttedku smény a uchovatele hodnoty jsou
spolu tedy velmi uzce spjaty a jejich vyznam se muze v prabchu existencniho cyklu aktiva
postupné ménit**!. Poskytovani troki je tudiz nejen ve svété kryptoaktiv zcela b&Znou zéleZitosti,
jez slouzi jako legitimni néstroj k ziskavani novych uZzivatell. V této souvislosti tak vyvstava
otazka, zda by vydavateltim stablecoinii v Unii nem¢lo byt umoznéno otevienég soutézit se subjekty
z jinych jurisdikci €1 s jinymi finanénimi institucemi, které jsou opravnény uroky poskytovat.
Pokud by tomu tak nebylo, uzivatelé by mohli byt potencionaln€¢ motivovani k piesunu
ke stablecoiniim povolenym v jinych jurisdikcich, v nichz takové omezeni neexistuje, piipadné
ke stablecoinim neregulovanym, coz by vzhledem k moznému omezeni konkurence
a potencionalnim rizikim nedostate¢né ochrany mimo tizemi Unie nebylo jak v souladu s cilem
podpory inovaci, tak ochrany spotiebitelfi*+?.

Na stranu druhou, v prosttedi nulovych ¢i zapornych urokovych sazeb by zakaz poskytovat
uroky naopak mohl stablecoiniim poskytovat ur¢itou vyhodu. Ty by se takto mohly stat z pohledu
drzitele pomérné atraktivnim uchovatelem hodnoty a konkurovat tak tradicnim bankovnim
vkladiim, ¢imz by se nejen zvySily naklady na financovani bankovniho sektoru, ale rovnéz by
mohlo dojit k transmisi ménové politiky**>. Zcela neptekvapivé, obavy z tohoto scénafe a jeho
implikaci pro finan¢ni stabilitu a ménovou politiku vyjadiila ECB, kterd uvedeny pfistup navrhuje

dale zvazit*¥,

5.3.2.2. Kapitilové pozadavky a rezerva aktiv
MiCA se jiz existujicimi ptedpisy inspirovala také pfi stanoveni pozadavkl na kapital
vydavatelli stablecointi, tentokrate EMD2*?. Zakladni pozadavek na kapital byl pro oba druhy
stablecoinl stanoven ve vysi 2 % z primérné vyse rezervnich aktiv, resp. priméru EMT v ob&hu,
minimalng vsak 350 000 EUR*, Kapital musi byt sloZen z nejkvalitngjsich aktiv odpovidajicich
polozkam a néstrojim zahrnutym do kmenového kapitélu tier 1 podle CRR. Po zhodnoceni rizik

souvisejicich s vydavatelem a vydavanymi stablecoiny nicméné mulze pfislusny organ po

41 FSB. Regulation, Supervision and Oversight of “Global Stablecoin” Arrangements: Final Report and High-Level Recom-
mendations. [online]. FSB, 13. fijna 2020 [cit. 2021-06-02]. Dostupné z: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131020-
3.pdfs. 7.

442 BLOCKCHAIN AND VIRTUAL CURRENCIES REGULATORY WORKING GROUP. “Blockchain and Virtual Currencies
Regulatory Working Group” Position Paper on the European Commission’s Proposal for a Regulation on a Pilot Regime
for market infrastructures based on distributed ledger technology (“DLT Pilot Regime”). [online]. Block Chain Working
Group, 25. prosince 2020 [cit. 2021-04-02]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12089-Financial-services-EU-regulatory-framework-for-crypto-assets/F1373497. s. 7 - 8, op. cit. PARIS
EUROPLACE. Fintech Commission General Position Paper. [cit. 2021-04-01]. s. 15 nebo op. cit. ADAN AND EU
CRYPTO INITIATIVE. MiCA: Summary of Shortcomings & Improvement Proposals. [cit. 2021-06-02]. s. 7

43 Op. cit. ECB. Stanovisko Evropské centralni banky ze dne 19. vinora 2021 k navrhu narizeni o trzich s kryptoaktivy a o zméné
smernice (EU) 2019/1937. [cit. 2021-06-02]. s. 2 - 3.

444 Tbid.

45 EMD?, ¢l. 5.

46 MiCA, ¢l. 31 odst. 1
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4 Vo

vydavateli pozadovat, aby mél kapital az o 20 % vyssi nebo nizsi, nez je ¢astka odpovidajici 2 %

z primérné vyse rezervnich aktiv*’

. Pfesna kritéria pro vyZzadovani vysSiho kapitalu nebo
povoleni nizS§iho kapitdlu budou stanovena v regulacnich technickych normach pfijatych
Komisi*#,

Vlastni kapital musi byt oddélen od rezervnich aktiv vydavatele ART, resp. finan¢nich
prostiedk®l pfijatych vydavatelem pii sméné za EMT*¥. Rezervé aktiv slouZici ke stabilizaci
hodnoty ART, kterou musi po celou dobu existence tokenti udrzovat a obezfetné spravovat kazdy
vydavatel ART pro kazdou kategorii jim vydavanych tokent*’, je v MiCA z pochopitelnych
diivodti ochrany celého finan¢niho trhu vénovana zvlastni pozornost. Dulezitost vhodného
nastaveni pravidel tvorby a udrzby rezervnich aktiv pro ochranu drzitelii stablecointi ukézal
neddvny incident tykajici se stablecoinu Iron Finance, ktery v disledku nedostatecné
kolateralizace stablecoinu piivodil investoriim ztraty v hodnot¢ vice nez 2 bilionti dolard**!.

MiCA proto vydavatelim ART uklada povinnost pro stabilizacni mechanismus, pomoci
n¢jz je hodnota tokent vazanych na aktiva vyrovnavana, stanovit jasné a podrobné zésady,
obsahujici mimo jiné presné slozeni referen¢nich a rezervnich aktiv, hodnoceni rizik, postup
zpétné vymeény ART za rezervni aktiva a postup vytvafeni a znehodnocovani tokeni*2. Vytvéieni
a znehodnocovani ART musi vzdy odpovidat zvySeni nebo sniZeni rezervy aktiv a vydavatelé jsou
povinni zajistit, aby tento proces negativné neovliviioval trh rezervnich aktiv**®. Za ugelem
ochrany rezervnich aktiv pied piipadnymi naroky véfitelit museji byt rezervni aktiva, obdobné
jako je tomu u spravcul investi¢nich fondd, za pfedem stanovenych podminek ddna do oddélené
Gischovy autorizovanému spravei®*, kterym mohou byt v piipadé kryptoaktiv pouze poskytovatelé
sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy a ohledné jinych typli rezervnich aktiv pouze uvérové
instituce*>. Spravci jsou odpovédni za ptipadnou ztratu aktiv ve své Gischové, s vyjimkou situaci
zé4sahu vis maior®®.

Velka pozornost je vénovana transparentnosti a informacni povinnosti ohledné rezervy

457

aktiv, kterd podléha kazdych Sest mésicii nezavislému auditu™’. Kazdy mésic pak vydavatel bude

4T MICA, €l. 31 odst. 3 a ¢l. 43 odst. 1 pism. b) ve spojeni s EMD, ¢&l. 5 odst. 5.

448 MiCA, ¢l. 31 odst. 4.

449 MiCA, ¢€l. 33 odst. 1 pism. a) a ¢l. 7 EMD2.

#$0MICA, ¢l. 32 odst. 1,3 a 4.

41 TIWARI, Anirudh. Iron Finance bank run stings investors — A lesson for all stablecoins? In: Cointelegraph. [online].
Cointelegraph, 28. ¢ervna 2021 [cit. 2021-6-30]. Dostupné z: https://cointelegraph.com/news/iron-finance-bank-run-stings-
investors-a-lesson-for-all-stablecoins.

42 MiCA, ¢l. 32 odst. 4.

43 MiCA, ¢l. 32 odst. 3.

434 MiCA, ¢€l. 33 odst. 4 ve srovnani s AIFMD, ¢l. 21 odst. 8 a) a UCITSD ¢€l. 22 odst. 1 a €l. 32 odst. 1.

455 MiCA, ¢l. 33 odst. 2.

436 MiCA, €l. 33 odst. 8.

457 MiCA, ¢l. 32 odst. 5 ve spojent s ¢l. 26 odst. 2.
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povinen zveiejiiovat informace o hodnoté a sloZeni rezervnich aktiv a o mnozstvi ART v ob&hu*®,

Neprodlené bude tfeba zveifejnovat také informace o kazdé udalosti, kterd& ma nebo by
pravdépodobné& mohla mit vyznamny vliv na hodnotu ART nebo na rezervni aktiva*’. Ackoliv
vydavatel¢é EMT netvoii rezervy aktiv jako vydavatelé ART, obdrzené financni prostfedky

podléhaji obdobnym pozadavkiim na ochranu jako rezerva aktiv*®°.

5.3.3. Globalni stablecoiny
NejptisnéjSimu rezimu ze vSech kategorii kryptoaktiv podléhaji z divodu své vysoké
potenciondlni systémové rizikovosti stablecoiny, které naplni alespon tfi ztzv. kritérii

vyznamnosti*®!, blize vymezené teprve Komisi, popifipadé které budou klasifikovany jako

vyznamné na zadost vydavatele*®?,

Dodate¢né pozadavky se tykaji politiky odménovani,
povinnosti diverzifikace uschovy kryptoaktiv, zasady fizeni likvidity a pfedevS§im minimalni vyse
kapitalu, zvySené na 3 % pramérné ¢astky rezervnich aktiv. V ptipadé€ standardnich a vyznamnych

EMT je zména rovnéz v povinnosti vydavatelti vyznamnych EMT zavést vhodny plan ukonceni

463 464

¢innosti*> a pravidel uschovy a investovani pfijatych prostredka

Pravomoc rozhodovat o klasifikaci stablecoinii jako vyznamnych*®®

, stejn¢ jako dohled
nad témito stablecoiny“®®, je vzhledem k jejich charakteru z vnitrostatnich organii provadéjicich
dohled nad ostatnimi kryptoaktivy svétena EBA, resp. spole¢né EBA a pfislusSnému
vnitrostatnimu  orgdnu v pfipad¢ vyznamnych EMT. Zna¢né¢ nejasné vymezeny
a komplikovany dvoji rezim dohledu nad vydavateli vyznamnych EMT, ktery mize byt v ptipadé
vydavateld, ktefi jsou vyznamnymi uvérovymi institucemi, az troji, se nicmén¢ stal pfedmétem
kritiky ze strany ECB. Ta z diivodu jeho slozitosti a mozného stirani odpovédnosti navrhuje dohled

sjednotit na evropské tirovni*®’, k éemuz bych se z uvedenych déivodii priklanéla také.

5.3.4. Kriticka analyza
Obdobné jako vétSina ucastnikll trhu s kryptoaktivy vitam zdjem Komise adresovat

a postavit se zvySenym rizikim, ktera mohou stablecoiny, ptredevsim kategorie vyznamnych

48 MiCA, ¢l. 26 odst. 1.

49 MiCA, ¢&l. 26 odst. 3.

460 MiCA, ¢l. 49.

461 Vyznamnost lze u stablecoinli dovodit z potencialng velké zakaznické zékladny jejich promotérti, akcionaiti vydavatele nebo
vymezenych tfetich stran, jejich vysoké hodnoty nebo trzni kapitalizace, velikosti rezervy aktiv, vysokého poctu nebo
hodnoty transakei, vyznamu jejich pteshrani¢niho pouZzivani nebo propojenosti s finanénim systémem. Viz MiCA, ¢l. 39
odst. 1 ve spojeni s ¢l. 50 odst. 1.

462 MiCA, ¢1. 40 a €. 51.

463 MiCA, ¢€l. 52 pism. d).

464 MiCA, ¢l. 52 pism. a)

465 MiCA, €. 39 odst. 1 ve spojeni s ¢l. 50 odst. 1.

466 MiCA, €. 98 a nasl. Vyznamné EMT podléhaji dvojimu dohledu jak ze strany piislu$nych organt, tak ze strany EBA.

467 Op. cit. ECB. Stanovisko Evropské centrdlni banky ze dne 19. tinora 2021 k navrhu naiizeni o trzich s kryptoaktivy a o zméné
smérnice (EU) 2019/1937. [cit. 2021-06-21]. s. 7.
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stablecointl, pro finan¢ni sektor pfedstavovat. Vytvoreni specialniho rezimu pro stablecoiny proto
povazuji za spravné feseni. Rovnéz ocenuji iniciativu Komise rozdélovat mezi tzv. globalnimi
stablecoiny a ostatnimi stablecoiny. Pfesto mam pocit, Ze v ptipad¢ pozadavkl na vydavatele
stablecoinll byla vyrazn¢ upfednostnéna snaha o ochranu finanéni stability a monetarni politiky

pred z4jmem na rozvoji inovaci a zajisténi korektni hospodaiské soutéze.

5.3.4.1. Restriktivni okruh vydavateli EMT
Zatimco néktefi spatiuji omezeni okruhu potenciondlnich vydavateli EMT pouze

na povolené uvérové instituce nebo instituce elektronickych penéz jako spravné rozhodnuti*c®,

piiklanim se k t&m, ktefi maji na tuto zaleZitost odlisny pohled*®.

Jako jeden z hlavnich cilt MiCA byla ur¢ena podpora inovaci. Jak je uvedeno v uvodnich
ustanovenich aby byl podporen rozvoj kryptoaktiv a sirsi pouzivani DLT, je nutné zavést bezpecny
a priméreny ramec, ktery bude podporovat inovace a korektni hospodaiskou soutez*"°.
Hodnocenim dopadu pravidel a regulaci uplatiovanych vladami a profesnimi organizacemi
na Girovent hospodaiské soutéZe se zabyvala ve své studii zroku 2019 OECD*’!. Ta uvadi, ze
zatimco jsou pravidla a predpisy prijimany za ucelem dosazeni riiznych socialnich a ekonomickych
cilii nevyhodou je, Ze mohou, mimo jiné, zavadet vyssi naklady pro nove ucastniky a malé podniky
oproti jiz zavedenym nebo vétsim spolecnostem*’. V dal§ich &astech materidlu pokracuje, Ze
néktera pravidla a predpisy mohou omezit pocet nebo typ dodavatele zbozZi a sluzeb na trhu. Je
pravdeépodobné, zZe tomu tak bude, pokud navrh: vyrazné zvysuje naklady na vstup nebo vystup
dodavatele; nebo, mj., jako podminku provozu zavadi licenci, povoleni nebo autorizacni
proces.*3. ..takové predpisy mohou mit nakonec negativni dopad na tiroveri hospodadiské soutéze
na trhu s potencidlné nepriznivymi diisledky pro blahobyt spotiebitelii*’*.

Rozumim, Ze MiCA zohlediiuje, obdobné jako v pfipadé poskytovani investi¢nich

b*7, jiz ziskané povoleni, které svéd&i o naplnéni fady pozadavki, které by jinak byly

sluze
pro vydavani EMT vyzadovany, a implikuje tak nizsi rizikovost jiz regulovanych subjekta. Urcita

uroven prekazek vstupu na trh je bezpochyby potiebna nejen pro ochranu spotiebitell, ale také

468 KUNZE, Christoph. Comments on the “Proposal for a Regulation on Markets in Crypto-assets” as part of the European com-
mission’s Digital Finance Package. [online]. Berlin: German Banking Industry Committee, 16. fijna 2020 [cit. 2021-03-09].
Dostupné z: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12089-Financial-services-EU-
regulatory-framework-for-crypto-assets/F1408660 s. 4.

469 Napt. op. cit. PARIS EUROPLACE. Fintech Commission General Position Paper. [cit. 2021-03-09]. s. 11 nebo op. cit. ADAN
AND EU CRYPTO INITIATIVE. MiCA: Summary of Shortcomings & Improvement Proposals. [cit. 2021-03-09]. s. 16.

470 Ditvodové zprava k MiCA, &ast 1. Souvislosti navrhu.

471 OECD. Competition Assessment Toolkit: Volume 2. Guidance. [online]. Verze 4.0, 2019 [cit. 2021-03-09]. Dostupné z: https://

www.oecd.org/daf/competition/45544507.pdf's. 19.

472 Op. cit. OECD. Competition Assessment Toolkit: Volume 2. Guidance. [cit. 2021-03-09]. s. 20.

473 Op. cit. OECD. Competition Assessment Toolkit: Volume 2. Guidance. [cit. 2021-03-09]. s. 35.

474 Op. cit. OECD. Competition Assessment Toolkit: Volume 2. Guidance. [cit. 2021-03-09]. s. 35.

475 MiFID 11, bod 38 preambule.
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pro vytvoteni divéry v samotny trh a nové subjekty na ném. Nicméné jsem piesvédcena, Ze
pro zachovani rovnych podminek ucastniki trhu je tfeba ud€lovani privilegii jiz zavedenym
institucim peclivé vyvazovat s moznostmi pfistupu na trh poskytnutymi novym subjektim, které
jsou pro stale jesté pomérné novy, inovativni a rychle se rozvijejici trh kryptoaktiv zcela klicové.

Pristup striktné se drzici stavajicich regulatornich konceptti vyvinutych pro elektronické
penize omezujici okruh potencionalnich vydavateli EMT pouze na dva typy instituci dava dle
mého nézoru znacnou konkurenéni vyhodu jiz etablovanym hracum na trhu, kteti svou
kompetenci v tomto odvétvi navic prozatim neprokézali, a nekoresponduje s novymi obchodnimi
modely vznikajicimi na trhu kryptoaktiv. Jak upozoriiuji nektefi autofi, pokud by se plnéni
regulatornich pozadavkti MiCA stalo velmi nakladnou zélezitosti, kterou by byly schopné
podstoupit pouze podniky disponujici znacnymi zdroji, tedy velké banky a technologické
spole¢nosti, pfistup novych subjekti na trh by mohl byt velmi negativné ovlivnén a stavajici
oligopoly v oblasti financi a technologii by byly jen déle posileny*’®.

Je tieba vychazet ze skutecnosti, ze kryptoaktiva a ¢innosti s nimi spojené se vyznacuji
fadou specifik a pfedstavuji mnozstvi novych vyzev, jez byly také divodem pro navrh zcela
nového specifického regulatorniho rdmce. Jak upozornili pfi projednavani v Rad¢é zastupci
nekterych Clenskych statli, mozna rizika pfedstavovand Cinnostmi souvisejicimi s vydadvanim
kryptoaktiv, a stejn¢ tak poskytovanim sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy, k nimz jsou uvérové
instituce rovnéZ bez ziskavani dalsiho povoleni opravnény*”’, nejsou dostateéné pokryty ramcem
CRD*”® / CRR*” regulujicim &innosti Gvérovych instituci, jelikoz pravidla pro ¥izeni rizik
neobsahuji konkrétni ustanoventi, kterd by G€inné€ zajistovala fadné fizeni rizik ¢innosti souvisejici
s kryptoaktivy*°. Agkoliv témto specifikiim a vyzvam museji ¢elit jak tradi¢ni finanéni instituce,
tak subjekty nové vznikajici, jsou to nicméné pravé pokrokovi podnikatelé¢ plsobici na trhu
kryptoaktiv, ktefi se vyznacuji znalostmi a zkusenostmi z tohoto prostiedi, napt. pokud jde o jejich

porozuméni DLT a kryptoaktiviim, moznostem decentralizovanych feSeni ¢i inovativnim

476 FERREIRA, Agata, Robert KOPITSCH, Philipp SANDER. The digital euro: Something Europe can’t afford to get wrong. In:
Cointelegraph. [online]. Cointelegraph, 4. ¢ervence 2021 [cit. 2021-7-6]. Dostupné z: https://cointelegraph.com/news/the-
digital-euro-something-europe-can-t-afford-to-get-wrong.

47T MiCA, ¢€l. 2 odst. 5.

478 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/336/EU ze dne 26. &ervna 2013 o piistupu k ¢innosti Givérovych instituci a o
obezietnostnim dohledu nad uvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES a zruseni smérnic
2006/48/ES a 2006/49/ES. In: UF. vést. L 176, 27. &ervna 2013.

479 Natizeni Evropského parlamentu a rady (EU) &. 575/2013 ze dne 26. ervna 2013 o obezfetnostnich poZzadavcich na uvérové
instituce a investi¢ni podniky a 0 zméné natizeni (EU) &. 648/2012. In: UF. vést. L 176, 27. &ervna 2013,

480 CARRIER, Anna. Member States consider amendments to MiCA. In: Regulationtomorrow.eu. [online]. Norton Rose Fulbright,
LLP, 4. biezna 2021 [cit. 2021-03-09]. Dostupné z: https://www.regulationtomorrow.com/eu/member-states-consider-
amendments-to-mica/.
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zpusobim poskytovani sluzeb v oblasti kryptoaktiv, a disponuji tak v ur¢itych ohledech vyhodami
oproti zavedenym finanénim entitdm*8!.

Navrzeny ptistup proto povazuji za rozporny nejen se zadsadou stejna cinnost, stejna rizika,
stejna pravidla, ale také s cilem podpory inovaci a zajisténi korektni hospodarské soutéze. Myslim
si, ze vzhledem k jedine¢nym charakteristikam prosttedi kryptoaktiv by pro dosazeni uvedenych
cili a zasad bylo vhodnéjsi piijmout piistup, ktery by dostatecné zmirnoval rizika souvisejici s
EMT, ale jinym zpiisobem, nez jejich zafazovanim pod jiz existujici regulatorni koncepty. Proto
bych povazovala za vhodné okruh potenciondlnich vydavatelt EMT rozsifit, a to za pfedpokladu,
ze budou splnény adekvatné nastavené¢ pozadavky vyvazujici rizika EMT na jedné strané
a moznost inovovat na stran¢ druhé. Potencionalné vyssi okruh vydavatelt EMT by mohl vést
k rozmanitéjSimu vnitfnimu trhu a umoznit tak spottebiteliim a investoriim v Unii Sir8i pfistup
k novym typlim platebnich nastroj vytvarejicich konkurenci néstrojim stavajicim. Naopak, pfilis
formalisticky a ochranafsky ptistup by ekonomickou motivaci pro vyvoj inovativnich feSeni mohl
snizit a rozvoj novych typt sluzeb, které by mohly zna¢né ptispet k vétsi finanéni inkluzi a posileni

efektivity celého financniho sektoru EU, tak vyrazné zpomalit.

5.3.4.2. Nedostatek proporcionality

Dalsi nedostatky upravy stablecoinii spatfuji v souvislosti s neadekvatnosti vyjimek
z ptsobnosti MiCA, hranic pro klasifikaci tokend jako vyznamnych*®? a rovnéz v neptimétenosti
kapitalovych pozadavkl kladenych na vydavatele stablecointl.

Pii pohledu na nékterd ustanoveni MiCA je ziejmé, Ze tato regulace byla pfipravovana
desitky mésicti nazpét a ze pii jeji pripravé nebyla predvidana rychlost pokroku na trhu
kryptoaktiv, ktera je v tomto odvétvi opravdu vyjimecna. Jak hranice pro vyjimky z plisobnosti
MiCA, tak ta pro klasifikaci globalnich stablecoinli nyni zcela nezohlediiuji soucasny stav na trhu
stablecoinil. Ku pfikladu, vSechny stablecoiny nachazejici se v prvni tisicovce co do trzni
kapitalizace nejvétSich kryptoaktiv dnes ptekracuji hranici 5 000 000 EUR, ktera je urcujici
pro vynéti z piisobnosti MiCA**?, Nizké limity pro vynéti z regulatorniho reZimu MiCA, stejné
jako pro zatfazeni pod rezim vyznamnych stablecointl, se pak v kombinaci s nékterymi pozadavky

na vydavatele stablecoint jevi jako pfili§ piisné**.

481 Op. cit. PARIS EUROPLACE. Fintech Commission General Position Paper. [cit. 2021-04-01]. s. 4 nebo op. cit. ADAN AND
EU CRYPTO INITIATIVE. MiCA: Summary of Shortcomings & Improvement Proposals. [cit. 2021-06-02]. s. 15 - 16.

482 MiCA, €. 50 odst. 1 ve spojeni s ¢l. 39 odst. 1 a odst. 6.

483 Cryptocurrency Market Capitalizations. In: CoinMarketCap. [online]. CoinMarketCap, 2021 [cit. 2021-06-19]. Dostupné z:
https://coinmarketcap.com/.

484 Op cit. PARIS EUROPLACE. Fintech Commission General Position Paper. [cit. 2021-06-11]. s. 15.
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To, ze povazuji hranici vyjimek poskytovanych vydavateliim stablecointi pro jejich vefejné
nabizeni a pfijeti k obchodovani stanovenou na ¢astce 5 milionu EUR*® za piili§ nizkou, jsem
zminila jiz v pfedchozi kapitole. Naopak, za ptili§ vysokou povazuji hranici minimalniho vlastniho
kapitalu vydavateli stablecoint.

Problém spatiuji predevsim v moznosti zvysit zakladni pozadavek na kapital ve vysi 2 %
z primémé vyse rezervnich aktiv pfislusnym organem az o 20 %*°. Agkoliv kapitalovy
pozadavek, uréovany obdobné jako v pfipadé instituci elektronickych pen&z**’, odpovidd zaméru
Komise ochranit investory a spotiebitele a z tohoto pohledu se jevi jako opravnény, mohl by byt,
zejména v situacich zvySeni az k hodnoté 20 %, obtizné splnitelny pro start-upové, malé a stiedni
podniky*®. Zcela odlisného nazoru je nicméné ECB. Ta navrhuje, aby byly organy dohledu
opravnény, bude-li to tieba vzhledem k rizikovému vyhledu a vysledkiim zatéZzovych testd, jejichz
pravidelné provadéni navrhuje pro vydavatele stablecoinii zavést, ptekro€it i hranici 20 %
navyseni, a pfidat moZnost navyseni nad 3 % u vydavateld vyznamnych stablecoini*®. Za piilis
nizké povazuje kapitalové pozadavky pro vydavatele a vyznamné vydavatele ART také tada
zéastupct ¢lenskych stati v Radg, nicméné, uréeni jejich vyse ziistava spornym bodem*®. Jak tedy
dokazuji nejen jiz probchld prezkumné jedndni v Rad¢, stanoveni adekvatnich kapitadlovych
pozadavkl pro vydavatele stablecoini bude s velkou pravdépodobni skuteény orisek, vyzadujici
vyvazeni zajmi na ochrané trhu na jedné strané a umoznéni jeho rozvoje na strané druhé. Regenim
by mohlo byt, jak jiz bylo nastinéno v prvni podkapitole, vytvotit nékolik kategorii ART 1 EMT,
u nichz by se piisnost regulace ligila v zavislosti na pfileZitostech a rizicich s nimi spojenych*’!.

Co se ty¢e vyznamnych stablecointl, jelikoz vétSina v soucasné dob€ nejuzivanéjsich
stablecointl, predev§im EMT, napliiuje kritéria vyznamnosti*?, kterd navic prozatim nejsou
podrobné specifikovana*®®, budou jejich vydavatelé povinni oproti standardnim stablecointim

spliiovat pro moznost vydavat tyto stablecoiny fadu dodateénych povinnosti***, mezi néz patii

485 MICA, ¢l. 15 odst. 3 ve spojent s ¢l. 43 odst. 2.

486 MiCA, €l. 31 odst. 3.

4“7 EMD2, ¢l. 5.

488 Op. cit. INATBA. Blockchain Ecosystem’s Response to MiCA Regulation Proposal. [cit. 2021-6-18]. s. 32.

49 Op. cit. ECB. Stanovisko Evropské centralni banky ze dne 19. unora 2021 k navrhu naiizent o trzich s kryptoaktivy a o zméné
smernice (EU) 2019/1937. [cit. 2021-6-18].s. 7 - 8.

490 CARRIER, Anna. Member States continue MiCA review. In: Regulationtomorrow. [online]. Norton Rose Fulbright, LLP, 21.
prosince 2020 [cit. 2021-06-09]. Dostupné z: https://www.regulationtomorrow.com/eu/member-states-continue-mica-
review/.

41 Op. cit. CARRIER, Anna. Member States continue MiCA review. [cit. 2021-06-09]. a CARRIER, Anna. Member States
consider amendments to MiCA proposal. In: Regulationtomorrow. [online]. Norton Rose Fulbright, LLP, 7. dubna, 2021
[cit. 2021-06-09]. Dostupné z: https://www.regulationtomorrow.com/eu/member-states-consider-amendments-to-mica-
proposal/.

492 Op. cit. ADAN AND EU CRYPTO INITIATIVE. MiCA: Summary of Shortcomings & Improvement Proposals. [cit. 2021-04-
02]. s. 12.

493 MiCA, €l. 39 odst. 6.

494 MICA, ¢l. 15 odst. 3 ve spojent s ¢l. 43 odst. 2.
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pozadavek  vlastnit zdroje ve vy§i 3% primémé vySe rezervnich  aktiv*®’,

V ptipadé nejpopularnéjsiho a nejvyuzivanéjsiho stablecoinu Tether by to vzhledem k jeho trzni
kapitalizaci pfesahujici ¢astku 50 miliard EUR znamenalo povinnost vlastnit kapital ve vysi pies
1,5 miliardy EUR*S. V potadi druhého trzn& nejvyznamnégjsiho stablecoinu, USD coinu, by se
tato ¢astka pohybovala okolo jedné tietiny vlastniho kapitdlu Tetheru®”’. Pro predstavu lze uvést,
ze takové vySe zdaleka nedosahuje ani napi. kapital podle poctu klientii nejvétsi Ceské banky,
Ceské spofitelny**®.

Jiz vydavatelé standardnich stablecoinli jsou podrobeni velmi pfisnym pozadavkiim,
zejména co se ty¢e povinnosti tykajicich se rezervnich aktiv, v disledku ¢ehoz je spotiebitelim,
investorim 1 trhu obecné poskytnuta velmi vysoka uroven ochrany, nesmirné diilezita jak pro
vybudovani a zvySovani divéry v trh kryptoaktiv, tak pro samotné zapojeni investorti do tohoto
trhu. Nicméné¢ se obavam, ze dalsi zptisnovani pozadavkl by mohlo ptinést vice Skody nez uzitku.

Kombinace velmi pfisnych pozadavkii na jedné strané¢ a nizkych hranic pro vynéti
z pusobnosti MiCA, resp. pro zafazeni pod rezim vyznamnych stablecointi, na stran¢ druhé miize
zpusobit, ze vydavatelé (vyznamnych) stablecoinii nebudou schopni nebo ochotni takto vysoké
pozadavky plnit, coz by vedlo k nemoznosti pfijeti jimi vyddvanych stablecointi k obchodovani
na obchodni platformy, ptipadné k rozhodnuti samotnych vydavatelt zalistovat své stablecoiny
s vidinou vys$$ich vynosi na platformach regulovanych mimo EU. Stablecoiny, piedevSim
globalni EMT, jsou pfitom klicovou soucasti trhu kryptoaktiv. Z dvaceti obchodnich para
s nejvysSimi objemy obchodovani na nejvétsi obchodni platformé pro kryptoaktiva Binance

zahrnuje pievazna vétSina stablecoin®”

. Vylouceni vétSiny stablecoinli z obchodovani by mélo
vyrazné negativni dopad na trh kryptoaktiv v EU, jehoz atraktivita a konkurenceschopnost by byla
vyznamné oslabena>®.

Koneénym disledkem by pak pravdépodobné byl odliv spotiebiteli k zahraniénim
obchodnim platformam regulovanym mimo EU, které by nabizely také kryptoaktiva v Unii

neobchodovana, coz by kromé rozporu s cilem Komise podporovat inovace na vnitinim trhu vedlo

také k nenaplnéni dal$iho z cill, jimZ je ochrana spotiebitele. Vyznam stablecointi a kryptoaktiv

495 MiCA, ¢l. 52 pism. ¢) ve spojeni s ¢l. 41 odst. 4.

49 Cryptocurrency Market Capitalizations. In: CoinMarketCap. [online]. CoinMarketCap, 2021 [cit. 2021-06-19]. Dostupné z:
https://coinmarketcap.com/currencies/tether/.

47 Cryptocurrency Market Capitalizations. In: CoinMarketCap. [online]. CoinMarketCap, 2021 [cit. 2021-06-19]. Dostupné z:
https://coinmarketcap.com/currencies/usd-coin/.

498 CESKA SPORITELNA. Pololetni zprava 2020. [online]. Praha, 2020 [cit. 2021-02-27]. Dostupné z: https://www.csas.cz/static
_internet/cs/Redakce/Ostatni/Ostatni_IE/Prilohy/pz_2020.pdf's. 17.

499 Cryptocurrency Market Capitalizations. In: CoinMarketCap. [online]. CoinMarketCap, 2021 [cit. 2021-06-19]. Dostupné z:
https://coinmarketcap.com/exchanges/binance/.

300 Op. cit. BITKOM BUNDESVERBAND INFORMATIONSWIRTSCHAFT, TELEKOMUNIKATION UND NEUE MEDIEN
E.V. Bitkom Position Paper on the European Commis-sion’s proposals on Markets in Crypto-Assets (Mi-CA) and a pilot
regime for market infrastructures based on distributed ledger technology. [cit. 2021-04-02]. s. 5 - 6.
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obecné navic diky stale se zvySujicimu povédomi vetejnosti o této oblasti neustale roste, a lze tak
ocekavat, ze s rostoucim mnozstvim uzivatelll a prostfedkt proudicich k témto projektiim budou
kritéria vyznamnosti ¢im dal tim vice neproporcionalni. Pokud ma MiCA vytvofit regulatorni
rezim s odpovidajici irovni ochrany, ale zaroven skutecné vstiicny k inovacim, jsem presvédcena,
ze by m¢ly byt pozadavky lépe uzptisobeny tak, aby mensim a tudiz nizkorizikovym subjektim
pomohly v pfistupu na trh a pro vétsi, jiz zavedené subjekty nebyly pfili§ omezujici. Teprve jestlize
se EU dokaze pfenést pies Uzky a defenzivni pohled a zaujmout ke stablecoiniim otevienéjsi
ptistup, ktery bude odrazet realitu jejich rozmanitych struktur, ekonomickych funkci

a technologickych konstrukci, tak se mtize stat lidrem globalni digitalni ekonomiky budoucnosti.

5.4. Poskytovatelé sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy

V této ¢tvrté a zaroven posledni rozsahlejsi podkapitole vénované navrhu MiCA se budu
zabyvat jeho Hlavou V, jeZ je zaméfena na poskytovani sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy a tvori
tak nepostradatelnou soucast predstaveného navrhu. Poskytovatelem sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy (dale jen CASPs z angl. crypto-asset service providers) MiCA rozumi jakoukoliv
osobu, jejimz predmétem cinnosti ¢i podnikani je odborné poskytovani jedné nebo vice sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy tietim strandm™".

CASPs budou povinni spliiovat velmi podobné licen¢ni a organiza¢ni pozadavky jako
poskytovatelé tradi¢nich financ¢nich sluzeb, pficemz jejich rozsah je odstupnovan v zavislosti
na typu poskytované sluzby arizicich s ni spojenych. Na rozdil od upravy tradicni finanéni
regulace, povoleni dle MiCA bude udé¢lovano k poskytovani jednotlivych sluzeb, nikoliv
k pisobeni jako regulovand instituce opravnéna vykonévat urcity okruh Cinnosti, a vice tak
zohledni situaci na trhu, kde dochazi ke stale uzsi specializaci podnika.

Seznam sluZeb spojenych s kryptoaktivy upraveny MiCA zahrnuje sluzby uschovy
a spravy kryptoaktiv jménem tfetich stran, provoz obchodni platformy pro kryptoaktiva, sménu
kryptoaktiv za fiat ménu, ktera je zakonnym platidlem, nebo sménu kryptoaktiv za jina
kryptoaktiva, pfijimani a pfedavani piikaz ke kryptoaktiviim jménem tietich stran, provadéni
piikazti ke kryptoaktivim v zastoupeni tfetich stran, uvadéni kryptoaktiv a poskytovani
poradenstvi ke kryptoaktivim®®, a je tudiz §ir$i nez vycet poskytovatelii sluzeb spadajicich mezi
povinné osoby pro tcely AML-CFT regulace podle doporueni FATF>®. Na druhou stranu,
ackoliv seznam MiCA nasleduje Ptilohu 1 Oddil A MiFID II tykajici se investi¢nich sluzeb, sluzba

501 CL. 3 odst. 1 bod 8 MiCA

502 MiCA, ¢&l. 3 odst. 1 bod 9.

303 Op. cit. FATF. International Standards on Combating Money Laundering and the Financing of Terrorism & Proliferation. The
FATF Recommendations. [cit. 2021-02-04]. s. 130
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spravy portfolii kryptoaktiv, jez je vyznamnou soucasti aktivit na trhu kryptoaktiv, ve vyctu zcela
chybi.

Obdobné jako v ptipad¢ vydavateli ART, také CASPs budou moci byt pouze pravnické
osoby se sidlem v &lenském staté Unie®®, coz bude mit v praxi rozsahlé dopady na fadu
poskytovatelti tzv. penézenek (sluzba uschovy a spravy kryptoaktiv dle MiCA), krypto burz
a krypto sménaren pisobicich v EU. Casteéné vyjimky z plnéni povinnosti CASPs jsou udéleny
Gvérovym institucim®® a investi¢énim podnikiim disponujicim opravnénim ziskanym podle jiz
ucinnych unijnich pravnich ptedpist v oblasti finan¢nich sluzeb. Investi¢ni podniky budou mit
za splnéni uréitych podminek povoleni poskytovat sluzby souvisejici s kryptoaktivy rovnocenné
investi¢nim sluzbam a ¢innostem, k jejichZ poskytovani jsou opravnény v souladu s MiFID I1°%,
Ackoliv povolenim k poskytovani urcitych investi¢nich sluzeb dle MiFID II disponuji také spravci
investi¢nich fondi podle AIFMD?7 a UCITS®%, byli tito pfi piipravé vyétu subjektli opravnénych
Cerpat z vyjimek zcela bezdiivodné opomenuti. Lze nicméné ocekavat, Ze tento nedostatek bude
pro uvedeni do souladu se zéasadou stejna cinnost, stejna rizika, stejna pravidla pred piijetim
MiCA napraven.

Co se tyce vyjimek, otazka pak vyvstava také v souvislosti s institucemi elektronickych
penéz disponujicimi opravnénim podle PSD2 a EMD2, které, a¢ jsou opravnény byt vydavateli
EMT bez ziskani dalsi licence, k poskytovani sluzeb tschovy jimi vydanych EMT by byly povinny
ziskat zvlastni povoleni®”. V tomto ohledu bych se pfiklanéla k navrhiim>'°, aby také témto
institucim byla omezena vyjimka pro poskytovani sluzby tschovy jimi vydavanych EMT
udélena’!!.

Na zéklad¢ principu evropského pasu budou moci CASPs své sluzby poskytovat
pieshrani¢né v celé Unii, aniZ by v hostitelskych ¢lenskych statech museli byt fyzicky pfitomni>'2.
Stejné jako v piipad€ financnich sluzeb, podniky ze tietich zemi budou opravnény poskytovat
sluzby souvisejici s kryptoaktivy osobam usazenym v Unii bez ziskéni povoleni pouze v piipadé,
bude-li se jednat o poskytnuti sluzby z vyluéného podnétu zdkaznika (tzv. reverse solicitatiton

mechanism)’'3.

504 MiCA, ¢&l. 53 odst. 1

505 Op. cit. &l. 8 CRD.

506 MiCA, ¢l. 2 odst. 6.

507 AIFMD, ¢l. 6 odst. 4.

308 UCITSD, ¢l. 6 odst. 3.

309 MICA, ¢l. 43 odst. 1 ve srovnani s ¢l. 63.

310 Op. cit. CARRIER, Anna. Member States consider amendments to MiCA. [cit. 2021-03-09].
1T Ibid.

512 MiCA, ¢€l. 53 odst. 3.

313 Srovnani MiCA, bod 51 preambule a MiFID, ¢l. 42.

88



Povoleni k poskytovani sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy bude udélovano na zaklad¢
zéadosti ptisluSnym vnitrostatnim orgédnem urcenym dle sidla poskytovatele vzdy ke konkrétni
sluzb& nebo sluzbam souvisejicich s kryptoaktivy a ze stanovenych divodi jej bude mozné
odejmout®'*. Povolovaci proces bude zahrnovat podrobnou kontrolu podnikéni subjektu, a to i ve
vztahu k jeho vedoucim osobam, zejména jejich vhodnosti a zpusobilosti, jeho vlastnikiim,
systémtim fizeni a kontrolnim mechanismam.

Piestoze konkrétni poZzadavky na CASPs se li§i v zavislosti na typu poskytované sluzby,
zakladni pozadavky znamé jiz z jinych evropskych finan¢nich ptedpisi, které se tykaji predevsim

5 r516

jednani ve vztahu k (potenciondlnim) zakaznik@im>!®, obezietnostni®'®, organiza¢ni®!’

518 519 520

a informacni pozadavky”'®, pozadavky na uschovu aktiv°"”, postup vyfizovani stiznosti’~", stret

z4jm0?! a pravidel zajistovani ¢innosti externimi subjekty”??

, museji spliovat v§ichni CASPs.

Specificky pro své potieby MiCA upravuje kapitdlové pozadavky obsazené v ptiloze
IV MiCA kladené na jednotlivé typy CASPs, kteti jsou podle pozadované vyse kapitalu rozdéleni
do tii kategorii. Do kategorie tieti, vyzadujici nejvyssi ¢astku vlastniho kapitalu, jsou zahrnuty
sluzby provozovani obchodni platformy a sména kryptoaktiv za fiat ménu nebo jiné kryptoaktiva.
Tento pfistup, uplatiovany s cilem vymezit syst¢émovy vyznam subjektl, 1ze nalézt také v celé
fadé dalSich oblasti®?.

Jinak ovSem piistup MiCA postrada uréitou miru progresivnosti a flexibility, ktera by
zohlediiovala provozni a finan¢ni rizika, kterym jsou CASPs vystaveni pii své Cinnosti a jez je
potfebnd pro Siroké zapojeni start-upovych a jinych zacinajicich podnikt do rozvoje trhu
s kryptoaktivy. Souhlasim s nazory, Ze pozadavky MiCA by mohly obsahovat vice proporcionality
predevsim co se tycCe obezietnostnich pozadavkl, jez by Iépe reflektovaly kategorie kryptoaktiv,
ohledné nichZ jsou sluzby poskytovany, typ zakaznik® (profesionalni vs. neprofesionalni®>*) nebo
rozsah poskytovanych sluzeb>?®. Znaénym pfispénim k v&tsi pfiméienosti rezimu MiCA by bylo

stanoveni dalSich vyjimek, které by zamezily regulaci nevyznamnych ¢innosti souvisejicich

514 MICA, &l. 56 odst. 1 a 2.

SIS MICA, €. 59

316 MICA, ¢l. 60

SITMICA, ¢€l. 61.

18 MiCA, ¢l. 62.

19 MiCA, ¢l. 66.

20 MiCA, ¢l. 64.

21 MiCA, ¢l. 65.

S22 MiCA, ¢€l. 66

523 Napt. AIFMD, ¢l. 9.

24 MIFID I1. €l. 4 odst. 1 bod 10 a 11.
325 Op. cit. PARIS EUROPLACE. Fintech Commission General Position Paper. [cit. 2021-03-09]. s. 18.
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s kryptoaktivy, podobné jako je tomu napf. uvynéti omezenych siti obsazené v PSD23%

a EMD2527 528

Za zminku pak stoji také extrémné pfisnd pravidla odpovédnosti, jez MiCA upravuje
pro CASPs poskytujici sluzbu tischovy a spravy kryptoaktiv jménem tfetich stran®?’. Tito CASPs
odpovidaji svym zékaznikiim za ztratu kryptoaktiv, kterou utrpi v disledku poruchy nebo tutoku
hackerii, a to az do vySe trzni hodnoty ztracenych kryptoaktiv. Takto specificky upravena
odpovédnost je reakci na incidenty souvisejici s objemnymi ztratami investovanych prostredkii
v disledku nefunkénosti systému ¢i hackerskych utokd, se kterymi se Ize v primyslu kryptoaktiv
neojedinéle setkat>*’. Jak ale bylo uvedeno v predchozi ¢asti prace, dokonce ani spravci prostiedki
vydavateli EMT a rezervnich aktiv ART ¢i napt. depozitafi investicnich fondii neodpovida;ji
za ztratu svéfenych prostiedkd, prokazi-li, ze ke ztraté doslo vlivem vyssi moci®’!. Takto piisné
pravidlo odpovédnosti mize zpUsobit, Zze se sluzba schovy kryptoaktiv stane rizikovym a pro
vétsinu spravell  kryptoaktiv v Unii neatraktivnim podnikdnim. Proto bych povazovala
za vhodné¢jsi, aby odpoveédnost spraveu kryptoaktiv za ztraty prostfedkd byla omezena v souladu
se zavedenymi zasadami zasahu vis maior.

Naopak urcité ulevy MiCA poskytuje CASPs, jenZ budou ke dni vstupu v platnost MiCA
opravnéni k poskytovani sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy podle vnitrostatnich pravnich
predpist, a kteti diky tomu budou moci vyuzit zjednoduseného postupu ziskdvani povoleni
dle MiCA3*2. Dohled nad CASPs budou vykonavat pfislusné vnitrostatni organy, s vyjimkou
CASPs poskytujicich sluzby ve vztahu k ART a EMT, kdy bude zapojeno také dohledové
kolegium predsedané ESMA. VSichni CASPs s udélenym povolenim budou vedeni ve vefejné

piistupném rejstiiku vedeném ESMA 3,

5.4.1. Kriticka analyza

V soucasné dob¢ subjekty vykonavajici ¢innosti, které by je dle MiCA kvalifikovaly jako
CASPs, ptsobi pievazné v neregulovaném prostiedi, coz s sebou pfinasi fadu nepiiznivych
dasledkt, véetné pravni nejistoty, snizené irovné ochrany investorti a zvysujici se fragmentace
vnitiniho trhu zpisobené pfijimanim narodnich Gprav. Jako nejvétsi pozitivum navrzené regulace

lze tedy bezesporu vyzdvihnout vytvotfeni jednotného harmonizovaného regulacniho rezimu

326 PSD 2 ¢&l. 3 pism. k).

521 EMD?2, ¢l. 1 odst. 4.

328 Op. cit. PARIS EUROPLACE. Fintech Commission General Position Paper. [cit. 2021-03-09]. s. 19.

329 MiCA, ¢l. 67 odst. 8.

330 GHOSH, Monika. 6 Remarkable Cryptocurrency Hacks And Digital Heists. In: Jumpstart. [online]. Jumpstart, 13. srpna 2020
[cit. 2021-6-30]. Dostupné z: https://www.jumpstartmag.com/remarkable-cryptocurrency-hack/.

33T MICA, ¢€l. 33 odst. 8.

332 MiCA, €l. 123 odst. 3.

33 MiCA, ¢l. 57.

90



pro poskytovani sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy v Unii, ktery povede k rovnéj$im podminkam
soutéze, vetsi pravni jistoté vSech ucastnikti vnitiniho trhu, usnadnéni vykonu dohledovych
aregulatornich pravomoci vnitrostatnich i unijnich organti, vy$$i Grovni ochrany investora
a ve svém souhrnu tak k vEtsi trzni integrité a financni stabilité regionu.

Zavedeni jednotného rezimu pro CASPs na unijni urovni tak Ize hodnotit pfedevsim velmi
pozitivné. Nicméné, abych ani tuto ¢ast neochudila o kritickou analyzu, pokusila jsem se také
z Hlavy V MiCA vybrat ustanoveni, kterd vidim do budoucna jako potencionalné problematicka
a jez by si dle mého nazoru zasluhovala v probihajicim legislativnim procesu urcitou upravu.
Na néktera z nich jsem upozornila a nastinila, v ¢em vidim jejich nedostatky, jiz na ptedchozich
stranach vénovanych CASPs. Proto se, také vzhledem knyni uz podstatné piesdhnutému
minimdlnimu rozsahu diplomové prace, v nasledujici analyze zaméfim pouze na jedinou

problematiku, ktera je dle mého nazoru v MiCA upravena zcela nedostatecné.

5.4.1.1. Regulatorni rezim pro podniky ze tfetich zemi

Posledni vyznamnéjsi nedostatek, ktery ve verzi MiCA navrzené Komisi spatiuji, se tyka
absence rezimu poskytovani sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy podniky ze tfetich zemi. Jednim
z hlavnich kyzenych cilt MiCA je vytvofit atraktivni, harmonizovany a bezpecny vnitini trh
kryptoaktiv, ktery bude schopny obstit v mezinidrodni konkurenci ptedevsim amerického
a asijského trhu, kde se nachazi velkd &ast vyznamnych podnikti z odvétvi kryptoaktiv>34.
Nicméné, zatimco pro poskytovani sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy podniky sidlicimi v Unii
MiCA stanovi podrobna pravidla, co se ty¢e podnikil ze tfetich zemi uz tak detailni neni. Rezim
poskytovani sluzeb podniky ze tfetich zemi je adresovan pouze v bod¢ 51 uvodnich ustanoveni
MiCA, ktery se tyka poskytovani sluzeb z vyluéného podnétu zdkaznika, jiz zminény reverse
solicitation mechanism. Uvedené pravidlo je inspirovano ustanovenimi MiFID II, které
v souvislosti s investi¢nimi sluzbami a ¢innostmi umoziiuji totéz°*. Nicméng, na rozdil od MiCA,
MiFID II vytvati pro ¢innost podnikil ze tietich zemi kompletni regulatorni ramec?3.

Bod 51 recitdlu MiCA stanovi, Ze poskytuji-li podniky ze tietich zemi sluzby souvisejici
s kryptoaktivy osobam usazenym v Unii na vlastni podnét téchto osob, nebude tato ¢innost
povazovana za poskytovani sluzeb na tzemi Unie. Jinymi slovy, tento bod umoznuje podnikiim
ze tretich zemi poskytovat sluzby souvisejici s kryptoaktivy osobam usazenym na uzemi Unie
bez potteby ziskdni povoleni jako CASP, je-li tak ¢inéno z vlastniho podnétu osob usazenych

v EU. MiCA tak na jednu stranu zakotvuje zékladni pravidlo, aby sluZby souvisejici s kryptoaktivy

334 Op. cit. PARIS EUROPLACE. Fintech Commission General Position Paper. [cit. 2021-04-01]. s. 5.
35 MIFID, ¢l. 42.
536 MiFID, ¢l. 39 a nasl.
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byly poskytovany pouze pravnickymi osobami se sidlem v ¢lenském stat¢ Unie s povolenim jako
CASPs, na druhou umoziuje i odlisné situace, aniz by vSak pro tyto ptipady stanovila blizsi
podminky.

Ackoliv zamér MiCA neomezovat piistup Evropani ke sluzbdm souvisejicim
s kryptoaktivy poskytovanym podniky ze tietich zemi je jisté pozitivni, vzhledem k moznostem
nyn&jSiho globalizovaného svéta se piistup omezujici se pouze na pozadavek viastni iniciativy
osoby usazené v Unii jevi jako nedostate¢ny a pravné nejisty>>’. JelikoZ je v dnesni dobé vétsina
sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy pfistupna na internetu prostiednictvim par kliknuti mysi, aniz
by bylo tfeba podnikat velké marketingové akce, disledky uvedeného pfistupu by mohly mit
dalekosahlé diisledky>*®. Jednim z nich by mohlo byt naruseni spravedlivé hospodaiské soutéze
na vnitinim trhu, kde by CASPs ze tretich zemi bylo umoZnéno poskytovat sluzby obcanim EU
bez splnéni jakychkoliv pozadavki, s vyjimkou situaci jejich pfimého nabizeni se, ¢imZ by mohli
soutézit s CASPs regulovanymi v EU za velmi piihodnych, nerovnocennych podminek a byli by
tak znaéné& zvyhodnéni®*. Obavy vyvstavaji také co se ty&e ochrany spotiebiteld, a to v piipadé,
pokud by se mély zadané sluzby tykat kryptoaktiv, které nebudou v Evropé povolené, jako by
tomu mohlo byt v pfipad¢ kryptoaktiv s nastavenou anonymizaéni funkei, jejichZz obchodovani
v Unii MiCA usiluje zakdzat>*’. Kromé toho se n&které firmy, které jsou v sou¢asné dobé& v Evropé
usazeny, mohou v disledku takového zachézeni rozhodnout odejit z EU, coz by mélo pro unijni
trh kryptoaktiv a digitalni budoucnost Evropy dalsi neblahé diisledky*!.

Jsem proto presvédcena, Ze aby byl evropsky trh kryptoaktiv skute€né konkurenceschopny
a ptitazlivy pro subjekty z celého svéta, je tieba vyjasnit podminky, za jakych bude subjektim
ze tietich zemi povoleno poskytovat evropskym klientim sluzby souvisejici s kryptoaktivy.
Za timto ucelem by, myslim si, bylo uzitecné doplnit bod 51 uvodnich ustanoveni o zdvazna
ustanoveni obdobné jako je tomu v MiFID II. Diky jasnym z&dvaznym ustanovenim by byl rezim
jasnéjsi a pravné jistéjsi jak pro evropske, tak mimoevropské subjekty, a zdroven by tak mohlo byt

zabranéno pokustim nékterych aktéri evropské predpisy obchazet.

337 Op. cit. BLOCKCHAIN AND VIRTUAL CURRENCIES REGULATORY WORKING GROUP. The “Blockchain and Virtual
Currencies Regulatory Working Group” Position Paper on the European Commission’s Proposal for a Regulation on a Pilot
Regime for market infrastructures based on distributed ledger technology (“DLT Pilot Regime”). [cit. 2021-04-02]. s. 5.

538 Ibid.

53 Ibid.

540 MiCA, ¢l. 68 odst. 1 alinea 4.

341 Op. cit. BLOCKCHAIN AND VIRTUAL CURRENCIES REGULATORY WORKING GROUP. The “Blockchain and Virtual
Currencies Regulatory Working Group” Position Paper on the European Commission’s Proposal for a Regulation on a Pilot
Regime for market infrastructures based on distributed ledger technology (“DLT Pilot Regime”). [cit. 2021-04-02]. s. 5.
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5.5. Spoluprice, vykon dohledu a pfechodna a zavérecna ustanoveni

Na zavér se jiz jen kratce vyjadiim k ustanovenim, kterd do obsahu pfedchozich podkapitol
nezapadala, ale jsou pro fungovani MiCA nepostradatelna. Vzhledem k pteshrani¢ni povaze DLT
a na nich fungujicich kryptoaktiv bude pro zajisténi plynulého a efektivniho fungovani vnitiniho
trhu s kryptoaktivy a jeho ucinného dohledu a regulace zcela klicova pieshrani¢ni spoluprace.
Z tohoto ditvodu stanovi MiCA rozsahlé povinnosti pfisluSnych vnitrostatnich i1 unijnich organt
odpovédnych za plnéni funkci a ukolt dle MiCA vzijemné spolupracovat a vyménovat si
informace>*?, v&etné spoluprace s organy dohledu & dozoru opravnénymi podle jinych pravnich
predpist®®, a v ptipads potieby také s organy z tietich zemi>**. Clenské staty maji pravomoc uréit
1 vice nez jeden piislusny organ, avSak v tomto piipadé¢ musi jeden z nich slouzit jako jednotné
kontaktni misto pro pteshraniéni spolupraci®*. Vsechny piislusné organy budou uvedeny
ve vefejné dostupném seznamu vedeném ESMA 4,

Piistup ke spolupraci mezi pfislusSnymi organy i vySetfovaci a sankéni pravomoci svétené
vnitrostatnim a/nebo unijnim organim je vybudovan, obdobné jako jiné ¢asti MiCA, na zasadach,
pravidlech, opatfenich a sankcich upravenych v jiz existujicich pravnich pfedpisech EU v oblasti
finan¢nich sluzeb®¥. Zvlastni Giprava se pak tyka vydavatelii globalnich ART a EMT, nad kterymi
jsou speciadlni dohledové pravomoci z diivodu jejich potencionalné vyssi rizikovosti svéfeny
organu EBA>*. Vykon dohledu nad globalnimi stablecoiny by mél EBA usnadnit poradni orgén,
tzv. kolegium, které bude EBA zfizovat pro kazdého vydavatele vyznamného stablecoinu a jemuz
bude EBA piedsedat™. Cleny kolegia budou organy dohliZejici na jednotlivé subjekty regulované
MiCA, tedy napt. ESMA, ECB, pfislusné organy domovského statu vydavatele nebo dohledu
nad vybranymi CASPs, pficemz pocet Clent bude zaviset na druhu stablecoinu a okruhu osob

zapojenych do ¢innosti spojenych s pfislusnym stablecoinem>>°

. Kolegium orgént dohledu by
mélo usnadiiovat spolupraci a vyménu informaci mezi svymi ¢leny a mélo by vydavat nezdvazna
stanoviska k dohledovym opatifenim nebo zméndm povoleni tykajicim se vydavatelii vyznamnych
stablecoini nebo pfislusnych subjektii poskytujicich sluzby v souvislosti s vyznamnymi

stablecoiny”!.

2 MiCA, ¢l. 83 a 84.

33 MiCA, ¢l. 85.

344 MiCA, ¢€l. 90.

35 MiCA, ¢l. 81 odst. 1 a 2.

346 MiCA, ¢l. 81 odst. 3.

347 Mezi pravomoci ptislusnych organii patii podle ¢l. 92 MiCA pravomoc pozadovat, zptistuptiovat a zvefejiiovat informace,
pozastavit nebo zakazat vydavani a obchodovani kryptoaktiv nebo poskytovani sluzby s nimi souvisejici, pozadovat doc¢asné
zru$eni ukonti nebo pravo provadét kontroly a Setfeni na miste, véetné opravnéni ukladat spravni opatieni a sankce.

548 MiCA, ¢l. 98 a nasl.

549 MiCA, ¢l. 99 a nasl.

30 MiCA, €1. 99 odst. 2 a ¢l. 101 odst. 2.

STMICA, €1. 99 odst. 4 ve spojeni s ¢1. 100 a &l. 101 odst. 4 ve spojeni s ¢1. 102.
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Okruh pravomoci EBA ve vztahu k vydavatelim globalnich stablecointi pak bude velmi
podobny pravomocem piislusnych vnitrostatnich organii vykonavajicich dohled, na néz bude EBA
opravnéna n&které své ukoly v oblasti dohledu delegovat’>2. Naklady EBA a pfislusnych organti
souvisejici s vykonem dohledu nad vydavateli globalnich stablecoini budou financovany
prostiednictvim poplatkti vybiranych od vydavateld téchto stablecoint, pficemz jejich vyse by
méla byt pfiméfena velikosti jejich rezervnich aktiv, resp. objemu vydanych EMT3. Typ
poplatkl, jejich vysi, vcetné metodiky vypoctu maximdlni ¢astky, zplsob hrazeni a jiné
podrobnosti budou uptesnény v technickych norméch pfijatych Komisi®>*.

Rizikovost, jez Komise ve stablecoinech spatfuje, se promitd i v zavérecnych ustanovenich
MiCA. Zatimco oravidla tykajici se EMT a ART by méla zacit platit ke dni vstupu MiCA
v platnost®®, ostatni ustanoveni budou aplikovatelnd s osmnactimési¢nim zpozdénim>°.
Vydavatel¢ stablecoini tak nebudou opravnéni prechodného obdobi vyuzit a budou povinni uvést
své fungovani do souladu s pravidly MiCA okamzité. Naopak, jak jiz bylo zminéno v piedchozich
¢astech, urcitych vyjimek budou moci vyuzit G€astnici trhu kryptoaktiv vyvijejici ¢innost jiz pred

vstupem MiCA v platnost, ktefi budou z povinnosti MiCA bud’ zcela vynati>>’, nebo jim budou

poskytnuty jiné vyhody>®,

5.6. Shrnuti

Ackoliv je MiCA teprve navrhem v soucasné dob¢ se nachazejicim v pokrocilé fazi
fadného legislativniho procesu, jeho dopad na ekosystém kryptoaktiv a DLT obecné lze pocit'ovat
jiz nyni. Soucasnd situace na trhu kryptoaktiv, kde vétSina Cinnosti a subjektii je vyvijejicich
nepodléha témét zadné regulaci, a to ani na evropské, ani na vnitrostatni urovni, s sebou pfinasi
fadu neptiznivych disledkli, mezi néz patii pravni nejistota a nizkd uroven ochrany investort.
Vyraznou zménu tohoto nepiiznivého stavu by mohly predstavovat nejnovejsi ndvrhy Komise
v oblasti kryptoaktiv, jejichz integralni soucasti je nadvrh natizeni MiCA.

MiCA muze piinést pro odvétvi kryptoaktiv v EU vyznamné vyhody, a to nejen pro
podnikatele ptisobici na vnitinim trhu, ale také pro dohledové a regulatorni organy a v neposledni
fadé¢ téz spotiebitele a investory. Subjekty regulované dle MiCA budou mit na zakladé¢ jednotného

evropského pasu a s nim spojené Gspote nakladl a sniZzeni vstupnich bariér snazsi cestu k vykonu

své Cinnosti a rozrustani se na celém uzemi vnitiniho trhu, druhém nejvétsim trhu spotiebiteld

352 MiCA, ¢l. 120.

333 MiCA, ¢l. 119 odst. 1 a 2.
354 MiCA, ¢l. 119 odst. 3.

555 MiCA, ¢€l. 126 odst. 3.

536 MiCA, €l. 126 odst. 2.
SSTMICA, €l. 123 odst. 1.

558 MiCA, ¢l. 123 odst. 2 a 3.
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na svété. Harmonizace trhu umozni osobam zde plsobicim vytvaret a/nebo vyuzivat inovativnich
digitalnich technologii a sluzeb, alternativnich platebnich prosttedkii ¢i novych zdroja
financovani. Jednotlivé dohledové a regulatorni orgdny budou mit diky jednotnym pravidlim
platnym na celém Gzemi vnitiniho trhu a ucelenému pravnimu rezimu uleh¢en vykon jejich funkci
a uplatnovani pravomoci nad subjekty ptisobicimi v EU.

MiCA ma tudiz potencial nejen umoznit jednodussi pfeshranic¢ni vykon ¢innosti subjekti
podléhajicich rezimu MiCA a znaéné tak zvysit jejich konkurenéni vyhodu oproti podnikiim
pusobicim v rdmeci jinych, svébytnych pravnich rezimd, ale také zmirnit pocet ptipadii zneuzivani
trhu odehravajiciho se na obchodnich platformach pro kryptoaktiva, sjednotit tirovenn ochrany
investort, zvysit divéru spotiebitelt v trh kryptoaktiv a soucasné téz zajistit, aby inovativni
primysl kryptoaktiv neohrozil finan¢ni stabilitu stavajiciho finan¢niho systému. Jak ale podotykaji
Yadav s Brummerem, v ptipadech, kdy se reguldtofi pokouseji stanovit jasna pravidla, zachovat
integritu trhu a soucasné¢ také podporovat inovace, mohou v nejlepsim ptipadé¢ dosahnout dvou

z téchto t¥ cila®®

. Stejné¢ tak je tomu v ptfipadé MiCA, kterd kromé uvedeného cili také
na zachovani financni stability a adekvatni urovné ochrany spotiebitela.

Celkové MiCA hodnotim jako velmi povedeny navrh, jenz vSech svych proklamovanych
cilt, ackoliv ne dokonale, dosahuje a pomérn¢ zdaftile je balancuje. Nicméné, cil podpory inovaci
byl dle mého nazoru pfi ptipravé MiCA nejvice upozadén. I pres veskeré zminéné vyhody tedy
navrh MiCA v soucasné podobé& obsahuje nékolik aspektl, které by, myslim si, bylo pro co mozna
nejefektivnj$i dosazeni rovnovdhy mezi vSemi jeho kyzenymi cili abudouci skutecné
harmonizované¢ a efektivni fungovani evropského trhu kryptoaktiv v ramci probihajiciho
legislativniho procesu adresovat. Ty, z mého pohledu nejpodstatnéjsi nedostatky, jimiz jsou
zejména ne zcela vhodné formulované definice MiCA a s tim souvisejici nejednozna¢né vymezeni
oblasti jeji pisobnosti, nedostatek pozornosti vénované rychle se rozvijejicimu sektoru
decentralizovanych kryptoaktiv a pfili§ pfisnd pravidla regulace stablecoinl, jsem pfiblizila
v predchozi ¢asti této prace, v niZz jsem se rovnéz snazila navrhnout mozna feSeni, jak se
s uvedenymi problémy vypotadat. Do jaké miry budou predstavené i dal$i nedostatky MICA,
nanéZ se jiz vtéto praci nedostalo, unijnimi orgdny adresovdny se vSak dozvime teprve
v nasledujicich mésicich, v ramci nichZ bude MiCA nadéle podrobena pokracujicim konzultacim
v Evropském parlamentu a Rad¢, na jejichz konsensu bude zaviset, za jak dlouho se budeme moci

s MiCA setkat v praxi. Vzhledem k velmi rychle se zvétSujici velikosti trhu kryptoaktiv a rychlosti

339 YADAV, Yesha, Chris BRUMMER. Fintech and the Innovation Trilemma. In: /07 Georgetown Law Journal. [online]. 2019,
s. 235 —-307 [cit. 2021-7-1]. ISSN 0016-8092. Dostupné z: https://scholarship.law.vanderbilt.edu/faculty-publications/1084/.
s. 242,
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pokroku v tomto sektoru, jez jiz nyni zptisobuje, ze urcita ustanoveni MiCA neodpovidaji aktualni

trzni situaci, nicméné doufam, ze piijeti potfebné legislativy nebude trvat ptili§ dlouho.
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Zavér

Prestoze jsou kryptoaktiva soucasti naSich Zivotl jiz vice nez desetileti, urceni jejich
pravniho statutu a nasledné regulace neni v fad¢ ptipadt zdaleka jednoduchou zalezitosti. Ptistupy
jednotlivych zemi k regulaci kryptoaktiv se velmi lisi, coz je ovlivnéno piedevsim politickou
situaci a otevienosti zem¢ k adopci inovativnich technologii. Zatimco nékteré staty smeétuji
k ploSnym zakazim ¢i striktnim regulacim, jiné voli otevienéjsi pfistup. Je-li vSak néco, co
muzeme o svété kryptoaktiv a jejich regulaci fict s obecnou platnosti, je to fakt, ze nic v tomto
sektoru, vcetné samotné definice kryptoaktiv, neni stalé. Jedinou konstantou je rychly vyvoj
kryptoaktiv a v mnoha ptipadech nedostatek robustniho pravniho ramce, ktery by je reguloval.

Pravé analyza pravniho rdmce vztahujiciho se na kryptoaktiva, a to konkrétné na uzemi
EU, byla cilem této prace, jenz byl dvoji. V ramci prvniho cile jsem se nejprve zamétila
na vysvétleni pojmu kryptoaktivum a s nim souvisejici DLT a nasledné na analyzu soucasné
pravni upravy EU tykajici se kryptoaktiv, v€etné¢ uvedeni, v ¢em spocivaji jeji nejvetsi nedostatky.
Poté bylo tcelem této prace piedstavit a provést rozbor nejnovéjsiho unijniho navrhu regulace
kryptoaktiv, jimz je navrh MiCA. Pro dosazeni uvedenych komplexnich cilii byla prace rozdélena
do péti tematickych kapitol, které byly dale roz¢lenény na podkapitoly.

V prvni technické kapitole vénované technologii distribuované ucetni knihy jsem nejprve
nastinila, ve kterych odvétvich se potencidl této technologie uvazuje, pfi¢emz bylo zjisténo, Ze
vyznamné vyhody miize aplikace DLT pfinést zejména ve finan¢nim sektoru. Poté jsem ve
struénosti vysvétlila, v ¢em spociva inovativni povaha technologie distribuované ti¢etni knihy, jez
se vyznacuje absenci piritomnosti divéryhodné centrdlni autority, a na jakych atributech je
fungovani DLT =zaloZeno, vcetn¢ uvedeni do problematiky kryptografickych metod
a konsensudlnich algoritmt, které jsou nezbytné pro spravnou funkcnost DLT a feSeni problému
tzv. dvoji utraty. V této Casti bylo dale piedstaveno zdkladni déleni DLT podle okruhu ucastnikt
disponujicich ptistupovymi a ovéfovacimi pravy a fec prisla také na tzv. chytré kontrakty a na nich
zalozené¢ decentralizované aplikace, jez daly vzniknout jednomu ze soucasné nejvice
diskutovanych kryptoodvetvi, a to decentralizovanym financim (De-Fi).

Druhou kapitolu jsem v uvodu zaméfila na historicky vyvoj ideje kryptoaktiv, a to
predevs§im na uvedeni nejvyznamnéjSich propagatori této myslenky, mezi né¢z patiili vedle
pocitatovych védct také vyznamni ekonomové. Dale jsem se vénovala hlavné terminologii
uzivané v oblasti kryptoaktiv a pfistupim vybranych unijnich orgdna k jednotlivym terminiim
a jejich obsahu, jelikoz zatazeni do odpovidajicich pravnich kategorii je zcela klicové pro aplikaci

vhodného regulatorniho rezimu. Nicméné, jak bylo zjisténo, doposud neexistuje jednotna
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terminologie, jez by byla uzivand vSemi unijnimi, ¢i snad celosvétovymi organy a institucemi.
Unijni organy se od uzivani terminu virtualni ména, ktery byl na unijni trovni poprvé definovan
v roce 2012 ECB, postupné piesunuly k pojmim kryptoaktiva a virtudlni aktiva, jeZ jsou také dle
mého nazoru vhodnéjSimi oznacenimi, a to proto, ze mnoho z dnes$nich kryptoaktiv ma s ménami
v tradi¢nim slova smyslu jen pramalo spole¢ného. Vyjimkou jsou v této souvislosti digitdlni mény,
jejichz piikladem jsou nyni hojné diskutované digitalni mény centralnich bank (CBDC), kter¢ Ize
za ur¢itych podminek oznacovat za mény v tradicnim slova smyslu. Déle byla pozornost vénovana
obsahu terminu kryptoaktivum, pfi¢emz dulezitym je v tomto ohledu predevSim jiz pomérné
ustalené Clenéni kryptoaktiv na tii, resp. Ctyfi kategorie podle jejich charakteristickych rysa a
zpusobil uziti, jez je podstatné zejména z diivodu odlisného okruhu pravnich pravidel, které se na
jednotlivé druhy kryptoaktiv uplatni. Na Uplny zavér této kapitoly jsem jen velmi strucné
prezentovala pojem virtualni aktivum, ktery je pouZzivan hlavné v oblasti AML-CFT, a shrnula
divody, proc¢ jsem se v této praci rozhodla pro uzivani oznaceni kryptoaktivum.

Predstavit pravni Gpravu vztahujici se v soucasné dobé na kryptoaktiva na unijni Grovni
bylo smyslem kapitoly tieti. Jelikoz legislativa EU prozatim neobsahuje ucelenou pravni upravu
kryptoaktiv, je v sou¢asné dobé moznost jejich regulace prostiednictvim unijniho prdva znacné
omezena, coz vede ke skuteCnosti, Ze se velka ¢ast kryptoaktiv nachézi zcela mimo dosah regulace.
Nicméné, jak jsem zjistila, néktera kryptoaktiva, ptedevsim ta z kategorii investi¢nich a platebnich
tokenitl, napliuji znaky finan¢nich néstroji ¢i elektronickych penéz, a vztahuje se na n€ proto cela
fada unijnich pfedpisii z oblasti financnich sluzeb. Zatimco klasifikace kryptoaktiv jako
elektronickych penéz necini v praxi vétsi problémy, o to komplikovangjsi je situace v piipadé
finan¢nich nastroja, kterym byl z tohoto divodu v ramci této kapitoly vénovan nejveétsi prostor.
Problémy zde ¢ini zejména Siroky a nejednoznacny obsah pojmu financni nastroj, jenz byl
do néarodnich pravnich fadi implementovan s urcitymi nuancemi, coZ ma za ndsledek nejednotnost
regulatorniho pfistupu na izemi Unie. Z Siroké skupiny nastroji zahrnutych pod pojem finanéni
nastroje je v souvislosti s klasifikaci kryptoaktiv relevantni prfedevsim kategorie ptevoditelnych
cennych papirti, v mensi mife pak podilovych jednotek subjektl kolektivniho investovani ¢i
nékterého z mnoha typt derivath. Jak ale bylo piedestieno, souc¢asna finan¢ni regulace vykazuje
pfi aplikaci na kryptoaktiva zna¢né mezery, a to primarné proto, ze byla vytvaiena bez ohledu
na kryptoaktiva a DLT. Nicménég, nakonec jsem dosla k zavéru, Zze hlavni nedostatek nynéjsi
regulace tkvi v neexistenci jakékoliv pravni Upravy tykajici se té casti kryptoaktiv, ktera
nenapliiuje znaky finan¢nich néstroji ¢i elektronickych penéz. Pravé s neregulovanymi
kryptoaktivy jsou spojena nejvetSi rizika nejen pro investory, ktefi Casto nemaji pfistup

k adekvatnimu mnozstvi informaci dilezitych pro uc¢inéni vhodného investi¢niho rozhodnuti, ale
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také pro integritu vnitiniho trhu a eventudln¢ i finanéni stabilitu a ménovou politiku v ptipadé
nekterych tzv. globalnich stablecoind.

V posledni c¢asti této kapitoly jsem se vénovala legislativé v oblasti boje proti prani
Spinavych penéz a financovani terorismu, kterd je v souvislosti s kryptoaktivy vzhledem k jejich
(pseudo)anynomni povaze hojné sklonovana. Klicovym ptedpisem je zde 5. AML smérnice, jez
mezi osoby povinné dostat unijnim AML-CFT pozadavkiim zahrnula n¢které poskytovatele sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy, resp. virtudlnimi ménami. Vzhledem k jeji neaktualnosti a dalSim
nedostatkim je vSak tato oblast pfedmétem ndvrhii na rozsahlé zmény, jez byly Evropskou komisi
prezentovany v ¢ervenci letosniho roku v ramci tzv. Balicku opatifeni pro boj proti prani §pinavych
penéz a financovani terorismu. Vysledkem této kapitoly tak bylo zjisténi, Zze souCasnd unijni
regulace kryptoaktiv je zcela nedostatena a piijeti nového regulatorniho ramce pro kryptoaktiva
je zcela nevyhnutelnou zélezitosti.

Druhé polovina prace, tedy kapitoly Ctyfi a pét, byly vénovany nejnovéjsi legislativni
iniciativé EU tykajici se kryptoaktiv. Ve Ctvrté kapitole jsem stru¢né predstavila tzv. Balicek
digitalnich financi, ktery piedstavuje soubor pravné zavaznych i nezavaznych dokumenta
zamé&fenych primarné na digitalni transformaci EU, a jehoZ nepostradatelnou soucést tvoii mj. dva
legislativni navrhy unijniho regulatorniho rdmce pro kryptoaktiva, tj. navrhy MiCA a PRR.
Priblizit jaké jsou souvislosti mezi jednotlivymi névrhy, ¢eho se jimi snazi Unie doséhnout a také
¢im se li8i, ale zaroven jak se dopliuji navrh PRR a MiCA bylo rovnéz predmétem této nejkratsi
kapitoly.

Tématem zavérecné, ale zcela kli€ové kapitoly paté byl rozbor navrhu MiCA zaméteného
na vytvoreni regulatorniho ramce pro kryptoaktiva, ktera v soucasnosti nespadaji do oblasti
pusobnosti unijni finan¢ni regulace. Z diivodu rozséhlosti materie, jiz se MiCA zabyva, byla
posledni ¢ast prace rozdélena do péti podkapitol odpovidajicich struktute ndvrhu MiCA, pficemz
kazda, kromé¢ podkapitoly paté, byla zakoncena kritickou analyzou v ni obsazené pravni upravy.

V prvni podkapitole jsem se zabyvala oblasti ptisobnosti a definicemi pfedstavenymi
MiCA, kde jsem dosla k zavéru, ze aby MiCA dosahla jednoho ze svych hlavnich cilt, kterym je
poskytnuti pravni jistoty, bylo by vhodné nékteré z uzitych definic dale upravit, a to pfedevsim
v tom ohledu, aby bylo jasnéji vymezeno, jaka kryptoaktiva spadaji pod rezim MiCA a jaka mimo
néj. Problém zde Cini zejména kombinace vymezeni oblasti pisobnosti MiCA z velké ¢asti
okruh kryptoaktiv a za timto ucelem obsahuje v n€kterych ptipadech velmi obsahlé definice, coz
ve spojeni s nejednoznacnym vymezenim pojmu finan¢ni nastroj ponechava velky prostor pro

interpretaci rozsahu ptsobnosti MiCA na pfislusnych organech. Jednim z feSeni by dle mého
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nazoru v tomto ohledu mohlo byt vytvoteni definice tokenu klasifikovaného jako finan¢ni néstroj
a blizsi specifikace kryptoaktiv regulovanych MiCA, coz by jist¢ napomohlo dosazeni jednoho
z hlavnich cili MiCA, jimZ je pravni jistota.

Druhéd c¢ast paté kapitoly byla vénovana problematice vetfejného nabizeni kryptoaktiv
a jejich pfijimani k obchodovani na obchodni platformy, jez byla velmi vyznamné inspirovana
pravidly vefejného nabizeni cennych papirt upravenych natizenim o prospektu. Ptestoze tiprava
MiCA zalozena primarné na povinném zvetejiilovani urcitych informaci prostfednictvim tzv. bilé
knihy poskytuje solidni zaklady harmonizovaného vetejného nabizeni kryptoaktiv v EU, bylo
doporuceno, aby itato cast doznala urcitych zmén. Jako velky nedostatek MiCA byla
prezentovana skutecnost, Ze se MiCA zcela nedostate¢né vyporadavd s problematikou
decentralizovanych aktiv, pfi¢emz jsem navrhla, aby v tomto ohledu byla upravena definice
vydavatele obsazena v MiCA a byla vytvofena kritéria pro posuzovani decentralizace jednotlivych
projektt. Jako zdroj inspirace byla prezentovana hlediska uzivana ¢i navrhovana americkym
regulatorem Ci ta obsazena v materialu Svétového ekonomického fora zasvécenému regulaci De-
Fi. V souvislosti s vefejnym nabizenim jsem dale doporucila zavést ex ante schvalovani bilych
knih vydavatelli kryptoaktiv v kombinaci se zvySenim prahové hodnoty rozhodné pro vynéti
vetejnych nabidek z plnéni povinnosti souvisejicich s bilou knihou, coz by dle mého ndzoru Iépe
zajistilo vytvofeni jednotného vnitiniho trhu, vysokou uroven pravni jistoty a rovnéz by
nedochazelo k zbytecné administrativni zatézi prisluSnych orgadni ani podnikti ze svéta
kryptoaktiv.

Piredmétem treti podkapitoly byla specificka kategorie kryptoaktiv, jimiz jsou stablecoiny,
véetné téch znich klasifikovanych jako globélni. Stablecoiny jsou v MiCA z diivodu jejich
potenciondlni vys$si rizikovosti podrobeny oproti jinym kryptoaktiviim znacné piisnéjSim
pravidlim, mezi néz patii povinnost vydavatele ziskat pfedchozi povoleni k ¢innosti nebo potieba
naplnéni Sir§iho okruhu nédrokt kladenych na jejich provoz, zejména pak co se tyce pozadavkl na
vlastni kapital a spravu rezervy aktiv. Ackoliv urcité zptisnéni pozadavki kladenych na vydavatele
stablecoint kvituji, mam za to, Ze tvlirci MiCA podlehli strachu z moznych dtsledka Siroké adopce
globalnich stablecoinii pro stavajici finan¢ni systém a pravidla pro vyddvani tohoto typu
kryptoaktiv byla nastavena zplsobem, ktery Zzivotaschopné plisobeni v Unii mnoha z nich
neumozni. De lege ferenda proto navrhuji zaujmout ke stablecoinim liberalnéjsi postoj a zahrnout
do ustanoveni MiCA vice proporcionality, a to pfedevSim rozsifenim okruhu vydavatelit EMT,
zvySenim hranic pro vynéti stablecoinl z plisobnosti MiCA a zafazeni pod rezim vyznamnych
stablecoinll a v neposledni fad€ také pravou moznosti pfisluSnych orgéni zvysit pozadavky na

kapital vydavatele az o 20 %.
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Dale jsem se v zavéreéné kapitole podrobnéji vénovala upravé poskytovani sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy, kterou hodnotim pievazné pozitivné zejména z divodu vytvoreni
jednotného regulatorniho reZzimu pro poskytovani sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy v EU.
Rezim poskytovatelt sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy (CASPs), jenz je vyznamné inspirovan
pravni tpravou poskytovatelt tradi¢nich finan¢nich sluzeb, vyrazné usnadni peshrani¢ni ptisobeni
téchto subjektl, jelikoz jim za piedpokladu ziskani povoleni ptisluSného organu umozni na
zékladé evropského pasu poskytovat jejich sluzby na uzemi celého vnitiniho trhu. Nicméné, mam-
li i zde upozornit na nedostatky navrzené tpravy, myslim si, ze i v této ¢asti MiCA postrada urc¢itou
miru flexibility, jez by pfi stanovovani pozadavkl 1épe zohlednovala rizika, kterym jsou CASPs
pii své ¢innosti vystaveni, a rovnéz bych doporucila vytvofit detailn¢jsi upravu problematiky
poskytovani sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy podniky ze tfetich zemi. Plsobeni podnikl ze
tretich statli je v soucasné verzi MiCA vénovana pozornost pouze v jednom bod¢ tivodnich
ustanoveni, jenz se tyka poskytovani sluzeb z vyluéného podnétu zakaznika, coz je dle mého
presvédceni zcela nedostacujici, a proto navrhuji, aby byl vytvofen kompletni regulatorni rdmec
pro ¢innost mimo-unijnich podniki podobné jako je tomu v MiFID II.

V neposledni tfad€¢ jsem v paté kapitole predstavila nékterd dal$i ustanoveni MiCA
podstatna z pohledu vykonu dohledu, spolupréace jednotlivych organti a vstupu MiCA v platnost,
pficemz uplny zavér kapitoly tvofi shrnuti, v némz ptedstaveny ndvrh hodnotim i ptes veskeré
v této praci analyzované nedostatky prevazné¢ kladné.

Vysledek této prace tak lze shrnout pod nasledujici zjisténi, jez odpovidaji na vyzkumné
otazky vymezené v jejim tivodu. Na otazku: jaky je soucasny stav regulace kryptoaktiv na unijni
urovni a proc potiebuje reformovat je tteba odpoveédét, ze aktualné platna pravni uprava vykazuje
znacné nedostatky, a to jak ve vztahu ke kryptoaktiviim spadajicim do oblasti jeji ptisobnosti, tak
pfedevsim co se tyce téch, na ktera pravidla unijnich pfedpisii nedopadaji. S nedostatky regulace
pak souvisi fada rizik jak pro evropské spotiebitele, investory a podnikatele, tak pro dohledové
organy, pti¢emz za ty nejvyznamnéjsi Ize oznacit pravni nejistotu, fragmentaci trhu, nedostate¢nou
uroven ochrany a rostouci rizika pro trzni integritu a financ¢ni stabilitu. Pravé z divodu omezeného
rozsahu unijni regulace, ale také s ohledem na nékteré nedostatky jejiho stavajicitho znéni, je
bezesporu tfeba pravni Upravu kryptoaktiv na urovni EU reformovat. S mnoha z uvedenych
problémi se, piestoze ne dokonale, vypotadava navrzend budouci regulace kryptoaktiv, MiCA,
jez vytvari komplexni pravni upravu pro ta kryptoaktiva, na néz se soucasné pravni predpisy
nevztdhnou. Zmény v regulaci kryptoaktiv klasifikovanych jako finan¢ni nastroje by pak mél
prinést druhy z Komisi ptedstavenych navrh budouci unijni regulace kryptoaktiv, PRR, jehoz

analyzu vSak nebylo mozné zahrnout do jiz tak vyrazné prekroceného stanoveného minimalniho
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rozsahu této prace. Ackoliv MiCA ve verzi dostupné pii dokoncéeni této prace obsahuje fadu
nedokonalosti, znichz ty zmého pohledu nejpodstatnéjsi jsem podrobné analyzovala
na pfedchozich stranach, domnivam se, Ze 1 ptesto predstavuje /ék na velkou ¢ast neduhii soucasné
regulace kryptoaktiv. Na druhou ze stanovenych vyzkumnych otdzek proto odpovidam, Ze navrh
MiCA poskytuje do urcité miry feSeni mnoha nedostatkli aktualné platné pravni upravy a je tedy
spiSe vhodnym nezli nevhodnym ptedstavitelem budouci regulace kryptoaktiv na uzemi EU,
nicméngé, jsem jisté pro to, aby nékteré jeho aspekty byly pied findlnim piijetim jeste upraveny.
Budoucnost regulace kryptoaktiv, a to nejen na uzemi EU, bude v nésledujicich letech
bezesporu velmi diskutovanym tématem, s nimz se bude nakonec tfeba vyporadat v kazdé
jurisdikci. Je proto dobie, Ze Evropska unie pfichdzi se svymi navrhy v dobé, kdy pouze nékolik
zemi bylo dosud schopno zformulovat adekvatni regulatorni reakci a pfijmout pravni upravu
vénujici se problematice kryptoaktiv a s nimi souvisejicich technologii. Nezbyva nez doufat, ze
pokracujici debata v ramci legislativniho procesu povede k vytvofeni a pfijeti takové regulace,
obCanl a podnikatelit v Evrop¢ a bude inspiraci pro tvorbu pravnich pravidel v jinych koutech

svéta.
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Budoucnost regulace kryptoaktiv na izemi Evropské unie

Abstrakt

Tato diplomova prace se vénuje regulaci kryptoaktiv na tzemi EU, konkrétngji pak
s ohledem na jeji budouci podobu. Cilem prace je nejprve analyzovat sou¢asny unijni pravni ramec
kryptoaktiv, véetné identifikace jeho hlavnich nedostatkt, a ndsledné provést rozbor a zhodnotit
nejnovejsi navrh budouci regulace kryptoaktiv, jimz je nadvrh natizeni MiCA.

Vlastni text prace je rozdelen do péti kapitol, kterym predchézi obecny tivod obsahujici
celkovou koncepci prace, jeji cile a metody, které byly vyuzity k dosazeni stanovenych cilt.
Posledni ¢ast této prace tvori zaver, ktery shrnuje hlavni poznatky zjisténé pii ptiprave prace.

Aby bylo mozné vénovat se analyze pravniho ramce kryptoaktiv na unijni trovni, je
nejprve nezbytné se seznamit s technologii, na niz jsou kryptoaktiva zalozena, tedy technologii
distribuované tcetni knihy a zaklady jejiho fungovani, ¢imz se zabyvala prvni kapitola této prace.

Smyslem kapitoly druhé bylo ptedstavit, jaké jsou charakteristické¢ rysy kryptoaktiv
a dalSich v této souvislosti béZzn¢ pouzivanych termind, a to zejména s ohledem na pfistupy
vybranych organi EU k jejich uZivani a definovani. Rovnéz jsou zde uvedeny rozdily mezi
jednotlivymi pojmy a diivody, pro¢ se pfiklanim k uzivani terminu kryptoaktiva.

Tteti kapitola rozebird soucasnou pravni upravu kryptoaktiv na unijni Grovni, predev§im
pak piedpisy tykajici se elektronickych penéz a finan¢nich nastrojti, pod jejichz obsah byvaji
byvaji kryptoaktiva nejcastéji zahrnovana. V mensi mife je pak pozornost vénovéna legislativé
v oblasti AML-CFT a neménég dtilezitou soucast této kapitoly tvofi shrnuti hlavnich nedostatkt
platné pravni upravy ve vztahu ke kryptoaktiviim.

Ctvrta a pata kapitola jsou jiz zaméfeny na budouci regulatorni ramec kryptoaktiv v EU.
Ve c¢tvrté kapitole byl pfedstaven soubor materidlli znamych pod oznacenim Balicek digitalnich
financi, jehoZ je budouci regulace kryptoaktiv soucasti, zejména pak cile a souvislosti jednotlivych
navrhu.
vytvofit regulatorni rdmec pro dosud unijnim prdvem neregulovana kryptoaktiva. Tato kapitola
byla vzhledem ke svému rozsahu rozdélena do péti podkapitol reflektujicich strukturu MiCA,
znichz kazda kromé podkapitoly paté obsahuje prezentaci regulatorniho feSeni obsazeného
v ptislusné casti MiCA ajeho naslednou kritickou analyzu, véetné navrhl feSeni nalezenych

nedostatku.

Klicova slova: kryptoaktiva, regulace, Evropska unie
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The future of cryptoasset's regulation in the European Union

Abstract

This thesis focuses on the regulation of cryptoassets in the EU, more specifically with
regard to its future form. The aim of the thesis is first to analyse the current EU legal framework
for cryptoassets, including the identification of its main shortcomings, and then to analyse and
evaluate the latest proposal for the future regulation of cryptoassets, which is the MiCA proposal.

The actual text of the thesis is divided into five chapters, preceded by a general introduction
containing the overall concept of the thesis, its objectives and the methods used to achieve the
stated objectives. The last part of this thesis is the conclusion, which summarises the main findings
of the thesis.

In order to analyse the legal framework for cryptoassets at EU level, it is first necessary to
become familiar with the technology on which cryptoassets are based, i.e. distributed ledger
technology, and the basics of its operation, which was dealt with in the first chapter of this thesis.

The purpose of chapter two was to present the characteristics of cryptoassets and other
terms commonly used in this context, in particular with regard to the approaches of selected EU
institutions to their use and definition. The differences between the terms and the reasons why I
am inclined to use the term cryptoasset are also presented.

The third chapter discusses the current legal regulation of cryptoassets at EU level, in
particular the regulations on electronic money and financial instruments, under which cryptoassets
are most often included. To a lesser extent, attention is then paid to AML-CFT legislation, and an
equally important part of this chapter is a summary of the main shortcomings of the current
legislation in relation to cryptoassets.

The fourth and fifth chapters focuse on the future regulatory framework for cryptoassets in
the EU. Chapter 4 presented the set of materials known as the Digital Finance Package, of which
the future regulation of cryptoassets is a part, and in particular the objectives and background of
the individual proposals.

The final but all the more important fifth chapter was devoted to the MiCA proposal, which
aims to create a regulatory framework for cryptoassets not yet regulated by EU law. Given its
scope, this chapter has been divided into five subchapters reflecting the structure of the MiCA,
each of which, with the exception of subchapter five, contains a presentation of the regulatory
solution contained in the relevant part of the MiCA and a subsequent critical analysis of it,

including proposals to address the identified shortcomings.
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