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Souhrnny prehled

Posouzeni dopad( tykajici se ramce EU pro kryptoaktiva

A. Potreba opatreni

Proc? Jaky problém se resi?

Kryptoaktiva JSOU druhem digitalnich aktiv, ktera zavisi v prvni fadé na kryptografii a technologii sdileného
registru (DLT) Néktera kryptoaktiva mohou byt povazovana za finan¢ni nastroje podle smérnice o trzich
finanénich nastroju (smérnice MIFID Il) nebo za elektronické penize podle smérnice o elektronickych penézich
(EMD2), ovSem vétsina z nich spada mimo oblast plsobnosti stavajicich finanénich predpist EU.

V pripadech, kdy se finanéni predpisy EU na kryptoaktiva nevztahuji, jsou spotfebitelé a investofi kvuli
absenci platnych pravidel pro sluzby souvisejici s témito aktivy (jako jsou burzy, obchodni platformy Cci
poskytovatelé virtualnich penézenek) vystaveni znaénym rizikim. Na sekundarnim trhu s kryptoaktivy existuji
také velka rizika pro integritu trhu (napfF. riziko manipulace s trhem). Nékteré Clenské staty zavedly na vnitrostatni
urovni pro vSechna kryptoaktiva nebo podskupinu kryptoaktiv, ktera spadaji mimo souCasné pfedpisy EU,
individualni pravidla. Tento postup vede Kk roztfisténosti pravidel, coz naruSuje hospodarskou soutéZ na
jednotném trhu, ztéZuje poskytovatelim sluZzeb souvisejicich s kryptoaktivy rozsifovani jejich ¢innosti pres
hranice a vede k regulatorni arbitrazi. Pfestoze je trh s kryptoaktivy relativné maly a nepfedstavuje v sou€asnosti
pro finanéni stabilitu riziko, denni objem obchodovani stabilné roste. Takzvané stablecoiny (podskupina
kryptoaktiv, ktera obsahuji prvky pro stabilizaci své ceny) mohou vyvolat dalsi problémy, pokud budou zakazniky
Siroce vyuzivany (napf. ohrozeni finan¢ni stability a mé&nové suverenity). Aby se zabranilo regulatorni arbitrazi a
zajistila pfimérena ochrana spotfebiteld, mélo by se regulatorni zachazeni se stablecoiny odvijet od jejich
konkrétni podoby. V pfipadé neexistence ramce EU pro kryptoaktiva bude nedostateéna dlivéra spotrebitelll
v kryptoaktiva brzdit vyvoj tohoto trhu, a nebudou tak vyuzity pfilezitosti, pokud jde o rychlé, levné a efektivni
platebni nastroje nebo nové zdroje financovani pro spole¢nosti v EU.

V pripadech, kdy se pravni predpisy EU tykajici se finanénich sluzeb na kryptoaktiva vztahuji, chybi
pravni jistota ohledné toho, jak stavajici finanéni pfedpisy pouzit (napf. nafizeni o prospektu, MIFID 1l a narizeni
o centralnich depozitafich cennych papird). Tato situace vede k tomu, Ze investi¢ni tokeny jsou na primarnim
trhu vydavany pouze sporadicky a potencialni vyuziti technologie DLT na financnich trzich je omezené. To
doklada i nedostatek trznich infrastruktur vedenych na této technologii (napf. obchodnich systéml nebo
centralnich depozitaru), které by obchodovani a vyporadavani transakci s investiénimi tokeny umozriovaly.

Ceho by méla tato iniciativa dosahnout?

Celkovym cilem této iniciativy je vyjasnit pouzitelnost finanénich pravnich pfedpisd EU na kryptoaktiva (a
souvisejici ¢innosti). Iniciativa by méla podpofit inovace a spravedlivou hospodarskou soutéz, a to tim, ze vytvori
ramec pro vydavani kryptoaktiv a poskytovani sluzeb, které s nimi souviseji. Méla by zajistit vysokou uroveri
ochrany spotfebiteltl a investord, jakoz i integritu trh( s kryptoaktivy. Méla by nalézt odpovéd na rizika v oblasti
finanéni stability a ménové politiky, ktera by mohla vyplynout ze Sirokého pouzivani kryptoaktiv a feSeni
zalozenych na technologii DLT na finan¢nich trzich.

Jakou pridanou hodnotu budou mit tato opatieni na urovni EU?

V pripadé kryptoaktiv, na ktera se finan¢ni regulace EU nevztahuje, by opatfeni na drovni EU polozila zaklady,
na kterych by se mohl rozvijet Sir§i pfeshrani¢ni trh pro emitenty kryptoaktiv a poskytovatele sluzeb, ¢imz by se
plné vyuzily vSechny vyhody jednotného trhu. To by vedlo k vyraznému snizeni slozitosti a financni
i administrativni zatéze pro vSechny zuc¢astnéné strany. Harmonizace provoznich pozadavk( na poskytovatele
sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy, jakoz i pozadavk(i na emitenty ohledné zpfistupfiovani informaci, by rovnéz
mohla pfinést jednoznaéné vyhody, pokud jde o ochranu investord, integritu trhu a finanéni stabilitu.

U kryptoaktiv, na ktera se stavajici finan€ni regulace EU vztahuje, by opatfeni na urovni EU posilila pravni

! Technologie sdileného registru znamena zpusob ukladani informaci pomoci sdileného registru, tzn. Ze opakovana digitalni
kopie udajl je dostupnd na vice raznych mistech. Technologie sdileného registru je zalozena na tomto kryptografickém
systému: verejné klice, které jsou vefejné znamé a nezbytné k identifikaci, a soukromé klice, které jsou nevefejné a pouzivaji se
k ovéfovani a kddovani.
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srozumitelnost, a tim umoznila, aby se Cinnosti souvisejici s t&émito aktivy rozsifily po celém jednotném trhu.
Tento krok by odstranil rizika vznikla Sifenim pokyn( a vykladu na vnitrostatni drovni, které vede k roztfisténosti
jednotného trhu a naruseni hospodarské soutéze.

B. Reseni

Jakeé legislativni a nelegislativni mozZnosti byly zvazovany? Je néktera moznost uprednostiovana?
Proc?

V pfipadé kryptoaktiv, na ktera se finanéni pfedpisy EU nevztahuji, byly posouzeny dvé moznosti: celounijni
volitelny rezim a plné harmonizovany rezim pro emitenty kryptoaktiv a poskytovatele sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy, ktefi by pfi rozSifovani své €innosti pfes hranice mohli vyuZzit tzv. unijni pas. Prvni moznost by
pfedstavovala mensi zatéz pro malé emitenty a poskytovatele sluzeb, ktefi by se mohli rozhodnout se nezapqjit,
zatimco druha moznost by zaijistila vy$$i Groven pravni jistoty, ochrany investoru, integrity trhu a finanéni stability
a snizila by roztfisténost trhu napfic¢ jednotnym trhem. Z tohoto ddvodu je také druha moznost upfednostiovana.

V pfipadé kryptoaktiv, ktera jsou povazovana za finan¢ni nastroje podle smérnice MIFID Il (napf. investi¢ni
tokeny), byly zvazeny tfi moznosti: 1) nelegislativni opatfeni: poskytnuti pokynl ohledné toho, zda a jak maji byt
stavajici pravni pfedpisy na kryptoaktiva uplatnény, 2) cilené legislativni zmény, které odstrafuji ustanoveni, jez
brani vydavani investi¢nich tokend, obchodovani s nimi a poskytovani poobchodnich sluzeb, jakoz i vyuzivani
feSeni zalozenych na technologii DLT, a 3) pilotni rezim (na tfileté obdobi) zavadéjici novou infrastrukturu trhu
vedenou na technologii DLT umoznujici obchodovani s investiénimi tokeny a/nebo vyporadavani obchodu s
nimi. Opatfeni ,mékkého” prava by sice napomohla objasnit pouziti prava Unie na investi¢ni tokeny a souvisejici
¢innosti, nemohou v§ak odstranit pravni prekazky obsazené ve stavajicich pravnich predpisech. Cilené Gpravy
legislativy poskytuji pravni jistotu a odstrafiuji pravni prekazky, ovSem byly by pouzity jen v omezenych
oblastech, které byly identifikovany pfi hodnocenich z posledni doby. Treti moznost muze poskytnout jasny
experimentalni ramec pro obchodovani s investi¢nimi tokeny a/nebo vypofadavani obchodd s nimi, avsak jeji
vyhody by mohly byt znehodnoceny, pokud by experimentalni rezim nebyl po daném tfiletém obdobi
prodlouzen. Jelikoz se tyto tfi moznosti vzajemné dopliuji, upfednostfiovanym pfistupem by bylo tyto ffi
moznosti obezfetné zkombinovat. Tento postup by byl v souladu s nutnosti zaujmout pfistup odstupriované
regulace, jelikoz vznika novy trh a rozdil mezi sitémi s otevifenym pfistupem a sitémi s pfistupem na zakladé
povoleni, kde je centralizovana urcita kontrola, je obrovsky.

V pfipadé stablecoinll zvazovaly Utvary Komise nasledujici tfi moznosti: 1) individuaini legislativni opatfeni
vztahujici se na emitenty stablecoind, 2) regulaci stablecoin(i v ramci smérnice EMD2, protoze nékteré z nich se
blizi definici elektronickych penéz a jsou pouzivany jako platebni nastroje, 3) opatfeni slouzici k omezeni emisi
a sluzeb souvisejicich se stablecoiny v EU (kromé pfipadu, kdy jsou stablecoiny v souladu se stavajicimi ramci).
Prvni moznost, vychazejici z pfistupu strikiné zalozeného na posouzeni rizik, by FeSila zranitelna mista
ohrozujici finan&ni stabilitu a zaroven by podporovala inovace. Naproti tomu druha a tfeti moznost by mozna
adekvatné nefeSily vyznamna rizika pro ochranu spotiebitele (napfiklad rizika souvisejici s poskytovateli
virtualnich penézenek). U tfeti moznosti by navic mohla zdstat neoSetfena néktera rizika pro financni stabilitu,
pokud by spotfebitelé z EU ve velké mife pouzivali stablecoiny vydané ve tfetich zemich. Upfednostfiovanou
moznosti, pokud jde o stablecoiny, je proto kombinace moznosti €. 1 a 2.

Kdo podporuje kterou moznost?

Co se tyCe kryptoaktiv, na ktera se nevztahuje finan¢ni regulace EU, velka vétSina respondenti vefejné
konzultace Komise (68 %) byla toho nazoru, Ze individualni reZim na urovni EU by umoznil vytvofit pro
kryptoaktiva v EU udrZitelné prostfedi. U kryptoaktiv, ktera jsou povazovana za finanéni nastroje, velka vétSina
respondentt poukazala na potfebu spolecného celounijniho postupu v pfipadech, kdy je urcité kryptoaktivum
povazovano za finanéni nastroj. VétSina respondentt také upfednostriuje pfistup postupné regulace, coz
znamena radéji nejdiive zajistit pravni jistotu ohledné pouzivani technologie DLT s pfistupem na zakladé
povoleni (tedy pouze pro registrované ¢leny) v oblasti obchodovani a poobchodnich sluzeb a pouzivani siti s
otevienym pfistupem (kterych se muze uc€astnit jakykoliv subjekt bez registrace) fesSit pozdéji, nebot tyto
technologie sdileného registru jsou stale teprve v rané fazi vyvoje. Co se tyCe emise stablecoinli a globalnich
stablecoin(l, vétSina respondentll se vyslovila pro zavedeni ur€itych pozadavkid na emitenty a/nebo spravce
rezervy. RozSifeni puUsobnosti smérnice EMD2 povazoval za nejvhodnéjsi regulacni pfistup maly pocet
zU€astnénych stran.

C. Dopady uprednostiiované moznosti

Jaké maji uprednostiiované moznosti vyhody?




Tato opatfeni by v prvni fadé umoznila rozvoj kryptoaktiv jako rychlého a levného platebniho nastroje
schopného konkurovat stavajicim platebnim nastrojiim, a to zejména v oblasti pfeshrani¢nich transakci. K
obzvlasté vyznamnym Usporam naklad( by doslo v oblasti poukazovani penéz. Dle odhadl by se mohlo jednat
o ¢astku ve vysi od 220 do 570 miliond EUR za rok. Pomohlo by to téz posilit finanéni zaclefiovani v EU. Za
druhé tento ramec rovnéz umozni podnikim z EU, véetné malych a stfednich podnik(l, pouzivat emise
kryptoaktiv a investi¢nich tokenll jako alternativni nastroj financovani. Za tfeti, individualni rezim pro
kryptoaktiva, ktera nejsou finanénimi nastroji, by na tato kryptoaktiva rozsifil pravidla ochrany spotfebitel(
a zajistil integritu a stabilitu trhu. Upfednosthované moznosti by tudiZ podpofily plnéni cill unie kapitalovych trhi,
a to diverzifikaci zdroji financovani pro spoleé¢nosti z EU nad ramec bankovnich avérl. Celkovy objem
dodate¢nych finanénich prostredk, ktery by emise kryptoaktiv zpfistupnily, neni mozné odhadnout, nebot’ zalezi
na rGznych externich faktorech (napf. na finan¢nich potfebach emitent(i, souéasné naladé na trzich a reakci
konkurenénich zpusobu financovani). O¢ekava se nicméné, Zze naklady na financovani u emisi kryptoaktiv
budou 020 az 40 % nizSi nez u srovnatelné velké primarni vefejné nabidky tradi¢nich cennych papird.
Upfednostriovana moznost by také méla mit pozitivni dopad na obchodovani s investi¢nimi tokeny a souvisejici
poobchodni sluzby, nebot poskytne pravni jistotu, pokud jde o pouziti stavajicich pravnich predpis(i, odstrani
regulaéni prekazky a vytvori zvlastni ramec pro trzni infrastruktury vedené na DLT. Mozny rast efektivity diky
Sirokému vyuzivani této technologie a investi¢nich tokenud na trzich hotovostniho kapitalu v EU se odhaduje na
540 milion EUR ro¢né. Mimo otazky regulace vSak bude plny rozsah vyuzivani investi¢nich token(
a technologie sdileného registru v celém obchodnim a poobchodnim Fetézci zaviset také na vyreSeni
technologickych problém( (jako je Skalovatelnost a interoperabilita riznych siti s touto technologii). Planovana
opatfeni proto budou pouze odrazovym miistkem k dosaZeni uvedeného rlistu efektivity ve stfednédobém az
dlouhodobém horizontu tim, Ze usnadni inovace a umozni postupny proces stanoveni norem na urovni EU.

Jaké jsou naklady na upfednostiiovanou moznost (je-li néjaka doporucena, jinak uved'te naklady
na hlavni moznosti)?

Upfednostriované moznosti budou znamenat pro emitenty stablecoin(i i poskytovatele sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy, ktera v soucasnosti nespadaji do plsobnosti finanéni legislativy EU, naklady na dodrZovani
predpist. Pfedpoklada se, Ze uplatfiovani planovaného nového rezimu pro poskytovatele sluzeb souvisejicich s
kryptoaktivy, ktera v sou€asnosti nejsou regulovana, povede k jednorazovym nakladiim na dodrzovani predpist
v rozmezi od 2,8 do 16,5 milionu EUR a k prubéznym nakladim na dodrzovani pfedpisu v rozmezi od 2,2 do 24
miliond EUR v zavislosti na poltu subjektu, které pozadaji o povoleni. Pravni vysvétleni a spusténi pilotniho
rezimu pro investi¢ni tokeny vyvola pouze malé naklady na dodrzovani pfedpist pro obchodni systémy, které se
rozhodnou tyto tokeny koétovat. Naklady na ziskani povoleni a pribézné dodrZovani predpisi pro nové
provozovatele trznich infrastruktur vedenych na DLT se pravdépodobné budou pohybovat v podobném rozmezi
jako u mnohostrannych obchodnich systému( povolenych podle smérnice MIFID 1l. Dodate¢né naklady emitentd
globalnich stablecoinl nelze odhadnout, protoze na sou¢asném trhu zadné takové tokeny neexistuji. Emitenti
kryptoaktiv, na ktera se nevztahuje stavajici regulace, budou muset zvefejnit informacéni dokument. Odhaduje
se, ze celkové naklady (véetné stanovenych poplatk() se budou pohybovat mezi 35 000 — 75 000 EUR na emisi,
vCetné pfipadnych nakladl na pravni sluzby a jinych nakladu.

Jaky bude dopad na podniky, v€etné malych a stfednich podniki a mikropodnik@?

Upfednostriované moznosti by na malé a stfedni podniky mély mit celkové pozitivni dopad. Mély by navysit
nebankovni zdroje financovani pro malé a stfedni podniky diky rozvoji primarnich nabidek minci (,initial coin
offerings”) a nabidek investi¢nich tokenl (,securities token offerings®). Primarni nabidky minci mohou byt pro
zacinajici podniky pfileZitosti, jak v rané fazi rozvoje ziskat znacéné finan¢ni prostfedky a potencialné uspofit
naklady ve srovnani s primarnimi vefejnymi nabidkami akcii. Naklady na financovani kryptoaktiv podle tohoto
rezimu by mély byt o20-40 % niz8i neZ naklady na primarni vefejné nabidky akcii podobné velikosti.
Upfednostfiovana varianta by rovnéz znamenala pro malé a stfedni podniky emitujici kryptoaktiva urcité naklady
na dodrzovani predpisu, které Ize odhadnout na pfiblizné 35 000 EUR na jednu emisi.

Ocekavaji se vyznamné dopady na vnitrostatni rozpocty a spravni organy?

Upfednostriované moznosti by zatiZily pfislusné vnitrostatni organy ¢lenskych statd urcitymi naklady na dohled.
Dohled nad emitenty kryptoaktiv a poskytovateli sluzeb podléhajicimi novym pozadavkim by znamenal
jednorazové naklady ve vysi pfiblizné 140 000 EUR a pribézné naklady v rozmezi 350 000 az 500 000 EUR
rocné. V souvislosti s novou trzni infrastrukturou vedenou na DLT by pfisluSnym vnitrostatnim organtm vznikly
naklady 150 000 az 250 000 EUR roc¢né. Naklady spojené s dohledem nad emitenty stablecoinl je v této fazi
obtizné odhadnout, protoZe budou zaviset na danych obchodnich modelech. Uvedené naklady asteéné pokryji
poplatky vybirané od subjektd, nad nimiz pfFislusné vnitrostatni organy vykonavaji dohled.




Ocekavaji se jiné vyznamné dopady?

Upfednostriované moznosti by podpofily konkurenceschopnost EU tim, ze by novym uc¢astnikim trhu umoznily
pro obchodovani s investi¢nimi tokeny a/nebo jejich vypofadani rozvijet trzni infrastruktury vedené na DLT, které
by ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu konkurovaly starSim infrastrukturam. Pilotni rezim pro trzni
infrastruktury vedené na DLT rovnéz umozni Uc¢astnikim trhu z EU konkurovat subjektim usazenym ve tfetich
zemich, které zavedly vyhodny rezim pro vyuZzivani této technologie. Upfednostfiovana moznost by neméla mit
negativni dopad na Zivotni prostfedi. Tradi¢ni finanéni sektor pouziva pfedevsim technologii DLT s pFistupem na
zakladé povoleni, ktera spotfebovava méné energie. U nékterych technologii DLT s otevienym pfistupem, které
se pouZzivaji pro emise nékterych kryptoaktiv, je navic planovan pfechod na jiné mechanismy konsensu (které
umozni ovéfeni transakce na technologii DLT), jez vyZaduji podstatné méné energie.

D. Navazna opatreni

Kdy bude tato politika prezkoumana?

Komise bude na zakladé seznamu konkrétnich ukazatelll sledovat dopad upfednostfiované moznosti a vyhodnoti,
zda efektivné dosahuje stanovenych cild (zvySeni pravni jistoty, zajiSténi ochrany spotiebitell, trzni integrity,
financni stability a podpory inovaci).




