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

Nespoutany blockchain nebo virtualni El
Dorado neomezenych moznosti. Kolizneé-
pravni kontext

Fenomén blockchainu je ¢asto vniman jako prvek spiSe antagonisticky viici sou¢asnému konceptu
spolecenské smlouvy, zejména v kontextu pilifovych vztahli mezi statem a jeho ob¢any.[1] Tento
postoj vznikl zejména v disledku chapani technologie blockchain prizmatem boutlivé se rozvijejicich
kryptomén dle vzoru bitcointt (BTC)[2] nebo etherti (ETH)[3]. Nicméné blockchain nelze ztotoznovat
pouze s kryptoménami. Tato technologie muze byt vhodnou platformou pro zajisténi fungovani
mnoha dal$ich spoleCensky uzite¢nych systémi, zejména pro vyporadani obchodu s cennymi
papiry[4].

Uvedené tvrzeni 1ze podlozit zejména prikladem nové francouzské pravni upravy o pouzivani
sdileného elektronického zaznamového zarizeni pro reprezentaci a prevod investi¢nich cennych
papirt a o vydavani a prodeji minibondt.[5] Ugelem nové francouzské pravni ipravy je tak priznat
registraci kazdé emise nebo prevodu investi¢nich cennych papira v blockchainovém prostredi stejné
pravni ucinky jako registraci a prevodu zaknihovanych investi¢nich cennych papirt. Narizeni se tedy
vztahuje na vSechny cenné papiry, které nejsou povinné obchodovany prostrednictvim centralniho
depozitare cennych papirt. Jedna se mj. o obchodovatelné dluhové cenné papiry, podilové listy nebo
akcie subjektl kolektivniho investovani, jakoz i o nekdtované akcie a dluhopisy (jejichz souhrnna
hodnota ¢ini na francouzském trhu vice nez 2.000 miliard eur).[6]

P/R/K

ADVOKATNIi KANCELAR

Je zfejmé, ze obdobné pravni upravy vyporadani obchodu s cennymi papiry v blockchainovych
systémech za¢nou brzy vznikat i v jinych statech. Déle pak nepochybné vyvstane otdzka nezbytnosti
mezinarodni soukromopravni upravy vyporadani obchodu s cennymi papiry, a to prednostné v
kontextu kolizné-pravnim. Nabizi se tak otazka, zda Ize jiz nyni nabidnout adekvatni koncepty
vhodnych hrani¢nich urCovatell pro pravni poméry v oblasti vyporadani obchodl s cennymi papiry
na blockchainovych platformach s mezindrodnim prvkem.

Dobrat se odpovédi na vyse polozenou otazku zkusim po kratkém shrnuti zdkladnich komponent a
konceptu technologie blockchain.

Blockchain je, zjednoduSené receno, distribuovanou, decentralizovanou, verejnou ucetni knihou
zéaznamu o jednotlivych transakcich (napt. obchodl s dematerializovanymi cennymi papiry
emitovanymi a existujicimi mimo rezim cennych papirt v klasickém pravnim smyslu, jakoz i mimo
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rezim zaknihovanych cennych papira).[7] Jedna se o specificky typ databaze se strukturovanymi
soubory dat, jez pouziva urcité kryptografické funkce za tc¢elem splnéni stanovenych pozadavku na
integritu dat a ovéreni identity.[8] Pozadavek integrity dat je realizovan prostrednictvim tzv.
hashovych funkci, jejichz ucelem je vytvoreni perzistentniho, a v pripadé, ze k tomu skutecné dojde, i
odrazejiciho neopravnéné zasahy zaznamu o prislusné transakci. Pozadavek na ovéreni identity je
plnén pomoci infrastruktury verejného klice (PKI - public key infrastructure)[9] zamérené na
spolehlivé ovéreni strany nebo stran zapojenych do provedeni kazdé jednotlivé transakce.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, hashové funkce jsou pouzivany pro vytvoreni datovych struktur, které
odrazeji neopravnéné zasahy. Hashing (odvozeno od slova ,hash“, oznacuje proces zaméreny na
splnéni hashovych funkci) zahrnuje vlozeni obsahu do datovych jednotek (napt. cenného papiru nebo
jiného pravné relevantniho dokumentu) prostrednictvim ,hashové funkce“.[10] Pomoci této funkce
vznika retézec Cislic stanovené délky, jenz je unikatnim identifikatorem obsahem naplnéné datové
jednotky (napr. jednotky naplnéné obsahem odpovidajicim urc¢itému cennému papiru). Vysledkem
hashingu je tzv. hashovd hodnota (hash value)[11], obsahujici souhrnné 16 znaki (Cislic a pismen). Je
prakticky nemozné, aby dvé rizné naplnéné datové jednotky mély stejnou hashovou hodnotu.[12]
Kazda hashova hodnota je tak svéraznym lakmusovym papirkem, indikatorem, zda byla souvisejici
datova jednotka puvodné naplnéna uréitym obsahem pozménéna v disledku nasledného zasahu
(v€etné zasahu neopravnéného) nebo nikoliv. Je-li hashova hodnota stejna (nebyla nijak zménéna od
okamziku svého vzniku), Ize s jistotou konstatovat, ze data vlozena do datové jednotky (napft. cenny
papir) nebyla neopravnéné ovlivnéna. Pokud by naopak bylo do originalniho obsahu datové jednotky
neopravnéné zasazeno, hashova funkce by automaticky nenavratné vyprodukovala novou absolutné
nesouvisejici hashovou hodnotu. Takto nové vzniklou hashovou hodnotu nelze vratit do jejiho
puvodniho stavu (do ptivodni kombinace Sestnécti Cislic a pismen). Hashing neméni data vlozena do
datové jednotky. ZasSifrovana data, jimz odpovida souvisejici hashova hodnota, jsou pristupna pouze
osobam s prislusnymi pristupovymi opravnénimi.

Dal$im dulezitym pojmem jsou tzv. hashové ukazatele (hash pointers).[13] Hashové ukazatele
prokazuji integritu retézce dokumentt, a sice jejich obsaht a jejich vzajemného poradi. Hashové
ukazatele v podstaté propojuji rady jednotlivych datovych jednotek. Kazdéa datova jednotka obsahuje
téz hashovou hodnotu predchozi datové jednotky. Pomoci hashové funkce vznika hashova hodnota
datové jednotky, jez se pak inkorporuje do dalSi navazujici datové jednotky. Uvedu zjednoduseny
priklad. Predstavme si, Ze v naSem imaginarnim blockchainu jsou tri datové jednotky: jednotka A,
jednotka B a jednotka C. Jednotka C obsahuje do ni vlozeny datovy obsah (napr. cenny papir C) a
hash jednotky B. Jednotka B téz obsahuje vlastni datovy obsah (napr. cenny papir B) a hash
predchozi jednotky A. Datovy obsah jednotky B nelze zménit, aniz by tim nebyla automaticky
zmeénéna jeho pivodni hashova hodnota. Jakykoli pokus o zménu hashe jednotky B by zpusobil zanik
spojeni mezi jednotkami, a to z divodu, ze hash jednotky B je pevné vlozen do jednotky C a v
dusledku zmény obsahu datové jednotky B se neméni (zména obsahu v datové jednotce B pusobi
zménu vlastniho puvodniho hashe pouze v ramci vlastniho strukturélniho usporadani, nikoli tedy
vlastniho pivodniho hashe implantovaného do télesa navazujici jednotky C).

Pokud tedy podvodné jednajici vetielec neopravnéné zméni datovy obsah jednotky C, bude muset
nélezitym zpusobem zménit i hashové hodnoty vSech predchazejicich jednotek (aby byl znovu
vybudovan bezchybny retézec). Vzhledem k tomu, Ze jsou zde jiné kopie blockchainu (kazdy tzv. full
node - priblizné prelozeno jako ,rddny uzel” - ma vlastni lokalni kopii celého blockchainu)[14], bude
dale muset provést odpovidajici zmény ve vSech existujicich kopiich, a to dle stejného modelu.
Existence vétStho mnozstvi kopii podstatné snizuje pravdépodobnost uspéchu naseho hypotetického
zlomyslného vetrelce.[15]

Vyklad o pozadavku integrity dat je nezbytné doplnit o pojem ,bloku“ (block). Blockchain uskupuje



data o transakcich do tzv. blokd. Misto toho, aby blockchain propojoval pouze jednotlivé datové
jednotky (jak jsou popsany vyse), je icelem blockchainu zaznamenévat idaje o mnozstevnich
transakcich. Zaznamenavani téchto tdaju, tedy skupiny zdznami o jednotlivych transakcich, probihé
jejich uskupenim do jednotlivych bloku, jez se retézové navzajem propojuji pomoci hashovych
ukazateld.[16] Kazdy blok je slozen ze dvou strukturalnich ¢asti, jednak z blokového zakladu (block
body)[17] obsahujiciho zaznamy o prislusné skupiné transakci, jednak z blokové hlavicky (block
header)[18] obsahujici hash predchoziho bloku a néktera dalsi metadata (napr. casové razitko -
timestamp). Blokovy zaklad a blokova hlavicka jsou pouzivany jako vstupni data pro ucely realizace
hashové funkce. Hashova hodnota bloku vzniké z dat obsahujicich hash predchazejiciho bloku. Bloky
se retézi pomoci hashovych ukazatelu a vytvari tak blokovy retézec (blockchain).

Jak jiz bylo uvedeno v tivodnich odstavcich tohoto ¢lanku, blockchain pouziva urcité kryptografické
funkce za celem splnéni mj. zdsadniho pozadavku na ovéreni identity. Pred ulozenim dat o
jednotlivych transakcich musi byt spolehlivé ovérena identita jejich stran (iCastniku konkrétni
transakce). V opacném pripadé by nebylo mozné vyloucit moznost ¢etnych podvodnich praktik, kdy
by zlomyslny vetrelec, predstiraje protistranu v uré¢itém obchodu, nabidl ulozeni dat o probéhlé
transakci (k jejimuz provedeni nebyl od poCatku opravnén) do bloku (napr. udaju o prevodu ciziho
cenného papiru do vlastni dispozicni sféry). Jak jiz bylo téz shora uvedeno, je pozadavek na ovéreni
identity pInén pomoci infrastruktury verejného klice (PKI). PKI kombinuje funkce generovani
verejnych a soukromych kli¢t, podpisové algoritmy a funkci ovéreni korektnosti elektronického
podpisu.[19] Data zasSifrovana pomoci verejného klice mohou byt deSifrovana pouze pomoci
odpovidajiciho soukromého klice (a naopak). Pokud lze ur¢itou skupinu dat deSifrovat pomoci
verejného klice, neni zde opodstatnény diavod k pochybnostem, Ze tato skupina dat byla zaSifrovana
drzitelem soukromého klice (a tudiz od néj pochazi). Kdokoli, kdo méa pristup k soukromému Kklici (a
to vCetné neopravnénych drzitelt), muze predstirat, ze je jeho vlastnikem, a uskutecnovat dispozi¢ni
jednani ve vztahu k napr. dematerializovanym cennym papirtm. Soukromy kli¢ je vzdy verejné
nepristupny, zatimco verejny kli¢ je naopak vzdy obecné znamy za ucelem poskytnuti dostatecnych
informaci o osobé vlastnici odpovidajici soukromy klic. PKI je tak instrumentem pro zaloZeni digitalni
identity prislusného subjektu a pro elektronické podepisovani prokazujici, Ze urcity obchod byl
proveden urcitym uzivatelem. Za tcelem podpisu transakce musi uzivatel prislusnou datovou
jednotku zasSifrovat pomoci svého soukromého klice. Pokud je odpovidajici verejny kli¢ zpusobily
desifrovat data, lze konstatovat, Ze je podpisovatel transakce drzitelem soukromého klice. V
prostredi blockchainu je soukromy kli¢ nastrojem pro zasifrovani transakéniho zaznamu a
spolehlivym prostredkem prokéazani digitalni identity protistrany. Transak¢ni zaznamy musi byt vzdy
pred vlozenim do bloku elektronicky podepsény.

Soukromy Kli¢ je jedinym ndstrojem, jak se do prislusné platformy blockchain prihlasit. Pokud strana
ztrati sviij soukromy Kkli¢, platforma nedokaze zadnym jinym zplsobem ovérit jeji identitu, procez ji
pristup do platformy nepochybné zamitne. Pokud tedy napr. remitent dematerializovaného cenného
papiru emitovaného a existujiciho v prostredi blockchainu prijde o svij soukromy kli¢, navzdy tim
ztrati pristup do uvedeného cenného papiru a nebude tedy zpUsobily s timto cennym papirem
zadnym zpusobem nakladat. Pujde ziejmé o zvlastni pripad tzv. holého vlastnictvi (nuda proprietas,
dominium nudum), které se na rozdil od klasického pojeti tohoto soukromopravniho institutu jiz
nemuze pozdéji promeénit ve vlastnictvi Gplné.

Co se ucastnikl transakci v prostredi blockchainu tyce, 1ze je v podstaté rozdélit do téchto skupin:
(1) uzivatelé, jez prostrednictvim platformy blockchain zejména nakupuji a prodavaji napr. cenné
papiry; (2) uzly, resp. radné uzly (nodes a full nodes), jez disponuji lokalnimi kopiemi Casti, resp.
celého, blockchainu a provadéji ovéreni transakci[20]; (3) tézari (miners), jez vkladaji data o
transakcich do bloku (sestavuji bloky) a nasledné je predavaji uzlum v P2P siti, aby mohli v kratkém
casovém obdobi doplnit své kopie blockchainu o nové vzniklé bloky.



V kontextu uc¢astnika transakci v prostredi blockchainu je tfeba poznamenat, Ze jsou blockchainové
systémy rozdéleny do dvou velkych skupin. Mezi blockchainové databaze prvni skupiny patri systémy
s otevienym pristupem (permissionless systems), jez jsou otevieny pro Sirokou verejnost a v podstaté
kazdy se muze stat uzivatelem, tézarem nebo radnym uzlem (napf. ulozit do svého pocitace cely
archiv transakci a seznamit se se vSemi transakénimi informacemi). Zde nejsou Zadna omezeni
ohledné identity GcCastniki, jez nemuze byt v zasadé propojena s jejich identitou v redlném svéte.
Mezi databaze druhé skupiny patri systémy, které jiz maji nastaveny urcité filtry ohledné pristupu
jednotlivych ucastnikl k platformé blockchain (napr. closed platforms nebo permissioned
systems).[21]

Vzhledem k tomu, Ze jiz mame urcitou predstavu o konceptu blockchain, miuzeme se ted podivat na
nékteré varianty hrani¢nich urc¢ovateld, zejména v kontextu pravniho a vécného statutu
dematerializovanych cennych papirti emitovanych a existujicich v prostredi blockchainu.

Pravni statut cenného papiru davéa odpovéd na otdzku, podle jakych hrani¢nich urcovatela zjistime,
zda byl prislusny cenny papir platné vydéan a jaka prava jsou s nim spojena. Na narodni urovni
upravuje pravni statut cenného papiru ustanoveni § 82 zdkona ¢. 91/2012 Sh., o mezinarodnim pravu
soukromém, ve znéni pozdéjsich predpisu (déle téz ,ZMPS*). Podle tohoto ustanoveni se otézky, zda
je cenny papir platné vydén, zda jsou s nim spojena prava takovym zpusobem, Ze je po vydani
cenného papiru nelze po dobu jeho platnosti bez cenného papiru uplatnit, a jaka prava a jaké pravni
ucinky jsou s nim spojeny, ridi podle povahy cenného papiru (a) pravem, kterym se ridi pravni
zpUsobilost a vnitfni poméry pravnické osoby, kterd cenny papir vydala, (b) pravem, kterym se ridi
pravni pomeér, jehoz uprava vydani cenného papiru zaklada, (c) pravem platnym v misté, v némz byl
cenny papir vydan, (d) pravem statu, v némz ma sidlo nebo obvykly pobyt osoba, ktera cenny papir
vydava, neodpovida-li povaze cenného papiru pouziti jiného prava, nebo (e) pravem, které je v
cenném papiru urceno, jestlize to povaha cenného papiru pripousti.

Zde je namisté prednostné poznamenat, Ze dle ustanoveni § 514 zakona ¢. 89/2012 Sh., obcansky
zékonik, ve znéni pozdéjsich predpist (dale téz ,0Z"), je cenny papir listinou, se kterou je pravo
spojeno takovym zpuisobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani
prevést. Podle ustanoveni § 525 odst. 1 véty prvni OZ, je-li cenny papir nahrazen zapisem do
prislusné evidence a nelze-li jej prevést jinak nez zménou zapisu v této evidenci, jedna se o
zaknihovany cenny papir. Podle nasledujiciho odstavce 2 se ustanoveni [OZ] o cennych papirech
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pouziji i na zaknihované cenné papiry, ledaze to vylucuje jejich povaha, OZ nebo jiny pravni predpis.

0Z jiz nepocita se dvéma druhy cennych papirt podle podoby, tj. s cennymi papiry listinnymi a
zaknihovanymi. Zaknihované cenné papiry nejsou podle dikce OZ cennymi papiry podle podoby, ale
pouze pravy, na néz se pouzije ustanoveni o cennych papirech (nahrazuji cenné papiry). Definice
cenného papiru spojuje cenny papir s listinou. Listina je tedy pojmovym znakem cenného papiru.
Zaknihovany cenny papir nadale neni z definice cennym papirem, nybrz jeho ndhrazkou, tj. ve své
podstaté zaknihovanym pravem.[22]

Vyvstava tedy nezanedbatelnd otdzka, zda se ustanoveni OZ o cennych papirech pouziji rovnéz i na
dematerializované cenné papiry (presnéji receno - cenna prava) emitované a existujici v prostredi
blockchainu. Tuto otdzku ponecham zamérné bez odpovédi a budu se kolizni ipravou cennych papirt
dle ZMPS spise inspirovat pro ucely mych opatrnych snah nalézt vhodné koncepty hrani¢nich
urcovatelll v rdmci pravniho (jakoz potom i vécného) statutu cennych papiru existujicich v prostredi
blockchainu.

Hned prvni z vySe uvedenych variant nabizenych ZMPS, tj. pravo, kterym se ridi pravni zpusobilost a
vnitrni poméry pravnické osoby, ktera cenny papir vydala (lex societatis), 1ze hodnotit jako


https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/zakon-ze-dne-25-ledna-2012-o-mezinarodnim-pravu-soukromem-18842.html
https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/zakon-ze-dne-3-unora-2012-obcansky-zakonik-18840.html

potencialné vhodny pro urCeni pravniho statutu zejména tGcCastnickych cennych papira pravné
existujicich v systému blockchain. Tento pristup je vSak myslitelny pouze v kontextu databéazi druhé
skupiny (srov. vyklad vy$e) s omezenym pristupem. Vstup do systému vyporadani obchodu s cennymi
papiry na platformé blockchain by mél byt podminén radou kritérii, zejména by se v pripadé
emitentu cennych papirQ (jakozto ucastniki systému) mélo jednat o pravnickou osobu vzniklou dle
pravniho radu jednoho z existujicich mezinarodnépravné uznanych statd. Identita této pravnické
osoby by méla byt ucastnikim obchodll znama. Dalsi naroky by mély byt kladeny na samotné cenné
papiry vstupujici do systému. Cenné papiry by mély (per analogiam) spliovat alespon zakladni
obsahové nélezitosti cenného papiru dle ustanoveni § 515 OZ[23], zejména s ohledem na pozadavek
oznaceni emitenta (opét by se mélo jednat o pravnickou osobu vzniklou dle pravniho rédu jednoho z
existujicich a mezinarodnépravné uznanych statl). Analytické funkce ohledné hodnoceni pripustnosti
vstupu jednotlivych cennych papira do systému by méli plnit tézari (miners), jez vkladaji data o
transakcich do bloku (sestavuji bloky). Zde je vSak na misté otézka, zda je po tézarich rozumné
(zejména z pohledu technické proveditelnosti) pozadovat provedeni vySe uvedenych analytickych
operaci. Tuto otdzku ponechdm otevrenou.

Dalsi z vySe uvedenych variant hrani¢nich urcovatelt souvisi s pravem, kterym se ridi pravni pomér,
jehoz Uprava vydéani cenného papiru zaklada (lex causae). Pravni statut cennych papirQ existujicich v
prostredi blockchainu by se mél tedy pripadné ridit pravem, kterym se ridi pravni pomér, jehoz
uprava vydani cenného papiru zaklada. Predpokladem uplatnéni tohoto hrani¢niho urcovatele je
spravné urceni prava rozhodného pro pravni pomér, jehoz Uprava vydéani cenného papiru (napt-.
dematerializovaného dluhopisu) zaklada. Budou-li tyto informace zrejmé z obsahu cenného papiru
nebo z jinych rozumné dostupnych a spolehlivych zdroji, Ize tento kolizné-pravni pristup akceptovat.
V opac¢ném pripadé by zjisténi prava rozhodného pro pravni pomér, jehoz Gprava vydéani cenného
papiru zaklada, kladlo neprimérené vysoké naroky na strany obchodu (zejména ohledné néakladi na
pravni posouzeni a ziskani potrebnych informaci pro ucely zjisténi lex causae). Obecné lze vsak
konstatovat, ze uvedeny pristup muze vyvolavat pravni nejistotu a je proto v zasadé spiSe nevhodny.

Treti pripad (lex loci actus: pravni statut se ridi pravem platnym v misté, v némz byl cenny papir
vydén) je nevhodny s ohledem na podstatnou relativizaci pojmu ,mista, v némz byl cenny papir
vyddn“. Cenny papir se vydava v systému blockchain, jehoz lokalizaci nelze presné urcit.

Ctvrty pripad (lex domicilii) predpoklada, Ze se pravni statut bude f{dit pravem statu, v némz m4
sidlo nebo obvykly pobyt osoba, kterd cenny papir vydala. Tento pristup nelze jednoznacné vyloucit.
Vstup do prislusného systému vyporadani obchodl s cennymi papiry na platformé blockchain by mél
byt podminén zpristupnénim informaci o sidle nebo obvyklém pobytu emitenta (nejsou-li tyto
informace uvedeny na dematerializovaném cenném papiru) jeho Gcastnikim (zejména tGcCastnikum na
strané potencidlnich kupujicich). Zde by vsak bylo vhodné doplnit vySe uvedené kolizni pravidlo
casovym stabilizatorem, napr. tak, Ze se pravni statut ridi pravem statu, v némz ma emitent ke dni
vydani cenného papiru sidlo nebo obvykly pobyt (¢imz by byla vyloucena pravdépodobnost vzniku
tzv. mobilnich konfliktl).

Posledni z vySe uvedenych moznosti je lex electa. Podle tohoto pravidla se pravni statut cenného
papiru ridi pravem, které je v cenném papiru urceno. Tuto variantu lze povazovat za dalsi
potencialné praktickou moznost Gpravy pravniho statutu cennych papira vzniklych a existujicich v
blockchainovém prostredi. Takovy cenny papir by tedy musel obsahovat idaj o rozhodném pravu
(napr. odkaz na préavni rad existujiciho statu).

vvvvvv

statut cenného papiru urcuje, jakym pravem se ridi nasledné dispozice s cennym papirem, zejména
jeho prevody.



Ustanoveni § 83 ZMPS upravuje dva zasadni pristupy k urceni vécného statutu cennych papiru. Za
prvé, stanovi, ze se pravo k cennému papiru ridi pravnim radem platnym v misté, v némz je cenny
papir, a prevod prava k cennému papiru se ridi pravnim radem platnym v misté, v némz je cenny
papir v dobé nakladani s nim (lex rei sitae). Za druhé, implementuje do pravniho radu Ceské
republiky pravidlo PRIMA (place of relevant intermediary approach). Podle tohoto pravidla se
vécnépravni aspekty v pripadé evidence dematerializovanych cennych papira ridi pravem mista, kde
investoruv relevantni prostrednik vede jeho ucet cennych papirt, na némz je jeho pravo
zachyceno.[24]

Z vyse uvedeného vykladu o technologii blockchain vSak vyplyva jednak to, ze cenny papir vlozeny do
blockchainu nema presnou zemépisnou polohu, resp. nelze tuto polohu bez vynalozeni
neprimérenych usili spolehlivé zjistit, jednak obchody s cennymi papiry v blockchainu probihaji bez
jakychkoliv prostredniki (ani tzv. uzly, ani téZari nejsou dle své povahy prostredniky).

O pristupu lex rei sitae 1ze v urcitém kontextu uvazovat prizmatem zemeépisného umisténi
soukromého kliCe uzivatele (napr. remitenta cenného papiru existujiciho na platformé blockchain).
Jak bylo vyse uvedeno, je soukromy kli¢ v podstaté nejvic relevantnim pojitkem mezi uzivatelem
(napr. remitentem) a dematerializovanym cennym papirem vlozenym do blockchainu. Umisténi
soukromého kliCe je vSak skutecnosti velice labilni (obzvlast v téch pripadech, kdy je soukromy kli¢
uloZen napr. na USB Flash Disku nebo v laptopu uzivatele) a muze tak pusobit vznik komplikovanych
mobilnich konfliktu. Tento hypoteticky hrani¢ni urcovatel je proto treba vyloucit jako zcela
nevhodny.

Nabizi se tak alternativni moznosti, jako treba pravo mista, odkud ma uzivatel zrizeny pristupovy bod
k systému (tzv. digitdlni penézenky), jiz v souvislosti s pravnim statutem uvedeny pristup lex
societatis a pravo mista, kde je systém umistén nebo ze kterého je provadén nad systémem dohled
(lex systematis; coz pochopitelné nemuze fungovat v pripadé systému s otevienym pristupem).

Dle zpravy Vyboru pro pravo finan¢nich trhl (Financial Markets Law Committee) ze dne 27. brezna
2018[25] je vSak nevhodnéjSim hrani¢nim urcovatelem tzv. volitelny situs (elective situs). Rozhodné
pravo je dle tohoto pravidla voleno véemi u¢astniky systému. Udastnici maji tak moznost si smluvné
zvolit rozhodné pravo zejména pro ucely urceni vecnépravniho statutu cennych papira. Vyhodou
tohoto pristupu je to, ze se majetkové pravni ucinky vSech transakci s cennymi papiry v prostredi
blockchainu ridi stejnym rozhodnym pravem. Navic je otazka rozhodného prava jednoznacné
vyresena a reseni je transparentni pro vSechny ucastniky systému, coz podstatné snizuje jejich
souvisejici transakéni naklady, a znaCnym zpusobem prispivéa k nastoleni stavu pravni jistoty uvnitf
systému. Toto kolizné-pravni reseni je nevhodnéji implementovat do databazi tzv. druhé skupiny (tzv.
permissioned systems; srov. vyklad vyse), kde Ize vstoupeni do systému podminit pristoupenim k
urcitému (spole¢nému pro cely systém) rozhodnému pravu (napr. akceptaci vSeobecnych podminek
vstoupeni do systému). Potencialni rizika tohoto kolizné-pravniho modelu jsou spojena zejména s tim,
Ze Ucastnici mohou zvolit rozhodné pravo, jez nebude primo souviset s dematerializovanymi aktivy
(zejména s cennymi papiry).

Existuje téz rada dalSich teoretickych pristuptu k otdzce konceptu hrani¢nich urcovatela souvisejicich
s problematikou blockchainu. Jaky z nich, resp. jaka z vySe uvedenych pravidel (hrani¢nich
urcovatelll) pro ur¢eni rozhodného préava, budou v budoucnu zvolena pro Gpravu pravniho a vécného
statutu cennych papir emitovanych a existujicich v prostredi blockchain, ukéaze ¢as a usili
odhodlanych pravnich teoretikt a praktika. Kolizné-pravni kontext problematiky technologie
blockchainu je nepochybné aktudlni téma. Vzniklé pravni vakuum v této oblasti podryva pravni
jistotu a zpomaluje rozvoj mezinarodnich ,blockchainovych” vztahu (jejichz predmétem by mohly byt
napr. dispozi¢ni operace s dematerializovanymi cennymi papiry), jez maji kolosalni hospodarsky
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