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Uvod

Nastup technologie blockchain v poslednich letech katalyzoval zménu paradigmatu
napfi¢ raznymi pramyslovymi odvétvimi a slibuje bezprecedentni tUroven
transparentnosti, bezpecnosti a efektivity v oblasti datovych transakci a spravy
kryptoaktiv. Decentralizovana architektura blockchainu, podpofena pokrocilymi
kryptografickymi technikami a mechanismy konsensu =zajistuje neménnost a
davéryhodnost, ¢imz narusuje tradi¢ni centralizované systémy a piindsi revoluci do
obchodnich modelt. Rychl¢ Sifeni blockchainovych aplikaci a kryptoaktiv vSak
vyvolalo zna¢né regulacni vyzvy, coz pfimélo staty po celém svété, zabyvat se pravnimi

dasledky a formulovat vhodné regula¢ni rdmce.

Tato diplomova prace se pousti do komplexniho a detailniho zkoumani regula¢niho
prostfedi obklopujiciho technologii blockchain se zvlastnim dirazem na ramec
Evropské unie. Studie je strukturovana do n€kolika vzajemné propojenych ¢asti, z nichz
kazda se zabyva kritickymi aspekty regulace blockchainu a vrcholi srovndvaci analyzou
vybranych jurisdikci. Prvni cast slouzi jako zaklad, na kterém je prace vystavéna.
Seznami s uzitou metodologii, zdroji, cili prace a stanovi vyzkumné otazky, na jejichz
zodpovézeni bude prace aspirovat.

Druha ¢ast se vénuje samotnému uvedeni do technologie blockchain. Objasnuje klicové
pojmy, mechanismy a piipady pouziti, které jsou nezbytné pro pochopeni jejich
regulacnich dopadii. Tato ¢ast poskytuje uceleny piehled transformaéniho potencidlu
blockchainu a jeho rozmanitych aplikaci napti¢ odvétvimi, od jeho pocatku, kdy Satoshi
Nakamoto predstavil Bitcoin, aZ po vyvoj inteligentnich kontraktli a decentralizovanych

finan¢nich aplikaci.

Treti ¢ast je zamétena na spletitou sit’” evropskych predpist, kterymi se fidi vS§emozné
¢innost a sluzby v oblasti blockchainu, v¢etné natizeni o trzich s kryptoaktivy a dalSich
nafizenich a smérnicich sméfujicich do tohoto odvétvi. Prostfednictvim analyzy
regulacnich ustanoveni, pozadavkl na dodrzovani pfedpisi a mechanismt dohledu se
tato Cast snazi vymezit cile, vyzvy a disledky pro blockchainové projekty a Gcastniky

trhu v EU.



Ctvrta &ast této prace provadi komparativni analyzu riznych piistupti k odvétvi
blockchainu v diametraln¢ odlisnych jurisdikcich, konkrétné ve Spojenych statech
americkych, na Kajmanskych ostrovech a v Singapuru. Srovnanim regulacnich rezimt
téchto jurisdikci s ramcem EU si tato Cast klade za cil identifikovat regulacni trendy,
osvédcené postupy a oblasti rozdilli pfi usnadnovani pfijeti blockchainu a podpofe
pfiznivého prostfedi pro podnikatele. Prostfednictvim peclivého zkoumani
legislativnich ustanoveni, prosazovani piedpisi a dynamiky trhu se tato srovndvaci
analyza snazi nabidnout vhled do narodnich preferenci, vyzev a dusledka pro

zastnéné strany pusobici v globalnim ekosystému blockchainu.

Vyznam tohoto vyzkumu spocivd v tom, Ze pfispiva k probihajici diskusi o regulaci
blockchainu a jejich SirSich disledcich pro podniky, investory i zdkonodarce.
Objasnénim slozité souhry mezi technologickymi inovacemi a regulacnim dohledem si
tato prace klade za cil poskytnout odborné poznatky a doporuceni pro orientaci ve
vyvijejicim se regulaénim prostredi. V kone¢ném disledku je nezbytné nalézt kiehkou
rovnovahu mezi podporou inovaci a zajisténim souladu s pravnimi pfedpisy, aby bylo
mozné plné vyuzit potencial technologie blockchain, chranit se pfed potencialnimi

riziky a zajistit ochranu spotfebiteld.

Kone¢ny vysledek této prace by mél byt multidimenzionalni. Prvotné by mél nabidnout
zucastnénym strandm dikladné pochopeni regulace blockchainu a jejich dalekosahlych
disledkt. Provedenim srovnavaci analyzy regula¢nich ramct v Evropské unii,
Spojenych statech, na Kajmanskych ostrovech a v Singapuru si prace klade za cil
osvétlit regulacni trendy a osvédcené postupy. Prostfednictvim této analyzy mohou
zOCastnéné strany ziskat piehled o regulac¢nich preferencich rtznych jurisdikci a
pochopit disledky pro blockchainové inovace a rozvoj trhu, ptfipadné zvazit moznosti
regulatorni arbitraze. Prace navic zdlraziuje vyznam srozumitelnosti a harmonizace pro
podporu prostfedi pfiznivého pro piijeti blockchainu a jeho udrzitelného ristu. V
kone¢ném dlsledku se snazi umoZznit zGcastnénym strandm pfijimat informovana
rozhodnuti a vyuzit transformacni potencial technologie blockchain v rGznych

odvétvich.



1. Metodologie a cile prace

1.1. Metodologie

Prace je koncipovana jako vyzkum, v rdmci kterého budou vyjadieny ndzory,
postoje a hodnoceni autora. Vzhledem k tomu bude pievazujici metodou vyzkumu
metoda kvalitativni, kterd je nejCastéji pouzivana pravé k empirickému zodpovézeni
otazek z pohledu participanta.! V priibéhu jednotlivych kapitol budu vyuZzivat riznorodé
metody. Vzhledem k povaze tématu bude pfevazovat metoda deskriptivni z divodu
popisu a vysvétleni nékterych bazickych termint, bez kterych se prace neobejde.
Nicméné, deskripci bude dopliovat kritickd analyza jednotlivych institutt tak, aby mohl
byt naplnén cil prace. V kapitolach srovnavajicich regulatorni pristupy bude prevazovat
komparativni analyza pro porovnani pravnich ptedpisti tykajicich se blockchainu v
riznych prévnich systémech. Tato metodologie umozni identifikovat rozdily, ale i
podobnosti mezi jednotlivymi pravnimi rdmy a zhodnotit jejich vliv na rozvoj a
fungovani blockchainovych technologii. Zaroven bude slouzit jako podnét pro diskusi o
vhodnych krocich k fizeni a regulaci dynamického prostiedi blockchainu ve vybranych

pravnich systémech.

Préace se bude opirat o multidisciplinarni ptistup pifi sbéru informaci, aby byl zajistén co
nejobjektivnéjsi pohled na pravni rdmce tykajici se blockchainu v riznych c¢éastech
svéta. Stejn¢ tak bude vyjadien i subjektivni ndzor, ktery ne vzdy bude odpovidat
zab&hlym pfistuptim. Daéle bude vyuzita vyrokova logiku pro dedukci a syntézu
informaci, aby bylo moZné prezentovat srozumitelné a ucelené porovnani pravnich

aspektl spojenych s blockchainem v ramci dil¢ich zavéra.

Pro dosazeni cile diplomové prace, ktery je podrobnéji vymezen nize, bude vyuzito
Siroké spektrum informacnich zdroji, které zahrnuje mezinarodni pravni dokumenty,
publikace, odborné Clanky, ale i dosavadni nabyté zkuSenosti z praxe autora. Vzhledem
k tomu, Ze technologie blockchainu je stile velmi dynamickym odvétvim, budou
pfevazovat zahrani¢ni publikace a autofi, jelikoz ceské pravni prostiedi nenabizi

dostate¢nou Skalu zdrojt pro ucely této prace.

' HAMMARBERG, K., M. KIRKMAN a S. DE LACEY. Qualitative research methods: when to use
them and how to judge them. Human Reproduction. 2016, ro¢.31, ¢&.3. [cit. 13.12.2023]
DOI: 10.1093/humrep/dev334



1.2.  Cile prace a vyzkumné otazky

Diplomova prace na téma "Pravni kontext a implikace: Analyza regulace
blockchainu ve vybranych pravnich fadech" se bude detailné¢ zabyvat aktudlnimi
pravnimi aspekty spojenymi s blockchainem a jeho regulaci v riiznych pravnich
systémech. Hlavnim cilem této prace bude podrobna analyza a srovnani pravnich rdmct
tykajicich se blockchainu, s dirazem na regulaci technologie sdileného registru jako
takové a nejznaméjSich ptipada uziti, zejména kryptoaktiv, CASPs, DeFi a dalSich
aspektli spojenych s touto technologii. Prace se zaméfi na zhodnoceni existujicich
pfistupi a principti v jednotlivych pravnich systémech a identifikaci klicovych vyzev, s
nimiz se aktéfi na trhu v danych zemich potykaji. Prace diky tomu dostane
multidimenzionalni pfesah, jelikoz zabfedne do prava obcanského pii definovani
zakladnich instituth a jejich srovndni napfi¢ pravnimi fady, ale i do oboru prava
obchodniho a finanéniho v pfipadé zhodnoceni nastavenych regulatornich sméri a
dalsich detaili v ramci transakci a poskytovanych sluzeb v tomto virtudlnim a slozité

uchopitelném prostredi.

Idedlem diplomové prace je poskytnout komplexni a subjektivni zhodnoceni pravnich
fadt v oblasti blockchainu. Identifikované vyzvy a piekdzky budou podkladem pro
diskuzi 0 moznych smérech dal§iho vyvoje legislativy v této oblasti. Z tohoto ditvodu je
aspiraci autora nejen identifikovat problémy a vyzvy, ale i navrhnout sméry, jakymi by
se pravni regulace blockchainovych technologii mohla ubirat tak, aby Iépe reflektovala
dynamiku a potieby tohoto inovativniho prostiedi. Uvahy de lege ferenda proto budou

nedilnou soucasti finalnich kapitol.

Ke splnéni popsaného cile si autor prace stanovuje nasledujici vyzkumné otazky:

1. Jakym zplisobem jsou v dne$ni dob¢ pro potieby prava nastaveny a definovany
instituty, se kterymi se lze nejcastéji setkat v ramci technologie blockchain, a
jsou tyto Upravy adekvatni?

2. Jak nové pfijaté pravni upravy ovliviiuji masovou adopci technologie blockchain

a nevytvari neimérné administrativné-pravni prekazky pro rizné tcastniky?

Pti hledani odpovédi na zminéné otazky vychézim z hypotézy, Ze Uprava neni souroda a

jednoznacna, coz vytvaii prostor pro pravni machinace, ale 1 nejistoty, se kterymi se



musi aktéfi na trhu potykat. Z tohoto divodu budou vysledné odpovédi na dané otazky

subjektivni.

2. Ekosystém blockchainu

2.1. Pojem blockchain

Distributed  ledger  technology, aneb technologie distribuovaného
registru/distribuované ucetni knihy a stim souvisejici blockchain jsou rapidné se
rozvijejicim prosttedim, jehoz potencial dosud nebyl plné vyuzit. N&ktefi autofi’ mezi
potencialni vyhody této technologie fadi snizeni ndkladi spole¢nosti z divodu
vynechdni tfetich stran, zefektivnéni a urychleni finan¢nich transakci, rozvoj novych
ekonomickych a byznys modell, zvySeni transparentnosti a odolnosti transakénich
systému ¢i fakt, Zze technologie slouzi jako podkladovy systém pro tzv. inteligentni

kontrakty.

Nicméné, k plnému pochopeni vyhod a funkcionalit této technologie je tfeba si ji
technicky i terminové vymezit. DLT a blockchain neni jedno a to samé. Paklize
mluvime o DLT, jednd se o jakousi technologii sdilené¢ databéze, kde vSichni uzivatelé o
sobé védi a jsou verifikovani. Typicky se zde nevyskytuji zddné kryptoaktiva a neni ani
potieba t&zby k zabezpeceni tohoto registru.> Uz samotné distribuované registry jsou
v8ak z technického hlediska specifickou implementaci $ir$i kategorie sdilenych t¢etnich
knih, které mizeme popsat jako sdileny zaznam dat mezi riznymi stranami. Sdilena
ucetni kniha miZe byt jednoducha ucetni kniha s vrstvenymi opravnénimi (v anglicting
tzv. layers) nebo distribuovana ucetni kniha, kterd se skladd z vice UcCetnich knih
vedenych distribuovanou siti uzli (v angl. nodes). Distribuované registry potom
muzeme jesté rozdelit na ty s opravnénim, nebo bez opravnéni podle toho, zda ucastnici

sité¢ (uzly/nodes) potiebuji opravnéni od kohokoliv k provadéni zmén v Ucetni knize.

2 DESHPANDE, Advait et al. Understanding the landscape of Distributed Ledger
Technologies/Blockchain: Challenges, opportunities, and the prospects for standards [online]. RAND
Corporation, 2017 [cit. 14.12.2023]. Dostupné
z: https://www.rand.org/pubs/research_reports/RR2223.html

3 BASHIR, Imran. Mastering Blockchain: Distributed Ledger Technology, Decentralization, and
Smart Contracts Explained, 2nd Edition [online]. Birmingham, UNITED KINGDOM: Packt Publishing,
Limited, 2018, str.31, [cit. 14.12.2023]. Dostupné
z: http://ebookcentral.proquest.com/lib/vsep/detail.action?docID=5340530
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V nédvaznosti na to miizeme DLT kategorizovat téZ na vefejné a nevetfejné podle toho,

kdo do nich ma piistup.*

Vedle toho, paklize hovoiime o blockchainu, myslime tim v obecné rovin¢ data
zapisovand do DLT, které se vsak formuji do blokii.> V praxi miizeme blockchain

odlisit nékolika znaky:

e Peer-to-peer, aneb uzivatelé spolu komunikuji napfimo bez existence
jakéhokoliv prostiednika, respektive centralni autority.

e Distribuovany registr znamenajici v tomto ptipadé fakt, Ze registr v podobé
blockchainu je plné decentralizovany a kazdy zuzivateld ma kopii celého
registru ulozenou u sebe.

o Kryptograficky zabezpeceno, coz zaru€uje tomuto konkrétnimu registru odolnost
vicéi neopravnénému uziti.

e Append-only, neboli systém, kdy do blockchainu Ize véci pouze pfidavat a jednou
ulozend data je velmi obtizné zménit.

o Aktualizovatelny skrze konsenzus, coz je dost moznad i nejdulezitéjsi prvek
blockchainu vitbec a zasadni projev decentralizace, nebot’ zddny centralni orgén
neni schopny a zodpovédny za aktualizaci blockchainu. Misto toho je jakakoliv
aktualizace ovéfena na zakladé¢ predeterminovanych kritérii stanovenych
protokolem blockchainu a ptfiddna do blockchainu pouze poté, co byl dosazen

konsenzus mezi viemi zapojenymi uzly v siti.®

Prvni Siroké vyuziti blockchainu je spojeno srokem 2008 a uvedenim kryptomény
jménem Bitcoin. Jeji tvlirce, Satoshi Nakamoto, definoval pojem a fungovani
blockchainu v praci, jejiz obsah je dnes znamy jako white-paper’, kde celkem prosté
popsal fungovani plné decentralizované transakcni sit€, ktera pomalu ale jisté¢ plsobi

revoluci na poli financi.®

4 NATARAJAN, Harish, Solvej KRAUSE a Helen GRADSTEIN. Distributed Ledger Technology and
Blockchain. World Bank, Washington, DC, 2017. [cit. 14.12.2023]. DOI: 10.1596/29053

5> REYES, Carla L. Cryptolaw for Distributed Ledger Technologies: A Jurisprudential Framework.
Jurimetrics. American Bar Association, 2018, ro¢. 58, ¢. 3. Str. 284-285 [cit. 14.12.2023]. Dostupné z:
https://www.jstor.org/stable/27189234

6 Str. 16-19 BASHIR, Imran. Mastering Blockchain.

7 Termin bude specifikovan déle v praci.

8 Str. 286 REYES, Carla L. Cryptolaw for Distributed Ledger Technologies.

6



https://www.jstor.org/stable/27189234

Z tohoto velmi strohého a hluboce zjednoduseného uvodu do DLT a blockchainu jsou
ziejmé dve zasadni véci. Cela tato technologie je zaloZzena na decentralizaci a vzajemné
davére. Decentralizace v praxi znamena omezenou moznost technologii jakkoliv
regulovat, jelikoz jednotlivi uzivatelé ji spolu sdili a jsou ¢asto anonymni, aneb nemusi
existovat entita, na kterou by regulace mohla dopadnout. Dvéra na druhou stranu laka
ke zneuziti sit¢ a prolomeni jejiho zabezpeci, ¢imz by mohlo dojit k ovlivnéni

jednotlivych zdznamd.’

2.2. Definice blockchainu z pravniho pohledu

Jiz v roce 1996 prisel John Perry Barlow s ,,Deklaraci nezavislosti kyberprostoru®,
ve které se dozadoval absolutni nezavislosti kyberprostoru na jakékoliv suverénni
moci.'” Diky tomuto piispévku dal podnét k dalsim védeckym publikacim a v priib&hu
let se vytvotilo n&co, ¢emu se zaalo fikat ,, Code is law*, tedy ,,Kod je pravo®. Ustfedni
myslenka DLT s tim také pocitd — sit’ mé byt absolutné decentralizovana a nepodléhat
zadnému pravnimu fadu nikde na svété a kod ma byt tim, co bude dominantné urcovat
chovani Ucastnikli ekosystému. Z teoretického hlediska je to divodna idea. Pravo je
v zasad¢ instrumentem, ktery dokaZe reagovat pouze ex-post a vytvaii prostor pro
rozdilny vyklad, zejména v ramci prava soukromého, coZz milZze pfinést nejistotu,
zatimco kod, vychazejici z matematickych vzorct a algoritmti nastavi pravidla ex-ante,

¢imz vytvofti jistotu pro vSechny ucastniky.

Blockchain je z podstatné ¢asti tvotfen tzv. smart (inteligentnimi) kontrakty, coz jsou
v praxi smlouvy vtélené do kddu. Realny instrument v podob¢ smluvniho prava se timto
dostane do nového prostredi. Smart kontrakty prakticky definuji podminky a principy
exekuce transakci v ramci blockchainu. Namisto ,, Code is law ““ tedy dochazi v posledni
dobé¢ spiSe k pravu progresivne se vtélujicimu do kédu. Nicméné, zde nastava problém.

Blockchain tvofeny smart kontrakty totiZ neni univerzalnim nositelem prava. Smart

vvvvvv

blockchainu, o ¢emz bude hovoifeno déle. Nicméné jiz z popisu v této kapitole vyplyva, ze ovlivnéni
zaznamu v registru je témet nemozné.

19 BARLOW, John Perry. A Declaration of the Independence of Cyberspace The Past and Future of
the Internet: A Symposium for John Perry Barlow. Duke Law & Technology Review. 2019, roc. 18.
[cit. 15.12.2023]. Dostupné Z:
https://heinonline.org/HOL/Contents?handle=hein.journals/dltr1 8 &id=1&size=2&index=&collection=jou
rnals



kontrakty jsou ¢asto nastavovany néjakou ,autoritou v ramci blockchainu. Neexistuji
zde zaruky, které by umoznily napf. zneplatnit smart kontrakt. Diky tomu muize
dochazet ke zneuzivani a poskozovani uzivateld sité. Smart kontrakty navic postradaji
flexibilitu, ktera je ve smluvnim pravu tolik potfebna.!! Toto jsou problémy, které

pfinutily zékonodarce pfistoupit k definovani blockchainu.

Samotné definice vSak neni jednoducha. Jak vibec regulovat néco, co se tak rychle
vyviji? Ma smysl definovat blockchain a pfistoupit ke komplexni regulaci, anebo

regulovat pouze jeho uziti?'?

Vzhledem k tomu, ze blockchain je globalni zalezitosti a
berouce v potaz, ze svét je mnohem vice propojeny nez v dobach adopce internetu, bylo
by nasnadé€, aby spolu nejvét§si pravni systémy pii vytvareni regulace minimalné
spolupracovaly. Tato mysSlenka se ale jevi jako utopickd, a tak jsme ponechani

s roztfisténymi pravnimi definicemi DLT a blockchainu po celém svéte.

Ve Svycarsku, coz je zemé s jednou z nejpokroéilejsich pravnich Gprav, se s definici
blockchainu a DLT viibec nesetkame. Zikon o této technologii'® sice zavadi novou
kategorii cennych papirt zalozenych na ,ucetni knize“, avSak znéni ustanoveni je
technologicky neutralni a nezminuje termin DLT, pouze popisuje vlastnosti takovych
cennych papirt. Nejsou upraveny ani technické podrobnosti pro digitalni registr - zdkon
stanovuje pouze zdkladni rdmec. Oproti tomu sousedni LichtensStejnsko obchdzi ve
svém zdkong'* definici DLT prostiednictvim zavedeni terminu ,, trustworthy
technologies “ (divéryhodné technologie), coz maji byt technologie, prostfednictvim

kterych je zajiSténa integrita tokenti a naklddani s nimi.

Pii pohledu do odlisnych ¢asti svéta zjistime, Ze ne vSude se definovani tohoto terminu

vyhybaji. Ackoliv doposud na tzemi USA nebyla piijata jednotnd regulace, jednotlivé

' DE FILIPPI, Primavera a Samer HASSAN. Blockchain Technology as a Regulatory Technology:
From Code is Law to Law is Code. arXiv, 2018. [cit. 15.12.2023]. DOI: 10.48550/arXiv.1801.02507

12 STRATIEV, Oleg. Cryptocurrency and Blockchain: How to Regulate Something We Do Not
Understand. Banking & Finance Law Review. HAB Press Limited, 2018, ro¢. 33, ¢. 2. [cit. 15.12.2023].
Dostupné z: https://www-proquest-com.zdroje.vse.cz/scholarly-journals/cryptocurrency-blockchain-how-
regulate-something/docview/2051199679/se-2?accountid=17203

13 Srov. Spolkovy zdkon ¢. AS 2021 33 o piizplsobeni spolkového prava vyvoji technologie
distribuovanych  elektronickych  rejstiiki  ze dne 25. zafi 2020. [online]. Dostupné
z: https://www.fedlex.admin.ch/eli/oc/2021/33/de

4 Srov. Zakon ¢. 950.6 o Zetonech a poskytovatelich TT sluzeb ze dne 3. fijna 2019. [online].
Dostupné z: https://www.naegele.law/files/Downloads/950.6 04.11.2019 TVTG-english-final-
version.pdf



https://www-proquest-com.zdroje.vse.cz/scholarly-journals/cryptocurrency-blockchain-how-regulate-something/docview/2051199679/se-2?accountid=17203
https://www-proquest-com.zdroje.vse.cz/scholarly-journals/cryptocurrency-blockchain-how-regulate-something/docview/2051199679/se-2?accountid=17203

americké staty k dil¢im zakontim pfistoupily, a tak pfi pohledu do statu Illinois 1ze najit
tuto definici blockchainu: ,,elektronicky zdznam vytvoreny pomoci decentralizované
metody vice stranami k ovéreni a uloZeni digitdlniho zdaznamu transakci, ktery je

zabezpecen pouzitim kryptografického hashe informaci o predchozich transakcich. “"

Obecné nejkomplexnéjsi pristup vSak nalezneme na pidé Evropské unie, a to v nafizeni
o trzich kryptoaktiv'!’, dle kterého je DLT technologie, kterd ,, umoZiiuje provozovani a

I3

pouzivani distribuovanych registru.“ Distribuované registry jsou pak ,, uloZiste
informaci, které vede evidenci o transakcich a které je distribuovano prostrednictvim
souboru sitovych uzlu DLT a synchronizovino mezi nimi pomoci mechanismu
definice shoduje s teoretickymi nastiny zUvodu této kapitoly. Divod pro¢ se EU
neomezila na definici samotného blockchainu, jako zminény stat Illinois, je zejména
sjednoceni uzivani tohoto terminu napfti¢ legislativou. Stejnou definici pak miizeme
najit i v dalsich pfedpisech.!” EU ma totiz ambici sledovat vyvoj této technologie a

ptizplisobovat ji regulaci, jak nejrychleji to pajde.

V ramci ceského pravniho fadu doSlo nedavno k adaptaci nafizeni o pilotnim rezimu
DLT, a to zakonem ¢. 324/2023 Sb. Mimo to byl pojem distribuovaného registru
zakomponovén do zdkona &. 256/2004 o podnikéani na kapitalovych trzich® , ktery pro
Gidely tohoto zakona doznal kosmetickych zmén a mimo jiné stanovil pisobnost Ceské

narodni banky a Ministerstva financi pro Ucely zminéného nafizeni. Nicméné, pokud

15 Srov. Zakon & 205 ILCS 730/ o technologii blockchain ze dne 1. ledna 2020. [online]. Dostupné
z: https://www.ilga.gov/legislation/ilcs/ilcs3.asp? ActID=4030& ChapterID=20

16 Clanek 3 odst.1 bod 1 Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 ze dne 31. kvétna
2023 o trzich kryptoaktiv a o zméné natizeni (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a smérnic
2013/36/EU  a  (EU)  2019/1937. [online].  Dostupné  z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1114

17 Toto nafizeni bude implementovano zékonem o implementaci piedpisti Evropské unie v oblasti
digitalnich financi (déle ,,zakon o digitalnich financich*) a zakonem, kterym se méni nekteré zakony v
souvislosti s implementaci predpist Evropské unie v oblasti digitalnich financi a financovani
udrzitelnosti. Blize k témto zdkontim a jejich dopadu na cesky pravni fad v kapitole 3. Zakony prosly
v druhé poloving roku 2023 pfipominkovym fizenim.

18 Clének 3 odst. 1 bod 2 nafizeni MiCA.

19 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/858 ze dne 30. kvétna 2022 o pilotnim reZimu
pro trzni infrastruktury zalozené na technologii sdileného registru a o zméné¢ natizeni (EU) €. 600/2014 a
(EU) €. 909/2014 a smérnice 2014/65/EU. (dale "naFizeni o pilotnim reZimu DLT") [online]. Dostupné
z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32022R0858

20 Zakon ¢&. 256/2004 Sb. o podnikéani na kapitidlovém trhu, ve znéni pozdéjsich piedpist. [online].
Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-256
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bychom méli vyjadiit povahu této technologie zpohledu ob&anského zikoniku?!,
jednalo by se patrné o véc ve smyslu § 489, konkrétngji pak o véc nehmotnou?? a
movitou?’. Zarovefi bychom nesméli pominout ustanoveni zakona & 121/2000 Sb.,
autorsky zakonik, jelikoz by DLT s vysokou pravdépodobnosti naplnil znéni § 88%,
protoze databdzi se rozumi ,,soubor nezavislych dél, udajii nebo jinych prvki,
systematicky nebo metodicky usporadanych a individualné pristupnych elektronickymi
nebo jinymi prostiedky, bez ohledu na formu jejich vyjadieni.“*> DLT by byl soubor
udaji — do této technologie se zapisuji nejCastéji transakce, jak bylo vysvétleno
v predchozich ¢éastech. Zaroven svou povahou odpovidd pokracovani tohoto paragrafu,
kdy jsou tato data systematicky nebo metodicky uspofddana — zejména tedy v piipadé
blockchainu, coz je jedna z variant DLT — a vzhledem k decentralizaci sité a moZnosti
jejiho piistupu®® by nutné muselo jit o data, ktera jsou p¥istupnd elektronicky, a to bez
ohledu na formu jejich vyjadreni. Data na DLT a blockchainu jsou typicky vyjadfovana
v riznych podobach. V ptfipadé potieby je mozné je ovéfit pfimo v samotném kddu.

Existuji viak i uzivatelsky privétivéjsi zptisoby.?’

2.3.  Nejcastejsi uziti blockchainu v dnesnim svété

2.3.1. Kryptoaktiva

Kryptoaktiva, specificky pak kryptomény, jsou pravdépodobné nejstarsi
myslenkou, jak DLT wvyuzivat. Jejich popularita raketové vzrostla s uvedenim
kryptomény Bitcoin. V ramci EU se momentalné definuji kryptoaktiva jako ,, digitalni
zachyceni hodnoty nebo prava, které muzZe byt prevadeéno a ukladano elektronicky
pomoci technologie distribuovaného registru nebo pomoci podobné technologie. *®
ZjednodusSené se jednd o virtudlni aktiva, ktera v sobé mohou mit vtélené urcité pravo.
Definice je velmi Sirokd, coz byl i Ucel, jelikoZz nyni bude prakticky nemozné vydat
jakykoliv token, ktery by mél predstavovat n¢jakou hodnotu ¢i pravo bez toho, aniz by

spadnul pod regulatorni rdmec EU. Vzhledem k pokroku technologie by vSak bylo

21 Zakon ¢&. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, ve znéni pozdé&jsich predpisi.

22.§ 496 odst. 2 Ibid.

23 § 498 odst. 2 Ibid.

24 § 88 Zakona ¢. 121/2000 Sb., autorsky zakonik, ve znéni pozdgjsich piedpist. .

% Ibid.

26 Pokud se bavime o vefejné piistupnych blockchainech. Existuji i v8ak soukromé blockhainy a DLT
sité, které jsou pristupné jen omezenému poctu uzivateld.

27 Typicky maji jednotlivé blockchainy dedikované webové stranky, na kterych Ize data dohledat.
Prikladem budiz Etherscan sledujici data na blockchainu Ethereum, viz. https://etherscan.io/.

28 Clanek 3 odst. 1 bod 5 nafizeni MiCA.
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posetilé si myslet, Ze v rdmci DLT komunity nebudou snahy vytvofit nové instrumenty,

které by i takovouto definici zdarn¢ obchézely.

Ackoliv kategorizace kryptoaktiv neni v ramci MiCA detailnéji feSena, lze vyjit ze

zpravy Mezinarodniho ménového fondu, ktery ¢leni kryptoaktiva do ¢tyt kategorii:

1) NezajiSténa kryptoaktiva — jedna se o kryptoaktiva, kterd slouzi primarné jako
prostiedek smény. V zab¢hlé mluvé by pravé sem spadly kryptomény, tedy
Bitcoin. Ackoliv se jednd o objemové nejveétsi kategorii, naprosta vétSina dnes
fungujicich kryptoaktiv by sem nespadla.

2) Utility/uzitné tokeny — tyto tokeny drZiteli typicky poskytuji ptistup k néjakému
produktu, anebo sluzbé. V ptipadé her vytvorenych na blockchainu by se jednalo
napiiklad o tokeny uzivané k nakupu riznych in-game predméti.

3) Security tokens/Tokeny ve formé cennych papirt — tyto tokeny poskytuji
drziteli prava jako tradi¢ni cenné papiry, napf. pravo na nadkup cennych papirt ¢i
podil na zisku emitenta.

4) Stablecoins — termin, ktery je zazity i v ¢eském jazyce ztélestiuje kryptoaktiva,
kterd se snazi udrzet si stdlou hodnotu oproti redlnym aktiviim, jako naptiklad

americkému dolaru. V idedlnim piipadé by mély byt i jistény 1:1.%°

Kryptomény, neboli nezajisténa kryptoaktiva mohou byt déle ¢lenény na (i) kryptomény
urcené jako prostiedek smény; (ii) kryptomény, které maji slouzit jako smluvni préavo
k transakcim na existujicim, anebo budoucim protokolu; (iii) kryptomény navrZzené tak,
aby de facto slouzily jako cenny papir poskytujici naroky na penézni toky a (iv)
kryptomény navrzené jako symbolické gesto nebo prohlaseni.*® Toto detailni rozdéleni
kryptoaktiv je nutné z diivodu, Ze jednotlivé narodni 1 nadnarodni ptedpisy a definice
nejsou sjednocené a nedopadaji na vSechna kryptoaktiva, pfi¢emz néktera z nich teprve
budou definovana. S riznymi typy se navic poji odlisSnd rizika. Nicméné, ani tato
kategorizace neni vycerpavaji a dozajista bychom nasli kryptoaktiva, kterd by se dala

podradit pod vice kategorii a kombinovala by rizné funkce. Ustaleni d€leni kryptoaktiv

2% BAINS, Parma et al. Regulating the Crypto Ecosystem: The Case of Unbacked Crypto Assets.
FinTech Notes. [online] International Monetary Fund, 2022, ro¢.2022, ¢&.007. Str. 11-12.
[cit. 19.12.2023]. DOI: 10.5089/9798400221361.063.A001

30 KIM, Seoyoung, Atulya SARIN a Daljeet VIRDI. Crypto-Assets Unencrypted [online]. Rochester,
NY, 2018. Str. 5. [cit. 19.12.2023]. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/abstract=3117859
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potrva jeSté nékolik let a bude vazédno na to, jak jednotlivé staty budou pfijimat

adekvatni pravni Gpravu.

Z pohledu ceského prava se ke konci roku 2023 setkdme s pojmem kryptoaktiv jen
velmi omezeng. Definici kryptokativ, neboli virtudlnich aktiv, lze zatim nalézt pouze
v zékoné ¢. 253/2008 Sb., a to v § 4 odst. 9, podle kterého je kryptoaktivum
., elektronicky uchovatelna nebo prevoditelnd jednotka, ktera je

a) zpiisobilad plnit platebni, sménnou nebo investicni funkci, bez ohledu na to, zda ma
nebo nema emitenta, pokud se nejedna o
1. cenny papir, investicni nastroj, nebo penézni prostredek podle zdakona o
platebnim styku,
2. jednotku podle § 3 odst. 3 pism. c) bodit 4 az 7 zakona o platebnim styku,
nebo
3. jednotku, kterou je provadeéna platba podle § 3 odst. 3 pism. e) zdkona o
platebnim styku, nebo
b) jednotkou podle pismene a) bodu 2 a kterou lze v konecném disledku zaplatit
pouze za uzce vymezeny okruh zboZi nebo sluzeb, ktery zahrnuje elektronicky
uchovatelnou nebo prevoditelnou jednotku podle pismene a). !

V porovnani s vySe uvedenou kategorizaci tedy v ¢eském pravu pracujeme s odliSnymi
druhy kryptoaktiv. Definice v zdkoné¢ AML je zvolena zdanlivé velmi Siroce. Vyluc€uje
jednotky, které by naplnily definici cenného papiru. Ve stavajici apraveé vsak virtualni
aktivum nenaplni definici cenného papiru nikdy, jelikoz dle § 514 OZ** miize byt cenny
papir pouze listinou. V ivahu nepfipadd ani zaknihovany cenny papir dle § 525 a nasl.
0Z*3, nebot’ v tomto piipadé by musel byt zapsan do prisluiné evidence. Touto evidenci
se pak mysli pouze centralni evidence zaknihovanych cennych papiri a evidence
navazujici na centralni evidenci zaknihovanych cennych papir®*, kde virtualni aktiva
vedena nejsou. Naopak nové mize byt investicnim nastrojem 1 ten, ktery je vydan
prostiednictvim distribuovaného registru.>> Otdzkou zlistava, pod jaky investiéni nastroj
bychom virtudlni aktiva zatadili. Z pohledu autora by se dalo uvaZovat o zbytkové
kategorii § 3 odst. 1 pism. k) ZPKT?, protoZe u ostatnich pismen vzdy narazime na
n¢jaky problém. I u tohoto zatazeni by vSak muselo dojit k velmi detailnimu

zhodnoceni. VétSina virtualnich aktiv by nenaplnila ani definici penéZnich prostredk,

31°§ 9 odst. 4 zakona &. 253/2008 Sb., o nékterych opatienich proti legalizaci vynosi z trestné ¢innosti
a financovani terorismu, ve znéni pozd¢jsich predpist.

32§514 OZ.

33§ 526 anasl. OZ.

34§ 91 ZPKT.

35 Srov. § 3 odst. 7 ZPKT.

36 Srov. § 3 odst. 1 pism. k) ZPKT.
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jelikoz zde bychom uvazovali o elektronickych penézich dle zakona &. 370/2017 o
platebnim styku, které v sobé obsahuji pohledavku vici tomu, kdo ji vydal, s ¢imz se u
virtudlnich aktiv prakticky nesetkdme.’’” Zakonodarce si tedy ponechava timto
odstavcem zadni vratka, ktera v soucasné dob¢ nemaji Siroké vyuziti a spise pocitaji

s tim, Ze by se v budoucnu mohly zménit definice v dalSich zdkonech.

Dale jsou vylouceny jednotky, které spadnou pod § 3 odst. 3 pism. ¢) bodi 4 az 7 a
pism. e) ZPS. Zde nastava urcity paradox, kdy by urcita ¢ast virtualnich aktiv v SirSim
slova smyslu mohla naplnit nékterou z vySe uvedenych definic virtudlnich aktiv. Toto
CasteCn¢ osetfuje pism. b), které nekteré jednotky pism. a) bodu 2 opét zatazuje pod
virtudlni aktiva. V nastalé situaci je potfeba vzit v Givahu povahu a el AML zékona,
ktery slouzi zejména jako prevence proti legalizaci vynosl z trestné ¢innosti a v jeho
kontextu se néktera virtualni aktiva nemusi zdat rizikova, coz ostatné uvadi i1 divodova
zprava®. Z toho vyplyva, Zze pokud by &esky zdkonodarce cht&l do n&jakého piedpisu
vlozit definici virtudlnich aktiv, musel by pfijit s novou a komplexngj$i. Zustava
otazkou, zda EU v budoucnu bude chtit regulovat vSechna virtualni aktiva, a tedy ptijde
1 s né¢jakou dalsi definici mimo natizeni MiCA, anebo zlstane u stavajici. Vzhledem
k tomu, ze snahou EU neni zbyte¢né¢ omezovat rozmach této technologie, nemusi
dalSich né€kolik let viibec dojit k detailngjSimu vymezeni tohoto pojmu. Nicméné, ¢esky
zakonodarce se na EU svym zplsobem spoléhd, coz dokazuje i dosavadni pasivni
pfistup, a tak je dost dobfe mozZzné, Ze se ani Zadné obecné Ceské definice dockat

nemusime.

2.3.2. DAOs
Decentralizované autonomni organizace, neboli DAOs (anglicky ,, Decentralized

Autonomous Organisations ) jsou dal§im popularnim vyuzitim blockchainu. A¢koliv se

37 Srov. §4 odst. 1Zakona ¢. 370/2017 Sb. o platebnim styku, ve znéni pozdé&jsich piedpisi. .

38 Ditvodova zprava k zdkonu ¢. 253/2008 Sb., o nékterych opatienich proti legalizaci vynosi z trestné
¢innosti a financovani terorismu a dalSich, k bodu 34 [k § 4 odst. 9 a 10] [online] [cit. 28.12.2023].
Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/media2/file/2007/File38156.pdf?attachment-
filename=6588720-2020-06-01-duvodova-zprava-6845866.pdf
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v ramci Ceska s timto terminem setkdme jen minimaln&*®, po celém svété existuji tisice

t&chto organizaci, které maji dohromady nékolik miliond ¢lent.*

DAOs jsou stale relativné novou organizacni formou, jejichz pravidla fizeni a provozu
jsou obvykle zakdédovana na blockchainu ve form¢ smart kontrakti a mohou autonomné
fungovat bez centralizovaného fizeni nebo zasahl tfetich stran. Privodnimi znaky
téchto organizaci jsou autonomie, automatizace procesu skrze inteligentni kontrakty,
decentralizace a nehierarchizované uspofadani.*! Zpravidla se jedna o spoleénost, jejiz
Clenové se plné podileji na chodu a spravé prostiednictvim hlasovani. Veskera
rozhodnuti jsou zaznamenavana na blockchainu a tyto organizace byvaji zakladany
s predem stanovenym cilem. Clenové pak normalné ,,pracuji“ a jsou odmétovani podle
toho, jak jsou nastaveny smart kontrakty. Motivaci jim dodavaji tokeny, které mohou
ziskat. Vétsi vlastnictvi tokeni pak muze znamenat i vét$i slovo pii samotném

hlasovani.*?

Slovo organizace je v ceStiné synonymem ke spolecnosti, nelze vSak uvaZovat o
spole¢nosti v pravnim slova smyslu. Podle obganského zakoniku* je pravnickou
osobou pouze organizovany utvar, o kterém zakon stanovi, Ze ma pravni osobnost.
Momentaln€ neexistuje zédkon, ktery by takto stanovil. DAOs tedy z pohledu naSeho
prava nemohou mit pravni osobnost, coZ s sebou samoziejmé nese znacné komplikace.
O téchto organizacich nutné musime uvazovat jako o pouhé formé, kterou mohou byt
spole€nosti interné organizovany. V opacném piipadé by se mohly potykat s problémy
jako nejistou danovou pozici, Gplnou odpovédnosti vSech jejich ¢leni za vSechny
¢innosti, neplatnosti pravnich jednani, potizi pii otevirdani bankovnich u¢tli, anebo s

nemoznosti zaméstnavat zaméstnance.**

39V Cesku funguji maximélné jednotky téchto organizaci. Nicméng, je diskutabilni, zda mizeme
DAOs do né&jaké zemé vibec zaradit berouce v potaz fakt, ze jsou decentralizované, a tak maji ,,sidlo*
prakticky v n€kolika statech, pokud neexistuje n¢jaka zastit'ujici pravnicka osoba s danym sidlem.

40 Srov. stranku: Snapshot - Where decisions get made. In: [cit. 24.12.2023]. Dostupné
z: https://snapshot.org/#/

41 WANG, Shuai et al. Decentralized Autonomous Organizations: Concept, Model, and Applications.
IEEE Transactions on Computational Social Systems. 2019, ro€. 6, €. 5. Str. 870-875. [cit. 24.12.2023].
DOI: 10.1109/TCSS.2019.2938190

4 LIU, Lu et al. From Technology to Society: An Overview of Blockchain-Based DAO. IEEE Open
Journal  of the Computer  Society. 2021, roC.2. Str. 207-210. [cit. 24.12.2023].
DOI: 10.1109/0JCS.2021.3072661

43§20 odst. 1 OZ

¥ Krypto pravo - Sparring  Playbook [online]. 2022  [cit. 24.12.2023].  Dostupné
z: https://playbook.sparring.io/cs/playbook/krypto-pravo-2/
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Nicméng¢, tyto Givahy pocitaji s tim, ze DAOs musi interagovat s entitami z ,,redlného*
svéta. Piedstavme si ale DAO, které bude fungovat pouze on-chain®. Jeji ¢lenové se
z realného svéta nebudou znat a jejich cilem bude napt. vyvoj urCité decentralizované
aplikace. Takové DAO by teoreticky ani nemuselo uzavirat smlouvy s kymkoliv jinym,
pfipadné je tu moznost opét on-chain feSeni. V takové situaci se jevi jako jedinym
problémem onen bankovni ucet, avsak toto by Slo fesit skrze externiho depozitare, ktery
by dokazal uschovat kryptoaktiva. Zakaznici platici za uziti této aplikace by mohli
provadét platby skrze kryptoburzy. V piipad€, ze by mél depozitat sidlo v n¢jakém
danovém raji, bylo by velmi obtizné takové DAO jakkoliv postihnout narodnimi

pravnimi ptredpisy.

Samoziejmé, takovéto feseni je dovedeno ad absurdum a béhem fungovani by
s vysokou pravdépodobnosti vyvstal problém, ktery by neSel fesit on-chain. Toto celé
schéma lze velmi jednoduSe obejit zaloZenim zastitujici entity podle platného prava,
kterd by mohla pravné jednat. Vzhledem k chybé&jicimu zakonodérstvi i zde nastavaji
dalsi problémy. Piedstavme si akciovou spolecnost, kterd by se vnitin¢ organizovala
jako DAO. Jakym zplsobem by se vedlo zasedani valné hromady, kdyz veskeré
rozhodovani probihd na blockchainu a vykonava se prostfednictvim smart kontraktt?
Timto by se ani nevyfeSila daflova problematika, jelikoZ transakce by stale probihaly
on-chain, kde bude vzdy hrozba nemoznosti identifikace protistrany. Regulace v rdmci
natizeni MiCA chybi, stejné tak jako v naprosté vétsiné jednotlivych statti nejen v EU, a
to 1 pfesto, Ze se téchto schémat ucastni miliony lidi. Pravdépodobné nejpokrocilejsi
zakonodarstvi v tomto prostiedi nalezneme ve staitech Wyoming ¢i Delaware (USA).
V téchto statech lze zalozit DAO jako modifikovanou formu pravnické osoby LLC
(., Limited Liability Company “)*®, pti¢emz uprava neni nikterak extensivni a pouze se
inkorporuje do existujicich pravnich ptedpisti. ZaloZeni takovych spolecnosti neni
vibec slozité¢ a diky vytvoiené pravni jistoté se tyto staty staly oblibenou destinaci

DAOs.Y

$Tedy, Ze veskeré transakce budou zapisované piimo do blockchainu.

46Tato forma pravnické osoby je do jisté miry podobna ¢eskym spole¢nostem s ru¢enim omezenym.

4Srov. vladni FAQ na strance: https://sos.wyo.gov/Business/Docs/DAOs FAQs.pdf a Zikon &.
SF0038 — Decentralized autonomous organization, ve znéni pozdé¢jSich predpisi na strance:
https://www.wyoleg.gov/Legislation/2021/SF0038
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2.3.3. Poskytovatelé sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy a DeFi

Poskytovatelé sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy (angl. Crypto-Asset Service
providers) jsou stézejnim subjektem, ktery na DLT platformach typicky operuje.
Témito Ciniteli se v praxi rozumi kryptoburzy a sménérny, poskytovatelé penézenek,
validatori, t¢zafi, finan¢ni a nefinan¢ni instituce, ale i dalsi entity typu krypto tischoven,
poskytovatelé uvéra, pievodnich sluzeb a zuctovani a vypotradani transakci mimo
DLT.*® Spadne sem proto prakticky kdokoliv, kdo n&jakym zptisobem funguje na DLT.
To s sebou piinasi také spoustu rizik nejen pro jejich zdkazniky a protistrany, ale i je
samotné, napf. v oblasti kyberbezpecnosti. Neni proto divu, ze zde je regulace

nejpokrocilejsi.

V ramci natfizeni MiCA jsou CASPs definovani jako ,, pravmicka osoba nebo jiny
podnik, jejichZz povolanim ¢i podnikatelskou cinnosti je poskytovani jedné nebo vice
sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy zdkaznikiim na profesiondlnim zaklade a kteri jsou
opravnéni poskytovat sluzby souvisejici s kryptoaktivy v souladu s ¢lankem 59“.* Ony
sluzby jsou pak vycerpavajicim zptisobem vymezeny hned v nasledujicim bodé. Mimo
jiné definice dopadd i na ty, ktefi poskytuji pouhé poradenstvi tykajici se kryptoaktiv.
Lze si vS§imnout, Ze nafizeni hovoii pouze o pravnickych osobach, nikoliv o fyzickych.
Nepocita se tedy stim, Ze by témito poskytovateli méli byt i fyzické osoby —
podnikatelé. Ostatné, naroky pro ziskani licence jsou tak extenzivni, Ze by je ani

samostatné fyzické osoby splnit nemohli (o tomto vice v kapitole 3).

V Lichtenstejnsku definice z vySe zminéného zdkona o TVTG, konkrétné z ¢lanku 2
odst. 1 pism. i) — t)°°, kdy poskytovatelem TT sluzeb se rozumi ti, ktefi provozuji
taxativné vymezené ¢innosti. Nutno podotknout, Ze tyto Cinnosti jsou napadné podobné
tém, které nalezneme i v nafizeni MiCA, a tak inspirace je zfejma. Naopak v Nikaragui
spada regulace pod nikaragujskou centralni banku, kterd oznacuje za CASPs pouze
osoby, které jsou u ni autorizované a regulované (at’ uz pravnické, nebo fyzické) a
poskytuji taxativné vymezené sluzby. Konkrétné¢ sem spadaji pouze (i) smeénarny, (ii)
kryptoburzy, (iii) poskytovatelé pievodli kryptoaktiv, (iv) Uschovy a administrace

kryptoaktiv a (v) poskytovatelé financnich sluzeb souvisejicich s nabidkou emitenta

8 BAINS, Parma et al. Regulating the Crypto Ecosystem. Str. 15
4 Clanek 3 odst. 1 bod 15) MiCA.
50 Srov. Clanek 2 odst. 1 pism. j) —t) zdkona TVTG.
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a/nebo prodejem virtualniho aktiva.’! Oproti evropskému vymezeni sem spadd mnohem

uzsi okruh CASPs a zaroven dopadé i na fyzické osoby.

DeFi, neboli decentralizované finance (angl. ,, Decentralised Finance‘) je pojem,
kterym se obecné rozumi oteviené financni infrastruktury postavené na platformach
smart kontraktl. Na rozdil od tradi¢niho finan¢niho sektoru se DeFi nespoléhd na
zprostfedkovatele a centralizované instituce. Misto toho je zalozena na otevienych
protokolech a decentralizovanych aplikacich. Spadaji sem naptiklad decentralizované
kryptoburzy, decentralizované uvérové platformy nebo sprava aktiv on-chain. Diky
vyuziti DLT se zvySuje efektivita, transparentnost a dostupnost finan¢nich infrastruktur.
Navic zde neexistuje prostiednik, ¢imz se radikdlné snizuji néklady. DeFi protokoly
jsou navic jednoduse propojitelné diky sdilenym zakladnim vrstvdm jednoho ¢i druhého
blockchainu.’> Ke konci roku 2023 je velikost DeFi asi 55 miliard USD.>® DeFi je
oblibené napt. mezi institucemi pro OTC>* piijeky, kde chybi bankovni instituce a
regulace, ¢imz se snizuji transakéni néklady 1 ,,cena uvéru. Ptedpoklada se, ze prave
DeFi by mohlo byt nejpopuldrngj§im vyuzitim blockchainu v budoucnosti.
S charakteristikou DeFi se poji i spousta rizik. Témi obecnymi jsou urceni platného
prava a mista soudu, technologicka rizika, ochrana investorti a ochrana dat a soukromi.
Specifickym pak samotna uloha statu a role tradi¢nich centralizovanych financi, kdy
cilem DeFi je pravé omezit vliv regulator a zavést vice otevieny a volny finan¢ni trh.
Zaroven se snazi dekoncentrovat moc bank a financénich center.>® Pravé DeFi
predstavuje pravdépodobné nejkomplexnéjsi odvétvi, které je potieba regulovat.
Ackoliv zaznivaji nazory*®, Ze by DeFi mélo byt regulované jako tradi¢ni finance, cesta
k této ideje bude velmi komplikovand a bude vyzadovat mezinarodni harmonizaci

prava. Na urovni EU se tato problematika jiZ fesi. V kvétnu 2023 byl naptiklad vydan

51 Srov. Hlava I, Clanek 3 pism. u) predpisu Resolucion CD-BCN-XXV-1-22: Reglamento de los
proveedores de tecnologia financiera de servicios de pago y proveedores de servicios de activos virtuales.
[online]. Dostupné
z: http://legislacion.asamblea.gob.ni/NormaWeb.nsf/9e314815a08d4a6206257265005d2119/eb72d0669b4
958b50625883200681fea?OpenDocument

52 SCHAR, Fabian. Decentralized Finance: On Blockchain- and Smart Contract-Based Financial
Markets. Rochester, NY, 2021. [online] Str. 153-168. [cit. 25.12.2023]. DOI: 10.20955/r.103.153-74

33 Velikost DeFi se obecné udava skrze indikator ,,Total-value locked, tedy jakési celkové hodnoty
uzamcéené v DeFi protokolech. Tuto hodnotu sleduje stranka DeFillama, kterd je dostupna zde:
https://defillama.com/?stables=false&tvi=true

3% OTC znamena Over-The-Counter, tedy bez prostfednika.

55 ZETZSCHE, Dirk A., Douglas W. ARNER a Ross P. BUCKLEY. Decentralized Finance (DeFi).
Rochester, NY, 2020. [online] Str. 184-196. [cit. 25.12.2023]. DOI: 10.2139/ssrn.3539194

¢ Srov. napt. stanovisko Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry. Dostupné zde:
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD744.pdf
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t57

dokument’’ shrnujici doporuceni pro evropské instituce v ramci postupu pro regulaci

DeFi, ktery zahrnuje zasady, které by mély byt brany v potaz.

3. Pravni vyvoj na poli EU

Evropska unie je lidrem v piistupu kregulaci digitdlniho prostoru, financi a
definovani termini v ramci ekosystému technologie DLT viibec. V této souvislosti
bylo pfijato n¢kolik sekundéarnich predpist, které jsou soucasti takzvané¢ho balicku
zminény piedpis MiCA, kterému bude v nasledujici ¢asti vénovana nejvetsi pozornost.
Mimo to balicek obsahuje dalsi vyznamné ptedpisy, jako natizeni 2022/858 o pilotnim
rezimu DLT a nafizeni 2022/2554 o digitalni provozni odolnosti finan¢niho sektoru,
kterym bude také vénovana pozornost. V SirSim slova smyslu by $ly do tohoto bali¢ku
zafadit 1 dalSi pfedpisy, a to v oblasti pfedchézeni prani Spinavych penéz a boji proti
terorismu, ¢i smérnice 2015/2366 o platebnich sluzbach na vnitinim trhu.’® Detailni

analyza vSech téchto predpisii v§ak nespada do mezi této prace.

3.1. Nafizeni o trzich kryptoaktiv

MiCA je nejobsahlejsim predpisem, ktery lze systematicky rozdélit do tii ¢asti. Prvni
ast se vénuje kategorizaci a regulaci kryptoaktiv (Clanky 4-58), druha &ast se vénuje
pozadavkiim na CASPs (Clanky 59-92) a tieti pak pravomocem riiznych organti a

sankcim (Clanky 93 a nasl.).

3.1.1. Kategorizace kryptoaktiv, jejich rezimy a problémové ¢asti

MiCA v zasadé¢ rozliSuje pouze tii druhy kryptoaktiv (pro definici kryptoaktiv viz.
kapitolu 2.3.1.), a to tokeny vazané na aktiva, elektronické penéZni tokeny a
kryptoaktiva jind neZ tokeny vdzané na aktiva nebo elektronické penézni tokeny (déle
»ostatni kryptoaktiva®“). Naopak MiCA se nevztahuje na kryptoaktiva, kterd jsou

jedine¢na a nezastupitelnd jinymi kryptokativy (vice viz. kapitolu 3.1.3.)*° a do definice

57 Dokument s ndzvem Crypto-assets and decentralised finance — Systemic implications and policy

options lze nalézt zde:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.cryptoassetsanddecentralisedfinance202305~9792140ac
d.en.pdf

8 PRICEWATERHOUSECOOPERS. A brief run-through of the European Union’s Digital Finance
Package. In: PwC [online] [cit. 20.02.2024]. Dostupné z: https://www.pwc.com/mt/en/publications/asset-
management/a-brief-run-through-of-the-european-union-digital-finance-package.html

59 Recital 10 MiCA.
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kryptoaktiv viibec nespadaji digitalni aktiva vydavana centrdlnimi bankami®, coz
indikuje, ze evropsky zédkonodarce presumuje vyssi spolehlivost centralnich bank nez
jinych poskytovatelii sluzeb s kryptoaktivy. Ackoliv lze nalézt argumenty pro tuto
vyjimku (napt. zbyte¢né nenavySovani byrokratické zatéze), z pohledu autora této prace
neni vysostné postaveni pro centralni banky tak samoziejmé. Totiz, centralni banky celi
stejnym kybernetickym hrozbam, jako jakykoliv jiny CASP. Stejné tak mize dojit ke
zneuziti pravomoci a fondl jako v jakékoliv jiné — soukromé — entité, a tak by 1 zde
minimalni bezpecnostni zaruky mély byt nastaveny, sic nikoliv ve stejné podobé, jako

pro vydavatelé¢ ART ¢i EMT.

Vydavatelé ART

MiCA definuje tokeny vazané na aktiva jako , druh kryptoaktiva, které neni
elektronickym penéznim tokenem a jehoz ucelem je udrZovat stabilni hodnotu tim, Ze
odkazuje na jinou hodnotu nebo pravo nebo jejich kombinaci, vietné jedné nebo vice
urednich meén“.%! Bézny uzivatel kryptomén by si pravdépodobné pod touto definici
vybavil okamzité stablecoiny. Pravda je to jen Caste¢na. Duvod, pro¢ MiCA nevoli
nazvoslovi ,,stablecoin® spoc¢iva v rozdéleni stablecoinli do dvou kategorii, a to prave
ART a EMT (definice viz. nize). ART se oproti EMT li8i zejména v tom, Ze jsou
navazany na vice aktiv, nikoliv jen jedno. Z recitalu 40 pak vyplyva, ze pravé na ART
se bude vztahovat nejpiisnéjSi regulace. Motivaci je predpoklad evropského

«62

zakonodarce, Ze pravé tyto tokeny by jejich drzitelé mohli ,,Siroce vyuzivat ‘-, coz by

mohlo piedstavovat ,,vys$§i rizika z hlediska ochrany drZitelii...a integrity trhu‘%
Z kontextu vyvoje na trzich lze vyvodit, ze cely koncept ART byl uzce spojen
s projektem spolecnosti META — stablecoinem Libra, ktery mél byt navazan na vice
aktiv. Tento projekt vSak b&hem zikonodarného procesu piedpisu MiCA zaniknul®* a
zadny podobné kolosalni projekt neexistuje. Krypto projekti v tomto sektoru aktualné
existuje nemnoho. Namatkou Ize zminit Pax Gold.® Vzhledem k pfijatému

regulatornimu rdmci ani nelze ocekavat, Ze v EU néco podobného v blizké dobé

60 Recital 13 Ibid.

61 Clanek 3 odst. 1 bod 6) Ibid.

62 Recital 40 MiCA

% Ibid.

% Pro vice informaci napi.: MILLER, Finn. What Happened to Libra Coin And Where is Meta’s
Blockchain Now? [online]. 2023 [cit. 20.02.2024]. Dostupné z: https://dailycoin.com/libra-coin-diem-
what-happened-to-facebooks-crypto-project/

% Pro vice informaci o projektu viz.: https://paxos.com/paxgold/
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vznikne. MiCA totiz klade extenzivni pozadavky jiZ na samotné ziskani povoleni
k tomu, aby mohl byt token vetejn¢ nabizen ¢i pfijat k obchodovani. Licenci mohou
ziskat pouze pravnické osoby, anebo uvérové instituce, pricemz pro ty jsou pozadavky
zjednodusené z divodu, ze jiz ziskaly povoleni dle smérnice 2013/36/EU. Naopak
ostatni pravnické osoby musi v Zzadosti o povoleni uvést vie z Clanku 18, mimo jiné
dolozit pravni posudek dokladajici, ze vydavany ART neni EMT, ani kryptoaktivem
vynatym z ptasobnosti MiCA, popis zasad zachovani kontinuity ¢innosti, mechanismu
vnitini kontroly, vyfizovani stiznosti a spoustu dalSiho, véetné tzv. ,,bilé knihy* (angl.
,, whitepaper ‘). Whitepaper je dokument, ktery podléha ptisnym pozadavkim na formu
i obsah stanovenych v Clanku 19 MiCA. V komunité uZivateld kryptoaktiv byl
whitepaper doposud chépan jako dokument, ktery standartné obsahoval zejména
technické standardy a tokenomiku emitovaného tokenu.®®” MiCA vsak pozaduje uvadét
v bilé knize i informace o rizicich, dopadech na klima nebo informace o vydavateli.
Paradoxné se tedy Cesky preklad blizi smyslu tohoto pojmu vice, jelikoz obsahové
budou whitepapery extenzivngj$i a detailnéj$i. SpiSe nez u klasickych whitepaperti zde
lze nalézt podobnost s prospektem, a tedy natizenim 2017/1129. Lze jen spekulovat, zda
tuto formu piejmou i vydavatelé kryptoaktiv®® ze tietich statii a tento evropsky koncept

se stane novym normalem. Z diivodu dodatecnych nakladu je to ale nepravdépodobné.

Na vydavatele ART jsou pak kladeny poZadavky i po ziskani povoleni, jako napf. na
propagacni sdéleni, postupy feSeni stiznosti, prevenci stietu z4jmi, systému spravy a

fizeni a dalsich (Clanky 27 a nasl. MiCA).

MiCA téZ zavadi dva specidlni rezimy. Jednak jsou to vyznamné tokeny véazané na
aktiva, jak je specifikuje Clanek 43 MiCA. Jedna se o tokeny, které kumulativné splituji
alespon 3 kritéria z odstavce 1 tohoto ¢lanku za urcité asove obdobi. Kritérii jsou napf.
velikost uzivatelské zédkladny ¢i hodnota tokenu nad 5 miliard EUR. Na tyto vydavatele
jsou kladeny dal§i pozadavky, jako pfijeti specidlni interni politiky odménovani,
sledovani likvidity nebo provadeéni pravidelnych zatéZovych testl. Tuto klasifikaci

evropsky zdkonodarce oduvodiuje tim, Ze spolu pfinaseji dalsi specifickd rizika pro

% What Is Tokenomics? Definition, Key Features, Why It Is Important. In: [cit. 20.02.2024].
Dostupné z: https://www.techopedia.com/definition/tokenomics

7 Tento zavér Ize vyvodit z formy whitepaperii nékolika kryptoaktiv. Pro srovnani viz. whitepaper
kryptoaktiva Solana: https://solana.com/solana-whitepaper.pdf, anebo stablecoinu Tether:
https://tether.to/en/whitepaper/

68 Pozadavek na vydani bilé knihy se nevztahuje jen na vydavatele ART, ale i ostatni.
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trzni stabilitu, kanaly ménové transmise i ménovou suverenitu jako takovou.® S témito
dodate¢nymi pozadavky lze viceméné souhlasit, ackoliv je otdzkou, zda vibec n¢kdy
n¢jaky ART splni podminky pro klasifikaci v této kategorii. EU je 1 na tuto eventualitu
piipravena. Druhy specidlni rezim naopak plati pro ART, u nichz primérna hodnota ve
dvanictimé&si¢nim obdobi nikdy nepiekro¢i 5 miliont EUR, anebo pokud jsou
nabizeny pouze kvalifikovanym investoriim. Tito vydavatelé jsou povinni vypracovat
pouze bilou knihu a na pozaddni oznamit propagacni sdéleni pfislusnému organu.’!
Vyjimku pro malé¢ vydavatele Ize vnimat jednoznacné pozitivné. Celkoveé ale lze
¢aste¢n¢ uzaviit, ze nelze ofekavat usidleni vydavatelit ART v prostoru EU. Z pohledu
autora prace tyto pozadavky pusobi spiSe odstraSujicim dojmem. Je pravda, ze zvysuji
transparentnost, ochranu uZzivatelil a pfidavaji bezpec¢nostni zaruky pro technické zdzemi
a zabezpeceni takovych tokenti. Na druhou stranu se finan¢ni naroky na prvotni uvedeni
tokenit budou pohybovat v fadu stovek tisic az miliont EUR, jelikoz podminky pro
ziskani povoleni (opomineme-li ,,malé vydavatele®) vyzaduji nékolikamési¢ni praci
vétSiho tymu lidi, do ¢ehoZz samoziejmé nejsou zahrnuty dal$i niklady na uvedeni
tokenu na trh, jako marketing a technické zdzemi. Je potieba téz pocitat s tim, Ze takto
nastavené podminky zvyhodnuji vétsi spolecnosti, ergo zavedené finan¢ni instituce (v
tomto pfipadé uverové instituce), které disponuji dostatenym kapitadlem, anebo jiz
ziskaly jiné potfebné povoleni. Vydavani ART se proto bude koncentrovat u zndmych
instituci, jelikoz MiCA zavadi vyznamné bariéry pro vstup na trh. Dal§i moZnosti je
samoziejmé regulatorni arbitraZ z divodu, ze mimo EU Zzadnd obdobna regulace
neexistuje a pro potfebu minimalizace nakladli se tato moznost jevi jako piipustna.
Nicméné, domnivat se, Ze se tato ¢ast nafizeni stane obsoletni by bylo mylné. Dilezitou
roli totiz bude hrat v boji proti obchazeni regulace EMT. Vydavatelé téchto tokenti pak
nebudou moci argumentovat tim, Ze jejich token neni navazan pouze na jednu oficidlni
ménu, ale na vic aktiv, a regulace EMT na n¢ proto nedopadne. O EMT ale vice v dalsi

Casti prace.

Vydavatelé EMT
EMT, neboli elektronické penézni tokeny definuje MiCA jako ,,druh kryptoaktiva,

jehoz cilem je udrzovat stabilni hodnotu tim, Ze odkazuje na hodnotu jedné uredni

6 Recital 59 a 102 MiCA.
70 Clanek 16 odst. 2 pism. a) Ibid.
7! Clanek 16 odst. 2 pism. b) Ibid.
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meny“.”* EU povazuje EMT za elektronické penize, na které se pouziji Hlavy II a III
smérnice 2009/110/ES™. Z recitdlu 19 MiCA vyplyvd, ¢ EU vnima EMT jako
ekvivalent k elektronickym penézim liSici se prakticky pouze v uzité technologii. Prava
drzitelt EMT se ale doposud lisila od prav, které byly poskytnuty drzitelim klasickych
elektronickych penéz. I proto mohou vydavat EMT pouze Gvérové instituce a instituce
elektronickych penéz.”* V tomto ohledu nelze rozporovat snahu zdkonodarce podfadit
EMT pod regulatorni ramec EMD2, kdyz EMT vykazuji vysoky stupen podobnosti
s elektronickymi penézi. Z hlediska spotiebitele je tfeba tento pfistup jednoznacné
kvitovat, jelikoz povede k vétsi informovanosti, ale i vétSimu bezpeci, protoze
spotfebitelé maji  pohledavku vici vydavatelim EMT piimo zakotvenou

5 a nemusi se spoléhat jen na samotné vydavatele.

v aplikovatelném piedpise’
Druhou stranou mince je ovSem fakt, ze EMD2 je pouha smérnice, ktera muze byt
implementovana v riznych statech odlisné. Tato skutecnost nabyva na vyznamu
zejména v kontextu Clanku 9 odst.] EMD2. Jak MiCA zdiraziiuje, pozadavek na
ziskani povoleni pro ucely vyddni EMT a ozndmeni bil¢ knihy se nepouZzije na ty
vydavatele, ktefi uplatiiuji zminénou vyjimku.”® Tato vyjimka je dle EMD2 pouze
volitelnd, aneb clenské staty nemély povinnosti ji do svych vnitrostatnich predpist
zakomponovat. Vyjimka pfitom stanovi, Ze v pfipadé¢ kumulativniho splnéni dvou
podminek — hodnota elektronickych penéz v ob&hu nepiekro¢i 5 milioni EUR”’ a
beztthonnost osob fidicich chod vydavatele — mohou c¢lenské staty upustit od
uplathovani mnoZstvi nejdileZitéjsich podminek a postupd uvedenych ve smérnici.’®
Ustanoveni samoziejm¢ vedlo k tomu, Ze jednotlivé c¢lenské staty zvolily rtizné

7 Vopraxi tedy nastidvd paradoxni situace, kdy vydavatelé EMT s touto

pfistupy.
vyjimkou jsou téméf nuceni vyhleddvat nejvhodnéj$i pravni podminky v rliznych

Clenskych statech a zvolit ten stat, ktery vyjimku implementoval, a to navic takovym

72 Clanek 3 odst. 1 bod 7 Ibid.

73 Clének 48 odst. 2 a 3 Ibid.

74 Clanek 48 odst. 1 pism. a) Ibid.

75 Clének 49 Ibid.

70 Clanek 48 odst.4 Ibid.

7 Zde si lze pov§imnout, Ze podminka 5 milionti EUR je stejna jako u ART. Zakonodarce se tedy pro
zjednoduSeny rezim ART ocividné inspiroval pravé u smérnice EMD2.

8 Clanek 9 odst. 1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/110/ES ze dne 16. zdii 2009 o
pristupu k cinnosti instituci elektronickych penéz, o jejim vykonu a o obezretnostnim dohledu nad touto
cinnosti, o zmené smérnic 2005/60/ES a 2006/48/ES a o zruSeni smérnice 2000/46/ES [online]. 2009
[cit. 21.02.2024]. Dostupné z: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/110/0j/eng

79 Napt. v Ceské republice existuje institut vydavatele elektronickych penéz malého rozsahu. Vice viz.
§ 99 Zakona ¢. 370/2017 Sb. o platebnim styku
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[ RA4

Samotné porovnani piistupii samoziejmé vyzaduje ndklady na pravni expertizu. Tato
praxe vede k zamysleni, zda nemohlo byt zvoleno jinych prostfedkii nez propojeni
piimo aplikovatelného nafizeni a smérnice, kterd naopak musi byt ke splnény stejnych
ucell transponovana, coz Casto vede naopak ke zvyseni pravni nejistoty a nékladi. Je
pozitivni, ze se EU snazi v kontextu zasady proporcionality zavést mirn€j$i podminky
pro ,men$i“ vydavatele, avSak takovyto piistup se nezdd byti tim nejefektivnéjSim.
Autor této prace marné¢ hledd divody, pro¢ nemohlo byt vyuzito textace vyjimky
obdobné, ale mirnéj$i piimo v nafizeni MiCA po vzoru ustanoveni zakotvujici

analogickou vyjimku pro vydavatele ART.

ReZim pro ostatni kryptoaktiva

Tteti kategorie podléhd v ramci Hlavy II MiCA zna¢né odliSnému reZimu oproti
ART a EMT a spadaji pod ni 1 uzitné tokeny, coz je druh kryptoaktiva, ktery ,,je urcen
pouze k poskytovani pristupu ke zbozi dodavanému nebo sluzbé poskytované jeho

vydavatelem “°.

Na vefejnou nabidku uzitnych tokeni poskytujicich pfistup
k existujicimu zboZi ¢i sluzbé, kryptoaktiva nabizena bezplatné, kryptoaktiva vytvarena
automaticky formou odmeény za udrzbu DLT systému a na kryptoaktiva, kterd mohou
byt uzZita pouze v omezené siti se Hlava Il MiCA vilibec nepouZije, coZ zakonodarce
odivodiuje zasadou proporcionality v recitalu 26. Je fakt, ze tato skupina kryptoaktiv
ma pouze omezené vyuziti, a navic poskytuji pfistup k realnému zboZi ¢i sluzbé, coz
sniZuje jejich rizikovost. Spekulace s nimi je sice moZzna, ale zde by bylo zapotiebi silné
externality, kterd by spekulaci vyvolala. Tato kryptoaktiva nejsou obecn¢ vnimana jako
aktiva slouzici k drzeni hodnoty ¢i jako aktiva investi¢ni. Jejich vynéti je proto
rozumnym krokem ze strany zdkonodarce. MiCA téz zakotvuje mirnéj$i podminky pro
nabidku kryptoaktiv sméfujici pouze ke kvalifikovanym investorim, k mén¢ nez 150
fyzickym nebo pravnickym osobam a nabidku, jejiz celkovd hodnota nepfesahne jeden
milion EUR.8! 1 v t&chto ptipadech jsou systematické riziko, trzni, likviditni a dalsi
rizika velmi omezena, a tak potencidlni negativni dopady na zainteresované skupiny

jsou marginalni.

80 Clanek 3 odst. 1 bod 9 MiCA
81 (lanek 4 odst. 2 Ibid.
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Na vydavatele ostatnich kryptoaktiv sméruji pouze zakladni povinnosti v Clanku 14
MiCA (napf. povinnost jednat Cestn¢, spravedlivé a profesiondlné¢ nebo sd€lovat
informace drzitelim ostatnich kryptoaktiv nezavadgjicim zpasobem), Clanku 6 MiCA
tykajiciho se obsahu a formy bilé knihy a Clanku 7, ktery vymezuje kritéria sdélovani
propagacnich sd€leni. Nutno podotknout, Ze tyto naroky nejsou nikterak extenzivni,
jsou srozumitelné, jasné a splituji ucel nastaveni zdkladni trovné ochrany pro vSechny
uzivatele. Dle odhadu evropskych c¢initelG by se proto ndklady na emisi ostatnich
kryptoaktiv mély pohybovat n&kde okolo 35 000 EUR®?, coz neni zavratna &astka,
zejména s ohledem na klasické emise napf. akcii. Samoziejm¢ se jednd o zasadni
navyseni oproti minimalnim nakladtim, které emitenti méli doposud, avSak v souvislosti
se zvySenim transparentnosti a informovanosti investori muize byt oznacena za
pfijatelnou. Vhodnym je také zakotveni pradva na odstoupeni od smlouvy pro
spotiebitele v Clanku 13 MiCA. Nicméng, alinea 2 odst. 1 Clanku 13 stanovi, Ze pfitom
nesmi vzniknout spotiebitelim jakékoliv poplatky. Z této textace vyplyva, ze zpétny
pievod kryptoaktiv prodavajicimu by mél byt o¢istén od ,, gas fees “®*, které jsou b&zné
spojeny s jakoukoliv akei na blockchainu, tedy i pfevodu kryptoaktiv. Tento ,,gas“ je
odvadén validatorim za ovéfovani transakci. Rizné blockchainy funguji odlisné, ale
v zasadé¢ se pii transakci strhne ¢ast kryptokativa a protistrané tedy dorazi o néco méné.
Dle MiCA tedy tyto poplatky nemaji byt brany v potaz a vraceni kryptoaktiva prodejci
v hodnoté o néco mensi, nezZ jakou kupuji obdrzel by mélo byt na tkor prodejce.
Obecné jsou pravidla v Hlavé II MiCA nastavena rozumné a nevedou k excesivnimu

zvySeni nakladi entit pisobicich na trhu ¢i vytvoreni bariér pro vstup na trh.

Na tomto misté je vhodné se zamyslet nad definici samotnych kryptoaktiv, kterd je
zvolena velmi Siroce. Stim souvisi zejména problém rozliSeni kryptokativ od
finan¢nich nastroja, které doposud v Zddném dokumentu EU nebylo vymezeno. Dle
Clanku 2 odst. 5 je timto ikolem povéfena evropska instituice ESMA, kterd musi vydat

do 30. prosince 2024 obecné pokyny k tomuto tématu. Na konci ledna 2024 ESMA

82 COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT EXECUTIVE SUMMARY OF THE IMPACT
ASSESSMENT Accompanying the document Proposal for a Regulation of the European Parliament and
of the Council on Markets in Crypto-assets and amending Directive (EU) 2019/1937 [online]. 2020, str.
4, [cit. 21.02.2024]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020SC0381

8 Termin neni ustaleny. Zatimco v ramci blockchainu Ethereum a Polygon se pouziva ,.gas fees“, na
blokchainu Bitocinu a Solany spiSe ,transaction fees“. Pro vice informaci viz.:
https://www.kraken.com/learn/what-is-a-blockchain-gas-fee
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8 coz je dokument

vydala prvni névrh pokynil v ramci tzv. ,, Consultation Paper*
otevieny k diskuzi a ptredchdzi findlni podobé, ktery ESMA vydad v nasledujicich
mésicich. ESMA v tomto dokumentu stanovuje celkem 8 pokynt, které by mély pomoci
rozlisit kryptoaktiva a financni néstroje, pficemz klicovym je pokyn ¢. 2, ktery
stanovuje, kdy je mozné kryptoaktiva klasifikovat jako pfevoditelné cenné papiry. Dle
ESMA mohou byt kryptoaktiva klasifikovana jako finan¢ni instrumenty, pokud
poskytuji podobna prava jejich drzitelim jako akcie, dluhopisy nebo jiné cenné
papiry®’, pfi¢emz vychazi z definice ve smérnici 2014/65/EU, konkrétné Clanku 4 odst.
1 bod 44, ktery stanovi 3 kritéria pro to, aby mohly byt kryptoaktiva oznaceny za
prevoditelné cenné papiry: (i) mély by byt soucasti né¢jakého ,,druhu® cenny papirt, (ii)
obchodovatelné na kapitalovych trzich a (iii) nemély by byt platebnim nastrojem.®
Prvnim problémem je uz samotny vyklad pojmu platebni néstroj. Smérnice MiFID II jej
totiz definuje nepatrné jinak nez smérnice EMD2. Tento fakt navic komplikuje
skute¢nost, ze oba ptredpisy jsou pouhymi smérnicemi, a tak bude pojem interpretovan
jinak 1 v jednotlivych ¢lenskych statech EU. ESMA si toto uvédomuje a doporucuje
87

proto pojem vykladat co ,nejextenzivnéji“®’, coz je ale doporuceni velmi obecné a

Vv praxi nic neresi.

»Druh® cennych papiri, tedy dal$i konstrukéni prvek finan¢nich néstrojii je opét sdm o
sob¢ diskutabilni. Pojem ,,druh* a cenné papiry nejsou na poli EU definovany v Zadném
predpise. ESMA stanovuje, Ze kryptoaktiva tvofi stejny ,,druh® v pfipad€, Ze investorim
zajist'uji stejnd prava a jsou obchodovatelnd na trhu.®® Toto doporudeni vSak vyzniva
neuplné. Z pohledu autora prace zanedbava nckteré dulezité faktory, jako je

technologicka architektura ¢i ticel projektu.

Pojem obchodovatelnost t€Z nema definici v zddném predpise. ESMA upozornuje, Ze

nekteré staty prikladaji pojmu vyznam v souvislosti s potencidlni prevoditelnosti,

8 Consultation paper on the draft Guidelines on the conditions and criteria for the qualification of
crypto-assets as financial instruments. In: ESMA. [cit. 21.02.2024]. Dostupné
z: https://www.esma.europa.eu/document/consultation-paper-draft-guidelines-conditions-and-criteria-
qualification-crypto-assets

85 Bod 30 Ibid.

8 Clanek 4 odst. 1 bod 44 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 o trzich financnich nastrojii a o zmené smernic 2002/92/ES a 2011/61/EU (prepracované znéni)
Text s vyznamem pro EHP [online]. 2014 [cit. 21.02.2024]. Dostupné
z: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j/ces

87 Bod 31 Ibid.

8 Bod 32 Ibid.
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zatimco jiné za nim vidi spiSe moznost standardizace. ESMA k tomu pouze lakonicky
vydava doporudeni, aby byl pojem vykladdn co nejextenzivngji.!® Tato myslenka je
rozvedena dale, kdyz tvrdi, ze , ,pouhd (a) abstraktni moznost prevodu nebo
obchodovani na kapitalovém trhu by méla byt povazovina za dostatecnou “°. Investory

“91 coz je doba,

by pravdépodobné napadla otdzka, jak by to bylo s tzv. ,, lock-up period
po kterou nemohou investofi kryptoaktivum prodat a pravidelné byva soucasti dohod
SAFT®2. ESMA na toto mysli a stanovi, ze do¢asna lock-up period neni v tomto ohledu

problém.

O to zajimavégjsi je ale vyjadfeni ESMA, kdyz uvadi, ze volnd obchodovatelnost
existuje, ,, pokud pred prijetim k obchodovani neexistuji Zadna omezeni, kterd by branila
prevodu kryptoaktiv zpiisobem, ktery by narusil vytvoreni spravedlivého, radného a
efektivniho trhu." Z pohledu autora této prace nemoznost v urcitém pevné stanoveném
obdobi — tedy béhem lock-up period — obchodovat s tisici az miliony kryptoaktiv
dané¢ho druhu miize s celkem vysokou pravdépodobnosti narusit spravedlivy, fadny a
efektivni trh. Pokud se naptiklad investor rozhodne kryptoaktivum po skonceni lock-up
period okamzit¢ prodat, dopad na trh mize byt niCivy. Pokud by existovaly i jina

omezeni pievoditelnosti, ESMA doporucduje posuzovat zptisobem piipad od ptipadu.”®

Konec¢né, pojem kapitdlovych trhli opét postradéd definici, k cemuz ESMA uvadi, ze se
jimi rozumi trhy, kde jsou obchodovany cenné papiry.”* Coz nas opét vede k pojmu
cenny papir, pii¢emz jak bylo vysvétleno v &asti 2.3.1., v Ceské republice momentalng
kryptoaktiva definici cennych papiri nenaplni. Navic ESMA uvadi, Ze
obchodovatelnost na online obchodni platformé pro kryptoaktiva sice miZe indikovat,
7e se jedna o kapitalovy trh, ale v Z4dném piipadé to nemusi byt pravidlem.” Z pohledu

autora prace jsou pokyny mlhavé a mnoho svétla do této Sedé zony nepifinaSeji. Je

8 Bod 33 Ibid.

% Bod 108 Ibid.

%1 KAGAN, Julia. What Is a Lock-Up Period? How They Work, Main Uses, and Example. In:
Investopedia [online]. 25.4.2021 [cit. 21.02.2024]. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/l/lockup-period.asp

%2 PETERS, Katelyn. What Is a Simple Agreement for Future Tokens (SAFT) in Crypto? In:
Investopedia [online]. 13.12.2023 [cit. 21.02.2024]. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/s/simple-agreement-future-tokens-saft.asp

% Bod 109 Consultation paper on the draft Guidelines on the conditions and criteria for the
qualification of crypto-assets as financial instruments.

% Bod 34 Ibid.

% Bod 111 Ibid.
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je tieba brat s velkou rezervou.

3.1.2. Uprava poskytovatell sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy (CASPs)

Uvod — obecné povinnosti

CASPs (definice viz. kapitola 2.3.3.) pfedstavuji v nafizeni MiCA vubec
nejobsahlejsi Cast, kde se nejvice projevuje podobnost s regulaci v tradi¢nich financich.
Lze ptedestiit, ze pravé zde zvolila EU nejpfisnéjsi pojeti regulatorni sféry. Jednotny
zaklad dopadajici v zasadé na vSechny CASPs signalizuje, Ze EU nepfistupuje k entitdm
pusobicim na poli technologie blockchain nikterak odlisné, nez jak pojima finanéni
instituce na uUzemi tradi¢nich finan¢nich trhii. Jinak feceno, paklize budeme vnimat
upravu CASPs obdobné, jako ipravu instituci na finanénich trzich, nebudeme daleko od

pravdy.

Poskytovatelé sluZzeb souvisejicich s kryptoaktivy, jejichz upravé se vénuje Hlava V,
podléhaji ziskani povoleni u p¥islusného organu domovského statu v souladu s Clankem
59 v piipadé, Ze budou poskytovat nékterou ze sluzeb vymezenych CI. 3 odst. 1 bodé
16) MiCA. Pro Zadost jsou stanoveny podrobné obsahové naleZitosti, které kladou
vysoké administrativni pozadavky na vSechny CASPs. Kromé zakladnich nélezitosti,
jako jsou oznaceni zadatele ¢i vycet sluzeb spojenych s kryptoaktivy, které chce zadatel
poskytovat, musi zadost obsahovat téz popis systémd fizeni a spravy, popis mechanismi
vnitini kontroly k rozpoznani a fizeni rizik, technickou dokumentaci systéma IKT,
popis postupii vyfizovani stiznosti a spoustu daliiho.”® V nemalé &asti jsou naroky
stejné, jako u vydavateliit ART a EMT. V zavislosti na typu poskytovanych sluzeb je

nasledné potieba splnit 1 dal$i povinnosti, které jsou uvedeny dale v této Hlave.

O néco zjednoduseny postup se uplatni na finan¢ni instituce, jelikoz u nich evropsky
zakonodarce ptedjima, ze disponuji informacemi a znalostmi, které jsou dostacujici 1
pro ptusobeni v tomto odvétvi. Z recitalu 78 a 79 MiCA plyne, Ze EU se snazi nadmérné
nezatéZovat doty¢né instituce v podobé duplicitniho poskytovani informaci, které jiz

jednou svému narodnimu reguldtorovi poskytnuly. I pfesto musi oznamit nékteré

N 24

9 Clanek 62 odst. 2 natizeni MiCA
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popisu systémii IKT.”” Piece viak je na misté zdtiraznit, Ze finanéni instituce disponuji
zcela odliSnym kapitdlem nez novi zadatelé o povoleni pro poskytovatele sluzeb
s kryptoaktivy. Finan¢ni a administrativni zatizeni pro vstup do tohoto segmentu jim
dozajista nebude Cinit takové prekazky. Stejné tak alokace potfebnych lidskych zdrojt
probéhne v mensim rozsahu. Je tfeba tdzat se, zda jsou si sluzby poskytované v oboru
finan¢nictvi a sluzby souvisejici s kryptoaktivy opravdu natolik podobné. Evropsky
zakonodarce sice povazuje poskytovani poradenstvi tykajiciho se kryptoaktiv za
rovnocenné investiénimu poradenstvi®®, le¢ uvazme pro ptiklad malou spoleénost, ktera
bude poskytovat projektim postavenym na technologii DLT poradenstvi v oblasti
nastaveni tokenomiky. Tato Cinnost dozajista souvisi s kryptoaktivy, avSak rizika pro
vetejnost jsou minimdlni. I tato spole¢nost bude muset splnit pozadavky pro ziskdni
licence. Evropska komise pfitom jiz v roce 2020 odhadovala, ze jednordzové naklady na
dodrzovani ptedpist se budou pohybovat mezi 2 800 000 EUR a 16 500 000 EUR,
zatimco prubézné naklady na dodrzovani ptepisti se mohou vysplhat az na 24 000 000
EUR.” Toto jsou &astky, které mohou byt pro mnoho malych a stfednich podnikd
nic¢ivé a pusobit jako vyraznd bariéra pro vstup do odvétvi. Pravé u malych a stfednich
podnikii proto muzeme ocekavat, ze se budou snazit usazovat mimo EU C¢isté

z ekonomickych divodd.

Jak jiz bylo fe¢eno vySe (pozn. pod Carou ¢.17), MiCA bude adaptovdna zdkonem o
digitalnich financich. Z navrhu tohoto zékona je jasné, 7e v Ceské republice bude
piislusnym organem pro poskytovani licenci Ceska narodni banka. Volba této instituce
se zda logicka, nevede ke tfiSt€ni instituci poskytujicich licence a z hlediska
ekonomického bude tato varianta nejispornéjsi. N&kteti'% se viak obavaji, Ze fizeni u
CNB bude trvat piili§ dlouho a bude ,,naroéné“. Jini'®! nevyluéuji ani zahlceni CNB,
coz je i v kontextu stiidmych lhit pro posouzeni Zadosti vice nez pravdépodobné!®?,

Této skutecnosti si je védoma i sama CNB, kdyz v listopadu 2023 vydala vyzvu

97 Clének 60 odst. 7 Ibid.

% Clanek 60 odst. 3 pism. g) Ibid.

% COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT EXECUTIVE SUMMARY OF THE IMPACT
ASSESSMENT Accompanying the document Proposal for a Regulation of the European Parliament and
of the Council on Markets in Crypto-assets and amending Directive (EU) 2019/1937. Str. 4

100 SCHEJBAL & PARTNERS. Licence podle naiizeni MiCA. In: AK Schejbal [online]
[cit. 26.02.2024]. Dostupné z: https://akschejbal.cz/licence-podle-narizeni-mica

101 HOBZA A SPOL. MiCA je tady. Co bude ndsledovat? [online]. 2023 [cit. 26.02.2024]. Dostupné
z: https://hobzalegal.cz/mica-je-tady-co-bude-nasledovat/

12 Srov. Clanek 63 nafizeni MiCA
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zdjemctim o licenci k vyplnéni predbézného formulate, ktery m& CNB poskytnou
predb&znou piedstavu o poétu zadatel.'”* Mozn4 i to je diivod, pro¢ &esky zakonodarce
vyuzil moznosti v nafizeni MiCA a v § 26 navrhu zminéného zékona stanovil, Ze sluzby
souvisejici s kryptoaktivy lze poskytovat az do 1.7.2026 pouze na zaklade
zivnostenského opravnéni v pfipadé, Ze ktomu byl takto oprdvnén piede dnem
30.12.2024.'% Zakon déle specifikuje pozadavky na odbornou zpiisobilost'®® (nutno
podotknout, ze jen velmi elementarné), informacni povinnosti, stanovuje pravomoci

CNB a vymezuje n&které prestupky.

Problematické casti Hlavy V MiCA

Prvnim tématem v této Casti je oblast tzv. reverse solicitation, nebo-li poskytovani
sluzeb souvisejicich s kryptokativy z vyluéného podnétu zdkaznika. Recital 75 MiCA
specifikuje, Ze v téchto ptipadech by se na CASPs nemély uplatnit pravidla tykajici se
spolecnosti usazenych v EU, a tedy témto spole¢nostem by neméla byt omezena
moznost poskytnout sluzby v ptipade, ze si je vyzada sam zakaznik. Tento predpoklad
je specifikovan v Clanku 61. Druhy a teti pododstavec odst.1 stanovi hranice, pfic¢emz
tato vyjimka by se neméla uplatnit v pfipad€, Ze by si to CASP ,,pojistil® smluvnim
ujednanim, které by vyslovné stanovilo, Ze si zakaznik sluzby vyZzadal z vlastniho
podnétu. Odst. 2 tamtéz navic limituje nabizeni odliSnych sluzeb zdkaznikovi kromé

téch, které si sam vyzadal.

Na fadu proto pfichazi otazka, kde je dand ona hranice, kdy se jiz bude jednat o nabizeni
v EU a kdy nikoliv. K tomuto ma ESMA vydat do 30.12.2024'% obecné pokyny,
pficemz k datu uzavieni této prace probihalo pfipominkové fizeni k navrhu téchto
pokynii. ESMA poukazuje zejména na to, ze Clanek 61 MiCA je potieba vnimat jako
omezeni pro spolecnosti usazené mimo EU, resp. jako zadkaz nabizet své sluZzby

obCaniim na tizemi EU. Zaroven by se nabizeni m¢lo vykladat v co nejSirS§im slova

103 Vyzva zajemctim o ziskani povoleni dle nafizeni MiCA - Ceska narodni banka. In: CNB [online]
[cit. 26.02.2024]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Vyzva-zajemcum-o-ziskani-
povoleni-dle-narizeni-MiCA/

104 URAD VLADY CESKE REPUBLIKY. Navrh zikona o implementaci piedpisti Evropské unie v
oblasti digitalnich financi (zdkon o digitalnich financich). In: ODok Portdl [online] [cit. 26.02.2024].
Dostupné z: https://www.odok.cz/portal/veklep/materia KORNCWHFWZ3M/

105§ 7 Ibid.

19 Clanek 61 odst. 3 nafizeni MiCA
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smyslu, na coz potom navazuje pokyn & 1.!°7 Tato doporudeni jsou myslena spise
v obecné roving a neposkytuji novy uhel pohledu. ESMA sice uddva demonstrativni
vycet Cinnosti, které by automaticky znamenaly pfimou nabidku sluzeb v EU, jednim
dechem vSak dodava, Ze situace je potieba posuzovat piipad od piipadu. Dany vycet
navic obsahuje situace, ze kterych je nabidka zfejma na prvni pohled (napt. telefonni
nabidky, internetové reklamy, socidlni média a dalsi). Pokyn se vlbec nesnazi
vyporadat s dnes aktudlnéjSimi situacemi, jako napi. vyuziti influenceri, ktefi mayji
celosvétovy dosah. Anebo, jak se posoudi, pokud by spolecnost sponzorovala néjaky
sportovni event, feknéme serial Formule 1, ktery navstivi nékolik destinaci? 1 kdyby
smlouva o sponzorstvi'!® obsahovala klauzuli, Ze se na uzemi EU nesmi brand sponzora
objevit, divaci a fanousci pravdépodobné budou sledovat i z&vody, které se konaji mimo
EU. V téchto lokacich jiz loga firmy (¢i jind forma reklamy) ukazana budou, napf. na
billboardech u zavodni trati. K tomuto obsahu samoziejmé bude mit piistup i
konzument usazeny v EU. Jednalo by se o nabizeni smétujici do EU, anebo by ptevazil
fakt, Ze spolecnost pouzila vSechny dostupné prostiedky pro to, aby na Uzemi EU
reklama neprob&hla? Preci, prdvo EU nemuZe ovlivilovat aktivity a marketing
spole¢nosti po celém svété. ESMA se pfitom ani nepokousi uvést navod, ¢i kroky, jak

postupovat, pokud néjaké hrani¢ni situace nastane.

Stejné tak pokyn €. 3, tykajici se blizsi specifikace ,,vyluéného podnétu zakaznika*
nevyzniva jednoznacné. ESMA vylucuje, aby oboustranné ujednani mezi CASP a
klientem, ve kterém klient potvrzuje, ze sluzby si sam vyzadal ptedcCilo ,,opacné
fakty“.!” Tato praktika je vSak jiZ nyni celkem b&Znou praxi i v jinych odvétvich!!®
nikoliv z dlivodu obchdzeni regulace, ale proto, Ze takovyto dokument byva casto
jedinym diikazem, ktery lze redlné poskytnou narodnim regulatorim jako dikaz, Ze
produkt/sluzba opravdu byla vyZzadana samotnym klientem (napt. klient nereaguje,

anebo zemiel). ESMA navic rozSifuje zakaz nabizet sluzby 1 o situace, kdy je klientovi

107 Body 14-16 na str. 10 a body 11-12 na str. 18 Consultation Paper on the draft guidelines on reverse

solicitation under the Markets in Crypto Assets Regulation (MiCA). In: ESMA. [cit. 27.02.2024].
Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/document/consultation-paper-draft-guidelines-reverse-
solicitation-under-markets-crypto-assets

198 Uvazujeme-li inominatni smlouvu o sponzorském ,,daru, jejiz soucasti je protiplnéni v podobé
n¢jaké formy reklamy ¢i propagace.

199 Bod 18 str. 19 Consultation Paper on the draft guidelines on reverse solicitation under the Markets
in Crypto Assets Regulation (MiCA)

110 Napt. pokud ziskal ur¢ity fond povoleni byt nabizen ve stanovenych zemich, ale ziska investora i
ze zemé, kde nabizen byt nemize.
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nabidnuta sluzba stejného druhu.''! Z pohledu autora prace je tento vyklad piilis
extenzivni v kontextu druhého pododstavce Cl. 61 ods.] MiCA. Opét je tieba brat

v potaz, Ze se v tuto chvili jedna pouze o navrh.

Otazky vyvolavaji i nékteré povinnosti CASPs a jejich textace. Napiiklad v CI. 68 odst.
7 MiCA se uvadi, ze CASPs musi zavést mechanismy, systémy a postupy vyzadované
nafizenim DORA. Druhy pododstavec ale tika, ze CASPs ,,stanovi zasady zachovani
kontinuity cinnosti, které zahrnuji plany zachovani provozu IKT a plany reakce a
obnovy v oblasti IKT vypracované podle clankit 11 a 12 natizeni DORA. Neni pfitom
jasné, pro¢ zakonodarce zakotvil specificky povinnost vyplyvajici z Clanka 11 a 12
DORA. Teoreticky by $lo vylozit tento ¢lanek 1 tak, Ze prvni pododstavec slouZzi jako
lex generalis a druhy pak jako lex specialis. Ostatn€, DORA pifimo v nazvu obsahuje, Ze
se jedna o predpis pro finan¢ni sektor, tedy z povahy pojmu pro Gvérové instituce a
dalsi. Bylo by proto smysluplné, pokud by se na CASPs nevztahoval cely predpis, ale
pouze jeho €asti. OvSem, DORA vymezuje svou piisobnost tak, Ze dopada na vSechny
CASPs bez vyjimky a v plném rozsahu.'!? Fakt, e CASPs budou muset pravdépodobné
splnit veSkeré naroky vyplyvajici z nafizeni DORA vyplyva i z dalSich dokumentt
EU.!" Pokud tomu tak opravdu ma byt, explicitni zakotveni povinnosti dle Clankd 11 a

12 DORA nema Zadny ptidany vyznam.

Znepokojivym dojmem pak piisobi celd Kapitola 4''* vztahujici se k nabyvani CASPs.
V téchto pravidlech lze najit ustanoveni, které stanovuji zejména informac¢ni povinnost
v pfipadé€, ze se jakakoliv fyzicka ¢i pravnickd osoba rozhodne nabyt urcity podil na
hlasovacich pravech ¢i kapitalu, tedy tzv. kvalifikovanou ucast v zavislosti na

prahovych hodnotach!!'>. P¥islusny orgdn miiZe takovou transakci ve své podstaté tiplné

1 Bod 20 str. 19 Consultation Paper on the draft guidelines on reverse solicitation under the Markets
in Crypto Assets Regulation (MiCA).

12 Clanek 2 odst. 1 pism. f) Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/858 ze dne 30.
kvétna 2022 o pilotnim rezimu pro trzni infrastruktury zalozené na technologii sdileného registru a o
zméné natizeni (EU) €. 600/2014 a (EU) ¢. 909/2014 a smérnice 2014/65/EU.

3 Srov. napf. Article 4 str. 59-60 Consultation Paper on the Technical Standards specifying certain
requirements of MiCA. In: ESMA. [cit. 27.02.2024]. Dostupné
z: https://www.esma.europa.eu/document/consultation-paper-technical-standards-specifying-certain-
requirements-mica

114 Clanky 83 a 84 natizeni MiCA.

115 Tyto hodnoty jsou 20 %, 30 % nebo 50 % nebo jejich piekroceni v kontextu podilu na hlasovacich
pravech nebo kapitalu.
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zamitnout.!'® Nejen, Ze se timto postupem prodlouzi cely proces fizi a akvizic, ale
zaroven to klade na nabyvatele dalSi administrativni a finan¢ni néaroky, které povedou
ke zvySeni byrokratizace, ndkladi a zaroven snizeni atraktivnosti takovych transakci,
pricemz v konecném duasledku to mtze i snizit konkurenceschopnost evropskych firem
na mezinarodnim poli. Zejména u malych a stfednich CASPs bude ptisobit toto svého
druhu omezeni s velkou pravdépodobnosti kontraproduktivngé. Je mozné, ze uvedeny
smély zaver se v praxi ukaze jako mylny, a proto autor doporucuje dalsi vyzkum v této

oblasti a testovani na realnych datech.

3.1.3. Mimo rozhrani narizeni MiCA

Decentralizované finance (DeFi)

Natizeni MiCA problematiku DeFi v zdsadé¢ neadresuje. Respektive, o DeFi je
zminka v recitdlu 22, kde je vymezeno, ze MiCA nedopada na sluzby, které jsou
poskytovany ,,plné decentralizovanym zptusobem®. V témzZe recitilu ale nalezneme, ze
v piipad¢, kdy se poskytuje pouze cast sluzeb decentralizované, plisobnost nafizeni je
naopak dana. Dale v nafizeni najdeme zminku az v Cl. 140, ktery stanovuje povinnost
pro ESMA a EBA pfedlozit Evropské komisi pribéznou zpravu mimo jiné o vyvoji
DeFi.''” Ve zbylych &astech se o DeFi ml&i, coz indikuje, e EU nebyla schopna udrzet
krok s piekotnym vyvojem v tomto pododvétvi a rizikovost DeFi teprve musi patfiéné
vyhodnotit. Nicméné, textace recitdlu sama o sob¢ vybizi k otazce, co se povazuje za
castecné decentralizovany zptisob a plné decentralizovany zpusob. Postaci pouzivani
smart kontraktl k naplnéni klasifikace plné decentralizace? Pokud ne, kde lezi hranice,

kdy uz by klasifikace naplnéna byla? Néktefi autofi i statni autority''®

navic podotykaji,
ze decentralizované projekty Casto existuji ve spektru centralizace v zéavislosti na fazi
vyvoje aplikace. I nasledné se zde mize objevovat néjakd centralni ,autorita®, kteréd
napf. drzi ptistupové klice nebo vybird poplatky. Tato tivaha nas dostava do sféry
CASPs, ktefi pod natizeni MiCA spadaji. V piipadé¢ DeFi protokolli by se nejednalo

samoziejmé o pravnickou osobu, ale o ,jiny podnik“''’. Dle nékterych pravnich

116 Clanek 83 odst. 7 natizeni MiCA.

117 Clanek 140 odst. 1 a odst. 2 pism. t).

118 C. MAIA, Guilherme a Jodo VIEIRA DOS SANTOS. MiCA and DeFi (, Proposal for a
Regulation on Market in Crypto-Assets” and 'Decentralised Finance’). Rochester, NY, 2021.Str. 70-72.
[cit. 27.02.2024]. Dostupné z: DOI: 10.2139/ssrn.3875355

119 Viz. definice CASPs v kapitole 2.3.3.
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komentatora'2°

existuji zpisoby a hlavné¢ argumenty, které by tyto podniky mohly
relativné spolehlivé pouzit tak, aby pod definici CASPs nebyly podfazeny. Vzdy bude
zalezet na poskytované sluzeb souvisejici s kryptoaktivy, kterd jim je v daném piipadé
pricitdna. Tim spiS tyto myslenky vedou k zavéru, ze vylouceni DeFi neni vibec
jednoznacné a tyto protokoly se pii svych ¢innostech budou pohybovat na velmi tenkém
ledu. O to vic situaci komplikuje, Ze pfislusné evropské autority, jmenovit¢ ESMA,

samy uvadéji ve svych dokumentech!?!, e vlastné nevi, do jaké miry se MiCA na DeFi

neuplatni.

Nezamenitelné tokeny (NFTs)

NFTs jsou nezastupitelnd, jedinecnd ¢i nezameénitelnd kryptoaktiva. Jednd se o
tokeny s unikatnimi identifikaénimi kody vytvofené z metadat pomoci Sifrovaci
funkce.'?? Natizeni MiCA vyslovné vylucuje NFTs ze své plisobnosti, avSak i pro toto

vyloudeni stanovuje limity.!??

Konkrétné dil¢i casti NFT by za jedinecné a
nezastupitelné nemély byt povazovany. Podobné je tomu u NFTs vydavanych ve
»velkych sériich®. Dle evropského zdkonodarce neni mozné piihlédnout pouze
k technickym specifikacim, ale je tfeba takova kryptoaktiva posuzovat dle aktiv ¢i
sluzeb, které reprezentuji.'>* Tyto limity pochopitelné slouzi k tomu, aby neslo obchézet
regulaci tim, Ze dana fyzicka ¢i pravnicka osoba vyda NFTs, se kterymi spoji prava
obdobnad tém, ktera jsou predstavovana ART, EMT ¢i ostatnimi kryptoaktivy. Jak
nékteil upozoriiuji'®, ,,pravni“ definice NFTs se lisi od toho, jak je obecné vnima
krypto-vetejnost, ktera je spojuje zejména s technickym designem, tedy napf.
standardem ERC-721, ktery je nejCastéji pouzivan pro identifikaci NFT. Kazdy

vydavatel tedy nyni musi peclivé zvazit charakteristiky a opravdovou unikétnost

120 GALEA, Jonathan. Is DeFi really excluded from MiCA’s scope? In: [cit. 28.02.2024]. Dostupné
z: https://blog.bcas.io/is-defi-really-excluded-from-micas-scope

121 Second consultation paper on the Technical Standards specifying certain requirements of Markets
in Bod 108, Str. 29 Crypto Assets Regulation (MiCA). In: ESMA. [cit. 28.02.2024]. Dostupné
z: https://www.esma.europa.eu/document/second-consultation-paper-technical-standards-specifying-
certain-requirements-markets

122 Non-Fungible Token (NFT): What It Means and How It Works. In: Investopedia [online]
[cit. 29.02.2024]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/non-fungible-tokens-nft-5115211

123 Recitél 10 nafizeni MiCA.

124 Recital 11 Ibid.

123 ROOS, De. MiCA & NFTs: Key Insights [online]. 2023 [cit. 29.02.2024]. Dostupné
z: https://medium.com/@deroos.eu/mica-nfts-key-insights-for-stakeholders-18d818628692
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vydavanych tokent tak, aby ndhodou nespadnul do piisobnosti nafizeni.'?* ESMA se
chystd vydat pokyny pro bliz§i stanoveni hranic plsobnosti ohledné¢ NFTs, pficemz
z dosavadniho navrhu plyne, Ze i v tomto ohledu bude volen velmi restriktivni ptistup.
ESMA opét doporucuje narodnim autoritdm posuzovat detailné token od tokenu. Navic
ale uvadi, ze napt. skupiny NFTs s korelujici hodnotou by naopak pod nafizeni
spadnout meély. Toto muze byt problematické, jelikoz spousta uméleckych dél
vydéavanych v sériich v podobé NFT ma korelujici hodnotu. Tento fakt se neodviji od
jejich provazanosti ¢i snad zastupitelnosti, ale popularity samotného umeélce — autora.
ESMA toto viibec nebere v potaz. Stejné tak nerozvadi, co se povazuje za ,,velkou sérii*
a co nikoliv. Jeden z nejpopularngjsich projekti s nazvem Bored Apes Yacht Club'?’
byl vydéan v objemu 10,000 tokentl, pficemz tento pocet i diky nejasnym pokyniim budi
diskuzi, zda na né naiizeni MiCA dopadne, anebo nikoliv.!?® Ac&koliv jsou jednotliva
NFT od sebe jasné rozlisitelna, jejich celkovy pocet i cenova korelace muize byt
indikatorem pro uplatnéni regulace. Dle nékterych komentatorti pak uvedend kolekce
dokonce naplni definici cennych papiri dle MiFID II, jelikoz se v podstaté jedna o podil

na projektu.'?’

Kromé uvedenych MiCA dale nedopadd na staking'*®, pijcovani a vypljcky

kryptoaktiv a kryptoaktiva predstavujici sluzby a hmotnd aktiva.'’! Nicméng i tyto

oblasti uz jsou pfedmétem diskuzi o mozném natizeni MiCA II a jeho piisobnosti.!*?

126 NFTs under MiCAR — regulated or not according to legal experts? In: [cit. 29.02.2024]. Dostupné
z: https://cms.law/en/int/publication/legal-experts-on-markets-in-crypto-assets-mica-regulation/nfts-
under-micar-are-they-regulated-or-not

127 Jedna se o kolekci ,,znudénych opic*, jejichz vlastnictvi garantuje vstup k uréitym &lenskym
sluzbam a vyhodam. Pro vice informaci viz.: https://www.boredapeyachtclub.com/

128 Srov. €lanky The upcoming EU Crypto Asset Regulation (MiCA)— are NFTs to be regulated like
crypto? In: Setterwalls [online] [cit. 29.02.2024]. Dostupné z: https:/setterwalls.se/en/article/the-
upcoming-eu-crypto-asset-regulation-mica-are-nfts-to-be-regulated-like-crypto/ a ROOS, De. MiCA &
NFTs.

129 LUTZ, Decrypt / Sander. Draft EU Law Could See NFTs Regulated as Securities: Law Prof. In:
Decrypt [online]. 21. 9. 2022 [cit. 29.02.2024]. Dostupné z: https://decrypt.co/110278/draft-eu-law-could-
see-nfts-regulated-securities-law-prof

130 DALY, Lyle. What Does Staking Mean in Crypto? In: The Motley Fool [online] [cit. 29.02.2024].
Dostupné z: https://www.fool.com/terms/s/staking/

131 Recital 10, 94 nafizeni MiCA.

132 SZERDI. ,,MiCA II" - Lagarde calls for EU regulation on staking and crypto lending. In: cleversoft
[online]. 30. 6. 2022 [cit. 29.02.2024]. Dostupné z: https://www.clever-soft.com/mica-ii-lagarde-calls-for-
eu-regulation-on-staking-and-crypto-lending/
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3.1.4. Dil¢i shrnuti

Evropska unie se zhostila role leadera na poli regulace ekosystému blockchainu a
timto nafizenim vysila jasnou zpravu pro vSechny ucastniky trhu. Definovani
samotnych terminti a nasledné nastaveni limiti pro soukromopravni ucely nebylo
jednoduchym ukolem vzhledem k tempu, jakym se odvétvi vyviji a téz k nedostatku
pravnich pfedpist, ze kterych by mohl zdkonodarce vyjit. Nasnadé je proto shrnout

hlavni pozitiva a negativa.

Naftizeni nastavuje vcelku jasné legislativni pozadavky pro vydavatele kryptoaktiv i
poskytovatele sluzeb, coZ lze jednozna¢né kvitovat. S timto je spojeny efekt ochrany
investorl a zvySeni diveryhodnosti protistran, pfi¢emz oba instituty na trhu naléhavé
chybély. Je mozné, ze pravidla pomohou zatraktivnit odvétvi a pfitdhnou investice
z tradi¢nich financi. Ustanoveni téz povedou k snizeni rizika podvodl, manipulace
s trhem a vSeobecné vétsi dostupnosti informaci. Diky tomu ziskaji spolecnosti usazené
v EU globalni kompetitivni vyhodu, kterou mohou uplatnit ve svém ristu. V neposledni
fad¢ se usnadni pfeshrani¢ni transakce a diky jednotnym evropskym licencim téz

podnikéni na tirovni celé EU.

Na druhou stranu s sebou pravidla pfinaseji ohromné administrativni nédklady, které
nutné¢ povedou k vyrazné konsolidaci trhu a pravdépodobné i odlivu talentd. Malé a
sttedni podniky jsou timto okamZikem notn€ znevyhodnény a mozZna i1 v z4jmu pieziti
budou hledat cesty, jak se pisobnosti nafizeni vyhnout ¢i zbavit. Naopak velké
spolecnosti ziskavaji znacnou konkurencni vyhodu i proto, ze trh se procisti. Dojde ke
koncentraci vétSiny sluzeb do nckolika malo instituci. Natizeni téZ usStédfuje ranu
soukromi a anonymité, kterou mnoho uzivatell u technologie DLT hledalo. Pravidla pro
stablecoiny i CASPs se pak mohou zdat az pfili§ restriktivni a vztdhnuti tradi¢ni
finan¢ni regulace do odvétvi blockchainu se jevi jako neadekvéatni, necitlivé a znacné
nepruzné. Natfizeni se téZ potykd s celou fadou rannych problémt, vcetné nckolika
Sedych zon, jejichz ptesné vymezeni stanovi pravdépodobné az judikatura vnitrostatnich
soudil, resp. Soudniho dvora Evropské unie. Nakonec je tu otdzka globalniho vymahani

za soucasné absence takto komplexnich pfedpist v jinych ¢éstech svéta.
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3.2. Dalsi predpisy EU

3.2.1. Nafizena o digitalni provozni odolnosti (DORA)
Hlavnim cilem nafizeni DORA je ,,dosazeni vysoké trovné digitdlni provozni

odolnosti u regulovanych finan¢nich subjekti !

, pficemz jak jiz bylo zminéno, do
finan¢nich subjekti spadaji i CASPs. Tento fakt je dilezitym signalem pro celé odvétvi,
jelikoz EU oc€ividné vnima oblast blockchainu jako subsystém finan¢niho sektoru. To
do budoucna napovida, kterym smérem se bude regulace ubirat a co lze ocekévat.
DORA je ptedpisem unifikujicim, jelikoz pro oblast odolnosti informacnich a
komunikacnich technologii doposud existovala pouze harmonizace prostfednictvim
smérnic, a tak se pozadavky tifstily."** Naroky zakotvené v DORA lze rozdélit do
nasledujicich sfér: (i) fizeni rizik IKT, (ii) hldSeni zavaznych incidenti souvisejicich s
IKT piislusnym orgénim, (iii) testovani digitalni provozni odolnosti, (iv) sdileni
informaci a zpravodajskych informaci v souvislosti s kybernetickymi hrozbami a (v)
opatfeni pro fadné fizeni rizik IKT tfetich stran. Obsahové nejnaro¢néjsi je bod (i),
protoze zahrnuje vytvoreni politik, strategii, procedur a nastroji k ochran¢ hardwaru,

softwaru a zachovani dat.

DORA inkorporuje velmi diileZity princip proporcionality!'*®, ktery prozaiuje celym
nafizenim. Diky tomu jsou kladeny na mal¢é a stfedni podniky niz§i naroky, pfi¢emz ona
nejnaroén&j$i ¢ast obsahuje pro nékteré dalsi subjekty zjednoduseny ramec.!*® Zasada
proporcionality navic musi mit vzdy na mysli i dohledové organy pfi interpretaci, a

hlavné aplikaci DORA.

Zajimavé je, Ze pusobnost nafizeni ptfesahuje hranice EU a klade pozadavky i na
poskytovatele IKT sluzeb ze tfetich zemi. V ptipad¢€, Ze financni subjekt outsourcuje
¢ast sluzeb IKT na subjekt ze tieti zem¢, musi zajistit soulad s ustanovenimi DORA.
Ptedpis navic zavadi typoveé smlouvu, jez lze oznacit jako ,,smlouvu o vyuZzivani sluzeb

IKT“!37, pro kterou jsou nastaveny minimalni prvky, které musi kazdd smlouva

133 Recital 105 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/2554 ze dne 14. prosince 2022 o
digitalni provozni odolnosti finan¢niho sektoru a o zméné natizeni (ES) €. 1060/2009, (EU) €. 648/2012,
(EU) ¢. 600/2014, (EU) ¢. 909/2014 a (EU) 2016/1011. In: [cit. 27.02.2024]. Dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2022/2554/0j

134 Recital 10 Ibid.

135 Clanek 4 Ibid.

136 Srov. Clanek 16 Ibid.

137 Clanek 30 odst.2 Ibid.
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obsahovat. Finan¢ni subjekty proto budou muset nove upravit veskeré smlouvy s tfetimi
stranami a vést jejich evidenci. Nutno podotknout, Ze struktura a obsah smluv jsou
nastaveny detailné a zasada smluvni volnosti je do jist¢ miry omezena, jelikoz

ustanoveni Clankd 28 a nasl. jsou spie rigidni povahy.

Hlavnim pfinosem nafizeni DORA je nejen harmonizace, ale i unifikace fizeni rizik
v oblasti IKT. DORA nejenze ptispéje k synergiim v ramci EU, ale také bude hrat roli v
prosazovani piijeti jednotného digitdlniho trhu pro finan¢ni sluzby. Subjektim, které
byly doposud odkazany na odlisna pravidla z diivodu rozdilné transpozice smérnic EU
pfinese DORA uspory na urovni administrativnich nakladd, jelikoz nyni budou limity
jednotné ve vSech Clenskych statech. Naopak na subjekty z odvétvi blockchainu ¢ekaji
vysoké vydaje spojené se zavedenim veskerych nutnych opatieni a politik. Naprosto
kritickym se proto zda byti zakotveni a uplatiiovani principu proporcionality. Prave jeho
zasluhou by dodrzovani norem mohlo byt zpohledu adresati pfijatelné;si.
Z perspektivy autora prace tato zasada v ramci predpisu MiCA trestuhodné chybi. Na
subjekty bude DORA mit. To ostatné vyplyva i z odhadu EU."*® Ve bude zaviset na

velikosti spolecnosti, typu poskytovanich sluzeb a individualnich rizik spojenych s IKT.

3.2.2. Nafizeni o pilotnim rezimu pro trini infrastruktury zaloZzené na DLT (nafizeni
o pilotnim rezimu DLT)

Jak nazev napovida, jedna se pouze o testovaci rezim pro vybrané subjekty.'*° Do
24.3.2026 musi ESMA ptedlozit Evropské komisi zpravu, kterd bude obsahovat analyzu
nakladt a ptfinost, zda by mél byt pilotni rezim rozsifen, zda by mél zahrnovat i jiné
druhy finanénich néstrojii, zda by mél byt zménén, anebo snad ukond&en.!*? Natizeni ve
své podstaté¢ poskytuje moznost provozovat trzni infrastruktury DLT s docasnou
vyjimkou z nékterych specifickych pozadavkt pravnich ptredpisi EU v oblasti

finan¢nich sluzeb (zejména MiIFID II). Celkovym cilem je umoZnit hra¢im na trhu

13 PRACOVNI DOKUMENT UTVARU KOMISE SOUHRN ZPRAVY O POSOUZENI DOPADU
Privodni dokument k Néavrh natfizeni Evropského parlamentu a Rady o digitdlni provozni odolnosti
finan¢niho sektoru a o zméné natizeni (ES) ¢. 1060/2009, (EU) ¢. 648/2012, (EU) ¢. 600/2014 a (EU) ¢.
909/2014 [online]. 2020 [cit. 03.03.2024]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52020SC0199

139 Recital 6 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/858 ze dne 30. kvétna 2022 o
pilotnim rezimu pro trzni infrastruktury zalozené na technologii sdileného registru a o zméné nafizeni
(EU) €. 600/2014 a (EU) ¢. 909/2014 a smérnice 2014/65/EU.

140 Clanek 14 Ibid.
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"volny provoz" urCeny k testovani technologie a umoznit zdkonodarcim EU ziskat
cenné zkuSenosti ohledné kryptoaktiv, ktera se kvalifikuji jako finan¢ni nastroje (t;.
tokenizované finan¢ni nastroje). K obchodovani mohou byt pfijata pouze kryptoaktiva,
ktera napliuji definici financnich nastrojii a navic predstavuji (i) akcie, (ii) dluhopisy a
jin¢ formy sekuritizovaného dluhu a (iii) podilové jednotky subjekti kolektivniho
investovani.'*! Vsichni uchazeéi usilujici o zafazeni do reZzimu musi ve své podstaté
podléhat predpisu MiFID II, pfi¢emz nafizeni o pilotnim rezimu DLT rozliSuje tii trzni
infrastruktury: (i) mnohostranné obchodni syst¢émy DLT (,,DLT MTF*), (ii) DLT
systémy vypotadani (,,DLT SS*) a (iii) DLT systémy pro obchodovani a vypotadani
(,,DLT TSS*), tedy kombinaci dvou pfedchozich. Povinnosti jsou témét obdobné tém,
které lze nalézt v natfizeni MiFID II, avSak za uréitych podminek mulze narodni
kontrolni organ udé¢lit subjektiim rtizné vyjimky, kterych nafizeni obsahuje celkem 20.
Diky tomu by mélo byt vytvofeno prostfedi, které ponechd subjektim dostate¢nou
volnost pro vyzkouseni finan¢nich systémui zalozenych na DLT a pfinést cenné
informace. Ostatné, narodni kontrolni organy a ESMA disponuji riznymi prostiedky,
které by mély zajistit dostatecné sdileni informaci (nafizeni hovoii pfimo o

spolupraci).'*?

Nafizeni pifedstavuje prikopnicky pfistup k regulaci trhu a mize byt predchidcem
pravidel usitych na miru. To v sob¢ nese 1 hlavni negativum v podobé& nejistoty. Jednim
z pozadavkl je proto povinnost subjektii vytvotit strategii pro piechod na tradi¢ni trzni
infrastrukturu, eventualn& pro omezeni ¢i tiplné ukonéeni jejiho provozu.'* Vyjimky a
povoleni jsou pak udélovany pouze na dobu Sesti let.'** EU by se z tohoto diivodu méla
co nejdiive vyjadrit, jakym smérem se v této oblasti chce do budoucna ubirat, protoze

samotné nastaveni trzni infrastruktury DLT a ziskéni povoleni je nakladny proces.

Dulezitym pravidlem pro regulované subjekty je odpovédnost v piipadé ztraty
finan¢nich prostiedkd, kolaterdlu nebo finanéniho nastroje vedeného na DLT.!%

Naopak nafizeni neobsahuje explicitné technické normy a ponckud piekvapiveé

141 Canek 3 Ibid.

142 Srov. Clanek 11 Ibid.
143 Clanek 7 odst. 7 Ibid.
144 Recital 48 Ibid.

145 Recital 22 Ibid.
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nestanovuje pravidla a standardy pro vyporadani transakci.'*¢ Evropsky zakonodarce
pravdépodobné nedokdzal identifikovat nejlepsi feseni, a tak ponechal na trhu, aby si
normy vytvofil sim. Mezi dalsi, na unijni irovni nefeSené otazky se fadi pozadavky na

dtivéryhodnost a bezpecnost protokolii a samoziejmé inteligentnich kontraktd. !4’

3.3. Dilci zavéer 1

EU dokazala ptijmout v relativné kratkém case komplexni pravni Gpravu, ktera ve
svet¢ nema obdoby. Probrana tridda predpist velmi detailné a z vétsi ¢asti srozumitelné
upravuje jak soukromopravni, tak vetejnopravni aspekty pravnich vztaht vznikajicich
v celém odvétvi. Tento pfistup s sebou piinasi nesporné vyhody v podobé bezpecnosti
a ochrany investorti na jedné strané a ptredvidatelnosti a pravni jistoty na stran¢ druhé,
resp. pro spole¢nosti fungujici na trhu ¢i entity uvazujici o vstup na trh. EU se diky
tomu posouva do poptedi inovaci a fadi se mezi leadery v progresivnim pfistupu k této
technologii. Zvolena strategie zcela novych individudlnich akti se zda byti rozumna a

potiebna.

Negativa predstavuje zejména piili§ restriktivni pfistup k emitentim ART a EMT.
VztaZzeni finan¢ni regulace 1 na dalSi CASPs se pak miiZe jevit pro malé a stfedni
podniky neflexibilni. Naopak pro velké spole¢nosti nemusi vyznit nikterak piekvapivé.
Ptedpisy téz obsahuji nekolik hluchych mist, u kterych bude potieba vétsi specifikace a
hlavné judikatura. Kromé zminénych vysokych nékladl je potieba pocitat s vyraznou
konsolidaci trhu. Zajimavé bude sledovat, jakym zplsobem bude v budoucnu
pfistoupeno k pododvétvi DeFi a jak nakonec bude v praxi probihat rozliSeni mezi
kryptokativy napliujici definici finanénich nastroji a téch, které ji nesplni. Relativné
recentni studie'*® dokazuje, 7e bude i nadale probihat diskuze ohledné dalsich
pododvétvi a analyzované predpisy jsou pouze zacatkem. V konecném disledku 1ze

hodnotit ptistup EU kladn¢. Nékteré ¢asti ale vyvolavaji otazky a problémy.

146 Clanek 5 odst. 3 a contrario Tbid.

147 Recital 5 Ibid.

8Srov. ZETZSCHE, Dirk Andreas et al. Remaining Regulatory Challenges in Digital Finance and
Crypto-Assets after MiCA. SSRN Electronic Journal. 2023. DOI: 10.2139/ssrn.4487516
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4. Pravni pristup vybranych statl a komparativni analyza s EU

4.1. Spojené staty americké

USA jsou dlouhodobé centrem pro startupy a u blockchainu tomu neni jinak. Dle
statistik sidli v zemi stovky startupti'®’, které opakované ziskavaji celosvétové nejvétsi
mnozstvi financi.'® Z divodu nejasnych signali od statnich autorit viak USA opousti
stale vice vyvojari podilejicich se na ekosystému blockchainu. Jen za poslednich 6 let v
zemi poklesl podil usidlenych vyvojait o 14 %.'>! N&které spole¢nosti, jako napiiklad
nejvétsi burza Coinbase, dokonce uvazuji o presidleni, anebo uz presidlily.!>> Samotna
pravidla pro blockchain na tzemi USA jsou roztiisténd a neustale se dynamicky
vyvijeji. Proto je mozné, Ze nésledujici kapitola zastara jiz béhem nésledujicich mésici.
I tak je ale potfebné vyhodnotit aktudlni nastaveni limitd a odvétvové politiky.
Odlisnosti oproti  EU nespo€ivaji pouze v historickém rozdilu anglosaského a
kontinentdlniho préavniho systému. Vyhodnoceni momentalniho piistupu je dilezité
v kontextu zminéného vyvoje trhu a muze pfinést cenny vhled do vztahu mezi

neexistujicim ucelenym pravnim pfistupem a sentimentem na trhu.

4.1.1. Zakladni hybatel odvétvové debaty: Jsou kryptoaktiva cenné papiry?

Jednoduse(?) feceno — ano i1 ne. USA doposud nepfiijaly Zadny komplexni federalni
predpis, ktery by upravoval ekosystém blockchainu jako celek. Ve své podstaté
neexistuji ani dil¢i predpisy a s bliZzicimi se prezidentskymi volbami na podzim 2024 se
ani neda predpokladat, ze by doslo k n¢jakému posunu. Z tohoto diivodu pfistupuji ke
kryptoaktivim rGzné statni instituce odliSn€é. VSechny ovSem musi vychdzet
z existujicich zakoni, které se na toto odvétvi snazi aplikovat. Dané zdkony jsou pfitom
1 desitky let staré a technologie DLT je néco tak pokrocilého, Ze adekvatni interpretace

je spletita.

1499 Blockchain Technology: A Global Startup Hub Analysis. In: StartUs Insights [online]. 17. 4. 2020
[cit. 27.03.2024]. Dostupné z: https://www.startus-insights.com/innovators-guide/blockchain-a-global-
startup-hub-analysis/

150 THORN, Alex a Gabe PARKER. Crypto & Blockchain Venture Capital. In: Galaxy [online].
13.10.2023  [cit. 27.03.2024]. Dostupné z: https://www.galaxy.com/insights/research/crypto-and-
blockchain-venture-capital-q3-2023/

51 Developer Report. In:  Electric  Capital  [online] [cit. 27.03.2024].  Dostupné
z: https://www.developerreport.com

152 CRAWLEY, Jamie. Coinbase Could Move Away From U.S. if No Regulatory Clarity: CEO Brian
Armstrong. In: . 18.4.2023 [cit. 27.03.2024]. Dostupné
z: https://www.coindesk.com/business/2023/04/18/coinbase-could-move-away-from-us-if-no-regulatory-
clarity-ceo-brian-armstrong/
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Prave proto je uplatiiovan pfistup, pro ktery se vzilo oznaceni ,,regulace vynucovanim®,
aneb snaha donutit uCastniky trhu podrfidit se stavajicim zédkontim tak, Ze se proti nim
vedou soudni spory. V USA bylo v tomto sméru udéleno zdaleka nejvic pokut a sankeci.
Otazky, které by mély byt feSeny pravnimi predpisy nebo nafizenimi, jsou namisto toho
feseny soudné.' V dohledu nad trhem se aktudlné angazuji nejvice 2 federalni
agentury - U.S. Securities and Exchange Commission a Commodity Futures Trading

Commission.

SEC je dohledovym orgénem, ktery prosazuje federalni zdkony a reguluje odvétvi
cennych papirt, které se ¢astecné skladd z americkych opci a burzy cennych papirt.
Jeho role vychazi priméarné ze zdkont Securities Act of 1933 a Securities Exchange Act
of 1934, pticemz kryptoaktiva se povazuji za cenny papir v piipad€, ze naplni definici
tzv. investini smlouvy. Kritéria pro investicni smlouvu vymezilo rozhodnuti
Nejvyssiho soudu USA ve véci SEC v. W.J.Howey Co. (1946). V tomto kontextu byl
nasledné vytvofen tzv. Howeyho test. Ten urc¢i, Ze transakce predstavuji investi¢ni
smlouvu v ptipadé (i) investice penéz (ii) do spoleéné¢ho podniku a za soucasného (iii)
ocekavani zisku na zakladg usili, které vyvine protistrana nebo n&jaka tieti strana.'>*

SEC zacala pravée tento test aplikovat i na rozliSeni kryptoaktiv.

Vibec poprvé se agentura angazovala v roce 2017 vydanim investigativniho prohlasent,
které se obecné oznacuje jako The DAO report. Organizace The DAO nabizela tokeny,
které drzitelé mohli vyuzit v siti sluzeb zastfeSovanych touto spolecnosti. Vytézek
z vefejné nabidky byl pouZit k financovani rozvoje spolecnosti. Problémem bylo, Ze
néktefi zastupci The DAO ucinili prohlaseni, Ze by token mohl riist na hodnoté. SEC ve
své argumentaci zminila pravé i Howeyho test, aby nasledn¢ zatrhla emisi tokent,

jelikoz se mélo jednat o investiéni smlouvu a The DAO si neopatiilo licenci.!'>®

153 BROWNE, MacKenzie Sigalos, Ryan. United States acts as top cop — setting the crypto standards
for the world. In: CNBC [online]. 31.12.2023 [cit. 06.03.2024]. Dostupné
z: https://www.cnbc.com/2023/12/31/state-of-crypto-regulation-in-2023-eu-laws-approved-but-us-is-top-
cop.html

154 SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946). In: Justia Law [online] [cit. 07.03.2024]. Dostupné
z: https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/

155 Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934: The
DAO  [online]. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 2017.  Dostupné
z: https://www.sec.gov/files/litigation/investreport/34-81207.pdf
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Na tuto zpravu navazala agentura jen o nékolik mésicti pozdéji, kdy zakéazala nabidku
tokenit spole¢nosti Munchee, Inc. Ta se snazila podobnym zplisobem zajistit
financovani gastronomické aplikace, kterou vyvijela. Spole¢nost argumentovala mimo
jiné tim, Ze jeji tokeny jsou uzitnymi tokeny. Agentura SEC zde aplikovala piimo
Howeyho test a rozhodla, ze neni dulezité oznaceni, spi$ tak jako funkce tokent, resp.

digitalnich aktiv.'*°

Ditlezitym urovacim kritériem se nasledné stal dokument sekce FinHub, ktera ptisobi
pti SEC. Ten vymezuje situace, kdy SEC bude s vysokou pravdépodobnosti pfistupovat
ke kryptoaktiviim jako k investi¢nim smlouvam. Zaméiuje se zejména na krok (iii) vyse
zminéného testu. UrCuje, Ze drzitel/nabyvatel kryptoaktiv musi diivodné ocekavat zisky
napiiklad skrze zhodnoceni kapitald, usili vydavatele, prohlaSeni zodpovédnych osob,
rozvoje a pokroku spolecnosti, sménitelnosti ¢i spousty daldich faktori.!>” Nepostadi
tedy, ze drzitel oCekava zvySeni hodnoty pouze na zéklad¢ trzniho mechanismu
v podobé& nabidky a poptavky. Je tfeba vzit v potaz i pozadi daného projektu. Ackoliv se
nejednd o zavazny dokument, zminéné pokyny nejsou v praxi moc uzite¢né. Ad
absurdum, cilem kazdé obchodni spolecnosti je rust a zisk, ktery se odviji od jeji
¢innosti, piip. funkcionalit, které ve svém ekosystému poskytuji uzivatell, bavime-li se
o projektech postavenych na DLT. To by znamenalo, Ze SEC chce hodnotit prakticky
vSechna digitalni aktiva jako cenné papiry. Ostatng, tento pfistup svym zplsobem
potvrdil 1 soucasny piedseda SEC Gary Gensler, ktery prohlasil, ze vé&tSina
obchodovanych kryptoaktiv pravdépodobné je cennymi papiry.!>® Existuje ale i spousta
dal§ich pokynti, prohlaseni a dokumentt, které se tomuto tématu vénuji.'>® At tak &i
onak, v Z4dném dokumentu ani zdkon¢ nelze nalézt definici digitalnich aktiv, resp.
kryptoaktiv. Stejné tak neexistuje zmocnéni pro SEC, na zakladé kterého by se méla

agentura takto aktivn¢ angazovat a vymahat pravo dle jinych zdkond. Samoziejmé,

156 SEC.gov | Company Halts ICO After SEC Raises Registration Concerns. In: SECURITIES AND
EXCHANGE COMMISSION, 2017. [cit. 07.03.2024]. Dostupné z: https://www.sec.gov/news/press-
release/2017-227

157 SEC.gov | Framework for “Investment Contract” Analysis of Digital Assets. In: SECURITIES AND
EXCHANGE COMMISSION [online]. 2019 [cit. 07.03.2024]. Dostupné
z: https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets# ednl

158 SEC.gov | Prepared Remarks of Gary Gensler On Crypto Markets Penn Law Capital Markets
Association Annual Conference. In: SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION [online]. 2022
[cit. 07.03.2024]. Dostupné z: https://www.sec.gov/news/speech/gensler-remarks-crypto-markets-040422

139 Srov. https://www.sec.gov/, kde lze najit v8echna historickd prohlaSeni a dokumenty feSici
problematiku digitalnich aktiv.
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poslanim SEC je a priori ochrana investort, jez miZe nabyt rtiznych podob, avSak

existujici legislativni vakuum je identifikovatelny problém.

V navaznosti na tyto postoje pfistoupila SEC po roce 2022 k velmi agresivnimu
vymahani prava prostfednictvim nékolika velkych soudnich sporGi zejména proti
obchodnim platformam, ve kterych se jedna o miliardy dolarii. Zcela pfevratnym se stal
judikat ve véci SEC v. Ripple Labs, Inc. (2023). Ripple je mezinarodni spole¢nost
usilujici o vytvoteni globalni platebni sit¢ pro pfevody mén. K tomuto ucelu spole¢nost
vytvofila Ledger'®® XRP, ktery ma slouzit jako pokro¢ild alternativa k
bitcoinovému blockchainu. Na Ledgeru XRP pak lze vyuzivat token XRP, ktery
spole¢nost vydala. Meritem ptipadu bylo rozhodnout, zda néktery ze zpisobu nabidky
tokent XRP naplnil definici investi¢ni smlouvy, k ¢emuz byl pouzit Howeyho test.
Soud judikoval, ze v ptipadé nabidky tokeni instituciondlnim investorim se jednalo o
investi¢cni smlouvu, k ¢emuz Ripple potieboval povoleni od SEC. Nicmén¢, nabidka
tokenli na sekundarnim trhu, tedy obchodnich platformach a skrze dalsi prostfedky
definici investi¢ni smlouvy nesplnilo.'®! Toto ¢asteéné vitézstvi méni chod véci. Jednak
by to mohlo znamenat, Ze tokeny na obchodnich platformach nebudou cennymi papiry,
jak SEC tvrdila, coz ve zna¢né mife vylucuje jeji plisobnost v této oblasti. Jednak by to
mohlo nastavit precedent pro dalsi fizeni, kterd se vedou. Rozhodnuti ovSem nechéava
velkou cast otdzek otevienych, vcetné té, zda mohou centralizované burzy, které
zprostiedkovavaji obchod a docasné¢ kryptoaktiva drzi, byt téZ povazovany za
prodévajici, a nikoliv pouze zprostfedkovatele. Pokud by totiz kupujici ocekaval, Ze
burza z této transakce bude mit zisk, teoreticky by Howeyho test opét mohl byt naplnén
a mohlo by se jednat o investi¢ni smlouvu. Dalsi ptipady se tykaji velkych obchodnich
platforem, jako je Coinbase, Kraken a Binance.US, kde dosud nebylo rozhodnuto.
Meritem véci je zejména to, zda spolecnosti porusily zdkony zafazenim k obchodovani
kryptoaktiva, ktera napliuji definici cennych papiri. Nedavnd rozhodnuti souvisejici

s obchodovanim na zékladé& nevefejnych informaci'®? jsou diikazem, 7e samotny piipad

160 Jiné oznadeni pro blockchain. Tento se jmenuje XRP.

161 SEC v. Ripple Labs, Inc., 2023 WL 4507900. In: Southern District Court of New York. 2023.
Dostupné  z: https://www.nysd.uscourts.gov/sites/default/files/2023-07/SEC%20vs%20Ripple%207-13-
23.pdf

162 DE, Nikhilesh. How the SEC’s Recent Win May Play in Its Coinbase, Binance Cases. In: .
6.3.2024 [cit. 07.03.2024]. Dostupné z: https://www.coindesk.com/policy/2024/03/06/how-the-secs-
recent-win-may-play-in-its-coinbase-binance-cases/
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ve véci Ripple nebude stacit k jednoznacnému rozliSeni a cely ekosystém ceka v USA

turbulentni obdobi.

Druhou vyznamnou agenturou je CFTC. Hlavnim cilem CFTC je dohlizet na trhy s
opcemi a komoditnimi futures. V poslednich letech a mésicich agentura presouva svou
pozornost pravé smérem ke kryptoaktiviim a blockchainu. Z diivodu inovace a mozného
dopadu na trhy se agentura zalind snazit vztadhnout cely ekosystém pod sviij dohled.
Prvni komplexnéj$i prohlaseni bylo ucinéno téZ v roce 2017 formou vzdélavaciho
dokumentu. CFTC zde oteviené hovoii o kryptoaktivech jako o komoditach, pficemz
vychazi z diivé&jsich poznatkii o Bitcoinu.!® Pfi tomto podfazeni samoziejmé na
vydavatele, uzivatele i1 poskytovatele sluZzeb dopadnou Uplné jiné piedpisy. Od té doby
CFTC vydala velké mnozstvi dokumentii, ve kterych upeviiuje sviij piistup.'®* Oproti
SEC voli CFTC zdrzenlivy, neagresivni pfistup. Pro ten se vzilo po jednom
z prohlageni'® oznadeni ,,make no harm*, tedy neskodit. Piistup agentury je zaloZen
zejména na vyzkumu a spoluprdci s odvétvim. Pravé proto americky ekosystém
preferuje, aby do budoucna spadla vétSina agendy pod CFTC radéji nez pod SEC. Jak
bude vysvétleno v dalsi podkapitole, k této myslence inklinuji i soucasni americti

zakonodarci.

4.1.2. Navrhy federalnich zakonU

V americkém Kongresu ¢ekd ke schvaleni nékolik desitek navrht federalnich
zdkond pro oblast DLT.'®® Ani jeden doposud neprosel fadnym hlasovanim, a proto
neni na misté rozebirat podrobné navrh po navrhu. Jednoduchou analyzou vybranych je

ale mozné si udé€lat uceleny obrazek o nastoleném trendu.

163 CFTC’s LabCFTC Releases Primer on Virtual Currencies | CFTC. In: Commodity Futures Trading
Commission. [cit. 07.03.2024]. Dostupné z: https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/7631-17

164 V$e Ize nalézt piehledné na této strance: https://www.cftc.gov/digitalassets/index.htm

165 Special Address of CFTC Commissioner J. Christopher Giancarlo Before the Depository Trust &
Clearing Corporation 2016 Blockchain Symposium | CFTC. In: [cit. 07.03.2024]. Dostupné
z: https://www.cftc.gov/PressRoom/SpeechesTestimony/opagiancarlo-13

166 GOLDBERG, Adam et al. How Are Digital Assets Regulated in the United States and Elsewhere?
In: Pillsbury Law [online]. 17.1.2023 [cit. 06.03.2024]. Dostupné
z: https://www.pillsburylaw.com/en/news-and-insights/digital-assets-regulated-us-elsewhere.html
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Jednim z nejkomplexnéjsich a medializovanych navrhii je Financial Innovation and
Technology for the 21st Century Act!®’, ktery definuje samotny blockchain,
kryptoaktiva a dalsi zdkladni pojmy. Novinkou jsou tzv. digitalni komodity, které by
spadaly pod gesci CFTC. Certifikovat aktivum jako digitdlni komoditu bude moci
kdokoliv. Navrh se snazi pracovat s jiz existujicimi zakony, a tak déli ptisobnost CFTC
a SEC dle toho, pod jaky z existujicich zdkonl zrovna dané kryptoaktivum/digitalni
komodita spadne. Konkrétni kritéria pro odliSeni vSak nechdvd na zminénych
agenturach. Povinnosti pro vydavatele proto budou zalezet na tom, pod jaky zakon bude
emise podiazena. Nelze si nepovSimnout podobnosti s nafizenim MiCA, kdyz jsou zde
stanoveny povinnosti na zvefejnéni informaci analogickym tém, které lze nalézt v bilé
knize (napf. tokenomiku, pldn rozvoje, rizikové faktory a dalsi). Identicky pak
ptistupuje k DeFi a NFT, u kterych voli zdrzenlivy postup a nechavd CFTC a SEC

vypracovat zpravu, kterd ma detailné rozebrat jejich vyhody, nevyhody a rizika.

DalSim aktivné prosazovanym navrhem je Clarity for Payment Stablecoins Act of
2023.'%8 Stablecoiny jsou v USA ¢asto diskutovanym tématem pro své vyuziti i rizika.
Lze ocekévat, ze pravé tento ¢i néktery z dal§ich navrhti (napt. Stablecoin TRUST Act
of 2022) budou prvnimi ptedpisy, které Kongres schvali. Navrhy pracuji zejména
snaroky na vydavatele stablecoind, pravidly pro =zajiSténi a se vztahem mezi
vydavatelem a klientem, resp. danou pohledavkou. Na rozdil od EU jsou zde uvazovany
pouze stablecoiny navazané na penézni hodnotu, aneb narodni ménu. Povinnosti pro
vydavatele pravdépodobné nebudou ani zdaleka tak obsahlé, jako u evropskych ART a
EMT. VSe bude zaleZet na ur€eni ptislusnym regulatorem.

Lummis-Gillibrand Responsible Financial Innovation Act'®

se zase pokousi urcit jasny
regula¢ni rdmec pro to, kterd kryptoaktiva jsou cennymi papiry a ktera komoditami.
Podle tohoto navrhu by CFTC méla mit vylu¢nou jurisdikci nad kryptoaktivem, které se
kvalifikuje jako vedlejsi aktivum, ale ne jako cenny papir, ktery predstavuje investi¢ni

smlouvu — investiéni smlouvy totiz spadaji pod SEC. Aby se kryptoaktivum

167 REP. THOMPSON, Glenn. H.R.4763 - Financial Innovation and Technology for the 21st Century
Act [online]. 2023 [cit. 06.03.2024]. Dostupné z: https://www.congress.gov/bill/118th-congress/house-
bill/4763/text

168 REP. MCHENRY, Patrick T. H.R.4766 - Clarity for Payment Stablecoins Act of 2023 [online].
2023 [cit. 06.03.2024]. Dostupné z: https://www.congress.gov/bill/118th-congress/house-bill/4766/text

169 SEN. LUMMIS, Cynthia M. S8.4356 - Lummis-Gillibrand Responsible Financial Innovation Act
[online]. 2022 [cit. 06.03.2024]. Dostupné z: https://www.congress.gov/bill/117th-congress/senate-
bill/4356/text
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kvalifikovalo jako vedlej§i aktivum, nesmi drziteli nabizet z4dnad financni prava v
podniku, naptiklad na vlastni kapital, likvidaci nebo vyplatu trokti a dividend. SEC by
vSak meéla hrat urcitou roli: pokud by primérna denni souhrnnd hodnota transakci s
vedlejsim aktivem piekrocila urCitou hranici a pfi naplnéni dalSich podminek, musel by
emitent pfedlozit SEC podrobné informace.

t170

Mezi dal$i navrhy se fadi napf. Blockchain Regulatory Certainty Act ', vytvaiejici

,bezpecny pristav pro vyvojare a n¢které poskytovatele blockchainovych sluzeb, Keep

Your Coins Act!”!

zakazujici statnim autoritdm rizné ,,postihovat” legalni uzivatele
kryptoaktiv, nebo Deploying American Blockchains Act of 2023 slouzici naopak jako

jakysi ,,ndvod* k podpore a blockchainu ze strany statu.!’?

Z tohoto velmi hrubého néstinu lze usoudit, ze USA nabiraji zcela odliSny smér oproti
EU. Ackoliv je jasné, ze v kone¢ném disledku budou povinnosti pro ucastniky trhu do
jisté miry podobné tém, které stanovuje EU, je potfeba si vSimnout trendu aplikace
stavajicich zédkonl a uziti ve zna¢né mife osvédCenych praktik a zavedenych statnich
agentur. To na jednu stranu signalizuje, Ze pro ucastniky trhu nebudou pocatecni
naklady a naroky tak invazivni, na druhou ale vyvolava otazku, zda dokazou jiz
existujici zakony drzet krok s touto technologii. Momentalné je velkou nezndmou, ktery
z navrhii nakonec bude pfijat. Jisté ale je, Ze taktika vyCkavani je na Skodu celému
pramyslu, jelikoz nejistota mize pusobit ptesidleni spolecnosti do zemi, kde jasna

pravidla existuji.

4.1.1. Dilci zaveér 2

USA tvoii vi¢i EU protipdl. USA zvolily zdrZenlivy ptistup za soucasné snahy
aplikovat jiz existujici federdlni zdkony. Ambiciézni a mozna trochu naivni pojeti by
mohlo teoreticky fungovat, pokud by se do poptfedi nedostaly desitky let staré akty.
Absence cileného soukromopravniho 1 vefejnopravniho zdkonodarstvi, kompetenéni

spory a série soudnich li¢eni vSak ukazuji, do jakého bodu se mlze vzkvétajici odvétvi

170 REP. EMMER, Tom. H.R.5045 - Blockchain Regulatory Certainty Act [online]. 2021
[cit. 06.03.2024]. Dostupné z: https://www.congress.gov/bill/117th-congress/house-bill/5045/text

7l REP. DAVIDSON, Warren. H.R.4841 - Keep Your Coins Act of 2023 [online]. 2023
[cit. 06.03.2024]. Dostupné z: https://www.congress.gov/bill/118th-congress/house-bill/4841/text

172 REP. BUCSHON, Larry. H.R.6572 - Deploying American Blockchains Act of 2023 [online]. 2023
[cit. 06.03.2024]. Dostupné z: https://www.congress.gov/bill/118th-congress/house-bill/6572/text
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dostat, pokud se mu nebude vénovat patficna pozornost. Chyb¢&jici vymezeni institutl a
zakladnich terminti jsou zékladni potizemi, se kterymi se museji potykat vSichni
ucastnici trhu. Z hlediska dohledu pak agentura SEC rozjizdi vynucovaci koloto¢, ve
kterém je slozité se zorientovat. Je potfeba si uvédomit, ze tato situace tvoii nehostinné
prostfedi plné nejistoty. Spolecnosti nevi, jakym zptisobem spravné kryptoaktiva vydat,
zda potiebuji néjaké povoleni a zda se musi podiidit existujicim zdkonim. S tim
samoziejm¢ souvisi 1 problematika finan¢niho planovani, jelikoz blockchainové
projekty nemohou piedem stanovit, zda jim vzniknou néjaké administrativni néklady,
nebo nikoliv. V z4jmu zachovéni pfedvidatelnosti je vyhodnéjsi zvolit pro usidleni jiné
jurisdikce. Vesmés vyplyvaji napovrch spiSe negativa a oproti EU se USA ubiraji
jednoznaéné Spatnym smérem. MySlenka uziti existuji regulace neni Spatna, stejné tak
jako klasifikace kryptoaktiv jako komodit. Naptiklad pro poskytovatele sluzeb
s kryptoaktivy by to mohlo znamenat vyhodny a nendkladny zpuasob, jak se legalné

ucastnit trhu. Chybi vSak netfisténa aplikace a ostré vymezeni bariér.

4.2. Kajmanské ostrovy

Souostrovi spadajici do Britského zamotského teritoria se stalo zasluhou svého
ptistupu k blockchainu jednou z nejpopularnéjSich podnikatelskych destinaci. Ackoliv
jsou Kajmanské ostrovy znamy spiSe jako danovy rdj nedd se fici, Ze by se staly
zadanymi jen diky chybéjicim danim. Dle hrubych dat se na Kajmanskych ostrovech v

poslednich letech usidlilo az 50 % hedgeovych fond!'”

zaméiujicich se na projekty
stojici na technologii blockchain. Cim dal tim &ast&ji voli toto misto i samotné start-upy,
které si ho vybiraji pro rozjezd svych aktivit.'”* Navic zde existuji separatni pravni
predpisy dedikované piimo blockchainu. Pravé toto jsou duvody, pro¢ byly Kajmanské

ostrovy vybrany do srovnadvaci analyzy.

4.1.2. Uprava CASPs
Kajmanské ostrovy jako jedny z madla pfijaly detailni Upravu poskytovatelti sluzeb

s kryptoaktivy, a to jiz v roce 2020. Na zéklad¢ Virtual Asset (Service Providers) Act,

173 Dle podilu na trhu.

174 PAGE, Christopher J.R. The Cayman Islands and British Virgin Islands — Good Alternatives for a
Crypto Fund. In: Conyers [online]. 2022 [cit. 09.03.2024]. Dostupné
z: https://www.conyers.com/publications/view/the-cayman-islands-and-bvi-good-alternatives-for-a-
crypto-fund/
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(2022 Revision)'” doslo ke komplexni Gipravé, ktera piinesla pro sektor jasna pravidla.
VASPs Act voli oproti dosud zminénym ptedpisim mirné odlisné nazvoslovi. Namisto
poskytovatell sluzeb s kryptoaktivy jsou zde poskytovatelé sluzeb s virtudlnimi aktivy,
kterymi se rozumi ,,0s0by..., které poskytuji sluzby virtualnich aktiv jako podnik nebo v
ramci podnikani na (Kajmanskych) Ostrovech nebo z Ostrovii a je registrovan nebo
licencovan v souladu s timto zakonem nebo je stavajicim drzZitelem licence, kterému
Urad udélil vyjimku.... “V7® Virtualnim aktivem'”’ se pak rozumi ,, digitdlni reprezentace
hodnoty, se kterou lze digitalne obchodovat nebo ji previadet a kterou lze pouzit pro
platebni nebo investicni ticely, nezahrnuje viak digitalni reprezentaci fiat mén. “'’® Zde
si lze povsimnout prvniho zasadniho rozdilu oproti EU. Zatimco v rdmci nafizeni MiCA
se uprave stablecoini vénuje obsahové nejvétsi cast, Kajmanské ostrovy stablecoiny
vlibec nepovazuji za virtualni aktiva, resp. kryptoaktiva. VASPs Act tak jde proti
celosvétovému trendu, jelikoz stanoveni podminek pro vydavani a nakladani se
stablecoiny je spise prvnim krokem, které zemé pro sektor voli. Caste¢né je tomu
z dlvodu, Ze souostrovi nepovaZuje tento typ kryptoaktiv za tak rizikové. Co je
Naptiklad, pokud by se jednalo o pouhy ptevod stablecoind, ktery by byl ekvivalentni
prevodu fiat mén, feknéme z jedné kryptoménové penézenky na druhou v souvislosti
s poskytnutim né&jaké (finan¢ni) sluZzby. Nicméné, samotnd definice je podobné Siroce
pojata tak, aby dolehla, pokud mozZzno, na vSechna existujici kryptoaktiva, vcetné

nezaménitelnych tokent.

Sluzby souvisejici s kryptoaktivy jsou také vymezeny mnohem uZeji, nez jak je tomu
vramci MiCA. Dle VASPs Act se tim rozumi nasledujici situace: (i) sména mezi
virtudlnimi aktivy a fiat ménami, (ii) sména mezi jednou nebo vice formami
konvertibilnich virtudlnich aktiv, (iii) pfevod virtualnich aktiv, (iv) Gschova virtualnich

aktiv a (v) Ucast na finan¢nich sluzbach souvisejicich s vydanim virtudlniho aktiva nebo

75 Virtual Asset (Service Providers) Act (2022 Revision). [online]. Cayman Islands. 2022.
[cit. 09.03.2024].
Dostupné Z: https://legislation.gov.ky/cms/images/LEGISLATION/PRINCIPAL/2020/2020-
0014/Virtual AssetServiceProvidersAct 2022%20Revision.pdf

176 Sekce 3 odst.1 Ibid.

177V ASPs Act uziva terminu virtudlnich aktiv, ale jedna se pojmové o to samé, jako kryptoaktiva.

178 Sekce 2 odst.1 VASPs Act.

179 Témito zdkony jsou Money Services Act (2020 Revision) a Securitites Business Investment Act
(2020 Revision).
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v

prodejem virtualniho aktiva a jejich poskytovani.'®® Nejzajimavéjsi je bod (v), jelikoz
samotny pojem finan¢nich sluzeb neni v zdkon¢€ definovan, a proto lze piedpokladat, ze

bude dochazet k Siroké interpretaci.

Kazdy poskytovatel sluzeb podléha povolovacimu fizeni. Samotné fizeni je ale mnohem
mén¢ formalizované a nejsou zde vymezeny taxativni pozadavky. Oproti tomu pfiznava
zakon vétsi miru uvazeni dohledovému organu, kterym je Cayman Islands Monetary
Authority.'®! Agkoliv by se mohlo zdat, Ze tato formulace vytvaii pravni nejistotu, neni
tomu tak. CIMA je dohledovym organem 1i dle jinych zakontl, ¢imz se v pribchu let
vytvorila vcelku ustdlena praxe a Ucastnici trhu jiz védi, co mohou ocekavat. Zakon
proto obsahuje pouze obecné formulace jako, Ze by uchaze¢ mél mit dostateéné tfizeni
kybernetickych hrozeb, fadn¢ vedené ucetni knihy a adekvatné vzdélané vedouci

182 Ve vysledku se ale bude kazd4 Z4dost posuzovat individualng. CIMA

pracovniky
muze ukladat dalsi specifické povinnosti vzhledem k velikosti spolecnosti a dalSim
faktorim, stejné tak miize od riznych povinnosti upustit. Vzdy ale musi respektovat
zdsadu proporcionality.'®? Specifické naroky jsou stanoveny pouze pro provozovatele
obchodnich platforem a instituce poskytujici ischovu kryptoaktiv.!®* V zaddném piipadé
ale nedosahuji tirovné, kterou lze vysledovat v evropském zakonodarstvi. V piipad¢, ze
uchaze¢ disponuje licenci dle jinych zdkoni, mize dohledovy orgdn upustit od fizeni

dle VASPs Act.!®> Opét ale zalezi na dané situaci.

Velmi atraktivné se jevi tzv. sandbox licence.!®® Tyto licence usnadiiuji inovativnim
projektlim pfistup na trh, jelikozZ miiZze byt upusténo od nékterych povinnosti na dobu
jednoho roku, pfi¢emz toto obdobi mize byt nasledné prodlouzeno. V zakoné se ptimo
uvadi, ze pokud CIMA zadatele o klasickou licenci vyhodnoti jako perspektivniho,
piimo ho k ziskani takové licence nasméfuje.'®” Sandbox licence sice obsahuje urcité
restrikce, co do poskytovani sluzeb pfimo na uzemi Kajmanskych ostrovil, ale pro
zacinajici spole¢nosti se muze jednat o velmi kvalitni alternativu poskytujici flexibilitu

a soucasné usporu financi. V podobném pojeti sandbox licence v EU chybi.

180 Sekce 2 odst.]1 VASPs Act.

181 Sekce 8 odst. 4 Ibid.

182 Tamtéz.

183 Sekee 22 Ibid.

184 Srov. sekce 10 a 11 Ibid.

185 Sekee 16 Ibid.

186 V ¢eském pravu doposud neexistuje piimy ekvivalent.
187 Srov. Sekce 18 a dale VASPs Act.
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Kajmanské ostrovy téz dlouhodobé propaguji tzv. Specidlni ekonomické zony. Zony
vznikly piedpisem Special Economic Zones Act (2023 Revision)'®? jiz pied vice nez 10
lety. Spolecnosti, které se rozhodnou usadit na vymezeném uzemi musi nejprve ziskat
povoleni. Na zdkladé n¢j pojimaji hned nékolik vyhod. Jednak je usnadnéno samotné
zalozeni spolecnosti, které by nemélo trvat vice nez nékolik dni. Dale jsou spole¢nosti
vynaty zné¢kolika kajmanskych zakond, nepodléhaji dani z piijmt pravnickych ani
fyzickych osob, mohou byt vlastnény ze 100 % =zahrani¢ni entitou, nepodléhaji
dovoznimu clu, jejich zaméstnanci mohou ziskat viza jednodus$im zplisobem a mayji
zajistény pobyt na n&kolik let.'*® Pro startu-upy se jednd o velmi lakavé prostiedi, diky

¢emuz se na Kajmanskych ostrovech vyvinul robustni podnikatelsky ekosystém.

4.1.3. Fondové struktury

Jak bylo zminéno na zacatku této kapitoly, Kajmanské ostrovy jsou velmi
popularnim sidlem pro hedgeové fondy. Obecné tprava fondt vychazi ze dvou predpisi
— Mutual Funds Act (2021 Revision)'*° a Private Funds Act (2021 Revision)'!. V obou
piipadech existuji tisice fonddi registrovanych u CIMA.'"? V piipadé prvniho ze
zminénych zékonu je nejcastéji provozovanym tzv. Registered Mutual Fund, pro ktery
je tteba ziskat licenci u CIMA. Existuje vSak zjednoduSeny postup v ptipadé, ze
minimalni vyse podilu, ktery miize investor zakoupit, je alespoit 80 000 kajmanskych
dolar(i; majetkové podily jsou kotovany na burze, anebo se jednd o tzv. master fund se
stejnymi podminkami,'*® coZ zna¢né& usnadiiuje cely administrativni proces a urychluje

samotné investovani.

188 Special Economic Zones Act (2023 Revision). [online] Cayman Islands. 2022. [cit. 09.03.2024].

Dostupné z: https://legislation.gov.ky/cms/images/LEGISLATION/PRINCIPAL/2011/2011-
0022/SpecialEconomicZonesAct 2023%20Revision.pdf

189 Srov. Special Economic Zones Act (2023 Revision).

9 Mutual Funds Act (2021 Revision) [online]. Cayman Islands. 2021 [cit. 10.03.2024]. Dostupné
z: https://www.cima.ky/upimages/lawsregulations/MutualFundsAct2021Revision 1613486288.PDF

Y1 Private Funds Act (2021 Revision) [online]. Cayman Islands. 2021 [cit. 10.03.2024]. Dostupné
z: https://www.cima.ky/upimages/lawsregulations/PrivateFundsAct202 1 Revision 1616773043.PDF

192 Cayman Islands Investment Funds Statistics. In: CIMA. [cit. 10.03.2024]. Dostupné
z: https://www.cima.ky/investment-statistics

193 Sekce 4 odst.3 Mutual Funds Act (2021 Revision).
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Hedgeové fondy ale funguji pomérné odlisng. Jak uvadéji taméjsi pravnici'®, instituce
voli strukturu tzv. Segregovanych portfoliovych spolecnosti, které podléhaji rezimu
Companies Act (2023 Revison). Tyto spolecnosti nasledné provozuji nékolikero
»pooli, kterym se fika segregovana portfolia. Aktiva a pasiva kazdého portfolia jsou
odd¢lena a chranéna od pasiv vSech ostatnich oddélenych portfolii ve stejné SPS. To se
jevi pro blockchainové fondy velmi atraktivné, jelikoz investovani s kryptoaktivy je
vysoce rizikové, a tak tato struktura umoznuje uziti riznych investicnich strategii za
soucasného ochranéni vétSiny majetku. V neposledni fadé je potieba zminit tzv.
»Partnerships “, coz jsou registrovana spolecenstvi bez pravni subjektivity formovana
za ucelem dosazeni zisku. Spolecenstvi podléhaji jen nékterym povinnostem a

z hlediska administrativnich nakladi jsou nejvyhodnéjsi.'*®

4.1.4. Dil¢i zavér 3

Kajmanské ostrovy jsou piikladem zemé, kterd je oteviena novym technologiim a
celému ekosystému blockchainu zvlast. Oproti EU zvolili pfedstavitelé¢ statu spise
otevieny pristup, ktery usiluje o vytvoreni vysoce konkuren¢niho prostiedi. Souostrovi
zvolilo Upravu jen casti sektoru — poskytovani sluzeb. Pravidla jsou jen rdmcova a
konkrétni podobu mu d4 praxe dohledového organu CIMA. Tento zpiisob je nadmiru
pruzny a muze reagovat na aktualni hrozby i potieby. Stoji na spolupraci soukromého a
vetejného sektoru, vymeéne informaci a divéfe. Administrativni naklady se budou lisit
na zéklad¢ velikosti spolecnosti a typu poskytovanych sluzeb. Systém poskytuje
dostatecnou pravni jistotu a zaroven podporuje rozvoj odvétvi v pfipadé, Ze nedojde
k excesivni aplikaci pravomoci CIMA. Zminéné fakta jsou nespornymi benefity oproti

EU.

Na druhou stranu, Kajmanské ostrovy ponckud piekvapiveé nereguluji stablecoiny.
Ackoliv je samotnd definice virtudlnich aktiv Sirokd a slouzi svému ucelu, ochrana
investord a uzivatell stablecoinii neni zajisténa. Dlouhodoba praxe ukéze, zda jsou dalsi
ptedpisy zjinych pravnich odvétvi dostacuji, anebo bude dochazet k poskozovéni

zainteresovanych stran.

194 Fintech funds in the Cayman Islands. In: Stuarts Humphries [online]. 28. 6. 2022 [cit. 10.03.2024].
Dostupné  z: https://www.stuartslaw.com/site/resources/publications_legal updates/latest news/crypto-
funds-cayman-islands-rise-regulations-structures

195 Partnerships Register. In: Cayman Islands General Registry [online]. 2024 [cit. 10.03.2024].
Dostupné z: https://www.ciregistry.ky/partnerships-register/
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Prace se téZ vénovala letmo fondovym strukturdm. Jak z analyzy vyplyva, aktudlni
legislativa nabizi nemalou porci instituti a feSeni, pro které se mohou zajemci
rozhodnout. To umoziuje individudlni nastaveni korporatnich struktur tak, aby co
nejlépe slouzily svému ucelu. Fondy vyuzivaji nejen danovych zvyhodnéni, ale i
redukovanych spravnich povinnosti a snizenych administrativnich nakladd, ¢imz bylo
na uzemi vytvotreno prostfedi bujici zahrani¢nimi investicemi. Z jednoho thlu pohledu
mozna nedisponuji investoii takovymi garancemi, jako napt. v EU, na druhou stranu
mohou pocitat se zajimavejSimi zisky. Do rozhodovani proto vstupuje faktor rizikové
averze, ktery se 1iSi v zavislosti na osob¢ investora. Pro méné¢ riskujici investory bude
EU pravdépodobné stale jasnou volbou. Celkové je porovnani kajmanské permisivni a

evropskeé restriktivni politiky vysoce kontrastni.

4.3.  Singapur

Singapur se dlouhodobé profiluje jako centrum modernich technologii, inovaci a
podnikéni. Neni proto divu, Ze jako jeden z prvnich statd uvedl pravni rezim i pro
odvétvi blockchainu. Zemé se pravidelné¢ umist'uje na ptfednich ptickach rtiznorodych
indext sledujicich adopci blockchainu a je oznaovdn za nejvétsi asijské centrum
v tomto ohledu.!”® Singapurska vlada navic spustila hned n&kolik projektii, ve kterych
experimentuje s technologii DLT. Napiiklad Projekt Ubint+ se veénuje moznosti
vypofddani mezinarodnich transakci skrze uZziti stablecointi vydanych centralnimi
bankami pravé pomoci technologie DLT.! Projekt Orchidej zase predvidd vznik
stablecoinu navézaného na singapursky dolar.!”® Projektti ale existuje vice.'”” Uvedené
indicie vedou k mySlence, Ze tento méstsky stat bude udavat trendy i1 v sektoru
blockchainu. Mezi timto stavem a aktivnim blockhainovym zakonodarstvim lze
pozorovat kauzalni nexus, a proto je vhodné zatadit Singapur do komparativni ¢asti této

prace.

19 Crypto Adoption Index | Crypto Wealth Report. In: Henley & Partners [online] [cit. 27.03.2024].
Dostupné z: https://www.henleyglobal.com/publications/crypto-wealth-report/crypto-adoption-index

197 Ubin+: Advancing Cross-Border Connectivity with Wholesale Digital Currencies. In: Monetary
Authority of Singapore [online] [cit. 12.03.2024]. Dostupné z: https://www.mas.gov.sg/schemes-and-
initiatives/ubin-plus

198 Project Orchid. In: Monetary Authority of Singapore [online] [cit. 12.03.2024]. Dostupné
z: https://www.mas.gov.sg/schemes-and-initiatives/project-orchid

199 Pro dalsi projekty viz. stranky: https://www.mas.gov.sg/
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4.1.5. Uprava kryptoaktiv a sluzeb s nimi spojenych

Singapurské zakony aktualné rozliSuji dvé skupiny kryptoaktiv, a to uzitné tokeny a
tzv. ,digital payment tokens®, kterym se vzilo oznadeni kryptomény.??® UzZitné tokeny
nejsou nikterak definovany a nepodléhaji Zddnym ucelenym pravidlim, pomineme-li
bézné povinnosti plynouci ze zdkond proti legalizaci vynost z trestné Cinnosti a
financovani terorismu. K tomu existuji jeSté e-money, neboli elektronické penize.
Nektera kryptoaktiva pak mohou naplnit definici produktu kapitdlového trhu, ¢imz by

na n¢ dopadla pravidla ze zdkona Securities and Futures Act 2001.

V kazdém ptipadé, e-money a DPT jsou definovany v zdkoné Payment Service Act
2019, pticemz e-money jsou definovany jako ,,jakdkoli elektronicky ulozena penézni
hodnota, ktera (a) je denominovana v jakékoli méné nebo je na ni navdzana jejim
vydavatelem, (b) bylo za ni zaplaceno tak, aby bylo mozné provadet platebni transakce
prostiednictvim platebniho uctu, (c) je prijimana jinou osobou nez jejim vydavatelem a

201 Definice vykazuje na prvni

(d) predstavuje pohledavku za svym vydavatelem’
pohled podobnosti té, se kterou se mazeme setkat na trovni EU, respektive i v Ceské
republice. Jak jiz bylo rozebrano v kapitole 3.1., EU v urcitych ptipadech pristupuje ke
stablecoiniim jako k elektronickym penéziim, a proto na né dopada i pfislusna regulace.
Singapurska terminologie téZ laka k podfazeni stablecoini pod elektronické penize.
Pristup taméjsich organt je ale odliSny. Monetary Authority of Singapore v pokynech
deklaroval, Ze stablecoiny tuto definici nenaplni, nebot’ jejich hodnota se mtize na burze
odchylit od nominélni hodnoty podkladové mény, a navic zde neexistuje smluvni vztah
mezi vydavatelem a drzitelem stablecoinu.?®? Zcela odlisny piistup oproti EU je
postaven na racionalnim pfistupu. Ackoliv se autor této prace vyjadiil, ze pfistup EU
k n€kterym stablecoinim je pochopitelny, nelze pominout, ze zminéné skute€nosti
pravdépodobné nebyly vzaty v potaz pfi vytvareni pravidel v ramci MiCA. Ackoliv se
samotné definice elektronickych penéz mirné 1isi, vydavatelim tokenit EMT mohou dat

skutecnosti zminéné MAS vcelku dobré argumenty k tomu, aby se odliSily od evropské

200 Digital Payment Tokens [online]. Monetary Authority of Singapore, 2021. Dostupné
z: https://www.mas.gov.sg/-/media/MAS-Media-Library/who-we-are/mas-gallery/MAS-Gallery/Digital-
Payment-Tokens.pdf

201 1, dil, bod 2 PSA.

202 FAQs - Payment Services Act 2019. In: Monetary Authority of Singapore [online]. 7. 3. 2022
[cit. 12.03.2024]. Dostupné  z: https://www.mas.gov.sg/regulation/fags/faqs-on-payment-services-act-
2019
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definice elektronickych penéz a dokézali se vyhnout pravidlim, ktera by na n¢ dopadla

dle evropskych smérnic.

Vzhledem ke zminénému tedy stablecoiny, ale i spousta dalSich kryptoaktiv, jako napf.
Bitcoin, Ether, Litecoin nebo XRP?%, naplni definici DPT. DPT se ,,rozumi jakdkoli
digitalni reprezentace hodnoty..., ktera (a) je vyjadiena jako jednotka; (b) neni
vyjadreno v zadné mené a neni vazana na urcitou menu jejim vydavatelem, (c) je, nebo
ma byt prostredkem smény prijimanym verejnosti nebo casti verejnosti jako prostiedek
smeny urceny k platbé za zbozZi nebo sluzby nebo k plneni zavazki, (d) miize byt
prevaden, uchovavan nebo obchodovan elektronicky a (e) spliuje dalsi charakteristiky,

které miize stanovit MAS ‘%%,

Ackoliv by dozajista Slo polemizovat o tom, ze
stablecoiny nenapliiuji pismeno (b) definice, MAS je do této kategorie fadi, a tak nelze
toto téma dal rozvadét. Je tieba si povsSimnout, ze definice se vyrazné 1iSi od evropské

terminologie, jelikoz je uZeji a jednoznacnéji vymezena.

PSA se vztahuje pouze na poskytovani platebnich sluzeb, kterych rozliSuje celkem
sedm. Jednou z nich je i poskytovani sluzeb s DPT, do kterych vSak zahrnuje pouze (i)
obchodovani s DPT a (ii) jakoukoliv jinou sluzbu usnadiujici sménu DPT.2% Z toho lze
usoudit, Ze spousta sluzeb tykajicich se kryptoaktiv je oproti EU uplné vynata. Navic
mezi povinnosti poskytovateldl zminénych sluzeb patii zejména ziskani licence u MAS,
jejiz podminky jsou individualizované a nésledné povinnosti spocivajici zejména
v ptedchazeni prani Spinavych penéz, financovani terorismu a kybernetickym
hrozbam,**® coz v zakladu znamen4 volngjsi ptistup k DLT, neZ na ktery budeme zvykli
z evropskych dokumentti. Na obzoru jsou ov§em dalsi pravidla spocivajici v identifikaci
a zvefejiovani stfetu zajmu, uvefejnéni postupi a kritérii, kterymi se fidi uvedeni DPT
na trh, zavedeni postupil pro vyfizovani stiznosti, ale i aktivni odrazovani zédkaznikd od
spekulace s kryptoaktivy, hodnoceni jejich znalosti a neposkytovani financovéani,

marzovych nebo pakovych transakci.?’” Tyto pozadavky sice vykazuji vétsi podobnost

203 JRAS | Digital Payment Tokens. In: Inland Revenue Authority of Singapore [online]
[cit. 12.03.2024]. Dostupné z: https://www.iras.gov.sg/taxes/goods-services-tax-(gst)/specific-business-
sectors/digital-payment-tokens

2041, dil, bod 2 PSA.

205 P¥iloha prvni, dil 3, bod 3 PSA.

206 Srov. dily 1-3 PSA.

207 MAS Strengthens Regulatory Measures for Digital Payment Token Services. In: Monetary
Authority of Singapore [online]. 23.11.2023 [cit. 12.03.2024]. Dostupné
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s aktualnimi evropskymi pravidly, ani zdaleka vSak nezatézuji spolecnosti stejnym ¢i
rovnym zpusobem. Diivodem pro uvedenou novelizaci miize byt odrazovani uzivateli
od uzivani sluzeb DeFi, které aktudlné¢ nikde upraveny nejsou. Zakaz smétujici k
samotnym poskytovatelim vypada jako signal pro snizeni expozice soukromych financi

vuci dosud neprobadanému trhu.

Kromé zminéného PSA existuje Financial Services and Markets Act 2022, ktery dopada
na osoby usidlené v Singapuru, které poskytuji sluzby mimo Singapur, mimo jiné
spojené pravé s DPT.2® Bez ziskani licence nelze sluzby poskytovat.’”” FSMA oviem
vymezuje DPT sluzby Sifeji, jelikoz DPT fadi pod zastfesujici pojem ,,digitalni token®,
pod ktery spadaji i produkty kapitdlové trhu v digitdlni podobg&.?!® Diky tomu FSMA
postihuje i sluzby uschovy DPT, poradenstvi, pfevodu DPT a dalsi.?!! Mezi povinnosti
licencovaného spada nutnost hlaSeni nékterych udalosti, véetn¢ vypadku sluzeb, ale i
pravidelny reporting o korporatnich zélezitostech dohledovému organu zahrnujici i
cenovou politiku.?'> MAS je déile nositelem Sirokych pravomoci. Souhlasu instituce
podléha naptiklad jmenovani vykonného feditele (CEO) nebo vstup nového spolecnika.
To samé plati i pro jejich odvolani.?!® Drzitel licence si musi téZ obstarat nezavislého
auditora, ktery kazdoro¢né vypracuje auditni zpravu a piedd ji MAS.?!* Minimalné
schvalovani vedoucich pracovnikli je zpohledu autora prace ur€itym omezenim
svobody podnikani a v Ceské republice bychom to v takto Sirokém méfitku
pravdépodobné povazovali za neakceptovatelné. Je zajimavé si povSimnout, zZe
singapurské zdkony nastavuji pravidla pro trh znacné odliSnym zpisobem. Zatimco se
v EU zdkonodarce zaméfuje na fizeni rizik a ochranu investora/spotiebitele,
v Singapuru je tendence k ovliviilovani zakladnich procesti ve spolecnostech a vysoké
mife transparentnosti skrze informa¢ni povinnosti. Na jednu stranu to vede k niz§im
nakladim a bezbariérovému vstupu na trh. Zaroven je tfeba pocitat s niz$i mirou

autonomie. Netradi¢ni je téz zpisob, jakym se pfistupuje k osobam poskytujicim

z: https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-strengthens-regulatory-measures-for-digital-
payment-token-services

208 Financial Services and Markets Act 2022. In: Monetary Authority of Singapore [online]. 2022
[cit. 12.03.2024]. Dostupné z: https://www.mas.gov.sg/regulation/acts/financial-services-and-markets-act-
2022

209 Sekce 137, odst. 1 FSMA.

210 Sekce 136, odst. 1 FSMA.

211 Piloha prvni, dil 1 FSMA.

212 Sekee 144-146 FSMA.

213 Sekee 155 FSMA.

214 Sekce 158 FSMA.
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ptfeshrani¢ni sluzby. Analyza odhaluje SirSi pozadavky a odliSné zachazeni. Dle FSMA
navic tvoii kryptoaktiva a produkty kapitadlového trhu jednu skupinu, coz indikuje

inkluzi odvétvi do finan¢niho sektoru.

Podobné jako na Kajmanskych ostrovech, i v Singapuru existuje (nejen) pro odvétvi
blockchainovych technologii regulatorni sandbox, ktery ma dokonce tfi rizné formy.
Souhlas se zatazenim do nékterého z rezimu udéluje MAS. Tato instituce téz rozhoduje
o tom, jaka pravidla se neuplatni, pfiCemz vzdy bude zalezet na rizicich, kterd jsou
s projektem spojena. Zakladni podminkou pro participaci v sandboxu je inovativnost

projektu a feseni konkrétniho problému. Na fazi vyvoje nezalezi.?"

4.1.6. Stablecoiny a angaZovanost MAS

Explikovand uprava dopadajici na stablecoiny projde brzy zasadni proménou. MAS
v nadchazejicich mésicich uvede opatfeni, kterd dopadnou pouze na stablecoiny a je
mozné, ze budou mit formu zcela nového predpisu. Pravidla se uplatni pouze na
stablecoiny vydané v Singapuru a vydavatelé budou povinni k nim pfidat oznaceni
,stablecoiny regulované MAS®, coz je odlisi od jinych DPT. Do pisobnosti novych
opatieni budou spadat pouze stablecoiny navazané na singapursky dolar nebo mény
skupiny G10. Emitenti, u nichZ hodnota pfesdhne 5 milionii singapurskych dolarii
budou muset ziskat licenci odliSnou od té, kterou potiebuji sluzby DPT. MAS ma téz
v imyslu nastavit pozadavky pro portfolio rezervnich aktiv, které bude muset mit jako
celek velmi nizkou miru rizika. V tomto kontextu budou muset vydavatel¢ udrzovat
robustni a odolnou politiku fizeni rizik, ktera bude podléhat kazdorocnimu auditu. Mezi
dalsi pravidla se fadi zavedeni minimalnich kapitdlovych pozadavkili, podnikatelska
omezeni v podobé zdkazu vykondvani vedlejSich €innosti (napf. investovani do jinych
spolecnosti, poskytovani uvéril) a uvefejnéni bilé knihy obsahujici informace o
stablecoinu, rizicich, schopnosti emitenta plnit zivazky a dalSich klicovych
informaci.?'® 1 v t&hto aktivitich lze pozorovat inspiraci Evropskou unii. Oproti
poZadavkim pro vydavatele ART, resp. EMT se ale miiZzeme bavit pouze o slabé

odnozi. Predpoklddand ustanoveni se nezdaji byti tak masivni. S vydavateli nebude

215 Qverview of Regulatory Sandbox. In: Monetary Authority of Singapore [online] [cit. 13.03.2024].
Dostupné z: https://www.mas.gov.sg/development/fintech/regulatory-sandbox

216 MAS Finalises Stablecoin Regulatory Framework. In: Monetary Authority of Singapore [online].
15.8.2023 [cit. 13.03.2024]. Dostupné z: https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-
finalises-stablecoin-regulatory-framework
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zachazeno zplsobem podobnym tradi¢nim finanénim institucim, pfitom se klienti
dockaji potfebné pravni jistoty. Pravidla neznevyhodnuji vétsi instituce a neptisobi az
odstraSujicim dojmem tak, jako tomu je u ART a EMT. Autor prace je nazoru, ze takto
nastavena bazicka pravidla mohou byt pln¢ dostacujici pro zajisténi neruSen¢ho a
bezpecného uzivani stablecointl, tfebaze se jednd pouze o pracovni verzi a findlni

podoba ustanoveni se mtize lisit.

K uvedenému se slusi dodat, ze MAS dale pokracuje ve svych snahach o vydani svého
vlastniho stablecoinu. K uvedeni na trh by mélo dojit béhem tohoto roku. V prvni fazi
ma stablecoin navdzany na singapursky dolar slouzit k vypofaddni maloobchodnich
plateb mezi komeré¢nimi bankami. V budoucnu se ale pocitd s tim, Zze by uziti mohlo
zahrnovat vypotadani pteshrani¢nich obchodi s cennymi papiry. Singapur se timto

krokem zafadi mezi jednu z prvnich zemi, ktera vyda vlastni stablecoin.?!”

4.1.7. Dilci zavér 4

Singapur piistupuje k sektoru velmi proaktivné, a tak je jednim z mala statt, ktery
nastavil jasnd pravidla. Existujici zdkony vSak upravuji sektor pouze castecne.
Kompletné chybi uprava DeFi a DAOs, které se musi spolehnout na klasické struktury
obchodnich korporaci. Definice kryptoaktiv je sice dostatené Siroka, ve své podstate ji
ale vyuziji pouze vétsi spole¢nosti poskytujici zejména sluzby tykajici se vyporadani
transakci. Jednotlivé poZadavky pak nejsou nikterak extenzivni a cili na zakladni
rizika, kterd lze pozorovat ve finan¢nim sektoru obecné. Oproti EU se Singapur nesnazi
o detailni postih vSe ucastnikli trhu a regulaci veskerych zndmych sluzeb. Namisto toho
prijal opatfeni, kterd se dotykaji nejproblematictéjsSich sfér a agilné se ptizptisobuje

zmé&nam a vyvstavajicim otazkam.

Licence pro nékteré poskytovatele sluzeb je finanéné ani administrativné nadmérné
nezatézuji a napomahaji transparentnosti trhu. Siroké kompetence dohledového organu
MAS v nékterych castech pravdépodobné piekracuji bézné pravomoci, se kterymi se
setkdvame v EU jak na nérodni, tak na nadnarodni trovni. Ve své podstaté ale slouzi

svému ucelu a doposud nelze vysledovat indikatory signalizujici zneuzivani téchto

217 MAS Lays Foundation for Safe and Innovative Use of Digital Money in Singapore. In: Monetary
Authority of Singapore [online]. 16. 11. 2023 [cit. 13.03.2024]. Dostupné
z: https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2023/mas-lays-foundation-for-safe-and-innovative-use-
of-digital-money-in-singapore
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vysostnych prav. EU sice téz pfizndva dohledovym organiim urcité pravomoci, ty jsou
vSak pfehledné¢ a srozumitelné stanoveny piimo v sekundarnich pravnich ptedpisech.
Jednotlivé povinnosti jsou v EU téz nastaveny rozdilné, kdyz postihuji vSechny osoby
spadajici pod danou skupinu, zatimco v Singapuru je pfistup vice individualizovany a

pfizpusobuje se poskytované sluzeb a riziklim z ni vyplyvajicich.

Zékladnimi klady singapurskych pomérit v porovnani s EU jsou mensi formalizace,
minimalizace povinnosti za soufasné¢ho piihlédnuti ke konkrétnim rizikim, vyssi
flexibilita a individualizace. Naopak zapory spocivaji v doposud chybéjici separované
regulaci a definici stablecointi, DeFi a nepostihnuti dalSich sluzeb, které mohou
poskozovat spottebitele a dalsi uzivatele. Nestandardni a extenzivni pravomoci MAS
se v porovnani s EU zdaji pfedimenzované, av§ak miZe se jednat o véc stietu kultur a

pro tam¢jsi osoby nemusi predstavovat negativum.
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Zaver

Diplomovéa prace poskytla komplexni analyzu regulace blockchainu a jejich
dasledkdt pro zacastnéné strany v ruznych jurisdikcich. Prostiednictvim zkoumani
regulac¢nich ramct v Evropské unii, Spojenych statech americkych, na Kajmanskych
ostrovech a v Singapuru byly ziskany klicové poznatky tykajici se regulacnich trendt,

osvédcenych postupli a konecné zasadnich rozdilli, ve kterych se pfistupy lisi.

Nejobsahlejsi ¢ast tvoril detailni rozbor evropského zakonodarstvi, ze kterého
vyplynulo nékolik cennych zavéra. Obecné Ize prohlésit, ze pristup EU je nezbytny a
prinasi do odvétvi tolik potfebnou pravni jistotu. Spolecnosti ziskaji jasna pravidla a
nemusi se spoléhat na dohledové organy ¢lensky statti. Zasluhou jednotné evropské
licence budou moci poskytovat své sluzby na celém tzemi EU. Namisto roztfiSténych
ustanoveni ziskali G€astnici trhu vySsi jistotu pojici se s bezpecnosti a minimalizaci
rizik spojenych s technologii. Kone¢né byly vymezeny zakladni terminy, jejichz Site
dokaze dostatecné reagovat na soudobé i budouci aktivity spojené s technologii DLT.

V tomto ohledu musim definice kvitovat.

Na druhou stranu jsem identifikoval ustanoveni, kterd vyznivaji problematicky a
nejednoznacné, piiCemz piisluSné instituce doposud nepfiSly s dostateCnym
vyjasnénim. Nékteré kliCcové otazky, jako naptiklad rozliSeni mezi finanénimi nastroji a
kryptoaktivy stale nebyly explikovany adekvatnim zplGsobem. Pro denni uZiti jsou
pfitom kli¢ové a mohou zasadné¢ ménit naroky, kterymi se ucastnici trhu musi fidit.
Casti predpisti navic puisobi jiz nyni zastarale. Jednotliva pravidla pak pasobi piilis
rigidnim a neflexibilnim dojmem, ptfi¢emZ chybi vyssi stupent individualizace. Neslo si
nepovSimnout, ze pocatecni 1 nasledné nédklady dopadaji na ucastniky trhu
nerovnomérné. Zatimco velkym spole¢nostem nebude ¢init implementace pravidel
nikterak velké komplikace, pro malé a stfedni podniky se miize jednat az o destruktivni
predpisy v zéavislosti na okruhu Cinnosti, ve kterych se angazuji. Zejména v natizeni
MiCA chybi princip proporcionality. Nadale chybi vymezeni DAOs a komplexni
uprava DeFi, coz je sektor, ve kterém se v rdmci blockchainu pohybuje nejvétsi objem

penéz, a proto se s nim poji i rizika jak pro investory, tak pro instituce.
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Nasledné¢ prace podala systematicky piehled o upravé ekosystému v USA, na
Kajmanskych ostrovech a v Singapuru a srovnala ji s EU. V tomto ohledu zejména
USA vyrazné¢ zaostava a pro zainteresované strany zde panuje chaotické prostiedi plné
nejistoty a otazek. I pfes parcialni snahy zdkonodarcti chybi ucelend tprava, ale i
jednotny pfistup dohledovych instituci. Dosavadni aplikace prava se jevi jako
nest'astnd. Situaci nepomdhd ani turbulentni politickd atmosféra, kterou hloubgji

komplikuji blizici se volby.

Oproti tomu na Kajmanskych ostrovech a v Singapuru existuji specifické predpisy
vénujici se blockchainu. Terminologicky sice absentuje bliz§i vymezeni nékterych
pojmu, ale pfistup tamnich Ciniteld je proaktivni. Ani jedna ze zemi nemuze
konkurovat EU co do komplexity, ochrany investorit a jednoty pravidel. Pfistupy
tam¢jSich  zédkonodarci se vSak vyznaCuji véEétSi otevienosti inovativnimu
blockchainovému prostedi, mirn€j$§imi naroky pro spolecnosti a simplifikovanymi
postupy pro ziskéani licenci. Pfedpisim je spolecné nastaveni minimalni zdkladnich
pozadavkl namisto robustnich pravidel snazicich se eliminovat veSkerd myslitelnd
rizika tak, jak je tomu v EU. Z toho vyplyva moznost pro regulatorni arbitraz, pricemz
rozhodovani bude spocivat ve vybéru mezi dvéma protipoly. Na jedné stran¢ vysoka
mira jistoty, nizka rizika a pokrocily trh za soucasnych zvySenych néklad v podobé
EU a vétsi otevienost, nizs§i svazanosti pravidly a redukované ndklady, ale i
kategoricky niz§i komplexnost a vys$i rizika na strané tretich zemi. Vétim, Ze dil¢imi
zaveéry 1 timto shrnutim bylo u¢inéno za dost odpovédi na obé polozené vyzkumné

otazky.

Zavéry prace vedou ke stanoveni novych otdzek. Jednou znich je prozkoumani
moznosti vice propojeného mezinarodniho pfistupu, ktery by usnadnil orientaci
v prosttedi. Je potieba seridzné probadat vyzvy a pfilezitosti spojené s technologii a
ekosystémem blockchainu. To by mohlo zahrnovat zkoumani stavajicich ramct pro
pfeshrani¢ni spolupraci a navrhovani strategii pro posileni koordinace mezi
regulacnimi organy s cilem feSit spolecné problémy a podporovat globalni
interoperabilitu tak, jak je tomu ve finanénim sektoru. Na druhou stranu je potifeba vzit
v uvahu vhodnost aplikace pravidel ze svéta tradi¢nich financi, které se i v kontextu

této prace nemusi zdat jako ideélni.
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Druhou velkou vyzvou je sektor DeFi. Decentralizované finance ptedstavuji rychle se
rozvijejici sektor v ramci blockchainového ekosystému, ktery zahrnuje Sirokou Skalu
finan¢nich produkti a sluzeb postavenych na decentralizovanych protokolech a
inteligentnich smlouvach. DeFi vSak pfindsi také vyznamné regulacni vyzvy, véetné
otazek souvisejicich s dodrzovanim predpist, ochranou investort, finan¢ni stabilitou,
ochranou soukromi, bezpecnosti a spravou. K feSeni téchto vyzev je zapotiebi dalSiho
vyzkumu a vytvofeni regulacnich ramci, které mezi zminénymi problémy zajisti
rovnovahu a tim zaru¢i, Ze DeFi bude moci naplnit sviij potencial demokratizovat
pfistup k finan¢nim sluzbdm. Zejména je tfeba adresovat vyzvu uplatnéni klasickych
pravidel na néco tak inovativniho a redefinovat stavajici pfedpisy zptsobem, ktery

bude pro sektor vhodny.

Je ziejmé, ze ackoli se technologie blockchain krystalizuje jako obrovsky pfislib
inovaci a restrukturalizace trhu, orientace v regula¢nim prosttedi zistava slozitou
vyzvou. Zacastnéné strany musi v budoucnu spolupracovat na tfeSeni legislativnich
nejistot, podporovat harmonizaci pravnich pfedpisti a implementovat prostiedi ptiznivé
pro inovace a rozvoj blockchainového ekosystému. Timto zplisobem miiZzeme plné
uvolnit potencial technologie pro podporu hospodaiského rastu, finan¢ni inkluze a

vytvofeni spravedlivéjsi a udrzitelngjs$i budoucnosti pro vSechny.
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Seznam pouzitych zkratek

AML Zékon o nékterych opattenich proti legalizaci vynost z trestné ¢innosti a
zakon financovani terorismu
ART Asset-referenced token

Tokeny vdzané na aktiva

CASPs Crypto-Assets Service Providers
Poskytovatelé sluzeb s kryptoaktivy
CEO Chief Executive Officer
Vykonny feditel
CFTC Commodity Futures Trading Commission

Komise pro obchodovani s komoditnimi futures kontrakty

CIMA Cayman Islands Monetary Authority; nepreklada se
CNB Ceské narodni banka
DAO Decentralised Autonomous Organisation

Decentralizovana autonomni organizace
DeFi Decentralised Finance
Decentralizované finance
DLT Distributed Ledger Technology
Technologie distribuovaného registru
DORA Digital Operational Resilience Act
Natizeni EU o digitalni provozni odolnosti finan¢nich instituci
DPT Digital Payment Token
Digitalni platebni token
EBA European Banking Authority
Evropsky organ pro bankovnictvi
EMD2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/110/ES ze dne 16. zati 2009
o pfistupu k ¢innosti instituci elektronickych penéz, o jejim vykonu a o
obezfetnostnim dohledu nad touto ¢innosti
EMT Electronic money token

Elektronicky penézni token

ESMA European Securities and Markets Authority
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy

EU Evropska unie

FSMA Financial Services and Markets Act 2022

Zakon o finan¢nich sluzbach a trzich 2022

G10 Skupina, kterou tvori Belgie, Kanada, Francie, Némecko, Italie, Japonsko,
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IKT
MAS
MiCA(R)

MiFID I1

NFTs

OTC

0z
PSA

SAFT

SEC

SEZ

SPS

TT

USA

VASPs Act

Zakon o
TVTG

ZPKT
7PS

Nizozemsko, Svédsko, Svycarsko, Spojené kralovstvi, Spojené staty
americké

Informacni a komunikacéni technologie

Monetary Authority of Singapore; nepreklada se

Markets in Crypto Assets Regulation

Natizeni o trzich s kryptoaktivy

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna
2014 o trzich financnich nastroji a o zméné smeérnic 2002/92/ES a
2011/61/EU

Non-Fungible Tokens

Nezaménitelné tokeny

Over-the-counter

Mimoburzovni, bez prostfednika

Obcansky zakonik

Payment Services Act

Zékon o platebnim styku

Simple Agreement for Future Tokens

Jednoduché dohoda pro budouci tokeny

U.S. Securities and Exchange Commission

Komise pro cenné papiry USA

Specialni ekonomické zony

Segregovana portfoliova spolec¢nost

Trustworthy Technologies

Dutvéryhodné technologie

United States of America

Spojené staty americké

Virtual Assets (Service Providers) Act

Zakon o poskytovatelich sluzeb virtualnich aktiv

Zékon €. 950.6 o zetonech a poskytovatelich TT sluzeb

Zakon o podnikani na kapitalovych trzich

Zakon o platebnim styku
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Pravni kontext a implikace: Analyza regulace blockchainu ve

vybranych pravnich radech

Abstrakt

Technologie blockchain se stala transformacni silou, kterd nabizi transparentnost,
bezpecnost a efektivitu napfic odvétvimi. Jeji rychly rist vSak pfinasi regulacni vyzvy.
Tato prace zkouma regulaci blockchainu se zaméfenim na ramec Evropské unie (EU) a
komparativni analyzu s vybranymi jurisdikcemi ve svété. Na zacatku diplomova prace
usiluje o objasnéni zakladnich pojmu blockchainu a jeho regulacnich dusledkt. Snazi se
zptisobem. Nasledné se prace zabyva legislativou EU, vcetné soudobych i
pripravovanych sekundarnich predpist, jako je nafizeni o trzich s kryptoaktivy (MiCA),
a zkouma jejich cile, vyzvy a dusledky pro inovace a ucastniky trhu. Dale prace provadi
srovnavaci analyzu regulace blockchainu v rliznych jurisdikcich, véetné Spojenych stath
americkych, Kajmanskych ostrovii a Singapuru. Srovnanim regulaénich reziml
identifikuje trendy, osvédcené postupy a konecné nepreberné mnozstvi rozdilti. Nabizi
vhled do regulacnich preferenci a dusledkli pro zucastnéné strany s dirazem na

obchodni korporace a podnikatele obecné.

Tento vyzkum pfispiva k pochopeni odlisn€ nastavenych pravidel tykajicich se odvétvi
blockchainu a jejich SirSich disledkt pro podniky, investory a tvirce politik. Diky
orientaci ve vyvijejicim se regulaénim a obchodnim prostfedi mohou zucastnéné strany
dosdhnout rovnovdhy mezi podporou inovaci a zajiSt€énim souladu s pfedpisy, vyuZit
plny potencidl blockchainu a zaroven se chranit pfed riziky a zajistit ochranu
spotiebiteld. Zjisténi zddraziuji vyznam srozumitelnosti a harmonizace pravnich
predpisi pro usnadnéni pfijeti blockchainu a podporu piiznivého prostiedi pro
udrzitelny (nejen) podnikatelsky riist. Vzhledem k tomu, Ze blockchain naddle méni
odvétvi a redefinuje obchodni modely, je pro zicastnéné strany zdsadni porozumét jeho
regulacnimu prostredi, aby mohly vyuZit jeho transformacéni potencial a zaroven se

efektivné orientovat v pravnich slozitostech.

Kli¢ova slova: blockchain, legislativa, Evropska unie, trh
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Legal context and implications: analysis of blockchain regulation in

selected jurisdictions

Abstract

Blockchain technology has become a transformative force, offering transparency,
security and efficiency across industries. However, its rapid growth brings regulatory
challenges. This paper examines blockchain regulation, focusing on the European
Union (EU) framework and comparative analysis with selected jurisdictions around the
world. At the outset, the thesis seeks to clarify the basic concepts of blockchain and its
regulatory implications. It tries to introduce the issues and frame the most important
terms in a non-technical way. The thesis then examines EU legislation, including
contemporary and forthcoming secondary regulations such as the Markets in
Cryptoassets Regulation (MiCAR), and explores their objectives, challenges and
implications for innovation and market participants. In addition, the paper conducts a
comparative analysis of blockchain regulation in various jurisdictions, including the
United States, the Cayman Islands and Singapore. By comparing regulatory regimes, it
identifies trends, best practices, and ultimately a plethora of differences. It offers insight
into regulatory preferences and implications for stakeholders, with an emphasis on

business corporations and entrepreneurs in general.

This research contributes to the understanding of the differently set rules regarding the
blockchain industry and its broader implications for businesses, investors and
policymakers. By navigating the evolving regulatory and business environment,
stakeholders can strike a balance between fostering innovation and ensuring
compliance, harnessing the full potential of blockchain while protecting themselves
from risk and ensuring consumer protection. The findings highlight the importance of
clarity and regulatory harmonisation to facilitate blockchain adoption and foster an
enabling environment for sustainable (not only) business growth. As blockchain
continues to transform industries and redefine business models, it is critical for
stakeholders to understand its regulatory landscape in order to harness its transformative

potential while effectively navigating the legal complexities.

Key words: blockchain, legislation, European Union, market
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