21. 6. 2022

Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Jsou kryptomeény regulovane?

Kryptoaktiva jsou symbolem svobody a volnosti. Oproti tomu financni trh je prikladem silné
regulovaného odvétvi. Oba svéty, svét tokenu i svét tradi¢nich financi, se setkavaji a soutézi o prizen
investort. Maji v tomto zapase kryptomény opravdu vyhodu absolutni svobody a absence regulace?
Nebo je to jenom marketingova zastérka?

Kryptoaktiva jsou jako bonboniéra

Zacnéme od toho nejznaméjsiho - Bitcoin. Bitcoin je typicka kryptoména. Vychazi z principli
svobody, anonymity a decentralizace. Filozoficky souperi s tradi¢nim chapanim penéz - oprostuje se
od statu. Nabizi genidlni systém zapisu transakci, blockchain.[1]

Ale svét krypta neni jenom o Bitcoinu. Existuje celd rada kryptoaktiv, které s Bitcoinem sdili
pouze nékteré nebo témeér zadné prvky.

Pro jednoduchost je mozné tokeny délit do 3 kategorii:[2]

1) prevodni tokeny (payment tokens) - typicky je uvadén Bitcoin a Litecoin; nenesou zZadna
specificka prava;

2) uzivatelské tokeny (utility tokens) - ztélesnuji moznost pristupu ke sluzbam a zbozi; typicky
poukazkové tokeny;

3) investicni tokeny (investment tokens) - jsou spojeny s urcitym pravem, napriklad
rozhodovacim ¢i na dividendu.

Kryptoaktiva jsou tedy jako bonboniéra plna ruznorodych pralinek.
Co umime regulovat?

Ruzné jurisdikce se rozhodly postavit k tokenum rizné. Ve Spojenych statech patri regulator od
zacatku k tém nejprisnéjSim a nejvice vynalézavym. Kryptoaktiva podradil pod existujici pravni
pojmy a cely koncept postupné zpresnuje vydavanim novych pravidel.
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kryptomén. Chybi tedy jednotné pravidla - coz nahrava kreativité narodnich dohledovych organda.
V roce 2019 Evropsky orgén pro cenné papiry a trhy piedloZil ndrodnim regulatortim (véetné CNB)
seznam Sesti kryptoaktiv, aby provedli jejich klasifikaci dle stavajici pravni upravy.[3] Shoda
nepanovala prakticky v nicem.

Ani Ceské republika neni v tomto ohledu napied. Neexistuje zvlastni zakon, ktery by se
kryptoaktiviim vénoval. Existujici legislativa taktéz obvykle neobsahuje vyslovnou pravni
upravu pro tokeny.

Chceme-li tedy odpovédét na otdzku, zda jsou kryptomény regulované, musime se vydat do sféry
interpretace prava.



Jsou kryptomény komodity?

Pod pojmem komodity se typicky rozumi zemédélské plodiny ¢i primarni suroviny, které nemaji

s kryptoaktivy na prvni pohled nic spole¢ného. Pri blizSim zkoumani vsak nalézame nékteré stycné
body - pro tradi¢ni komodity i kryptomény je typicka zastupitelnost, jejich obchodovéni na financnich
trzich ¢i fakt, ze se nejedna o cenné papiry.

Praveé z téchto styCnych bodu vysla americka regulace. Odmitla hmotnou podstatu jako jeden z prvki
komodit a podradila nékteré kryptoménové sluzby pod regulaci obchodovani s komoditami.

V EU je situace odlisnd. Podle narizeni Komise ¢. 2017/565 plati, ze ,komoditou” se rozumi jakékoli
zboZi zastupitelné povahy, které muze byt predmétem dodavky, véetné kovil a jejich rud a slitin,
zemédélskych produktu a energie, napr. elektriny.[4] I dalsi evropské predpisy[5] vychézi z teze, ze
komodita musi mit hmotnou podstatu.

Lze tedy dovodit, Ze kryptomény v evropském kontextu nespadaji pod pojem komodity.
Jsou kryptomény elektronické penize?

»Elektronickymi penézi je penézni hodnota, kterd

a) predstavuje pohleddvku vici tomu, kdo ji vydal,

b) je uchovdvana elektronicky,

c) je vyddvdna proti prijeti penéznich prostredki za ticelem provddéni platebnich transakci a

d) je prijimdna jinou osobou nez tim, kdo ji vydal.”

Bitcoin dozajista tyto kategorie nenaplni. Jak jsme vSak uvedli vySe, svét kryptoaktiv je podstatné
$irsi nez Bitcoin. Muzeme si tedy docela dobre predstavit tokeny, které budou mit vSechny
vySe uvedené atributy - a stanou se tak predmétem prisné regulace platebnich sluzeb.

Jsou kryptomény investi¢ni nastroje?

v VV/

Investi¢ni nastroje jsou definovany ZPKT[7] a souvisejicimi predpisy na ¢eské i evropské urovni.
Jejich definice je, mirné receno, kosata.

Zakladni kategorii investi¢nich néstroji jsou investi¢ni cenné papiry. Jak z je patrné z nazvu,
investi¢ni cenné papiry patfi do kategorie cennych papirt, tedy maji bud podobu listinnou, nebo
podobu elektronického zapisu v licencované centralni evidenci. Domnivam se, Ze tokeny diky své
nehmotné a typicky decentralizované povaze tyto defini¢ni znaky obvykle nenaplni.

Pokud bychom vSak hovorili o tokenu s podkladovym aktivem, na ktery je token navazan, pak
prichazi v uvahu Siroka kategorie derivatu. U takovych kryptoaktiv je ur¢ité namisté podrobné
pravni posouzeni, protoze by mohly naplnit definici investi¢niho nastroje a podléhat plné pravidlim
ZPKT.

Jsou tedy kryptomény neregulované?



Ano a ne.

Z vyse uvedeného dovozuji, Ze velka cast kryptomén pravdépodobné nenaplni definicni znaky
komodity, elektronickych penéz ani investi¢cniho nastroje.

Presto nelze rici, Ze je obchodovani s kryptoaktivy neregulované. Predpisem, ktery na transakce s

Lvirtualnimi aktivy“ vyslovné pamatuje, je AML zakon. 8] Ten sice nesvazuje kryptoaktiva jako
takova, ale zaméruje se na obchodni mista (podnikatele), kde k transakcim s nimi dochézi. Stanovi
povinnou identifikaci a kontrolu investoru a uklada povinnost hlasit podezrelé obchody
Finanénimu analytickému tradu. Mohlo by se zdét, ze se jedn& o normalni postup bézny v obchodni
¢innosti, ktery kryptoménovy trh nijak neovlivni. AvSak vyzadovani osobnich az citlivych informaci ve
svété obchodovani s tokeny, kde je anonymita vysoce cenénd, neni malo.

Bude to tak navzdycky?

Rychle rostouci a malo regulovany trh s kryptoménami oslovuje stéle vice investorti, mnohdy i
drobnych. A ne vsem se vyplni jejich prani o zndsobeni investic. Evropské dohledové organy proto
vydaly oficialni varovani pred neuvazenym investovanim do kryptomén[9] - a nejen to. Na
pudé Evropské unie se pripravuji pravni predpisy, které by mély trh s kryptoaktivy podridit
pevnym pravidlam.[10]

Muzeme tedy ocekavat, ze v brzké budoucnosti budou kryptoaktiva regulovéna velmi podobné jako
tradi¢ni finanéni trhy.
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