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Suhrnny prehl’ad

Postidenie vplyvu na ramec EU pre kryptoaktiva

A. Potreba konat’

Preco? Aky problém sa riesi?

Kryptoaktiva su typ digitalnych aktiv, ktoré su zavislé najm& od kryptografie a technologie distribuovanej
databazy transakcii (DLT)". Niektoré kryptoaktiva sa moézu povaZzovat za finanéné nastroje podlfa smernice
o trhoch s finanénymi_nastrojmi — MiFID Il alebo za ,elektronické peniaze“ podla smernice o elektronickom

pefiaZnictve — EMD2, pri¢om na va&sinu z nich sa nevztahuje existujica finan&na regulacia EU.

V pripade, Ze sa na kryptoaktiva nevzt'ahuje finanéna regulacia EU, neexistencia pravidiel uplatnitelnych na
sluzby suvisiace s takymito aktivami (napriklad vymeny, obchodné platformy, poskytovatelia sluzieb pefiazenky)
spbsobuje, ze spotrebitelia a investori su vystaveni znaénym rizikam. Na sekundarnom trhu s kryptoaktivami
existuju aj znacné rizika tykajuce sa integrity trhu (napr. manipulacia s trhom). Niektoré Clenské Staty zaviedli na
vnutrostatnej udrovni osobitné pravidla pre vSetky kryptoaktiva alebo podskupinu kryptoaktiv, na ktoré sa
nevztahuje sugasna regulacia EU. To vedie k reguladnej fragmentécii, ktora nari$a hospodarsku sutaz na
jednotnom trhu, stazuje poskytovatelom sluzieb kryptoaktiv rozSirovanie ¢innosti cez hranice a ma za nasledok
regulaénu arbitraz. Hoci trh s kryptoaktivami je stale maly a v su¢asnosti nepredstavuje hrozbu pre finanénu
stabilitu, denné objemy obchodov sa neustale zvySuju. ,Stablecoiny” (podskupina kryptoaktiv, ktoré maju
vlastnosti na stabilizovanie svojej ceny) mdézu v pripade, Ze ich spotrebitelia zaénu vo velkej miere pouzivat,
priniest dalSie vyzvy (napr. v suvislosti s financnou stabilitou a menovou suverenitou). Aby sa predislo
regulacnej arbitrazi a zaistila sa primerana ochrana spotrebitefov, malo by regulaéné zaobchadzanie s tymito
,stablecoinmi zavisiet od ich konkrétnej formy. V pripade absencie ramca EU pre kryptoaktiva bude
nedostatocna dévera pouzivatefov v kryptoaktiva brzdit rozvoj tohto trhu, €o bude viest k nevyuzitym
prilezitostiam, pokial ide o rychle, lacné a efektivne platobné néastroje alebo nové zdroje financovania pre
podniky z EU.

V pripade, ze sa na kryptoaktiva vztahuju pravne predpisy EU v oblasti finanénych sluzieb, chyba pravna
istota, pokial ide o spbsob uplatfiovania existujucej finanénej regulacie EU (napr. nariadenie o prospekte,
smernica MIFID |l a nariadenie o centralnych depozitaroch cennych papierov). Tato situdcia vedie klen
sporadickym emisiam investi¢nych tokenov na primarnom trhu a obmedzuje potencialne pouZivanie technolégie
DLT na finan&nych trhoch, ako to preukazuje nedostatok trhovych infradtruktur zaloZenych na technolégii DLT
(napriklad obchodné miesta alebo centralne depozitare cennych papierov) umozhujucich obchodovanie
s investi€énymi tokenmi a vyrovnanie transakcii.

€o sa od tejto iniciativy o¢akava?

V&eobecnym ciefom tejto iniciativy je objasnit uplatnitelnost finan&nej regulacie EU na kryptoaktiva (a suvisiace
¢innosti). Tato iniciativa by mala podporovat inovécie a spravodlivi hospodarsku sutaz vytvorenim ramca pre
emisiu kryptoaktiv a poskytovanie sluzieb suvisiacich s kryptoaktivami. Mala by zabezpecit vysoku Uroven
ochrany spotrebitelov a investorov a integritu trhu na trhoch s kryptoaktivami. Mala by riesit' rizika tykajuce sa
finanénej stability a menovej politiky, ktoré by mohli vyplynut zo vieobecného pouzivania kryptoaktiv a rieSeni
zalozenych na technoldgii DLT na finan€nych trhoch.

Aka je pridana hodnota opatreni na Grovni EU?

V pripade kryptoaktiv, na ktoré sa nevztahuje finanéna regulacia EU, by opatrenia na trovni EU poloZili zaklady,
na ktorych by sa mohol rozvijat vaési cezhraniCny trh pre emitentov kryptoaktiv a poskytovatelov sluZieb
kryptoaktiv, ¢im by sa vyuZili vdetky vyhody jednotného trhu. Znamenalo by to vyznamné zjednodu$enie, ako aj
znizenie finan¢ného a administrativneho zatazenia pre vSetky zainteresované strany. Harmonizacia
prevadzkovych poziadaviek na poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv, ako aj poziadaviek na emitentov, pokial ide
0 zverejiiovanie informacii, by takisto mohla priniest jasné vyhody z hladiska ochrany investorov, integrity trhu

! Technol6gia DLT je spdsob ukladania informacii prostrednictvom distribuovanej databazy transakcii, t. j. opakovana digitalna
képia Udajov dostupnych na viacerych lokalitach. Technoldgia DLT je zaloZzena na kryptografickom systéme: verejnych klu¢och,
ktoré su verejne zndme a nevyhnutné na identifikaciu, a sukromnych kfucoch, ktoré su utajené a pouzivaju sa na autentifikaciu
a Sifrovanie.
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a finan€nej stability.

V pripade kryptoaktiv, na ktoré sa vztahuje existujuca finanéna regulacia EU, by opatrenia na trovni EU zvysili
pravnu zrozumitefnost, vdaka ¢omu by c&innosti suvisiace s takymito aktivami mohli expandovat na celom
jednotnom trhu. Tym by sa rieSili rizika spésobené Sirenim usmerneni a interpretacii na vnutrostatnej urovni,
ktoré vedu k fragmentéacii vnatorného trhu a narusaniu hospodarskej sutaze.

B. RieSenia

Aké legislativhe a nelegislativne moznosti politiky sa zvaZovali? Je niektora 2z moznosti
uprednostinovana? Preco?

V pripade kryptoaktiv, na ktoré sa nevztahuje finanéna regulacia EU, sa posudzovali dve moznosti: volitelny
rezim EU a plne harmonizovany rezim pre emitentov kryptoaktiv a poskytovatelov sluZieb kryptoaktiv, ktori by
vdaka povoleniu EU mohli rozsirit svoje ¢innosti cez hranice. Kym prva moznost by moZno menej zatazovala
malych emitentov a poskytovatelov sluzieb, ktori sa mézu rozhodnut, ze nebudu tato moznost uplathovat, druha
moznost by zabezpedila vySSiu uroven pravnej istoty, ochrany investorov, integrity trhu a financnej stability
a znizila by fragmentaciu na jednotnom trhu. Preto sa uprednostfiuje druha moznost.

V pripade kryptoaktiv, ktoré sa povazuju za finanéné nastroje podla smernice MiFID Il (t. j. investi¢né tokeny), sa
zvazovali tri moznosti: 1. nelegislativne opatrenia; poskytnutie usmernenia, ¢i a ako sa existujuce pravne
predpisy uplathuja na kryptoaktiva; 2. cielené legislativne zmeny, ktorymi sa odstrania ustanovenia
predstavujuce prekazku pre emisiu investicnych tokenov, obchodovanie s investicnymi tokenmi a Cinnosti po
obchodovani s nimi a pouzivanie rieSeni zalozenych na technologii DLT, a 3. pilotny rezim (trvajuci tri roky),
ktorym sa vytvori nova trhova infrastruktira DLT umozZniujica obchodovanie s investiénymi tokenmi a/alebo
vyrovnanie transakcii s nimi. Hoci pravne nezavazné opatrenia by boli napomocné pri objasfiovani uplathovania
prava EU na investiéné tokeny a stvisiace &innosti, nedaju sa nimi odstranit pravne prekazky, ktoré su
zakotvené v existujuacich pravnych predpisoch. Cielené legislativne Gpravy poskytuju pravnu istotu a odstranuju
pravne prekazky, no uplatfovali by sa len v obmedzenych oblastiach, ktoré boli identifikované v poslednych
posudeniach. Aj ked tretia moznost mdze poskytnut jasny experimentalny ramec pre obchodovanie
s investicnymi tokenmi a/alebo vyrovnanie transakcii s nimi, jej prinosy by sa mohli stratit, keby sa
experimentalny rezim po uvedenom trojroénom obdobi neprediZil. KedZe sa tieto moznosti navzajom dopinaju,
uprednostfiovanym pristupom by bolo postupovat opatrne formou kombinacie tychto troch moznosti. To by bolo
v sUlade s potrebou postupného regulaéného pristupu v slvislosti so vznikajacim trhom a obrovskym rozdielom
medzi sietami, v ktorych povolenia nie su potrebné, a sietami, v ktorych sa povolenia vyzaduju a v ktorych je
centralizovand urcita kontrola.

V pripade ,stablecoinov’ uvazovali uUtvary Komisie o troch moznostiach: 1. osobitné legislativne opatrenia
tykajuce sa emitentov ,stablecoinov®; 2. uprava ,stablecoinov® podla smernice EMD2, pretoZze niektoré
»Stablecoiny® maju blizko k definicii elektronickych pehazi a pouzivaju sa ako platobné nastroje; 3. opatrenia
zamerané na obmedzenie emisii a sluZieb suvisiacich so ,stablecoinmi“ v EU (s vynimkou pripadov, ked su
v sUlade s existujucimi ramcami). Prva moznost, ktora vychadza z prisneho pristupu zalozeného na rizikach, by
rieSila zranitelné miesta v oblasti finan€nej stability, pri€om by podporovala inovacie. Naopak, druha a tretia
moznost asi nebudu nalezite riesit vyznamné rizika slvisiace s ochranou spotrebitela (napriklad rizika, na ktoré
poukazali poskytovatelia sluzieb pefiazenky). NavySe, tretia moznost by nerieSila niektoré rizika tykajuce sa
finan&nej stability, keby spotrebitelia v EU vo velkej miere pouzivali ,stablecoiny* emitované v tretich krajinach.
Preto sa v pripade ,stablecoinov” uprednostfiuje kombinacia prvej a druhej moZnosti.

Kto podporuje ktorii moznost™?

V pripade kryptoaktiv, na ktoré sa nevztahuje finanéna regulacia EU, velka vaésina respondentov (68 %) v ramci
verejnych konzulticii Komisie zastavala nazor, Ze osobitny rezim EU pre kryptoaktiva by umoznil udrzatelny
ekosystém kryptoaktiv v EU. V pripade kryptoaktiv, ktoré sa povazuji za finanéné nastroje, velka vacsina
respondentov zdéraznila potrebu spoloéného pristupu EU, ak sa kryptoaktivum povaZuje za finanény nastroj.
Vacsina respondentov takisto dala prednost postupnému regulaCnému pristupu, ktory najprv zaisti pravnu
zrozumitelnost, pokial ide o pouzivanie technolégie DLT na zaklade povoleni (t.j. pouzivat ju budi moct len
registrovani ¢lenovia) v obchodnych a poobchodnych oblastiach, pred zavadzanim sieti, v ktorych povolenia nie su
potrebné (zUCastnit sa moéze akykolvek subjekt bez registracie), pretoze tieto technolégie DLT su stale
v pocCiato¢nej faze vyvoja. Pokial ide o ,stablecoiny” a ,globalne stablecoiny”, va¢sina respondentov sa vyjadrila
v prospech zavedenia viacerych poZiadaviek na emitentov a/alebo spravcov rezerv. MenSia ¢ast’ zainteresovanych
strdn za najvhodnejSi regulany pristup povaZovala rozSirenie rozsahu pésobnosti smernice EMD2.




C. Vplyvy uprednostinovanej moznosti

Aké su vyhody uprednostiiovanej moznosti?

Po prvé, opatrenia by umoznili rozvoj kryptoaktiv ako rychleho a lacného platobného prostriedku, ktory je
schopny konkurovat existujicim platobnym néastrojom, ato najma pri cezhraniénych transakciach. Uspora
nakladov by bola obzvlast vyznamna v oblasti remitencii. Podla odhadov by mohlo ist 0 220 az 570 miliénov
EUR roéne. To zaroven prispeje k lepdiemu finanénému zaéleneniu v ramci EU. Po druhé, tento ramec bude
zaroveri umozfovat podnikom z EU emitovat v EU kryptoaktiva a investiéné tokeny ako doplnkovy néastroj
financovania podnikov z EU vratane MSP. Po tretie, vytvorenim osobitného rezimu pre kryptoaktiva, ktoré nie su
finanénymi néastrojmi, by sa pravidla ochrany spotrebitela rozSirili aj na tieto kryptoaktiva a zaistila by sa integrita
a stabilita trhu. Uprednostfiované moznosti preto prispeju k dosiahnutiu ciefov Unie kapitalovych trhov
diverzifikovanim zdrojov financovania podnikov z EU nad ramec bankovych uverov. Celkové dodato&né
financovanie, ktoré sa spristupni prostrednictvom emisii kryptoaktiv, nie je mozné odhadnut, pretoze zavisi od
réznych externych faktorov (napriklad potreba financovania emitentov, aktualna nalada na trhu a konkurenéna
reakcia ostatnych spdsobov financovania). Predpoklada sa vSak, Ze naklady na financovanie emisii kryptoaktiv
budid o0 20 az 40 % nizSie ako naklady na prvotnu verejnu ponuku tradiénych cennych papierov porovnatelnej
velkosti. Po tretie, uprednostfiovana moznost by mala mat pozitivny vplyv na obchodovanie s investiCnymi
tokenmi a ¢innosti po obchodovani s nimi, pretoZze poskytne pravnu zrozumitelnost v suvislosti s tym, ako sa
uplatiiuju existujice pravne predpisy, odstrani regulacné prekazky a vytvori osobitny ramec pre trhové
infrastruktary DLT. Mozné zisky z efektivnosti, ktoré prinesie rozSirené vyuzivanie technoldgie DLT
a investiénych tokenov na trhoch EU s hotovostnym kapitalom, sa odhaduju na 540 miliénov EUR ro&ne. Okrem
regulaénych zalezitosti vSak bude Uplné zavedenie investi¢nych tokenov a technoldgie DLT v celom obchodnom
a poobchodnom retazci zavisiet aj od vyrieSenia technologickych otazok (napriklad S$kalovatelnost
a interoperabilita r6znych sieti technolégie DLT). Planované opatrenia budu teda predstavovat len odrazovy
mostik pre vyuzivanie tychto ziskov z efektivnosti v strednodobom az dlhodobom horizonte tym, Ze ulahdia
inovacie a umoZnia postupny proces stanovenia noriem EU.
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Aké su naklady na uprednostinovanu moznost’ (pripadne na hlavné moznosti, ak ziadna moznost
nema prednost’)?

Uprednostfiované moznosti budi spojené s nakladmi na dodrziavanie predpisov, ktoré vzniknu emitentom
.Stablecoinov® a poskytovatelom sluzieb suvisiacich s kryptoaktivami, na ktoré sa v sucasnosti nevztahuje
finanéna regulacia EU. Predpoklada sa, Ze uplatfiovanie planovaného nového reZimu na momentalne
neregulovanych poskytovatelov sluZieb kryptoaktiv povedie k vzniku jednorazovych nakladov na dodrziavanie
predpisov vo vyske 2,8 — 16,5 miliona EUR a priebeznych nakladov na dodrziavanie predpisov vo vyske 2,2 —
24 milionov EUR v zavislosti od poctu subjektov, ktoré budu Ziadat o povolenie. Pravne objasnenia a spustenie
pilotného reZimu pre investi¢né tokeny budu spojené len s nizkymi nakladmi na dodrZiavanie predpisov, ktoré
vzniknd obchodnym miestam, ktoré sa rozhodnu kétovat tieto tokeny. Ocakava sa, ze naklady na povolenia
a priebezné dodrziavanie predpisov, ktoré budld musiet vynalozit novi prevadzkovatelia trhovej infrastruktury
DLT, budd v podobnom rozpéti ako v pripade multilateralneho obchodného systému povoleného podla smernice
MiFID 1l. Dodato¢né naklady emitentov globalnych stablecoinov nebolo mozné odhadnut vzhlfadom na to, ze
dnes na trhu takéto tokeny neexistuju. Emitenti kryptoaktiv, ktori si mimo aktualneho regulaéného ramca, budu
musiet’ vydat informaény dokument. Celkové naklady (vratane poplatkov za pravne sluzby) sa odhaduju na
35 000 — 75 000 EUR za emisiu vratane moznych nakladov na pravne sluzby a inych nakladov.

Aky to bude mat’ vplyv na podniky, MSP a mikropodniky?

Uprednostiiované moznosti by mali mat’ celkovo pozitivny vplyv na MSP. Mali by zvysit nebankové zdroje
financovania MSP, a to prostrednictvom rozvoja primarnych ponik tokenov (ICO) a ponuk investi¢nych tokenov
(STO). ICO mbézu byt pre startupy prilezitostou, ako ziskat znaéné mnozstvo financii v pocCiato¢nej faze vyvoja
s moznou Usporou nakladov v porovnani s IPO. Naklady na financovanie kryptoaktiv podla tohto rezimu by mali
byt 020 — 40 % niZSie ako naklady na prvotné verejné ponuky akcii podobnej velkosti. Uprednostiiovana
moznost by bola spojena aj s ur€itymi nakladmi na dodrziavanie predpisov, ktoré vznikni emitentovi kryptoaktiv,
ktory je MSP, pricom ich vySku mozno odhadnut priblizne na 35 000 EUR za emisiu.

Ocakava sa vyznamny vplyv na statne rozpocty a verejnu spravu?

Zavedenim uprednostiiovanych mozZnosti do praxe by prisluSnym vnuatrostatnym organom c¢&lenskych Statov
vznikli ur&ité naklady na dohlad. Tento dohlad nad emitentmi kryptoaktiv a poskytovatelmi sluzieb kryptoaktiv,
na ktorych by sa vztahovali nové poziadavky, by bol spojeny s jednorazovymi nakladmi v odhadovanej vyske
priblizne 140 000 EUR a priebeznymi nakladmi v odhadovanej vyske 350 000 az 500 000 EUR ro¢ne. Nova
trhova infrastruktira DLT by takisto prisluSnym vnutro§tatnym organom spdsobila naklady v odhadovanej vyske




150 000 az 250 000 EUR roéne. V tejto faze je tazké odhadnut naklady spojené s dohfadom nad emitentmi
.Stablecoinov®, pretoZe budu zavisiet od obchodnych modelov, ktorych sa to bude tykat. Tieto naklady budu
CiastoCne vyvazené poplatkami, ktoré budu prislusné vnutrostatne organy uctovat subjektom pod dohladom.

Ocakavaju sa iné vyznamné vplyvy?

Uprednostiiované moznosti by podporili konkurencieschopnost EU tak, Ze by novym subjektom vstupujicim na
trh umoznili na Ucely obchodovania s investiCnymi tokenmi a/alebo vyrovnania transakcii s nimi vybudovat
trhové infrastruktiry zaloZzené na technoldégii DLT, ktoré by zo strednodobého az dlhodobého hladiska
konkurovali povodnym infrastruktiram. Pilotny rezim na trhovej infradtruktdre DLT zarovern umozni u€astnikom
trhu z EU konkurovat subjektom usadenym v tretich krajinach, ktoré zaviedli vhodny rezim na vyuZitie
technoldgie DLT. Uprednostrfiovana moznost by mala obmedzit' negativny vplyv na Zivotné prostredie. Tradi¢ny
finanény sektor pouziva najma technoldgie DLT zaloZzené na povoleniach, ktoré spotrebuvaju menej energie.
V pripade niektorych technolégii DLT, pri ktorych sa nevyzaduju povolenia a ktoré sa pouzivaju na niektoré
emisie kryptoaktiv, sa okrem toho planuje prejst na iné mechanizmy konsenzu (umoznujlice validaciu transakcii
pomocou technolégie DLT), ktoré su energeticky podstatne menej naroéné.

D. Dalsi postup

Kedy sa tato politika preskiima?

Komisia bude monitorovat’ vplyv uprednostriovanej mozZnosti a na zaklade zoznamu presnych indikatorov
vyhodnoti, ¢i je GCinna pri dosahovani uvedenych cielov (zvySovanie pravnej istoty, zabezpecenie ochrany
spotrebitela, integrity trhu a financ¢nej stability a podporovanie inovacii).




