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

Tokeny jako cenne papiry - jaky je stav a co
1ze ocekavat?

Co ma spole¢ného opétovny skokovy rust Bitcoinu, ktery byl v poloviné roku 2019 na trojndsobné
hodnoté oproti jeho zacatku, a predstaveni Facebookové Libry, ktera ve spolupraci s partnery z
tradi¢niho finan¢niho sektoru chce oslovit uzivatele produktem stojicim mimo financ¢ni systém?
Pravdépodobné fakt, ze druha udalost ¢astecné zapricinila tu prvni. Jde vsak zaroven také o dva
klicové momenty, které v roce 2019 opét rozvirily vody kryptomén a DLT technologii, jakoz i znovu-
otevrely prostor pro debatu ohledné jejich pravni povahy.

S otazkou klasifikace kryptomén a tokenu v pravnim ekosystému si laici, pravnici i
specializované instituce lamou hlavy uz od prvni Sirsi adaptace Bitcoinu.[1] Na tzemi
Ceské republiky se dle naseho nazoru stal klicovym shrnujicim dokumentem verejna
konzultace Ministerstva financi (,MF“) na téma , Blockchain, virtualni mény a aktiva“,
uverejnéna na konci lonského roku.[2] Ta shrnuje jak nejzasadnéjSi odbornou literaturu
k tokenum a ¢eskému pravu, tak prehled trendu, kterym se vydala pravni uprava a pravni
klasifikace tokenu ve svéteé.

Vedle této klasifikace bylo cilem konzultace ziskat nazor odborné verejnosti predevsim na
moznosti pravniho ukotveni virtualnich aktiv a vyuziti blockchainu k evidenci
zaknihovanych cennych papiru. Obsahové se tak konzultace zamérila predevsim na oblast
upravy cennych papiru a jejich provazanost na elektronické payment, utility a asset tokeny.
Vyhodnoceni této verejné konzultace, v€etné odpovédi zapojenych subjektu, predstavilo MF
na zacatku brezna letosniho roku.[3]

Také v navaznosti na tyto vysledky verejné konzultace MF bychom v ramci tohoto ¢lanku
radi poukazali na jednu z oblasti, kterou povazujeme za klicovou pro dalsi legislativni,
vykladovy i ekonomicky vyvoj DLT technologii, a to problematiku tokenu jako cenného
papiru. Byt svou povahou problematika pravni a v odborné verejnosti nikoliv noveé
diskutovana[4], ma tato otazka vyznamné dopady do obchodnich modelu zalozenych na
technologii DLT, resp. elektronickych tokenech (typicky napr. investicnich platforem).
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Oproti lonskému ,hypu“, kdy se slovo blockchain objevovalo prakticky na kazdém rohu, pusobil
letosni rok v oblasti kryptomén, virtudlnich aktiv a inovativnich vyuziti technologie zpocatku
ponékud ospale. Early-adopters, kteri ziskavali zejména od roku 2016 prostredky pro své projekty od
Siroké verejnosti, jiz opousti primarni trh. Pocet ICOs[5] se zmens$uje,[6] ceny altcoint se stabilizuji,
DLT technologiim je vénovan mensi medialni prostor. V programu konference Digitélni Cesko 2019
1ze najit blockchain pouze v bloku tykajicim se financi, kde technologie ddva obvykle nejvétsi smysl
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vyuziti.[7] Na konferenci ISSS 2019, ktera se zaméruje na informatizaci verejné spravy a tim
nastinuje dalsi postupy statu v oblasti e-governmentu a digitalizace statu, pak uz nebyl blockchain
prakticky zminén.

Vyse uvedené vSak nemusi nutné znamenat, ze je vyuzivani technologie na ustupu. Naopak se ¢im
dal castéji prosazuje pragmaticky pristup, mj. ze strany etablovanych spolecnosti a investi¢nich
skupin, které po identifikaci (obchodné) smysluplné moznosti vyuziti DLT technologii zacinaji do
prislusnych projekti investovat.[8]

Pravé pragmaticky pristup a s nim spojené obchodni modely, které se zacinaji prosazovat po svéte,
by mohly dle naseho ndzoru pobidnout ¢eské zdkonodarce k vhodnym zménam cCeské pravni Gpravy.
Ceska republika je totiz v oblasti DLT technologii a kryptomén vyznamnym hracem s bohatou
historii,[9] nicméné disponuje relativné nejasnym regulatornim rdmcem, kdyz problematiku DLT
technologii a kryptomén v soucasnosti vyslovné adresuje toliko jeden pravni predpis,[10] resp. tri
vykladové stanoviska Ceské narodni banky (CNB).[11]

Pravni nejistota spojena s DLT technologiemi a kryptoménami predstavuje dle naseho nazoru
v kontextu potencialu Ceské republiky nevyuZitou $anci, jelikoZ sou¢asny stav zpomaluje dalsi rozvoj
v této oblasti, véetné prisunu zahranic¢nich investic.[12]

Navic vzhledem k faktu, ze implementace DLT technologie dava smysl predevSim u projektu
presahujicich hranice naseho statu, musi byt zpravidla pravni compliance téchto projekta vytvarena i
s prihlédnutim k unijni a jednotlivé zahranicni tpraveé. V momenté, kdy pravni ramec neni vyjasnén,
je poté takova internacionalizace velice obtizna, coz (do urcité miry paradoxné) muze vést k situaci,
kdy realizace projektl je presouvana do zemi s potencialné prisnéjsi, avsak jasnou kryptoregulaci -
v Evropé jde na prvnim misté o Maltu, v zavésu s Estonskem, Francii, Svycarskem &i Gibraltarem.

K tomuto zavéru navic pristupuje povaha DLT technologii, kdy klicové pravni instituty, napr.
v podobé regulace cennych papiru (jak soukromopravni,[13] tak verejnopravni[14]), kolektivniho
investovani, crowdfundingu nebo opatreni proti prani Spinavych penéz nemusi byt vzdy zcela ¢i
castecné aplikovatelné.[15]

Nejen tyto duvody vedly odbor MF k otevreni vySe zminéné verejné konzultace, ktera méla a ma
slouzit jako nazorové vychodisko odborné verejnosti k pripadnému dalSimu postupu v podobé
pripravy vhodnych legislativnich zmén. Do této verejné konzultace se zapojilo celkem 23 subjekt,
pricemz klicovou c¢asti konzulta¢niho materialu, na kterou MF sbiralo pohledy z trhu a které se
vénuje také tento ¢lanek, je problematika klasifikace tokent jakozto (investi¢nich) cennych papirt
v kontextu ceského i unijniho prava.

Token a soukromopravni regulace cenného papiru

Jednim z dil¢ich aspekttu, které MF mélo za cil se zastupci trhu konzultovat, byla otédzka
kvalifikovatelnosti tokenu (virtualniho aktiva) jako cenného papiru ve smyslu OZ[16], a pripadné
vhodnosti vztaZzeni soucasné pravni upravy cennych papirt také na tokeny.

Soucasna pravni uprava

S cennym papirem se dle soucasného znéni § 514 OZ totiz poji dva zékladni pojmové znaky. KlicCovym
obsahovym znakem cenného papiru je podminka jeho ,cennosti” v pravnim smyslu, tedy skutecnost,
zZe je s nim spojeno pravo takovym zpusobem, Ze bez néj neni mozné toto pravo uplatnit. Druhou
zdkonnou podminkou je prislusna forma, a to konkrétné forma listiny, ktera je dle souCasné pravni
doktriny na zakladé historického vyvoje nerozlucné spojena s hmotnym substratem.



V kontextu tokenl poté dle naseho nadzoru neni diivodu pochybovat o moznosti naplnéni oné
podminky ,obsahové“. Neni nijak obtizné si predstavit token, jehoz vlastnictvi by bylo podminkou pro
uplatnéni urc¢itého prava. Napriklad, ze by uzivatel - namisto Bitcoinl - ve své elektronické
penézence drzel urcity objem tokenl predstavujicich pravo na zisk nebo podil na spole¢nosti, ktera
tyto tokeny vydava. Pravé takové tokeny s kddem zajiSténym pravem (napr. na zisk) jsou podle nas
klicovym inovativnim prvkem, ktery ma vyznamny ekonomicky potencial.

Nicméné, jina situace nastava v souvislosti s ,formdlnim“ znakem cenného papiru dle § 514 OZ.
Pravé od pozadavku formy se totiz odviji nepriléhavost aplikace soukromopravni upravy na
elektronické tokeny, umisténé na daném DLT, kdyz v kontextu aktualni pravni Gpravy a souvisejici
vykladové praxe nelze token oznacit za ,listinu“.[17]

V tomto bodé je treba rict, Ze ackoliv formalni kvalita listiny v definici cenného papiru je v ceském
pravu odnepaméti[18], Slo pouze o soucast doktrindlni definice.[19] Explicitni definice cenného
papiru véetné jeho formy je relativni novinkou zavedenou OZ, ktery se v tomto bodé inspiroval
Svycarskym zdkonem o obliga¢nim pravu.[20]

Toto vykladové vychodisko poté zvolilo také MF jako hypotézu pro polozené otazky.[21] Se zavérem
MF, Ze soucasné znéni § 514 OZ nedovoluje kvalifikovat elektronicky token jako cenny papir, se
ztotoznujeme. Jak jiz bylo naznaceno, ¢inime tak s prihlédnutim k historickému vyvoji, k zarazeni
v ramci soukromopravni upravy i soucasné pravni doktriné k vykladu pojmu ,listina“.

Mozny budouci vyvoj

[ s prihlédnutim k vyse uvedenému bychom se vsak radi kratce zamysleli nad potencialnim posunem
ve vykladu § 514 OZ, ktery by reflektoval technologicky vyvoj, a postupné naznacili nové trendy.

Vedle ,listiny” se totiz objevuje v ceském pravnim radu vyznamové podobny pojem ,pisemnost”, jejiz
zakladni vlastnosti je, Ze se zaznamendava pismem. Pisemnost byla historicky vnimana jako nezbytné
hmotnd, resp. spojena s ,listinnou podobou”, s rozvojem technologii vSak postupné mohla ziskavat
elektronickou podobu, kterd uz je nyni zcela standardné prijimana. Pro tento zavér hovori jak
empirické vnimani a zkuSenost (stéle se rozsirujici objem elektronicky cinéného pravniho jednani),
tak dikce nékterych ustanoveni OZ[22] nebo OSR[23].

Listina je pak ¢asoveé stabilni fixaci pisemnosti.[24] Podobné jako pisemnost, i listina vSak dle (nejen)
naseho néazoru uz nemusi byt pouze ,v listinné podobé“.[25] Tento nazor se uz v ramci odborné
verejnosti vyskytl diive[26], s postupnym rozsirovanim aplikace DLT technologii poté dale nabyva na
dualezitosti. Zminénou stabilizaci a fixaci v ¢ase, resp. jak rika prof. DédiC ,individualizaci v Case
a prostoru“[27], 1ze totiZ dle naseho nazoru u elektronickych pisemnosti technicky zajistit, a to mimo
jiné pravé za vyuziti aplikované kryptografie blockchainu. V pripadé, ze by bylo pravo vneseno do
bloku v ramci blockchainu a tento blok bude po zarazeni do retézce oznacen konkrétnim hashem,
v zavislosti na zvolené hashovaci funkci bude prakticky nemozné vytvorit blok pod stejnym hashem,
ktery by nesl odliSné informace oproti predchozimu.[28] Podobné bude v zavislosti na zvoleném
blockchainu velmi finan¢né i technicky narocné zaznam pod danym hashem zfalSovat a upravit. Lze
predpokladat, ze v takovém pripadé by bylo jednodussi a levnéjsi zfalSovani cenného papiru
v listinné (ve smyslu hmotné) podobé.

Unikatnost v ¢ase a prostoru tak miize nést generovany hash, ktery v blockchainu ponese informaci
o existenci urc¢itého prava v prospéch jedné osoby vuci druhé. Pristup k této informaci pak mohou
mit vSichni Gcastnici blockchainu, pricemz ale moznost zaznam upravit budou mit pouze konkrétni
osoby drzici prislusny kryptograficky kli¢. Jakékoliv zmény se zaroven s ohledem na zpusob
fungovani blockchainu promitnou v dal$im retézu bloku, tj. budou oznaceny dal$im unikatnim



hashem. Jako jinde, i zde podléha otazka pristupu rizikim ztraty nebo kradeze kryptografického klice
- toto riziko je vSak malo odlisSné od moznosti ztraty hmotného cenného papiru.

Z ohledem na vyse nastinéné duvody se domnivame, Ze by bylo vhodné otazku listiny jako néceho, co
jiz dale nemusi mit nutné hmotnou podobu, otevrit.

Rozumime vS$ak, Ze takova zména by v kontextu Ceského pravniho radu méla vyznamné duasledky
a vyzadovala by nemalé legislativni zmény, mj. s ohledem na pravidla pro prevod cennych papiru.
S ohledem na tuto skutec¢nost je vhodné zminit, ze samo oprosténi se od hmotné podoby cenného
papiru neni nééim novym, kdyz jiz v soucasnosti cesky pravni rad upravuje institut
tzv. zaknihovaného cenného papiru (§ 525 OZ).

Moznost kvalifikace tokenu evidovaného na blockchainu jako zaknihovaného cenného papiru

a s tim aplikace souvisejici pravni ipravy se poté jevi jako potencidlné vhodné;jsi smér budoucich
legislativnich tvah a v tomto smyslu se mu nyni vénuje také samo MF. Z dosavadnich diskuzi s MF
vyplyva, Ze inspiraci pro budouci legislativni zménu by mohlo byt predevsim francouzské narizeni,
jez do taméjsiho pravniho radu prineslo néstroj sdileného elektronického zaznamového zarizeni, ve
kterém je mozné evidovat nékteré financni instrumenty.[29] MF proto aktualné se zapojenymi
stakeholdery, véetné Centralniho depozitare cennych papird, vede diskuze o tom, zda moznost
pripadné vlastni evidence zaknihovanych cennych papird na blockchainu (Ci jinak) umoznit
a pripadné za jakych podminek.

Token a verejnopravni regulace cenného papiru

V navaznosti na vySe uvedené je stejné zajimavou a svymi potencidlnimi dusledky zasadni
problematika spojend s konzulta¢ni otazkou ¢. 3, tj. zda ,je definicnim znakem prevoditelného
cenného papiru podle MiFID II jeho uzndni za cenny papir prislusnou ndrodni prdvni upravou”.

Z vyhodnoceni konzultace vyplyva, ze 6 subjektu odpovédélo na predmétnou otdzku souhlasné a 3
subjekty nesouhlasné. Prijeti souhlasného stanoviska k této otazce by nicméné v kontextu ceského
pravniho radu znamenalo, Ze v Ceské republice nelze aktudlné vydat token jakoZto prevoditelny
cenny papir ve smyslu MiFID II[30], resp. jakozto investicni cenny papir ve smyslu ZPKT[31].

Jak vsak jiz bylo v minulosti v ramci odborné verejnosti diskutovéano, soukromopravni uprava
cennych papiru (resp. zaknihovanych cennych papirl) v OZ a verejnopravni Uprava investi¢nich
cennych papiru v ZPKT neni jedno a totéz.[32]

Jak k tomu uvedl dle naseho nézoru spravné JUDr. Hobza, nezavislost na pojeti cenného papiru dle
narodniho préava je klicovym materialnim defini¢nim znakem prevoditelnych cennych papirt dle
unijni Gpravy (MiFID II[33]), a tedy také investi¢nich cennych papiru dle ZPKT, a je to pravé
povinnost vykladat ZPKT v souladu s prislu$nym pravem Evropské unie, ktera ma za dusledek, ze
investiéni cenny papir ve smyslu ZPKT nemusi sou¢asné nutné byt cennym papirem nebo
zaknihovanym cennym papirem ve smyslu OZ.[34]

V tomto sméru tak Ize shledat velmi dllezitou nédzorovou neshodu napri¢ odbornou verejnosti, ktera
by dle naseho nazoru meéla byt vyjasnéna bud prislusnou upravou ZPKT, nebo prinejmensim
vykladovou ¢innosti Ceské narodni banky, jako prislusnym organem dohledu.

Zavérem lze totiz doplnit, Ze pokud by tokeny mohly byt prevoditelnymi (investicnimi) cennymi
papiry ve smyslu ZPKT (budou-li napliovat prislusné defini¢ni znaky), vztahovala by se na jejich
emitenty také prislusna verejnopravni regulace. Jakkoli by poté tato skutecnost mohla byt do urcité
miry pritizenim pro malé a stredni podniky, dle naseho nazoru by takovyto stav prispél k narovnani
prostredi a zajiSténi budouciho udrzitelného rozvoje DLT technologii.



Zaver

Moznosti presunu korporatniho financovani na internet a vedeni vlastnich evidenci cennych papira,
jakoz i dalsich moznosti DLT technologie, jsou a budou pro pravni aplikaci naroc¢né.
Pristup MF zatim stéle zustava ¢astecné nezodpovézenou otézkou, byt Ize vysledovat nékteré trendy.

Ackoli tak o zméné ve vnimani cenného papiru jako ,listiny” muzeme nadéle spekulovat, v brzké
dobé zrejmé nelze tento vyvoj oCekavat. Obdobnd zména, byt dle naseho ndzoru odpovidajici
souc¢asnym (a dlouhotrvajicim) trendim, by znamenala pomérné vyznamny zasah do koncepce
cennych papiru a zaknihovanych cennych papirt jako takové. Jako pravdépodobnéjsi se proto jevi
zména pravidel vydavani a evidovéni zaknihovanych cennych papira, ktera se aktualné zda jako
snaze proveditelna.

V kontextu verejnopravni regulace, tedy ZPKT a investi¢nich cennych papirt, pak lze s ohledem na
dosud komunikované povazovat zménu stavajici ceské regulace za nepravdépodobnou alespon do
doby, kdy tak bude u¢inéno na trovni evropské.[35
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[25] Srov. MATES, P., SMEJKAL, V. E-Government v Ceské republice: Pravni a technologické
aspekty. 2., podstatné prepracované a rozsirené vydani. Praha: Leges, 2012.

[26] Srov. POLCAK, Préavo informaé¢nich technologii, str. 216; SMUTNY, Velky komentai k OZ, str.
322 a MATES, E-Government v Ceské republice.

[27] Srov. DEDIC, SOVAR, MIKULA.
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[28] U hashovaci funkce SHA-256 bude wunikatnost takového hashe
1:115792089237316195423570985008687907853269984665640564039457584007913129639936,
k dispozici >>> zde.

[29] Srov. konzultaci Ministerstva financi, str. 25.

[30] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich néstroju a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU. In: EUR-Lex[pravni informac¢ni
systém]. Utad pro publikace Evropské unie [cit. 14. 4. 2019]. K dispozici >>> zde.

[31] Z&kon 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu.
[32] Srov. DEDIC, SOVAR, MIKULA.

[33] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich néstroju a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

[34] HOBZA, Martin. ICO a tokeny optikou prava kapitalového trhu: mohou byt tokeny investicnimi
cennymi papiry?. Bulletin advokacie. 2019, ¢. 3, s. 41-46.

[35] Tyto zmény lze oCekavat zejména s prihlédnutim k DLT rezoluci Evropské komise a zavéra
plynouci z monitorovaci ¢innosti Evropského organu pro cenné papiry a trhy (K dispozici >>> zde).
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Dalsi clanky:

e Zaméstnanecké akciové opcni programy (ESOP)

e Novy rezim pro dluhopisové financovani

e Transfer Pricing: Na co si dat pozor s blizicim se koncem roku

» Soubéh odepreni naroku na odpocet dané a ruceni za nezaplacenou dan dle rozsudku KONREQ
* Odpovédnost financénich instituci za nespravné investicni poradenstvi

 Vyvoj jednani G7/OECD/USA v oblasti Pillar Two

 Soucasny trend mikrodomu a mobilnich domu z pohledu financovani a ocenovani

o Svarcsystém a jeho datové rizika u dodavateld i odbérateld sluzeb

« Stabilizace urokovych sazeb hypotecnich Gvéru a jejich vliv na trh nemovitosti

» Novinky z ¢eské a evropské regulace financnich instituci za mésic zari 2025

e Pozor IPO fond 2025+ je tu
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