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Proc¢ podle ceského soukromého
prava nelze uvazovat o (ICO)
tokenech jako o cennych
papirech

prof. JUDr. Jan Dédi¢, Mgr. Ing. Jan Sovar,
Mgr. Ondrej Mikula, Praha™

I. Ovod

Co do praktickeho projeva v ekonomickém zivoté na-
byvaji ve sveété na stale vétsim vyznamu tokeny (angl.
tokens). Predstavuji digitalni zaznamy zachycené v elek-
tronické siti zalozen¢ na technologii blockchain' nebo
jiné technologii distributivnich databaz (,DLT*), které
mimo tento systém nemohou existovat.

Z pravniho hlediska je token nehmotnou movitou veé-
ci odpovidajici pravu jejiho vlastnika na pristup k urcit¢
sluzbé nebo produktu, které emitent tokenu nabizi, ne-
bo pravu podilet se urc¢itym zpusobem na projektu, kte-
ry emitent tokenu financuje prostredky ziskanymi od in-
vestoru. Tokeny lze upsat zpravidla pouze za virtualni
kryptoménu (jako bitcoin nebo ether). Pro proces, kte-
rym cmitent tokenu ziskava za tokeny od investoru pro-
stredky, se vzilo oznaceni ITO - z angl. initial token of-
Jferings.” Obsah prav s tokenem souvisejicich odpovida
podminkiam obsazenym v tzv. white paper,tj. navrhu
Jakychsi emisnich podminck, kter¢ osoba ziskavajici fi-
nance prostrednictvim 1ICO/ITO (bézné se v této sou-
vislosti mluvi o ,cmitentovi tokenu®, angl. token issuer)
predem investoriim zpfistupni a ktery investor ziskanim
tokenu akceptuje.

Silicimu vyznamu tokent se zatim nedostava v mno-
ha smérech specialni zakonné upravy.* K tomu pristu-
puje poznani, ze kategorie tokenti neni dosud ustilenym
institutem a soucasn¢ sc vyznacuje vnitini heterogen-
nosti. Prava, kterda s tokeny souvisi, mohou byt mimo-
radn¢ rozmanita. MZe jit kupf. o pravo na podil na zis-
ku emitenta nebo zisku generovaného projektem, pro
n¢jz byly ziskany finance, nebo o pravo hlasovat o urci-
tych zalezitostech tykajicich se takového emitenta nebo
projcktu.’

V zahranid je pravni kvalifikaci tokenti vénovana vzris-
tajici pozornost. Zasadn¢ vsak z pozic narodnich uradi
dozorujicich plnéni pozadavku regulujicich fungovani fi-
nanc¢nich trhii. Dohledové organy v této souvislosti upo-
zornuji, ze token muze byt podle svych vlastnosti kvalifi-
kovin jako investi¢ni nastroj (angl. financial instrument),
jde-li o oblast prava Evropské unie, nebo jako securities,
jde-i o USA nebo Svycarsko, nebo jako jiny instrument, na
ktery prislusna pravidla pravni regulace financniho trhu
dopadaji. Securities ani dalsi instrumenty vydané podle
cizich pravnich fadi vsak nelze bez dalstho ztotoznovat
s cennym papirem nebo zaknihovanym cennym papirem,
jak jej chape nas obcansky zikonik.’

Ulohou toboto prispévku je pravé analyzovat moz-
nou pravni povahu tokenu jakozZto cenného papiru
Jako ustdalené kategorie ceského soukromého prdva.
Tedy odpovédét na otazku, pro¢ nemuze existovat token,
ktery naplni pojmové znaky cenncho papiru, jak jej vy-
mezuje § 514 ObcZ a chape tradicné ¢eska doktrina. Vy-
jadrit se k t€to otazce povazujeme pro praxi za dilezité
a pri absenci jakékoli literatury, jakoz i rozhodnuti nebo
stanovisck spravnich ¢i soudnich organu, za nalchave.
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Charakteristika tokenu jako cenného papiru ve smys-
lu prava vefejncho, tedy ve smyslu uvadénych verejno-
pravnich ustanoveni zakona upravujictho podnikini na
kapitalovém trhu (,ZPKT*), je otazkou jinou, samostat-
nou. Jeji zodpovézenti je nezavislé na tom, zda lze token
povazovat tak¢ za cenny papir, jak jej pojima ceské sou-
kromé pravo. Chapani cenného papiru ve smyslu ob-
cansk¢ho zikoniku a cenného papiru ve smyslu zikona
o podnikani na kapitalovém trhu spada do autonomnich
sveth, odrazejicich pravni dualismus,na némz je nas prav-
ni systém, obdobné jako dalsi kontinentalni systcmy. za-
lozen (§ 1 odst. 1 Ob¢Z). Na regulatorni téma, tj. sub-
sumpcitokenu pod pojem investi¢ni cenny papir®, resp.
Jnvesticni nastroj* jako kategorii prava kapitaloveho tr-

© J. Dédi¢ je advokitem v advokitni kancelifi Kociin Sole Balastik,
advokatni kancelaf, s. r. 0., a vysokoskolskym pedagogem. J. Sovar
a 0. Mikula jsou advokaty a spole¢niky advokatni kancelife FINREG
PARTNERS, zaméfuji se na pravni otazky tykajici se finanéntho trhu,
v poslednich letech t€2 s akcentem na problematiku fintechu akryp-
tomén.

1) Blockchain je ve sve podstale databiazovym systémem sui generis
dokumentujicim veskeré transakee s tokeny, Potfebna data pro trans-
akcei se v tomto systemu ukladaji decentralizované (distributivne) -
bez centralni evidence nebo prostiednika, ktery by transakce ve-
rifikoval. Ovérovani transakd je zajiSténo synchronizaci ziznamu
v uzlech (nodes), tj. v podstaté v pocitacich acasmiki takové de-
centralizované sité (jichz jsou zpravidla tisice), pficemz k tomu, aby
byla urciti transakce provedena, musi existovat konsenzus vetsiny
jeho ucastniku, Kazdy pocitac obsahuje presny, resp. skoro presny
zamam vsech transaka s tokeny, jejichz pocet s postupem ¢asu na-
rusta, Transakce jsou zpracovavany v datovych blocich (odtud ang-
lické blockchain, a chain of blocks) a v ¢asovych intervalech v fadu
minut (block time). Na provedenych transakcich, zapisech v block-
chainu, dodateéné nent mozno nic mazat ani pozmeénovat, falzifikace
urdit¢ transakce s tokeny by totiz muscla prob¢hnout na vétsiné po-
Citacny siti a veelé Eisti zbyvajictho fetézee,a do nasledujictho useku
block time.

Pro zakladni porozuméni viz kupf.nazorn¢ video zpravodajske agen-
tury Reuters na https://graphics.reuters.com/.

Asi posledni pravni definici [DIT* a dalSich souvisejicich jevii obsa-
huje pravni Gprava Malty, ktera byla pfijata taméjsim zakonodarcem
v ¢ervnu letosniho roku a kterou tvofi soustava ti zakonu, z nichz
nejvyznamngsi s ohledem na zaméfeni tohoto pfispévku je zakon
o virtalnim financnim majetku (Virtual Financial Assets Act).

O priavni povaze blockchain a souvisejicichjevu doporucujeme skve-
lou publikaci de Fillipi, Wright. Blockchain and the Law: the Rule of
Code. Cambridge, Massachusetts : Harvard University Press, 2018,

2) Do cestiny se termin ITO zpravidla nepreklada, volné feceno lze
hovorit o primarni nabidce tokeni. V této souvislosti je vhodné
upozomit, Z¢ pro srovnatelny fenomén je v praxi bézné€jsi pouzivani
zkratky 1CO, z angl. initial coin offering. A to predevsim z duvodu
historickych (ziskavani prostredku prostrednictvim emise coins zde
bylo drive). Rozdil mez tokens a coins je strukturalni, lakonicky fe-
c¢eno, tokeny nemivaji  vlasini® blockchain. a s ohledem na zaméfent
tohoto pfispévku nepodstatny.

3) Kupr podle udaji UK Business Insider dosahl objem 1CO v r. 2017
bezmdla 5,6 mid. USD, probéhlo nejméné 900 ICO, z ¢ehoZ éméf
500 uspé&sné (hup://uk businessinsider.com/).

4) V této souvislosti Ize rozliSovat mezi a) payment tokens, kterc ve sve
podstaté predstavuji kryptomény a v obecném pripadé platebni pro-
stredek za urcité zbozi nebo sluzby, by utility tokens, které slouz
ke ziskani digitilniho pfistupu a aplikace nebo sluzby vychazejici
z DLT, a ¢) asset tokens, reprezentujici penézitou nebo nepenézitou
pohledivku za emitentem, nebo Gcast investora na urcitém projektu
nebo entité; prava souvisejict s temito tokeny obvykle odpovidaji pra-
vum spojenym s dluhopisy, akciemi nebo derivaty. Viz napf. pokyny
svycarsk¢ho organu dohledu nad finanénim trhem, FINMA Guide-
Iines for engquiries vegarding the regulatory framework for initial
coin offerings (1€0s), nebo vyjadfent némeckého ufadu pro dozor
na finan¢nim trhem Bafin, dostupna na strankach uradu - www.ba-
fin.dc.

5) Tedy s cennymi papiry nebo zaknihovanymi cennymi papiry, Které
jsou vydany podle ¢eského priva, a maji tzv. cesky pravni status (§ 82
zakona ¢.91/2012 Sb., 0 mezinirodnim pravu soukromem, ve znéni
pozdéjsich predpisii).

6) Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjsich predpisi.

7) Knapp, V. Teorie prava. 1. vyd. Praha :C. H. Beck, 1995, 5. 92-94.
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v

hu majici odraz v pravu EU " se zamérime v samostat-
ném prispévkeit.

II. Podminka projevu autonomni vile emitenta

Nez lze vubec pristoupit k uvaze o tokenu jako cen-
ném papiru, je zasadni pripomenout, ze jakykoli zavér
o tom, zda by token mohl byt cennym papirem, musi
vychazet z vykladu prislusného projevu viile emitenta
takového tokenu. To odpovida zasad¢ smluvni volnosti
v oblasti soukrome¢ho prava, zakotvene jak v ustavnim,’
tak v poduastavnim pravu.'?

Pro existenci inominatnich cennych papirt, cennych
papira zvlasté zakonem neupravenych, je dle ceského
prava nutnou podminkou projev viile zavazaného vydat
urcitou listinu jako cenny papir (tzv. skripturni slib emi-
tenta, ktery musi byt formalné platny). Za podminek § 521
ODb¢Z je sice mozng, aby se n¢kdo stal viastnikem cen-
ncho papiru (zaknihovaneho cenn¢ho papiru) i tehdy,
pokud vesel v obéh bez viile emitenta. I v takovém pri-
padé je viak nejprve ticba, aby emitent cenny papir ,vy-
tvoril, tedy je nezbytné, aby mu predchazel skripturni
akt emitenta.'' Samozi¢jmé s respektem k omezenim,
Ktera vyplyvaji z objektivniho prava.'”

III. Vylouceni cenného papiru jako elektronické
pisemnosti

Aby se dle § 514 Ob¢Z jednalo o cenny papir, musi byt
pravo v ném obsazen¢ spojeno s listinou. Jakkoli nent
pochyb o tom, ze slovo listina“ zde neznadi jen papir, ale
jakykoli hmotny podklad,'* musi se takovy fyzicky nosic¢
vzdy v urcity (konkrétni) ¢as nachazet na urcitém (jed-
nom) misté. Na tomto zavéru nic nczmenilo ani prije-
ti noveho obc¢ansk¢ho zakoniku, ktery sice koncepcné
oddélil ,cenny papir* od ,zaknihovaného cenn¢ho pa-
piru®, ale u cenncho papiru se nerozesel s pozadavkem
na spojent prava a listiny. "

Individualizaci v prostoru a case vsak nespliuje kazdy
dokument ktery ma paramenty pisemnosti (§ 562 Obc¢z).
Ustanoveni § 562 Ob¢Z sice stanovi, ze pisemna forma
je zachovana i pri pravnim jednini ucinéném clektro-
nickymi nebo jinymi technickymi prostredky umoznuji-
cimi zachyceni jeho obsahu a urc¢ent jednajici osoby,
z § 3026 odst. I ObCZ vsak soucasné¢ vyplyva, Ze ustano-
veni obcanského zakoniku o listiné se pouziji obdobné
i pro jinou pisemnost bez zretele na jeji podobu, nevy-
lucuje-li to povaha pisemnosti. Povaha cennc¢ho papiru
jako zolasmi pisemnosti ale pouziti § 562 Obc¢Z na cen-
n¢ papiry vylucuje. ,Cenny papir* jako elektronickou pi-
semnost splnujici znaky, které vyzaduje § 562 Obc¢Z, by
nejenze nebylo mozno individualizovat (urcit by bylo
mozné pouze osobu, kterd by takovou evidenci vedla),
ale pripusténim aplikace § 562 Ob¢Z by mohl byt lis-
tinny“ cenny papir ve sve podstat¢ degradovan az na uro-
ven jakekoli pisemnosti;tedy jen na formu pravniho jed-
nani.'® Takovy zavér se neslucuje s povahou cenného
papiru,a z toho divodu je tedy vyloucena aplikace § 3026
odst. 1 Ob¢Z a ve svem dusledku i § 562 ObcZ.'¢

Pro podporu nepripustnosti elektronické povahy lis-
tiny jakozto cenncho papiru sveédci i dalSi argumenty.

Fakt, ze cenny papir nemuze existovat ani jako nosic,
z n¢jz neni piimo ziejme, jaka prava jsou s cennym papi-
rem spojena (napr. tim, ze by nosi¢ bylo nutné vlozit nej-
prve do urcitého technického zarizenti, které by obsah
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.cenncho papiru precetlo®). I v tomto pripadé by totiz
nebylo mozné zajistit  unikatnost obsahu* takového no-
sice.

Koncept elektronizace cennych papirti viak neodpovi-
da ani nasi spcecialni tpraveé. A to nejen uprave obsazené
v samotneém obcanském zakoniku (v § 525 ObCZ vyme-
zujicim pojem zaknihovaného cenného papiru jako kon-
rapunkt k pojmu cenny papir - k tomu blize v Casti IV),
nybrz i zikonu o elektronickych tkonech a autorizované
konverzi dokumentu (,Elt'kon")." Tento zakon upravuje
v ¢eském pravnim fidu problematiku uplného prevadéni
dokumentti v listinné podobé do dokumentti v datovém
souboru (ncbo datové zprave), tj. konverzi, a to pro ves
keré dokumenty v listinné podobé, ledaze takove doku-
menty z konverze vylucuje. Cenny papir je vyslovné z moz-
nosti konverze vynat [§ 24 odst.5 pism. b) ElUkon]. Smysl
takového zakazu spociva mimo jiné pravé v tom,aby ne-
doslo k popfeni podstaty cenncho papiru jakozto nosice,
s nimz je prislusné pravo hmotnépravné semknuto a kte-
ry je vzdy mozno prostorové i ¢asové jednoznacné urcit.

IV. Bipolarita svéta cennych papiru jakoZto
specifi¢nost ceského prava

Podle § 514 ObCZ je cenny papir listina, se kterou je
pravo spojeno takovym zpusobem, Ze je po vydani cen-
ncho papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést. Dle
§ 525 odst. 1 ObCZ plati, ze je-li cenny papir nahrazen za-
pisem do prislusné evidence a nelze-li jej prevést jinak
nez zmeénou zapisu v této evidenci, jedna se o zakniho-
vany cenny papir s tim, ze ustanoveni o cennych papirech
se pouziji i na zaknihované cenné papiry, ledaze to vylu-
cuje jejich povaha, tento zakon nebo jiny pravni predpis

8) Predeviim pak § 3 odst. 2 ZPKT.
9) Cl. 2 odst. 4 Ustavy CR, resp. ¢l. 2 odst. 3 Listiny zikladnich priv
a svobod.

10) § 1725 a § 1746 odst. 2 ObéZ.

11) Jinak by bylo nezbytn€ povazovat bez dalsiho za cenné papiry ves-
keré listiny, Které naplni materialng definicni znaky cenného papiru
dle § 514 ObCZ, Napt. jizdenky na verejnou hromadnou dopravu
nebo listky do kina ¢i divadla, Ziver bezesporu neobhajitelny.

12) Tak predevsim nelze vydat inomindtni cenny papir, ktery by repre-
zentoval podil v obchodni korporaci, zakazuje to vyslovne § 32
odst. 2 ZOK. Obdobné nelze tedy ani akademicky uvazovat napr.
o equity tokenech,(Gt.)., if. tokeny, v nichZ je inkorporovdna ticast
na obchodni korporaci”, srov. Némec, L, Thornovd, J K pravni re-
gulaci kryptomén. Dil 1. Pravni radce, 2018, €. 6,5.47.

13) Viz kupt. Bakes, M. a kol. Financni pravo. 2009, s. 425, a vsechny ko-
mentare vydané k obcanskému zikoniku (nakladatelstvi C. H. Beck,
Wolters Kluwer i Leges). Obdobné stanovisko zastiva ¢eska pravni
nauka dlouhodobé,a to jiz pfed pfijetim nového obcansk€ého zakoniku,

14) Divodova zprava k § 514 Ob¢Z doslova fika: . Podstata [cenného
papiru] je v tom, Fe prdavo je v listiné inkorporovano, klade se
tedy diraz na spojent prava s listinou; v tom je zakladni povaba
cenného papiru. Zaroves je vyjadrena kvalita toboto spojeni: bezx
listiny nelze tolo pravo ani uplatnit, ani prevést. V tom je pod-
stata rozdilu mezi cennymi papivy a jinymi listinami."

15) V tuzemské literatufe se vyskytl ojedinély niazor, ktery smysh jinak.
A Smutny (v komemasi Melzey F, Tégl, P a kol. Obcansky zakonik.
Velky komentar.Sv. 1. § 419-654, Praha : Leges, 2017, 5. 322) uvadi,
ze (rjozhodujict.. nenf sama (ne)existence bmotné podoby ¢t ma-
teridaintho substrdatu. I cenné papiry jsou mystiteiné pouze v elek-
tronické podobe, aniz by Slo o zaknibovdnt - napi:akcie vydané
Jako eleRtronicky doRument, s radne uvedenymi ndlezitostmi
a elektronickymi podpisy clenu predstavenstva, vydané invesio-
ram formou priloby elektronicke post).

16) To je hlavni duvod, pro¢ nemuze byt token vydan dle ceskeho prava
jako cenny papir. Systematicky nebo teleologicky vyklad obcan-
ske¢ho zakoniku, jak jej uvadéji autofi L. Némec a J. Thornova (op.
cit. sub 12), rozuméjice jim rozliSovani pravni upravy mezi cennymi
papiry, zaknihovanymi nebo imobilizovanymi cennymi papiry, K ta-
kovému zavéru nevede.

17) Zakon ¢. 300/2008 Sb.. o elektronickych ukonech a autorizované
konverzi dokumenti, ve znéni pozdéjsich predpisi.
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(§ 525 odst.2 Ob¢Z).V pripadé cennych papiri jsou pra-
va hmotnépriavn¢ semknuta s listinou jako hmotnym no-
sicem. U zaknihovanych cennych papirti jsou prava s ni-
mi spojena zjistitelna z prislusné evidence.

Na tomto misté je tfeba znovu poukazat na zasadni roz-
dil mezi ¢eskym soukromopravnim pojetim cenného pa-
piru a pojetimi, kterd akcentuji nékter¢ zahranicni prav-
ni upravy, notabene pojetim verejnopravnim. Zatimco
jinde mize definice cenného papiru (resp. ,securities”
nebo | financial instrument”) zaviset na obsahu prava
s cennym papirem spojencho,™ ¢eske soukromé pravo
tento prvek v definici cenného papiru nepouziva. Pro
cenny papir dle obcanského zakoniku je rozhodujici spo-
jent prava s hmotnym nosicem jako takovym, které mu-
si byt kvalifikované v tom smyslu, Ze je bez tohoto hmot-
n¢ho nosice nelze uplatnit a zasadn€ ani preveést.

Ceské soukromé privo tedy zakotvuje binirni pristup
k otizkam cennych papirt jako a) listiny,  listinn¢ho cen-
n¢ho papiru®, kde je pravo spojeno s urcitym hmotnym
nosicem, a b) ,datového zaznamu“, zaknihovan¢ho cen-
ncho papiru, kde pravo vyplnujici obsah zaknihovan¢ho
cenného papiru neni spojeno s nosicem, ale evidovano
v prislusné databazi.

Tento protipol fyzického a dematerializovaného svéta
cennych papirti je specifiCnosti cesk€ho prava.Ve vésing
pravnich radineexistuje jasna uprava zaknihovanych cen-
nych papirt a jasn¢ rozlisovani toho, z¢ zaknihovan¢ cen-
né papiry se vedou v evidenci, a cenné papiry nikoli.
Napt.Svycarsko,jehoz privni definice cenného papiru by-
la predlohou normativniho vyjadrent § 514 ObcZ, po-
dobny pristup nema. Svycarsky obligacni zakonik (Ob-
ligationenrecht, ,OR") definuje dematerializované cenné
papiry jako prava ktera vyplyvaji ze zakladatelského priv-
niho jednani nebo emisnich podminek a ktera jsou zastu-
pitelna a . hromadna“ (tedy existuji ve znaceném mnoz-
stvi). Podle OR je pak jedinym formalnim pozadavkem na
evidenci dematerializovanych cennych papirua jejich ve-
deni v evidenci,z niz vyplyva pocet a nominale téchto pa-
piru a identifikace jejich drzitelti (€1 973¢ odst. 3 OR).'”?

Naproti tomu nas zikon (§ 91 ZPKT) taxativné vypo-
¢itava, co se rozumi prislusnou evidenci, resp. pouze
v jaké evidenci vedené podle ¢eského prava lze zakni-
hované cenné papiry cvidovat a Ze tato evidence jako
evidence vedena podle naseho prava musi byt dvou-
stupniova a vest se na uctech vlastnika a uctu zakazniku
(§ 526 a 527 Obc¢Z).

Mélli by cenny papir existovat v elektronické podo-
bé¢, tedy predpoklad listiny by mél byt dan elektronicky-
mi nebo jinymi technickymi prostfedky umoznujicimi
zachyceni jeho obsahu a urCeni emitenta, musela by se
o takovych ,cennych papirech® vést evidence,a tato evi-
dence by muscla odpovidat evidenci podle § 91 ZPKT.
Evidence, v niz jsou tokeny zaznamenany, tedy evidence
zalozena na DLT, evidenci zaknihovanych cennych papi-
ru, jak ji chape ¢eskée pravo, neodpovida. Rozhodl-li by se
ale emitent tokenu vymezit jej jako zaknihovany cenny
papir, a to v ramci evidence, ktera se vede na majetko-
vych uctech zpusobem, ktery vyzaduje ceské pravo (§ 91
ZPKT ve spojeni s § 526 a 527 Ob¢Z), tj. soucasné zpt-
sobem, ktery neumoznuje prevést toto pravo jinak nez
zménou zapisu v této evidenci, pak by se jednalo o za-
knihovany cenny papir (jakkoliv ponechavame stranou
otazky spojené s praktickym uskutecnénim takového za-
pisu). Jestlize vsak emitent timto zptisobem token nevy-
mezi, o zaknihovany cenny papir neptjde.

DISKUSE
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V. Bez zvlastni Gpravy to nepujde, a je vibec tiéeba?

Pro existenci cennych papirt jako jinych elektronic-
kych pisemnosti by tak byla tfcba zvlastni pravni upra-
va, ktera by pravidla o povaze cenného papiru, jak ji plat-
né ¢eské pravo vyzaduje, prolomila.

V ceském prostredi se v lednu objevil konzultacni ma-
terial Ministerstva pramyslu a obchodu v souvislostis po-
¢inem Komise OSN pro mezinarodni obchodni privo
(UNCITRAL), ktera pred rokem schvalila Modelovy za-
kon UNCITRAL o clektronickych prevoditelnych instru-
mentech.?® Modelovy zakon fest pouze otazku doprav-
nich dokumentt, jako jsou namorni nebo nakladni listy,
a jejich nahrazeni elektronickou formou. Nepopira vsak
zakladni rys, kterym se vyznacuje pravé chapani cenné-
ho papiru podle ¢eského priva,totiz to,aby nedoslo k po-
pfeni podstaty cenného papiru jakoZto nosice, s nimz je
prislusné pravo hmotnépravné semknuto a ktery je vdy
prostorové i casové jednoznacné lokalizovan (¢l 11 to-
hoto zakona).

Je na rozhodnuti exekutivy, zda - i na podkladé uve-
den¢ho vzorového zakona - v tradi¢nim chapani cenné-
ho papiru navrhne zménu spocivajict v obecném zakot-
veni cenného papiru jako véci elektronické®, nehmotné.
Pokud vsak k takovému nivrhu dojde, bezpochyby si vy-
zada rozsahlé legislativni prace a kvalitni zdtvodnént ide-
ovcho pristupu a promysleni moznych dopadu. Nejsme
presvédceni o tom, Ze pravni nemoznost kvalifikace to-
kent jako cennych papirt podle tuzemsk¢ho prava je pre-
kazkou jejich praktick¢ho vyuziti v ceském prostredi.

%9

S ohledem na shora uvedené je tudiz vylouceno, aby
token byl povazovan za cenny papir ve smyslu obc¢an-
sk¢ho zakoniku a i ve smyslu ustalenc¢ho chapani ceske
pravni doktriny.

18) Napr. Initial Coin Offerings: BaFin Publishes Notes on Classification
as Financial Instruments (Mar. 15, 20 18). https://www.bafin.de/.
19) Nem.: Die Wertrechte entsteben mit Eintragung in das Buch und
besteben nur nach Massgabe dieser Eintragung. Neofic. angl.: The
uncertificated securities are created on entry in the book and
continue to exist only in accordance with such entry.

20) Viz blize text Verejna konzultace k moznosti zavedeni elektronic-
kého ekvivalentu cenneho papir, ktery neni investicnim nastro-
jem. https://www.mpo.cz/.

K moznosti zmeény zakladaci
listiny (v€etné zmeén ucelu)
nadacniho fondu

doc. JUDr. Katerina Ronovska, Ph.D Brno
JUDr. Vlastimil Pihera, Ph.D., Praha”

L. Uvodem

Soudnispory ve vécech fundacinejsou (dosud) v na-
sich zemépisnych Sirkach prilis castym jevem.V bfez-
nu tohoto roku mél nicméné Nejvyssi soud moznost
vyjadfit se k problematice zmén zakladaci listiny na-

K. Ronovska je docentkou ob¢anského priva na Privnické fakulté
MV.

V. Pihera je védeckym pracovnikem Ustavu statu a prava AV CR a
counsel v advokatni kancelafi Kocian Sole Balostik.
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