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

Otazky mozne regulace ICO (Initial Coin
Offering) ve svetle rozhodnuti Komise USA
pro burzu a cenné papiry

Lze povazovat napric ,kryptokomunitou” verejné prezentovany nazor, ze ICO nepodléha zadné
regulaci, za udrzitelny?
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Ac¢ je model ICO[1] jakozto moderni zplsob ziskavani kapitalu vyuzivan nejcastéji v domnéni, ze
takovy postup nepodléha ze strany organu verejné moci zadné regulaci, pomérné instruktivni a v
tomto ohledu ¢etné diskutované je stanovisko americké Komise pro burzu a cenné papiry - Security
Exchange Commission (déle jen ,SEC*) ze dne 25. 7. 2017, v némzZ jmenovand komise vyjadrila
nazor opacny. SEC svij zavér stavi na Cisté materialnim pojeti posuzovaného pripadu ICO, v rdmci
néhoz byla na Ethereum[2] blockchainu emitovana nové digitdlni ména - tzv. DAO tokeny, coz bylo
ze strany SEC vyhodnoceno (zjednodus$ené receno) jako verejna nabidka cennych papiru.

SEC zde vyslovil pomérné neprekvapivy a mnohymi predvidany nazor: nehledé na zvolenou
terminologii, formu uplaty kupni ceny ¢i uzitou technologii, verejnd nabidka uzavreni investi¢ni
smlouvy mezi emitentem a kupujicim (a na zakladé této smlouvy emitované tokeny digitalni mény) je
- v tomto pripadé povazovéna za verejnou nabidku cennych papirt, jez podléha regulaci, tj. vztahuji
se na ni americké zakony upravujici emisi a nabidku cennych papira.

SEC sviij vyrok oduvodnuje nasledovné. Dle prislusnych ustanoveni americkych zakont o cennych
papirech (Securities Act of 1933, Securities Exchange Act of 1934) je za cenny papir povazovana mj.
taktéz investicni smlouva, kdy za investi¢ni smlouvu se dle rozhodnuti amerického Nejvyssi soudu
povazuje ,investice penéz do spolecného podniku s rozumnym ocekdvanim, Ze zisky budou odvozeny
od podnikatelského nebo manazerského usili jinych.” [k tomu viz rozhodnuti ve véci SEC vs. Howey
Co., 328 U.S. 293 (1946)].

Dle pojeti SEC neni podstatné, jakou formou , emitent” kapital shromazdi, bude-li na
oplatku nabizet protiplnéni v podobé prava na zisku, pokud potencialni zisk investora bude
vyplyvat z ciziho podnikatelského ¢i manazerského usili.

Tento zavér vyplyva z odivodnéni citovaného rozhodnuti Nejvyssiho soudu Spojenych statl
americkych ve véci SEC vs. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946), v ramci néhoz se Nejvyssi soud zabyval
pravni otazkou, zda nize uvedené schéma muze napliovat znaky verejné nabidky cennych papiru.

Posuzované schéma vypadalo velmi zjednodusené néasledovné: spolecnost W. J. Howey Co. je
vlastnikem pozemkl v pomerancovém sadu, kterézto pozemky verejné nabizi k prodeji. Kupujici,
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ktery pozemek v pomerancovém sadu zakoupi, jej nasledné muze pronajmout spole¢nosti Howey-in-
the-Hills Service, Inc., kterd novému vlastnikovi za uzivani pozemku (na kterém péstuje pomerance)
zaplati ndjemné v podobé zisku z vypéstovanych pomeranci. Timto zpusobem uvedené spole¢nosti
shromazdily financ¢ni prostredky od verejnosti za ucelem rozvoje podnikani oproti plnéni v podobé
podilu na zisku z tohoto podnikani.

Popsané schéma bylo Nejvyssim soudem USA v roce 1946 vyhodnoceno jako investicni smlouva ve
smyslu § 2 (a) odst. 1 zdkona o cennych papirech z roku 1933 a v daném pripadé tedy i jako verejna
nabidka cennych papira.

V ramci rozhodovéani predmétného sporu vytvoril Nejvyssi soud Spojenych stata americkych zaroven
metodiku pojmenovanou jako tzv. ,Howey test” a prijal zavér, ze na posuzovana investi¢ni schémata
je treba nahlizet veskrze materidlné, a to bez ohledu na pojmenovani ¢i oznaceni takovych pravnich

vztaht, pricemz hlavnim predmétem zkoumani maji byt vzdy ekonomické skutec¢nosti a okolnosti na

pozadi takovych schémat.

Otazku, zda investi¢ni schéma je verejnou nabidkou cennych papiri tak 1ze jinymi slovy
(zjednodusené receno) redukovat na otdzku, zda v posuzovaném pripadé Ize kladné (kumulativne)
odpovédét na vSechny nasledujici otazky polozené Howey testem, které jsou:

 Jedna se o investici financ¢nich prostredku?

« Je z takové investice ocekavan zisk?

* Jsou finan¢ni prostredky investovany do spolecného podniku?

¢ Je zisk odvozen od podnikatelského ¢i manazerského usili jinych?

Jak jiz bylo uvedeno shora, americka Komise pro burzu a cenné papiry - Security Exchange
Commission ve svém rozhodnuti ze dne 25. 7. 2017 uzavrela, ze predmétné ICO, v ramci néhoz byly
emitovany DAO tokeny, napliuje kritéria stanovena Howey testem a zcela tak (v ramci jurisdikce
USA) podléhd regulaci ze strany organu verejné moci.

Ackoli by bylo zjevné nespravnym tyto zavéry bezhlavé prijmout a aplikovat v ramci kontinentalni a
zejména Ceské pravni upravy, dle naseho nazoru je ICO (je-li provedeno tak, Ze se s emitovanymi
tokeny poji pravo na zisku ¢i jind od néj odvozena prava) potencialni verejnou nabidkou kolektivniho
investovani ve smyslu ustanoveni § 98 zakona 240/2013 Sb., o investi¢nich spoleCnostech a
investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpist, a zaroven nepochybné shromazdovanim
prostredku od verejnosti; je tedy treba peclivé vazit, zda se na tuto formu shromazdovani prostredka
nevztahuji zejména ustanoveni zakona o podnikani na kapitalovém trhu, zakona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech, jakoz i zdkona o platebnim styku a dal$ich predpist
upravujicich tuto oblast.
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[1] Initial Coin Offering - proces spocivajici ve vydavani tokena kryptomény vyménou za poskytnuti
finan¢nich prostredkt. Nézev ICO je odvozen od vzitého pojmenovani pro prvotni verejnou nabidku
akcii - IPO (Initial Public Offering), tedy proces, kdy akciova spolecnost poprvé vstupuje na burzu
cennych papira a nabizi své akcie Siroké verejnosti.

[2] Ethereum je kryptoména vyvinuta The Ethereum Foundation, zaloZena na blockchainu a zéroven
decentralizovand platforma pro béh ,smart contracts” - chytrych kontraktl na blockchainu zndmém
jako Ethereum blockchain.
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