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UVODEM

Nové technologie = intenzivnéjsi proces inovaci ve financnich
produktech a sluzbach

— FINan¢ni TECHnologie /REGulaéni TECHnologie
— ... pred dvaceti lety... byly inovaci elektronické penize...

— crowdfunding, virtualni/krypto-mény, krypto aktiva, blockchain, apod.

Rada otdzek upravena pravem jiz dnes

— obecna pravni Uprava
— predpisy o financnim trhu a sluzbach
— doporuceni a stanoviska regulatoru ...

Diskuse ohledné zadouciho rozsahu regulace
- inciativy EU, vzorovy zakon o virtudlnich aktivech UNCITRAL, ...
- konzulta¢ni material Ministerstva financi (listopad 2018)

- konzultace Ministerstva primyslu a obchodu (Prosinec 2017)



FinTech a EU

EK AkcEni Plan pro financni technologie

soucasti tzv. 2015 Digital Single Market Strategy EU

zamér podpofrit rozvoj evropské datové ekonomiky
» pouzivani online nastrojl a sluzeb
ochrana dat z pohledu kyberbezpecnosti
podpora online platforem pro bezproblémovy pristup ke zbozi a sluzbam
forum a stredisko EU pro sledovani technologie blockchain
regulacni piskovisté (sandbox) - prostor vymezeny regulacnimi organy, ve

kterém startupy a dalsSi podniky mohou provadét experimenty s FinTech
nastroji a slGzbami

rozSireni poskytovani financnich sluzeb, zvyseni provozni efektivity, Uspora
nakladl a posileni hospodarské soutéze



Fiat ména vs.
digitalni, virtualni a krypto mény

e Fiat ména

meéna s nucenym obéhem, zakonna ména
centralni banky (CNB)

 Digitalni ména

majetkova hodnota uchovavana vyluéné v digitalni podobé

jde o digitalni vyjadreni vSech druhl "penéz" (prostredek
smeny, mean of exchange)

pouzivaji se k platbam za zbozi a sluzby v realném zivoté

kurz digitdlnich mén muze byt vdzan na kurz fiat mény Ci
komoditu (zlato E-Gold), ale neni podminkou

de facto téz penize na uctech bank, platebnich instituci Ci
elektronické penize atp.

digitalni mény zahrnuji i mény virtualni



Fiat ména vs.
digitalni, virtualni a , krypto“ mény (2)

e Virtualni ména/krypto ména

,vsechny virtualni mény jsou digitalni, ale neplati to obracené”

— dle Evropského organu pro bankovnictvi
e druh digitdlni mény predstavujici urCitou hodnotu
* neni vydavana centralni bankou ¢i jinou autoritou
* nevazana na fiat ménu
— MizZe byt vazand na jiné aktivum(?)
e vyuzivana jako prostredek smény PO i FO
* muZe byt sménovana, uchovavana a obchodovana elektronicky
* nema status zakonného platidla
* muze byt centralizovana Ci decentralizovana
* volné sménitelnd a nevratné (zejména u decentralizovanych)

— historicky pavodni prostredek placeni v on-line hrach

— dnesi jako "obecny" prostredek smény => virtualni mény
/elektronické penéini tokeny MiCAR/



DLA a Blockchain

Typ distribuované decentralizované databaze (Distributed
Ledger Technology, DLT) v ramci P2P pocitaCové sité

Verejna, transparentni a sdilena databaze veskerych
transakci => ,Ucetni kniha virtualnimén“

Modifikovat lze jen v pripadé, kdy by uzivatel vlastnil
nadpolovicni vykon celé sité

Nova technologie s Sirokou skalou vyuziti
— dnes zajistuje zejména nezpochybnitelnost transakci v
virtudlniménach
— lze vyuzit i u volebnich/hlasovacich systémd, financnich transakci,
spravy aktiv
Celou databazi Blockchain Ize vidét na blockchain.info.info

— Existuji nastroje ke zprehlednéni? Nehrozi informacni zhrouceni?



https://www.blockchain.com/explorer
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Princip fungovani DLT/Blockchain

How a blockchain works

1) o o

A wants to send The transaction is The block is broadcast fo
money 1o B represented online every party in the network
as a 'block’

Those in the network The block then can be added  The money moves
approve the to the chain, which provides fromAtoB
fransaction is valid an indelible and transparent

record of fransacfions

v

Zdroj: https://www.weforum.org/agenda/2016/06/blockchain-explained-simply/



Jak funguje blockchain?
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Vlastnosti kryptoaktiv

* Decentralizace a bezprostrednost

— diky technologii DLT
— neni zadna , autorita® ktera vykonava centralni kontrolu

* lze si predstavit, Ze napf. centralni banka bude emitovat krypto-fiat ménu (ndvrh ECB
digitalni euro a norské CB digitalni NOK)

* do budoucna poZadavek na administratora/ emitenta kryptoaktiv

— neni Zadna treti strana - peer-to-peer sit
* Globalni pouziti

— lze obchodovat/platit z bodu A do bodu B kdekoliv na svété
* Kryptografie

— zajistuje "neprolomitelnost" sité (Sifrovani) / relativné/
 ,Anonymita”“

— nejsou spojené "bézné" osobni udaje, ale tzv. public key, kterym je
uzivatel ,definovan” a IP adresa pocitace - GDPR (!)

— Bitcoin (pseudoanonymni), Monere ("anonymni")



Vlastnosti kryptoaktiv

Nizké naklady
— absence treti strany, pouze dobrovolny poplatek (zatim)

Transparentnost
— Blockchain je verejna databaze
— veskeré transakce lze nalézt na blockchain.info

Nezménitelnost transakce
— platba nemize byt po zapsani do Blockchainu zrusena ani odmitnuta
— nemdUze dojit ani k chargebacku bankou ¢i jinou instituci
— otazky ochrany spotrebitele
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Rozdil mezi ,,Tokeny” a ,,Coiny“

* Coin (Bitcoin, Stellar, Ethereum, TRON apod.)
— zalozeny na vlastni siti Blockchain
— vyuzivaji stejny protokol jako Bitcoin (funguji na stejném principu)
— slouzi typicky jako prostiedek smény

* Token (Golem, Tether, OmiseGo, Aurora apod.)

— dnes zaloZeny na technologii jiz existujici sité Blockchain (Ethereum)

— funguji skrze tzv. smart contracts

* tvoreni jednodussi nez u coind => stacdi vyuzit predepsaného protokolu
— vyuzivaji specificky protokol vzajemné komunikace jednotek v siti
— maji vice mozZnosti uplatnéni (virtualni aktiva)

* jakakoli sménitelné, zastupitelné ¢i obchodovatelné aktivum
* komodity (vyrobky, sluzby), vérnostni body, akcie, jiné mény...



MiCA zavadi specifickou terminologii pro krypto-aktiva

Kryptoaktiva podle MiCA

Tokeny vazané na aktiva

Utility tokeny

Elektronické penéini tokeny

Ostatni krypto aktiva

Vyznamné tokeny vazané na aktiva/penézni tokeny
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Obchodovani s kryptomeénami

e E-penézZenky

— softwarovy program, ktery uchovava privatni a verejny ,klic”

— umoznuje interakci v ramci sité Blockchain pro provedeni
transakce mezi uzivateli

— zaroven umoznuje monitorovani pohybd (podobné jako internet
banking)

e Nakup virtualnich mén

— existuji sménarny Ci burzy

— Simplecoin, Coinmate, Coingi atd.
— ,bitcoinmaty”
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Sluzby ve vztahu ke kryptoaktivim
podle MiCA

MiCA Obdoba regulace platebnich sluzeb, investicnich sluzeb a verejné
nabidky investicnich nastrojl

*  Vydavani kryptoaktiv

- vlastni emise kryptoaktiva

e Pfijimdni a provadéni pokyn
« Uschova a sprava kryptoaktiva
*  Poradenstvi ke kryptoaktiviim

*  Prevody kryptoaktiv /a vydavani platebnich prostredk/
*  Smeéna kryptoaktiv

*  Provozovani trhu s kryptoaktivy
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Stavajici pravni ramec

Specialni pravni Uprava krypto mén v CR zatim neni, ale...

Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik (,,0Z*)

Zakon ¢. 253/2008 Sb., o nékterych opatrenich proti legalizaci
vynosU z trestné Cinnosti a financovani terorismu (,,AMLZ“)

Zakon ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku (,,ZPS“)
Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (,,ZPKT*)

Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investicnich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (,,ZISIF“)

Zakon €. 277/2013 Sb., o sménarenské &innosti (,ZSC*)
Zakon €. 634/1992 Sb., o ochrané spotrebitele ("ZOSp")
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Pravni ramec (2)

Smérnice (Naftizeni) o prospektu

= Zajisténi informaci pro investory v pripadech, kdy jednotky virtualni
mény budou (zahrani¢nim) investi¢nim cennym papirem

MIFID Il

= Regulace investicnich sluzeb v pripadech, kdy virtualni ména naplni
definici investi¢niho nastroje

AIFMD

=  Regulace spravcu alternativnich financnich fondd, ktefi investuji do
virtudlnich mén (ICO)

5. AMLD

=  Prisnéjsi pravidla pro prevenci prani Spinavych penéz a financovani
terorismu ve vztahu k virtualnim ménam
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Pravni povaha kryptomeén

Jednotka virtualni mény je nehmotnou movitou véci

Definice virtudlni mény v AMLZ (§ 2 odst. 1 pism. |)):

= elektronicky uchovavana jednotka

bez ohledu na to, zda ma nebo nema emitenta

=  ktera neni penéznim prostfedkem podle zakona o platebnim
styku, ale

= je prijimana jako platba za zbozi nebo sluzby i jinou osobou
odliSnou od jejiho emitenta

= AMLDS5
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Pravni povaha kryptomén (2)

= Kryptomény nejsou elektronickymi penézi ve smyslu § 4 ZPS

=  Nejsou pohledavkou vuci tomu, kdo je vydal

= Otazka centralizovanych virtualnich mén

"= Smeéna virtualnich mén za fiat ménu neni sménarenskou

¢innosti podle ZSC

= Nejedna se o sménu minci, bankovek ani Sekl znéjicich na urcitou
hodnotu (§ 2 odst. 1 ZSC)

" meny patrné nejsou cennym papirem podle OZ, ani pokud je
v nich inkorporovano pravo
=  Nejsou listinnym ani zaknihovanym cennym papirem (§ 514, § 525 02)

=  MPO - uvahy o elektronickém ekvivalentu cenného papiru, ktery neni
investi¢nim nastrojem (2017)
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ICO - Initial Coin Offering

Primarni nabidka virtudlni mény — zplsob tvorby
virtudlni/virtudlnich mény

Urcita forma crowdfundingu

Zpusob financovani — obvykle projekty tykajiciho se blockchain
technologii

Nabidka emise nové virtualni mény za cenu stanovenou ve fiat
mené Ci jiné virtualni méné
Podminky ICO stanovi emitent v tzv. white papers

MiCAR - dalSi pozadavky na transparenci nabidek vsech kryptoaktiv
Upozornéni ESMA

n vysoka rizikovost — vysoka volatilita, riziko podvod

= absence regulace ochrany investorl X verejnd nabidka CP, fondy...

ICO vs. ITO - Token sale
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Crowdfunding

"Skupinové financovani" - obvykle prostrednictvim
internetovych platforem (Kickstarter, HitHit, Startovac apod.)

4 modely crowdfundingu

= Darovani

= Zaprotiplnéni — vécné, ekonomické
= Uvér

= |Investice

Narizeni o evropskych poskytovatelich sluzeb crowdfundingu
pro podnikatele (Uvéry a investice do cennych papiru)

Doplnkovy rezim k poskytovani investicnich sluzeb a k verejné
nabidce (max ziskani 5 mil. EUR na jeden projekt za 12 mésicu)
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ICO/ITO vs. Crowdfunding

Stejny cil — ziskat financni prostredky na urcity projekt od

investori/ verejnosti

1CO

Globalni — DLT/blockchain
technologie (vyjimky)

Financovani projektu zpravidla
souvisejiciho s kryptoaktivy

Odmeénou jednotky virtualnich
meény

. Existuje sekundarni trh

Investice — ,investor”

Crowdfunding

Primarné zamerené na lokalni
trh

Financovani jakéhokoli
produktu

RGzné formy odmény

Podpora projektu —
,podporovatel”
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I_’)‘)"‘, Regulace vydavani a obchodovani
s kryptoaktivy

= JiZ dnes muUze podléhat regulaci...

= Obchodovani s derivaty, jejichz podkladovym aktivem je virtualni
ména — investi€ni nastroje podle ZKPT

=  Obhospodarovani IF investujiciho do virtualnich mén

"  Provadéni prevodl penéznich prostredkl v souvislosti s organizaci
obchod( s kryptoménou (ZPS)

=  Provozovani kryptoménovych burz a sménaren

=  Pokud pUlijde o elektronické penize, pripadné jiny penézni prostredek
podle ZPS

=  Banky a dalSi regulované financni instituce nesméji obchodovat s
kryptoaktivy nad ramec spravy vlastniho majetku, resp. nad ramec
povoleni (stanovisko CNB)
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Dalsi povinnosti pri vydavani a obchodovani

s virtualnimi ménami a aktivity

=  Povinnou osobou podle AMLZ je rovnéz osoba poskytujici
sluzby spojené s virtualni ménou

Povinnost identifikace klienta
Povinnost oznamovat podezrelé obchody
Povinnost archivace udaju o klientovi

Informacni povinnost apod.

Dozor - AML oblast Finanéni analyticky arad (& CNB u
financnich instituci)
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Regulace kryptoaktiv de lege fereda

Narizeni o trzich kryptoaktiv
Narizeni o DLT v ramci trzni infrastruktury
Detailni Uprava v provadécich opatrenich

Novelizace ZPKT, ZPS a dalsich predpist
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Zdenék Hustak, Partner
Regulation & Compliance

Mob: +420 725 529 771
E-mail: ZHustak@bbh.cz

Klimentska 1207/10, 110 00 Praha 1
Tel.: +420 234 091 355

Fax: +420 234 091 366

E-mail: legal@bbh.cz
Web: www.bbh.cz
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