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1 Uvahy obsiahnuté v tomto ¢ldnku
reprezentuju osobné ndzory jeho
autorov a nie su oficidlnymi stanovis-
kami Ndrodnej banky Slovenska.

2 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) 2018/843 2 30. mdja
2018, ktorou sa meni smernica (EU)
2015/849 o predchddzani vyuzivaniu
financného systému na Ucely prania
Spinavych penazi alebo financovania
terorizmu a smernice 2009/138/ES
a2013/36/EU. Tdto smernica bude
transponovand do 10. 1. 2020 do
zdkona ¢. 297/2008 Z. z. o ochrane
pred legalizdciou prijmov z trestnej
¢innosti a o ochrane pred financova-
nim terorizmu a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskor-
sich predpisov.

3 Tato aktivita je blizka crowdfundingu,
teda forme kolektivneho financo-
vania, napriklad vopred urceného
podnikatelského zdmeru. Vo vztahu
k security tokens, teda tokenom, ktoré
mozu vykazovat niektoré Specifické
vlastnosti cennych papierov, sa zvyk-
ne pouzivat pojem Security Token
Offering (STO).

4 Subkategériou DLT je technoldgia
oznacovand ako blockchain. Vyraz
blockchain by sa dal opisat ako
retazec pozostdvajlci z jednotlivych
blokov, ktory uchovdva vietky indivi-
dudilne transakcie v skupindch, teda
blokoch, ktoré s na seba navzdjom
naviazané v chronologickom poradi.
Spdjacim prvkom jednotlivych blokov
Jje kryptografia, ktord md zabezpeco-
vat bezpecnost a integritu retazca.
Ten vytvdra databdzu transakcii, kto-
rd je pre jej pouzivatelov oficidlnym
zdznamom.

5 Smart contracts sa zvyknt oznacovat
aj ako self-executing contracts. Prdve
druhy ndzov zdérazriuje ich priznac-
nu viastnost, ktorou je samovykona-
telnost.

Kryptoaktiva a ich mozna

buduca regulacia

Uvop
V sUcasnosti s mnohé vyrazy z oblasti FinTech, ako
napriklad virtudina mena, kryptoaktivum, blockchain
alebo kryptoburza mimoriadne popularne a ¢asto
sa o nich diskutuje. Nové témy a v nich obsiahnuté
prvky prindsaju so sebou subor otazok tykajucich
sa nielen spravnosti alebo jednotnosti vymedze-
nia samotnych pojmov, ich vzajomnych interakcif,
ale tiez moznosti praktického vyuzitia celkov, resp.
systémov, ktoré tvoria, v redlnej ekonomike.
Cielom ¢lanku je poskytnut prehlad o zak-
ladnych pojmoch suvisiacich s témou, stru¢ne
objasnit trh kryptoaktiv a pomenovat rizika su-
visiace s kryptoaktivami. Hlavnou ¢astou ¢lanku
je predstavenie zékladnych pristupov v stcasnej
requlacii kryptoaktiv vo svete a nésledna dvaha
0 moznom dizajne regulécie kryptoaktiv v pod-
mienkach Slovenskej republiky.

VYMEDZENIE POJMOV

Nielen pri tvorenf tohto ¢lanky, ale aj s ohladom
na moznu buducu reguldciu je jednou z kluco-
vych vyziev urcenie definicif. V ¢ase spracovania
tohto ¢lanku neexistuje medzi jednotlivymi nad-
narodnymi institdciami, ktoré tvoria piliere stability
financného trhu, zhoda vo vymedzeni kryptoaktiv
alebo virtudlnych mien, a to najmd ¢o sa tyka ich
vnutorného obsahu a podrobnejsieho ¢lenenia.
Tato skutocnost ma vplyv aj na znenie tohto ¢lan-
ku, a teda je potrebné vymedzit zékladné pojmy,
s ktorymi budeme v nasledujicom texte operovat.

Virtudlne meny su podla definicie obsiahnutej
v AMLD5? digitdlnym nositefom hodnoty, ktord
nie je vyddvand ani zaru¢ena centralnou bankou
ani orgdnom verejnej moci, nie je nutne navia-
zana na menu etablovanu v sulade so zdkonom
a ktord nema pravny status meny ani penaz,
ale je akceptovana fyzickymi alebo pravnickymi
osobami ako vymenny prostriedok, ktory mozno
elektronicky prevadzat, uchovavat a elektronicky
s nim obchodovat.

Kryptoaktivum je pojem reagujuci na sku-
to¢nost, Zze pouzitie slova mena moze sposobit
interpretacné problémy. Aj ked definicia urcuje,
Ze virtudina mena slizi ako vymenny prostrie-
dok, zastdvame nazor, Ze vhodnejsim vyrazom na
oznacenie tak siroko vymedzeného suboru aktfv
by bolo slovné spojenie virtudine aktivum alebo
kryptoaktivum. Priklaname sa k ndzoru, ze v zmys-
le regula¢nych Uvah je opodstatnené clenit kryp-
toaktfva do dvoch hlavnych skupin, pricom de-
liacim kritériom je identifikovanie skuto¢nosti, ¢i
kryptoaktivum ma alebo nema emitenta.
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Kryptoaktiva, ktoré nemaju jednoznacne iden-
tifikovatelného emitenta, ako su napriklad Bitcoin,
Ether, Litecoin alebo XRP, nebudu hlavnym pred-
metom nasich Uvah. V tomto ¢lanku zameriame
pozornost na skupinu kryptoaktiv, ktoré maju
emitenta, a budeme ich oznacovat ako , tokeny”.
Tokeny je mozné clenit podla ich primédrneho
Ucelu pouzitia na minimalne tri Specifické skupi-
ny, ktorymi s payment tokens (pouZite na Uce-
ly vykonania platby), utility tokens (pouZzitie na
Ucely ziskania vopred urceného Uzitku) alebo
investment (security) tokens (pouZitie na Ucely in-
vesticie — najviac korelujuce s Ucelom poufZitia
cenného papiera). V praxi mozu existovat aj hyb-
ridné formy tokenov, v tomto ¢lanku viak bude-
me pouzivat stresny pojem token. Zameriame sa
na identifikovanie spolo¢nych a odlisnych prvkov
a vlastnosti, ktorymi sa na jednej strane vyznacuju
tokeny a na strane druhej cenné papiere.

Tokenizdcia je na UcCely tohto ¢lanku proces
virtualizacie aktiv, teda transformacie veci alebo
prava spojeného s vecou na token, t. j. kryptoak-
tivum. MdZe ist o obdobny proces transformécie,
ako je na klasickom finan¢nom trhu sekuritizécia,
ktorou je mozné transformovat tradicné aktivum
na cenny papier. V sdvislosti s vytvaranim a prvot-
nym ponukanim tokenov potencidlnym investo-
rom sa bezne pouziva vyraz Initial Coin Offering
(ICO), teda forma primarnej ponuky tokenov sirsej
alebo uz3ej verejnosti’?

Distributed Ledger Technology (DLT)* je apli-
kacné riesenie, ktoré umozniuje distribuované,
resp. decentralizované zaznamenavanie informa-
cif napriec¢ sietou tvorenou ,uzlami’, ktorymi su
samostatné pocitatové zostavy. Tato technolégia
moZe byt pouZitd na zaznamenavanie transakcif
medzi jednotlivymi lokaciami, resp. uzlami, pri-
¢om mobze byt verejne pristupnd alebo ur¢end len
pre vymedzeny okruh pouzivatelov.

DLT umoznuje aj vykondvanie transakcii. To sa
uskuto¢nuje prostrednictvom smart contracts®,
teda zmlUv, ktoré su v prostredi DLT prekonver-
tované do podoby pocitacovych kddov, ktorych
pravidld alebo vlastnosti su pristupné jednotlivym
pouzivatelom. Tieto kody su vytvérané a kontro-
lované pouZivatelmi alebo $pecializovanymi sub-
jektmi, pricom su uloZzené do samotného DLT,
a prislusnym systémom su aj replikované.

Co JE ALEBO AKA JE HODNOTA
KRYPTOAKTIVA?

Najjednoduch3ou odpovedou (@ mozno aj naj-
menej rozporovatelnou) je konstatovanie, Ze hod-
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notou kryptoaktiva je informdcia v nom obsiahnutd
a jej vyznam pre zainteresovanu osobu, teda na-
priklad jeho vydavatela, vlastnika alebo pre oso-
bu, ktord ma zaujem kryptoaktivum vlastnit. Z&-
roven sa vsak na hodnotu kryptoaktiva mbéZzeme
pozerat z dvoch dalsich pohladov: po prvé, ako
na hodnotu podkladového aktiva, ktoré je zastu-
pené v kryptoaktive a suvisiacej DLT infrastrukture,
alebo po druhé, ako na trhovu hodnotu kryptoak-
tiva, ktord generuje vzajomné pdsobenie dopytu
a ponuky, pokial je kryptoaktivum prevoditelné
a obchodované. Hodnotu kryptoaktiva mozu
ovplyvnovat aj iné faktory, ako napriklad pravna
vymozitelnost prav spojenych s kryptoaktivami.

PRAVNA POVAHA KRYPTOAKTIV

A DISPONOVANIA S NIMI

Problematika kryptoaktiv, ich evidencie a dispo-
novania s nimi ma okrem regula¢ného aj vyznam-
ny pravny rozmer, a to najma z hladiska pravnej
kvalifikicie kryptoaktiv, ako aj uplatnitelnosti uz
existujucich pravnych instititov a majetkovo-
-pravnych konceptov na predmetnu oblast. Prob-
lematickd je najmd majetkovopravna povaha
kryptoaktiv, ako aj aplikacia konceptov vlastnic-
tva, drzby a Uschovy na ne, pricom jednotlivé
jurisdikcie maju v tejto suvislosti, resp. ku koncep-
tom tykajucim sa nehmotného majetku, odlisné
pristupy.?

Ziadna z krajin, ktord po pravnej stranke rozo-
znava kryptoaktiva, neméa specificky rezim upra-
vujuci vylucne virtualne aktiva, viaceré z nich vsak
maju Upravu ,nehmotnych predmetov majetko-
vych prav’, naj¢astejsie zhmotnenych prav, na kto-
ré sa aplikuje reZim ako na veci. Pravna Uprava nie-
ktorych krajin teda umoznuje zhmotnenie prav,
pricom nasledne méozu byt predmetom vlastnic-
tva a prevodu, resp. prechodu, tak ako v pripade
inych typov osobného vlastnictva. Viaceré krajiny
takisto uplatiuju na urcité prava rezim ako na
veci, niektoré z tychto krajin viak povazuju za vedi,
ktoré mozno vlastnit, iba hmotné predmety.

Pravna Uprava Slovenskej republiky v tejto suvis-
losti ustanovuje,” Ze predmetom obcianskoprav-
nych vztahov su veci, Zivé zvieratd, a pokial to
ich povaha pripusta, prava alebo iné majetkové
hodnoty. Predmetna pravna Uprava neustanovu-
je definiciu pojmu vec, ale jeho obsah v pravnom
zmysle vytvorila pravna tedria a prax, podla kto-
rych je vecou kazdy ovlddatelny hmotny predmet
alebo ovladatelna prirodné sila za predpokladu, Ze
sliZia fudskym potrebdm.® Kryptoaktiva v tomto
ohlade nesplnaju poziadavku charakteristiky ako
hmotného predmetu, a teda ich nemozno pova-
7ovat za vec. Za iné majetkové hodnoty mozno
povazovat napriklad know-how, informacie, data-
bézy a algoritmy® Aj ked'v sti¢asnosti kryptoaktiva
nie su v legislative Slovenskej republiky explicitne
upravené, do Uvahy prichadza ich kvalifikdcia ako
prav (naroky s nimi spojené mézu mat napriklad
charakter pohladavky) alebo inych majetkovych
hodnét (kedZe kryptoaktiva su nositefmi informa-
cif a s nimi suvisiace aplikacné riesenia predstavu-
ju databdzy a algoritmy).

Disponovanie s kryptoaktivami v praxi prebieha
prostrednictvom technoldgie, ktord pri jednot-
livych ,presunoch” kryptoaktiv, t. j. pri zapisoch
v zdielanej virtudlnej Uctovnej knihe, vyuziva Sif-
rovanie a na tento Ucel aj tzv., verejny kli¢" a,suk-
romny klu¢” vV predmetnom mechanizme verejny
k¢ prisldcha k urcitému pouZivatelovi a spolu
s prisluSnou adresou pripomina jeho Cislo ucty;
sukromny klu¢ predstavuje ,heslo” k uctu pouzi-
vatela a umoznuje mu povolit, resp. iniciovat tran-
sakciu v aplikacnom riesenf DLT.

Pri vnimani tohto postupu z hladiska spomi-
nanych pravnych instititov mozno teda konsta-
tovat, Ze preukdzanie vlastnictva ku kryptoaktivu
a vykon vlastnickych prav viaZucich sa na kryp-
toaktivum zavisia od poznania prislusného suk-
romného kluca. Zarovert mozno dojst k zaveru, ze
znalost sukromného kltca je v opisanom prostre-
di ekvivalentom k,drzbe” kryptoaktiva, aj ked to-
to tvrdenie neplati univerzalne a jeho uplatnenie
na pravne Ucely je diskutabilné. Obdobne pojem
,2Uschova” v naznacenej suvislosti neznamend
priamu drZbu aktiva, ale predstavuje najma bez-
pecné uchovévanie sifrovacieho kltic¢a®

TRH KRYPTOAKTIV

Trh kryptoaktiv ako komplexny ekosystém existuje.
Jeho Ucastnikmi, resp. zainteresovanymi osobami,
su subjekty, ktoré s zamerané na vykondvanie
réznorodych, no vzajomne suvisiacich cinnostf.
Pritom ide o ¢innosti, ktoré maju svoju obdobu
na tradi¢cnom trhu cennych papierov (napriklad
ICO/vydavanie kryptoaktiv, obchodovanie na se-
kundarnom trhu), a také, ktoré su Specifické pre
kryptoaktiva a obdobu na tradi¢cnom trhu cen-
nych papierov nemaju (napriklad mining (tazba)),
resp. také, ktoré maju hybridny charakter. Prave
z druhej a tretej skupiny aktivit rezultuju $pecific-
ké rizikd, ktoré nie je mozné pokryt existujucou
reguldciou cennych papierov.

Vo vztahu k odhadu velkosti trhu kryptoaktiv
Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA)
vo svojej technickej pomoci® z janudra 2019
uvadza, ze celosvetovo je na trhu viac ako 2000
kryptoaktiv. Podla dostupnych informacii™ objem
finan¢nych prostriedkov, ktoré boli predmetom
transakcii svisiacich s kryptoaktivami, od zaciatku
roku 2019 postupne rastie a v maji 2019 celosve-
tovo predstavoval priblizne 205 mid. eur. Oproti
janudru 2018, ked' predmetny objem finan¢nych
prostriedkov dosahoval hodnotu  rekordnych

700 mld. eur, ide o vyrazny pokles. Obdobny, zatial

kratkodoby trend mozno identifikovat aj vo vzta-
hu k ICO, pricom objem finan¢nych prostriedkov,
ktoré boli predmetom transakcif suvisiacich s tym-
to spdsobom financovania, klesol podla informacii
organu ESMA z 8,6 mld. eur v prvom kvartali roku
2018 na 0,8 mld. eur v prvom kvartali 2019, ¢o
predstavuje viac ako desatnasobny medzirocny
pokles. Je otazne, ¢i je tato korekcia predzvestou
zmeny trenduy, alebo len malym vydychom pred
dalsim raketovym rastom trhu kryptoaktiv.
Tokeny moZu predstavovat dalsi vyvojovy krok
v dematerializacii aktfv, s ktorymi sa spajaju urcité

6 ,Global Cryptoasset regulatory
Landscape Study; Cambridge
Centre of Alternative Finance,
University of Cambridge, 2019,
https.//www.jbs.cam.ac.uk/filead-
min/user_upload/research/centres/
alternative-finance/download-
5/2019-04-ccaf-global-cryptoasset-
-regulatory-landscape-study.pdf

7 Obciansky zdkonnik v zneni neskor-
sich predpisov.

8 Komentdr IURA k § 118 Obcianske-
ho zdkonnika v zneni neskorsich
predpisov.

9 Dokument ,ESMA Advice - Initial
Coin Offerings and Crypto-Assets”
(https.//www.esma.europa.eu/
sites/default/files/library/esma50-
157-1391_crypto_advice. pdf).

10 https.//www.coinschedule.com/
stats.html
https.//www.coinmarketcap.com/
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Odportcanie ¢. 15 FATF http.//

www.fatf-gafi.org/media/fatf/do-

cuments/recommendations/pdfs/

FATF%20Recommendations%20

2012.pdf

12 PIné znenie upozornenia v anglic-
kom jazyku je dostupné na:
https.//www.esma.europa.eu/sites/
default/files/library/esma50-164-
1284_joint_esas_warning_on_vir-
tual_currencies! pdf

13 PIné znenie upozornenia v anglic-
kom jazyku je dostupné na: https.//
www.esma.europd.eu/sites/default/
files/library/esma50-157-829_ico_
statement_investors.pdf

14 Plné znenie upozornenia v anglic-

kom jazyku je dostupné na: https.//

www.esma.europd.eu/sites/default/

files/library/esma50-157-828_ico_

statement_firms.pdf

prava, a teda trh kryptoaktiv by za urcitych pod-
mienok mohol byt alternativou k tradi¢nému sp6-
sobu financovania prostrednictvom klasického
kapitdlového trhu. Zjednodusene, ak su ICO v te-
oretickej rovine porovnatené s IPO (Initial Public
Offering), t. j. prvotnymi verejnymi ponukami ak-
cif, tak uz v sucasnosti komer¢ne prevadzkované
obchodné platformy, ktoré poskytuju sluzby spo-
Civajuce vo vymene kryptoaktiv za iné kryptoak-
tiva alebo za peniaze denominované v oficidine
uznanych mendach (tzv. fiat peniaze), napfﬁaju
funkciu sekundarneho trhu.

Vo vztahu k tymto obchodnym platformam
je vsak potrebné zdéraznit, Zze hoci zvyknu byt
v médiach alebo zo strany ich vlastnych pre-
vadzkovatelov oznacované ako burzy kryptoaktiv
alebo kryptoburzy, nie sU za sucasnych legisla-
tivnych podmienok burzami cennych papierov,
CiZe robustne regulovanymi obchodnymi miesta-
mi podla platného regula¢ného rdmca MIFID I,
a teda v Slovenskej republike nie su dohliadané
prislusnym orgdnom zodpovednym za vykon
dohladu nad finan¢nym trhom. Zérover viak
prevadzkovatel obchodnej platformy zameranej
na vymenu kryptoaktiv méze byt dohliadanym
subjektom v pdsobnosti prislusného organu, ak
platformou poskytované sluzby maju presah na
regulované finan¢né sluzby, ako su napriklad pla-
tobné sluzby podla PSD2. Podstata je viak zacho-
vana — jadro ¢innosti tychto platforiem nepodlie-
ha platnému regulacnému ramcu.

V suvislosti s transpoziciou AMLD5 do pravne-
ho poriadku Slovenskej republiky vsak vznikne
prevadzkovatelom spominanych obchodnych
platforiem povinnost registrovat sa v zozname ve-
denom prislusnym Statnym organom. Identicku
povinnost budu mat aj custodian wallet providers,
t. j. prevadzkovatelia sluZieb spravy (virtudlnych)
penazeniek. Zastdvame nézor, ze uvedend po-
vinnost je odrazovym mostikom pre nastavenie
takych kontrolnych mechanizmov v pésobnos-
ti Statu, ktoré umoznia identifikovanie a najma
predchadzanie aktivitdm suvisiacim s legalizaciou
prijmov z trestnej ¢innosti. Prave subor tychto ak-
tivit v stcasnosti vnimaju ndrodné a medzinarod-
né institucie'" ako velmi problematicky.

RizIKA SPOJENE S TRHOM KRYPTOAKTIV
Napriek potencidlu ICO vratane STO, ako aj pred-
metnych obchodnych platforiem, sa s trhom
kryptoaktiv spdjaju viaceré rizikd a s nimi stvi-
siace vyzvy pre reguldtorov. Eurépske organy
dohladu (dalej len ,ESA") v tejto suvislosti vydali
upozornenie'? ur¢ené pre finan¢nych spotrebi-
telov, ktoré sa tyka rizik spojenych s ndkupom,
resp. drzbou virtudlnych mien. Zaroven orgédn
ESMA zverejnil upozornenie'® pre investorov ty-
kajuce sa rizik spojenych s ICO a taktiez upozor-
nenie' pre osoby zaangazované v tejto ¢innosti
na potrebu dodrziavat prislusné pravne predpisy
EU v pripade, ak by ich aktivity predstavovali re-
gulované ¢innosti. S kryptoaktivami, resp. s ob-
chodovanim s nimi, su spojené najma nasledu-
jUce rizika:
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* otazna objektivita cenotvorby a s tym spojena
vysokd cenova volatilita, ktord méze viest k vy-
tvaraniu bubliny a naslednej vyraznej financnej
straty pre Ucastnikov obchodov s kryptoakti-
vami vratane straty vietkych investovanych fi-
nancnych prostriedkoy,

* s ohladom na absenciu Specifickej regulacie,
ktord by explicitne upravovala vztahy medzi
subjektmi, ktoré vlastnia, drzia kryptoaktiva,
resp. s nimi disponuju a ponukaju suvisiace
sluzby, a osobami, ktoré o kryptoaktiva maju
zadujem — vo vacsine pripadov Ucastnici obcho-
dov s kryptoaktivami nemaju garanciu ziskania
alebo vymozitelnosti dohodnutej odmeny, resp.
poskytnutia dohodnutych sluZieb alebo pro-
duktov zo strany osoby, ktord tieto produkty
alebo sluzby poskytuje,

¢ (castnikom obchodov s kryptoaktivami su
¢asto poskytované nedostatocné informéacie
0 obchodovani s kryptoaktivami, ktoré napri-
klad neupozornuju na suvisiace rizikd, resp. su
im poskytované informacie, ktoré su tazko zro-
zumitelné,

* pre Ucastnikov obchodov s kryptoaktivami
moze byt ndrocné alebo az nemozné predat,
resp. zamenit kiipené kryptoaktiva za iné kryp-
toaktiva alebo za oficidlne uznané meny,

¢ (¢astnici obchodov s kryptoaktivami sa mézu
stat obetou zavadzajucich obchodnych praktik,
podvodu alebo inych nezékonnych aktivit,

* obchody zahfiajluce kryptoaktiva moézu byt
zneuzivané na legalizaciu prijmov z trestnej
¢innosti,

® hrozi obmedzend alebo Uplnd nefunkénost
technoldgif, ktoré umoznuju vytvaranie, evi-
denciu alebo disponovanie s kryptoaktiva-
mi, o modze spdsobit Ucastnikom obchodov
s kryptoaktivami finan¢né straty.

Spravne a komplexné vnimanie rizik spojenych

s kryptoaktivami je nevyhnutné pre nastavenie

efektivnej a proporcionélnej regulacie, ako sa po-

kdsime nacrtnut v zaverecnej asti tohto clanku.

REGULACIA KRYPTOAKTIV
Nazory na moznu reguléciu kryptoaktiv zacali
v odbornej sfére na Urovni medzindrodnych fi-
nancnych institucif rezonovat sucasne s ich rozsi-
rovanim pocas minulych rokov. V tejto diskusii je
mozné identifikovat dva vyrazné pdly, a to na jed-
nej strane priklon k zdkazu kryptoaktiv, resp. zdka-
zu niektorych s nimi stvisiacich aktivit, a na druhej
strane priklon kich viac ¢i menej prisnej reguldcii.
Diskusia na medzindrodnej Urovni sa zintenzivnila
najma v poslednych mesiacoch, ¢oho podnetom
boli zverejnené informacie o zdmere socidlnej
siete Facebook spustit projekt vlastnej virtudlnej
meny Libra. Dovtedy totiZ vo vieobecnosti pre-
vlddalo presvedcenie, 7e kryptoaktiva nepredsta-
vUjU systémoveé riziko pre sucasné financné trhy.
Aj ked na medzindrodnej Urovni zatial nedoslo
k dohode na spolo¢nom pristupe, na narodnej
urovni bola vo viacerych krajindch zavedend re-
guldcia. Rozni narodni regulatori volili jeden z na-
sledujucich regulacnych pristupov:®


http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/FATF Recommendations 2012.pdf
http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/FATF Recommendations 2012.pdf
http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/FATF Recommendations 2012.pdf
http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/FATF Recommendations 2012.pdf
http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/FATF Recommendations 2012.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-1284_joint_esas_warning_on_virtual_currenciesl.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-1284_joint_esas_warning_on_virtual_currenciesl.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-1284_joint_esas_warning_on_virtual_currenciesl.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-1284_joint_esas_warning_on_virtual_currenciesl.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-829_ico_statement_investors.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-828_ico_statement_firms.pdf

R EculLACTIT A Fo

NANTCNTEHO

T R H U

1. Uplatriovanie existujucich regula¢nych ramcov,
t.j.ich interpretécia vo vztahu ku kryptoaktivam
a s nimi spojenym aktivitdm bez dalSieho dopl-
nenia tychto rdmcov.

2. Uprava existujucich regula¢nych rdmcov s cie-
lom pokryt novd podstatu kryptoaktiv alebo
nové aktivity, ktoré nie je mozné pokryt sucas-
nymi ramcami, a tak reagovat na nové rizika,
ktoré kryptoaktiva prindsaju.

3. Zavedenie novych osobitnych reguldcii — vy-
tvorenie novych predpisov osobitne upravuju-
cich kryptoaktiva a s nimi spojené aktivity.

4. Zavedenie osobitnych regulatnych reZimov —
t.j. ustanovenie $pecidlneho rezimu pre FinTech
aktivity a FinTech spoloc¢nosti, ktorych kryptoak-
tiva a s nimi spojené aktivity su podmnozinou,
a tym vytvorenie 3pecidlneho reZzimu mimo
Standardnej regulacie finan¢ného trhu.

SUCASNY STAV REGULACIE KRYPTOAKTIV

v EU

Spolo¢na regulacia kryptoaktiv v EU nebola do-
posial zavedend. Toto tvrdenie plati s vynimkou
smernice AMLD5, ktord predstavuje ciastocné
rieSenie rizika legalizacie prijmov z trestnej ¢in-
nosti, a s vynimkou kryptoaktiv, ktoré sa podla
narodnych pravnych Uprav niektorych ¢lenskych
stadtov zahfmaju pod financné nastroje. Na tuto
ast kryptoaktiv sa nasledne musia uplatfiovat
viaceré regulacie EU vztahujlce sa na finan¢né
nastroje, ako napriklad MiFID II/MiFIR, nariadenie
o prospekte, nariadenie o zneuzivani trhu a mno-
hé dalsie. Slovenska republika do tejto skupiny
¢lenskych Statov nepatri.

V marci 2018 Eurdpska komisia zverejnila svoj
Akény pldn pre financné technoldgie™ zamerany
na moznosti vyuzitia prilezitosti, ktoré ponukaju
inovacie v oblasti finan¢nych sluzieb poskytova-
nych prostrednictvom technolégii. Komisia po-
Ziadala v tomto akénom plane ESA, aby posudili
vhodnost stucasného legislativneho rédmca EU
vo vztahu ku kryptoaktivam a ICO. Na ziklade
predmetného mandétu organ ESMA zaslal Ko-
misii technickd pomocS v ktorej sa okrem iného
zameriava aj na skuto¢nost, ¢i tokeny mozno po-
vazovat za finan¢né nastroje podla regulacného
ramca MIFID II. V dokumente sa konstatuje, Ze
¢lenské staty EU maju pri posudent, ¢i kryptoakti-
va su finan¢nymi ndstrojmi, povinnost vychadzat
z konkrétnych aspektov transpozicie smernice
MIFID Il do svojho pravneho poriadku. Pre Uplnost
je potrebné doplnit, Zze na vyzvu Komisie zarea-
goval aj Eurépsky organ pre bankovnictvo (EBA).'

Zakon o cennych papieroch,'”” do ktorého
bola spominana smernica v Slovenskej republike
transponovand, neupravuje kryptoaktiva, obcho-
dovanie s nimi a neustanovuje ani ich definiciu.
V naznacenom kontexte kryptoaktiva nemozno
povazovat za finan¢né néstroje podla tohto za-
kona, kedZe je potrebné vychéddzat z definicie
cenného papiera v predmetnom zékone. Podla
tejto definicie je cennym papierom peniazmi oce-
nitelny zdpis v zdkonom ustanovenej podobe a for-
me, s ktorym st spojené prdva podla predmetného

zdkona a prdva podla osobitnych zdkonov, najmé
oprdvnenie poZadovat urcité majetkové plnenie ale-
bo vykondvat urcité prdva voci zdkonom urcenym
osobdm. S ohladom na skuto¢nost, ze kryptoak-
tiva vo svojom vieobecnom a najma teoretickom
vymedzeni nesplfiaju vyssie uvedenu definiciu
cenného papiera, a to najma poziadavku zépisu
v zdkonom ustanovenej podobe a forme (v SR je
to zapis v centrdlnom depozitari cennych papie-
rov, ktorého ¢innost je taktiez predmetom Upravy
uvedeného zdkona), nemozno ich povazovat za
cenné papiere. V dosledku tejto skuto¢nosti ani
aktivity suvisiace s nakupom, predajom, resp. so
spravou kryptoaktiv nemozno povazovat za po-
skytovanie investicnych sluzieb, investi¢nych ¢&in-
nostf alebo vedlajsich sluzieb podla zdkona o cen-
nych papieroch.

Aj napriek uvedenému tokeny, a najma tie,
ktoré zvyknu byt oznacované ako security tokens,
maju z vecného hladiska viaceré spolo¢né zna-
ky s cennymi papiermi. Ako sme uz uviedl, tieto
tokeny mozno vnimat ako daldi vyvojovy krok
v dematerializacii aktiv, s ktorymi sa spdjaju urcité
prdva, najma opravnenie pozadovat urc¢ité majet-
kové plnenie alebo vykondvat urcité prava voci
ur¢enym osobadm. Dalsim spolo¢nym znakom je
ich skuto¢na alebo potencidlna obchodovatelnost.
Naopak vyznamnym znakom, ktory tokeny od
cennych papierov vyrazne odlisuje, je spdsob ich
evidencie a disponovania s nimi. Kym evidencia
cennych papierov je centralizovanad a upravena
pravnym poriadkom, evidencia tokenov je de-
centralizovana pouzitim aplika¢nych rieSenf DLT,
a tym ma vyrazne iny technologicky rozmer. Vy-
znamnou odlisnostou je aj aspekt vymahatelnosti
plnenia povinnosti viazucich sa na spominané
aktiva, ktord je v pripade cennych papierov, vzhla-
dom na ich Upravu v prdvnom poriadku, resp. na
ich centralizovanu evidenciu, zasadne vyssia ako
v pripade kryptoaktiv.

MOZNA REGULACIA KRYPTOAKTIV
NA SLOVENSKU
Otézka regulécie kryptoaktiv je uz dihsi ¢as pred-
metom Uvah v odbornych kruhoch, najmé v dé-
sledku pravnej neistoty osdb, ktoré maju zamer
podnikat alebo investovat v tejto oblasti, a rizik
identifikovanych zo strany ESA. Okrem toho sa
problematika moznej regulécie objavuje aj v ofici-
alnych narodnych dokumentoch. VIadou schvéle-
ny Akeny plan digitalnej transformdcie Slovenska
na roky 2019 — 2022 obsahuje okrem iného Ulohu
zanalyzovat moznosti vyuZzitelnosti tokenizacie
aktiv, pricom sa spomina potencidl vytvorenia
nového a rastuceho kandlu na prilev finan¢nych
prostriedkov do redlnej ekonomiky, ako aj skutoc-
nost, Ze tokenizécia je vyuZitelnd aj v inych sekto-
roch ekonomiky, ako je financny trh.'®

V nasledujucom texte sa zameriame na moz-
nosti dizajnu regulacie kryptoaktiv na Slovensku,
pricom budeme vychddzat zo skusenosti inych
krajin a z trendov, ktoré su zretelné na Grovni EU.

Treba uviest, Ze ak sme na pokraji procesu pri-
pravy spolo¢nej EU regulacie kryptoaktiv, nie je

15 Dokument ,Akcny pldn pre
financné technoldgie: Za konku-
rencieschopnejsi a inovativnejsi
eurdpsky financny sektor” (https.//
eur-lex.europa.eu/legal-content/
SK/TXT/DOC/ uri=CELEX:52018D-
C0109&from=EN).

16 Dokument ,EBA Report with Advice
to the European Commission on
cryptoassets” (https.//eba.europa.
eu/-/eba-reports-on-crypto-assets).

17 Zdkon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investicnych sluzbdch
aozmene a doplneni niektorych
zdkonov (zdkon o cennych papie-
roch) v zneni neskorsich predpisov.

18 Akcny pldn digitdinej transformdcie
Slovenska na roky 2019 - 2022,
Akcny pldn transformdcie Slovenska
na Uspesnu digitdlnu krajinu a roz-
voja jednotného digitdineho trhu,
https.//rokovania.gov.sk/download.
dat?id=A273B855582144D3975A-
821B4F4EDOC5-C9B9535A0CC-
037C28C98D0539B45125F, str. 46.
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zmysluplné vytvérat osobitny regulacny rédmec na
Slovensku. Na druhej strane je zmysluplné zaobe-
rat sa otadzkou regulécie kryptoaktiv z dvoch dovo-
dov - po prvé, Slovenska republika ako ¢len EU by
mala aktivne prispiet k tvorbe regulacie na Urovni
EU a po druhé, je pravdepodobné oc¢akavat, ze
buduca regulécia EU, podobne ako v oblasti cen-
nych papierov, bude ponechdvat na lenské staty,
aby sa na narodnej Urovni vysporiadali s otdzkami
zasadenia kryptoaktiv do civilného prava.

Tie krajiny, ktoré zaviedli ndrodnu reguldciu
kryptoaktiv, zvolili jeden z vy33ie uvedenych re-
gulacnych pristupov. Este predtym sa vsak mu-
seli vysporiadat so zékladnymi problémami, ako
je definovanie kryptoaktiv, ich terminolégia, ich
taxondmia a v neposlednom rade Uprava ich
vlastnictva. Kym definicie a taxondmiu je mozné
ocakédvat prave na Urovni EU, Uprava vlastnictva
a zasadenie do civilného prava su oblasti, ktoré
bude nevyhnutné vytvorit na narodnej urovni,
a prave tieto by mohli byt predmetom uvedenej
ulohy z akéného planu. Prave rieSenie stikromno-
pravnych aspektov a zabezpecenie vymoZitelnos-
ti prav suvisiacich s kryptoaktivami su zékladom
akejkolvek dalsej regulacie.

Dalsim kritickym rozhodnutim v regulacii kryp-
toaktfv je ich taxonomia, resp. diferencovanie.
Vacsina krajin sa rozhodla delit kryptoaktiva na
tri kategorie uvedené v Uvode tohto ¢lanku (pay-
ment, utility, investment) a pripadne dodatkovu
kategdriu — hybridné. Obdobny pristup je logic-
ky a mal by sa presadzovat aj na urovni EU, resp.
Slovenska. V tomto ohlade sme zaroven presved-
enl, Ze s investi¢nymi tokenmi by sa malo po re-
gulacnej stranke, minimalne v oblasti ochrany in-
vestorov a pravidiel ¢innosti (conduct of business),
zaobchédzat rovnako ako s cennymi papiermi. To
si bude vyZadovat nielen Upravu definicie cenné-
ho papiera v slovenskom pravnom poriadku, ale
aj dalsich institutov, ako je vydavanie cennych pa-
pierov, ich evidencia, prevadzanie alebo Uschova.
Napriek tomu viak ide o konzistentnejsi pristup
k tvorbe reguldcie, kedZe vytvorenie samostat-
ného pravneho rdmca pre investi¢né tokeny by
vytvaralo riziko regulacnej arbitraZe voci regulacii
cennych papierov.

Pokial ide o volbu regula¢ného pristupu medzi
pristupom zaloZenym na entite a pristupom za-
loZenym na aktivite, vacsina krajin, ktoré zavied|i
narodnu regulaciu kryptoaktiv, sa rozhodla pre re-
gulovanie aktivit, pricom takmer vietky sa zame-
rali na aktivity na primarnom a sekundarnom trhu.
Tato volba dava zmysel najma z pohladu ochrany
investorov, kedZe tieto dve oblasti predstavuju
kriticky stret dopytu a ponuky, na rozdiel od pod-
pornych aktivit, ako je Uschova (pefazenky) alebo
tazba (mining). Aj v tejto oblasti déva regulécia
cennych papierov dobry zéklad pre buducu regu-
laciu investi¢nych tokenov, bude vsak potrebné
zvézit niektoré parcidlne otézky. Napriklad, pre
verejnu ponuku cennych papierov s celkovym
objemom pod 1 milién eur existuje vynimka
z povinnosti zostavit a zverejnit prospekt. Kedze
investicné tokeny vyrazne Setria naklady na vy-
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davanie, je mozné sa domnievat, Ze bude ekono-
micky zmyslupIné realizovat ICO aj pod tymto li-
mitom. Preto by sa mala zvaZit osobitna regulacia
transparentnosti (disclosure) pre takéto ICO nad
ramec dnesnej prospektovej regulacie.

Dalsou klucovou otézkou pri regulacii inves-
ti¢nych tokenov je regulacia 0sob, ktoré na trhu
posobia ako sprostredkovatelia, ¢i uz ide o rbz-
nych brokerov, poradcov alebo osoby, ktoré vy-
konavaju spravu/riadenie portfolia kryptoaktiv. Aj
tu reguldcia cennych papierov vyzerd ako pouzi-
telny model, ktory by zabezpecil pokrytie rizika
informacnej asymetrie prostrednictvom zaklad-
nych institutov, ako je napriklad princip odbor-
nej starostlivosti, a zamedzil by regula¢nej arbit-
razi medzi Ucastnikmi tradi¢ného trhu cennych
papierov a Ucastnikmi trhu s kryptoaktivami. To
isté platf aj pre sekundarne trhy, dnes populdrne
oznacované ako ,kryptoburzy”, kde pravidla pre
transparentnost obchodovania mézu zabezpecit
efektivnu cenotvorbu a zniZit riziko tvorby ceno-
vych bublin.

To, ¢o kryptoaktiva, resp. investi¢né tokeny, od-
lisuje od tradi¢nych cennych papierov, je spbsob
ich evidencie, ktory je decentralizovany. V tomto
ohlade sa bude potrebné na Urovni EU vyrovnat
nielen s aplikdciou nariadenia CSDR, ale najma
s technologickym rizikom, ktoré DLT prinasa. Zva-
Zit by sa mohol napriklad osobitny technologicky
audit pred vydanim tokenov. Indpiraciou mébze
byt pravna Uprava Malty, kde na tento Ucel boli
nielen doplnené poziadavky na osoby vydavajlce
tokeny, ale bol zriadeny aj osobitny orgdn dohla-
du - Malta Digital Innovation Authority - ktory
reguluje a dohliada na technologickd stranku
kryptoaktiv. Ak by v slovenskych podmienkach
bola prijata requlacia zameriavajlca sa aj na tech-
nologicku stranku, bola by to pre Narodnu banku
Slovenska kvalitativne Uplne nové Uloha, na ktord
by musela nadobudnut nové odborné a perso-
nalne kapacity. Alternativne sa dd uvaZovat o pre-
nechanf tejto ulohy inému existujucemu alebo
novovytvorenému verejnému organu.

ZAVER

Napriek tomu, Ze kryptoaktiva su v sucasnosti
beZnou sucastou redlneho sveta, nepodliehaju
Ziadnemu globdlnemu regula¢nému $tandarduy,
dokonca ani zakladna terminoldgia v tejto oblasti
zatial nie je ustalend. S trhom kryptoaktiv su spo-
jené ¢innosti a rizikd, z ktorych viaceré su obdob-
né tym, ktoré pozndme z financného trhu, resp.
z trhu cennych papierov. Trh kryptoaktiv viak zo
svojej povahy prindsa aj nové rizikd. Domnieva-
me sa, Ze primarne z dévodu ochrany financnych
spotrebitelov je zavedenie reguldcie kryptoaktiv,
najma ich podskupiny investi¢nych tokenov na
mieste, pricom dizajn tejto reguldcie by mal byt
zalozeny na sucasnej regulacii cennych papierov.
V stvislosti s tym treba dodat, Ze prijatie narodnej
reguldcie v tejto oblasti je vzhladom na globélnu
povahu internetu nedostato¢né a cesta k redlnej
ochrane finan¢nych spotrebitelov vedie len cez
dosiahnutie globalneho standardu.





