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Kryptoaktiva - nova zasadni regulace je na
dohled

Orgény Evropské unie vypracovaly navrh balicku predpisi zamérenych na digitalni finance s cilem
rozvinout jejich potencial z hlediska inovaci a hospodarské soutéze pri soucasné regulaci rizik
souvisejicich s inovacemi v oblasti digitélnich financi. Tento baliCek predpist ma dle jeho autorta za
cil pripravit Evropskou unii na digitalni vék a vybudovat hospodarstvi pripravené na budoucnost,
které bude pracovat pro lidi.

Soucasti predmeétného balicku je navrh natizeni o trzich s kryptoaktivy (MiCAR), narizeni o pilotnim
rezimu pro trzni infrastruktury vedené na technologii sdileného registru (narizeni DLT), navrh
narizeni o digitalni provozni odolnosti finan¢niho sektoru (DORA) a ndvrh smérnice upresnujici

a ménici néktera souvisejici pravidla EU v oblasti finan¢nich sluzeb reflektujici uvedené navrhy
zmeén.

Uvedeny predpisovy ramec by mél dle organt Evropské unie slouzit k tomu, aby byla Evropska unie
schopna nabidnout vyhody digitélnich financi evropskym spotrebitelim a podnikiim. Jednd se
o robustni regulaci, ktera v oblasti kryptoaktiv zavadi obdobné instituty a povinnosti, jaké jsou
vyuzivany napr. v regulaci kapitalovych trha.

Vyznamnym aspektem, ktery je akcentovan napri¢ celym balickem, je odolnost a bezpecnost
vyuzivanych informacnich a komunikacnich technologii. Byt se jedna o vyznamnou Cast balicku,
nebude této oblasti, ani oblasti infrastruktury vedené na technologii sdileného registru v tomto
clanku blize vénovana pozornost. Predmétem clanku je primarné problematika regulace odvétvi
kryptoaktiv v ramci MiCAR, a to zejména z hlediska jeji plisobnosti.

Regulace vsech kryptoaktiv na jednom misté?

I kdyz nazev narizeni o trzich s kryptoaktivy muze navozovat dojem, ze se jedna o predpis, ktery
reguluje vSechna kryptoaktiva, neni tomu tak. Zejména s ohledem na riznorodost kryptoaktiv, ktera
v mnoha pripadech vykazuji znaky investi¢nich nastroju ¢i jinych instituta podléhajicich jiz dnes jiné
sektorové regulaci, obsahuje MiCAR vyjimky ve vztahu k takovymto kryptoaktivim.

Z pusobnosti MiCAR jsou tak vyjmuty kryptoaktiva, ktera spliuji definici:

finan¢nich néstroju ve smyslu smérnice 2014/65/EU (MIFID II),

elektronickych penéz (pokud se nebude jednat o elektronické penézni tokeny podle MiCAR) ve
smyslu smérnice 2009/110/ES (smérnice o elektronickych penézich),

vkladd ve smyslu smérnice 2014/49/EU (smérnice o systémech pojisténi vkladu),
strukturovanych vkladl ve smyslu MiFID II,

sekuritizace se smyslu smérnice 2014/65/EU (smérnice o sekuritizaci).

Neni vylouceno, ze posuzovani, zda urcité kryptoaktivum spliuje nékterou z vyse uvedenych definici
muze v nékterych pripadech zélezet na narodni transpozici prislusné sektorové regulace a tudiz se
muze napriklad stat, ze urc¢ité kryptoaktivum bude v jednom Clenském staté splinovat definici
finan¢niho néstroje a v jiném c¢lenském staté ne. Na uvedenou roztriSténost jiz upozornoval



i Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA).[1] Je otdzkou, zda uvedena roztriSténost zistane
ve vztahu ke kryptoaktivum, kterd jsou z pusobnosti MiCAR vyjmuta, ¢aste¢né zachovéna i po
ucinnosti MiCAR, nebo bude dopad navrhovaného regulatorniho balicku, v jehoz ramci se sjednocuje
i pristup sektorové regulace v oblasti kapitalového trhu (MiFID II) k vyuzivani DLT, vést i ke
sjednoceni pristupu jednotlivych ¢lenskych statl ke kryptoaktivim vynatym z pusobnosti MiCAR.
V této souvislosti je na misté za iCelem zachovani pravni jistoty a jednotného pristupu v jednotlivych
clenskych statech de lege ferenda zajistit v jednotlivych sektorovych oblastech jednotny vyklad,
ktery zaruci, ze klasifikace kryptoaktiva pod urcitou oblast regulace bude jednotna pro vSechny
clenské staty Evropské unie.

Ve vztahu ke kryptoaktiviim, ktera jsou finan¢nimi néastroji ve smyslu MiFID II méa prinést ¢éstecné
sjednoceni pravidel narizeni DLT. Nicméné i narizeni DLT obsahuje radu omezeni, a to zejména ve
vztahu k prevoditelnym cennym papirim vedenym na DLT. K obchodovéani v mnohostranném
obchodnim systému DLT nebo k evidenci u centralniho depozitare, ktery provozuje systém
vyporadani obchodl s cennymi papiry vedenymi na DLT, budou moci byt pfijaty pouze nelikvidni
prevoditelné cenné papiry, tj. akcie nebo dluhopisy, jejichz emitent neprekroci stanovené prahové
hodnoty. V pripadé akcii vedenych na DLT tak nebude mozné prijmout k obchodovéani
v mnohostranném obchodnim systému DLT nebo evidenci u centralniho depozitare, ktery provozuje
systém vyporadani obchodu s cennymi papiry vedenymi na DLT, akcie, jejichz emitent ma trzni
kapitalizaci nebo predbéznou trzni kapitalizaci 200 miliontu eur nebo vyssi. V pripadé dluhopist to
nebude mozné u emisi v hodnoté 500 milionl eur nebo vyssi.

MiCAR zavadi jednotnou Sirokou definici kryptoaktiv, dle které se kryptoaktivem rozumi digitalni
zachyceni hodnoty nebo prav, které muze byt prevadéno a ukladano elektronicky pomoci technologie
sdileného registru nebo pomoci podobné technologie.

V ramci jednotlivych typl kryptoaktiv MiCAR dale blize definuje:

e uzitné tokeny,
* tokeny vazané na aktiva a
* elektronické penézni tokeny.

Uzitny token je definovan jako druh kryptoaktiva, ktery je urcen k poskytovani digitalniho pristupu
ke zbozi nebo sluzbé, dostupnym na DLT, a je prijiman pouze vydavatelem tohoto tokenu.

Tokeny vazané na aktiva a elektronické penézni tokeny patri do skupiny kryptoaktiv, které se
oznacuji jako tzv. ,stablecoiny”,[2] které jsou zejména z davodu mozné stabilizace jejich hodnoty
a vyuzivani sitovych efektl v pripadé propagace vyznamnymi firmami povazovany za mozné riziko
pro finan¢ni stabilitu[3] a z tohoto diivodu podléhaji nejprisnéjsi regulaci. Token vazany na aktiva je
v MiCAR definovan jako druh kryptoaktiva, jehoz cilem je udrzet stabilni hodnotu navazanim na
hodnotu nékolika fiat mén, které jsou zakonnym platidlem, jedné nebo nékolika komodit nebo
jednoho Ci nékolika kryptoaktiv, pripadné na hodnotu kombinace téchto aktiv. Elektronicky penézni
token MiCAR definuje jako druh kryptoaktiva, jehoz hlavnim tucelem je pouziti coby prostredku
smény a jehoZ cilem je udrzet stabilni hodnotu navazanim na hodnotu fiat mény, ktera je zakonnym
platidlem.

Ze struktury MiCAR plyne, Ze pokud se pravidla stanovena narizenim netykaji tokent vazanych na
aktiva nebo elektronickych penéznich tokent, vztahuji se zpravidla na veskeré jiné typy kryptoaktiv,
zahrnujici jak uzitné tokeny, tak zbytkovou kategorii nedefinovanych typl tokenu, které lze
subsumovat pod Sirokou obecnou definici kryptoaktiv (do této Siroké zbytkové kategorie tak budou
napriklad spadat i verejnosti nejznaméjsi typy kryptomén jako napriklad bitcoin). Jak bylo
konstatovano vyse, pravidla MiCAR se vSak neuplatni v pripadé, Ze konkrétni kryptoaktivum splni



definici nékterych typu instrumentu, které podléhaji specialni sektorové regulaci, a které jsou
z pusobnosti MiCAR vynaty.

S ohledem na vyse uvedené je treba konstatovat, Zze byt se nova regulace snazi o Siroké vymezeni
kryptoaktiv, pravidla, kterymi se bude rezim jednotlivych kryptoaktiv ridit, budou nadale roztristéna
v ruznych sektorovych predpisech a pred zahdjenim jakychkoliv ¢innosti ve vztahu ke kryptoaktivim
bude treba zodpovédét ¢asto slozitou pravni otazku prislusné regulace, které budou kryptoaktiva
podléhat.

Které cinnosti budou podléhat nové regulaci?

Z hlediska regulovanych cinnosti reguluje MiCAR jak verejnou nabidku kryptoaktiv, tak i sluzby
souvisejici s kryptoaktivy, mezi které patri:

uschova a sprava kryptoaktiv jménem tretich stran,

provoz obchodni platformy pro kryptoaktiva,

sména kryptoaktiv za fiat ménu, ktera je zakonnym platidlem,

sména kryptoaktiv za jind kryproaktiva,

« provadéni prikazu ke kryptoaktiviim v zastoupeni tretich stran,

e uvadéni kryptoaktiv,

e prijimani a predéavani prikaza ke kryptoaktiviim jménem tretich stran,
« poskytovani poradenstvi ke kryptoaktiviim.

Vydavani kryptoaktiv

Vydavatel kryptoaktiv je dle MiCAR definovan jako pravnicka osoba, kterd verejnosti nabizi jakykoli
druh kryptoaktiv nebo usiluje o prijeti téchto kryptoaktiv na obchodni platformu pro kryptoaktiva.
Podle toho, o jaky typ kryptoaktiva se jedna, musi jejich vydavatel spliovat stanoveny rozsah
povinnosti.

V pripadé kryptoaktiv, které nejsou stablecoiny, tj. jinych nez tokent vazanych na aktiva nebo
elektronickych penéznich tokent musi vydavatel kryptoaktiv splnit nésledujici podminky, aby mohl
kryptoaktiva nabizet verejnosti, nebo aby mohla byt kryptoaktiva prijata na obchodni platformu:

« vydavatel musi byt préavnickou osobou,

e musi zpracovat specialni informac¢ni dokument o kryptoaktivech, ktery se nazyva bila kniha,

» musi bilou knihu oznamit prisluSnému regulatorovi svého domovského ¢lenského statu,

» musi bilou knihu zverejnit na svych webovych strankach,

e musi jednat ¢estné, spravedlivé a profesionalné,

o musi dodrzovat pravidla pozadujici sdélovani informaci drzitelim kryptoaktiv pravdivé, jasné
a nezavadéjicim zpusobem,

 musi predchazet, zjistovat, ridit a informovat o vSech stretech zajmu, k nimz muze dojit,

e udrzovat vSechny systémy a bezpecnostni pristupové protokoly v souladu se standardy
Evropské unie.

V nékterych pripadech nemusi vydavatelé kryptoaktiv, které nejsou stablecoiny, spliiovat vyse
uvedena pravidla tykajici se bilé knihy, tj. nemusi bilou knihu zpracovat, ozndmit reguldtorovi
a zverejnit. Jedna se o situace, kdy

* jsou kryptoaktiva nabizena bezplatne,

e jsou kryptoaktiva vytvarena automaticky prostrednictvim tézby kryptomén jako odména za
udrzbu DLT nebo validaci transakci,

* jsou kryptoaktiva jedinecna a nejsou zastupitelna jinymi kryptoaktivy,



« se kryptoaktiva nabizeji méné nez 150 fyzickym nebo pravnickym osobam v jednom clenském
staté, kde tyto osoby jednaji na vlastni ucet,

e po dobu dvanécti mésicu celkovd hodnota protiplnéni u verejné nabidky kryptoaktiv
v Evropské unii neprekro¢i 1 000 000 eur nebo ekvivalentni ¢astku v jiné méné nebo
v kryptoaktivech,

* je verejna nabidka kryptoaktiv ur¢ena vyhradné kvalifikovanym investorim a tato kryptoaktiva
mohou byt drzena pouze témito kvalifikovanymi investory.

V kombinaci s obecnymi vyjimkami z pusobnosti MiCAR lze konstatovat, Ze povinnost vypracovavat,
oznamovat a zverejnovat bilou knihu se nebude tykat relativné Sirokého spektra kryptoaktiv.
Zejména vyjimka tykajici se kryptoaktiv, ktera jsou vytvarena prostrednictvim tézby jako odména za
udrzbu DLT nebo validaci transakci, bude mit dopad na nezanedbatelnou ¢ast kryptoaktiv.

Co se tyce vydavani tokent vazanych na aktiva, MiCAR stanovi zna¢né rozsahlejs$i sadu povinnosti,
jejichz splnéni bude posuzovano v ramci zadosti o vydavatele o povoleni nabizet tokeny vazané na
aktiva verejnosti nebo jejich prijeti k obchodovani na obchodni platformé pro kryptoaktiva.

Ve vztahu k elektronickém penéznim tokentim byl zvolen jesté prisnéjsi pristup, dle kterého musi byt
vydavatel elektronickych penéznich tokent jiz regulovanym finan¢nim subjektem, a to Gvérovou
instituci nebo instituci elektronickych penéz, ktery dale spliiuje obdobné povinnosti jako vydavatel
tokenl vazanych na aktiva.

Sluzby souvisejici s kryptoaktivy

Sluzby souvisejici s kryptoaktivy budou dle MiCAR moci poskytovat pouze pravnické osoby se sidlem
v Evropské unii, které ziskaji povoleni k poskytovéani téchto sluzeb dle MiCAR. Zadatelé o povoleni
budou muset splnit Siroké spektrum povinnosti zahrnujici kromé organizacnich a obezretnostnich
pozadavkl na samotného poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy i pozadavky na osoby
ovladajici a osoby ridici poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy.

Podminky, které musi zadatel o povoleni k poskytovani sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy splnit, jsou
obdobné podminkam, které musi dodrzovat obchodnik s cennymi papiry. Zrejmé i z tohoto diivodu
nebudou obchodnici s cennymi papiry poskytujici investi¢ni sluzby odpovidajici sluzbam souvisejicim
s kryptoaktivy (s vyjimkou uschovy a spravy kryptoaktiv jménem tretich stran) muset zadat o dalsi
povoleni. Sluzby souvisejici s kryptoaktivy budou bez zvlastniho povoleni udéleného podle MiCAR
moci poskytovat rovnéz i Gvérové instituce, tj. zejména banky.

Bude zajimavé sledovat, zda si sluzby souvisejici s kryptoaktivy najdou své misto vedle standardnich
produktt nabizenych ze strany tradi¢nich bank a obchodnikl s cennymi papirQ, nebo zda se stavajici
provozovatelé kryptoplatforem, kryptoburz ¢i sménaren transformuji na specializované kryptobanky
¢i kryptoobchodniky s cennymi papiry.

Kazdopadné lze konstatovat, ze stavajici neregulované prostredi v oblasti sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy se po ucinnosti MiCAR zméni zasadnim zpusobem a bude se podobat prostredi
investi¢nich ¢i platebnich sluzeb. S tim je spojena i vysoka troven ochrany spotrebitele a povinnost
ridit se pravidly pro zabranéni zneuzivani trhu s kryptoaktivy.

Obdobné jako i v pripadé jiné sektorové regulace Evropské unie by i v pripadé poskytovani sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy mélo dle recitalu 51 MiCAR platit pravidlo tzv. reverse solicitation, dle
kterého nemusi poskytovatel sluzeb ze zemé mimo Evropské unie poskytovat sluzby souvisejici
s kryptoaktivy v souladu s evropskou regulaci v pripadé, kdy tyto sluzby poskytuje osobé usazené
v Evropské unii na vlastni podnét této osoby. Pokud ale poskytovatel sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy ze zemé mimo Evropské unie propaguje své sluzby v Evropské unii, nebo se jinak



aktivné snazi ziskat zdkazniky z Evropské unie, nelze takové sluzby povazovat za sluzby souvisejici
s kryptoaktivy poskytované na vlastni podnét zakaznika, a tudiz se uplatni veSkera evropska
regulace.

Zaver

Nova regulace kryptoaktiv si klade nésledujici ¢tyri obecné cile: poskytnout pravni jistotu, podporit
inovace, zavést vhodnou roven ochrany spotrebitelll a investora a integrity trhu a zajistit finan¢ni
stabilitu.

V této souvislosti lze za kliCovy cil povazovat zajiSténi pravni jistoty, jelikoz v pripadé nejednotnosti
a roztristénosti pristupu jednotlivych ¢lenskych stati, nebude mozné jednotnym zpusobem zajistit
plnéni dal$ich cil{, zejména zajistit vhodnou ochranu spotrebitell a finan¢ni stabilitu. Z uvedeného
davodu lze povazovat za velmi vyznamné, aby byl pristup jednotlivych Clenskych stata jednotny
a eurokonformni nejen ve vztahu k nové regulaci MiCAR, ale zejména i k regulaci vztahujici se na
kryptoaktiva, ktera jsou z MiCAR vyjmuta. V tomto ohledu budou mit klicovou roli narodni
zakonodarci a regulatori.

Bez ohledu na vyse uvedeny pristup vSak lze konstatovat, Ze oblast verejného nabizeni kryptoaktiv,
jakoz i sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy ceka v nejblizsich letech zasadni transformace. S ohledem
na dynamicky vyvoj v oblasti kryptoaktiv bude zajimavé sledovat, zda bude navrhovana regulace
kompatibilni s nejaktualnéjsimi technologickymi reSenimi.
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[1] Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. ESMA 50-157-1391. 9. ledna 2019: ,Finally, the
results of the Survey made clear that the Member State NCAs in the course of transposing MiFID
into their national laws, have in turn defined the term financial instrument differently. While some
employ a restrictive list of examples to define transferable securities, others use broader
interpretations. This creates challenges in both in the regulation and supervision of crypto-assets.
Dostupné >>> zde.

“«

[2] BliZe se pojmem stablecoin zabyvéa Ceska narodni banka (autorem je Alexis Derviz) v publikaci
Globélni ekonomicky vyhled - brezen 2020, str. 12, dostupné >>> zde.

[3] Jako priklad stablecoinu, ktery ma potenciél globalniho dosahu, coz muze vést k ohrozeni
financni ¢i ménové stability, 1ze uvést projekt Libra predstaveny ze strany Facebook. Na rizika
spojena s globalnimi stablecoiny odkazuje i studie vypracovana pro Evropsky parlament zamérujici
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