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1. Uvod

Pocatek problematiky kryptoaktiv je pevné spojovan s rozmachem kryptoaktiva bitcoin, jehoz
white-paper! byl poprvé publikovan vroce 2008. V dobé vydani tohoto dokumentu byla
kryptoaktiva, resp. jejich podkladové technologie (zejména blockchain), prevazné predmétem
zajmu IT odborniki, technickych nadSencii a anarchistli vSech druhi dozadujicich se penéz
mimo kontrolu statu. Az pozd¢ji doslo k tomu, ze si projekt bitcoinu ziskal pozornost Sirsi
vetejnosti, zejména investorll spatiujici v bitcoinu pfedev§im vhodny zplsob zhodnoceni
penéznich prostifedkii a v neposledni fad€ osob snazicich se o vyuziti transakci skrz bitcoin
pro zakryti pivodu vynosu z trestné ¢innosti. V dusledku tohoto dlouhodobé rostouciho zajmu
pocatkem roku 2022 dosahovala trzni kapitalizace bitcoinu vyse ptes 700 miliard americkych
dolar@i.? V souvislosti s riistem zajmu vefejnosti o samotny bitcoin doslo jiz diive ke vzniku
mnoha novych projektii v oblasti kryptoaktiv, které s riznymi cili a vysledky rozvijely rizné
moznosti vyuziti technologie blockchainu. Na pomérné dynamicky rtst tohoto odvétvi vsak
pravni Uprava cCasto reaguje aZ se znanym zpozdénim. Situace je Casto z pohledu
svou ekonomickou podstatou a vyuzitim nahrazuji investi¢ni néstroje a tim vznikd znacny
nepomér mezi zavedenymi pravy a povinnostmi subjektd pusobicich na trzich kryptoaktiv
a subjekty pusobicimi na klasickych financnich trzich. Legislativni aktivita zamétfena
na kryptoaktiva se na uzemi Ceské republiky objevuje pfevazné v souvislosti s opatfenimi proti
legalizaci vynosu trestné ¢innosti a financovani terorismu. Na Grovni Evropské unie je zatim
pristup sjednocovan pievazné skrz vydavana vyjadieni jednotlivych organti regulujicich
¢innost ve finanénim sektoru. Cilem této prace je objasnit, jak je problematika kryptoaktiv
upravovana piisluSnymi organy a jak je v souvislosti stim upravovana Cinnost subjektl
nabizejicich nékteré sluzby souvisejici s kryptoaktivy. Kromé obecného popisu soucasné
praxe nekterych relevantnich orgdnt v pfistupu k problematice kryptoaktiv je soucasti také
rozbor dopadu soucasnych pravnich ptfedpisii na uvedené subjekty, zvlast s pfihlédnutim
k vybranym aspektim upravy nekterych osob piisobicich na klasickych finan¢nich trzich.

Tato problematika je posuzovana z hlediska nefiskalniho, dopady pravnich ptedpist

! Dostupny online pod nazvem ,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System“ pod odkazem
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

2 Podle dat ze dne 1. 1. 2022 dostupnych online: Bitcoin to USD Chart. Coinmarketcap.com [online]. New
York: coinmarketcap, 2022 [cit. 2022-02-05]. Dostupné z:
https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/



do danového systému, jakkoliv vyznamné, nejsou v této praci detailnéji popisovany. Cilem
prace také neni snaha o kompletni vycet vSech oblasti, ve kterych je pravni Gprava ve vztahu
ke kryptoaktivim nedostatena nebo zcela absentujici. Stejné tak neni soucasti prace
komplexni komparace pravnich rezimu kryptoaktiv v jinych statech. Prace vyuziva prevazné
deskripce, dale pak analytické a syntetické metody. V prvni ¢asti prace je nastinéna
problematika samotné definice kryptoaktiv vyuzivanych rtznymi pfisluSnymi organy
na narodni i celoevropské urovni a vyvoj souvisejici terminologie. Obsahem druhé ¢asti je
popis Vv soucasnosti vyuzivanych teoretickych d¢leni kryptoaktiv na podkategorie se
zaméfenim na praxi pfislusnych evropskych organii. Tieti €ast je zaméfena na shrnuti
soudasné pravni upravy aplikovatelné na kryptoaktiva na tzemi Ceské republiky, pii¢emz
bude piihlizeno zejména k minulym vyjadienim Ceské narodni banky. Soudasti treti Gasti je
také popis pravni Gpravy t&zby kryptoaktiv, jak bude piiblizena nize. Ctvrta &ast se blize
zabyva pravni upravou nékterych vybranych subjektt, které v souvislosti se svym plsobenim
na trhu s kryptoaktivy poskytuji sluzby jejich drzitelim. V souvislosti s analyzou dopadu
v soucasnosti platnych pravnich predpist (resp. piipadné absence téchto predpist) na tyto
subjekty bude zvlastni pozornost vénovana nékterym specifickym aspektiim jejich ¢innosti
casto zminovanym ve vetejnych diskuzich na toto téma, zejména v souvislosti s vyuzivanim
kryptoaktiv investory s cilem zhodnoceni pocatecnich penéznich prostiedkd. Misty zde
dochéazi ke srovnani soucasného stavu pravni Upravy ¢innosti téchto subjektli se stavem
platnym pro subjekty vykonavajici ekonomickou podstatou srovnatelné ¢innosti ve vztahu
ke klasickym investiénim néstrojim nebo poskytujici srovnatelné sluzby na tradinich
finan¢nich trzich. Zavérem je uveden mozny vyvoj regulace tohoto odvétvi do budoucna a jeji
dopad na zavéry uvedené v této praci, zvlaSt€ v souvislosti s moZnym pfijetim nafizeni
Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné smérnice (EU) 2019/1937
(dale jen ,,narizeni MiCA*).



2. Pojem kryptoaktiva

Pro oblast kryptoaktiv a souvisejicich fenoménli je pfiznacnd absence sjednocujici
terminologie vzhledem k roztfisténosti pravni Gpravy a nejednotnosti pouzivané terminologie.
To plati jak na vnitrostatni tak na unijni Grovni. V zéavislosti na dané metodice a konkrétnim
orginu tak miZe pro stejny pfedmét byt pouzito pojmu kryptoaktivum, token®, virtudlni
meéna®, kryptomeéna, digitdlni ména’, virtualni aktiva a dal$i. Tyto pfedméty byvaji nékdy
oznacovany jako poddruh tak zvanych digitalnich aktiv. Jako digitalni aktivum miize byt
oznacen jakykoliv soukromy majetek, ktery je uloZen v digitalni formé. Jinymi slovy je to
online nebo elektronicky vytvoteny zdznam a jeho formatem mohou byt obrazky, multimédia
nebo soubory s textovym obsahem. Jednim z vySe uvedenych terminti jsou poté casto
oznacovany takové typy digitdlnich aktiv, které jsou vyuzivany v souvislosti s finan¢ni
¢innosti nebo v souvislosti s provadénim plateb a které nespadaji do jiz existujicich
a zavedenych pravnich kategorii. Jednim z diivéjSich oznaceni kryptoaktiv je také pojem
»digitdlni mény*, ktery napt. Vybor pro platebni a zuctovaci systémy definuje jako aktiva,
jejichz hodnota je ur¢ena nabidkou a poptavkou, podobné jako je tomu u komodit, napf. zlata.
Na rozdil od komodit vS8ak maji nulovou wvnitini hodnotu. Na rozdil od tradi¢nich
elektronickych penéz neptedstavuji pohledavku zadného jednotlivce ani instituce, ani nejsou
kryté¢ Zadnym organem. V disledku toho jejich hodnota zavisi pouze na vite, ze by mohly byt
v pozdé¢jSim okamZiku vymeénit za jiné zboZi €i sluZzby nebo za urcité mnoZstvi mény
s nucenym obéhem (jejichZ cena neni urcena jejich vlastni hodnotou nebo sménnou zarukou
za zlato nebo jinou ménu, ale ze statniho ptikazu pouZivat je jako platebni prostfedek;
tj. jedna se o penize emitované centralni bankou nebo jinou podobnou instituci, které stat
uznavé jako zdkonny platebni prostiedek a které nemaji Zadnou zvlastni vnitini hodnotu)®.

Vznik nebo vytvareni novych jednotek (tj. fizeni celkové nabidky), je obvykle urcovano

3 Oznaceni tokeny je ¢asto uzivano restriktivngji. U nékterych autort je tento pojem uzivan pouze pro tzv.
smart contract (sebevykonavajici program) fungujici na jiz existujici platformeé jiného kryptoaktiva. Jedna se
o déleni pfevazné technického charakteru.

4 Naptiklad vefejna konzultace Ministerstva financi Ceské republiky: VEREJNA KONZULTACE -
BLOCKCHAIN, VIRTUALNI MENY A AKTIVA. Mfcr.cz [online]. Praha: Ministerstvo financi, 2018,
30.11.2018 [cit. 2023-02-05]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Konzultace_2018-11-
30_Verejna-konzultace-Blockchain-virtualni-meny-a-aktiva.pdf

5 Naptiklad Ministerstvo financi Ceské republiky: Sdéleni Ministerstva financi k uétovani a vykazovani
digitalnich mén. Mfcr.cz [online]. Praha: Ministerstvo financi, 2018, 15.5.2018 [cit. 2023-02-05].
Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Ucetnictvi_2018_Sdeleni-MF-k-uctovani-a-
vykazovani-digitalnich-men.pdf

8 Kostenko, S. O., Strilchuk, V. A., Chernysh, R. F., Buchynska, A. J. and Fedoronchuk, A. V. Legal
aspects of the cryptoassets market and its possible threats to the national security of Ukraine and
Poland. Amazonia investiga [online]. 2021, 10(41), str. 55 [cit. 2023-02-05]. Dostupné z:
https://amazoniainvestiga.info/check/41/5-53-64.pdf
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pocitacovym protokolem. V téchto pripadech nemd zadny jednotlivy subjekt moznost fidit
nabidku jednotek v &ase - misto toho je asto uréovana algoritmem.’ Nékteré publikace poté

takto Siroce vymezené digitalni mény rozd€luji na virtudlni mény a elektronické penize.

I kdyz definice vyuzivand Vyborem pro platebni a zuctovaci systémy zahrnuje mnohé
pojmové znaky pozdéji vyuzivané dalSimi organy, od samotného pojmu digitalni mény bylo
s postupem casu spise upousténo. Mimo to byl v minulosti pro oznaceni kryptoaktiv vyuzivan
také pojem ,,virtudlni mény*, ktery mize byt definovan jako digitalni reprezentaci hodnoty,
kterou nevydava centralni banka, Givérova instituce nebo instituce elektronickych penéz, které
lze za urcitych okolnosti pouzit jako alternativa k penéziim.® Pojem ,,digitalni mény* byva
ve vztahu k pojmu ,,virtudlni mény* nadfazovan jako §irsi kategorie, coz ve svych materialech
praktikuje napt. také Finan¢ni akéni vybor (dale jen ,,FATF®), ktery u digitdlnich mén uvadi,
ze se jedna o digitalni vyjadfeni virtudlni mény (v ptfipadé jiné mény nez s nucenym ob&hem)
nebo elektronickych penéz (v pfipadé mény s nucenym obchem), a je proto ¢asto pouzivan
znénim zakona 253/2008, Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci vynost z trestné
¢innosti a financovani terorismu, ve znéni pozd¢jsich predpisi (dale jen ,,AML zakon®). Zde
byla virtudlni ména definovéna jako ,, elektronicky uchovavana jednotka bez ohledu na to, zda
mad nebo nemd emitenta, a ktera neni penéznim prostredkem podle zakona o platebnim styku,
ale je prijimana jako platba za zbozi nebo sluzby i jinou osobou odlisnou od jejiho emitenta. *
Jednd se o pomérné Siroké vymezeni. Pod takto definovany pojem virtudlni mény
kryptoaktiva bezpochyby spadaji. Nelze jej vSak brat jako synonymum. Zatimco kazdé
kryptoaktivum se d4 oznacit jako virtudlni meéna, ne kazdd virtudlni meéna bude
kryptoaktivem. Pojem ,,virtudlni ména*“ nebyl proto pro ucely AML zékona pfili§ vhodny,
zejména proto, ze mohl postihovat i1 pfipady, které zdkonodarce zjevné postihnout nechtél.
Ad absurdum by se tato definice mohla vztahovat i na penéZni prostiedky v online
pocitacovych hrach, za které si hra¢i mohou kupovat herni sluzby, pfedméty nebo predplatné

herniho ¢asu. ! Potfeba feSeni teoretickych nedostatki obsaZenych v této definici vedla

7 Digital currencies [online]. Basilej: Committee on Payments and Market Infrastructures, 2015 [cit. 2022-06-
27]. ISBN 978-92-9197-385-9. Dostupné z: https://www.bis.org/cpmi/publ/d137.pdf, str. 4-5

8 Virtual currency schemes — a further analysis [online]. Frankfurt am Main: Evropska centralni banka, 2015
[cit. 2022-06-27]. ISBN 978-92-899-1560-1. Dostupné z:
https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf, str. 4

°Virtual Currencies Key Definitions and Potential AML/CFT Risks. FATF REPORT [online]. 2014, str. 4 [cit.
2022-07-04]. Dostupné z: https://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/reports/Virtual-currency-key-
definitions-and-potential-aml-cft-risks.pdf

10 PICHRT, Jan, Radim BOHAC a Jakub MORAVEK. Sdilena ekonomika — sdileny pravni problém?. Praha:
Wolters Kluwer CR, 2017, str. 156. ISBN 978-80-7552-874-2.
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https://www.aspi.cz/products/lawText/1/67214/1/ASPI%253A/284/2009%20Sb.%2523

k potieb¢ dalstho rozd€leni virtudlnich mén na nekonvertibilni (neboli uzaviené)
a konvertibilni (neboli oteviené). Nekonvertibilnimi v tomto pfipadé¢ byly naptiklad prave
prostfedky vyuzivané pro platby ve virtudlnich hrach, které nebylo mozné bézné sménit
za ménu s nucenym ob&hem. I tyto nedostatky pouzitého pojmu virtudlni mény byly jednim
z divodii zmény pojmu definovaného v AML zakon¢ na ,,virtudlni aktiva®. V soucasnosti
tento pojem oznaCuje elektronicky uchovatelnou nebo pievoditelnou jednotku zptlisobilou
plnit platebni, sménnou nebo investi¢ni funkci, bez ohledu na to, zda ma nebo nema emitenta,
pokud se nejedna o cenny papir, investi¢ni nastroj, nebo penézni prostiedek podle zékona
o platebnim styku, jednotku podle § 3 odst. 3 pism. c¢) bodii 4 az 7 zakona o platebnim styku,
nebo jednotku, kterou je provadéna platba podle § 3 odst. 3 pism. e) zakona o platebnim
styku. O jednotku podle zdkona o platebnim styku se dle pozadavki AML zakona miize
jednat, pouze pokud touto jednotkou lze v koneéném disledku zaplatit pouze za tzce
vymezeny okruh zbozi nebo sluzeb, ktery zahrnuje elektronicky uchovatelnou nebo
prevoditelnou jednotku podle pismene a). I pfes tuto aktualizaci, kterd upfesnuje vyznam
terminu virtudlnich aktiv a umoziuje jeho prakti¢téjsi vyklad, se v praxi s timto oznaceni Ize
setkavat naprosto pfevdzné v souvislosti pravé s opatfenimi proti legalizaci vynosu z trestné
¢innosti a financovani terorismu. Podobné jako u pojmu ,,virtudlni mény* je v poslednich
letech v odbornych publikacich upousténo 1 od velmi rozsifeného vyrazu ,kryptomény*.
V pravni a ekonomické teorii se lze setkat s definici, podle které je ménou oznacovana
,, ...konkrétni soustava penéz zavedend v urcitém staté a systematicky upravenda pravnim
Fadem tohoto statu.“'! Tuto definici kryptoaktiva pochopitelné napliiovat nebudou z toho
davodu, ze se nejedna o soustavy upravené pravnim fadem statu a jednotky nejsou vydavany
centralni bankou ani jinou podobnou instituci. I pfes to je ale pojem ,.kryptomény* Siroce
vyuzivan, mimo jiné také proto, Ze u potencidlniho zdjemce o kryptoaktiva muze jeho
pouzitim dojit k podvédomému navozeni dojmu jejich univerzdlni akceptace a tedy
1 ke zvySeni divéry v dana kryptoaktiva. Jednd se proto o oznaceni rozsifené u odborné
1 neodborné vefejnosti, popularni u propagatorii kryptoaktiv a o pozndni méné rozsifené
i popularni v materidlech vydavané regulatornimi organy. Je mozné, Ze kryptoaktiva budou
naplnovat definici pencz, které mohou byt definovany jako ,, ...zvlastni druh univerzalniho

zbozi pouzivaného k vyjadrovani cen ostatniho zboZzi, ke zprostredkovani jeho koupé a prodeje

a k provadéni riiznych druhii plateb“'?. To je viak pouze jedna z moznych definic tohoto

11 KARFIKOVA, Marie a kol. Teorie finanéniho prava a finan¢ni védy. Praha: Wolters Kluwer, 2017, str. 186.
Pravni monografie. ISBN 9788075529350.
12 tamtéz



ekonomického pojmu, kterd vychazi predevsim ze schopnosti vyjadieni hodnoty a nasledné
smény za zbozi. Klasifikace kryptoaktiv jako penéz tak neni z hlediska teorie univerzalné
pfijiména a napiiklad CNB odmita jakakoliv kryptoaktiva na zakladé vlastnich dodateénych
kritérii jako penize kvalifikovat z divodi, které budou uvedeny déle. Za predpokladu, ze
by kryptoaktiva naplnila definici penéz, se o0 ménu tedy bude jednat tam, kde je konkrétni
druh penéz regulovan nékterou centrdlni statni autoritou. V soucasnosti nejsou kryptoaktiva
v Ceské republice podrobena systematické Gpravé pravniho fadu a za této situace neni

z hlediska terminologie vhodné je spojovat s definici mény.

Souhrnného pojmu kryptoaktiva, ktery je obsahové SirSi nez jeho alternativy a zaroven
obecnégji pouzivany v odbornych publikacich vénujici se finanéné pravni regulaci souvisejici
problematiky, bude pro ucely této prace vyuzivano v souladu s materidly Evropského organu
pro bankovnictvi (dale jen ,,EBA*) a Evropského organu pro cenné papiry a trhy (dale jen
»~ESMA®). Tento pojem je jako cCeska verze terminu ,.cryptoassets® v tuzemsku uZzivan
ptiblizné od roku 2019, pravé v ndvaznosti na publikace diive zminénych evropskych orgéand.
Kryptoaktivem v nejSir§im slova smyslu je mySlena virtudlné prevoditelnd a uchovatelna
platebni, sménna nebo investicni jednotka. Virtudlni povaha kryptoaktiv v tomto piipadé
znamend, Ze existuji pouze jako zdpis v paméti pocitace, nikoliv jako bankovky, mince

nebo cenné papiry.

Odlisn¢ kryptoaktiva definuje Evropska centralni banka (dale jen ,,ECB®). Ta je ve svych
materidlech oznacuje jako jakékoliv aktivum, které je uchovavano v digitalni podobé, které
nepredstavuje financni narok nebo finan¢ni zavazek jakékoliv fyzické nebo pravnické osoby
a kterd nepfedstavuji majetkovd prava viici jiné osob&.!® Tato definice pouzivana ECB je
ve srovnani s vétSinou jinych instituci podstatné restriktivnéjs$i. Zatimco jinde je pojem
kryptoaktiva vyuzivan pro oznaceni Sirokého spektra digitdlnich aktiv, ve vySe zminéném
pojeti zahrnuje pouze kryptoaktiva platebniho typu, a nikoliv na kryptoaktiva vyuzivana
za ucelem investice nebo pfistupu ke zbozi a sluzbam, ptipadné pro hybridy mezi témito
kategoriemi. [ ztohoto diivodu je definice kryptoaktiv podle ECB v poslednich letech
vyuzivana spiSe okrajové a principidln€é jde proti Siroce uzivané a vSeobecné piijimané

terminologii.

13 Napf. v Crypto-Assets: Implications for financial stability, monetary policy, and payments and market
infrastructures. Ecb.europa.eu [online]. Brusel: Evropska centralni banka, 2019, str. 7 [cit. 2022-03-27].
Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op223~3ce14e986¢.en.pdf
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Organy EBA a ESMA zde pii definici kryptoaktiv vychazeji z definice vyuzivané mimo
organy Evropské unie naptiklad organem Financial Stability Board. Ta ve svém dokumentu
Crypto-Assets: Implications for financial stability, monetary policy, and payments and market
infrastructures, ktery byl publikovan ve druhé poloviné roku 2018, definuje kryptoaktiva jako
typ soukromych aktiv, kterd zavisi primarné na kryptografii a technologii distribuovaného
zdznamu (déle jen ,,DLT*) jako na soudasti jejich domnélé nebo skuteéné hodnoty. ' Tato

definice je dale rozvijena evropskymi organy.

V dokumentu Report with advice for the European Commission - on cryptoassets’> tak EBA

oznacuje jako kryptoaktiva ty aktiva, ktera:

1. zavisi na kryptografii a technologii DLT nebo podobné technologii jako soucasti jejich

skute¢né nebo domnélé hodnoty,
2. nejsou vydavana ani jisténa centralnimi bankami nebo jinymi organy, a

3. mohou byt pouzita jako prostfedek smény, pro investiéni Ucely ¢i pro ptistup ke zbozi

a sluzbam.

Podstatnym rozdilem od pfedchozi definice pouZivané ze strany Financial Stability Board
Jje, Ze nasledna definice nezahrnuje pouze aktiva provozovana na zakladé DLT, ale také ta
provozované skrz decentralizovanou databazi zaloZené na jiném principu, nezZ je technologie

sdileného registru.

Zatimco pozadavek vyuziti kryptografie nedisponuje schopnosti jednoznacného odliSeni
kryptoaktiv od jinych digitadlnich aktiv nebo elektronickych zaznamii obecné, pozadavek
vyuziti DLT nebo obdobné technologie je pro praktické uzivani pravni kategorie kryptoaktiv
klicovy. DLT, nékdy také oznacovand jako distribuovand ucetni kniha nebo technologie
decentralizovaného zaznamu, je zplUsobem vedeni zaznaml bez centralniho serveru.
Distribuce v tomto piipadé¢ oznacuje fakt, ze zaznamy v tomto systému jsou vytvafeny
a evidovany na né¢kolika UloziStich zaroven. Jednotlivd 0loZiSté jsou si navzdjem rovna

a mohou samostatné¢ a nezdvisle na sob¢é ovefovat spravnost v siti probihajicich transakci.

4 Crypto-asset markets: Potential channels for future financial stability implications. Fsb.org [online]. Basel:
Financial stability board, 2018, 10. 10. 2018, str. 3 [cit. 2022-03-27]. Dostupné z: https://www.fsb.org/wp-
content/uploads/P101018.pdf

15 Report with advice for the European Commission: on cryptoassets. Evropsky organ pro

bankovnictvi [online]. Brusel: Evropska centralni banka, 2019, str. 10 [cit. 2022-04-02]. Dostupné z:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2545547/67493daa-85a8-4429-
aa91-e9a5ed880684/EBA%20Report%200n%20crypto%20assets.pdf
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Tato ulozisté v praxi maji podobu pocitact jednotlivych provozovatell této databéaze, z nichz
kazdy predstavuje samostatny sitovy uzel. Pravé komplex ve formé takové decentralizované
sit¢ individudlnich uzivateli nahrazuje pro ucely zabezpecovani provadénych transakci
centralni server. V souvislosti s kryptoaktivy je nejCastéji vyuzivana a v publikacich jako
DLT oznacovana technologie tzv. blockchainu. I piesto ale nelze tyto pojmy zcela zaménovat.
DLT je zastfeSujici pojem pro vSechny systémy, které pfi své Cinnosti distribuuji zaznamy
mezi své uzivatele. Blockchain je pouze jednim, byt pravdépodobné nejznaméjsim, druhem
DLT. Specifikum blockchainu spociva ve vedle decentralizace 1 ve zpusobu ulozeni
a ovéfovani dat, ktery zajistuje jejich bezpecnost, nezménitelnost a zaroven tesi problém
tzv. dvoji utraty. Data (napfiklad zdznamy o transakcich) jsou v ném uspotadana do blok,
které jsou fetézové navazany na sebe (angl. block a chain, odtud nézev blockchain). Kazdy
blok obsahuje kromé dat i zdznam (v podobé kryptografického otisku ozna¢ovaného jako
hash), ktery jej ,,napojuje na bezprostiedné predchazejici blok. Pokud by nékdo modifikoval
néktery z bloki, hash (otisk) tohoto bloku ulozeny v navazujicim bloku (a tim padem
i ve vSech dalSich blocich) by se s modifikovanym (podvodnym) blokem piestal shodovat,
v diisledku ¢ehoz by byl podvod odhalen a ostatnimi po¢ita¢i zapojenymi do sité odmitnut.'6
Blok transakci je ovéfen provozovatelem zafizeni, které jako prvni vyfesi sérii komplexnich
matematickych operaci. S tim je spojen i1 narok na odmeénu, zpravidla vyplacenou v daném
kryptoaktivu. Provozovatelé¢ ostatnich zafizeni v siti ndsledné¢ ovéfi spravny postup
pii ovéfovani transakce. Ovéfené bloky transakci jsou nasledné zvetejnény ve vefejné
ptistupné databazi a provozovateli zatizeni, diky kterému doslo k jejich ovéteni, je vyplacena
odména. Kazdé samostatné ulozisté v siti ukladad a pribézné aktualizuje zdznamy databaze
o veskerych ovéfenych transakcich. Tento syst¢tm 1 bez centralniho serveru zajistuje
neménnost, synchronizaci a spolehlivost vedenych zdznami. Skrz tento poZadavek uvedena
definice spatfuje rozliSovaci prvek kryptoaktiv od jinych digitalnich aktiv pfedevsim v prvku
decentralizace. Resilience a odolnost blockchaini proti neopravnéné manipulaci také
zpusobuje komplikace vladdm a regulatornim organim. Pokud se vladé nepodaii kontrolu
nad blockchainem pfevzit nebo pokud nepfesvédci tézafe (tento pojem je podrobnéji

specifikovan dale) a dalsi piislusné zGcastnéné strany, aby protokol blockchainu upravili,

16 Tento mechanismus je blize popsan napf. zde: VEREJNA KONZULTACE: BLOCKCHAIN, VIRTUALNI
MENY A AKTIVA. Mfcr.cz [online]. Praha: Ministerstvo financi, 2018, 30.11.2018, str. 4 [cit. 2022-03-28].
Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Konzultace_2018-11-30_Verejna-konzultace-Blockchain-
virtualni-meny-a-aktiva.pdf



nelze zadnd data ani programy ulozené v blockchainu zménit, coz vytvari pftilezitosti

pro vyuziti této technologie k nezdkonnym nebo nelegalnim uceltim.!”

V souCasném znéni je definice kryptoaktiv do budoucna restriktivni tim, ZzZe je
vylouc€eno, aby povahu kryptoaktiva mélo jakékoliv aktivum vyddvané nebo zajisténé
centralni bankou nebo jinou vefejnou instituci. Je otdzkou, zda nebude tato Cast definice
v budoucnu zménéna. Vzhledem k moznosti zavedeni digitalnich mén ze strany centralnich
bank by tento pozadavek digitalni formu mény postavil mimo zakonnou kategorii kryptoaktiv
a vznikla by potieba podradit je pod jiz existujici a z praktického hlediska ne nutné zcela

vyhovujici pravni kategorii, poptipadé vytvorit kategorii novou.

Vyse uvedend definice EBA je vsouCasné dobé Siroce piijimana, je povaZovana
za dostacujici v souvislosti s pottebou odliseni kryptoaktiv a obecnéji chapanych digitalnich
mén a jako takova je pfejimdna fadou dalSich organti a odborné vetejnosti pii tvorbé
konzulta¢nich a dalSich materidli vyjadiujicich se k pravni i ekonomické problematice
souvisejici s rozsifovanim kryptoaktiv. I ptfes to ale byva odbornou vefejnosti v nékterych
aspektech dale rozvijena. Napt. RNDr. Jan Lansky Ph.D ve své publikaci Kryptomény'®

pracuje s definici, podle které musi systém kryptoaktiva naplnovat nasledujici pozadavky:
1. Systém nepotiebuje centralni autoritu, distribuované dosahuje shody o svém stavu.

2. Systém uchovava ptehled o jednotkach daného kryptoaktiva a jejich vlastnictvi.

3. Vlastnictvi jednotek kryptoaktiva se prokazuje vyhradné kryptograficky.

4. Systém definuje, zda mohou vznikat nové jednotky kryptoaktiva. Pokud mohou vznikat
nové jednotky kryptoaktiva, systém definuje okolnosti jejich vzniku a zplsob urceni

vlastnictvi téchto novych jednotek.

5. Systém umoziuje provadet transakce, ve kterych dochdzi ke zméné vlastnictvi jednotek
kryptoaktiva. Pokyn k provedeni transakce miize vydat pouze entita, kterd prokaze aktualni

vlastnictvi téchto jednotek.

17 DE FILIPPI, Primavera a Aaron WRIGHT. In: Blockchain and the law: The rule of code. 2. Cambridge,
Massachusetts: Harvard university press, 2018, s. 37. ISBN 9780674976429.

18 | ANSKY, Jan. Kryptomény. V Praze: C.H. Beck, 2018, str. 3. ISBN 978-80-7400-722-4.



6. Pokud jsou soucasn¢ zadany dva rozdilné¢ pokyny ke zméné¢ vlastnictvi stejnych jednotek

kryptomény, systém provede nejvyse jeden z nich.

Ve srovnani s vyse uvedenou definici EBA je zde vétsi diraz kladen na povinnost uchovavani
zdznamu o vlastnictvi jednotek a znemoznéni tzv. dvojiho utrdceni. I pfes to, ze definice
vyuzivana organem EBA tyto pozadavky explicitné nestanovuje, fakticky je vétSina
kryptoaktiv napliiujici tfi vySe uvedend kritéria bude i tak napliovat. Podobné v piipadé
pozadavku definovani okolnosti vzniku novych jednotek se nejednd o podminku, ktera
by byla s to podstatn¢ omezit okruh aktiv, kterd by byla oznacena za kryptoaktivum podle
definice vyuzivané EBA. I ptes dodate¢né pozadavky druhé z definic tak obé definice dospéji
ve vétsingé posuzovanych ptipadi ke stejnym vysledklim, co se tyce rozhodnuti, zda se ve véci

konkrétni digitalni jednotky jednd o kryptoaktivum ¢i nikoliv.

Na zaklad¢ vyse uvedené definice je pfijimano, ze kryptoaktiva se vyznacuji absenci hmotné
podoby, trvalosti a neménnosti zdznamu o transakcich a relativni anonymitou pfi jejich
provadéni. Vétsina kryptoaktiv se vyznacuje také absenci centralni autority. Tato kryptoaktiva
vyuzivaji k platebnim transakcim sit’® pocita¢li individudlnich uzivateld, ktefi davaji
k dispozici ¢ast vykonu svého pocitace pfipojeného k internetu. Jednotliva kryptoaktiva mayji
své platebni sité s obvykle vefejné dostupnym zdrojovym kodem, ve kterych je mozné

provadét platby skrz pfevody mény mezi jednotlivymi Gcty.
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3. Déleni kryptoaktiv

Na mezinarodni, unijni ani ndrodni upravé zatim neexistuje jednotnd, pravné zavazna
klasifikace jednotlivych druhti kryptoaktiv. Kromé nékolika navrhii na vymezeni odlisnych
kategorii kryptoaktiv a zplisobu jejich déleni v ramci regulatorni cinnosti na turovni
evropskych 1 narodnich organti se k této problematice jiz v minulosti vyjadiovaly soukromé
osoby v ramci autorské ¢innosti. Naptiklad publikace ,, Cryptoassets: The inovative investor's

guide to bitcoin and beyond * rozdé&luje kryptoaktiva do tii kategorii'®:
1. Kryptomény

2. Kryptokomodity

3. Kryptotokeny

V pojeti autora je nejméné zastoupena na trhu kategorie kryptomén. U dvou zbyvajicich
kategorii je spolecnym definicnim znakem zajisténi piistupu ke zbozi nebo sluzbé
prostiednictvim vlastnictvi ptislusného kryptoaktiva. Kategorie kryptokomodit zde oznacuje
takova kryptoaktiva, kterd poskytuji k digitdlnim zdrojim napiiklad ve form& datovych
ulozist' nebo vypocletni kapacity. V ramci kategorie kryptotokenii je zajiStovan pfistup
ke konecnym digitalnim produktim ve form¢é medidlniho obsahu, funkci socidlni sité, her
a dalSich polozek virtualniho svéta. Tento zpisob déleni nicméné nebyl dale prevzat
a vzhledem k urcité neprakti¢nosti téchto kategorii pro univerzalni pouZziti neni v soucasnosti
vyuzivan regulatornimi organy. VéEtSina autord zastdvd nédzor, Ze pro déleni kryptoaktiv
za ucelem pravni klasifikace a pro posouzeni dopadu unijnich i statnich pravnich predpist, je
klic¢ova ekonomicka podstata a praktické moznosti vyuziti kryptoaktiva, ptipadné deklarovany
ucel za jakym emitent dané kryptoaktivum vydéava. Z ekonomické stranky jednotlivych
projektt vychazi pti pravnim déleni kryptoaktiv vétSina piislusnych statnich i unijnich organt

vcetné EBA a ESMA.
Kryptoaktiva jsou nasledné ze strany EBA rozd¢lena na tf1 kategorie:
1. Platebni kryptoaktiva

2. Investi¢ni kryptoaktiva

19 BURNISKE, Chris a Jack TATAR. Cryptoassets: The Innovative Investor's Guide to Bitcoin and Beyond.
New York: McGraw Hill, 2017. ISBN 978-1260026672, str. 368
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3. Tzv. Utility kryptoaktiva

Toto déleni je opakované vyuzivano odbornymi ¢lanky i publikacemi na téma kryptoaktiv,
nicméné se nejedna o déleni formaln¢ zavazné. Vzhledem k velkému poctu a riznorodosti
kryptoaktiv je jasné, ze vétSina existujicich kryptoaktiv miize pfi pouziti vySe zminéného
déleni spadat do vice kategorii najednou. Kryptoaktiva, kterd svou ekonomickou povahou
nalezeji pouze do jedné z vyse zminénych kategorii, budou spi§ vyjimkami. Na tento zptisob
déleni navazuje, mimo jiné, ESMA ve své konzultaci s pfisluinymi narodnimi orginy?°.
Pti procesu posuzovani, zda n¢kterd kryptoaktiva maji povahu ptevoditelnych cennych papiri
podle natizeni Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU o trzich finan¢nich néstroja (dale
jen , MIiFID II¢), déli ESMA vzorek kryptoaktiv do kategorie investi¢nich kryptoaktiv, utility
kryptoaktiv a hybridi téchto typt a platebniho typu kryptoaktiv. Vzhledem k predmétu této
konzultace ohledn¢ finan¢nich nastroji nebyla kryptoaktiva Cisté platebniho typu v tomto
dokumentu brana v potaz, protoze se v jejich ptipadé s nejvyssi pravdépodobnosti o finanéni
nastroje jednat nebude. Toto déleni tedy vychazi ze tfi zdkladnich kategorii pouzivanych

ve zpravé EBA, které dale doplituje o jednotlivé hybridy téchto kategorii.

3.1. Investi¢ni kryptoaktiva

S investiénimi kryptoaktivy jsou spojena majetkova prava. Muze s nimi byt spojeno také
hlasovaci pravo nebo pravo na podil na zisku, pfipadné pravo na predem urceny vynos,
obdobné jako v ptipadé vlastnictvi akcii nebo dluhopisii. Jedn4 se o zplsob, kterym mohou
jejich emitenti ziskdvat dodatecné penézni prostiedky. Ze vSech kryptoaktiv maji nejblize
k cennym papirim. I pfes to, Ze Cisté z ekonomickeého hlediska je jejich funkce srovnatelna,

z pravniho pohledu je toto srovnani méné jednoznacné.

Vnitrostatni definice institutu cenného papiru v Ceské republice vychazi z upravy v zdkoné
¢. 89/2012 Sb., obCanského zdkoniku, ve znéni pozdéejSich predpist (déale jen ,,OZ*). Podle §
514 tohoto ptedpisu je cenny papir ,,...listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpiisobem,
Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést“. S touto definici

cenného papiru je spojena zaprvé podminka redlné hodnoty, kterd je cennému papiru

20 Advice - Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. www.esma.europa.eu [online]. Evropsky organ pro
cenné papiry a trhy, str. 5 [cit. 2022-03-28]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
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dodavana skrz spojeni s pravem, které bez tohoto papiru nejde uplatnit ani prevést.
S naplnénim této podminky problém neni, protoze jak po strance technické, tak po strance
pravni je mozné, aby napi. vySe zminéné pravo na podil na zisku bylo spojeno s fyzicky
neexistujicim kryptoaktivem a spolecné¢ s nim bylo také prevadéno. Druhym pozadavkem je
potom listinnd, a tedy hmotnd podoba cenného papiru. Pozadavkem listinné podoby
zavedenym timto ustanovenim dochazi k vytfazeni jakéhokoliv druhu kryptoaktiva z této
zakonné kategorie vzhledem k nezbytné absenci jeho hmotné, a tedy i listinné podoby. Jak
ale upozornilo ve své konzultaci na toto téma i Ministerstvo financi Ceské republiky, cenné
papiry je nicméné mozné jejich hmotného substratu (listiny) zbavit, dematerializovat, prevést
do podoby zaknihovanych cennych papir(. 2! Zaknihované cenné papiry jsou upraveny
v ustanoveni § 525 OZ a jsou tak oznaCeny takové cenné papiry, které jsou nahrazeny
zapisem do pfislusné evidence a nelze-li je pfevést jinak nez zménou zépisu v této evidenci.
Ani tento dematerializovany druh cennych papirii ovSem nemiize byt pouzit pro klasifikaci
kryptoaktiv investicniho typu. Ustanoveni § 91 zakona ¢&. 256/2004, o podnikani
na kapitalovych trzich, ve znéni pozdéjsich predpisti (dale jen ,,ZPKT) klade dalsi konkrétni
pozadavky na zplsob vedeni evidence tohoto druhu cennych papird. Je zde
stanoveno, ze zaknihované cenné papiry ,,... lze evidovat podle ceského prdava pouze v

centralni evidenci zaknihovanych cennych papiru a v evidenci navazujici na centralni

evidenci zaknihovanych cennych papiru.

Jediné soucasné vyjimky ztohoto pravidla ptedstavuji zaknihované papiry kolektivniho
investovani vedené v samostatné evidenci investicnich nastroj a zaknihovanych statnich
dluhopisti podle zédkona upravujiciho rozpoctova pravidla. Technologie decentralizovaného
zaznamu, kterd je vyuZivana pro evidenci vSak tyto pozadavky nenaplituje. Ve vnitrostatni
pravni Upravé za soucasného znéni tedy nemiize byt kryptoaktivum zahrnuto do kategorie
cenného papiru. Snahy o jeho podiazeni do této kategorie diky zptisobu implementace MiFID
IT do ¢eského pravniho fadu narazi na problém ve formé, kterou z MiFID II byl pfejat pojem
»securities. Jeho ztotoznénim s pojmem cenného papiru pokusy o extenzivni vyklad tak,
aby pod né&j byla podfazena i investicni kryptoaktiva nardzi na relativné restriktivni jazykovy
vyklad tohoto pojmu. Nicméné nezavislost na pojeti cenn¢ho papiru dle narodniho préava je

klicovym materidlnim definiénim znakem ptevoditelnych cennych papirt dle unijni Gpravy

21 VEREJNA KONZULTACE - BLOCKCHAIN, VIRTUALNI MENY A AKTIVA. Mfcr.cz [online]. Praha:
Ministerstvo financi, 2018, 30.11.2018, str. 24 [cit. 2022-03-06]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Konzultace_2018-11-30_Verejna-konzultace-Blockchain-virtualni-
meny-a-aktiva.pdf
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(dle MiFID II), a tedy také investicnich cennych papirt dle ZPKT, a je to pravé povinnost
vykladat ZPKT vsouladu s pfislusnym pravem  Evropské unie, kterd ma
za disledek, Ze investi¢ni cenny papir ve smyslu ZPKT nemusi soucasn¢ nutné¢ byt cennym
papirem nebo zaknihovanym cennym papirem ve smyslu OZ.?? Pfi posuzovani moznosti
kvalifikace investicnich kryptoaktiv jako cennych papird tedy nelze piihlizet pouze
k vnitrostatni definici cenného papiru podle OZ a jinych ptredpist. Opacny zavér by ve svém
logickém dusledku vedl k nemoZznosti sjednoceni vykladu tohoto pojmu pii aplikaci pravnich

ptedpisii na urovni Evropské unie.

Srovnanim aplikace Upravy v ¢lenskych statech ve vztahu k Gpravé kryptoaktiv a cennych
papirti se zabyva naptiklad ptiloha vydana Evropskym organem pro cenné papiry a trhy.
Klicovou otazkou pro jejich klasifikaci zde je, zda budou mit povahu financniho néstroje
pravé dle znéni vySe zminéného MIFID II. VétSina pfislusnych vnitrostatnich organt
povazuje kryptoaktiva, jejichz vlastnictvi je spojeno s majetkovymi pravy, za prevoditelné
cenné papiry ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bod 44 MiFID II. Vétsina pro jejich klasifikaci
jako ptevoditelny cenny papir také pozaduje, aby obsahovala investicni prvek a to
1 pfesto, ze v zadné vnitrostatni upravé neni investicni prvek definovan. Vnitrostatni organy
tak pfi klasifikaci kryptoaktiva jako prevoditelného cenného papiru hodnoti naptiklad to, zda
je s nim spojen ptredpoklad budoucich vynost nebo podilu na zisku. Pro vétSinu dotazanych
organt byla pro klasifikaci kryptoaktiva jako pfevoditelného cenného papiru dostatecnym
kritériem samotnd existence spojenych prav k podilu na zisku bez nutnosti souc¢asného spojeni

s majetkovymi pravy.

Samotna ptiloha uvadi, ze pojem pievoditelného cenného papird je v disledku samostatnosti
unijniho prava pfedmétem autonomniho vnitrostdtniho vykladu a miZze mit v jednotlivych
upravach clenskych statd jiny obsah neZ v samotném natfizeni MiFID II. V ¢eské pravni
upravé je MiFID II transponovan skrz ZPKT. Zde jsou ptevoditelné cenné papiry upraveny
vramci kategorie investicnich cennych papird. Tyto cenné papiry jsou zde upraveny
jako podkategorie investi¢éniho nastroje. Podle § 3 odst. 2 ZPKT se jedna o cenné
papiry, které jsou obchodovatelné na kapitdlovém trhu. Vzhledem k poctu subjekth, které

obchodovani s kryptoaktivy  zprostiedkovavaji, bude podminka obchodovatelnosti

22JUDr. Josef Donat, LL.M, Tokeny jako cenné papiry — jaky je stav a co Ize oekavat? [online]. Praha:
epravo.cz, 2019 [cit. 2022-03-07]. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/tokeny-jako-cenne-papiry-
jaky-je-stav-a-co-lze-ocekavat-109804.html

23 Annex 1. Esma.europa.eu [online]. Brusel: Evropsky organ pro cenné papiry a trhy, 2019 [cit. 2022-04-
03]. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1384 _annex.pdf
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naplnéna, pokud pfipadna opatieni technické povahy uplatiiovana u nékterych konkrétnich
kryptoaktiv neznemozni prvotnimu nabyvateli trvale jej pfevést na jiného nabyvatele.
V ptipadé, ze je naplnéna podminka obchodovatelnosti tak zbyva urcit, zda k obchodovani

dochazi v ramci kapitalového trhu.

Kapitalovy trh neni v soucasné dob¢ pravnimi piedpisy piesn¢ vymezen. Vymezeni, zda
se jedna o splnéni zdkonné podminky obchodovani na kapitalovém trhu tak bude véci pravni
teorie. K vymezeni trhu jako kapitalového dochdzi na zaklad¢ doby splatnosti vydavanych
néstroji.>* O obchodovani na kapitalovém trhu se tak bude jednat v piipadé, kdy tato splatnost
bude v dobé vydani delsi nez 1 rok. V SirSim vyznamu tohoto pojmu muize byt kapitalovym
trhem kazdé misto, kde dochézi ke stfetu nabidky a poptavky po investi¢nich néstrojich
s dobou splatnosti vyssi nez 1 rok. V tomto pojeti by se o kapitadlovy trh nejednalo pouze
v piipadé zdkonem piedvidanych a regulovanych obchodnich systémi, ale také v ptipadé
kryptoburz, které jsou zdkonem nepiedvidanymi online obchodnimi platformami, na kterych
dochéazi k ndkupim a prodejim kryptoaktiv. I pies odliSnost kryptoburz od standardnich

obchodnich systémi tak zlistane pozadavek obchodovatelnost na kapitalovém trhu zachovan.

Nékteii autofi*® jako dalsi podstatnou nédleZitost investi¢nich cennych papirti, kromé& zmin&né
obchodovatelnosti na kapitdlovém trhu, uvadéji jesté jejich prevoditelnost, ktera je v zdkonné
upravé dovozovana pouze implicitné. Prevoditelnost je zde chapana jako podminka pro
praktické naplnéni obchodovatelnosti. Mtze byt definovana jako schopnost cenného papiru
byt ptfevadén v ramci obchodniho styku z jedné osoby na druhou. K naplnéni ptevoditelnosti
nedochazi pouze tam, kde k pfevedeni vlastnictvi cenného papiru skutecné dochazi, ale také
tam, kde by vzhledem k objektivnim okolnostem k pfevodu dojit potencialné mohlo.
PoZzadované kritérium pifevoditelnosti nemusi byt naplnéno, pokud je mozZnost pievedeni

konkrétniho cenného papiru do velké miry smluvné vyloucena ¢i omezena.

Konkrétni kryptoaktiva investicniho typu byvaji, stejné jako cenné papiry, vzijemné
zastupitelnd. Je tak mozné, aby obchody s kryptoaktivy probihaly na kryptoburzach

bez dodate¢nych vyjednavani mezi prodavajicim a kupujicim. Vypotadani obchodu tak muize

24 Napf. zde: Kapitalovy trh. Managementmania.com [online]. Praha: Management mania, 2017, 17.11.2017
[cit. 2022-07-05]. Dostupné z: https://managementmania.com/cs/kapitalovy-trh

25 Napfiklad Martin Hobza: ICO a tokeny optikou prava kapitalového trhu: mohou byt tokeny investi¢nimi
cennymi papiry?. Advokatni denik [online]. Praha: Advokatni denik, 2019, 26.3.2019 [cit. 2022-02-21].
Dostupné z: https://advokatnidenik.cz/2019/03/26/ico-a-tokeny-optikou-prava-kapitaloveho-trhu-mohou-byt-
tokeny-investicnimi-cennymi-papiry/
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probéhnout pouze s oznacenim konkrétniho kryptoaktiva a vymezenim poctu kust, ktery ma

byt koupen nebo prodan.

Pokud by mélo v budoucnu dojit k sjednoceni pravy a jednozna¢nému zavedeni moznosti,
aby kryptoaktiva s investicnim prvkem byla z pravniho hlediska brana jako cenné papiry,
nejpravdépodobnéjsi moznosti se jevi zména platné upravy vcetné novelizace OZ a ZPKT,
kterou by bylo upusSténo od striktniho pozadavku na vedeni cennych papir v centralni
evidenci a doslo také k zdkonné moznosti jejich vedeni formou decentralizovaného zdznamu.
Vzhledem ktomu, Zze obchodni aktivity souvisejici s kryptoaktivy nebyvaji vétSinou
teritoridlné omezeny a k obchodovani s nimi dochazi na globalni rovni, pravdépodobné tato
zména bude iniciovana na celoevropské trovni. V souc€asnosti predlozeny navrh nafizeni
MiCA?® ale ve svém soudasném znéni fe$i prevazné regulaci ostatnich typd kryptoaktiv
a ve vztahu k investiénim kryptoaktivim odkazuje na dosavadni platné piedpisy. Bez zmény
vnitrostatni pravni Gpravy (zejména ZPKT) tak hrozi, Ze 1 po pfipadném pftijeti natizeni MiCA
budou na uzemi Ceské republiky oSetfeny pouze aste¢nou a do budoucna nedostateénou
pravni upravou. Tim by byl prodlouzen stav pravni nejistoty, ktery misty vyvolava
pochybnosti napiiklad o spravném postupu pii uctovani a danéni investicnich kryptoaktiv.
Tato pravni nejistota mimo jiné brani jejich Sir§imu roziifeni a uzivani na uzemi Ceské
republiky. Vzhledem k nedostatecnym moZnostem kvalifikace téchto kryptoaktiv
jako cennych papirGi se 1 ptes podobnou ekonomickou koncepci nedd fici, Ze by prevod
vlastnictvi investicniho kryptoaktiva byl po pravni strance srovnatelny s pfevodem podilu
na obchodni korporaci. V praxi tak pti prodeji a koupi nedochézi k platnému pievodu podilu
ve spoleCnosti 1 piesto, Ze jsou formaln€ s vlastnictvim kryptoaktiva spojena podobna

majetkova prava.

3.2. Platebni kryptoaktiva

Platebni kryptoaktiva, bézné¢ znama také pod oznacenim kryptomény nebo virtudlni mény,
jsou v naprosté vétSing ptipadu, stejné jako ostatni typy kryptoaktiv, zcela volné prevoditelna.
Fakticka mira vyuzitelnosti platebnich kryptoaktiv pro platebni ucely se 1iSi v zévislosti

na konkrétnim kryptoaktivu, jeho technickych aspektech a miry jeho adopce ze strany

26 Natizeni Evropského parlamentu a rady o trzich s kryptoaktivy a 0 zméné smérnice (EU) 2019/1937. In:
Brusel: Evropska komise, Dostupné také z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0593&from=EN
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obchodnikl. Nicméné k samotnému provadéni plateb je v praxi vyuzivana pouze mala Cést
celkového objemu dostupnych kryptoaktiv. Az na vyjimky, jako jsou naptiklad kryptoaktiva
spadajici do kategorie tzv. stablecoins, jsou pro provadéni plateb pfili§ volatilni a mira jejich
adopce je také pro bézné uziti jako platebniho prostfedku zatim spiSe nedostatecna.
I pies oznaceni této kategorie kryptoaktiv jako ,,platebni® je v soucasné dobé Castéjsi jejich
vyuziti jako pfedmétu cenové spekulace. I pres své investicni vyuziti vétSina kryptoaktiv
tohoto typu nebude naplilovat definici cenného papiru ani jiného investicniho nastroje.
Do této kategorie se bude rtadit také nejznaméjsi kryptoaktivum, bitcoin. Tento druh
kryptoaktiv mize byt pfedmétem vlastnictvi, avSak na rozdil od investi¢niho ¢i utility druhu

s nim neni spojeno zddné pravo vii€i emitentovi.

Sdéleni Ministerstva financi k uctovani a vykazovani digitalnich mén ze dne 15. 5. 2018
vyuziva pro platebni kryptoaktiva pojem digitdlni ména. Témi se zde rozumi ,, digitalni nositel

‘

hodnoty “.?” Vyuziti pojmu ,, digitdlni ména* zdiraziiuje nehmotnou povahu tohoto aktiva,
které méa vzdy pouze povahu elektronicky vytvofeného a ulozené¢ho zdznamu. Ministerstvo
financi témto kryptoaktivim nepfiznava povahu mény z divodu, Ze nejsou vydavany

ani regulovany centralni bankou ani jinym organem vetejné moci.

V ¢innosti Ceské narodni banky (dale jen ,,CNB%) bylo diive uZivano oznaleni ,,pfevodni
token* (napft. ve stanovisku ,,K obchodovani s tzv. prevodnimi tokeny* ze dne 19. 11. 2018).
Platebni kryptoaktiva jsou dle tohoto stanoviska ta kryptoaktiva, kterd nejsou spojena
s pravem vlastnika vici jiné osobé a jejichZ pfevod je umoznén pouze v rdmci vlastniho,
pfipadné dalsiho DLT. Jako konkrétni p¥iklad tohoto druh tohoto kryptoaktiva CNB uvadi
bitcoin. Vlastnikem téchto kryptoaktiv je oznaCovdna osoba, kterd disponuje udaji
umoziujicimi v distribuovaném registru transakci s evidovanymi jednotkami. Pojem
,»prevodni token* ve znéni tohoto stanoviska je na zaklad€ poskytnuté definice tedy jen dalSim
synonymnim vyrazem pro platebni podkategorii kryptoaktiv. Mezi platebni kryptoaktiva
se fadi také kategorie tzv. stablecoins. Ty naptiklad ECB definuje jako ,,digitdlni jednotky
hodnoty, které nejsou formou zadné konkrétni meny (nebo jejich kose), ale spoléhaji

se na sadu stabilizacnich ndstrojii, které maji minimalizovat vykyvy jejich ceny v case v takove

27 Sdéleni Ministerstva financi k G¢tovani a vykazovani digitalnich mén. Mfcr.cz [online]. Praha: Ministerstvo
financi, 2018, 15.5.2018, str. 1 [cit. 2022-04-03]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Ucetnictvi_2018_Sdeleni-MF-k-uctovani-a-vykazovani-digitalnich-
men.pdf
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meéné nebo méndch*.*® ECB jako ptiklad uvadi projekt Libra vedeny spole¢nosti Facebook.
Jedna se o kryptoaktiva udrzujici si stabilni hodnotu skrz navazani na zvolené podkladové
aktivum, vétSinou na vybranou ménu. Nejcastéji je pro tyto ucely vyuzivan americky dolar.
Primérnim ekonomickym podnétem pro jejich vznik byla snaha o snizeni volatility typické
pro kryptoaktiva a tim umoznit jejich efektivnéjsi pouziti jako prostfedku pro provadéni
plateb. Ve vétsin¢ pripadl jsou tato kryptoaktiva prodavany emitentem vyménou za shodny
pocet jednotek zvolené mény. Tento druh kryptoaktiv ma v nékterych ohledech blizko
k elektronickym penéziim, 1 pfes to vSak jejich zdkonnou definici ve vétSiné piipadi

naplinovat nebudou.

V souvislosti s timto typem kryptoaktiv se 1ze Casto setkat také s jejich délenim na ,, fokeny “
a ,altcoiny“. V ptipad¢ altcoini se jedna o kryptoaktiva, kterd slouzi jako alternativa
vici bitcoinu. Toto oznaceni vychdzi ztoho, Ze vétSina platebnich kryptoaktiv néjakym
zpusobem vychazeji pravé z pivodniho protokolu bitcoinu s otevienym zdrojovym kdédem
a ten dale upravuji tak, aby doslo k vytvotfeni nového kryptoaktiva s odliSnymi vlastnostmi.
Existuji ale 1 dalsi altcoiny, které nejsou odvozeny od open-source protokolu bitcoinu. Ty
si vytvorily vlastni blockchain a protokol, ktery podporuje jejich nativni ménu.?’ Naproti
tomu tokeny jsou reprezentaci urcitého aktiva nebo nastroje, ktery obvykle funguje v ramci
jiného blockchainu. Tokeny mohou pfedstavovat v podstaté¢ jakakoli aktiva, ktera jsou
zastupitelna a obchodovatelnd, od komodit pies vérnostni body az po jind kryptoaktiva.**
Jedna se ale prevazné o déleni vychazejici prevazné z technicko-ekonomickych aspekti

s pouze omezenym dopadem do pravni sféry.

3.3. Utility kryptoaktiva

S vlastnictvim utility kryptoaktiv jsou také spojena ur€itd prava jejich majitelti. V jejich
pfipadé se nebude jednat o majetkova prava, ale o prava pfistupu ke specifické sluzbé
nebo produktu (Casto aplikaci). Poskytovatel téchto sluzeb nebo produktii je vétSinou samotny

emitent. Utility kryptoaktiva mohou byt vyuzita pouze v ramci sit¢ dané¢ho kryptoaktiva.

28 Occasional Paper Series: In search for stability in crypto-assets: are stablecoins the

solution?. Ecb.europa.eu [online]. Frankfurt am Main: Evropska centralni banka, 2019, str. 9 [cit. 2022-04-
03]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op230~d57946be3b.en.pdf

29 ALTCOINS VS. TOKENS: WHAT’'S THE DIFFERENCE? [online]. Singapur: Master the crypto, 2018 [cit.
2022-06-27]. Dostupné z: https://masterthecrypto.com/differences-between-cryptocurrency-coins-and-
tokens/

30 Tamtéz
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Nejsou pritom vSeobecné akceptovana jako platebni prostfedek. Z hlediska faktického uziti
kryptoaktiv je tato kategorie problematicka. I pfes oficidlni oznaceni nékterych kryptoaktiv
jako utility casto, podobné jako u platebniho typu, mize ptevladat spekulativni prvek
a z hlediska kupujiciho se jedna predevsim o pokus zhodnoceni penéznich prostiedkli. V praxi
je casty vyskyt piipadi, kdy kupujici nepotfizuje tato kryptoaktiva z divodu samotného
ptistupu ke zbozi nebo sluzbé, ale v ocekavani vzestupu jeho trzni ceny a budouciho prodeje
na sekundarnim trhu. Z tohoto diivodu je obtizné stanovit ptipady, ve kterych se jedna cisté
o utility typ kryptoaktiva a ne o hybrid mezi timto a nékterym z vySe zminénych typt.
V odpovédi na dotazy EBA v souvislosti s pravni klasifikaci kryptoaktiv v €lenskych statech
EU uvedla vétSina oslovenych vnitrostatnich orgénd, ze kryptoaktiva mohou byt za urcitych
okolnosti klasifikovéana jako cenné papiry prave s vyjimkou ¢isté utility typu, kterému zadny

z dotdzanych organti povahu cenného papiry neptiznava.

Z pohledu emitenta utility kryptoaktiv je Casté jejich vyuzivani pro ziskani dodate¢nych
finan¢nich prosttedkl pro dany projekt. Vyhodou této metody je ziskani potfebného kapitalu
bez toho, aby investortim, ktefi tato kryptoaktiva kupuji, vznikala pfimd majetkova ucast
na vyvijeném projektu. Cisté z ekonomického pohledu se proto mize v piipadé emise utility
kryptoaktiv pro financovani projektu jednat o alternativu k tradicnim metoddm

crowdfundingu.
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4. Pravni uprava kryptoaktiv v CR

4.1. Kryptoaktivum jako véc

Za ucelem rozboru pravni regulace poskytovani investi¢nich a jinych sluzeb s vyuzitim
kryptoaktiv je nezbytné na zaklad¢ vyse uvedeného stanovit jejich moznou obecnou pravni
kvalifikaci. Kryptoaktiva jsou pohledem ¢eského prava véci v pravnim smyslu. Dle § 496 OZ,
se jedna o véc nehmotnou. Konkrétné jsou véci nehmotnou, movitou, zastupitelnou,
nezuzivatelnou a délitelnou. Kryptoaktiva jsou zpusobila byt pfedmétem majetkovych prav.
Zpusobilost uplatiovat majetkovd prava i1 ve vztahu k nehmotnym vécem je zachycena
1 v rozhodovaci praxi evropského soudu pro lidska prava, naptiklad v rozhodnuti ve véci
Beyeler vs. Italie ze dne 5. 1. 2000°!. Nehmotna povaha kryptoaktiv je zachovéana i v ptipadg,
ze je pristup k nim zabezpecen skrz hardwarové zatfizeni. Nékteti autofi oznacuji kryptoaktiva
jako ,,nehmotné movité véci odpovidajici pravu jejiho vlastnika na pfistup k urcité sluzbé
nebo produktu, nebo pravu podilet se uritym zplisobem na projektu, ktery emitent tokenu
financuje prostifedky ziskanymi od investor.“*? V souvislosti s touto definici by za uréitych
okolnosti, zvlasté v souvislosti s kryptoaktivy utility typu, bylo mozné uvazovat o n¢kterych
kryptoaktivech (s ohledem na individuélni vlastnosti) jako o poukdzce. Poukazka opraviiuje
poukaznika vybrat u poukézaného vlastnim jménem plnéni a poukdzanému se poukéizkou
piikazuje, aby poukaznikovi plnil na udet poukazatele.**® V piipadé utility nebo jinych
kryptoaktiv, se kterymi je spojeno pravo na urcité plnéni (vCetné napi. prava na poskytnuti
ur¢ité vypocetni kapacity) mize byt z hlediska vySe uvedené definice emitent kryptoaktiva
v pozici poukézaného a drzitel kryptoaktiva v pozici poukaznika. Nicméné z hlediska zptsobu
vyuzivani vétSiny kryptoaktiv jejich drziteli neni jejich posuzovani jako poukédzek vzdy
vhodné a pravni teorii neni mimo jiz zminénd utility kryptoaktiva dale rozvijeno. Vzhledem
k jiz uvedené absenci komplexni zdkonné upravy, budou casto pro praktické rozhodovani
o ptipadné potiebé povoleni nebo naplnéni dal§ich zakonnych pozadavkl urcujici vyjadieni

pfislusnych regulatornich organt.

31 Dle ¢l. 100 tohoto rozhodnuti: ,, ... Soudni dvir pfipomina, Ze pojem "majetek” v prvni éasti ¢lanku 1 ma
autonomni vyznam, ktery se neomezuje na vlastnictvi hmotnych statku a je nezavisly na formalni klasifikaci
ve vnitrostatnim pravu: za "majetkova prava", a tedy za "majetek” pro ucely tohoto ustanoveni, Ize
povaZovat i néktera dalsi prava a zajmy predstavujici majetek.”

32 Napt. DEDIC, JUDr. Jan, Mgr. Jan SOVAR a Mgr. Ondiej MIKULA. Pro¢ podle éeského prava nelze
uvazovat o (ICO) tokenech jako o cennych papirech?. Pravni rozhledy [online]. 2018, 2018(9), 15- 16 [cit.
2022-06-26]. Dostupné z: https://www.finregpartners.cz/wp-content/uploads/2018/09/ICO_Article_2018.pdf
3 Podle §1939 zakona ¢&. 89/2012 Sb., ob¢anského zakoniku, ve zné&ni pozdéjsich predpist
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4.2. Postoj CNB

Jednim z prvnich vyjadieni na toto téma v Ceské republice bylo stanovisko CNB ze dne 10. 2.
2014 (vzhledem k datu vydani, kdy byl rozvoj trhu s kryptoaktivy v relativné rané fazi, se toto
stanovisko ve svém textu zabyvalo vyslovné bitcoiny, ale jeho zavéry budou za soucasné

tpravy aplikovatelné i na dalsi kryptoaktiva z platebni podkategorie).>*

Ve vztahu k otdzce, zda se v piipadé téchto kryptoaktiv jedna o penize, se CNB vyjadiila
tak, ¢ je nepovazuje za penize vekonomickém ani pravnim smyslu. Pro CNB je
pfi klasifikaci jakéhokoliv statku jako penéz z hlediska ekonomické teorie rozhodujici, zda je

vyuzivany statek schopen soubézné plnit roli:
1. prosttedku smény,

2. zuctovaci jednotky, a

3. uchovatele hodnoty.

Prostiedkem smény muze byt v nejSir§Sim mozném vymezeni jakykoliv statek, ktery je
schopen byt sménén za zboZi nebo sluzby a je za timto ucelem pfijiman vSemi zacastnénymi
stranami. Pro napliiovani této funkce je podstatnym prvkem prostiedku smény s nim spojena
hodnota. Dfive bylo jako zaruka hodnoty penéz vnimano vyuziti podilu drahych kovi
v mincich, pozdéji s ptfichodem papirovych bankovek byly tyto bankovky kryty zlatem a byly
za zlato sménitelné. S postupem casu bylo od kryti penéz zlatem zcela upusténo a penézni
prostiedky, které jsou v soucasnosti v ob¢hu, nejsou ve vétSin€¢ vyspélych ekonomik kryty
zlatem ani jinou komoditou. Jejich faktickd hodnota je tak zavisla na divéte uzivatelt téchto
penéz ve stitni moc zajistujici jejich piijimani vramci plateb. Casto zmifovany
fakt, ze hodnota daného statku neni nijak zajiSténa, tak nebrani jeho vyuziti jako prostfedku
smény, pokud je tento statek stale akceptovan jinymi osobami vymeénou za zbozi a sluzby. To
je 1 ptipad vétSiny bézné vyuzivanych kryptoaktiv, kde je Castou vytkou, Ze jejich nominalni
hodnota se neodviji od hodnoty realné. Nicméné ve srovnani s klasickymi penézi, at’ uz
v hotovostni nebo bezhotovostni podobé, je u kryptoaktiv siln€¢ omezen okruh osob, které jsou

ochotny je vyménou za poskytnuti zbozi nebo sluzeb akceptovat. Pro jejich §ir§i vyuzivani

3 Je k obchodovani s bitcoiny nebo k jejich sméné potfebné povoleni CNB?. Cnb.cz [online]. Praha: Ceska
narodni banka, 2014, 10. 2. 2014 [cit. 2022-04-02]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2014-02
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jako platebniho prostfedku je tak, ve srovndni s ménami s nucenym obc¢hem, zasadni
prekazkou absence jakékoliv moznosti statniho donuceni k jejich akceptaci ptipadnou
protistranou. Dalsi problémy, které brani jejich podstatnéjSimu rozsifeni, jsou casto také
technického razu. Ve srovnani s modernimi platebnimi metodami je u nékterych kryptoaktiv
pii provadéni platby k dokonceni transakce a jeji potvrzeni v ramci DLT zapottebi fadove
delsi doba (napiiklad v piipadé Bitcoinu je uvadén asovy udaj asi 10 minut®®) a rovnéz je
provedeni transakce v nékterych ptipadech spojeno s vétSimi poplatky nez u tradiCnich
platebnich metod. Z toho davodu je, a do budoucna patrné¢ jesté néjakou dobu bude,
napliiovani funkce platidla v ptipadé¢ kryptoaktiv velmi omezené. Nicméné i pfes vyse
uvedené zistava jako jedna zvyhod kryptoaktiv pro provadéni platebnich transakci
skute¢nost, ze na rozdil od platby skrz banky nebo jiné instituce, dochazi k provadéni

transakci pouze v omezené useky pracovnich dni.

Zictovaci jednotkou je obecné mysleno Siroce pfijimané standardni méfitko pro vyjadieni
ceny zboZzi nebo sluzeb, dluhi a dal§ich ekonomickych veli¢in. Mény s nucenym ob&hem plni
funkci zuctovaci jednotky na zéklad¢ faktu, ze jimi Ize univerzalné vyjadfit cena akceptovana
za jednotlivé vyrobky a sluzby na daném uzemi. Kryptoaktiva jsou bezesporu schopna
vyjadiit cenu zboZzi a sluzeb a diky jejich Cisté digitalni povaze jsou za timto Gcelem velice
dobfe délitelna. Jak vsak jiz difve uvadéli nékteii predstavitelé CNB, obrovska fluktuace
hodnoty, kterou u kryptoaktiv miiZeme pozorovat a kterou fada lidi povazuje za negativum, je
jejich zékladnim defini¢nim znakem. Pokud existuje koncept, ktery je postaven na imitaci
fyzického téZeni, mechanicky nastaveném uvolnovani jednotek daného aktiva do obéhu a
limitovaném findlnim poctu jednotek, tak se bude vzdy chovat Uplné jinak neZ elastické
penize, protoze nebude schopen udrzovat konstantni hodnotu.®® Volatilita vétsiny bézné
vyuzivanych kryptoaktiv (s oCividnou vyjimkou kryptoaktiv spadajicich do kategorie

stablecoins) tak brani jejich efektivnimu vyuziti jako zuctovaci jednotky.

Sporna je 1 jejich vyuzitelnost jako uchovatele hodnoty. U mén s nucenym obéhem jsou nékdy

ve vztahu k jejich schopnosti uchovavani hodnoty vytykany nedostatky ve formé Spatné

35 Bitcoin: Technical Background and Data Analysis. Finance and Economics Discussion Series [online].
Washington D.C.: Federal Reserve Board, 2014, 7.10.2014 [cit. 2022-10-09]. Dostupné z:
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=8061011240290261180890020100740300770580080190840
4400110900411400711206707207010307500912205403112212010811800109206709809900400808504
6038081097116095068116114098021079062030085113094001067006084101021086080071003029068
067092071067089106091031087127&EXT=pdf&INDEX=TRUE

3 HAMPL, Mojmir. Nas postoj ke kryptoménam? Nepomahat, nechranit, neskodit, nevodit za

ruku. Cnb.cz [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2017 [cit. 2022-06-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Nas-postoj-
ke-kryptomenam-Nepomahat-nechranit-neskodit-nevodit-za-ruku/
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zvolené monetarni politiky Ustici v nadmérnou troven inflace, kterd zplusobuje postupné
znehodnocovani danych meén. Byt v zavislosti na konkrétnim zvoleném platebnim
kryptoaktivu, jeho technickych a ekonomickych aspektech muze byt v delSim casovém
horizontu funkce uchovatele hodnoty naplnéna, v kratSich ¢asovych tusecich mtlize cena
vétSiny bézné vyuzivanych kryptoaktiv podléhat velkym cenovym propadim, které svym
rozsahem nésobné prekracuji historické Grovné inflace ve vétsSing€ svétovych ekonomik. Lze
tak konstatovat, ze role uchovatele hodnoty bude vétSinou rozsifenych kryptoaktiv
napliovana nedostatecné, opé€t s ptipadnou vyjimkou kryptoaktiv kategorie stablecoins, ktera
jsou ale za ucelem stabilizace své hodnoty nejcastéji navazana pravé na existujici mény

s nucenym ob&hem.

Naproti tomu ECB ve svém vyjadifeni na téma Virtudalni meny a monetarni politika
centrdlnich bank: vyzvy do budoucna kryptoaktiva oznaluje za tzv. soukromé penize.’’
[ ptes to ale ECB v tomhle pfipad¢ uvadi, Ze v ptipadé kryptoaktiv bude naplnéna pouze
funkce uchovatele hodnoty, zbytek funkei zlstavd nenaplnén a kryptoaktiva tak nebudou

odpovidat definici penéz podle klasickych ekonomickych teorii.

V souvislosti stim stoji za zminku, byt se touto otizkou CNB vyslovné
nezabyvala, Ze kryptoaktiva nebudou v pravnich podminkach Ceské republiky napliiovat
ani pozadavky pro to, aby mohla byt definovéana jako komodity. Komoditou se totiz rozumi
wJjakékoli zbozi zastupitelné povahy, které miize byt predmetem dodavky, vcetné kovii a jejich
rud a slitin, zemédélskych produktii a energie, napr. elektiiny “.*® 1 kdyz kryptoaktiva budou

napliiovat pozadavek zastupitelnosti, je v praxi stézi predstavitelna situace, ze se nékteré

kryptoaktivum (ze své podstaty vzdy nehmotné) stane piedmétem dodévek.>

Mimo postaveni kryptoaktiv ve vztahu k ménam a penézim v ekonomickém a pravnim
smyslu se toto stanovisko zabyvalo platebnimi kryptoaktivy ptedev§im v oblasti vymezeni
pfipadného vztahu k platebnimu styku. CNB zde dosla k zavéru, Ze , Data evidovand

v protokolu bitcoin nemaji charakter pohledavky drzitele bitcoinu za jinou osobou, nejsou to

37 Virtual currencies and central banks monetary policy: challenges ahead. Europarl.europa. [online]. Brusel:
Evropska centralni banka, 2018, str. 5 [cit. 2022-10-09]. Dostupné z:
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/149900/CASE_FINAL%20publication.pdf

38 Viz. lanek ¢. 2 odst. 6 nafizeni komise EU v pfenesené pravomoci 2017/565

39 Na pozadavku zpUsobilosti byt predmétem dodavek trvaji, mimo vySe uvedené nafizeni, i jiné souvisejici
predpisy. Napf. nafizeni komise EU 1287/2006
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tedy bezhotovostni penézni prostiedky ani elektronické penize, resp. penézni prostredky

ve smyslu ustanoveni § 2 odst. 1 pism. c) zakona o platebnim styku. “*°

Vzhledem ktomu, ze platebni kryptoaktiva nebudou mit ztohoto diivodu povahu
elektronickych penéz dle § 4 odst. 1 zdkona ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku a ze své
podstaty maji pouze formu elektronického zdznamu a nikdy nenabyvaji podoby hmotné
bankovky ¢i mince, je logické, ze se nebude jednat o penézni prostfedky ve smyslu § 2 odst. 1
pism. c) tohoto zikona, ktery mezi penézni prostfedky zahrnuje jako bankovky, mince,

bezhotovostni penézni prostiedky a elektronické penize.

%

Elektronickymi penézi se podle § 4 zakona ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku rozumi

penézni hodnota, kterd napliuje 4 defini¢ni pozadavky:

1) ptedstavuje pohledavku vii¢i tomu, kdo ji vydal;

2) je uchovavana elektronickys;

3) je vydéavana proti ptijeti penéznich prostiedkl za i€elem provadéni platebnich transakci; a
4) je pfijimand jinou osobou nez tim, kdo ji vydal.

I ptes to, ze kryptoaktiva jsou ze své podstaty vzdy vydavéana elektronicky, jsou vydavana
proti pfijeti penéznich prostfedkli za ucelem provadeni platebnich transakci a jsou (v drtivé
vétsing piipadil) pfijimana 1 jinou osobou nez tim, kdo je vydal, nebudou napliiovat definici
elektronickych penéz. Predevsim diky své decentralizované povaze a s tim spojené absenci
centralni autority neni s kryptoaktivy spojena pohledavka vici jejich vydavateli. Vyjimku
z tohoto pravidla mize ptredstavovat kryptoaktivum z kategorie stablecoins, které je vydano
skrz centralizovanou sluzbu poskytujici zdvaznou zaruku vymény dle stanoveného kurzu.
V takovém piipadé¢ je mozné, Ze by definice elektronickych penéz byla naplnéna.
Bezhotovostni penize je potom pouze oznaceni pro penézni prostfedky uchovavané formou
zdznamu na bankovnim uétu. Zavéry CNB ve vztahu k elektronickym penéziim
a bezhotovostnim penéznim prostfedkiim jsou tak zcela logické. Stejné tak CNB uz zde
zastava nazor, ze kryptoaktiva nenapliuji zakonnou definici investicniho nastroje. Nebudou
mit povahu Zadného z nastroji taxativniho vyctu § 3 odst. 1 zdkona ¢&. 256/ 2004

Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Pro vydavani platebnich kryptoaktiv se nevyuziji

4 Je k obchodovani s bitcoiny nebo k jejich smé&né potfebné povoleni CNB?. Cnb.cz [online]. Praha: Ceska
narodni banka, 2014, 10. 2. 2014 [cit. 2022-04-02]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2014-02
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ustanoveni o vefejné drazbé cennych papiru ani prospektu a jejich nabidka vetfejnosti mize

byt organizovana bez zvlastniho povoleni nebo licence.

V souvislosti s tim CNB také ptipojuje kratké varovani cilené na potencialni zajemce o tento
zpusob provadeéni plateb a pfipomind, ze v ptipad¢ pfijimani plateb vyhradné prostfednictvim
platebnich kryptoaktiv s vylou¢enim moznosti provadét tyto transakce prostfednictvim mény
s nucenym ob¢hem, muize dojit k naplnéni skutkové podstaty trestného ¢inu ohrozovani obéhu
tuzemskych penéz dle § 239 odst. 2 zékona €. 40/2009 Sb., trestniho zdkoniku. Povoleni miize
byt naopak dle CNB vyzadovano tieba k obchodovani s finan¢énimi derivaty véazanymi
na urcité platebni kryptoaktivum, pti¢emz derivaty napliiuji znaky investi¢niho nastroje podle
zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu (napf. opce, futures, swapy). Déale zde CNB
uvadi, ze povoleni bude vyzadovano pro spravu majetku investorii investovaného
do platebnich kryptoaktiv nebo provadéni prevodii penéznich prosttedkli v souvislosti
s organizaci obchodl s kryptoaktivy, pfi kterych dojde k naplnéni znak poskytovani
platebnich sluzeb (napi. v ramci pfevodi penéznich prostfedkii mezi burzou a platebnim
uctem klienta). Dtsledkem téchto zavéra je mimo jiné i to, ze finanéni instituce s povolenim
CNB, jako napiiklad instituce elektronickych penéz nebo obchodnici s cennymi papiry, maji
omezenou moznost obchodovat s kryptoaktivy nad ramec nakladani s vlastnim majetkem
nebo nad ramec ¢innosti povolenych na zdkladé jiného opravnéni. Pfipousti se moZnost
nékterych finanénich instituci ziskat vedle povoleni CNB i dal§i podnikatelska opravnéni
ana jejich zéklad¢ poté provadét obchodovani s kryptoaktivy nebo jiné souvisejici sluzby.
Tato &innost nesmi branit vykonavani dohledu nad témito institucemi ze strany CNB

nebo ohroZovat jejich finan¢ni stabilitu.

Vyse zminéné zavéry CNB konsistentnd dale zastava i ve stanovisku k regulaci finanéniho
trhu ,,Je k obchodovani s tzv. prevodnimi tokeny nebo k jejich smeéné vyzadovano oprdavnéni
CNB?*“ 1 zde CNB pod pojmem ,,pfevodni token“ fakticky oznaduje platebni kryptoaktiva.
Opét je zde opakovan nazor, ze v ptfipadé téchto kryptoaktiv se nejednd o penize
v ekonomickém ani pravnim smyslu a data evidovand v DLT nemaji charakter pohledavek.
Nejedné se tedy o bezhotovostni penézni prostiedky ani elektronické penize. Mezi ¢innosti,
které nevyzaduji opravnéni CNB je zde zafazen nakup a prodej na vlastni uéet a provedeni
transakce vramci DLT, sména za poskytnuté zbozi nebo sluzby. Déile CNB
potvrzuje, ze v piipadé nakupu ¢i prodeje platebnich kryptoaktiv za ceské koruny nebo jinou
ménu s nucenym ob&hem nejsou splnény znaky sménarenského obchodu a v pripad¢ uhrazeni

ceny nakoupenych platebnich kryptoaktiv v souvislosti s provozovanim kryptoburzy spada
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pod vyjimku pro omezenou sit’ ve smyslu § 3 odst. 3 pism. c¢) bod 4 zakona ¢. 370//2017
Sb., o platebnim styku, ve znéni pozd¢jsich predpist z diivodu toho, ze platba je provedena
prostiedkem urenym pouze k zaplaceni uzce vymezen¢ho okruhu zbozi nebo sluzeb.
Ve vztahu k ptipadnému opravnéni CNB pro obchodovani s kryptoaktivy a informadni
povinnosti, CNB uvadi, Ze: ,Prevodni tokeny nevykazuji ani znaky investicniho
nastroje podle § 3 ZPKT, jelikoz v nich neni vtéleno zadné pravo. Obchodovani s prevodnimi
tokeny proto nevyzaduje opravnéni CNB (takové opravnéni CNB ani nemiize udélit), a tudiz
nepodléha jejimu dohledu. Z tohoto hlediska se neuplatni ani informacni povinnosti viici
CNB.“* Mezi ¢&innosti vyzadujici povoleni naopak CNB v tomto dokumentu zafazuje
obchodovani s derivaty, jejichz hodnota je odvozena od ceny kryptoaktiva. Takovy derivat
napliuje na rozdil od kryptoaktiva samotného definici investi¢niho néstroje a k obchodovani
snim je nutné ziskat povoleni obchodnika s cennymi papiry. Dalsi Cinnosti vyzadujici
povoleni je sprdva majetku investoril investovany do kryptoaktiv skrz investi¢ni fond. Tento
zpusob investovani je v pfipadé¢ nabidky omezenému poctu potencidlnich investort mozné
provozovat také skrz tzv. alternativni investi¢ni fondy. Poslednim bodem zminénym CNB
v souvislosti s nutnosti povoleni se jednd o provadéni pievodii penéznich prostiedkil
v souvislosti s organizaci obchodli s kryptoaktivy. Na rozdil od provadéni plateb
mezi kupujicimi a prodavajicimi vyhradné¢ pro uhradu kupni ceny miize byt v ptipadé
provadéni pievodu bezhotovostnich platebnich prostredkti nebo elektronickych penéz z uctt
klientll provozovatelem kryptoburzy nebo sménarny na jimi zvolené ¢ty naplnéna definice
poskytovani platebnich sluzeb. V zavéru CNB varuje pied klamavou praxi nékterych
subjektt, na zaklade¢ které osoby s licenci platebni instituce nebo obchodnici s cennymi papiry
v ramci vedlejSich podnikatelskych opravnéni poskytuji sluzby souvisejici s kryptoaktivy.
I pfes to, Ze tato praxe samotnd zavadna neni, dochdzi v nékterych ptipadech ke klamani
spotiebitele, kdyz je danymi subjekty naznaovéno, Ze také sluzby souvisejici s kryptoaktivy
podléhaji dohledu CNB, stejné jako hlavni &innosti tdchto osob. Obecné se tedy da
fict, ze z pohledu CNB pievlada spise liberalngjsi postoj ke kryptoaktivim. Na rozdil
od nekterych zahrani¢nich orgdnt dohledu nad finan¢nimi trhy v souladu s vySe uvedenym
vykladem pojmu ,cenny papir“ podle platného pravniho Fadu CNB nezastava
nazor, ze pod tento pojem maji byt kryptoaktiva jakkoliv podfazena. Na zdklad¢ toho je

obecné ve svych sdélenich a praxi nekvalifikuje jako investi¢ni nastroje a nepodrobuje svému

41 Je k obchodovani s tzv. pfevodnimi tokeny nebo k jejich sméné vyzadovano opravnéni

CNB?. Cnb.cz [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2018, 19.11.2018 [cit. 2022-06-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2018-13/
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dohledu mimo situace, kdy jsou vyuzivana subjekty, které v souvislosti s jinou ¢innosti
na finanénim trhu dohledu CNB podléhaji. Tento dohled je dle zikona &. 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance napliiovdn zejména skrz udé€lovani licenci a jinych povoleni, kontrolou
dodrzovani zékonii a podminek udé¢lenych licenci, zjistovani informaci a zajiStovani jejich
aktualnosti a ptipadné ukladani sankci a fizeni o pfestupcich. Soucasti tohoto dohledu je
i kontrola dodrzovani zdkonnych pozadavkll na poskytovatele investicnich sluzeb. Jednim
ztéchto pozadavkl je kontrola slozeni odbornych zkouSek ze strany pracovniki
poskytovatelli investicnich sluzeb. Duvod pro provadéni tohoto dohledu je dvoji.
Na makroekonomické trovni se jednd o stabilitu a efektivni fungovani financnich trhi
na celostatni urovni. Na mikroekonomické Grovni se jedna predevsim o zdjem na ochrané
klientdi instituci puisobicich na finan¢nich trzich. V souvislosti s ndzorem, ze kryptoaktiva
nelze brat z pravniho ani ekonomického hlediska jako penize je také vyjadiovani nékterych
¢lentt CNB, ze kterého vyplyva, ze by mélo byt upousténo od zpopularizovaného nazvu
,kryptomény* a misto toho by mél byt pouzivan pravé pojem , kryptoaktiva®.*? Lze spatfovat
také dlouhodobou skepsi CNB jakymkoliv zpiisobem piijimat samotné poskytovani sluzeb
jako ¢innost regulovanou soucasnou pravni upravou poskytovanou v souvislosti s ¢innosti
na finanénich trzich. Zaroveti CNB, na zakladé svych vyjadfeni, nespatfuje jako
pravdépodobné, Ze by v oblasti kryptoaktiv doslo na trovni Ceské republiky k pfijeti
komplexngj§i regulace. V praxi tak liberalni piistup CNB znamena jak minimalni regulatorni
pozadavky v souvislosti s vyuzivanim kryptoaktiv tak minimalni statni garance pro pfipadné

investory nebo jiné osoby, které je né¢jakym zplisobem piimo ¢i nepiimo vyuzivaji.

I piesto, ze piistup CNB k problematice kryptoaktiv je dlouhodobé konzistentni, logicky
odlivodnény a jisté zcela legitimni, neni pravdépodobné, Ze by se od né&j odvijel dalsi vyvoj
regulace kryptoaktiv na tuzemi Ceské republiky. Z dlouhodobého vyjadiovani CNB (jehoz
ptiklady byly uvedeny vyse) vyplyva, Ze potfeba licence a vykon dohledu nad subjekty
plsobicimi na trhu s kryptoaktivy ve stejném rozsahu, v jakém je vykonavan nad ostatnimi
finan¢nimi institucemi by se vztahovaly pouze na omezeny okruh situaci. Témi by mimo jiz
zminéné provozovani obchodu s derivaty nebo spravy majetku investorti mohla byt naptiklad
sprava uctu vedeného ve fiat meéné takovym subjektem. Nicméné soucasnym trendem

evropské 1 svétové regulace je spoleCné se zvySovanim trzni kapitalizace kryptoaktiv

%2 \Viceguvernér CNB Hampl: Kryptomény nejsou mény. Bitcoinu by ale mél centralni bankéF rozumét
povinné. Seznamzpravy.cz [online]. Praha: Seznam, 2018 [cit. 2022-06-26]. Dostupné z:
https://www.seznamzpravy.cz/clanek/viceguverner-cnb-hampl-kryptomeny-nejsou-meny-bitcoinu-by-ale-
mel-centralni-banker-rozumet-povinne-61549
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posilovani dohledu nad trhem s kryptoaktivy jako takovym, a to i1 v pfipadech, kdy spolecné
snimi nedochazi k poskytovani jiz prdvem regulovanych finan¢nich sluzeb. Zejména
s piihlédnutim k Casto deklarovanému zdjmu na ochrané¢ majetku investorii a souvisejicim
diskuzim o pfiblizeni regulace kryptoaktiv k soucasné regulaci finan¢nich nastrojt, tak bude
od soucasného postoje CNB ze strany zakonodarci a jinych organd pravdépodobné spise

upousténo.

4.3 Tézba kryptoaktiv

Jak jiz bylo feceno vysSe, pojmovym znakem v soucasnosti rozsifenych kryptoaktiv je
decentralizace a s ni spojené zajisténi fungovani sité k provadéni a oveéfovani transakei skrz
DLT. Provoz sité¢ je v mnoha piipadech (pfevazné u platebnich kryptoaktiv) spojen
s odménou ve form¢ nové emitovanych jednotek daného kryptoaktiva. Jedna se o proces
tzv. tézeni. Tedy proces, kdy osoba poskytujici vykon svého pocitatového =zafizeni
pro potvrzovani transakci dostava odménou za tuto sluzbu kromé transakéniho poplatku i ¢ast
nové vzniklych jednotek kryptoaktiva rozdélovanych na zikladé algoritmu. Udaje
o transakcich jsou zaznamenavany v tzv. blocich. Pravost téchto bloktl je nasledné ovéfovana
skrz feSeni komplexnich matematickych Sifer, které zajiStuji, ze fetézec udaji o vSech
zaznamenanych transakcich zistane nepferuSen. Aby se zabranilo falSovani transakci, je
kazda transakce potvrzovana a nasledné¢ zaznamenavana do vSech pocitach v siti. Kazda
potvrzena transakce je zapsana do neménné a vetejné pristupné databaze. Jednotlivi uZivatelé
poskytuji vypocetni kapacitu svych pocitatovych zatizeni vyménou za odménu formou
poplatku za transakci a podilu na nové€ uvoliiovanych jednotkdch mény, které jsou mezi né
rozdélovany na zaklad€ matematického algoritmu. Frekvence ptid€lovani odmény vSak neni
pevné predem stanovena a zavisi na uspéSnosti pii ovefovani transakce. Ten, ¢i vypocetni
zafizeni provede vypocetni ukon jako prvni, ziskavd prdvo na odménu zni. Odmeéna
za poskytnutou vypocetni kapacitu tedy na rozdil od jinych zpasobli poskytovani
softwarovych sluZzeb neni vypldcena ve mén€ s nucenym ob&hem, ale piimo v jednotkach

daného kryptoaktiva, jehoZ transakce jsou skrz dané vypocetni kapacity ovéfovany.
V zaklad¢€ mohou byt rozliSeny dva hlavni druhy zpiisobii provadéni tezby:
I) Tézba individualni

IT) Tézba v tzv. poolu
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Tézba individuélni je provadéna jednotlivcem pouze s vyuzitim jeho vlastnich prostredki.
Vzhledem k decentralizované povaze kryptoaktiv je Ucast na tézbé nckterého kryptoaktiva
pristupna pomérné Sirokému okruhu jednotlivcl. V soucasné chvili neni k této Cinnosti
vyzadovano zadné zvlastni licence nebo opravnéni s moznou vyjimkou vySe zminéného

zivnostenského.

Tézba v poolu je druhem tézby, pfi které se z divodu veétsi efektivity spoji vEétsi mnozstvi
tézail. V poslednich letech dochdzi k vyrazné konsolidaci tézafi do centralizovanych
tézaiskych pooll, které vyuzivaji vypocetni kapacitu vétstho mnozstvi stroji ke zvySeni
pravdépodobnosti ziskani odmény. Podle dat z roku 2018 naptiklad Ctyfi nejveétsi tézarske
pooly spole¢né ovladaji pies 50% blockchainové sité Bitcoinu. * Na rozdil od t&Zby
individudlni, je v pfipad¢ tézby v poolu tato tézba fizena centrdlnim provozovatelem, ktery
pool spravuje a rozd€luje odménu za kolektivné ovéiené transakce. Na rozdil od tézby
individudlni je v pfipadé¢ tézby v poolu zdkladem této CcCinnosti smluvniho ujednéni
provozovatele poolu a dalSich zGcastnénych osob. Fakticky zde ostatni zicastnéné osoby
provozovateli poolu pronajimaji sva vypocetni zafizeni za ucelem tézby a za poskytnuti t€chto
vypocetnich zatizeni ziskavaji podil na provozovatelem obdrzené odméné. Tézba v poolu
znacné zvySuje pravdépodobnost obdrzeni odmény, byt rozdélené podle vypocetniho vykonu
mezi jednotlivé Gcastniky.** To je vhodné zejména vzhledem k tomu, Ze s postupem Casu
dochazi k pribéZznému navySovani pozadavkll na vypocetni kapacitu potiebnou pro uspésnou
tvorbu nového bloku. Odména za tézbu je v tomto ptipad¢ pfevedena piimo provozovateli
daného poolu a ten ji az nésledné rozd€luje pomérné podle individualnich podilt
poskytovatelll vypocetnich zafizeni na celkové vyuZzivané kapacité¢ poolu. V piipadé téZby
v poolu je vzhledem k vétsi vypocetni kapacité, a tim také vétSimu objemu ovéfenych
transakci, predvidatelnéjsi vySe odmény obdrzené kazdym zucastnénym jednotlivcem. Pro
skupinového tézaie je vyhodou pravidelnost mensich plateb odpovidajicich jim odvedené
prace nez v pfipadé¢ samostatné tézby, za kterou by obdrzel jednu velkou platbu za mnoho
desitek let.*> Ani tak vSak konkrétni vySe odmény neni pfedem zndma a je zavisld na fadé
proménlivych faktorii. Ve srovnani s tim, v pfipad¢ tézby individudlni, je frekvence s jakou

jsou ziskdvany odmény za tuto ¢innost nahodilej$i vzhledem k tomu, ze v disledku mensiho

4 DE FILIPPI, Primavera a Aaron WRIGHT. In: Blockchain and the law: The rule of code. 2. Cambridge,
Massachusetts: Harvard university press, 2018, s. 180. ISBN 9780674976429.

4 HANYCH, Michal, Anna DRGOVA a Michal GREMLICA. Zdanéni kryptomén [online]. Brno: Simple Tax,
2018 [cit. 2022-10-03]. ISBN 978-80-87934-07-4, str. 17. Dostupné z:
https://www.zdanenikryptomen.cz/zdanenikryptomen.pdf

45 LANSKY, Jan. Kryptomény. V Praze: C.H. Beck, 2018. ISBN 978-80-7400-722-4, s. 14-15.
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vykonu individualnich tézaiti v naprosté vétsiné pripadt dojde k promarnéni poskytovanych
sluzeb, protoze k ovéfeni transakce jednoduse nedojde.*® Nejedna se o taxativni vycet viech
zpisobli moznych provozovani této ¢innosti. Mimo vySe zminéné existuji i dalsi technicky
odlisné postupy, napiiklad tzv. tézba v cloudu. Tézba individudlni a t€zba v poolu jsou vsak
dva zakladni zpiisoby jejiho provadéni a v disledku vyuziti dalSich technicky specifickych

moznosti provadéni t€zby nedojde k aplikaci odlisné zakonné tpravy.

Mimo proces té¢Zeni (oznaCovany jako metoda Proof of Work), tedy ovéfovani transakci skrz
vypocetni kapacitu zafizeni s vyuzitim kryptografie existuji i alternativni metody ovétovani.
Napt. v ptipad¢ tzv. stakovani (oznacovaného jako Proof of Stake) pravo vytvofit novy blok
ziskavaji vlastnici jednotek daného kryptoaktiva. Cim vice jednotek daného kryptoaktiva
vlastni, tim maji vyssi pravdépodobnost, ze budou moci vytvofit novy blok. V tomto ptipadé
se pojem tézby bloku nepouziva. Byvaji pouzivany dva vyrazy: razeni bloku (minting)
nebo slévani bloku (forging).*’ Misto osoby t&Zafe je zde obdobnd funkce oznacovana jako
tzv. validator. Samotné ovéfovani po uzamknuti vkladu validatora probiha tak, Ze mezi
validatory je ndhodné vybiran jeden, ktery je opravnén vytvofit dany blok a inkasovat za to
odménu. Tento vklad slouzi jako zaruka ovefovani pouze skuteénych transakci. Pokud by
ze strany validatora dochdzelo v rozporu s béZnym postupem k ovéfovani vadnych transakci,
mize mu byt odebrdna c¢ast uzamceného vkladu. Ne&které kryptoaktiva maji urcenou
minimalni lhitu, po kterou museji byt jeho jednotky uloZeny na dané adrese, nez dojde
k jejich vyuziti pii ovéfeni dalSiho bloku. Vykon vypocetniho zafizeni nehraje v tomto
piipadé roli pfi ur€ovani pravdépodobnosti uspéSného ovétreni dalSiho bloku a tedy 1 ziskéani
odmény. VySe poplatku za transakce miZze byt vtomto piipadé stanovena pomérné

v zavislosti na jeji velikosti.

Nejednéd se v zddném piipadé o vyCerpavajici vycet moznych zplsobl oveéfovani transakci
v ramci siti kryptoaktiv. Mimo vySe uvedené existuji naptiklad postupy umoznujici tzv. t€Zbu
v cloudu. I pfes technické odliSnosti a z nich vyplyvajici rozdilné ekonomické dopady vsak
nebude pravni uprava aplikovatelnd v pfipadé osoby vyuzivajici staking pfili§ odliSna

od pozice tézafe. Bez ohledu na konkrétni zplsob provadéni te€Zzby kryptoaktiv panuje

46 HANYCH, Michal, Anna DRGOVA a Michal GREMLICA. Zdanéni kryptomén [online]. Brno: Simple Tax,
2018 [cit. 2022-10-03]. ISBN 978-80-87934-07-4, str. 16. Dostupné z:
https://www.zdanenikryptomen.cz/zdanenikryptomen.pdf

47 L ANSKY, Jan. Kryptomény. V Praze: C.H. Beck, 2018. ISBN 978-80-7400-722-4, s. 32.
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v soucasné dob¢ pravni nejistota, zda se jedna o ¢innost, ktera vyzaduje podnikatelska ¢i jina

opravnéni a ptipadné za jakych okolnosti tomu tak bude.

V ptipad¢ te¢Zby je pritomen aspekt aktivni ¢innosti. Tézba, dle mého ndzoru, sama o sobé
neni nic jiného nez poskytovani softwarovych sluzeb spocivajicich v ovéfovani transakci
pro tfeti osoby s vyuzitim vlastnich vypocetnich kapacity. Tézba je v tom ptipad¢é soustavna,
samostatnd, pravidelné se opakujici ¢innost za ucelem zisku. Osoba tézici platebni tokeny
z toho divodu bude naplilovat definici podnikatele dle §420 odst. 1 OZ. Podle nékterych
nazorl je pro tuto ¢innost potieba ziskat zivnostenské opravnéni. Dle bodu 56 pftilohy €. 4,
zakona €. 455/1991 Sb., Zivnostenského zdkona, se mize jednat o poskytovani sofiware,
poradenstvi v oblasti informacnich technologii, zpracovani dat, hostingové a souvisejici
¢innosti a webové portaly a tedy o zivnost volnou. Nicméné dnes je mozné se setkat
i s nazory, které se od tohoto pojeti odchyluji. Lze napiiklad narazit na tezi, ze v né¢kterych
ptipadech, kdy nedochdzi k prodeji nebo smeéné meny, piipadné pokud je vynos z této ¢innosti
pouze zanedbatelny, nebude tato ¢innost napliiovat vSechny pozadavky Zivnosti a mize byt
provadéna i bez piislusného zivnostenského opravnéni. Daného tézafe muze vést k vykonu
této Cinnosti napt. jeho vyzkum v oblasti, pfipadné¢ hobby nebo snaha o podporu myslenky
decentralizovanych financi a ne nutné snaha dosahnout zisku.*® Ve prospéch tohoto nizoru Ize
argumentovat 1 napiiklad tim, Ze v pfipad€ téZby bitcoinu v prvnich letech tohoto projektu
byla prvotni motivaci jednotlivych téZath spiSe snaha o inovaci na poli digitalnich technologii
a soukromé hobby neZz snaha o soustavné dosahovani zisku. Nicméné tento nazor je
k dne$nimu dni stale menSinovy a vétSina autorli vénujici se tomuto tématu se bude
ztotoznovat s nutnosti ziskani pfisluSného Zivnostenského opravnéni pro jakékoliv provadéni
tézby. V pfipadé¢ samostatného provadeéni tézby se v Zadném piipadé nejednd o cinnost
poskytovani sluzeb spojenych s virtualnim aktivem podle ptilohy €. 6 zivnostenského zakona,
kterd se vztahuje na prodej, nakup, pfechovavani, sménu a dalsi ¢innosti provadéné ve vztahu
ke kryptoaktiviim.*’ Tyto zavéry budou aplikovatelné jak na t&7bu individualni, tak na t&zbu
provadénou v poolu. O ktery z téchto druhli ¢innosti se v daném piipad€ jedna je podstatné
piedevsim z hlediska daniového prava a skutecnosti, zda se v daném ptipad¢ jedna o odménu,

ktera je predmétem dané z pfidané hodnoty.

48 Nazor zmiriovany napfiklad Mgr. Ing. Michalem Hanychem v rozhovoru pro Hospodarské noviny, dne
21. 1. 2021, dostupné z: https://nazory.hn.cz/c1-6687097 0-jak-zdanit-zisky-z-kryptomen-a-vyhnout-se-
sankcim-ptejte-se-danoveho-experta-michala-hanycha

4 PFiloha €. 4 k nafizeni vlady ¢. 278/2008 Sb., o obsahovych naplnich jednotlivych Zivnosti, vyslovné
stanovuje, Ze ,Obsahem ¢innosti neni samotna tézba virtualniho aktiva ani potvrzovani transakci s
virtualnim aktivem.“
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5. Subjekty poskytujici sluzby souvisejici s kryptoaktivy

V souvislosti s rozvojem trhu s kryptoaktivy doslo k rozvoji mnoha sluzeb, které jsou
poskytovany velkym mnozstvim subjektid. Nize jsou pfiblizeny pravni aspekty fungovani
nekterych vybranych subjekti, jejichz Cinnost tzce souvisi s ndkupem a prodejem kryptoaktiv
investory. Jednd se konkrétné o provoz kryptoburz a sménaren a dale
o subjekty, které¢ samotna kryptoaktiva emituji. Tyto ¢innosti se vzajemné nevylucuji a v praxi

dochézi také k vykonu obou ¢innosti jednim subjektem.

5.1 Burzy a sménarny

Jedna se o instituce, které umoznuji jednak prevody a sménu jednotek kryptoaktiv za jednotky
jiného kryptoaktiva nebo jednotek kryptoaktiv za eura, dolary nebo jiné mény s nucenym
obc¢hem. Jejich obchodni modely, rozsah nabizenych sluzeb a Uroven propracovanosti
se na riznych platformach 1isi. Nékteré platformy mohou poskytovat sluzby typu obchodniki
s cennymi papiry, zatimco jiné se vice podobaji mnohostrannym obchodnim systémim.>°

V pfipadé kryptoburz je podstatné jejich rozdéleni mezi kryptoburzy -centralizované

a decentralizované.

Centralizované kryptoburzy jsou instituce, které predstavuji zprosttedkovatele pfi vypotradani
obchodi mezi prodévajicim a kupujicim a v souvislosti se zprostifedkovanim téchto obchodt
také inkasuji poplatky. Z ekonomického hlediska napliiuji podobnou funkci jako burzy
se standardnimi investi¢nimi néstroji. Zprostfedkovanim obchodniho styku mezi stranami trhu
tvofi misto stietu mezi nabidkou a poptavkou a v prubéhu toho podle pfedem zavedenych
postupt a pravidel urcuji, kdy a za jakych podminek mohou byt obchody s investicnimi
nastroji vyporadany. V souvislosti s jejich ¢innosti dochazi k pfenosu informaci o stavu trhu
skrz pribézné aktualizovani cen nabizenych a poptdvanych investi¢nich nastroji. Podstatnou
funkci souvisejici s obchodovanim s kryptoaktivy skrz tyto instituce je vedeni adres
pro drzeni a pievadéni kryptoaktiv pro jednotlivé investory, z nichz mnoho po provedeni

obchodu jiz kryptoaktiva nepfevadi na svou soukromou adresu, ale na adrese spravované

%0 Advice - Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. www.esma.europa.eu [online]. Evropsky organ pro
cenné papiry a trhy, str. 12 [cit. 2022-03-28]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
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kryptoburzou nechéva své prostredky ulozené dlouhodobéji. Z hlediska ochrany spottebitelil
je podstatny proces selekce, na zaklad¢é kterého je rozhodovdno o tom, kterd kryptoaktiva
mohou byt zafazena k obchodovani na dané kryptoburze. 1 pfesto, ze obecné jsou
centralizované kryptoburzy pro nové investory uzivatelsky piivetivejsi, vznikaji zde operacni
rizika®!, véetné rizika nedostate¢né selekce kryptoaktiv pfijatych k obchodovani a tedy

pripadného investovani do podvodného projektu a riziko nedostatecné likvidity kryptoburzy.

Decentralizované kryptoburzy jsou dalSim typem, které umoznuje peer-to-peer transakce
pfimo z individualni adresy, aniz by musela prochdzet ptes zprostfedkovatele. Ptikladem
decentralizované kryptoburzy jsou Uniswap, PancakeSwap, dYdX a Kyber. Decentralizované
kryptoburzy se spoléhaji na tzv. smart kontrakty, samovykonatelné ¢asti kodu v blockchainu.
Tyto chytré smlouvy umoznuji vétsi soukromi a mensi transakéni naklady nez centralizovana
kryptoménova burza.>? Decentralizované platformy obvykle nemaji moznost prevadét ménu
s nucenym ob&hem na kryptoaktiva a centralizované burzy se ¢asto pouzivaji jako pocatecni
odrazovy mustek k nakupu kryptoaktiv za ménu s nucenym ob&hem i pro ty, ktefi nakonec
planuji obchodovat spise na decentralizovanych neZ na centralizovanych burzach.>® Vzhledem
k provadéni transakci kryptoaktiv skrz tzv. smart kontrakty je v ptipad¢ decentralizovanych
kryptoburz eliminovén lidsky faktor a s nim i1 ve srovnani s centralizovanymi kryptoburzami
zna¢né omezeno operacni riziko. Ve vyznamné mife se zde ale stile mlze projevovat riziko
nedostatecné likvidity. VétSinu transakei kryptoaktiv zprostiedkovavaji centralizované burzy.
Kvili nedostateénému objemu transakci decentralizované burzy casto postradaji likviditu

a pii nizkych objemech obchodovani mize byt obtizné najit kupujici a prodavajici.

Je nepochybné, Ze k vyuzivani sluzeb kryptoburz nebo sménaren zakazniky neni ptislusnymi
organy vyzadovano Zivnostenské i jiné povoleni. Méné jednoznacné je jejich provozovani.
V piipad€ provozovani kryptoburzy nebo sménarny, kterd provadi pouze sménu jednotlivych
kryptoaktiv a jejich pfipadny prevod mezi individudlnimi adresami tak bude k jejich

provozovani postaCovat pouze opravnéni k volné zivnosti. Vzhledem kjiz zminénému

*1 Podle nafizeni 575/2013 o obezietnostnich poZadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni podniky je
operacni riziko definovano jako: ,riziko ztraty, které vyplyva z nedostatkl ¢i selhani vnitfnich procesu, osob
a systému nebo z vnéjSich udalosti, a zahrnuje pravni riziko".

52 Cryptocurrency Exchanges. Corporatefinanceinstitute.com [online]. Vancouver: Corporate Finance
Institute, 2022, 14.11.2022 [cit. 2022-11-20]. Dostupné z:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/cryptocurrency/cryptocurrency-exchanges/

53 Advice - Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. www.esma.europa.eu [online]. European Securities and
Markets Authority, str. 15 [cit. 2022-03-28]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
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stanovisku CNB>*, Ze platebni kryptoaktiva nebudou mit z vy$e uvedenych divodu povahu
elektronickych penéz dle § 4 odst. 1 zakona ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku, nebude
se pii sméné kryptoaktiv prostfednictvim sménarny jednat o platebni sluzby. V piipadé, ze
smeénarna ale pfi své Cinnosti vyuziva transakce ve méné s nucenym obchem, je mozné,
ze dojde jejim zakaznikem v postaveni platce nebo piijemce k piikazu provedeni prevodu
platebnich prosttedkt podle § 3 odst. 1 pism. ¢) zdkona ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku.
V takovém piipadé bude platebni ptikaz podle vyjadieni CNB>® podléhat ustanoveni § 3 odst.
3 pism. ¢) bod 4 zakona ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku, ktery stanovi, ze platebni sluzbou
neni platba provadénd prostiednictvim prostfedki, které jsou urceny pouze k zaplaceni tzce
vymezeného okruhu zbozi nebo sluzeb. O platebni sluzby se nejednd ani pii provedeni
transakce prostfednictvim decentralizované sit¢ daného kryptoaktiva. Na zékladé téchto
diivodii dospéla CNB k zavéru, ze obecné nakup &i prodej kryptoaktiv na vlastni uéet nebude
mit povahu platebnich sluzeb ani bezhotovostniho obchodu s cizi ménou, a Ze k ndkupu nebo
prodeji kryptoaktiv za ¢eskou korunu nebo jinou ménu, provedeni platby mezi prodavajicim
a kupujicim za ucelem zaplaceni kupni ceny kryptoaktiva nebo sméné kryptoaktiv za zbozi
a sluzby neni tieba zvlastni povoleni. To miize byt ale vyzadovano v nekterych specifickych
situacich, kdy urcité sluzby poskytované sménarnou nebo kryptoburzou s vyuzitim meény
s nucenym ob&hem budou podléhat prave zdkona ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku. Muze
k tomu dojit naptiklad v pfipad€, kdy klienti sméndrny nebo kryptoburzy mohou vyuZit

zlistatky na kryptoménovych adresach k placeni za zbozi a sluzby tietich stran.>¢

Z pravniho hlediska je v kone¢ném diisledku rozdil mezi regulaci kryptoménové sménarny
a kryptoburzy nepodstatny. Jejich rozdéleni je obecné pfijimano pouze na zakladé odliSnosti
ekonomické povahy. Kryptoménové sménarny na rozdil od kryptoburz neobchoduji
s kryptoaktivy za aktualni trzni ceny vznikajici neustalym stfetem nabidky a poptavky.
Sménarna samotnd nakoupi na vlastni cet a odpovédnost urcita kryptoaktiva, ktera nasledné

prodava za ji pevné stanovenou cenu svym zdkaznikim. K vypofadani obchodu a pfevodu

54 Je k obchodovani s bitcoiny nebo k jejich sméné potfebné povoleni CNB?. Cnb.cz [online]. Praha: Ceska
narodni banka, 2014, 10. 2. 2014 [cit. 2022-04-02]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2014-02

%5 Je k obchodovani s tzv. pfevodnimi tokeny nebo k jejich sméné vyzadovano opravnéni

CNB?. Cnb.cz [online]. Praha: Ceskéa narodni banka, 2018 [cit. 2022-11-27]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2018-13/

56 Naptiklad v pfipadé sménarny spoleénosti IP wBTCb solutions, s.r.o.
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kryptoaktiva dochazi v navaznosti na ptevedeni pen¢z z bankovniho uctu zakaznika. I piesto,
ze v ptipadé pouziti oznaceni ,,sméndrna“ vyvolava toto oznaceni asociaci se sménarenskou
¢innosti podle § 2 odst. 1 zdkona ¢. 277/ 2013 Sb., zdkona o sménarenské ¢innosti, vSak neni
vyzadovano povoleni ke sménarenské ¢innosti udélované ze strany CNB. Sménarensky
obchod je dle § 2 odst. 1 tohoto zdkona definovan jako obchod spocivajici ve sméné
bankovek, minci, Sekli nebo bezhotovostnich penéznich prostiedkii a elektronickych penéz,
pokud dal platce ptikaz k pfevodu téchto bezhotovostnich penéznich prostiedkl
nebo elektronickych penéz za bankovky, mince nebo Seky znéjici na jinou ménu. Vzhledem
k jiz zminénému stanovisku CNB, které stanovuje, Ze v piipadé kryptoaktiv se nejedna o
elektronické penize ani bezhotovostni platebni prostiedky a Cisté virtualni povaha kryptoaktiv
absolutn¢ vylucuje moznost jejich existence ve fyzické podobé€, je nepodfizeni ¢innosti
sméndren kryptoaktiv pod rdmec zdkona o sménarenské cinnosti logickym zavérem.
Nad rdmec toho kryptoaktiva ani nenapliiuji, opét v souladu s jiz zminénym dlouhodobym
postojem CNB, definici mény. Krom& nemoznosti naplnéni pozadované formy
tak kryptoaktiva nemohou naplnit ani druhou ¢ast zakonného pozadavku tykajici se znéni
na ur¢itou ménu. I pfes tyto odliSnosti budou jak centralizované kryptoburzy i sméndrny

podléhat shodné zakonné tprave.

V kazdém piipadé neni mozné bez =zvlaStniho povoleni provadét skrz sméndrnu
nebo kryptoburzu spravu majetku zdkaznikt. I pfesto, Ze kryptoaktiva zakoupena zakazniky
skrz kryptoburzu nebo sménarnu mohou byt uloZena na adrese zfizené timto subjektem, jejich
aktivni spravou ze strany kryptoburzy by doslo k vykonu cinnosti upravené zakonem
¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Pii shromazd’ovéani
prostiedkil zdkazniki za Gcelem jejich spolecného investovani bez pfislusného opravnéni by
tak kryptoburza nebo sménarna mohla byt pokoutnym fondem kolektivniho investovani, jak
je definovan v § 98 odst. 1 tohoto zdkona. Tento zavér je v souladu s vySe uvedenym
sdélenim CNB, ktera k tomuto nazoru dochéazi bez ohledu na skute¢nost, zda by se jednalo

o fond nabizeny vefejnosti, anebo jen omezenému okruhu investord.>’

Na rozdil od uvérovych instituci nebo obchodnikii s cennymi papiry pro osoby provozujici

obchodni platformu pro kryptoaktiva neexistuje komplexni zakonna regulace upravujici

57 Je k obchodovani s tzv. pfevodnimi tokeny nebo k jejich sméné vyzadovano opravnéni

CNB?. Cnb.cz [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2018, 19.11.2018 [cit. 2022-06-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2018-13/
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obezfetnostni pozadavky.>® Neni tak moZné ovéfit, zda je osoba schopni pokryt potieby
likvidity v dobé kratkodobého nedostatku nebo kontrolovat miru koncentrace aktiv a zavislost
na trzni likvidité. Proménlivd a neuchopitelna struktura rezerv je Casto vytykdna také
individualnim emitovanym kryptoaktivim vyuzivanym na obchodnich platformach, zvlasté
v souvislosti s kryptoaktivy typu stablecoins, ktera byvaji casto vyuzivana také
pro obchodovani na platformach. Casto tak mtize dojit k nedostatku likvidity ze strany osoby
poskytujici sluzby spojené s kryptoaktivy a ohrozeni financni stability dané osoby. Investofi
nemusi byt vzdy schopni drzena kryptoaktiva prodat nebo je piinejmensim, v piipadé absence
kupce, prodat dostatecné rychle a za zamySlenou cenu. Toto riziko je umocnéno casto
vysokou mirou volatility, kterou se kryptoaktiva obecné¢ vyznacuji. Stejné tak v ptipadé
subjektli provozujicich obchodni platformy pro obchod s kryptoaktivy neni v soucasnosti
mozné dohlizet nad jeho dostatecnym persondlnim zabezpecenim a odbornou zplsobilosti

fidicich osob.

V ptipadé nakupu kryptoaktiv ptes obchodni platformu na rozdil naptiklad od ndkupu akcii
prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry neexistuje zadnd obdoba pojisténi vklada
nebo garan¢niho fondu, ze kterého by byly vyplaceny nédhrady zdkaznikim zprostfedkovatele
obchodu s kryptoaktivy, ktery neni schopen plnit své dluhy vii¢i svym zdkaznikiim.®® Osoba
provozujici obchodni platformu na rozdil od obchodnika s cennymi papiry neni povinna ani
zavést strategie a postupy pro stanoveni a prubézné udrZzovani objemu, druhl a rozdéleni
vnitiné stanoveného kapitalu a likvidnich aktiv. Problematika absence obdoby pojisténi
vkladu investorii je o to naléhavéjsi, ze kryptoburzy, sménarny a jini centralizovani
poskytovatelé¢ sluzeb s kryptoaktivy jsou castym cilem kybernetickych utokd. Vzhledem
ke koncentraci finan¢nich prostiedkit ve formé kryptoaktiv je pro potencidlni Utoc¢niky
vyhodné&jsi koncentrovat své snahy pravé na tyto poskytovatele sluzeb nez na individudlni
uzivatele. Z pozice investora je tak ve srovnani s regulovanymi institucemi finan¢niho trhu
zvysené riziko, Ze bez vlastniho pfic¢inéni o jednotky kryptoaktiv uloZené na adrese vedené
u nekteré kryptoburzy ¢i sméndrny piijde, a to z jinych divodli nez vySe uvedené zvysené

volatility a z ni vyplyvajicich trznich rizik. Investor je tak vystaven moZnosti ztraty veskerych

%8 Pro uvérové instituce a obchodniky s cennymi papiry jsou tyto poZzadavky upraveny napfiklad skrz
nafizeni evropského parlamentu a rady (EU) €. 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013 o obezfetnostnich
pozZadavcich na uvérové instituce a investi¢ni podniky a o zméné nafizeni (EU) €. 648/2012

%9 Napf¥. Globalni ekonomicky vyhled — biezen 2020: Stablecoins — brana mezi svétem kryptoaktiv a
konvencnich aktiv?. Cnb.cz [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2020, 13.3.2020, str. 14 [cit. 2022-12-
29]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menovapolitika/.galleries/gev/igev_2020/gev_2020_03.pdf

80 Povinnost obchodnika s cennymi papiry dle § 128 ZPKT
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vlozenych finan¢nich prostfedki bez nahrady. Krom¢ rizika pro majetek investort
predstavuje tato skutecnost prekazku dalSimu rozSifovani kryptoaktiv mezi nové investory.
Cast investort, piedevsim téch investujicich v ramci kratsich ¢asovych tsek?l, se také z tohoto
davodu rad¢ji Gcastni trhu s kryptoaktivy s vyuzitim rozdilovych smluv nebo jinych derivata
vyuzivajicich konkrétni kryptoaktivum nebo ko$ kryptoaktiv jako podkladové aktivum. Tim
po odecteni pripadnych poplatki obchodnikovi s cennymi papiry ziskava stejné ekonomické
zhodnoceni, ale v ptfipadé¢ neschopnosti obchodnika s cennymi papiry plnit dluhy svym
zékaznikiim je jejich vklad kryt Garancnim fondem obchodnikl s cennymi papiry podle § 128
ZPKT. Nedostatek likvidity a zdkonné ochrany jsou také jedna z hlavnich rizik, na kteréd

ve svém sdéleni upozortiuje ESMA 6!

V piipadé obchodovani s kryptoaktivy s vyuZitim centralizované kryptoburzy nebude také
platit fada jinych zdkonnych omezeni, kterd by se vztahovala na provadéni obchodu
s klasickymi investicnimi néstroji. Na rozdil napiiklad od obchodnika s cennymi papiry
nebo investicniho zprostiedkovatele v pfipadé zprostiedkovani obchodu s investi¢nimi
nastroji  investorovi, provozovatel kryptoburzy nebo sménidrny neni povinen
pied poskytovanim sluzeb provést test vhodnosti nebo piiméienosti.®® S absenci znalosti
skute¢nych majetkovych poméri a financnich znalosti investord je pak, mimo jiné, spojena
moznost vyuzivani, na poméry jinych trhii, nezvykle rizikovych néstroji. Napftiklad co se tyce
moznosti vyuzit pifi obchodovéani pakového efektu, jsou pro obchody na kryptoburzach
stanoveny, nékdy az ndsobné, vyssi hranice limitt pro pomér vlastniho a ciziho kapitdlu, nez
je tomu v ptipadé obchodovani s investiénimi ndastroji prostfednictvim obchodnikl s cizimi
papiry. ESMA ve svém rozhodnuti ® sice stanovuje pro obchodovéni s kryptoaktivy
pro neprofesiondlni investory omezeni minimalni vySe vlastniho kapitalu pfi vyuziti pakového
efektu na 50% (pro srovnani, v ptipadé obchodovani s komoditami je timto rozhodnutim
umoznéno vyuzivani pakového efektu 10% a v ptipadé obchodovani s nékterymi ménovymi

pary umoznéno neprofesiondlnim investoriim umoZznéno vyuziti pakového efektu 3,33%),

51 EU financial regulators warn consumers on the risks of crypto-assets. Esma.europa.eu [online]. Brusel:
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy, 2022 [cit. 2022-11-27]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esa_2022_15_joint_esas_warning_on_crypto-
assets.pdf

62 Upraveny v ¢l. 25 smérnice MIFID I

63 ESMA'’s Technical Advice to the Commission on the effects of product intervention

measures. Esma.europa.eu [online]. Brusel: Evropsky organ pro cenné papiry a trhy, 2018, 22.5.2018, str.
4 [cit. 2022-11-06]. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-

1135_notice_of pi_decisions_on_cfds_and_binary_options.pdf
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nicmén¢ diky vyuziti tokenii odvozujici svou cenu od podkladového kryptoaktiva
nebo s vyuzitim nékterych derivatl, jakymi jsou naptiklad futures, opce a trvalé swapové
kontrakty, toto omezeni nebyva v praxi vzdy dodrzovano. K této skutecnosti se jiz vyjadrila
i ECB ve svém sdéleni®, kde mimo jiné uvadi, Ze byly na nékterych kryptoburzach zjistény
1 pfipady, kdy maximélni mozna mira expozice s vyuzitim pakového efektu vyuzivaného

investory dosahovala hranice 125 nasobku vlastniho kapitalu.

Kryptoaktiva zaloZzena na blockchainu funguji na pieshrani¢ni bazi a ¢asto v souvislosti s nimi
muze dochdzet k opomijeni existujicich regulatornich pozadavkl ohledné ptevodu platebnich
prostfedkli, prevenci prani Spinavych penéz a jinych opatfeni zamétenych na sledovani
ptihrani¢nich platebnich transakci vladami, bankami a jinymi soukromymi osobami.
V souvislosti s absentujici regulaci tak byvaji zminovana rizika, ktera kryptoaktiva
predstavuji na poli opatfeni proti prani Spinavych penéz a financovani terorismu. Pfi transakci
provadéné skrz sit’ kryptoaktiv neni fyzicka identita ziCastnénych stran zndma nikomu kromé
samotnych Ucastnikll. Z vefejné pfistupné databdze je zfejmé pouze mnozstvi
transakci, na kterych se podilel stejny ucastnik. Pojem anonymita neni nicméné pro vétSinu
kryptoaktiv vystizny. V odborné literatuie se pouzivd pojem pseudoanonymita (Narayanan a
kol., 2016). Z transakéni historie dan¢ho kryptoaktiva lze ur¢it mnoZinu adres, které patii
jedné pseudoidentité. Kazd4d pseudoidentita odpovidd jedné identit€¢ z redlného svéta.

Nicméné jedna identita z redlného svéta miize mit mnoho pseudoidentit.%

Mira anonymity a
moznosti zjisténi skuteCné identity jedné ze stran transakce ale zavisi na konkrétnim
kryptoaktivu a jeho technickych aspekttl. Jednou z moznosti jak miru anonymity dale zvysit je
napf. skrz vyuzivani jednorazovych adres pii kazdé ptichozi transakci. Ur€ita mira anonymity
je ale vdnes$ni dob& fakticky zaruCena pouze v piipadé samotné transakce pfimo mezi
smluvnimi stranami. Ve srovnani s ¢innosti zdkonodarcti tykajici se podfizeni kryptoaktiv
upravé cennych papiri nebo jinych investi¢nich nastroji je cinnost cilici na prevenci
legalizace vynost a trestné ¢innosti s vyuzitim kryptoaktiv mnohem ¢asté&jsi. Jednim z prvnich
dokumenti vénujici se vztahu kryptoaktiv k regulaci upravujici problematiku prani Spinavych

penéz je vyjadieni Gifadu ministerstva financi Spojenych stati®, které v roce 2013 stanovilo,

7e v ptipadé Cinnosti kryptoménovych burz a sméndren na Uzemi spojenych stati dojde

54 Decrypting financial stability risks in crypto-asset markets. Ecb.europa.eu [online]. Frankfurt am Main:
Evropska centralni banka, 2022, 18.5.2022 [cit. 2022-11-06]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/special/html/ecb.fsrart202205_02~1cc6b111b4.en.html
8 | ANSKY, Jan. Kryptomény. V Praze: C.H. Beck, 2018. ISBN 978-80-7400-722-4, s. 57.

56 Application of FINCEN'’s Regulations to Persons Administering, Exchanging, or Using Virtual Currencies.
In: Washington DC: Financial crimes enforcement network, 2013, ro€nik 2013, FIN-2013-G001. Dostupné
také z: https://www.fincen.gov/sites/default/files/shared/FIN-2013-G001.pdf
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k jejich zatazeni mezi subjekty podléhajici upravé zakona o vykazovani meénovych
a zahraniCnich transakci (The Currency and Foreign Transactions Reporting Act) a budou
proto povinny shromazd’ovat vymezené udaje za Gcelem prevence legalizace vynosii z trestné
¢innosti. Na evropské urovni byla problematika kryptoaktiv v této oblasti upravena tzv. AML
smérnici®’, kterd mezi povinné osoby zatazuje , poskytovatele sméndrenskych sluzeb mezi
virtudalnimi ménami a meénami s nucenym obéhem“. V Ceském AML zakoné je pojeti
povinnych osob ve vztahu ke kryptoaktivim jesté SirSi a kromé smérnici piedvidanych
poskytovatelli sménarenskych sluzeb mezi kryptoaktivy a ménami s nucenym ob¢hem jsou
zde zahrnuty prakticky jakékoliv osoby, které v souvislosti se svou podnikatelskou ¢innosti
poskytuji sluzby spojené s kryptoaktivy. Neni tedy pochyb, Ze jak v ptipad¢ centralizovanych
kryptoburz tak v piipadé¢ sménaren se jedna terminologii AML zdkona o tzv. osoby
poskytujici sluzby s virtudlnim aktivem. Vymezeni virtualnich aktiv podle AML zakona je
v soucasné¢ podobé dostatecné Siroké, aby byly dohledu Finanéniho analytického ufadu
podiizeny veskeré sméndrny a burzy bez ohledu na to, zda obchoduji pouze s platebnimi
kryptoaktivy nebo se vSemi druhy kryptoaktiv najednou. Pii sméné ndkupu nebo prodeji
kryptoaktiv s vyuZitim mény s nucenym obchem prostiednictvim burzy nebo sménérny
podléha obchod vSem pozadavkim AML zdkona a osoba poskytujici prostiednictvim
centralizované¢ burzy nebo sménarny sluzby s kryptoaktivy (terminologii AML zdkona
,virtualni aktiva®) tak ma zejména povinnost pfed provedenim obchodu provést ovéefeni
identity klienta podle § 7 tohoto zédkona a v ptipad¢, Ze hodnota obchodu piekroc¢i ¢astku 1000
EUR také jeho naslednou kontrolu podle § 9 tohoto zakona. I pfesto, ze ke kontrole dochazi
v souvislosti s pfeménou kryptoaktiv a mény s nucenym obchem, jsou znamy 1 ptipady, kdy
v diisledku kontroly nedoglo k pievodu jiz sménénych prostiedkll na adresu tieti osoby.%®
neuskuteénéni obchodu podle § 15, povinnost oznameni podezielého obchodu podle § 18
apovinnost mlcenlivosti podle § 39 tohoto zakona. V souvislosti se ziskdvanymi
identifika¢nimi udaji a jejich zpracovanim je osoba poskytujici sluzby s kryptoaktivy povinna
fidit se nafizenim evropského parlamentu a rady (EU) 2016/679 o ochrané fyzickych osob
v souvislosti se zpracovdnim osobnich Udaji a o volném pohybu téchto Udaji a znéj
vyplyvajicim zdkonem ¢. 110/2019 Sb., o zpracovani osobnich udaji. Kromé¢ hloubkové

kontroly pifi pfekro¢eni hranice hodnoty obchodu 1000 EUR FATF dale ve vztahu

57 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2018/843 ze dne 30. 5. 2018, kterou se méni smérnice (EU)
2015/849 o predchazeni vyuzivani finan¢niho systému k prani penéz nebo financovani terorismu a
smérnice 2009/138/ES a 2013/36/EU.

%8 Bankovnictvi: Kryptomény a legalizace vynost z trestné ¢innosti. 2019. str. 21
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k poskytovatelim sluzeb s kryptoaktivy doporucuje zejména zavést povinnost osoby
poskytujici sluzby s kryptoaktivy ziskat a uchovéavat pozadované a piesné informace o platci
a pozadované informace o pfijemci virtualniho prevodu aktiv, aby vySe uvedené informace
poskytl této osobé piijemce nebo financni instituci piijemce (pokud existuji) okamzité
a zabezpeCené¢ a na pozadani je zpfistupnili opravnénym organim. Zem¢é by mgély
zajistit, aby osoba poskytujici sluzby s kryptoaktivy piijemci obdrzela a uchovavala
pozadované informace o platci a pozadované a presné informace o pfijemci pifevodu
kryptoaktiv a na pozadani je zpfistupnila opravnénym organim. Mezi dal$i pozadavky patii
zavedeni kontroly dostupnosti informaci, splnéni pozadavku zmrazit zdroje a zakazat
provadét obchody s uréenymi osobami a subjekty. Stejné povinnosti plati pro finan¢ni

instituce pfi zasilani nebo piijimani prevodd kryptoaktiv jménem klienta. ®

5.2 Emitenti kryptoaktiv

Skrz vySe uvedené kryptoburzy byvaji nabizena kryptoaktiva skrz takzvané Initial coin
offering (dale jen ,,JICO*). Jde o jakousi obdobu primarniho Upisu akcii, v anglicting
oznacovaného jako initial paper offering, neboli IPO. ICO redln¢ umoznuji podnikiim ziskat
kapital pro své projekty vydavanim kryptoaktiv vyménou za meénu s nucenym obc¢hem

nebo jin4 kryptoaktiva, napt. bitcoin nebo ether.”®

Jak jiz bylo uvedeno vyse, zustileného vyjadfovani CNB vyplyva, Ze s vyjimkou
derivatl, jejichz cena je odvozena od kryptoaktiv, nenapliiuji v podminkach finan¢nich trhi
v Ceské republice kryptoaktiva, v disledku prevazné restriktivniho vykladu pojmu ,,cenny
papir, definici investicniho nastroje a s vyjimkou vySe uvedenych CcCinnosti nebudou
s kryptoaktivy souvisejici aktivity ze strany CNB regulovany. Z toho diivodu se ani na fadu
aktivit spojenych s kryptoaktivy jako je napiiklad jejich emise a vefejnd nabidka nebude
vztahovat potieba daného subjektu mit pro tuto Einnost udélené opravnéni CNB na rozdil
od subjektu, ktery by tyto ¢innosti provadél ve vztahu k investicnim nastrojim podle §3

ZPKT. Rozvoj kryptoaktiv tak umoZzniuje tvorbu produkti a trhi, které jsou z ekonomického

8 MEZINARODNIi STANDARDY V BOJI PROTI PRANiI PENEZ, FINANCOVANI TERORISMU A
PROLIFERACE: Doporuceni FATF. Www.fatf-gafi.org [online]. Pafiz: Finan¢ni akéni vybor, 2012,
aktualizovano v Fijnu 2020 [cit. 2022-10-30]. Dostupné z: https://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/Moneyval-Czech-FATF-Recommendations.pdf
70 Advice - Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. www.esma.europa.eu [onling]. Evropsky organ pro
cenné papiry a trhy, str. 11 [cit. 2022-03-28]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf
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hlediska fakticky produkty a trhy finan¢nimi, ale nepodl¢hajici jiz existujici pravni regulaci.
Tim je mnoha subjektim umoznéno ziskavani financnich prostfedkl zptisobem, ke kterému
by na standardnich finan¢nich trzich nebyly ze zdkona opravnény. S tim jsou spojeny jak
pozitivni dopady ve form¢é umoznéni SirSiho pfistupu k investicnim pfilezitostem pro malé
podniky nebo start-upy, jejichz ptistup ke standardnim trhiim s investi¢nimi nastroji je ¢asto
ztizen, tak negativni ve form¢ vzniku rizika vi¢i majetku investort, ktery je do kryptoaktiv
investovan. Vys$si nez v ptipadé regulovanych finan¢nich néstroji je v ptipadé kryptoaktiv
také riziko moznosti jejich ztraty v disledku podvodu nebo kybernetického utoku. Mimo
rizika vyplyvajici z absence pravni Gpravy ve vztahu ke spotfebitelim a finan¢nimu trhu zde
existuji, ve srovnani s tradi¢nimi zpisoby pro provadéni plateb, rizika zplisobena technickymi
limity DLT. V ramci téchto siti neni mozné zru$it jiz zadany ptikaz k provedeni platby
ajednou zadané informace ohledné prevadéného mnozstvi jednotek kryptoaktiv a adresy
pfijemce jsou tak nezvratné. Stejn¢ tak neni mozné probihajici transakci jakymkoliv
zpusobem zablokovat. V ptipad¢, ze dojde k odeslani nespravného poctu jednotek kryptoaktiv
nebo je pii jejich odesilani zadana nespravna adresa, je k jejich vraceni vlastnikovi zapotiebi
soucinnosti adresata. I pfes uvedenou nemoznost zakonné definice kryptoaktiva jako
investi¢niho nastroje plni casto po ekonomické strance z hlediska investort praveé tuto funkci.
Z hlediska nékterych subjektii ptisobicich na finanénim trhu se tak miizou kryptoaktiva stat
cestou, jak dosdhnout vybéru prostfedkti od investorti zptisobem, ktery z daného subjektu
neu¢ini predmét dohledu CNB a nepodrobi tento subjekt regulaci tradiénd souvisejici
s ptisobenim na finanénim trhu. Na popularité kryptoaktiv tak ¢asto mohou nelegitimnim
zpusobem ziskavat prostiedky provozovatelé projektt, které jsou v praxi ukézkovymi
piiklady Ponziho schématu, zatimco v ptipad¢ ziskavéani prostiedkii ve ménach s nucenym
ob¢hem by jejich ¢innost byla omezena, nebo pfinejmenSim po praktické strance podstatné
ztizena prave regulatory finan¢nich trhi. Zarovein mohou byt rizné zpisoby shromazd’ovani
prostiedkli skrz vyuziti samostatné emitovanych kryptoaktiv, podobné¢ jako skrz tokenizaci

finan¢nich instrumenttl, pro jednotlivé investory marketingové pfitazlivé.

Mozna rizika jsou tedy pro investory ve srovnani se sluzbami poskytovanymi na klasickych
finan¢nich trzich znacna. To je posileno také tim, ze subjekty emitujici kryptoaktiva Casto
nezvetejiuji dostate¢né udaje o své Cinnosti, financni situaci, hodnoté a potencialnim vynosu
pro investora a v pfipadé, Ze tyto Udaje zvetfejnény jsou, nepodléhaji kontrole, ovétovani
a schvalovani CNB ani jinych organd. V piipadé financovani projektu skrz emitovana

kryptoaktiva bude Casto diky velké technické slozitosti projektii a minimalnich pozadavkl
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na informace zvetejiiované investortim a vefejnosti Casto také nejasné, za kterym konkrétnim
ucelem budou penize ziskané emisi kryptoaktiv pouzity. Jedinou ochranou dostupnou
pro investora jsou tak ¢asto, nepfili§ informacné komplexni, sdéleni kterd uvetejituji samotni
emitenti na svych webovych strankach a jejich nasledny kriticky rozbor. V souvislosti s tim je
Castym predmétem diskusi, jestli by za ucelem zvySeni informovanosti potencidlnich
investorl a zajisténi vyssi divéryhodnosti jednotlivych projekti na trhu s kryptoaktivy
nemélo v nékterych pfipadech dojit k zavedeni povinnosti jejich emitentii vyhotovovat

prospekt nebo obdobny dokument, podobné jako je tomu v sou¢asnosti v ptipadé dluhopisi.”!

Dle n4dzoru EBA by se pravidla o vyhotovovani prospektu méla vztahovat na emitenty, ktefi
vefejnosti nabizeji kryptoaktivum prostiednictvim ICO, pokud se tyto nastroje kvalifikuji
jako ptevoditelné cenné papiry. Nebude se tedy vztahovat na subjekty emitujici
ta kryptoaktiva, ktera se nekvalifikuji jako ptevoditelné cenné papiry podle bodu 44 ¢lanku 4
odst. 1 MiFID II, pficemz rozhoduji ptislusné vnitrostatni pravni predpisy kazdého ¢lenského
statu.”?> Vzhledem k tomu, Ze kryptoaktiva z vySe uvedenych diivodi v soudasnosti v CR
nemohou naplnit pozadavky stanovené zdkonem na cenné papiry a nepodléhaji upravé ZPKT,
nevyzaduje ICO piedchozi vyhotoveni prospektu a jejich vydavani samo o sob¢ nevyzaduje
ani zadné z povoleni udélovanych CNB. Uvefejiiovani prospektu je v piipadé kryptoaktiv
nékdy nahrazovéano uveiejnénim tzv. white paperu’, ktery obsahuje informace o emitovaném
kryptoaktivu, jeho technickych aspektech a pravech spojenym s jeho vlastnictvim. Uvefejnéni
white paperu je ale na rozdil od uvetejnéni prospektu veskrze dobrovolnym tikonem emitenta.
V souvislosti s tim dale na rozdil od prospektu zvetejiovaného v souvislosti s vetfejnou
nabidkou cennych papiri ale white paper nepodléha schvaleni CNB. V piipadé white paperu
tak, na rozdil pravé od prospektu, nedochazi ze strany CNB nebo jiného piislusného organu
ke kontrole a hodnoceni jeho uplnosti, srozumitelnosti a soudrznosti s pfislusnymi pravnimi
predpisy, tedy Ze obsahuje nezbytné informace, které jsou podstatné pro to, aby investor
informované posoudil emitenta i emitovana kryptoaktiva. Skutecnosti uvedené v ramci white
paperu jsou tak cCasto nelplné a pro bézného potencidlniho investora casto prakticky

neovéfitelné. Nedochéazi tak k zaruce za to, ze uvetejnény white paper bude obsahovat

71 Upraveno Nafrizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 prospektu, ktery ma byt uverejnén pfi
vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruSeni smérnice
2003/71/ES

72 Advice - Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. www.esma.europa.eu [online]. Evropsky organ pro
cenné papiry a trhy, str. 22 [cit. 2022-03-28]. Dostupné z:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf

73 Nejcastéji piekladano jako ,bila kniha“.
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dostatecné informace, které investofi potiebuji k ucinéni informovaného posouzeni
nabizené¢ho kryptoaktiva, jeho emitenta 1 nabidky samotné. Nicméné je zapotiebi
zminit, ze i v pfipadé schvaleného standardniho prospektu je jeho informaéni hodnota
omezena. CNB nemiize garantovat vécnou spravnost udajil uvedenych v prospektu. Pravni
uprava kontroly a schvalovani prospektu nepocita s materidlnim pirezkumem hospodaiské
situace emitenta a jeho zAmérd, a ani pro to lhita pro posouzeni prospektu ze strany CNB

nedava prostor.”*

Také z divodu absence spolehlivych a ovéfitelnych informac¢nich materialti je za jednu
z nevyhod emise kryptoaktiv skrz proces ICO pfili§ centralizované vlastnictvi jeho jednotek.
Velkou ¢ast jednotek kryptoaktiv ovlada realizacni tym a velci investofi, ktefi nakoupili
v rdmci pocatecni nabidky. Prili§ vysoka centralizace vlastnictvi jednotek kryptoaktiv mtize
odrazovat nové zijemce o dané kryptoaktivum. Pokud se kryptoaktivum
ujme, tak centralizace vlastnictvi jednotek kryptomény postupné klesé s ptibyvajicim poctem
novych uzivateld. Rada nové vzniklych projektl vsak piestava vyvijet aktivitu kratce
po ukonceni prodeje jednotek daného kryptoaktiva vramci ICO. Muze se jednat
jak o manazerské selhani daného projektu, ¢i dokonce zdmérny podvod. Z tohoto diivodu Ize
kryptoaktiva pouzivajici distribuci jednotek pomoci ICO povaZovat za vice rizikové
nez ostatni typy.”> V praxi mtize dojit k situaci, kdy jsou investorim nabizena kryptoaktiva,
unichZ emitent slibuje napt. podil na budoucim zisku spole¢nosti. Casto deklarovanym
divodem, za kterym jsou emise kryptoaktiv provadény, je financovani tvorby néjaké formy
systému, ktery pii své Ccinnosti bude toto kryptoaktivum vyuzivat napi. k thradé
poskytovanych sluzeb. Teprve v disledku zprovoznéni tohoto systému ma dojit ke generovani
budouciho zisku, na ktery ma ptipadny investor narok z titulu vlastnictvi emitovaného
kryptoaktiva. Problém spojeny s takto emitovanymi kryptoaktivy predstavuje také fakt, Ze na
rozdil od akcii ur€enych pro obchodovani na vetfejném trhu, neni vzdy =zarucena
obchodovatelnost emitovanych kryptoaktiv. S tim je spojena i problematika jejich vérného
ocenéni. Tato kryptoaktiva nemuseji byt obchodovana v zaddné z vetejnosti dostupnych
kryptoburz nebo sméndren. Investor se tak miiZze dostat do situace, kdy zakoupena

kryptoaktiva nemiize jednoduse prodat a v diisledku absence spolehlivého sekundarniho trhu

74 Jak CNB upozorfiuje napt. zde: Je schvaleni prospektu Ceskou narodni bankou zarukou budouciho ristu
hodnoty cenného papiru, pfipadné zarukou splaceni zavazkd plynoucich z cennych

papirt?. Cnb.cz [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2019 [cit. 2022-06-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-
trhu/RS2019-34

75 LANSKY, Jan. Kryptomény. V Praze: C.H. Beck, 2018. ISBN 978-80-7400-722-4, s. 83-84.
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tak je tfeba pro urCeni jejich hodnoty vychazet, z nékdy nepfili§ transparentnich, internich
metodik emitenta. I pies to, Ze je tento zpusob financovani vyuzivan prevazné start —
upy, praveé z ditvodu obecné nizsi financni a regulacni zatéze, mohou timto zptisobem vybrané
castky dosahovat vyse stovek milionli a teoreticky jedinym limitujicim faktorem je pocet

a majetkové pomeéry ucastnicich se investori.

Jakékoliv prohlaseni emitenta o tom, Ze pfi vydavani kryptoaktiv spolupracuje s CNB je tak
pfinejmensim zavadéjici. Presto se vSak Casto snazi néktefi emitenti kryptoaktiv vyvolat
dojem, Ze jsou subjekty pIn& podléhajici dohledu CNB, stejné jako standardni instituce
pusobici na finanénim trhu. V souvislosti s tim také v nékterych ptipadech dochazi, mimo
jiné, k castému vyuzivani pojmi jako ,,banka, platebni instituce, digitdlni akcie, digitalni
dluhopis® a dalSich pojmi upravenych ZPKT a jinymi zdkony upravujicimi regulované
¢innosti na finanénim trhu. Pusobnost CNB a dalsich vnitrostatni i unijnich organt
provadégjicich dohled nad finan¢nimi trhy je tak v souc¢asné dobé ve vztahu ke kryptoaktiviim
a jejich emisi na tizemi Ceské republiky fakticky omezeno na vydavani neformélnich
varovani pro spotiebitele.’® V souvislosti s témito upozornénimi je ¢asto zmifiovan pravé
fakt, ze pro spotiebitele nejsou v soucasné chvili k dispozici adekvatni ochranné a napravné
mechanismy pro ochranu pied netransparentnim jedndnim a vzniklou ztratou, praveé
z diivodu, Ze kryptoaktiva a vétSina s nimi souvisejicich sluzeb nespadaji za soucasné upravy

do puisobnosti piedpisii upravujicich poskytovani finan¢nich sluzeb.

76 Jako naptiklad zde: Evropské regulacéni organy pro finanéni sluzby varuji spotiebitele pted riziky
kryptoaktiv. Cnb.cz [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2022 [cit. 2022-06-20]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Evropske-regulacni-organy-pro-financni-sluzby-varuji-spotrebitele-
pred-riziky-kryptoaktiv/
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6. Zavér

V této praci bylo objasnéno, jak je problematika kryptoaktiv v soucasnosti upravovana
pravnimi predpisy a jaky postoj k nim zaujimaji ptislusné organy a jak je v souvislosti s tim
upravovana c¢innost subjekti nabizejicich nékteré sluzby souvisejici s kryptoaktivy.
V nékterych ptipadech doslo také k rozboru dopadu soucasnych pravnich predpisti na nékteré
relevantni uvedené subjekty piisobici na trzich s kryptoaktivy a komparaci nékterych dil¢ich
aspektll jejich cinnosti s ¢innosti jinych subjektti pisobicimi na regulovanych trzich.
Vzhledem k soucasnému rozmachu kryptoaktiv se neda ptedpokladat, ze by zdjem vetejnosti
o né dlouhodobé vyrazngji upadl. Na rozdil od n&kterych jinych stati v soudasnosti v Ceské
republice ani v Evropské unii neptevladaji navrhy na uplny zékaz kryptoaktiv, nicméné lze
konstatovat, Ze v podminkiach Ceské republiky neexistuje dostate¢nd pravni Uprava
kryptoaktiv jako redlné alternativy ke standardnim finanénim nastrojiim ani neni upravena
¢innost subjektd poskytujici na trzich s kryptoaktivy své sluzby. Byt je liberalni ptistup
ke kryptoaktivim a souvisejicim sluzbam zcela legitimni, nese urcitd negativa. Piedné
v disledku absence konkrétni a komplexni regulace kryptoaktiv soucasny pravni tad
neposkytuje dostate¢nou pravni jistotu a ochranu investort, ktera by umoznila udrzitelny
vyvoj tohoto odvétvi do budoucna. Lze predpokladat, ze k zavedeni komplexnéjsiho
legislativniho ramce upravujici trh s kryptoaktivy a investice do kryptoaktiv na tizemi Ceské
republiky dojde az v souvislosti s pfijetim nafizenim MiCA a Natizeni Evropského
parlamentu a Rady 2022/858 o pilotnim reZimu pro trzni infrastruktury zalozené
na technologii distribuovaného registru. V souvislosti s tim bude nutné pfedev§im novelizovat
tuzemské pravni predpisy tak, aby bylo mozné nécktera kryptoaktiva kvalifikovat
jako investi¢ni nastroje 1 pfes to, Ze na rozdil od klasickych investi¢nich nastrojii maji pouze
nehmotnou podobu a funguji na principu blockchainu. Ani poté ovSem nelze cekat, Ze by byly
veskeré nedostatky soucasné pravni upravy trhu s kryptoaktivy, resp. jeji absence, naprosto

vyieSeny.

Natizenim MiCA jsou nov¢ stanoveny pozadavky pro osoby provozujici obchodni platformy
(tedy kryptoburzy a sménarny) urené pro trh kryptoaktiv, stejné jako pro dalsi poskytované
sluzby. Provozovani obchodni platformy je pod pojem ,sluzba souvisejici s kryptoaktivy*
zafazena stejné jako emitovani a nabidka novych kryptoaktiv potencidlnim investorim
(terminologii navrhu natizeni MiCA ,,uvadéni kryptoaktiv*). Celkové na zéklad¢ Sirokého

vymezeni ,,sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy* dochéazi k odklonu od soucasné praxe, kdy
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pomeéme Siroké spektrum sluzeb a Cinnosti souvisejicich s kryptoaktivy je mozné poskytovat
pouze na zéklad¢ zivnostenského opravnéni k zivnosti volné a nové zavadi stav, kdy pro
subjekt poskytujici sluzby bude nutné ziskat dodate¢né povoleni v zavislosti na konkrétnim
typu sluzby a s ni spojenych rizicich. Novou povinnosti pro vSechny subjekty poskytujici
sluzby souvisejici s kryptoaktivy je ziskani registrace, kterou v ptipadé subjektii se sidlem na
tizemi Ceské republice bude udélovat CNB. Tim dochazi k dal§imu sblizovani postaveni
téchto subjektli se subjekty piisobicimi na klasickych financ¢nich trzich. Pro osoby provozujici
platformy pro obchodovani s kryptoaktivy, které jsou v soucasné dob¢ ve vétSing€ stata
Evropské unie pravni regulaci spiSe opomijeny, jsou zde zfizeny dodatecné povinnosti,
zejména stanoveni dostateCnych provoznich pravidel platformy, v rdmci kterych maji byt
stanoveny i platformou vyuzivané postupy pro hodnoceni kvality kryptoaktiv pfijatych na

dan¢ platformé k obchodovani.

Velky detail je zde vénovan také problematice kryptoaktiv spadajicich do kategorie
stablecoins a jejich emitentim ma podle nafizeni MiCA vzniknout, mimo jiné, povinnost
disponovat platnym povolenim tuvérové instituce nebo instituce elektronickych penéz.
Problém soucasné absence povinnosti uvetejnéni prospektu a tim 1 pfipadné silné informacéni
asymetrie v pfipadé nékterych emitovanych kryptoaktiv je zde feSen stanovenim povinnosti
zvetejiiovat tzv. bilou knihu a dalSich podminek nabizeni kryptoaktiv investorim. Tato bila
kniha ma obsahovat potfebné informace, jak o vydavateli, o projektu, ktery jim ma byt za
ziskany kapitdl realizovan, o vefejné nabidce a pfijeti kryptoaktiv k obchodovani na
obchodnich platformach. Bild kniha podléhd oznadmeni pfislusSnym vnitrostatnim organtim,
které maji na zéklad¢ poskytnutych informaci mozZnost vyzvat k jejich doplnéni nebo i
pozastaveni nabizeni kryptoaktiv. K zajisténi dostate¢né informovanosti vefejnosti ma,
spolecné s dalsimi opatfenimi, pfispét také povinnost zajistit pristupnost bilé knihy na
webovych strankach vydavatele kryptoaktiv po celou dobu, po kterou jsou tato kryptoaktiva

drzena vetejnosti.

Ve vztahu k zajisténi likvidity osob poskytujicich sluzby s kryptoaktivy je zde nové zavedena
komplexni uprava obezietnostnich pozadavki, které jsou pro jednotlivé subjekty zavedeny
s vyuzitim samostatné pfilohy. Jsou zde uvedeny a blize upraveny také ptipustné formy
obezfetnostnich zaruk. Navrh predpoklada také uvadéni investi¢ni politiky rezervnich aktiv ve
vySe uvedené bilé knize. V ptipad¢ pfijeti a implementace nafizeni lze pravé v Gpravée této

oblasti, dle mého néazoru, spatfovat hlavni piinos pro ochranu investorl, kteti tak budou
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alespon castecné¢ chranéni proti ztraté¢ prostiedkti nikoliv v disledku  trzniho

rizika, ale v disledku operacniho rizika subjektu poskytujiciho sluzby na trhu s kryptoaktivy.

Nartizeni samostatné nijak detailn€ji neupravuje problematiku tézby kryptoaktiv a jejiho
pravniho statusu. Nicmén¢ na Grovni Evropské unie je té€zba kryptoaktiv ¢asto zmiflovana,
predeviim v souvislosti  sjeji  ekologickou naroénosti. 77 Je tedy vysoce
pravdépodobné, Ze v navaznosti na pfijeti vySe uvedenych nafizeni budou ze strany organa
EBA a ESMA budou vypracovany metodiky, které maji za ucel podpofit vyuzivani
energeticky SetrnéjSi metody Proof of Stake namisto star$i a energeticky mén¢ efektivni

metody Proof of Work.

V souvislosti s touto ¢innosti 1ze v budoucnosti ocekdvat také komplexnéjsi uprava pravniho
statusu provadéni tézby a subjektl, které ji provadéji, véetné vyjasnéni piipadné potieby
ziskani podnikatelskych nebo jinych opravnéni. Nafizenim MiCA je také, alespon zc¢asti,
upravena v soucasnosti prislusnymi organy nepfili§ Casto feSena a komentovana problematika
vedeni urocenych vkladi v kryptoaktivech a vyplaceni souvisejicich odmén ze strany
kryptoburz. Tato cinnost svou ekonomickou podstatou mulze v nékterych piipadech
pfipominat ekvivalent toho, ¢im je v pfipadé vyuZzivani fiat mén terminovany vklad nebo
spofici udet. V soudasnosti vSak zvyjadiovani CNB ani jinych instituci jednoznaéné
nevyplyva potieba disponovat pii této Cinnosti povolenim podle zdkona €. 370/2017 Sb., o
platebnim styku, ve znéni pozd&jSich predpisl, nebo jinych zakonl. Zvlasté v souvislosti
s absenci upravy kryptoaktiv kategorie stablecoins tak vznikala moZnost dosahovat (na
poméry regulovanych uvérovych instituci Casto nadprimeérného) zhodnoceni vlozenych
prostiedktl, které byly svou cenou stabiln¢ vazany na fiat ménu a mohly za ni byt relativné
snadno sménény. Pfitom poskytovatel této sluzby ani samotny emitent téchto kryptoaktiv
nebyli podrobeni dohledu pfislusnych organti. Navrh natizeni MiCA v soucasném znéni fesi
tuto dil¢i problematiku jednoznacné a predpokladd, ze dojde k zakazu poskytovani troku
drzitelim kryptoaktiv, kterd spadaji do pomérné Siroce vymezené kategorie kryptoaktiv typu
stablecoins (oznacované nafizenim MiCA jako elektronické penézni tokeny a tokeny vazané
na aktiva). Byt’ je tento krok jasnym postupem v feSeni alespoit nejocividnéjsi disproporce
v dohledu nad poskytovateli urokti a sluzeb spojenych s kryptoaktivy a v soucasnosti

regulovanymi finan¢nimi institucemi, jevi se toto feSeni z pohledu ochrany investorti pomérné

77 Napf. Digitalni finance: bylo dosazeno dohody o evropském nafizeni tykajicim se trh(i s kryptoaktivy
(MiCA). Consilium.europa.eu [online]. Brusel: Rada EU, 2022, 30.6.2022 [cit. 2022-12-26]. Dostupné z:
https://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-releases/2022/06/30/digital-finance-agreement-reached-
on-european-crypto-assets-regulation-mica/
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excesivni. Zejména z toho ditvodu, Ze v piipadé danych kryptoaktiv z kategorie stablecoins, u
kterych v souCasnosti existuje nejveétsi riziko nahrazovani sluzeb poskytovanych tvérovymi a
jinymi institucemi, a to bez potfeby ziskdni licence a podiizeni se dohledu, natizeni MiCA
stanovuje pomérn¢ komplexni pozadavky, vcetné pozadavku zajisténi zpétné vymeny a tedy
pozadavek 100% rezervy ve fiat méné. Tento pozadavek by sadm o sob& pravdépodobné
z hlediska ochrany investori a jejich prostfedkti svéfenych poskytovateli sluzeb
s kryptoaktivy mohl byt povazovan za dostatecny. Pti kolektivni aplikaci vSech pozadavki na
emitenty kryptoaktiv z kategorie stablecoins se misto ochrany investorii a zvyseni
divéryhodnosti emitentil tak nékterym pozorovatelim miize jako hlavni zamér upravy jevit
spiSe limitace alternativnich financnich sluzeb a platidel a odstranéni konkurence jiz
zavedenym a regulovanym tradi¢énim finan¢nim institucim. Logicky se ale zakaz uroceni
vkladt kryptoaktiv kategorie stablecoin eventualné jevi v pfipadé odklonu od soucasné praxe
(v Ceské republice zastiavané zejména CNB), na zakladé které kryptoaktiva nejsou penézi ani
meénou. V pripad¢ takového piehodnoceni postoje prislusnych organi a potencidlnimu uznani
kryptoaktiv jako penéznich prostfedkl, je mozné si naopak predstavit i navrhy na Gplny zékaz
vedeni vkladl v kryptoaktivech bez licence uvérové instituce za ucelem zajisténi dodrzovani
§ 2 odst. 1 zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozd&jSich piedpisi. Zda by takovy
ptistup byl ekonomicky nebo prakticky pifinosny z hlediska ochrany investorii nebo rozvoje
trhu s kryptoaktivy je ale pochybné a pravdépodobnost, Ze by konkrétné ve vztahu k pfijiméani
vkladii v kryptoaktivech mélo po piijeti natizeni MiCA dojit k dalSim restrikcim se jevi spiSe
mensi. Nafizenim MiCA v soucasné podobé, bohuzel, neni zminéné vedeni vkladid v
kryptoaktivech ani poskytovani urokd poskytovateli sluzeb v pfipadé jinych kryptoaktiv nez
téch z kategorie stablecoins komplexnéji upraveno. Pfitom se jist¢ jednd o témata, kterd

by si zaslouZila bliZ§i pozornost zdkonodarct 1 orgdnt dohledu nad finanénimi trhy.

Zvlasté v souvislosti s pozadovanym uvetejiovanim bilé knihy a dal§imi povinnostmi
spojenymi s vydavanim kryptoaktiv je aktudlni otdzka, nakolik efektivni bude v nékterych
ptipadech jejich faktické vynucovéani. Da se ocekavat, Ze v nékterych piipadech bude stale
mozné kryptoaktiva nespliiujici nov€ zavaddéné podminky nabizet naptiklad skrz
decentralizované burzy. Tento druh obchodnich platforem neni natizenim MiCA samostatné
upraven a v ¢asovém obdobi, ve kterém navrh vySe uvedenych nafizeni vznikal ani nebyl
zdaleka tak aktudlni jako v soucasnosti. Stejné tak nafizenim MiCA nejsou upravena
jedinecna a nezaménitelnd kryptoaktiva (tzv. ,non-fungible tokens®), kter& mohou byt

v urcitych ptipadech teoreticky vyuzita ke stejnym ucelim, jako jina kryptoaktiva z nékterych
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upravovanych kategorii. Zatim tedy neni mozné ptredpokladat, nakolik budou rozsifené
pokusy obchézet timto zpisobem zakonné podminky pro vydavani kryptoaktiv, ani jaké
budou v reakci na tuto praxi piipadné uplatiovany technické postupy piisluSnymi orgény.
Pravdépodobné zejména v disledku chybéjici upravy decentralizovanych burz a zminénych
kryptoaktiv typu ,,non-fungible tokens* bude v blizké budoucnosti nutné rozsifit pravni

upravu zminénych oblasti, aby mohlo natizeni MiCA vibec efektivné vynucovano.
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Seznam zkratek

AML zakon

EBA
ESMA
ECB
FATF
DLT

MiFID 11

(07

ZPKT

narizeni MiCA

CNB

ICO

zéakon 253/2008, Sb., o nekterych opatienich proti legalizaci vynosu z
trestné ¢innosti a financovani terorismu, ve znéni pozdéjsich predpist

Evropsky organ pro bankovnictvi
Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy
Evropska centralni banka

Financ¢ni ak¢ni vybor

technologie distribuovaného zdznamu

natizeni Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU o trzich finan¢nich
nastroji

zakon €. 89/2012 Sb., obéanského zédkoniku, ve znéni pozdéjsich
predpist

zakon €. 256/2004, o podnikédni na kapitalovych trzich, ve znéni
pozdé&jsich predpisi

navrh Nafizeni Evropského parlamentu a rady o trzich s kryptoaktivy a
o zmeéné smérnice (EU) 2019/1937

Ceska narodni banka

Initial coin offering
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Abstrakt a kli¢ova slova

Pravni aspekty kryptoaktiv

Tématem této prace je dopad platnych pravnich ptedpisti na trh s kryptoaktivy a nékteré vybrané
subjekty, které¢ na ném poskytuji sluzby. Cilem préce je dopad téchto ptedpisti analyzovat, blize popsat
nekteré deficity souc¢asné pravni Upravy a piipadné ptiblizit mozny budouci vyvoj regulace s dopadem
na tuto problematiku. Za timto UCelem je v prvni kapitole nejprve pfiblizeno samotné oznaceni
»kryptoaktiva“ a definice kryptoaktiv v soucasnosti nebo minulosti uzivané riznymi autory vcéetn¢
relevantnich evropskych organti a instituci. Soucasti druhé kapitoly je analyza metodologie déleni
kryptoaktiv na prislusné podkategorie z hlediska pravni teorie, pfi¢emz prace je zaméfena predevsim
na kryptoaktiva platebniho typu. Ve tfeti kapitole jsou poté vysvétleny dopady pravnich ptedpisi
v soucasnosti platnych na tizemi Ceské republiky na pravni status kryptoaktiv, pfi¢emz je piihlédnuto
zejména k vyjadiovani Ceské narodni banky. V ramci této kapitoly je samostatnd st zaméfena
na pravni upravu ¢innosti tzv. ,,t€Zby* jakozto procesu, v ramci kterého dochazi k ovétovani transakci
vramci sité kryptoaktiv a rozdélovani novych jednotek kryptoaktiva. V ramci Ctvrté kapitoly jsou
priblizeny dopady souCasné pravni Upravy na nekteré aspekty Cinnosti vybranych subjekti, které
na trhu s kryptoaktivy poskytuji své sluzby vetejnosti. Konkrétn€ byla pozornost zaméfena na osoby
provozujici obchodni platformy pro obchodovéni s kryptoaktivy (tzv. kryptoburzy a sménarny)
a osoby vydavajici vlastni kryptoaktiva v ramci tzv. ICO (initial coin offering). V zavéru prace
dochazi k prezentaci mozného vyvoje celoevropské i tuzemské pravni regulace tohoto odvétvi
do budoucna, zejména s ptihlédnutim ke stavu navrhti Natizeni Evropského parlamentu a rady o trzich
s kryptoaktivy a o zmén€ smérnice (EU) 2019/1937 a Naftizeni Evropského parlamentu a Rady
2022/858 o pilotnim rezimu pro trzni infrastruktury zaloZzené na technologii distribuovaného registru,

jejichz ptijeti se k datu finalizace této prace jevi jako pravdépodobné.

Klicova slova: Kryptoaktiva; DLT; FinTech;
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Abstract and keywords

Legal aspects of crypto-assets

The topic of this thesis is the impact of the current legislation on the crypto-assets market and some
selected entities providing related services. The aim of the thesis is to analyse the impact of these
regulations, to describe in detail some of the deficits of the current legislation and, occassionaly, to
present possible future developments of regulation with an impact on this issue. To this aim, the first
chapter first presents the term "crypto-asset" itself and the definitions of crypto-assets currently or in
the past used by various authors, including relevant European bodies and institutions. The second
chapter analyses the methodology of dividing crypto-assets into relevant subcategories from the
perspective of legal theory, with the work focusing mainly on payment-type crypto-assets. The third
chapter then explains the impact of the legal regulations currently in force in the Czech Republic on
the legal status of crypto-assets, taking into account in particular the statements of the Czech National
Bank. Within this chapter, a separate section focuses on the legal regulation of 'mining' activities as a
process of verifying transactions within the crypto-asset network and allocating new crypto-asset
units. Chapter four looks at the impact of the current legislation on certain aspects of the activities of
selected entities providing services to the public in the crypto-asset market. In particular, attention has
been focused on persons operating trading platforms for trading crypto-assets (so-called crypto
exchanges and exchange offices) and persons issuing their own crypto-assets under the so-called
ICO’s (initial coin offering). The thesis concludes with a presentation of the possible future
development of the European and domestic legal regulation of this sector, in particular taking into
account the status of the proposals for the Regulation of the European Parliament and of the Council
on markets in crypto-assets and amending Directive (EU) 2019/1937 and Regulation 2022/858 of the
European Parliament and of the Council on a pilot regime for market infrastructures based on
distributed ledger technology, the adoption of which seems likely as of the date of finalisation of this

thesis.
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