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ABSTRAKT

KUCERA ,Milan Miroslav : Moznosti vyuzitia kryptoaktiv iiverovymi institiiciami. -
Ekonomické univerzita v Bratislave, Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. -Veduci zavere¢nej prace: Mgr. David Horvath, LL.M.-

Bratislava: NHF EU, 2024, 38 s.

Ciel'om zaverecnej prace je podrobna analyza prilezitosti a vyziev spojenych
s vyuzivanim kryptoaktiv uverovymi inStitliciami a verejnost’ou po rozsiahlej regulacii na
nadnarodnej Grovni.

Praca je rozdelend do piatich kapitol. V prvej kapitole prace sa venujeme zdkladnym
predstavenim kryptoaktiv, pre lepsiu orientaciu v naslednej suvislosti s pojmami spajanymi
v komplexnej regulacii. V d’al$ej kapitole si vymenujeme hlavné dovody, pre potrebu vzniku
nového rozsiahleho regulacného ramca a v nasledujtcich kapitolach sa pozrieme na oblasti
dopadov tejto regulécie.

V zaverecne] kapitole analyzujeme moznosti vyuzitia kryptoaktiv tverovymi
instituciami na Slovensku. Vysledkom skumania bude podklad k lepsej orientacii vo svete
kryptoaktiv v stvislosti s tverovymi institiciami a verejnost'ou.

Udaje boli ziskavané vyhradne z internetovych webov a na ich spracovavanie bola

pouzita metdda parafrazovania.
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ABSTRACT

KUCERA ,Milan Miroslav : Possibilities of using crypto oassets by credit institutions. -
Economics university in Bratislava, Faculty of economics and finance ; Department of

Banking and International finance. — Thesis supervisor : Mgr. David Horvath, LL.M.

Bratislava: NHF EU, 2024, 38 p.

The aim of the thesis is a detailed analysis of the opportunities and challenges
associated with the use of crypto assets by credit institutions and the public following
extensive regulation at the supranational level. The thesis is divided into five chapters. The
first chapter provides a basic introduction to crypto assets to facilitate better understanding
in the context of terms associated with comprehensive regulation.

The next chapter lists the main reasons for the need to establish a new extensive
regulatory framework and the subsequent chapters examine the areas of impact of this
regulation.The final chapter analyzes the possibilities for using crypto assets by credit
institutions in Slovakia. The result of the study will be a basis for better orientation in the
world of crypto assets in relation to credit institutions and the public.

The data were obtained exclusively from internet websites and the paraphrasing
method was used for their processing.

Key words : crypto assets, MiCA regulation, credit institutions, regulation, blockchain.
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Uvod

V sucasnej dobe sa kazdy deii objavujii nové ziskové finanéné prilezitosti, ¢o
sposobuje, ze spolocnost’ sa Coraz viac viaze na financie neuveritelnym tempom. V
poslednych rokoch sme boli svedkami neustalej digitalizacie, finanénych inovacii a
technologickych pokrokov, ktoré priniesli mnohé vyzvy, ale na druht stranu aj nespocet
moznosti. !

Spolocnost’ sa ¢oraz viac snazi odchylit’ od vyuzivania sluzieb tradi¢nych tverovych
institucii réznymi sposobmi, najmi s cielom vécsej financnej slobody. Tradi€né tverové
inStitucie vSak pomerne vcas zareagovali a zacali sa pravom citit' v ohrozeni. Preto bol
prirodzenou reakciou spolo¢nosti na nestabilitu tradi¢éného financného systému vznik
kryptomien, ktoré mali poskytovat podstatne lacnejSie transakcie a decentralizované
prostredie. 2

Vdaka neviditel'nej ruke kapitalizmu sa z kryptomien stal nastroj, ktory otvara dvere
potencidlnej tvorby zisku najmd pre tuverové institucie a Sikovnych podnikatel'ov.
Kryptomenovy svet ako celok uz nikdy nebude po regulacii rovnaky, ked’ze regulacia skor
nahrala kapitalizmus, ktory sa snazi kryptoaktiva vyuzit’ vo svoj prospech. Na druhu stranu
regulacia spristupni moznosti vyuzitia kryptoaktiv Sirokej verejnosti a dotkne sa subjektov,
ktoré neprejavovali doveru voéi kryptoaktivam. 3™

Rozsiahla regulacia kryptoaktiv na nadnarodnej tirovni v priestore Eurdpskej Unie,
pomenovana Nariadenie MiCA, vytvara bezpecné a prehl'adné prostredie pre obchodovanie
s kryptoaktivami, zvySuje poziadavky ochrany spotrebitelov a zabezpeCuje integraciu
finan¢nych trhov a podporu inovacii. Moze sa zdat’, ze regulacia prinasa mnozstvo pozitiv
aj pre verejnost’, avSak treba poukézat’ na to, Ze kryptoaktiva nedisponuju stabilnou hodnotou

aich cena je vel'mi volatilna.*

! KUDE, 0. - STANG, A — LEYH, M — Li, Z. Winning Financial institutions Build on Digital Strategy
(2022), Dostupné na internete : Digital Transformation in Financial Services | BCG [citované 20.4.2024]

2 KAYANI,U. HASAN F. Unveiling Cryptocurrency Impact on Financial Markets and Traditional Banking
Systems: Lessons for Sustainable Blockchain and Interdisciplinary Collaborations. Journal of Risk and
Financial Management. 2024; 17(2):58. https://doi.org/10.3390/jrfm17020058 [citované 20.4.2024]

3 FM Contributors. Crypto Regulation: The Current Landscape and its Impact on the Market (2023) Dostupné

na : Crypto Regulation: The Current Landscape and Its Impact on the Market (financemagnates.com)
4 Uradny vestnik Eurépskej tinie. Clanok 6 Dostupné na: Nariadenie - 2023/1114 - EN - EUR-Lex
(europa.eu) [citované 20.4.2024]



https://www.bcg.com/publications/2022/digital-transformation-in-financial-services
https://doi.org/10.3390/jrfm17020058
https://www.financemagnates.com/cryptocurrency/regulation/crypto-regulation-the-current-landscape-and-its-impact-on-the-market/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1114#ntr5-L_2023150SK.01004001-E0005
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1114#ntr5-L_2023150SK.01004001-E0005
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1114#ntr5-L_2023150SK.01004001-E0005
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1114#ntr5-L_2023150SK.01004001-E0005

Uverové inititicie, teda najvyznamne;jsi figuranti vo finanénom systéme tak riskuji
stratu kontroly vd’aka vysokej volatilite, ¢im mdzu potencialne ohrozit” aj svojich klientov

a zarove aj finanénu stabilitu. °
1 Teoretické vymedzenie pojmu kryptoaktiva

Kryptomeny zname aj ako kryptoaktiva sa prvykrat objavili v roku 2008 ako
odpoved’ na ekonomicku krizu v Spojenych Statoch americkych. Zaklady kryptomien st
postavené na prelomovej technologii distribuovanej uctovnej knihy (DLT), ktord je
najcastejSie oznacovana ako blockchain. POvodnym zamerom kryptoaktiv bolo poskytnut’
alternativu k sticasnému tradicnému finanénému systému a nahradit’ tak banky. Spociatku
spolo¢nost’ Bitcoinu a inym kryptoaktivam nevenovala pozornost a takmer vsetci ich
povazovali za podvod, avsak nasli sa jednotlivei, ktori v potencial Bitcoinu a kryptoaktiv
verili. Malé obchodné spolo¢nosti boli medzi prvymi, ktoré zacali s adaptaciou a podporou
kryptoaktiv tym, Ze uznali kryptoaktiva za platné platidlo.®

Dokonca sa neskor Bitcoinu ujali aj vdcsie entity ako spolo¢nost’ Tesla a krajiny ako
napriklad El Salvador, ktory sa rozhodol prijat’ kryptoaktiva za svoje oficialne platidlo.”

V poslednom desatro¢i ziskali kryptomeny a technoldgia blockchain obrovska
popularitu a stali sa predmetom znacného zaujmu nielen medzi investormi a
technologickymi nad$encami, ale aj medzi regulaénymi organmi po celom svete.®

Zo zaciatku to vyzeralo tak, Ze kryptoaktiva Giplne zakéazu, ako to urobila niekol'’kokrat
Cina. Momentalne v$ak vietko nasvedGuje tomu, Ze Bitcoin a kryptoaktiva vyuZivajice
technologiu blockchain sa stanu akousi istotou, ktora by v buducnosti mohla zacat’ slazit’ aj

ako svetova rezervna mena.’

® Financial Stability Board, Executive summary. Dostupné na Assessment of Risks to Financial Stability
from Crypto-assets (fsb.org)[citované 20.4.2024]

6 Wikipedia : dostupné na History of bitcoin - Wikipedia [citované 20.4.2024]

" BEYER R.-2024. dostupné na:
El Salvador Adopted Bitcoin as an Official Currency; Salvadorans Mostly Shrugged | Yale Insights
[citované 20.4.2024]

8 KOVACH, S.- 2021-Tesla buys 1.5 billion in bitcoin, plans to accept it as payment. Pozri:
Tesla buys $1.5 billion in bitcoin, plans to accept it as payment (cnbc.com) [cit.20.4.2024]

9 CHAINANALYSIS TEAM- How Governments Regulate Cryptocurrency-2021 pozri:

Cryptocurrency Reqgulation: How Governments Around the World Regulate Crypto (chainalysis.com)
[citované 20.4.2024]
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https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P160222.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P160222.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P160222.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P160222.pdf
https://en.wikipedia.org/wiki/History_of_bitcoin
https://insights.som.yale.edu/insights/el-salvador-adopted-bitcoin-as-an-official-currency-salvadorans-mostly-shrugged
https://www.cnbc.com/2021/02/08/tesla-buys-1point5-billion-in-bitcoin.html
https://www.chainalysis.com/blog/cryptocurrency-regulation-explained/

1.1 Technologia blockchain a technologia distribuovanej uctovnej knihy

Kryptoaktiva, digitalne, resp. virtudlne meny vyuzivaji na zabezpecenie transakcii
kryptografiu. Kryptoaktiva st postavené na technoldgii distribuovanej uctovnej knihy (DLT)
znamej ako blockchain. Tato prelomova technoldgia umoznuje zaznamenavanie transakciti,
¢i prav na vSetkych pocitacoch v sieti takym sposobom, ze zdznamy neskor nie je mozné
zmenit' bez zmeny vSetkych nasledujucich blokov a dosiahnutia konsenzu v sieti.
Decentralizovand povaha blockchainu a kryptomien ponuka potencidl zvysit
transparentnost’, znizit' transak¢né naklady a poskytnut’ jednotlivcom vacsiu finanén
kontrolu. 1°

Informécie zapisané do blockchainu st distribuované medzi vSetkych tcastnikov
siete bez centradlneho riadenia a to naznacuje, Ze je takmer nemozné narusit’ bezpecnost’
tychto informécii. Kazdy Gcastnik pocitacovej siete ma identicka kopiu knihy, ¢o zarucuje
vyssiu transparentnost’ a odolnost’ vo¢i cenzire a manipulécii. Kazdy takzvany blok nesie
Specificky a jedine¢ny kod informacii, o zabezpecCuje, ze sa vyskytne len raz v celom
blockchaine.

Postupnost’ a tvar informécii zapisanych v blockchaine su nemenné a nemoézu byt
odstranené. Kryptografické hasovacie funkcie zabezpeCuju zaznamendvanie a spajanie
jednotlivych blokov a udajov tak, aby si akdkol'vek zmena informacii v jednom bloku
vyziadala zmenu vSetkych nasledujucich blokov, ¢o je prakticky nemozné a
nerealizovatelné. !

Pouzitie technologie blockchain presahuje oblasti kryptomien ako st Bitcoin a
Ethereum a zahfiia d’alSie sektory ako dodavatel'ské retazce, volebné systémy, digitalne
identity a mnohé dalgie. 1

Existuju aj iné formy DLT, ktoré nemusia vyuZivat $truktiru zalozent na blokoch.!3

Takze zatial, o vietky blockchainy st formou DLT, nie vietky DLT st blockchainy. 14

10 |BM - What is blockchain? What Is Blockchain? | 1BM [20.4.2024]

1 MITROVSKY,D.- Architektira a vrsty blockchainu. Co st a aky je ich vyznam?.(2023). Pozri:
Architektara a vrstvy blockchainu. Ak je ich vyznam? (fumbi.network) [Citované 20.4.2024]

12 SHAFII,K. Blockchain vs. DLT.(2023). Dostupné na:
Blockchain vs. DLT: Understanding the Differences | Consensus [citované 20.4.2024]

13 GODFREY,B. BLOCKCHAIN VS.DISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY-(2023)-Pozri:
Blockchain vs. Distributed Ledger Technology: Differences (imiblockchain.com) [citované 20.4.2024]

14 NIBLEY,B.- Blockchain vs Distibuted Ledger Technology( DLT), Explained,(2022)- Dostupné tu:
Distributed Ledger Technology (DLT) vs. Blockchain | SoFi [citované 20.4.2024]
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https://www.ibm.com/topics/blockchain
https://fumbi.network/sk/krypto-novinky/architektura-a-vrstvy-blockchainu-co-su-a-aky-je-ich-vyznam/
https://www.consensus.com/blog/blockchain-vs-dlt/
https://imiblockchain.com/blockchain-vs-distributed-ledger-technology/
https://www.sofi.com/learn/content/dlt-vs-blockchain/

1.1.1. Konsenzus

S pridavanim novych zaznamov do blockchainu, prichddzaju urcité pravidla. Pred
pridanim nového zdznamu si pravidla vyzaduju suhlas vacsiny ucastnikov siete, ¢im sa
zabraiuje neopravnenym zasahom. VSetky transakcie st viditeIné a pristupné pre vsetkych
ucastnikov siete, zatial' o identita ucCastnikov zostava anonymnd alebo pseudonymna.
Mechanizmy konsenzu umoziuji decentralizovanej sieti udrziavat’ integritu a zabranit
podvodom ako je dvojité mifianie, kde st tie isté digitalne tokeny minuté viac ako raz.®

Kazdy mechanizmus konsenzu ma svoje vyhody a nevyhody, ktoré st vyvazené

svojou bezpecnost'ou, energetickou naro¢nost’ou a rychlostou transakcii.

1.1.2. Proof of Work (PoW) a Proof of Stake (PoS)

PoW vyzaduje od ucastnikov siete, tzv. taziarov, aby pomocou pocitacov riesili
zlozité matematické problémy na overenie transakcii a vytvaranie novych blokov. Proces
tazby je energeticky naroény, ale aj uznavany vdaka svojej bezpeCnosti a miery
decentralizacie.'®

Na druhej strane PoS ucastnici, ktori su nazyvani aj validatori, ustanovuju svoju
kryptomenu formou zabezpeky. Za vznik PoS vd’a¢ime autorom Sunny King a Scott Nadal,
ktori v roku 2012 postavili zaklady PoS. Validatori su vyberani na vytvaranie novych blokov
na zaklade mnozstva vloZenej kryptomeny. PoS je povazovany za energeticky Setrnejsi
a znacne rychlej$i v porovnani s PoW. Druhd najvécsia kryptomena Ethereum presla na
mechanizmus konsenzu PoS, aby sa zlepsila skalovatel'nost’ a znizila naro¢nost’ energetickej
spotreby.t’

Zatial' ¢co PoW je uznavany pre svoju vysokl mieru bezpecnosti, je taktiez silno
kritizovany pre svoju vysoku energetickll naro¢nost.Sice je PoS energeticky znacne

efektivnejsi a Setrnej$i k spotrebe, no rizikd zneuZitia moci vytvaraju obavy z mozného

15 Kraken. What is a blockchain consensus mechanism? Dostupné na:
What is a Blockchain Consensus Mechanism? | Kraken [21.4.2024]
16 ADVERTORIAL. JAMES, R.- The Ultimate Guide to Blockchain Consensus Mechanisms.(2022).

Dostupné: The Ultimate Guide to Blockchain Consensus Mechanisms (beincrypto.com) [citované
21.4.2024]

17 Kraken. What is a blockchain consensus mechanism? Dostupné tu:
What is a Blockchain Consensus Mechanism? | Kraken [21.4.2024]
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https://www.kraken.com/learn/what-is-blockchain-consensus-mechanism
https://beincrypto.com/the-ultimate-guide-to-blockchain-consensus-mechanisms/
https://www.kraken.com/learn/what-is-blockchain-consensus-mechanism

vedenia k centralizécii, ked’ze poskytujuci vacSiny vkladov maji vyssiu Sancu byt vybrani

ako validatori.t®

1.2 Histéria regulacie kryptoaktiv

Od svojho zavedenia v roku 2008 presli kryptomeny zna¢nym vyvojom a postupne
sa stavaju vyznamnou sucastou globalneho financného systému. Okrem technologickych
moznosti vyuzitia blockchainu prichadza s kryptoaktivami aj vyznamné riziko priamo pri
obchodovani, ktoré je spojené s jeho nespttanou volatilitou a moznostou manipulacie trhu.
Spociatku sa cenovy vyvoj dal do znacnej miery ovplyvnit’ vyznamnej$imi ndkupmi ¢omu
sa viak s rastom trhovej kapitalizacie zamedzilo. Castokrat sa tak stalo, Ze sa niekolko
vacsich figurantov mohlo spojit’ a spolo¢ne tak ovplyvnit’ cenovy vyvoj mien, na zaklade
internych informacii.°

Avsak doposial’ na izemi Eurdpskej unie neexistoval ziadny pravny predpis, ktory
by usmerioval poskytovanie sluzieb kryptoaktiv. Poskytovat’ sluzby kryptoaktiv tak mohol
prakticky kazdy, kto spiial zakladné podmienky potrebné pre vytvorenie volnej Zivnosti.?’
Mnohokrat sa vSak stalo, Ze tzv. poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv boli len podvodnici.
Potreba regulacie bola prave preto mimoriadne nutna hlavne kvoli ochrane spotrebitelov a
zamedzeniu manipulacii s trhom. Medzi prvé opatrenia, ktoré sa tykali regulacie
kryptoaktiv, patri Nariadenie proti praniu $pinavych petiazi (AML), ktoré vydalo Finan¢né
centrum pre presadzovanie zdkonov a boj proti zloinom ministerstva financii v USA
(FINCEN).? Ked’7e ide o globalnu problematiku, iné pravidla sa na izemi EU neuplatiiovali.

Nariadenie AML sa zacalo uplatiiovat’ aj v EU pocas roku 2021.

18 ADVERTORIAL. JAMES, R.- The Ultimate Guide to Blockchain Consensus Mechanisms.(2022).
Dostupné: The Ultimate Guide to Blockchain Consensus Mechanisms (beincrypto.com )[citované
21.4.2024]

19 BANTON,C.- What Is a Crypto Whale and How Do They Affect Crypto Markets ? .(2024). Pozri:
What Is a Crypto Whale and How Do They Affect Crypto Markets? (investopedia.com) [citované

21.04.2024]
20 \VAVRO LEGAL, s.r.0. — Ako legalne podnikat’ s kryptomenami?.(2022). Dostupné na:
Ako legalne podnikat’ s tomenami? - VAVRO LEGAL., s. r. 0., advokatska kancelaria (ak-vavro.com

[citované 21.4.2024]
2L Financial Crimes Enforcement Network U.S Department of the Treasury, Anti-Money Laundering and
Countering the Financing of Terrorism National Priorities. (2021). II. AML/CFT Priorities, Dostupné na:
AML/CFT Priorities (June 30, 2021) (fincen.gov) [citované 21.4.2024]
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https://beincrypto.com/the-ultimate-guide-to-blockchain-consensus-mechanisms/
https://www.investopedia.com/terms/b/bitcoin-whale.asp
https://www.ak-vavro.com/blog/8-ako-legalne-podnikat-s-kryptomenami
https://www.fincen.gov/sites/default/files/shared/AML_CFT%20Priorities%20(June%2030%2C%202021).pdf

2. Ciel’ a metodika prace

Zéakladnym cielom tejto bakaldrskej prace je podrobne rozanalyzovat dopad
nadchadzajucich zmien v priestore kryptoaktiv, ktoré budu coskoro zasiahnuté rozsiahlou
reguldciou na nadnarodnej urovni s ndzvom Nariadenie MiCA. Praca skuma potencidlne
vyuzitie rozsiahlych moznosti kryptoaktiv v spojeni s tverovymi institiciami a verejnost'ou.

Sekundarnym cielom je poukazat na vysoké rizikd spojené s vyuzivanim
a poskytovanim tychto volatilnych mien relativne novej technologie, na ktora sa adaptuje
celd spolocnost’ a v poslednom rade aj iverové instittcie.

Objektom vyskumu zaverecnej prace s moznosti vyuzitia kryptoaktiv Giverovymi
indtiticiami roznymi spdsobmi. Uverové intiticie v priestore Eurdpskej iinie dostani tito
moznost’ po prvykrat dostanu uz koncom roka 2024.

Praca Cerpa vyhradne z internetovych zdrojov, ked’ze je tato téma vel'mi aktualna
a premenliva produkcia v tlatenej podobe zatial’ neexistuje.

Hlavny zdroj predstavuje konkrétne Nariadenie Europskeho parlamentu a rady (EU)
2023/1114 z 31.5.2023 o trhoch s kryptoaktivami a 0 zmene nariadeni (EU) &. 1093/2010 a
(EU) €.1095/2010 a smernic 2013/36EU a (EU) 2019/1937.

Metodika uplatnena v praktickej Casti:
- Pozorovanie, prostrednictvom ktorého systematicky sledujeme vyvoj azmeny
spojené problematikou
- Komparacia
- Analyza

- Syntéza
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3. Vysledky praktickej Casti

V prvej Casti prace sme si zadefinovali pojem “kryptoaktiva” a technologiu
distribuovanej databazy transakcii, o ktori sa opiera. Definovanim procesu vzniku
a fungovania kryptoaktiv sme nacrtli mozné vyuzitie tychto nesptitanych mien.

V nasledujtcej Casti sa budeme zaoberat’ konkrétnymi faktormi potreby regulacie
a Clenitym dopadom na spoloc¢nost’. Zaroven budeme sledovat’ ako sa ,,Nariadenie MiCA*
dotyka jednotlivych finanénych sprostredkovatel'ov a ako rozdel'uje jej posobnost’ na rdzne

druhy klasifikacie kryptoaktiv.

3.1 Vznik Nariadenia MiCA

Europska komisia dina 24. septembra 2020 prvykrat ohlasila Europskemu Parlamentu
a Rade EU plan zriadenia prehl’adného, no rozsiahleho regula¢éného ramca, ktory riesi vyzvy
a rizikd spojené s rychlo rasticim trhom s kryptoaktivami. Eurdpska komisia regulaciu
pomenovala Nariadenie MiCA (Markets in Crypto-Assets). Predstavenie tejto regulacie bolo
pomocou SirSieho bali¢ka opatreni s ndzvom Digitalne financie, ktoré predstavovalo prvy
legislativny navrh na urovni EU, ktory sa zameriaval na regulaciu trhu s kryptoaktivami.??

Potreba regulacie bola viac neZ nevyhnutnad kvoli faktorom, ako bola napriklad
bublina ICO (Initial Coin Offering) na prelome rokov 2017/2018 a pokusy o vytvorenie
globalnych stabilnych minci, ako je Diem (povodne Libra od Facebooku)?, ktoré vyvolali
obavy o stabilitu finanéného systému a potencidlne monopolistické rizika. S narastajicimi
obavami sa d’alej zdoraznovala potreba lepSieho dohl'adu aj nad stabilnymi mincami a krypto
burzami.?*

Vznik regulécie v priestore Eurdpskej tinie bolo v spolo¢nom zdujme viacerych
medzinarodnych organizacii ako FATF (Financial Action Task Force), FSB (Financial

Stability Board) a BCBS (Basel Committee on Banking Supervision), ktoré¢ poukazuju na

22 EUR-Lex. European crypto-assets regulation ( MiCA) Summary of 2023/1114.- 2023 Dostupné na:
European crypto-assets regulation (MiCA) | EUR-Lex (europa.eu) [citované 22.4.2024]

23 BUCKLEY, R. Prof. University of New South Wales to BBC.- 2019. Pozri:
Facebook-funded cryptocurrency Diem winds down (bbc.com) [citované 22.4.2024]

24 EARNCRYPTO. ICOs & early stage investment.-2023. Dostupné na:
What Is An ICO | ICOs & Crypto Investment Explained (learncrypto.com) [Citované 22.4.2024]
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potrebu zosuladenia a koordinécie regulacnych opatreni na medzinarodnej urovni, prevazne
V stivislosti s bojom proti praniu $pinavych pefiazi a financovanim terorizmu.?

Nariadenie MiCA si kladie za ciel’ zabranit’ na uzemi Eurdpskej Unie regulacne;j
fragmentacii, ktora by potencidlne mohla narusit’ hospodarsku sutaz na vnatornom trhu.
Poskytnutim jednotného regulacného ramca pre vsetky clenské Staty umozni cezhrani¢né
operacie bez potreby ziskania viacerych narodnych licencii. Regulacia sa zameriava na
zniZzenie pravnej neistoty pre podniky v oblasti kryptoaktiv, ¢im podporuje vyuZzivanie
inovéacii a rovnako tak vytvéara priestor pre pritiahnutie viacerych investicii do regionu.
ZvysSovanie dovery medzi investormi a spotrebite'mi je kI'ai¢ovym aspektom, ktory by mal
prispiet k udrzatelnému rozvoju trhu s digitalnymi aktivami.?®

Regulacia ustanovuje jednotné pravidla pre vsetky Clenské staty EU. Jednotné
pravidla sa dotykaju roéznych typov kryptoaktiv vratane stablecoinov a digitdlnych mien.
Ked’ze spotrebitelia su “najkrehkejsi” (minulost’ je toho svedkom), Nariadenie MiCA do
toho pravom vstupuje a zaroven sa snazi aj o zabezpecenie finanénej stability a podporenie
rozvoju inovacii v oblasti digitalnych financii.?’ Prostrednictvom Nariadenia MiCA st
ukotvené jasné pravidla pre vydavanie stablecoinov, obchodovanie a poskytovanie sluzieb
stvisiacich S kryptoaktivami.

Hlavnym ciel'om je vytvorit’ stabilné regulacné prostredie, ktoré zvysi pravnu istotu
pre poskytovatel'ov posobiacich na trhu a posilni doveru spotrebitel'ov voci poskytovatelom
v tomto rychlo sa rozvijajucom sektore.?3
Regulacia MiCA sa usiluje nastavit’ aklisi rovnovahu medzi prisnymi predpismi a

prevenciou rizik spojenych s finanénou nestabilitou a manipulaciou s trhom. Technologické

a finan¢né inovécie st rozhodne potrebné pre spravne udrziavanie konkurencieschopnosti.

25 Financial Action Task Force, BCBS,CPMI,FATF and FSB welcome industry initiative facilitating
correspondent banking.(2016) Pozri:

BCBS, CPMI, FATF and FSB welcome industry initiative facilitating correspondent banking (fatgafi.org)
26 EUR-Lex. Nariadenie MiCA, Clanok 5, (2023),- Regulation - 2023/1114 - EN - EUR-Lex (europa.eu)
27 Lanz. T. M. MiCA: EU’s Comprehensive Crypto Regulation Explained, What Is MiCA?

2023.- Dostupné na :

MiCA: EU’s Comprehensive Crypto Regulation Explained (coinspeaker.com)

28 EUR-Lex. Nariadenie MiCA, Clanok 96, (2023),- Regulation - 2023/1114 - EN - EUR-Lex (europa.eu)
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Stkromni poskytovatelia sluzieb, suvisiacich s kryptomenami, dostali pomenovanie
Crypto asset Service Provider skratkou CASP. Poskytovatelia teda musia po novom spiiiat
poziadavky, ktoré nariad’uju pripravit’ rozne operacné Standardy, ako st napriklad nastavenia
podmienok pri rieSeni konfliktov a zdujmov, postupy pri rieSeni st'aznosti a rozne kapitalové

poziadavky. Na toto v§etko bude dohliadat’ Europsky bankovy urad (EBA). %

3.2 Klasifikacia kryptoaktiv podl’a MiCA

Regulécia trhu s kryptoaktivami MiCA rozdel'uje kryptoaktiva do troch hlavnych
skupin, medzi ktoré patria platobné tokeny, utility tokeny a tokeny odkazujice na aktiva.
Kazda z tychto kategorii ma svoje Specifické charakteristiky a regulacie, ktoré zohl'adnuju
ich jedine¢né rizika a vyuzitia.>
3.2.1. Platobné tokeny

Prevazne vyuZzivané ako prostriedok menej nakladnej a rychlejsSej digitalnej platby,

ktoré su lacnejSou a rychlejSou alternativou s tradiénym menam.

3.2.2. Utility tokeny

Poskytuju pristup k Specifickym sluzbam alebo vyhodam v ramci ich ekosystémov.
Napriklad m6zu uZzivatel'om poskytnat’ pristup k urcitej digitdlnej platforme alebo sluzbe.
Dobrym prikladom je napriklad Binance Coin, vd’aka ktorému si mozno zniZit’ transakéné a

iné poplatky.

3.2.3. Tokeny odkazujuce na aktiva

ART su povazované za typ nezastupiteIného tokenu (NFT), ktory sluzi na
reprezentaciu vlastnictva alebo dokaz pravosti konkrétnych umeleckych diel v digitalnom

svete. Ide 0 jedinecny druh aktiv a st najocenenejsie zberateI'mi a umelcami.

29 KEY, A. What is MiCA? The European Union’s Landmark Crypto Regulation Explained, (2023), Dostupné
na: What is MiCA? The European Union’s Landmark Crypto Regulation Explained - Decrypt [citované
23.04.2024]

30 EUR-Lex. Nariadenie MiCA, Clanok 18, (2023),- Regulation - 2023/1114 - EN - EUR-Lex
(europa.eu) [citované 23.4.2024]
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3.3 Emitovanie a regulacia stabilnych tokenov

Stablecoiny, alebo stabilné coiny, budi podl'a nadchadzajucej regulacie podlichat’
najprisnej$im regulacidm vratane poziadavky na Gplné krytie inymi aktivami v podobe fiat
mien alebo zlata a inych vzacnych kovov, s podmienkou schvalenia vnatro$tatnym organom
pred ich vydavanim. AvSak, povolenie vnitrostatnym orgdnom sa nevzt'ahuje na uverové
institucie, ktoré nadobudn@i povolenie na urovni EU. Zavedenim tychto prisnych
regulacnych opatreni sa zabezpecia potencidlne systémové ohrozenia digitdlnych aktiv.
Predpoklad4d sa zmiernenie rizik spojenych so stabilitou finanénych trhov a taktiez do
znacnej miery tieto opatrenia obmedzia zavadzanie spotrebitel’'skej informativnosti oh'adom
ich stability a bezpeénosti.3!

Krytie formou vzacnych kovov by mohlo potencidlne prildkat’ mnoho investorov,
ked’ze také krytie v si¢asnosti neposkytujii ani vyznamné fiat meny.*2

Emitenti novych stablecoinov budu musiet’ udrziavat’ vel'ké rezervy aktiv spojené s
podrobnou dokumentaciou postupov a politik, ktoré musia na mieru ustanovovat aj

planované ukonéenie ¢innosti spojenych s poskytovanim stabilnych mien.>?

31 Eurdpska centrdlna banka, Stablecoins’role in crypto and beyond: functions, risks and policy,

(2023)Dostupné na: Stablecoins’ role in crypto and beyond: functions, risks and policy (europa.eu)
[citované 23.4.2024]
32 MHA Cayman, Tether Assurance, Emphasis of Matter ,(2022), Pozri:
Tether-Assurance-03-31-22 (ctfassets.net) [citované 23.4.2024]
33 HERBST,J.-MEAKIN,H.-CARRIER,A.-LOVEGROVE,S.- Regulation crypto-assets in
Europe:Practical guide to MiCA, Stablecoins and e-money tokens, (2022), Pozri:
Regulating crypto-assets in Europe: Practical guide to MiCA | Global law firm | Norton Rose Fulbright
[citované 23.4.2024]
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3.3.1. EMT

V prvom rade sa pozrieme na tokeny elektronickych penazi (EMT), ktoré su
kryptoaktiva navrhnuté tak, aby si udrziavali stabilnti hodnotu (stablecoiny) tym, ze
odkazuju na hodnotu oficidlnej meny. Predstavuju digitalny ekvivalent penazi a o¢akava sa,
ze budu pouzivané na platobné ucely (napriklad USDT/USD). Ich emitenti musia podla
nariadenia MiCA pred ich ponuknutim pontknut’ moznost’ verejnosti nahliadnut’ na tzv.
biely doklad (white paper), ktory ich zoznami s dolezitymi informéciami. Spolo¢nosti, ktoré
uvazuju vydavat’ a ponukat’ EMT, musia byt autorizované bud’ ako uverova institticia podl'a
nariadenia CRR alebo ako institticia elektronickych penazi podl'a smernice o elektronickych
peniazoch (EMD). Prisny dohl'ad vyplyvajuci z nariadeni bude vykondvany centralnymi
bankami jednotlivych ¢lenskych krajin.3* Kombinaciou nariadeni sa utvrdzuje, Ze digitalne
peniaze vytvorené spolo¢nostami budu spol'ahlivé, bezpecné a doveryhodné.

Dohlad’ nad vyznamnej$imi emitentami EMTs bude vykonavat Eurdpsky bankovy urad
(EBA) a Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA).

Vydavatelia EMTs maji zakdzané poskytovat’ Urok ainformacie suvisiace
s vydavanim EMTs nesmu byt zavadzajuce. Prave naopak; musia byt jasné, kompletné a
spravodlivé. Vydavatelia musia uprednostiiovat’ dodrziavanie poziadaviek nariadenia

MICA, nie smernicu EMD.3®

34 HARING,W.- WOCKENER, K.-FREUNDENBERGER,C. Dr.- MiCA Regulation:
New regulatory framework for Crypto-Assets Issuers and Crypto-Asset Services Providers in the
EEA Electronic money tokes(EMTSs),MiCA: Article 48-58p, Dostupné na:
MiCARegulation:NewregulatoryframeworkforCryptoAssetsissuersandCryptoAssetServicesProvidersinthe
EEA | White & Case LLP (whitecase.com) [citované 24.4.2024]

% GALEA, J. — EMTs are not electronic money, 2024, Dostupné na:
EMTSs are not electronic money (bcas.io) [citované 24.4.2024]
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3.3.2. ART

Tokeny, odkazujuce na aktiva (ART), su dalsim druhom stabilnych minci
(stablecoinov), ktoré st zvycCajne viazané na viac fiat mien alebo kombinaciu aktiv, aby si
udrziavali stabilni hodnotu. Na emitentov ART sa vyzaduju Specifické povolenia na
prevadzkovanie v EU.%6

S tokenmi ART sa spajaju aj urcité vynimky. V pripade, ze ART s priemernou
vydanou hodnotou mensou ako pat’ milionov eur za dvanast’ mesacné obdobie, vylucne pre
kvalifikovanych investorov, su oslobodené od niektorych regulacnych poziadaviek. Avsak,
vyznamni emitenti ART naopak podliehaji dodatocnym poziadavkam ako su vysSie
kapitalové poziadavky a prisne zavizky tykajice sa spravodajstva.®’

Vydavatelia ART musia zabezpecit’ ¢ast’ rezervnych aktiv, ktora je opera¢ne oddelend
od majetku vydavatel'a. Rezerva by teda mala byt dostato¢na na zabezpecenie prava na
vyktpenie a stability ART. Vydavatelia ART st tieZ povinni spinat’ kapitalové poziadavky,
ktoré ustanovuju drzbu kapitalu 350 000 eur a viac alebo 25% z pevnych prevadzkovych
nékladov predchadzajiiceho roka alebo 2% z priemernej hodnoty rezervnych aktiv.*®

Emitenti ART musia zaviest’ kontrolny ramec v stlade s MiCA, ktory zabezpeci
prevenciu a detekciu zneuzivania trhu. To zahffia povinnost’ zverejnit’ informacie zname
vnutornym osobam a zakazat obchodovanie na zaklade vnatornych informaécii, nezdkonné

zverejnenie vnutornych informécii a manipulaciu s trhom. %

36 21 ANALYTICS-The Content Team, Asset-referenced Token. Dostupné na:
What is an Asset-referenced Token (ART) according to MiCA? (21analytics.ch) [24.4.2024]

37 HARING,W.- WOCKENER, K.-FREUNDENBERGER,C. Dr.- MiCA Regulation:

New regulatory framework for Crypto-Assets Issuers and Crypto-Asset Services Providers in the
EEA Public Offering and Ussuance of Crypto-Assets, Other crypto-assets. Dostupné na:

MiCA Reqgulation: New regulatory framework for Crypto-Assets Issuers and Crypto-Asset Services
Providers in the EEA | White & Case LLP (whitecase.com) [citované 24.4.2024]

38 CREAN, D.- PASLEY,D.- MCGRATH,L.- DWYER, J.- The Markets in Crypto-Assets regulation was
published in the Official Journal of the European Union on 9 June 2023. Firms should begin
implementing the requirements now, Potential impacts of MiCA on issuers of ARTs and EMTSs, Capital
regirements. Pozri na: Markets in Crypto-Assets Regulation — Insight | PwC Ireland [24.4.2024]

39 CREAN, D.- PASLEY,D.- MCGRATH,L.- DWYER, J.- The Markets in Crypto-Assets regulation was
published in the Official Journal of the European Union on 9 June 2023. Firms should begin
implementing the requirements now, Potential impacts of MiCA on issuers of ARTs and EMTs,Market
Abuse regime. Pozri na: Markets in Crypto-Assets Regulation — Insight | PwC Ireland [24.4.2024]
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Podl'a nariadenia MiCA musia emitenti stablecoinov udrziavat’ dostato¢né rezervy, aby
pokryli vSetky emitované tokeny. Rezervy by mali byt zlozené aj z likvidnych aktiv, ktoré
mozu byt rychlo a efektivne premenené na hotovost, aby sa zabezpecilo, ze v pripade
masového vyberu prostriedkov dokazu emitenti tieto poziadavky splnit. Povinnost
udrziavat’ likviditnejsie aktiva v§ak mierne vylucuje krytie vzicnymi zdrojmi.*°

Regulacia MiCA sa tymto spdsobom sa snazi riesit’ potencidlne rizika spojené s
volatilitou na trhu kryptomien. Volatilita mdze taktiez ovplyviiovat’ hodnotu stablecoinov,
napriek tomu, ze by si mali udrziavat’ stabilnii hodnotu. Vhodnym prikladom je TerraUSD
(UST) algoritmicky stablecoin, ktory v maji 2022 v dosledku masivnych vyberov klesol pod
nominalnu hodnotu 1 USD, ¢o spdsobilo v mnohych stratu dovery v kryptomeny ako celok
¢1 pad nativnej kryptomeny Terra Luna, s ktorou bolo UST spriaznené. Po novom su
algoritmické stablecoiny zakazané.*! Iné stablecoiny v ¢ase krachu ako napriklad Binance
USD (BUSD), ktoré boli kryté rezervami zazili o mnoho miernejsi, no taktiez mierny vykyv
svojej stabilnej hodnoty. Pokial’ emitenti maji dostatocné rezervy znizuje sa riziko volatility,

o zvysuje doveryhodnost’.*?

40 EUR-Lex. Nariadenie MiCA, Clanok 38,Investovanie rezervy aktiv, (2023).
Regulation - 2023/1114 - EN - EUR-Lex (europa.eu) [citované 28.4.2024]

41 KESSLER, S.- YOUNG, D. S.- The LUNA and UST Crash Explained 5 Chrarts,(2023). Dostupné na:
The LUNA and UST Crash Explained in 5 Charts (coindesk.com) [citované 28.4.2024]

42 Binance, BUSD: All You Need To Know About the Stablecoin,(2021).
BUSD: All You Need To Know About the Stablecoin | Binance Blog
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3.4 Poziadavky Nariadenia MiCA

Napriek rozsiahlosti Nariadenia MiCA existuju Specifické typy kryptoaktiv a sluzieb,
na ktoré¢ sa regulacie nevzt'ahuje. Ide o kryptoaktiva klasifikované ako finan¢né néstroje
podl'a smernice MiFID, jedn4 sa napriklad o bezpe¢nostné tokeny. *3

Okrem toho sa regulacia nevztahuje na nezamenitelné tokeny (NFT) pokial
nevykazuju charakteristiky podobné kryptoaktivam, na ktoré sa regulacia MiCA vztahuje.**

MiCA sa tak vztahuje len na NFTs, ktoré boli vydané v kolekeii ¢i rozsiahlej sérii.
MiCA taktiez vo svojej rozsiahlosti nezahfna sluzby poskytované tiplne decentralizovanym
spOsobom, v pripade ak ide o tokeny bez sprostredkovatelov ¢i identifikovatelnych
emitentov.

Licenény rezim pre podniky zaoberajiice sa kryptomenami v EU, vratane pravidiel
takzvaného "pasu", umoznuje licencovanym podnikom v jednom c¢lenskom State pdsobit’ v
celej EU. Nariadenie o prenose prostriedkov, zname ako tzv. pravidlo cestovania vyzaduje,
aby podniky zaoberajlice sa kryptomenami identifikovali povodcov a prijemcov vsetkych
transakcii, bez akéhokol'vek minimalneho limitu. Pri transakcidch zahrnujucich osobné
petiazenky a prevody nad 1 000 eur musia podniky overit’ vlastnictvo pefiazenky.*

Ocakava sa, Ze novy regulaény ramec, Nariadenie MiCA, je natol'ko komplexny
arozsiahly, ze bude sluzit’ ako globalny model pre reguldciu kryptomien poskytujici vzor
pre ostatné svetové jurisdikcie, ktoré mdZzu nasledovat. RieSi otazky integrity trhu a
finan¢nej stability, zatial' Co podporuje adaptaciu kryptoaktiv, pricom zaroven ochranuje

spotrebitel'ov a udrziava finanénu stabilitu v ramci EU.%®

43 BECK,B.- HORAUF,M.-SCHOLL, P. DR. - EU MARKETS IN
CRYPTO-ASSETS(MICA)REGULATION EXPECTED TO ENTER INTO FORCE IN EARLY
2023,Scope of Application: ,,Crypto-Assets* 2022, Dostupné na :

EU Markets in Crypto-Assets (MiCA) Regulation Expected to Enter into Force in Early 2023 | Insights |
Mayer Brown

4 LEGAL NODES TEAM. The EU Markets in Crypto-Assets( MiCA) Regulation Explained. Who and what
will MiCA apply to? Dostupné na:

The EU Markets in Crypto-Assets (MiCA) Regulation Explained (legalnodes.com)

45 CHAINANALYSIS TEAM, MiCA’s Crypto Travel Rule: EU’s New Crypto Regulations, Part 1,- 2022
Dostupné na: MiCA's Crypto Travel Rule: EU's New Crypto Regulations, Part 1 (chainalysis.com)

46 KPFINGSTEN, An Overview of the EU Crypto-Asset Regulatory Framework(MiCA), 2023, Dostupné na:
An Overview of the EU Crypto-Asset Regulatory Framework (MiCA) (fordham.edu)
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https://news.law.fordham.edu/jcfl/2023/02/06/an-overview-of-the-eu-crypto-asset-regulatory-framework-mica/

3.4.1. Podmienky spojené s poskytovanim kryptoaktiv

Uverové ingtiticie a d’aldi poskytovatelia sluzieb s kryptoaktivami musia byt
autorizované pravne subjekty alebo spoloénosti so sidlom v élenskom §tate EU a zavizuji
sa konat’ v najlepsom zaujme svojich klientov.*’

Vsetci poskytovatelia st povinni preukdzat verejnosti a prisluSnym regulacnym
organom vopred stanovené rozsiahle podmienky zahfiajice ceny kryptoaktiv, ndkladov a
poplatkov spojenych s nimi. Okrem toho regulacia vyzaduje od poskytovatel'ov zverejiiovat’
informacie o klimatickom a environmentalnom vplyve jednotlivych kryptoaktiv.*®

Konat’ v sulade s prichadzajicim nariadenim teda bude mimoriadne zlozité, ked’ze
sa na poskytovatel'ov kladu prisne poziadavky na vedomosti, skisenosti a dobrii povest’
poskytovatel'ov sluzieb.*®

Poskytovatelia sluzieb suvisiacich s kryptoaktivami su povinni drzat” aktiva klientov
oddelene od svojich vlastnych a zaviest postupy pre efektivne rieSenie staznosti a
manazment konfliktov zaujmov.>°

Regulacia MiCA zabezpecuje, aby spotrebitelia boli vpred dobre informovani o
rizikdch spojenych s nimi. Nariadenie tiez obsahuje zriadenie verejného registra

poskytovatelov sluZieb, ktori nespiiaju predpisy.>

4 VIEMONT, A.- PLASENCIAR.-BALAGOVIC,T.-BISZCANIK,K.-HANTSCHER,S.-LOBATO,G.R.-
EU creates regulatory framework for crypto-asset service providers,(2023), Authorisation upon
noffification for authorised entities, Dostupné na: EU creates regulatory framework for crypto-asset service
providers (cms.law) [citované 30.4.2024]
48 COUNCIL OF THE EU,Press release,(2022)Digital finance: agreement reached on European crypto-assets
regulation(MiCA) Dostupné na:
Digital finance: agreement reached on European crypto-assets regulation (MiCA) - Consilium
(europa.eu) [citované 30.4.2024]
49 BERGT,J.-New Era of Crypto Regulation- Understanding MiCA’s Comprehensive Framework and Its
Impact on the Digital Asset Landscape(2023) Dostupné na:
New Era of Crypto Regulation - Understanding MiCA's Comprehensive Framework | Article | Chambers
and Partners [citované 30.4.2024]
50 EUR-Lex. Nariadenie MiCA, Clanok 70,bod 3.Uschova kryptoaktiv a finanénych prostriedkov klientov,
(2023) Dostupné na : Regulation - 2023/1114 - EN - EUR-Lex (europa.eu) [citované 30.4.2024]
1 COUNCIL OF THE EU, Press release, (2022) Digital finance: agreement reached on European crypto
assets regulation(MiCA), Regulating the risks related to crypto-assets. Dostupné na: Digital finance:
agreement reached on European crypto-assets regulation (MiCA) - Consilium (europa.eu)
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3.4.2. White paper

Poziadavka na zriadenie bieleho dokladu alebo tzv. dokumentu s bielymi dokladmi
pri verejnych ponukédch alebo zapisoch na obchodnt platformu pre kryptoaktiva, je
mimoriadne kIi¢ova.>?

Biely doklad by mal obsahovat’ zakladné informacie o vydavatel'ovi, detaily ponuky
kryptoaktiv, zoznam rizik spojenych s kryptoaktivami a informdcie o environmentélnych
dopadoch pouzitého konsenzualneho mechanizmu.>?

Biely doklad je potrebné predlozit’ prislusnému dozornému orgdnu najmenej 20 dni
pred jej zverejnenim. Dozorné organy nemajui pravomoc schval'ovat’ biely doklad, ale mo6zu
vyzadovat’ dodato¢né informécie a monitorovat marketingové aktivity vydavatela na
overenie dodrziavania pravidiel MiCA. M6zu tiez doCasne alebo trvalo zablokovat’ verejné

ponuky alebo z4pisy na obchodnu platformu v pripade porusenia MiCA.>

3.4.3. Boj proti praniu spinavych penazi AML

MiCA zavadza v sektore kryptoaktiv rozsiahle pravidla pre boj proti praniu
Spinavych peniazi (AML) a financovaniu terorizmu (CFT), s cielom zvysit’ transparentnost’
povodu finanénych prostriedkov a zabezpelit lepSie monitorovanie transakcii.
Poskytovatelia sluzieb st povinni zaviest’ prisne postupy overenia identity svojich klientov
a taktiez sledovanie podozrivych transakcii. Tieto kroky sa snazia zabrénit zneuzivaniu
sektora kryptoaktiv na nelegalne ¢innosti, zvysit doveru v tento rychlo sa rozvijajaci trh a

zaroveit podporovat jeho legitimny rozvoj.>®

52 HERBST,J.-MEAKIN,H.-CARRIER,A.-LOVEGROVE,S.- Regulation crypto-assets in
Europe:Practical guide to MiCA, Stablecoins and e-money tokens, 2022, Pozri:

Regulating crypto-assets in Europe: Practical guide to MiCA | Global law firm | Norton Rose Fulbright
[citované 30.4.2024]

53 BERGT,J.-New Era of Crypto Regulation- Understanding MiCA’s Comprehensive Framework and Its
Impact on the Digital Asset Landscape(2023), MiCA's Introduction of Crypto-Asset White Paper
Requirements, Dostupné na: New Era of Crypto Requlation - Understanding MiCA's Comprehensive
Framework | Article | Chambers and Partners [citované 30.4.2024]

%4 BERGT,J.-New Era of Crypto Regulation- Understanding MiCA’s Comprehensive Framework and Its
Impact on the Digital Asset Landscape(2023), Crypto-Asset White Paper.

Dostupné na: New Era of Crypto Regulation - Understanding MiCA's Comprehensive Framework | Article |
Chambers and Partners [citované 30.4.2024]

% STILLMAN,P. EU CRYPTO-ASSETS REGULATION(MICA): WHAT BUSINESSES NEED TO

KNOW, MiCA and Anti-Money Laundering(AML) ,(2023) EU crypto-assets regulation (MiCA):

What businesses need to know | Capgemini
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3.4.4. CASPs

Zvysend legitimita podnikov a zniZzen4 pravna neistota st pojmy, ktoré su taktiez
uzko spajané s nadchadzajucou zmenou v regulacii s kryptoaktivami. Uznavanie licencii vo
vSetkych 27 jurisdikciach umoziuje podnikatel'om pdsobit’ na viacerych trhoch, bez potreby
ziskavat nové licencie jednotlivo v kazdom §tate.>® Spolupraca medzi poskytovateImi
sluzieb kryptomien a finanénymi inS$titiciami tiez pontka obchodnu prilezitost. AvSak
vyzvy pre podnikatelov st podobné, ak nie vyznamnejSie, v porovnani s verovymi
inStiticiami. Spolo¢nosti zvazujuce poskytovanie sluzieb kryptoaktiv na eurdpskom trhu
musia mat’ obchodné sidlo v EU. Rozliéné vyzvy pre podnikatelov zahfiiaji potrebu
ziskania zlozitého povolenia, implementaciu AML/CFT anavysuje sa aj o komplikacie
spojené s a dodrziavanim povinnosti voc¢i institucii vykonavajucej dohl'ad a ochrane majetku
klientov, ¢o moze byt pre niektoré podniky zv1ast zatazujice a demotivujuce.>’

Nariadenie MiCA taktieZ ustanovuje mieru vyznamnosti poskytovatel'ov sluzieb s
kryptoaktivami. Vyznamnymi sa stavaju poskytovatelia, ktori dosiahnu v priemere 15
miliénov aktivnych pouzivatelov v EU v jednom kalendarnom roku.®

Koniec koncov, regulacia kryptomien v priestore EU uklada dodatoéné poziadavky

a obmedzenia, ktoré mozu byt pre verejnost vnimané ako odradzajtce.

56 KEY, A. What is MiCA? The European Union’s Landmark Crypto Regulation Explained, What rules are
introduced by MiCA? (2023) Dostupné na: What is MiCA? The European Union’s Landmark Crypto
Requlation Explained - Decrypt [citované 30.04.2024]

5" BERGT,J.-New Era of Crypto Regulation- Understanding MiCA’s Comprehensive Framework and Its
Impact on the Digital Asset Landscape(2023)Exploring the Comprehensive Scope of MiCA, Trading
Admission: Dostupné na: New Era of Crypto Reqgulation - Understanding MiCA's Comprehensive
Framework | Article | Chambers and Partners [citované 30.4.2024]

%8 BECK,B.- HORAUF,M.-SCHOLL, P. DR. — EU MARKETS IN
CRYPTO-ASSETS(MICA)REGULATION EXPECTED TO ENTER INTO FORCE IN EARLY
2023,“Crypto-Asset Service Providers™ (2022) Dostupné na : EU Markets in Crypto-Assets (MiCA)
Requlation Expected to Enter into Force in Early 2023 | Insights | Mayer Brown [citované 30.4.2024]
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3.4.5. Ako regulacia ovplyvni vyuzivanie kryptoaktiv pre beznych ludi ?

Kryptomeny a ich regulécia prinaSaji r6zne ocakdvania pre spotrebitel'ov a podniky.
Hlavnou vyhodou, ktort MiCA prinasa pre spotrebitelov je lahSie identifikovanie
legitimnych poskytovatelov a zlepSenie kvality sluzieb, vdaka transparentnejSim
informaciam.>® Hoci zavedenie prisnejsich pravidiel pre kryptomenové burzy, moze priniest
mensSiu osobnu kontrolu nad portféliom a spotrebitelia sa znovu stretni so stratou
pseudonymity s kryptoaktivami, aj tak do urcitej miery moze nastat’ odliv investorov
vyuzivajucich sluzby birz a v spojeni po $kandéle s padom®® vtedajsej druhej najvicse;
burzy FTX vroku 11.11.2022 sa sympatie pre vyuzivanie kryptoaktiv ponukanych
uverovymi inStiticiami zvysuju s cielom predchadzat’ podvodom a zneuzivaniu trhu.

Na druhej strane by spotrebitelia mohli d’alej uprednostiovat’ vyuzivanie sluzieb
burzy aj napriek zhorSenym podmienkam ato najmd kvoli negativam ako mozna

nedostupnost’ niektorych kryptoaktiv ¢&i sluzieb spojenych s nimi.®

9 HILL, CH.-HIRSCHFIELD,D. MiCA: Landmark EU crypto regulation approved, Background,(2023)
Dostupné na: MiCA: Landmark EU crypto regulation approved (taylorwessing.com)

60 REIFF,N.- The Collapse of FTX: What Went Wrong With the Crypto Exchange? Whaat Happened to
FTX? Dostupné na : The Collapse of FTX: What Went Wrong With the Crypto Exchange?
(investopedia.com)

61 Binance, What is MiCA( Markets in Crypto Assets Regulation)?What are the Limitations of MiCA?
-1-What Is MiCA (Markets in Crypto Assets Regulation)? | Binance Academy

26



https://www.taylorwessing.com/en/insights-and-events/insights/2023/07/mica-landmark-eu-crypto-regulation-approved
https://www.investopedia.com/what-went-wrong-with-ftx-6828447
https://www.investopedia.com/what-went-wrong-with-ftx-6828447
https://www.investopedia.com/what-went-wrong-with-ftx-6828447
https://www.investopedia.com/what-went-wrong-with-ftx-6828447
https://academy.binance.com/en/articles/what-is-mica-markets-in-crypto-assets-regulation

3.5 Decentralizované financovanie

Decentralizované financie inak DeFi predstavuji rad financnych aplikacii,
zaloZzenych na blockchainovej technologii, ktoré maju za ciel nahradzat tradi¢nych
finanénych sprostredkovatel'ov. %2 Sektor decentralizovanych financii umoZiiuje vyuZzivanie
roznych finan¢nych sluzieb ako st po6zi¢ky, vymeny aktiv a poistenie, priamo medzi
pouzivate'mi bez nutnosti centralnej autority, vd’aka vyuzitiu decentralizovanych aplikacii
(DApPs).5® Tieto DApps su zaloZené na distribuovanych knihach a fungujii na principe
inteligentnych kontraktov, ktoré automatizuju financné transakcie a zaroven zjednodusuju
procesy.%

Inteligentné kontrakty (Smart contracts), ktoré su zadkladnym stavebnym kametiom
DeFi, st typicky open-source ¢o znamena, Ze kéd je pristupny kazdému a mdze byt overeny
a vylepsovany komunitou vyvojarov.®® DeFi poniika uZzivatefom moznost mat priamy
kontrolny a vlastnicky podiel na ich financidch, ¢o je v kontraste s tradicnym finan¢nym
systémom, kde st prostriedky drzané finanénymi institiciami.®®

Okrem toho transakcie v DeFi st vykondvané rychlo a ¢asto v priebehu minut a st
pseudonymné, ¢o poskytuje isty stupein ochrany stikromia, ked’ze finan¢né aktivita nie je
priamo spojena s osobnou identitou uzivatel'a. Vd’aka tomu, ze trhy su otvorené nepretrzite,
DeFi zaist'uje vacsiu transparentnost’ a umoziiuje uzivatel'om neustale pristupovat’ k svojim
finanénym zdrojom a monitorovat ich stav. ¢’

Z hl'adiska regulacie sa Europska tnia snaZi prostrednictvom Nariadenia MiCA
reagovat’ na rastiici vyznam a rizikd spojené s DeFi. Nariadenie MiCA zavadza Standardy

pre emisiu a obchodovanie s kryptoaktivami a vyzaduje licencie pre poskytovatel'ov DeFi

62 HERTIG,A. What Is DeFi?(2022)-1- Dostupné na:(What Is DeFi? Explainer on What Is Decentralized
Finance (coindesk.com) [citované 1.5.2024]

63 HERTIG,A. Lending platforms.(2022)-2- Dostupné na:(What Is DeFi? Explainer on What Is Decentralized
Finance (coindesk.com) [citované.1.5.2024]

64 HERTIG,A. Ethereum applications.(2022)-3- Dostupné na:(What Is DeFi? Explainer on What Is
Decentralized Finance (coindesk.com) [citované 1.5.2024]

65 Wikipedia, Decentralized Finance, Key characteristics(2011) cit. Bloomberg[16] Dostupné na :
Decentralized finance - Wikipedia[citované 1.5.2024]

66 ROSIC, A. How Defi Works: Decentralized Finance Explained, The Defi Ecosystem’s Building Blocks
Decentralized Exchanges(DEXs) Dostupné na: How DeFi Works: Decentralized Finance Explained -
Blockgeeks

67 Ethereum, Decentralized finance(DeFi) Defi vs Traditional finance, A comparison,DeFi. Dostupné na:
Decentralized finance (DeFi) | ethereum.org
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sluzieb, ktori maji zndmeho emitenta. Pokial’ je emitent Defi sluZieb nezndmy, regulacia sa

natiho nevzt'ahuje.%

3.6 Aky ma vplyv Nariadenie MiCA na trh s kryptoaktivami?

Vyplyva, ze Nariadenia MiCA by malo pre kryptoaktiva znamenat postupnu
adaptaciu naprie¢ Sirokou verejnostou, ¢o pravdepodobne prospesne prospeje cendm a

trhovej kapitalizacii trhu s kryptoaktivami.

3.6.1. Vplyv na startupy

Nové poziadavky prinaSaju prilezitosti, ale aj vyzvy. Zatial, co zvySuju doveru a
legitimitu, zaroven s nimi prichadzaji spojené naklady v podobe do investicii do IT zdrojov
pre lepsi sulad s dodrziavanim predpisov. Startupy sa teda ocitnl v situacii, kedy poriadne
zvazia ich kompetenciu a postavenie na trhu poskytovatelov sluzieb spojenych
S kryptoaktivami. Naro¢nost’ ziskania povoleni a financovania nékladov spojenych
S pripravou udrziavat’ si povolenie je pre startupy vel'mi obtiazne z ¢oho vyplyva, zZe nové
startupy budu musiet’ prehodnotit’ svoje schopnosti. StarSie startupy, ktoré si budi méct’

dovolit’ pontkat’ sluzby kryptoaktiv sa teda pravdepodobnejsie stani dominantnej$imi.

3.6.2. Vplyv na tradicné financné institucie

MiCA meni dynamiku medzi tradiénymi finanénymi in§titiciami, burzami a novymi
hra¢mi na trhu s kryptoaktivami. Kedze doteraz boli burzy hlavnym poskytovatel'om
kryptoaktiv a sluzieb s nimi spojenych, postupnad adapticia uverovych institucii znamena
vyssiu konkurenciu pre burzy.®® Nastastie pre burzy a inych potencidlnych poskytovatel'ov
sa na banky vzt'ahuju rovnaké podmienky.

Burzy st vSak v znacnej vyhode vd’aka nabranym skusenostiam, MiCA tak vytvara

priestor pre partnerstva a spoluprdce prinaSajuce mnozstvo prileZitosti pre inovaciu

68 EUR-Lex.- Nariadenie MiCA: ked’ze: bod (22) Dostupné na: Nariadenie - 2023/1114 - EN - EUR-Lex

(europa.eu) [citované 1.5..2024]

%9 Binance, What is MiCA( Markets in Crypto Assets Regulation)?- What are the Benefits of MiCA?-
2. Market integrity. Dostupné na: What Is MiCA (Markets in Crypto Assets Regulation)? | Binance
Academy [citované 1.5.2024]
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a spolocnu adaptaciu. Prvou rysovanou spolupracou medzi Gverovymi inStiticiami
a burzami pravdepodobne BitPanda a Raiffeisenlandesbank "

Avsak nie vSetky burzy budu ochotné spolupracovat s tradicnymi financnymi
inStiticiami z principu, preto tverové institlicie mézu Celit’ vyzvam spojenym s adaptaciou
na novy digitalny finan¢ny ekosystém, ktory je v mnohych ohl'adoch odlisny od toho, na
ktory boli doteraz zvyknuté.

Nariadenie MiCA tak uklada narocné podmienky aj pre tradi¢né finan¢né institacie.
Podmienky spocivaju najma v reStrukturalizacii svojich sucasnych postupov s potrebou
potencidlnych investicii do novych technolégii a vzdeldvania svojich zamestnancov, za

ucelom poskytovania nepoznanych kryptoaktiv.

3.7 RieSenie environmentalnych vyziev

Mimoriadne dolezitym faktorom, ktorym sa Nariadenie MiCA zaobera je rieSenie
environmentalnych vyziev spojenych s kryptoaktivami, pricom kladie osobitny déraz na
energeticky narocnejSie algoritmy ako je Proof of Work (PoW), ktoré su vyuzivané
Sirokospektralne, no predovsetkym pri Bitcoine.”? V dosledku tohto pristupu nariadenie
vyzaduje, aby ucastnici trhu boli transparentni ohl'adom ich environmentalnej a klimaticke;j
stopy. Tymto rozhodnutim nariadenie podporuje vyvoj a implementaciu ekologickejsich
technologii a rieSeni. Zodpovednost’ bola vSak prenesend a minimalizaciu ekologického
dopadu reguldcia preniesla priamo do ruk aktérov trhu.”® Je viak délezité podotknut, Ze
tradiény financény sektor spotrebiva o mnoho vicSie mnozZstva energie ako cely svet

kryptomien.

0 BITPANDA TECH, A European first: Raiffeisenlandesbank partners with Bitpanda to offer digital asset
investment. Dostupné na: A European first: Raiffeisenlandesbank partners with Bitpanda to offer digital
asset investment [citované 2.5.2024]

"L PALAZNIK, E. How MiCA will impact the industry?(2023). A boost in crypto services within the
traditional financioal industry. Dostupné na: How MiCA will impact the industry? (linkedin.com)
[citované 2.5.2024]

2 DE LEO,M.- BOFFA, A.- BISCARETTI DI RUFFIA,B.-1ZZI, E. A. MICA Regulation: The EU
Parliament’s Position on ,,Proof-of-Work* Mechanism, Proof of Work- a Definition and Its Enviromental
Impact.(2022)-1- Dostupné na: MICA Regulation: The EU Parliament’s Position on ‘Proof-of-Work’
Mechanism | Insights | Greenberg Traurig LLP (gtlaw.com)[2.5.2024]

BEU R-Lex, Nariadenie MiCA, KAPITOLA 2, Clanok 66, bod ¢.5, Povinnost konat’ &estne, nestranne
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Ekologické poziadavky spojené s vyuzivanim kryptoaktiv okrem toho podnecuju
celosvetovu diskusiu o ekologickej zodpovednosti. Sposobom, ktorym Nariadenie MiCA
prispieva k formovaniu zelensej buducnosti financii inSpiruje a podnecuje vSetkych
ucastnikov trhu. S narastajicim poctom pouzivatelov a taziarov sa energetickd naroCnost’

stale zvysuje, a to vytvara obavy spojené s udrzanim ciel'ov Parizskej dohody. "

3.8 Sucasna regulacia a vyuzitie kryptoaktiv na uzemi SR

Na Slovensku momentéalne neexistuje ziadna komplexna regulacia kryptomien na
trhu s kryptoaktivami. AvSak od novembra 2020 plati ¢iasto¢na reguldcia zamerana na boj
proti praniu Spinavych penazi, znama ako AML. Reguldcia AML sa dotyka prevazne
poskytovatel'ov sluzieb spojenych s virtudlnymi penazenkami a burzami virtuadlnych mien.
Poskytovatelia musia spifiat’ povinnosti stanovené zikonom AML, vratane riadnej
identifikacie a verifikdcie zdkaznikov. Okrem toho poskytovatelia si povinni podéavat
hlasenia neobvyklych obchodnych transakcii. Dozor nad spominanymi aktivitami vykonava
na narodnej urovni Finanéné riaditel'stvo Slovenskej republiky.’

Pritomnost” Slovenska v Europskej inii znamena, Ze bude musiet’ rovnako ako iné
¢lenské krajiny implementovat’ Nariadenie MiCA, ktoré sa vztahuji na vSetky krajiny v
EU. Nariadenie MiCA nadobudne plnt ué¢innost koncom roka, konkrétne 30.12.2024 a
prinesie jednotné pravidla pre kryptoaktiva a vydavanie stabilnych minci (stablecoinov) od
30. juna 2024.7

Podniky poskytujuce sluzby suvisiace s virtualnymi aktivami na Slovensku potrebujt
po zavedeni Nariadenia MiCA Specificki obchodnu licenciu vydani Néarodnou bankou

Slovenska. AvSak, tazba ¢i validacia transakcii licenciu nevyZzaduje. DalSie sluzby, ako

4 DE LEO,M.- BOFFA, A.- BISCARETTI DI RUFFIA,B.-1ZZl, E. A. MICA Regulation: The EU
Parliament’s Position on ,,Proof-of-Work* Mechanism, Proof of Work- a Definition and Its Enviromental
Impact.(2022)-2- Dostupné na: MICA Regulation: The EU Parliament’s Position on ‘Proof-of-Work’
Mechanism | Insights | Greenberg Traurig LLP (gtlaw.com)[citované 2.5.2024]

> GOFAIZEN, M.- GASANBEKOV, M.- Crypto License in Slovakia,(2024) Dostupné na: Slovakia Crypto
License - How to get a Crypto license in Slovakia and license on crypto exchange (gofaizen-sherle.com)

6 DZUROSKA, M. — EU implemented the largest comprehensive regulation of..., Dostupné na: EU
implemented regulation of crypto business - KPMG Slovakia [citované 2.5.2024]
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obchodovanie s vymennymi tokenmi, derivatmi, alebo sprava aktiv obsahujicich

kryptoaktiva vyzaduju licenciu podl'a smernic MiFID II alebo AIFM."’

3.9 Vlastné pozorovanie situicie s kryptoaktivami na Slovensku

Podl'a mojho nédzoru méze mat’ na Slovensku technologia blockchain a vyuzivanie
kryptoaktiv potencidlne vyznamné vyuzitic, ato aj vinych ako finan¢nych odvetviach.
Vyuzitie by sa mohlo uplatnovat napriklad v oblastiach spojenych so zlepSenim sledovania
povodu potravin, zefektivnenia verejnej spravy, zabezpecenia digitdlnych zmlav a dokonca
aj pri implementacii prehl’'adnejsich volebnych mechanizmov. Budicnost’ ukaze.

Na zéklade vlastnej analyzy, ktora skiimala vyuzitie kryptoaktiv na Slovensku
v Aprili 2024 mozno podl'a zozbieranych informacii logicky vyvodit, Ze Giverové institucie
na Slovensku zatial’ nevyuzivaju a ani neplanuju vyuzitie kryptoaktiv na vyznamnej urovni.

Nérodnd banka Slovenska, konkrétne zamestnanci oddelenia Kryptoaktiv neboli
opravneni hovorit’ o konkrétnych uverovych instituciach, zaoberajucich sa kryptoaktivami,
s verejnostou. Vd’aka poskytnutym informaciam mozno pocitat’ s adaptaciou najskor v roku
2025. Avsak tiez podotkli, ze k datumu 30.12.2024, ¢o je oficidlnym datumom spristupnenia
poskytovania kryptoaktiv a sluzieb s nimi spojenych, nie je pripravena ziadna slovenska
uverova institucia. Naslednym kontaktovanim najpokrocilejsej digitalnej banky Slovenska
tzv. Tatra Banky sa slova poskytnuté NBS potvrdili.

Zamestnanci Tatra Banky taktiez vyuzitie kryptoaktiv v blizkej budticnosti vylucili
a srovnakym zaverom priSla Slovenska Sporitelnia, 365 banka a UniCredit bank, ktoré
taktiez neeviduju ziadne interné informacie spojené s kryptoaktivami.

Na zaklade skimanych informécii by som sa v postaveni Giverovej inStitiicie zaoberal
najmi vytvorenim vhodného prostredia pre spotrebitel'ov, ktoré by klientov informovalo
0 rizikach a potencidlnej ndvratnosti ¢i ziskovosti.

Uverové institicie by sa mohli zaujimat’ o tokenizaciu majetku, ktorou by banka
umoziovala premenit’ prava vlastnictva spojené s redlnym majetkom na digitalne tokeny na
blockchainovom protokole s cielom zvysit' likviditu tradi¢ne nelikvidnych aktiv ako su

nehnutelnosti ¢i umelecké diela, co by ulahcovalo pouzitie tychto prav formou zéaruky

""HUTAN, M.- CMS EXPERT GUIDE TO CRYPTO REGULATION IN SLOVAKIA,(2023) 4. What would
be the approximate overall cost of obtaining licence? Financial Services Regulation. Dostupné na: CMS
Expert Guide to Crypto Regulation
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a iného zabezpecenia v uverovych produktoch. Proces tokenizacie vSak zaberie mnozstvo
pokusov a ¢asu pred findlnou implementaciou do tradiénych finan¢nych systémov.
Na Slovensku vsak existuje jedna spolo¢nost’ s nazvom Hroncek & Partners s.r.o,

ktora ma v sucasnosti poskytovat’ dané sluzby.
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Zaver

Vytvorenim a prijatim Nariadenia MiCA sa trh s kryptoaktivami ocitne v Gplne novej
etape svojho posobenia, a to znamena dolezity krok vpred pre Eurépsku tniu.

Nariadenie MiCA poskytuje priestor pre spoluprace, konkurencieschopnost’,
inovécie, verejné diskusie a zabezpecuje zvySent ochranu spotrebitel'ov a financnu stabilitu.

Eurdpska tnia sa prijatim tohto nariadenia zavézuje neustdle upravovat’ vplyvy
a dopady tohto nariadenia a prisposobovat’ ho v zdujme spoloc¢nosti a podpory dynamického
a inovativneho trhového prostredia. Avsak, poziadavky stanovené nariadenim s naroc¢né,
apreto sa Vvpraxi budi len velmi tazko implementovat. Preto existuje vysoka
pravdepodobnost’, Ze sa nariadenie MiCA stane vysoko kritizovanym v désledku svojej
zat'’azi na inStiticie a podl'a mojho nazoru bude musiet’ z niektorych poziadaviek polavit.

Koniec koncov sa medzinarodni investori moézu kvoli vysokej naro¢nosti
poziadaviek rozhodnut’ pre iné oblasti sveta, kde je poskytovanie sluzieb s kryptoaktivami
menej regulované. Pre koncept kryptoaktiv je regulacia vnimana skor negativne, ked’ze sa
vizia finan¢nej slobody znovu oddialila.

Decentralizované financovanie a s¢asti aj NFTs tymto padom poskytuju posledna
moznost’ uchovania skutoéného konceptu vzniku kryptoaktiv, ktorym je vyradit’ tradi¢nych
finan¢nych poskytovatel'ov z finanéného systému.

Kontrola a dohl'ad nad nasimi financiami je podla mnohych zasah do sukromia
a budtcnost’ bohuzial’ za¢ina vyzerat’ stale viac obmedzujuco.

Verim, Ze bude tato praca podnetom a katalyzitorom pre dalsi vyskum
Sirokych moznosti vyuZitia kryptoaktiv Uverovymi inStiticiami 1 verejnostou, a tym
naStartuje aj politické rozhodovanie v oblasti digitdlnych financii spolu s vyuzivanim

technologie distribuovanej knihy tokenov DLT.
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