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Abstrakt: Ciefom prispevku je posudit pravne postavenie kryptoaktiv v
kontexte systémovych zlyhani financnych trhov a zaroven preskumat, ¢i ich
povaha umoziuje fungovanie mimo tradicnych ramcov, alebo reprodukuje
nedostatky financného systému a vyzaduje regulaciu. Osobitna pozornost sa
venuje Nariadeniu MiCA ako prvému komplexnému pravnemu rdmcu EU a jeho
aplikacnym vyzvam.

Metodologicky pristup vychadza z analytickej metddy, syntézy, dedukcie,
analdgie, akomparacie, ktoré umoznuju rozbor pravnych ustanoveni a
porovnanie regulacie kryptoaktiv s tradi¢nymi financnymi nastrojmi.

Vysledky ukazuju, Ze kryptoaktiva Celia obdobnym systémovym rizikam ako
tradicné financné nastroje, vratane informacnej nerovnovahy, centraliza¢nych
tendencii a volatility, pricom implementacia Nariadenia MiCA prinasa viaceré
aplikacné problémy.

Vedecky prinos spociva v systematickom uchopeni problematiky pravnej
regulacie kryptoaktiv a prakticky v navrhoch na posilnenie pravnej istoty,
ochrany investorov a stability finanénych trhov.

Klucové slova: kryptoaktiva, Nariadenie MICA, financné pravo, regulacia
financnych trhov.

Abstract: The aim of the paper is to assess the legal status of crypto-assets in
the context of systemic failures of financial markets and to examine whether
their nature enables functioning outside traditional frameworks or rather
reproduces the deficiencies of the financial system and thus requires
regulation. Particular attention is devoted to the MiCA Regulation as the first
comprehensive EU legal framework in this field and to the practical challenges
related to its implementation.

The methodological approach is based on analysis, synthesis, deduction,
analogy, and comparison, which allow for the examination of legal provisions
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and the comparison of crypto-asset regulation with that of traditional financial
instruments.

The findings indicate that crypto-assets face similar systemic risks as
traditional financial instruments, including information asymmetry,
centralization tendencies, and volatility, while the implementation of the MiCA
Regulation entails several practical challenges.

The scientific contribution lies in the systematic legal framing of crypto-asset
regulation, while the practical contribution is reflected in proposals to
strengthen legal certainty, investor protection, and the stability of financial
markets.

Key words: crypto-assets, MiCA Regulation, financial law, financial market
regulation.

Uvod

Financné trhy predstavuju dynamicky systém, ktory je vo svojej podstate vystaveny
vnutornym rizikam a externym vplyvom. Pravna regulacia tychto trhov vznikla ako
reakcia na potrebu predchadzat ich systémovym zlyhaniam a zabezpecit rovnovahu
medzi autonémiou sukromnopravnych vztahov a ochranou verejného zaujmu. Do
tohto prostredia vstupuju kryptoaktiva ako osobitny fenomén digitalnej ekonomiky,
ktory spochybnuje tradi¢né chapanie financnych nastrojov. Na jednej strane su
prezentované ako inovativny mechanizmus zalozeny na principe decentralizacie,
schopny eliminovat slabiny tradi¢nych trhov, na druhej strane vsak vykazuju viaceré
Strukturalne podobnosti s finanénymi nastrojmi, ktoré boli v minulosti zdrojom
systémovych zlyhani. V doésledku toho vznikd zasadna otazka, ¢&i je mozné
kryptoaktiva povazovat za odolné voci systémovym rizikam, alebo naopak, ¢i sa
stavaju ich novym nositelom, a teda si vyzaduju primerany zasah zo strany organov
regulacie.

V druhom rade vyvstava otazka, ¢i mozno po prijati Nariadenia Europskeho
parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. mdja 2023 o trhoch s kryptoaktivami a o
zmene nariadeni (EU) ¢&. 1093/2010 a (EU) ¢&. 1095/2010 a smernic 2013/36/EU a (EU)
2019/1937 (dalej len ,Nariadenie MiCA") hovorit o jeho Uplnej a bezproblémovej
aplikacii v praxi, alebo i naopak existuju opodstatnené obavy spojené s aplikacnymi
problémami. V ramci prispevku autorka poskytuje pohlad na tieto aplikacné
problémy a zaroven predklada navrhy de lege ferenda, smerujuce k zvyseniu pravne;
istoty a k posilneniu ochrany investorov.

Z pohladu dostupnej odbornej literatiry mozno konstatovat, ze problematika
kryptoaktiv je podrobne skimana najma v zahrani¢cnom akademickom diskurze.
Primarne sa jej venuju autori ako Dirk Zetzsche, Filippo Annunziata, Douglas Arner
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aRoss Buckley, ktori analyzuju aplikacné problémy spojené s vykladom a
uplatiiovanim Nariadenia MiCA a jeho zaclenenim do Sirsej digitalno-financnej
stratégie Eurdpskej Unie. Christoph Wronka sa vo svojich publikaciach sustreduje na
vztah kryptoaktiv a financnych trhov, pricom poukazuje na ich vzajomné prepojenie
a na vyzvy, ktoré prinasaju pre oblast requlacie, dohladu a ochrany investorov. Louis
De Koker sa dlhodobo venuje problematike kryptoaktiv v kontexte odporucani FATF,
so zameranim na prevenciu legalizacie prijmov z trestnej Cinnosti a financovania
terorizmu, ¢im reflektuje ich vyznam v oblasti regulacie financnej integrity.

Naopak, vslovenskom akademickom prostredi mozno badat skér fragmentarne
spracovanie tejto problematiky. Ciastkovy rozbor prindsa napriklad Miroslav
Strkolec, ktory sa zameriava na otazky zdarfovania kryptoaktiv, ako aj na ich pravnu
povahu a moznost povazovat ich za menu. Rovnako sa danej oblasti venuje aj
Ladislav Hrabcak, ktory vo svojich publikaciach analyzuje zdarfovanie kryptoaktiv a
vybrané pravne aspekty blockchainovych technoldgii. Problematikou zdanovania
kryptoaktiv na Uzemi Slovenskej republiky sa zaobera aj Marko Putera a Vladimira
Macuhova.

Na zaklade vyssie uvedeného boli stanovené nasledovné hypotézy:

Hypotéza 1: ,Kryptoaktiva nesu so sebou obdobné systémové rizika ako tradicné
financné trhy, najmd v podobe informacnej nerovnovahy, centralizacnych tendencii a
volatility."

Hypotéza 2:,U¢innost Nariadenia MiCA bude zdvisiet od schopnosti organov requldcie
zvladnut aplikacné vyzvy, ktoré vyplyvaju z jeho implementdcie v praxi."
Metodologicky ramec skUmania je postaveny na viacerych pristupoch pravnej vedy,
ktoré umoznuju komplexne analyzovat skumanu problematiku. Vychodiskom je
analyticka metdda, prostrednictvom ktorej sa rozoberaju normativne ustanovenia
upravujuce kryptoaktiva, najma Nariadenie MiCA a suvisiace pravne predpisy
Eurdpskej Unie. Tato metdda sluzi na interpretaciu zakladnych pojmov, skiumanie
systematiky pravnej Upravy a identifikaciu jej nedostatkov z hladiska pravnej istoty
ucastnikov trhu.

Na analytické zistenia nadvazuje syntéza, ktora umoznuje spajat Ciastkové poznatky
a vyvodené zavery do uceleného hodnotenia regulacného ramca. V ramci
metodoldgie sa zaroven uplathuje dedukcia, prostrednictvom ktorej sa zo
vSeobecnych pravnych principov vyvodzuju dosledky pre konkrétne situacie spojené
s aplikaciou MiCA.

Délezitym nastrojom je aj komparativna metdda, ktora umoziuje porovnavat
regulaciu kryptoaktiv s Upravou tradi¢nych financnych nastrojov, ako su cenné
papiere, a skumat, ¢i dochadza k zachovaniu zasady rovnakého zaobchadzania alebo
naopak k vzniku nerovnovahy a regulaénych disproporcii.
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Napokon sa uplatiiuje aj analdgia, ktord poskytuje priestor na identifikaciu
podobnosti medzi kryptoaktivami a tradi¢nymi financnymi institUtmi a tym prispieva
k formulovaniu navrhov na zefektivnenie aplikacnej praxe.

Takto formulovand metodolégia umozni ucelene posudit, do akej miery sU
kryptoaktiva schopné odolavat systémovym zlyhaniam financnych trhov a ¢i pravny
ramec vytvoreny Nariadenim MiCA predstavuje dostatocny a udrzatelny model
regulacie v podmienkach vnUtorného trhu EU.

Kryptoaktiva v kontexte systémovych zlyhani finan¢nych trhov

Financné trhy su vysledkom dlhodobého historického vyvoja a ich regulacia bola
zavedena ako reakcia na opakujuce sa zlyhania, ktoré bez zasahu viedli k ohrozeniu
hospodarskej stability a verejného zdujmu. Regula¢né mechanizmy sluzia ako
nastroje verejnopravneho zasahu do autondmnej sféry trhu, pricom ich Ucelom je
najma zabezpecenie cenovej stability,? ochrana investorov a spotrebitelov, podpora
efektivnosti a integrity trhov a v neposlednom rade aj posilnenie finanéného systému
ako predpokladu hospodarskeho rastu a trvalo udrzatelného rozvoja.3

Zlyhanie trhu sa prejavuje viacerymi spoésobmi. K najzavaznejsim patri existencia
systémového rizika, ktoré moze vyustit do financnej krizy s negativnym dopadom
na cely hospodarsky systém. llustrativnym prikladom je globalna finan¢na kriza z
roku 2008, odstartovana kolapsom Lehman Brothers a Merrill Lynch, ked
Medzinarodny menovy fond konstatoval, Ze svetovy financny systém balansoval na
pokraji systémového kolapsu.“

Dal$ou formou zlyhania je informaéna asymetria, spocivajica v nerovnom pristupe
Ucastnikov trhu k informaciam. Typickym prikladom je situacia, ked investor
disponuje len obmedzenymi Udajmi o hospodarskej situacii banky, alebo ked dlznik
vedome zamlci skutocny Ucel pouzitia financnych prostriedkov, ¢im porusi princip
poctivosti a zdsadu pacta sunt servanda.5

V reakcii na tieto nedostatky sa sformovala myslienka vytvorenia alternativneho
nastroja, ktory by dokazal absorbovat negativa tradi¢nych financnych trhov -
vysledkom coho suU kryptoaktiva. Pri nich sa vsak vynara otazka, Ci su tieto aktiva
skuto¢ne odolné voti klasickym trhovym zlyhaniam. Cast odbornikov zastava nazor,
Ze kryptoaktiva sa svojou povahou spravaju analogicky k tradi¢nym finan¢nym

2 Cl. 127 Zmluva o fungovani Eurdpskej dnie a ¢l. 2 ods. 1 Zakona o Narodnej banke Slovenska.
3 CUNDERLIK, Lubomir: Spravne trestanie na finanénom trhu (vybrané problémy trestania
poriadkovych deliktov subjektov finan¢ného trhu). In: Acta Universitatis Carolinae: luridica, Roc. 68,
C. 4, 2022, 5. 86.
4 MOSHIRIAN, Fariborz: The global financial crisis and the evolution of markets, institutions and
reqgulation. In: Journal of Banking & Finance, N2 35, 2011, p. 502 — 511.
5 AQUILINA, Matteo — FROST, Jon — SCHRIMPF, Andreas: Decentralized Finance (DeFi): A Functional
Approach. In: Journal of Financial Regulation, Vol. 10, Issue 1, 2024, p. 13.
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nastrojom, a preto nie su imunne vodi konfliktom zdujmov, informacnej asymetrii ¢i
inym druhom finanénych rizik.®

Hoci suU kryptoaktiva deklarované ako decentralizované systémy, v praxi krypto-
burzy predstavuju faktické vstupné brany do tohto prostredia. Ich existencia vytvara
prvky centralizacie, ktoré moézu vyrazne ovplyvnit stabilitu celého sektora.
Exemplarnym prikladom je kolaps burzy FTX, kedysi Stvrtej najvacsej na svete, ktory
mal vyrazny dopad na globalny kryptotrh a poukazal na zranitelnost vodi tzv. too big
to fail efektu.”

Centralizacné prvky su pritomné aj v oblasti bezpecného ulozenia kryptoaktiv. V
teoretickej rovine by sa trh mohol zaobist bez sprostredkovatelov, pokial by vsetci
klienti vyuzivali vylu¢ne tzv. cold wallets® a samostatne spravovali svoje sukromné
kluce. V praxi vsak klienti z praktickych dévodov vyuzivaju aj tzv. hot wallets, teda
penazenky trvalo pripojené k internetu, ktoré sice umoznuju rychly pristup k
digitalnym aktivam, ale su spojené s vyssim rizikom straty sukromného kluca. Stratu
kluca v tomto pripade mozno prirovnat k strate alebo zabudnutiu hesla k platobnej
karte ¢i pristupu do internetového bankovnictva. Na rozdiel od bankového
prostredia, kde je moZzné vyuzitim overovacich a bezpecnostnych prvkov prinavratit
zabudnuté heslo prostrednictvom banky, v pripade kryptoaktiv takato moznost
neexistuje. Nikto v ramci platformy ani burzy neuchovava sukromné kluce, a rovnako
neexistuje Ziadna pravna povinnost ich spristupnenia. Z tohto dévodu moéze strata
kluca viest k trvalej strate kryptoaktiva, ktoré je ulozené v prislusnej pefiaZzenke.

S centralizaciou Uzko suvisi aj koncentracia rizik, ktora moze vzniknut samotnym
emitovanim kryptoaktiv, ked emitent priamo ovplyvnuje ponuku a dopyt. Tymto
spésobom moze dochadzat k vytvaraniu monopolného postavenia, €o je v rozpore s
principom hospodarskej sutaze. Koncentracia rizik sa prejavuje aj v preferencii
Ucastnikov trhu nakupovat stabilnejSie aktiva, napriklad stablecoinyd, namiesto
volatilnych tokenov.

® ARNER, Douglas — ZETZSCHE, Dirk — BUCKLEY, Ross — KIRKWOOD, Jamieson: The financialisation
of Crypto: Designing an international regulatory consensus. In: Computer Law & Security Review, Vol.
53,2024, p. 1-18.
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International Conference on Advances in Computing, Control, and Telecommunication Technologies.
Grenze International Journal of Engineering and Technology. Trivandrum: Grenze Scientific Society,
2024, p. 3356. ISBN: 2395-5295. ZETZSCHE, Dirk — NIKOLAKOPOULOU, Areti: Crypto Custody: An
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Na rozdiel od tradi¢nych financnych nastrojov sa kryptoaktiva vyznacuju extrémnou
volatilitou kurzov.*® S vynimkou stablecoinov spravidla nemaju podkladové aktivum,
ktoré by garantovalo ich hodnotu, ¢im sa odliSuju od cennych papierov, ktorych cena
je odvodena od stability a reputacie emitenta. Hodnota kryptoaktiv je vyrazne
ovplyvnend externymi faktormi, ako su politické vyhlasenia ¢i geopolitické konflikty,
¢o znemoznuje predist ndhlym cenovym vykyvom.

Regulacia kryptoaktiv ako nevyhnutny predpoklad ochrany financnej stability

Na zaklade vyssie uvedeného porovnania kryptoaktiv a tradicnych finanénych trhov
mozno dospiet k zaveru, Ze kryptoaktiva je vhodné posudzovat analogicky, kedZe
mnohé rizika typické pre regulované financné prostredie sa manifestuju aj v sektore
kryptoaktiv. Z tohto dovodu musia requlacné zasahy sledovat rovnaké ciele —
predovsetkym ochranu investorov, zachovanie integrity trhu, prevenciu
systémovych zlyhani a posilnenie financnej stability.

V pravnej tedrii a praxi sa pritom vymedzuje viacero pristupov k regulacii kryptoaktiv.
NajprisnejSiu  podobu predstavuje absolUtny zakaz <cinnosti spojenych
s kryptoaktivami. Tento nastroj, hoci v niektorych jurisdikciach uplatfiovany
absolUtne, je v prostredi EU koncipovany skér selektivne, ako napriklad zdkaz
algoritmickych stablecoinov podla Nariadenia MiCA.** Takéto opatrenie ma
legitimny ciel, jeho vykonatelhost je vSak obmedzena cezhrani¢nym charakterom
kryptosystémov. Menej striktne pOsobi pristup izolacie a obmedzenia,*?> ktory
smeruje k minimalizacii vazieb medzi kryptoaktivami a tradicnym financnym
sektorom. Tento princip sa premieta do pravidiel kapitalovej primeranosti, napriklad
v Nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. juna 2013 o
prudencialnych poZiadavkach na Uverové institicie a o zmene nariadenia (EU) ¢.
648/2012 a v Smernici Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU z 26. juna 20130
pristupe k Cinnosti Uverovych institucii a prudencialnom dohlade nad Uverovymi
inStituciami, o zmene smernice 2002/87/ES a o zruSeni smernic 2006/48/ES a
2006/49/ES). V tomto ramci su expozicie bank vodi kryptoaktivam podrobené prisnej
regulacii a tento princip sa zaroven premieta aj do povinnosti vykonu starostlivosti o
klientov podla Smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2018/843 z 30. maja

*°* WRONKA, Christoph: Crypto-asset activities and markets in the European Union: issues, challenges
and considerations for regulation, supervision and oversight. In: Journal of Banking Regulation, Vol.
25,2024, p. 86.
1 APOLLONIA, Martinez Nadal: Stablecoins in the MiCA Regulation. In: Governance and Control of
Data and Digital Economy in the European Single Market Legal Framework for New Digital Assets,
Identities and Data Space. Barcelona: Springer, 2025, p. 103. ISBN: 978-3-031-74889-9.
22 AQUILINA, Matteo — FROST, Jon — SCHRIMPF, Andreas: Decentralized Finance (DeFi): A Functional
Approach. In: Journal of Financial Regulation, Vol. 10, Issue 1, 2024, p. 5.
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2018, ktorou sa meni smernica (EU) 2015/849 o predchadzani vyuzivaniu finanéného
systému na Ucely legalizacie prijmov z trestnej Cinnosti alebo financovania terorizmu
a smernice 2009/138/ES a 2013/36/EU.

Za najperspektivnejsi pristup sa preto povazuje regulacia,*3 ktora kryptoaktiva
integruje do pravneho ramca obdobného tradicnym finanénym nastrojom.
Nariadenie MiCA zavadza povinnost autorizacie poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv,
upravuje rezim pre stablecoiny a stanovuje prospektovu povinnost vo forme tzv.
white paper. Sucasne sa uplatriuju aj predpisy v oblasti boja proti legalizacii prijmov
z trestnej cinnosti a financovaniu terorizmu,* pricom Nariadenie Europskeho
parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 z 31. maja 2023 o Udajoch sprevéadzajucich
prevody finanénych prostriedkov a urcitych kryptoaktiv a o zmene smernice (EU)
2015/849 rozsiruje tzv. travel rule na transakcie s kryptoaktivami. Tento model naplifia
zasadu rovnakého zaobchadzania a utvrdzuje nas v zavere, ze kryptoaktiva by mali
byt podrobené rovnakému rezimu dohladu a regulacie ako tradi¢né finanéné trhy.

Aplikacné problémy Nariadenia MiCA

Nariadenie MiCA predstavuje prvy pravny predpis na Urovni EU, ktory systematicky
reaguje na rastuci vyznam kryptoaktiv a na potrebu ich regulacie. Zavadza
harmonizované poziadavky na transparentnost pri emisii a obchodovani s
kryptoaktivami a zaroven ustanovuje ramec dohladu nad emitentmi a
poskytovatelmi sluzieb v oblasti kryptoaktiv. Pravnym zakladom pre prijatie
Nariadenia MiCA je ¢lanok 114 Zmluvy o fungovani Europskej unie, ktory umoziuje
harmonizaciu vnutrostatnych pravnych poriadkov s cielom zabezpedit riadne
fungovanie vnutorného trhu. Primarnym Ucelom Nariadenia MiCA je vytvorenie
jednotného regula¢ného ramca pre kryptoaktiva, ktoré doposial neboli predmetom
osobitnej pravnej Upravy na Urovni EU. Uplatnenie tejto regulacie ma za ciel posilnit
pravnu istotu, podporit technologickeé inovacie, zvysit Uroven ochrany spotrebitelov
a investorov a zaroven prispiet k stabilite financnych trhov.*> Nejednotna
vnutroStatna regulacia predstavuje prekazku cezhrani¢ného poskytovania sluzieb a

3 WRONKA, Christoph: Crypto-asset regulatory landscape: a comparative analysisof the crypto-asset
regulation in the UK and Germany. In: Journal of Asset Management, Vol. 25, 2024, p. 418.
*% Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/849 z 20. maja 2015 o predchadzani vyuzivaniu
finan¢ného systému na Ucely prania Spinavych penazi alebo financovania terorizmu, ktorou sa meni
nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 648/2012 a zruSuje smernica Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2005/60/ES a smernica Komisie 2006/70/ES. Smernica Europskeho parlamentu a
Rady (EU) 2018/843 z 30. maja 2018, ktorou sa meni smernica (EU) 2015/849 o predchadzani
vyuzivaniu financného systému na Ucely legalizacie prijmov z trestnej ¢innosti alebo financovania
terorizmu a smernice 2009/138/ES a 2013/36/EU.
5 STRKOLEC, Miroslav: Virtualne meny (pravna podstata, regulacny ramec a zdafovanie. In: Acta
Universitatis Carolinae : luridica, Roc. 68, ¢. 4, 2022, s. 111 — 112.
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zaroven vytvara stav pravnej neistoty, ktory je potrebné odstranit harmonizovanym
pristupom na Urovni EU.*

Napriek uvedenym prinosom je potrebné zddraznit existenciu viacerych aplikacnych
problémov, ktoré vyplyvaju z koncepcie Nariadenia MiCA. Z tohto dévodu nizsie
poukazujeme na niektoré vyznamné otazky, ktorym bude implementacia Nariadenia
MiCA nevyhnutne celit.

Nariadenie MiCA rozlisuje tri zakladné kategdrie: Utility token (dalejlen ,UT"), Asset-
referenced token (dalej len ,ART") a Electronic money token (dalej len ,EMT"). V
praxi vSak vznikaju problémy pri tzv. hybridnych tokenoch, ktoré spijaju
charakteristiky viacerych kategorii. Ako priklad mozno uviest token, ktory opraviuje
drzitela na pristup k urcitej sluzbe (UT), aviak zaroven je naviazany na hodnotu eura
(EMT). Absencia jednoznacnych kritérii umoznuje emitentom uUcelovo deklarovat
token ako UT a vyhnut sa prisnejSiemu rezimu. Kritika odbornej verejnosti poukazuje
aj na abstraktnost samotnych definicii v Nariadeni MiCA,*” ¢o sposobuje, ze niektoré
kryptoaktiva, vratane Bitcoinu*®, nemozno zaradit do Ziadnej z existujucich kategorii.
Takyto stav prinasa pravnu neistotu, riziko regulacnej arbitraze a komplikacie pri
dohlade.

Autorka zostava nazor, ze riesenim by mohlo byt zavedenie testu primarneho ucelu
tokenu, inSpirovaného ,Howey testom"9 z amerického prava cennych papierov.
~Howey test", formulovany Najvyssim sudom USA v rozhodnuti S.E.C. v. W.J.
HOWEY Co.?°, sluzi na urcenie, Ci urcita transakcia predstavuje ,investment
contract", a teda cenny papier. Obsahuje Styri podmienky: (i) investicia pefiazi alebo
inej hodnoty, (ii) existencia spolo¢ného podnikania alebo spolocného rizika, (iii)
racionalne ocakavanie zisku a (iv) zisk pochadzajuci z Usilia emitenta alebo tretej
strany. Ak suU vsetky tieto prvky splnené, nastroj sa kvalifikuje ako cenny papier. V

% Proposal for a Regulation of the European parliament and of the Council on Markets in Crypto-
assets, and amending Directive (EU) 2019/1937. COM/2020/593 final, 2020/0265(COD), p. 2.
7 ZETZSCHE, Dirk — ANNUNZIATA, Filippo — ARNER, Douglas — BUCKLEY, Ross: The Markets in
Crypto-Assets regulation (MiCA) and the EU digital finance strategy. In: Capital markets law journal,
Vol. 16, Issue 2, 2021, p. 208.
¥ PASTOR SEMPERE, Carmen: Crypto Assets and Financial Data Space Regulation in the EU’s Hybrid
System of Hard and Soft Law. In: Governance and Control of Data and Digital Economy in the
European Single Market Legal Framework for New Digital Assets, Identities and Data Space.
Barcelona: Springer, 2025, p. 103. ISBN: 978-3-031-74889-9.
29 HENNING, Justin: The Howey Test: Are Crypto-Assets Investment Contracts? In: University of
Miami Business Law Review, Vol. 27, Issue 1, 2018, p. 51 —74.
205 E. C.v. HOWEY CO. Statement of the Case. SECURITIES & EXCHANGE COMMISSION v. W. J.
HOWEY CO. ET AL. CERTIORARI TO THE CIRCUIT COURT OF APPEALS FOR THE FIFTH. CIRCUIT.
No. 843. Argued May 2, 1946.-Decided May 27, 1946.
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tomto kontexte mozno hovorit o aplikacii zasady ,substance over form", ktora
spociva v posudeni podstaty transakcie, nie iba jej formalneho oznacenia.**
Analogicka aplikacia ,Howey testu" v prostredi Nariadenia MiCA by mohla fungovat
ako test funkcie tokenu, ktory by skumal, ¢i dané kryptoaktivum ma investi¢ny
charakter. Posudzovalo by sa, ¢i drzba tokenu predstavuje investiciu alebo len pristup
k sluzbe, Ci existuje spolo¢né podnikanie alebo zdielanie rizika medzi drzitefom a
emitentom, ¢i je pritomné ocCakavanie zisku a ¢i tento zisk zavisi od Usilia emitenta
alebo tretej strany. V pripade, Ze by prevazovala investicna funkcia, token by mal byt
zaradeny do prisnejSieho rezimu (ART alebo EMT, pripadne aj do rezimu financnych
nastrojov).

Praktické uplatnenie takéhoto testu by umoznilo efektivnejsie identifikovat hybridné
tokeny, zabranilo Ucelovej klasifikacii a vyznamne prispelo k pravnej istote
investorov. Zavedenie testu primarneho ucelu tokenu by podla nazoru autorky
predstavovalo klucovy krok k obmedzeniu regulacnej arbitraze, k posilneniu ochrany
investorov a k zvy$eniu stability a déveryhodnosti trhu s kryptoaktivami v EU.
Sucasne autorka apeluje na zavedenie povinnosti predbeZnej konzultacie emitenta s
prislusnym organom dohladu, ktorym je v Slovenskej republike Narodna banka
Slovenska, a to v pripadoch, ked existuju pochybnosti o spravnej kategorizacii. Tento
mechanizmus by zabranil Ucelovej klasifikacii tokenov.

Dal$ou vyznamnou otédzkou je absencia kategorizacie klientov, ktord pozndme zo
Smernice Eurdpskeho parlamentu aRady 2014/65/EU z15. méja 2014 otrhoch
s financnymi nastrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU
(dalej len ,MiFID II"). Zatial co MiFID Il rozliSuje medzi neprofesionalnymi klientmi,
profesiondlnymi klientmi a opravnenymi protistranami.?> Tato kategorizacia
umoznuje rozdelit ochranné povinnosti poskytovatela podla Urovne znalosti,
skusenosti a financnej situacie klienta — klient s mensou znalostou ¢i skusenostami
dostava vysSiu mieru ochrany. Na tento ucel sa aplikuje test vhodnosti a
primeranosti.22 MiFID Il tak poskytuje mechanizmus prisposobenia povinnosti
poskytovatela Urovni znalosti klienta.

V tomto kontexte mozno hovorit o tom, ze kategorizacia klientov predstavuje
klucovy prvok ochrany investorov. 4

21 KATZ, Avery Wiener: The Economics of Form and Substance in Contract Interpretation. In: Columbia Law
Review, Vol. 104, no. 2, 2004, p. 524-537.

22Priloha Il Smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méja 2014 o trhoch s finan¢nymi
nastrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU.

23 Cl. 25 Smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. mdja 2014 o trhoch s finanénymi
nastrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU.

24 BUSCH, Danny: MiFID II: Stricter Conduct of Business Rules for Investment Firms. In: Capital
Markets Law Journal, Vol. 12, Issue 3, 2017, p. 340-380. LOONEN, Tom — PATTISELANNO, Randy: The
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Z vyssie uvedeného vyplyva, ze kategorizacia klientov pini hned niekolko
vyznamnych funkcii:

— umoznuje prispdsobit rozsah informacii, testov a upozorneni Urovni znalosti
a skusenosti klienta, ¢im sa znizuje riziko, Ze klient nebude spravne
informovany alebo nespravne pochopi existujuce rizika;

— poskytuje ramec pre rozliSenie medzi investormi, ktori si uvedomuju
existenciu rizika (profesionali) a tymi, ktori si vyzaduju vyssiu Urover ochrany
(neprofesionalni);

— zlepsSuje mechanizmus dohladu, nakolko poskytovatel sluzieb je povinny
dokumentovat hodnotenie klienta a jeho kategoriu (napr. pri ziadostiach o
preradenie ,opt-up" alebo ,opt-down").25

Nariadenie MiCA oproti tomu nerozliSuje medzi profesiondlnymi a
neprofesionalnymi klientmi. Tento rozdiel je zasadny, kedze MiFID Il umoznuje, aby
boli investori chraneni proporcionalne k ich schopnosti rozumiet rizikam, zatial co
Nariadenie MiCA uplatfiuje rovnaky pristup voci vSetkym klientom bez ohladu na ich
skusenosti i financnu situaciu.

Absencia kategorizacie v Nariadeni MiCA podla nazoru autorky moéze mat viacero
pric¢in. Predovsetkym ide o snahu zachovat technologicku neutralitu a flexibility,
kedZe trh kryptoaktiv sa vyvija dynamickejsie nez tradi¢né finanéné trhy. Dalej,
Nariadenie MiCA vyslovne vyluCuje kryptoaktiva, ktoré su financnymi nastrojmi
podla MiFID I1,2® a preto zrejme nepovazovala za potrebné preberat systém ochrany
klientov uz upraveny v MiFID Il. NemoZno opomenut ani faktor administrativnej
zataze — zavedenie kategorizacie by si vyziadalo komplexné procesy testovania
znalosti a skusenosti klientov, ¢o by zvysilo naklady poskytovatelov sluzieb
kryptoaktiv v prostredi, ktoré sa vyznacuje vysokou mierou inovativnosti. V
neposlednom rade ide pravdepodobne o strategické rozhodnutie zakonodarcuy,
spocivajuce v ponechani jednotného pristupu ku klientom ako kompromisu medzi
poziadavkou ochrany investorov a potrebou podpory rozvoja trhu.

Na zaklade vyssie uvedeného mozno konstatovat, ze absencia kategorizacie klientov
vyvolava viaceré aplikacné problémy. Drobni investori su vystaveni rovnakym

effectiveness of MiFID provisions for professional clients: a critical review. In: Journal of Financial
Regulation and Compliance, Vol. 28, Issue 1, 2019, p. 1-15. ESMA: Discussion Paper On MiFID I
investor protection topics linked to digitalisation. 14 December 2023 ESMA35-43-3682.
25 Financial Conduct authority: Regulator Assessment: Qualifying Regulatory Provisions. Markets in
Financial Instruments Directive Il Implementation — Client Categorisation, 2018. CESR: Feedback
statement. Technical advice CESR Technical Advice to the European Commission in the context of the
MiFID Review — Client Categorisation, October 2010 Ref.: CESR/10-1040.
26 Cl. 2 ods. 4 Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. maja 2023 o trhoch s
kryptoaktivami a o zmene nariadeni (EU) €. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a smernic 2013/36/EU a (EU)
2019/1937.
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rizikdm ako sofistikovani investori, pricom chyba mechanizmus umoziujici
prispdsobit povinnosti poskytovatela Urovni znalosti a skusenosti konkrétneho
klienta. Tento deficit sa prejavuje v troch rovinach: po prveé, drobni investori nemaju
k dispozicii osobitnU ochranu, a preto mozu byt vystaveni rizikam, ktoré nedokazu
primerane vyhodnotit; po druhé, vznika riziko regulacnej arbitraze, ked
poskytovatelia sluzieb s kryptoaktivami mdzu uplatiiovat jednotny pristup ku
vSetkym klientom bez ohladu na ich rozdielnu Uroven znalosti a skusenosti; a po
tretie, narodné organy dohladu su postavené pred narocnejsiu Ulohu, kedze pravny
ramec im neumoznuje diferencovane posudzovat riadne plnenie povinnosti
poskytovatelov sluzieb s kryptoaktivami voci jednotlivym kategdriam klientov.

Z pohladu de lege ferenda sa preto javi uUcelné zaviest kategorizaciu klientov
analogicku MiFID ll, teda rozlisenie na profesionalnych klientov, neprofesionalnych
klientov a opravnené protistrany. Poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv by mali byt
povinni pred poskytnutim sluzby kryptoaktiv vyhodnotit skusenosti, znalosti a
financnu situaciu klienta a prispdsobit svoje povinnosti Urovni jeho znalosti. Rovnako
by bolo vhodné zaviest povinnost testovania vhodnosti a primeranosti pri
poskytovani komplexnejsich sluzieb, akymi su sprava portfdlia alebo poradenstvo.
Tym by sa posilnila ochrana drobnych investorov, zvysila pravna istota a znizil
priestor pre Ucelové obchadzanie prislusnej regulacie.

Na zaklade vyssie uvedeného je autorka presvedéend, ze implementacia tychto
navrhov by nielen zjednotila Uroven ochrany klientov v oblasti kryptoaktiv a
financnych nastrojov, ale aj prispela k dlhodobej stabilite a déveryhodnosti trhu.
Nariadenie MiCA ako prvy komplexny predpis EU v oblasti kryptoaktiv predstavuje
vyznamny krok vpred, avsak bez dalSich legislativnych Uprav zostava otvorena
otazka, ¢i je schopné zabezpedit dostatocnu ochranu investorov v praxi.

Nad ramec uz uvedenych aplikacnych problémov sa javi Ucelné stru¢ne poukazat aj
na dalSie problémy vyplyvajuce z Nariadenia MiCA.

Osobitnu pozornost si zasluhuje problematika tzv. white paperov, ktoré su povinné
pre vsetky kryptoaktiva. Kym pri ART a EMT podlieha ich obsah schvaleniu
prislusnym organom dohladu, pri UT je stanovena iba oznamovacia povinnost bez
potreby predchadzajuceho suhlasu. Emitenti mozu jednostranne menit obsah white
paperu, Co oslabuje transparentnost a ochranu investorov. Negativom je najma riziko
zavadzajucich alebo neUplnych informacii. Z pohladu de lege ferenda by bolo vhodné
rozsirit povinnost regulacného preskumania aj na UT, minimalne v rozsahu overenia
zakladnych Udajov, a zaviest povinnost uchovavat historické verzie white paperov v
registri ESMA, aby sa predislo retroaktivnym manipulaciam.

Napriek tomu, ze Nariadenie MiCA zavadza povinnost uviest vo white papere
vyslovné upozornenie, ze tento dokument nie je prospekt ani iny ponukovy material
v zmysle Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 20 14. jUna 2017
o prospekte, ktory sa ma uverejnit pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich
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prijati na obchodovanie na regulovanom trhu, a o zruSeni smernice 2003/71/ES, ktory
sa uverejnuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie
na regulovanom trhu, ani Ziadny iny ponukovy materidl podla prava EU alebo
vnutrostatnych pravnych predpisov,?” a zaroven nesmie obsahovat tvrdenia o
buducej hodnote kryptoaktiv.?®

Nariadenie MiCA sa zaroven nevztahuje na systémy ochrany vkladov podla
Smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/49/EU zo 16. aprila 2014 o systémoch
ochrany vkladov ani na systémy nahrad pre investorov podla Smernice Eurdpskeho
parlamentu a Rady 97/9/ES z 3. marca 1997 o systémoch nahrad pre investorov.
Investori tak nesuU riziko straty bez akejkolvek zaruky. Absencia poistného
mechanizmu moze oslabit doveru verejnosti a negativne ovplyvnit stabilitu trhu v
pripade kolapsu velkej platformy. Z pohladu de lege ferenda by bolo vhodné zvazit
zriadenie fondu na ochranu vlastnikov kryptoaktiv, ktory by bol spravovany
poskytovatelmi sluzieb kryptoaktiv a financovany prispevkami Ucastnikov krypto-
trhu. Posobnost tohto fondu by sa mohla obmedzit vylucne na vybrané kategorie
kryptoaktiv, ako su napriklad EMT a ART, kedZe tieto podliehaju podla Nariadenia
MiCA komplexnejsej a prisnejsej regulacii nez UT. Alternativou by bolo zavedenie
povinného poistenia pre poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv proti stratam z
technickych a bezpecnostnych incidentov.

Osobitnu vyzvu predstavuje aj otazka posobnosti Nariadenia MiCA vo vztahu k
subjektom z tretich krajin. Nariadenie MiCA ako pravny predpis EU nema priamy
dopad na emitentov a poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv usadenych mimo EU.
Vznika tiez problém spravneho urcenia jurisdikcie, kedZe subjekty mézu posobit aj v
inej krajine, nez v ktorej boli zalozené.?9 Jedinou vynimkou je tzv. reverse solicitation,
teda situacia, ked klient usadeny v EU z vlastného podnetu iniciuje poskytovanie
sluzby subjektom z tretej krajiny. V takom pripade sa nevyzaduje povolenie pre
poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv podla Nariadenia MiCA.3° Tento mechanizmus
vak prinasa riziko pdsobenia zahrani¢nych subjektov na trhu EU bez primeraného
dohladu, ¢o mdZe oslabit konkurencieschopnost subjektov z EU. Ako vhodné riedenie

27 Porovnaj €l. 6 ods. 7 pism. d) a ¢l. 19 ods. 6 pism. d) a ¢l. 51 ods. 6 pism. d) Nariadenia Europskeho
parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. méja 2023 o trhoch s kryptoaktivami a 0 zmene nariadeni (EU)
¢.1093/2010 a (EU) ¢ 1095/2010 a smernic 2013/36/EU a (EU) 2019/1937 .
28 Porovnaj ¢l. 6 ods. 4 a €l. 19 ods. 3 Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31.
maja 2023 o trhoch s kryptoaktivami a o zmene nariadeni (EU) &. 1093/2010 a (EU) & 1095/2010 a
smernic 2013/36/EU a (EU) 2019/1937 .
29 De KOKER, Louis — OCAL, Talha — CASANOVAS, Pompeu: Where’s Wally? FATF, Virtual Asset
Service Providers, and the Regulatory Jurisdictional Challenge. In: Financial Technology and the Law,
2022, p. 164.
3 Cl. 61 Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. maja 2023 o trhoch s
kryptoaktivami a o zmene nariadeni (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a smernic 2013/36/EU a (EU)
2019/1937.
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de lege ferenda sa preto javi zavedenie povinnosti registracie pre vsetkych
poskytovatelov, ktori maju vyznamny pocet klientov v EU, aj ked sidlia mimo je;
Uzemia.

Zaver

Na zdklade vykonaného hodnotenia mozno konstatovat, ze povodne stanovené
hypotézy boli potvrdené. Na zdklade vykonaného skimania mozno potvrdit, ze
povodne stanovena hypotéza obstala. Digitalne aktiva, napriek deklarovanym
inovativnym vlastnostiam, v mnohych ohladoch reprodukuju typické slabiny zname
z klasickych financnych trhov. Prejavuje sa to najma v pretrvavajucej nerovnovahe
pristupu k informaciam, v koncentracii rizik u sprostredkovatelskych subjektov, ako
aj vich vysokej kurzovej nestabilite a absencii efektivnych poistnych nastrojov. Tieto
charakteristiky vedu k zaveru, ze kryptoaktiva nemozno povazovat za inherentne
odolné voci destabilizacnym javom, ale naopak za prvok, ktory méze potencialne
znasobovat systémoveé rizika.

Sucasne sa preukazalo, Ze hoci Nariadenie MiCA predstavuje prvy uceleny
normativny ramec v tejto oblasti, jeho implementacia nie je prosta aplikacnych
tazkosti. Otazniky vyvolava najma kategorizacia hybridnych foriem tokenov,
obmedzend pravna zavaznost dokumentov white paper, nejednotna ochrana
jednotlivych skupin investorov a nedoriesena pésobnost vo vztahu k poskytovatelom
sluZieb so sidlom mimo EU. Tieto okolnosti signalizujy, ze U¢inné fungovanie prijate;
regulacie bude podmienené schopnostou dozornych autorit pruzne reagovat na
vznikajuce interpretacné aj praktické dilemy.

Zvoleny metodologicky ramec poukazal na viaceré aspekty skumanej problematiky.
Normativna analyza odhalila medzery vo formulacii pojmov a systematike pravnej
Upravy, komparativny pristup preukazal paralely medzi rizikovymi faktormi pri
tradic¢nych financnych nastrojoch a kryptoaktivach, zatial ¢o aplikacia de lege lata
poukazala na limity existujucej regulacie. V rovine de lege ferenda sa preto javi
nevyhnutné uvazovat o doplneni presnejsich definicnych kritérii, zavedeni
diferencovanej ochrany investorov podla miery odbornosti, ako aj o posilneni
dohladovych a konzultaénych mechanizmov.

Zaverom mozno uviest, Ze kryptoaktiva sufenoménom, ktory si vyzaduje nepretrzity
pravnu reflexiu a adaptabilny pristup zo strany regulaénych orgénov. Uspech
Nariadenia MiCA ako prvého harmonizovaného predpisu bude zavisiet od schopnosti
legislativnych a dohliadacich institucii pruzne reagovat na dynamiku trhu a zaroven
udrzat rovnovahu medzi podporou inovacii a ochranou stability financného systému.
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COM/2020/593 final, 2020/0265(COD), p. 2.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/849 z 20. mdja 2015 o
predchadzani vyuzivaniu financného systému na Ucely prania Spinavych penazi
alebo financovania terorizmu, ktorou sa meni nariadenie Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 a zru$uje smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2005/60/ES a smernica Komisie 2006/70/ES.
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26. Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2018/843 z 30. maja 2018, ktorou
sa meni smernica (EU) 2015/849 o predchadzani vyuZivaniu finanéného systému
na Ucely legalizacie prijmov z trestnej Cinnosti alebo financovania terorizmu a
smernice 2009/138/ES a 2013/36/EU.

27. Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch
sfinanénymi nastrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES asmernica
2011/61/EU.

28. Zmluva o fungovani Eurdpskej Unie a ¢l. 2 ods. 1 Zakona o Narodnej banke
Slovenska.
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