e 19/03/2025
\ ESMA75453128700-1323

European Securities and Markets Authority

Usmernenia

O podmienkach a kritériach klasifikacie kryptoaktiv ako finanénych
nastrojov




% ESMA

European Securities and Markets Authority

Obsah
S 2o .4-7- | g I o Yo 1o ] o] a0 1= 3
Dotknuté subjekty ...................o 3
2 Odkazy na pravne predpisy, skratky a vymedzenie pojmoV .........ccccccvvviiiiiiiieeeeinnnnns 4
2.1 Odkazy na pravne predpiSy ........coooieiiieiieieee e 4
2.2 SKIATKY e 4
2.3 VYMEAZENIE POJMOV ...t ieiiiieiiiiie e e e e eeettes e e e e e e e eeeta e e s e eeeeeeeseanaseaeaeeeeessnnnaaaeaaeeenes 5
U o= OO 5
4  Povinnost dodrziavania predpisov a oznamovacia povinnost .........cccoevvvveiiiiiiieeennennns 5
4.1 SEAUS USIMEIMIENI ...ttt e e e e e e e e e e e e e e aee s 5
4.2 Oznamovacia POVINNOST .....cccoiiii i 6
5 Usmernenia o klasifikacii kryptoaktiv ako finanénych nastrojov............cccccvvvvvvvvivnnnnnnnn. 6
5.1  Klasifikacia kryptoaktiv ako prevoditefnych cennych papierov ...........ccccceeeeeeeennnn. 7
5.2  Klasifikacia ako iné druhy finanénych nastrojov...........ccccceeeeii 11
5.3  Zakladné informacie o pojme Kryptoaktiva .............ceeviiiiiiiiiiiiiiie 18

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - Tel. +33 (0) 1 58 36 43 21 - www.esma.europa.eu



http://www.esma.europa.eu/

% ESMA

European Securities and Markets Authority

1 Rozsah pésobnosti

Dotknuté subjekty

1. Tieto usmernenia sa vztahuju na prislusné organy a ucastnikov finanéného trhu vratane
emitentov vymedzenych v ¢lanku 3 ods. 1 bode 10, osoby, ktoré ponukaju kryptoaktiva v
zmysle vymedzenia v ¢lanku 3 ods. 1 bode 13 nariadenia o trhoch s kryptoaktivami,
poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv v zmysle vymedzenia v ¢lanku 3 ods. 1 bode 15 nariadenia
o trhoch s kryptoaktivami, investorov a vSetkych osdb zapojenych do €innosti suvisiacich s
kryptoaktivami.

Predmet usmerneni

2. Tieto usmernenia sa uplatiiuju v suvislosti s ¢lankom 2 ods. 5 nariadenia o trhoch s
kryptoaktivami.

Casovy ramec

3. Tieto usmernenia sa uplatiiuju 60 kalendarnych dni od datumu ich uverejnenia na webovom
sidle organu ESMA vo véetkych Gradnych jazykoch EU.
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2 Odkazy na pravne predpisy, skratky a vymedzenie pojmov

2.1 Odkazy na pravne predpisy

Nariadenie o DLT

Nariadenie o organe
ESMA

Nariadenie o trhoch s
kryptoaktivami

Nariadenie o fondoch
penazného trhu

PKIPCP

Smernica MiFID I

Smernica o spravcoch
AlF

2.2 Skratky

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2022/858 z 30. maja 2022 o pilothom
rezime pre trhové infrastruktury zalozené na technoldgii distribuovanej databazy transakcii’.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010

z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Europsky organ dohfadu (Eurdpsky organ pre
cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a doplfa rozhodnutie ¢. 716/2009/ES a zruSuje
rozhodnutie Komisie 2009/77/ES?2.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. méja 2023 o trhoch s
kryptoaktivami®.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 zo 14. juna 2017 o fondoch
penazného trhu®.

Smernica Eurdépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13.jula 2009 o koordinacii
zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa podnikov
kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP)5.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z15. maja 2014 o trhoch
s finanénymi nastrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU
(prepracované znenie)s.

smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z8.jana 2011 o spravcoch
alternativnych  investiCnych fondov aozmene adoplneni smernic 2003/41/ES
a 2009/65/ES a nariadeni (ES) €. 1060/2009 a (EU) €. 1095/2010".

AIF alternativny investi¢ny fond
ART token naviazany na aktiva
CASP poskytovatel sluzieb kryptoaktiv
DLT technoldgia distribuovanej databazy transakcii
EBA Eurépsky organ pre bankovnictvo
EMT token elektronickych penazi
ESMA Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy
Eurdpske organy dohladu Eurépske organy dohladu
"U.v. EUL151,26.2022, s. 1.
2 U.v. EUL 331, 15.12.2010, s. 84.
3 U.v. EU L 150, 9.6.2023, s. 40.
4 U.v. EUL 169, 30.6.2017, s. 8.
5 U.v. EUL 302, 17.11.2009, s. 32.
6 U.v. EUL 173, 12.6.2014, s. 349.
"U.v.EUL174,1.7.2011, s. 1.
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F-NFT frakény NFT

ITS vykonavacie technické predpisy
NFT nezamenitelny token

PVO Prisludny vnutrostatny organ
RTP regula¢né technické prepisy

2.3 Vymedzenie pojmov

DLT Technoldgia distribuovanej databazy transakcii (DLT), ako je definovana v ¢€lanku 3 ods. 1 bode 1
nariadenia o trhoch s kryptoaktivami.

Hybridné  Hybridné tokeny znamenaju kryptoaktiva, ktoré sa vyznacuju prvkami z réznych klasifikacii a obsahuju

tokeny kombinaciu charakteristik typickych pre rézne druhy kryptoaktiv.

NFT Nezamenitelné tokeny znamenaju kryptoaktiva, ktoré su jedinec¢né a nie su zamenitelné s inymi
kryptoaktivami , ako sa uvadza v €lanku 2 ods. 3 nariadenia o trhoch s kryptoaktivami.

3 Ucel

4. Tieto usmernenia su vydané podla ¢lanku 16 ods. 1 nariadenia o organe ESMA a &lanku 2
ods. 5 nariadenia o trhoch s kryptoaktivami. Uselom usmerneni je $pecifikovat’ podmienky a
kritéria na urCenie toho, ¢i by sa kryptoaktivum malo klasifikovat ako financny nastroj, a tym
zabezpedit spolo€né, jednotné a konzistentné uplatfiovanie ustanoveni ¢lanku 2 ods. 4 pism.
a) nariadenia o trhoch s kryptoaktivami. Okrem toho sa v tychto usmerneniach poskytuju
objasnenia tykajuce sa urcitych vlastnosti uzitkovych tokenov, NFT a hybridnych tokenov.

5. Tieto usmernenia obsahuju aj ilustracné priklady. Hoci cielom tychto prikladov je poskytnut
jasnost’ a pombct prislusnym vnutrostatnym organom aj uc¢astnikom finanéného trhu pri ich
posudzovani, nemali by nahradzat vykonanie uplného posudenia toho, €i by sa kryptoaktivum
malo klasifikovat ako finan¢ny nastroj, a v tejto suvislosti by sa nemali chapat ako definitivna
klasifikacia, ani nahradzat' alebo ovplyviiovat’ potrebnu analyzu na individualnom zaklade.

4 Povinnost dodrziavania predpisov a oznamovacia
povinnost’

4.1 Status usmerneni

6. Vsulade s ¢lankom 16 ods. 3 nariadenia o organe ESMA musia prislusné vnutrostatne
organy a ucastnici financnych trhov vynaloZit' vSetko Usilie na dodrzanie tychto usmerneni.
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Prislusné vnutrostatne organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju, by mali zabezpedit ich
dodrziavanie tak, Ze ich podfa okolnosti za€lenia do svojich vnutrostatnych pravnych ramcov
alalebo ramcov pre dohlad vratane pripadov, ak su osobitné usmernenia v ramci dokumentu
urené najma ucastnikom finanéného trhu. V takom pripade by mali prislusné organy
prostrednictvom dohfadu zabezpedit, aby u€astnici finanénych trhov tieto usmernenia
dodrziavali.

4.2 Oznamovacia povinnost’

8.

10.

5

Do dvoch mesiacov od datumu uverejnenia usmerneni na webovom sidle ESMA vo vSetkych
uradnych jazykoch EU prisluné vnutrostatne organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju,
musia oznamit organu ESMA, ¢i i) dodrziavaju, ii) nedodrziavaju, ale planuju dodrziavat,
alebo iii) nedodrziavaju ani neplanuju dodrzZiavat' tieto usmernenia.

V pripade nedodrzZiavania by prislusné vnutroStatne organy do dvoch mesiacov od datumu
uverejnenia usmerneni na webovom sidle ESMA vo v8etkych dradnych jazykoch EU mali
takisto informovat organ ESMA o svojich dovodoch nedodrzZiavania tychto usmerneni.

Ugastnici finanéného trhu nemaju oznamovaciu povinnost.

Usmernenia o klasifikacii kryptoaktiv ako finanénych nastrojov

VSeobecné — Usmernenie 1

11.

12.

PrisluSné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by technologicky format kryptoaktiv
nemali povazovat za rozhodujuci faktor pri posudzovani ich klasifikacie ako finanénych
nastrojov. Z toho vyplyva, Ze proces tokenizacie finanénych nastrojove by nemal mat vplyv na
klasifikaciu takychto aktiv.

Tokenizované finanéné nastroje by sa mali nadalej povazovat za finan¢né nastroje na vsetky
regulacné ucely. Prislusné vnutroStatne organy by mali zaujat technologicky neutralny
pristup, t.j. zasadu, na ktoru sa odkazuje v nariadeni o trhoch s kryptoaktivami, aby sa
zabezpecilo, ze podobné €innosti a aktiva podliehaju rovnakym pravidlam bez ohfadu na ich
formue.

8 To by sa dalo opisat ako ,digitalna reprezentacia finanénych nastrojov v distribuovanych databazach transakcii alebo emisia
tradiénych tried aktiv v tokenizovanej forme tak, aby mohli byt emitované, uchovavané a prevadzané v ramci distribuovanej databazy
transakcii“; pozri odévodnenie 3 nariadenia o DLH; pozri aj ,finanény nastroj je jeden z nastrojov uvedenych v oddiele C prilohy I, a
to aj vtedy, ked' su takéto nastroje emitované prostrednictvom technoldgie distribuovanej databazy transakcii, ¢lanok 4 ods. 1 bod
15 smernice MiFID 1.

® Odovodnenie 9 nariadenia o trhoch s finanénymi nastrojmi.
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5.1 Klasifikacia kryptoaktiv ako prevoditelnych cennych papierov
Klasifikacia ako prevoditel'né cenné papiere — Usmernenie 2

13. Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali klasifikovat’ kryptoaktiva
ako prevoditefné cenné papiere, ak udeluju svojim drzitelom rovnocenné prava ako prava
udelené akciami, dihopismi, inymi formami nekapitalovych cennych papierov alebo inymi
prevoditelnymi cennymi papiermi uvedenymi v ¢lanku 4 ods. 1 bode 44 smernice MiFID II,

14. Kryptoaktivum by sa malo klasifikovat ako finanény nastroj, ak spada pod definiciu
prevoditelného cenného papiera stanovenu v smernici MiFID 11", V takom pripade by sa na
kryptoaktiva mali vztahovat presne tie isté pravidla ako na tradi¢né finan¢né nastroje v sulade
so zasadou technologickej neutrality. Na ur€enie toho, €i sa kryptoaktivum klasifikuje ako
finan&ny nastroj, by sa mal pouzit pristup spocivajuci v prednosti podstaty pred formou.

15. Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by preto mali zvazit, ze
kryptoaktivum sa klasifikuje ako prevoditelné cenné papiere, ak kumulativne spifia tieto tri
kritéria: i) nie je platobnym nastrojom; ii) je ,triedami cennych papierov‘ a iii) je
obchodovatelné na kapitalovom trhu.

i. Vynatie platobnych nastrojov

16. Prislusné vnutroStatne organy a ucastnici finan¢ného trhu by mali zohladnit, Zze ak
kryptoaktivum zodpoveda definicii platobného nastroja, nemalo by sa klasifikovat ako
prevoditelny cenny papier.

17. Smernica MIFID Il neobsahuje Ziadnu definiciu pojmu ,platobné nastroje”. Kryptoaktivum,
ktoré by sa ako také klasifikovalo, by sa malo povaZovat za kryptoaktivum, ktoré sa pouziva
ako prostriedok vymeny . Ak by kryptoaktivum malo niekolko zloziek vratane zlozky
platobného nastroja, prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali

0V glanku 4 ods. 1 bode 44 smernice MiFID Il sa vymedzuju prevoditelné cenné papiere, ktoré , su triedy cennych papierov, ktoré
su obchodovatelné na kapitalovom trhu, s vynimkou platobnych nastrojov* a zahffiaju akcie spolo¢nosti, dlhopisy a dlhové cenné
papiere, ako aj ,vSetky ostatné cenné papiere®, ktoré zakladaju: i) pravo na nadobudnutie alebo predaj takéhoto prevoditelného
cenného papiera alebo ii) ,na vyrovnanie v hotovosti, ktoré sa ur€uje na zaklade prevoditelnych cennych papierov, mien, urokovych
sadzieb alebo vynosov, komodit alebo inych indexov, alebo ukazovatelov‘. To méze zahffat opcie, opéné listy a dlhové cenné
papiere, ak je Urok viazany na akykolvek derivat (napr. vybrany akciovy index, Urokova sadzba, iny derivat alebo kombinacia
derivatov).

" Clanok 4 ods. 1 bod 44 smernice MiFID II.

2 Podrobnejsie informacie o pojme platobny nastroj st uvedené v Usmerneniach k vyiatiu obmedzenej siete podra druhej smernice
o platobnych sluzbach, EBA/GL/2022/02. Za zmienku stoji, ze zatial ¢o v smernici MIFID |l sa takato definicia neuvadza, prislusné
vnutro$tatne organy, ktoré maju vnuatrostatnu definiciu platobného nastroja, transponovali do svojich pravnych predpisov definiciu
obsiahnutu v &lanku 4 ods. 14 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/2366 z 25. novembra 2015 o platobnych sluzbach
na vnutornom trhu; pozri prilohu 1 k odporudc¢aniu organu ESMA Pravna klasifikacia kryptoaktiv — prieskum pre prislusné vnutrostatne
organy, str.11.

' Tento pojem zvyCajne zahffia napriklad likvidné platobné metddy, ako su $eky, zmenky, ako aj bezhotovostné platobné nastroje
vratane kariet, bankovych prevodov, inkas a elektronickych penazi.
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vykonat analyzu na individualnom zaklade s cielom urcit najvhodnejSiu klasifikaciu pre toto
kryptoaktivum.

Triedy cennych papierov

Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali zvazit tieto ukazovatele s
ciefom urcit, &i kryptoaktiva tvoria ,triedu®: i) kryptoaktiva su vydané tym istym emitentom a
ii) kryptoaktiva su vzajomne zamenitefné™, t. j. poskytuju pristup k rovnakym pravam (napr.
pravo na dividendu, hlasovacie pravo v rozhodovacom procese emitenta, pravo na Cast
majetku spolo¢nosti alebo pravo na vynosy z likvidacie). Ak v3etky kryptoaktiva tej istej emisie
predstavuju rovnaké prava a povinnosti alebo rovnaké prava a povinnosti udeluju, a preto su
vzajomne zamenitelné, alebo ak emisia zahffia jasne identifikovatefné rbézne triedy
kryptoaktivs, kritérium ,poZiadavky tykajucej sa triedy“ by sa malo povaZovat za splnené.
Prislusné vnutrostatne organy a ucCastnici finanéného trhu by mali takisto zohladnit, ze
existencia viacerych tried kryptoaktiv v ramci tej istej emisie by nemala per se ovplyvnit ich
klasifikaciu ako sucast triedy cennych papierov za predpokladu, Ze si kazda trieda zachova
jasne vymedzené a rozliSitelné prava a charakteristiky, ako je to bezné pri tradiCnych
emisiach cennych papierov.

Prikladom tokenu patriaceho do triedy je scenar, v ktorom su tokeny vzajomne zamenitelné
a udeluju drzitelom rovnocenné hlasovacie prava a naroky na dividendy. Tato vzajomna
zamenitelnost znamena, Ze kazdy token je rovnaky, pokial ide o prava a povinnosti pre
vSetkych drzitelov. V takychto pripadoch prislusné vnutrostatne organy a ucastnici
finanéného trhu mézu zvazit, Ze tieto tokeny spinaju kritéria na to, aby boli sti¢astou triedy.

Po posudeni, Ci je kryptoaktivum sucastou triedy, by prislusné vnutrostatne organy a ucastnici
finanéného trhu mali posudit, &i je su€astou triedy cennych papierov. V tejto suvislosti by mali
zvarit, ze triedy cennych papierov uvedené v ¢lanku 4 ods. 1 pism. a) az c) bode 44 smernice
MIFID Il su prikladmi cennych papierov, ktoré spadaju do definicie prevoditelnych cennych
papierov. Na urenie toho, &i kryptoaktivum udeluje prava cennych papierov, by prislusné
organy mali posudit, Ci su prava udelené kryptoaktivami rovnocenné s pravami, ktoré sa
zvyCajne udeluju na zaklade konkrétneho druhu prevoditelného cenného papiera.

Na ilustraciu, kryptoaktiva, ktoré by predstavovali vlastnicke postavenie v kapitale spolo¢nosti
a poskytovali ich drzitefom prava rovnocenné s pravami udelenymi akciami (napr. podiel
v spoloCnosti, hlasovacie pravo, pokial ide o ur€ité rozhodnutia spolonosti, prava na

4 Cielom je vylugit kryptoaktiva, ktoré by boli jedinecné alebo ktoré by boli prispésobené na mieru konkrétnemu investorovi (napr.
NFT).
'® Kazda trieda je vzajomne zamenitelna.
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dividendy, prava na vynosy z likvidacie spolo¢nosti), by sa mali klasifikovat ako cenné
papiere, ktoré maju vlastnosti Specifické pre akcie.

22. Posudenie by sa malo vykonat aj medzi kryptoaktivami poskytujucimi hlasovacie prava
zvyCajne spojené s akciami (napr. hlasovacie prava v rozhodovacom procese spoloc¢nosti) a
tymi, ktoré poskytuju prava na spravu a riadenie, ktoré su viac spojené s technickymi a/alebo
prevadzkovymi rozhodnutiami a ktoré drzitefom neposkytuju Ziadny vplyv na zalezitosti
spravy a riadenia spoloCnosti. Napriklad kryptoaktiva poskytujuce hlasovacie prava v
rozhodovacom procese spolocnosti, ktoré umozZnuju drzitefom zulasthovat sa na
rozhodnutiach o sprave a riadeni spolo¢nosti (ako su voleni ¢lenovia predstavenstva,
schvalovanie fuzii a akvizicii), by sa mali povazovat’ za aktiva poskytujuce hlasovacie prava
rovnocenné akciam. Naopak, kryptoaktiva, ktoré by poskytovali prava na spravu a riadenie
vylu€ne v technickych zaleZitostiach a/alebo prevadzkovych zmenach, ako su aktualizacie
protokolov a upravy poplatkov, bez toho, aby drzitelom poskytovali akykolvek vplyv na
rozhodnutia o sprave a riadeni spolo¢nosti, by nemali poskytovat prava rovnocenné s akciami
a mali by sa odliSovat’ od cennych papierov, ktoré poskytuju tradi¢né pravomoci akcionarov.

23. Prikladom su kryptoaktiva, ktoré su navrhnuté ako uzZitkové tokeny v ramci konkrétneho
ekosystému, napriklad tokeny pouzivané na pristup k sluzbam, ktoré drzitelom poskytuju
pristup k prémiovému obsahu na platforme s videohrami alebo poskytuju zlavy pri buducich
nakupoch (napr. znizené transakéné poplatky alebo prednostny pristup k novym produktom).
V takom pripade, ak tokeny neposkytuju ziadne finan¢né vynosy porovnatefné s finanénymi
nastrojmi (napr. dividendy alebo vyplaty urokov) a chyba im prvok prisluSnosti k triede
cennych papierov, potom by tieto tokeny nemali byt klasifikované ako prevoditelné cenné
papiere. Toto odévodnenie by sa uplatfiovalo aj v pripade, ak by takéto tokeny kupili investori
s oCakavanim zisku vzhladom na ich potencialne zhodnotenie hodnoty.

24. Prislusné vnutro&tatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali dalej zohladnit, Ze tokeny
sledujuce vykonnost jedného alebo viacerych podkladovych aktiv, ktoré drzitefom poskytuju
prava porovnatelné s pravami na nadobudnutie alebo predaj prevoditefnych cennych
papierov (ako je pravo na nadobudnutie akcii, dlhopisov alebo podobnych prevoditelnych
cennych papierov), by sa mali povazovat za silnu indiciu poskytovania prav rovnocennych s
cennymi papiermi, a preto by sa mohli klasifikovat ako prevoditelné cenné papiere, ak su
sucastou triedy a su prevoditelné. Prislusné vnutroStatne organy a u€astnici finanéného trhu
by mali takisto zvazit, ¢i takéto tokeny zakladaju pravo na vyrovnanie v hotovosti, ktoré sa
urCuje na zaklade prevoditelnych cennych papierov, mien, urokovych sadzieb alebo vynosov,
komodit alebo inych indexov, alebo ukazovatelov.

'6 Prislugné vnutro$tatne organy a Ugastnici finanéného trhu by mali vziat do Gvahy, Ze pojem ,akcia“ nie je v prave EU definovany.
V dbsledku toho si Clenské Staty tento pojem vysvetluju rézne; v niektorych Statoch akcie nemusia mat prava na dividendu alebo
hlasovacie prava (ako napriklad prioritné akcie), a napriek tomu ich mozno povazovat za akcie.
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25. Pokial ide o triedu ,dlIhopisy alebo iné formy dihovych cennych papierov“", za predpokladu,
Ze tieto nastroje su obchodovatelné na kapitalovom trhu, prisludné vnutrostatne organy a
ucastnici finanéného trhu by mali vziat na vedomie, Ze kryptoaktiva, ktoré by predstavovali
dlh podobny pefnaznému dlhu, ako je Cast pozicky, ktoru emitent dlhuje drzitelovi kryptoaktiva,
by sa mali povaZovat' za cenné papiere, ktoré maju viastnosti Specifické pre dlhopisy. To isté
plati pre dlh, ktory by bol su€astou cenného papiera, s vynimkou dlhopisov alebo nastrojov

pefiazného trhu.

26. Ako priklad mézu prislusné vnutroStatne organy a ucastnici finanéného trhu zvazit' pripad
spolo¢nosti, ktora by vydavala kryptoaktiva, ktoré svojim drzitelom poskytuju pravidelné
platby urokov a/alebo sfubuju splatenie istiny v buducnosti. Takéto tokeny by sa mali
povazovat za patriace do triedy cennych papierov podobnych dihopisom, a to z dévodu ich
charakteristik, ktoré predstavuju dih.

27. Prislusné vnutrostatne organy a uc€astnici finanéného trhu by mali zohladnit, Ze takéto aktiva
mbzu tiez spadat pod pojem ,ostatné cenné papiere®, ako sa uvadza v ¢lanku 4 ods. 1
bode 44 pism. c) smernice MiFID I, ktoré zakladaju pravo na vyrovnanie v hotovosti, ktoré sa
ur€uje na zaklade prevoditelnych cennych papierov, mien, urokovych sadzieb alebo vynosov,
komodit alebo inych indexov, alebo ukazovatelov.

iii. Obchodovatelnost’ na kapitalovom trhu

28. Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali urcit, &i je kryptoaktivum
volne obchodovatefné na kapitdlovom trhu. PrisluSné vnutrostatne organy a ucastnici
finanéného trhu by preto mali zvazit, Zze ak inherentné obmedzenia prevodu brania
obchodovaniu s kryptoaktivom, nie je to prevoditelny cenny papier.

29. Kryptoaktivum by sa malo povazovat za obchodovatelné, ak je mozné ho volne previest
alebo s nim volne obchodovat. Abstraktnd moZnost prevodu alebo obchodovania by sa
mala povazovat za dostato¢nu, a to aj v pripade, Ze pre produkt neexistuje ziadny konkrétny
trh alebo dokonca aj v pripade, Ze existuje doCasné obdobie uzamknutia (lock-up period).
Poziadavku obchodovatelnosti stanovena v ¢lanku 4 ods. 1 bode 44 smernice MIFID Il podfa

7 Clanok 4 ods. 1 bod 44 pism. b) smernice MiFID II.

8 Odkaz na ,kapitalové trhy“ nie je vymedzeny, ale ako pojem je zamerne Siroky tak, aby zahffial vSetky situacie, v ktorych sa
stretavaju zaujmy nakupovat a predavat cenné papiere. Rozsah sa neobmedzuje na cenné papiere kétované alebo obchodované na
regulovanych trhoch; pozri otdzky a odpovede uverejnené Komisiou k smernici 2004/39/ES o trhoch s finanénymi nastrojmi.

'® Prevoditelné cenné papiere by sa mali povazovat za volne obchodovatelné len v pripade, ak pred ich prijatim na obchodovanie
neexistuju ziadne obmedzenia, ktoré brania prevodu tychto cennych papierov spdsobom, ktory by narusil ,vytvorenie spravodlivého,
riadneho a efektivneho trhu* (pozri odévodnenie 1 delegovaného nariadenia (EU) 2017/568 z 24. maja 2016, z 24. maja 2016, ktorym
sa doplfia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial ide o regulaéné technické predpisy pre prijatie finanénych
nastrojov na obchodovanie na regulovanych trhoch). Skuto¢nost, Ze investori musia byt napriklad uvedeni na bielej listine, by preto
sama osebe nemala branit tomu, aby sa kryptoaktivum klasifikovalo ako prevoditelny cenny papier, ktory sa ma posudzovat na
individualnom zaklade, pozri odsek 29.
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vSetkého spifia vacsina kryptoaktiv, kedze DLT umoztiuje prevod vlastnictva z predavajuceho
na kupujuceho.

Prislusné vnutroStatne organy a ucastnici finanénych trhov by takisto mali zohladnit, Ze
kryptoaktivum méze byt navrhnuté tak, aby neumoznovalo ziadny prevod na kapitalovych
trhoch. Na prevoditelnost sa mézu vztahovat uréité obmedzenia, ktoré drzitelom neumoznuju
obchodovat s kryptoaktivami a/alebo previest kryptoaktiva na ind osobu ako na emitenta.
V suvislosti s akymikolvek obmedzeniami tykajucimi sa prevodu kryptoaktiv je potrebné tieto
obmedzenia posudzovat’ na individualnom zaklade, kedZe povaha a vplyv obmedzenia by
mohli byt dostato¢né na to, aby sa nastroj stal neobchodovatelnym. Podobne by prislusné
vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu mali zohladnit aj iné obmedzenia, ktoré mézu
existovat' a ktoré nesmu branit tomu, aby bolo kryptoaktivum obchodovatelné (napr. prevody
len na zaklade bielej listiny, obmedzenia predaja na urlity Cas, obdobie uzamknutia,
obmedzenie konkrétnej krajiny).

Prislusné vnuatrostatne organy a uc€astnici finanéného trhu by mali vykladat pojem
kapitalového trhu Siroko vratane v3etkych situacii, v ktorych sa stretavaju zaujmy nakupovat
a predavat cenné papiere, azaroven posudit rozdiely medzi tradi€énymi miestami
a obchodnymi platformami pre kryptoaktiva. Kapitalové trhy sa vo vSeobecnosti chapu ako
obchodné miesta, kde sa uUspory a investicie presuvaju medzi kupujacimi, ktori chcu
investovat do aktiva, a predavajucimi, ktori potrebuju ziskat kapital za svoje aktiva. V
dosledku toho, ak je mozné obchodovat s kryptoaktivami na obchodnej platforme
rovnhocennej s obchodnou platformou podla smernice MiFID I, malo by to byt presvedcivou
indiciou toho, Ze su obchodovatelné na kapitalovom trhu. Skuto¢nost, ze kryptoaktivum sa
obchoduje na online obchodnych platformach, mdZze sluzit ako indicia ich obchodovatelnosti,
ale nemusi nevyhnutne zodpovedat pojmu kapitalovy trh.

Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by preto mali zvazit, Ze spolahlivé
kritéria na klasifikaciu kryptoaktiva ako prevoditelného cenného papiera by mohli zahffiat’: i)
prevoditelnost a vzajomna zamenitelnost (obchodovatelnost a prislusnost k urcitej triede) a
ii) vlastnictvo prav podobnych pravam inych cennych papierov. Na zaklade definicie
prevoditelnych cennych papierov podfa smernice MiFID Il musia byt splnené vSetky vysSie
uvedené kritéria, aby sa kryptoaktiva mohli zaradit do kategdrie prevoditelnych cennych
papierov.

5.2 Klasifikacia ako iné druhy finanénych nastrojov

2 Obmedzenia ulozené emitentom mézu potencidlne rdznymi spésobmi obmedzit prevoditelnost kryptoaktiv. Casovo ohrani¢ené
prevody mézu obmedzit prevod aktiva na urcité obdobie, ¢im sa zabrani transakciam pred stanovenym datumom alebo udalostou.
Geografické obmedzenia obmedzuju prevody do uréitych regidnov alebo jurisdikcii, ¢asto v stlade s miestnymi predpismi. Technické
obmedzenia, ako su napriklad zavazky, mézu byt Specifické podmienky zakdédované v inteligentnej zmluve, ktoré mézu vyzadovat
splnenie urcitych kritérii (napr. doby vlastnictva, obmedzenia pouzivania) pred povolenim prevodov. V kazdom pripade by sa takéto
obmedzenia mali posudzovat na individualnom zaklade.
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Klasifikacia ako nastroje penazného trhu — Usmernenie 3

33.

34.

35.

36.

Aby sa kryptoaktiva klasifikovali ako nastroj pefiazného trhu v zmysle vymedzenia v ¢lanku 4
ods. 1 bode 17 smernice MiFID Il, mali by byt triedou nastrojov, s ktorymi sa beZne obchoduje
na penaznom trhu, s vynimkou platobnych nastrojov.

Prislusné vnutroStatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali posudit, ¢i kryptoaktiva
maju podobné vlastnosti ako Statne pokladniéné poukaZzky, vkladové listy a obchodné cenné
papiere (napr. predstavuju potvrdenie o kreditnom zostatku). Tieto nastroje zvyCajne
predstavuju kratkodobé obchodovatelné dlhové zavazky vydané vladami, uverovymi
institiciami alebo podnikmi na ziskanie finanénych prostriedkov na penaznom trhuz. Najma
vkladové certifikaty su prevoditelné nastroje, ktoré predstavuju kratkodobé dlhové zavazky.
Takéto kryptoaktiva by preto mali obsahovat podobné prvky vratane povinnosti splatit
kreditny zostatok, pricom by sa nemali zamienat’ so Standardnymi bankovymi vkladmi podla
smernice 2014/49/EU. Tymto rozliSovanim sa zabezpeduje, Ze iba s nastrojmi, ktoré spifiaju
potrebné kritéria pre nastroje penazného trhu, sa zaobchadza ako s nastrojmi penazného
trhu.

Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali zvazit, ze nastroje
pefiazného trhu su zname pre svoje kratke obdobia splatnostiz. Na to, aby sa kryptoaktivum
klasifikovalo ako nastroj pefiazného trhu podfa smernice MIFID Il, malo by okrem iného
vykazovat' vopred stanovenu alebo zostatkovu splatnost’ alebo splatnost k datumu splatenia,
ako sa vyzaduje v nariadeni o fondoch penazného trhu. Toto kritérium zabezpeluje
zosuladenie so zakladnou charakteristikou kratkodobej povahy, ktorou sa vyznacuju nastroje
penazného trhu. Niektoré platformy ponukaju kratkodobé sporiace UCty pre kryptoaktiva,
ktorych cielom je zachovat stabilni hodnotu (kryptoaktiva viazané na stabilné aktiva, ako je
euro alebo americky dolar). Ak by tieto programy sporenia mali kratku splatnost’ a prinasali
pouzivatelom vynosy, mohlo by sa to povazovat za jeden prvok podobny tradi€nym nastrojom
pefiazného trhu.

Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu mézu napriklad zvazit scenar, ze
by spoloCnost vydala kryptoaktivum, s ktorym by sa obchodovalo na urditej platforme,
s cielom poskytovat’ pouzivatelom kratkodobé p6zicky bez toho, aby iSlo o platobny nastroj,
ale o obchodovatelny token v ramci penazného trhu. Predstavuje potvrdenie o kreditnom
zostatku splatny poZi€iavajucou stranou s urokom na konci kratkeho obdobia. Hoci je hodnota
tokenu viazana na euro, aby sa zachovala stabilita, cena tokenu méze mierne kolisat, aby

odrazala vzniknuté Uroky poCas obdobia pdzicky, ale je mozné ju kedykolvek presne urcit.
Kolektivnym splnenim tychto kritérii by sa takéto kryptoaktivum malo vzhfadom na tieto

21 Nastroje pefiazného trhu su prevoditelné nastroje, s ktorymi sa bezne obchoduje na pefiaznom trhu, a zahfiaju Statne a komunalne
pokladniéné poukazky, vkladové certifikaty, komeréné cenné papiere, bankové akcepty a strednodobé &i kratkodobé obligacie.
Nastroje periazného trhu by mali byt pripustné na investovanie zo strany FPT len vtedy, ak dodrziavaju limity splatnosti a ak ich FPT
povaZuje za nastroje s vysokou kreditnou kvalitou.“ (pozri odévodnenie 21 nariadenia o fondoch pefiazného trhu 2017/11/31/EU).

22 Napriklad — aj ked to neplati pre vietky nastroje pefiazného trhu — kratke lehoty splatnosti pri emisii alebo zostatkové lehoty do 397
dni, ako sa uvadza v ¢lanku 3 smernice Komisie 2007/16/ES.
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vlastnosti povazovat za obdobu kratkodobého dlhového zavazku, ktory sa pouZiva na
financovanie a investovanie, a teda ak su splnené aj ostatné vlastnosti, malo by sa povazovat
za nastroje penazného trhu.

Klasifikacia ako podielové listy v podnikoch kolektivheho investovania — Usmernenie 4

37.

38.

39.

40.

Prislusné vnutroStatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali zvazit, Ze na to, aby sa
kryptoaktivum klasifikovalo ako podielovy list v podniku kolektivheho investovania (PKIl), by
mal projekt spojeny s kryptoaktivom kolektivne zahffiat’ i) zdruzovanie kapitalu od viacerych
investorov; ii) ucel investovania tohto kapitalu v sulade s vymedzenou investi¢nou politikou
a iii) s ciefom vytvorit zdruzeny vynos v prospech tychto investorov. Treba poznamenat, ze
na to, aby sa ucastnici klasifikovali ako podnik kolektivheho investovania, nezalezi na tom, Ci
ucastnici vkladaju do fondu fiat menu, pefiazny ekvivalent alebo kryptoaktiva.

Napriklad kryptoaktivum, ktoré by drzitefom umoznilo i) investovat do digitalnych investiénych
fondov, v ktorych maju drzitelia narok na pomerny podiel na vynosoch generovanych
spravovanym portféliom bez akejkolvek Uc¢asti na sprave a riadeni tykajucom sa investi¢nych
stratégii (napr. bez hlasovacich prav), a ii) odkupit svoje tokeny za podiel na hodnote portfdlia,
by sa malo povaZzovat za podielovy list v podniku kolektivheho investovania.

Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali zvazit aj to, Ci drzitelia
tokenov — ako kolektivna skupina — maju kazdodennu diskre¢nu pravomoc alebo kontrolu
nad prevadzkovymi zaleZitostami tykajucimi sa kazdodennej spravy aktiv zahrnutych do
suboru. V takom pripade by sa kryptoaktivum pravdepodobne neklasifikovalo ako podnik
kolektivneho investovania. V tomto kontexte nie je dbélezité, &i rozhodnutia prijimaju ludia,
kéd/algoritmy alebo inteligentné zmluvy, pokial su tieto rozhodnutia v prisnom sulade so
stanovenou investi¢nou politikou.

Napriklad token prijaty ako sucast sluzby liquid staking (t. j. ked pouZivatelia deleguju svoje
tokeny/prava na spravu a riadenie spojené s tymito tokenmi na poskytovatela sluzieb
stakingu) by sa mohol povazovat za token predstavujuci podiel na vynosoch zo stakingu
generovany zdruZenymi aktivami zapojenymi do stakingu/pravami na spravu a riadenie. Ak
vSak nedochadza ku kolektivnej sprave tretou stranou podla vopred definovanej investi¢nej
politiky, napriklad pouzivatelia si ponechavaju kazdodennu kontrolu nad svojimi tokenmi v
stakingu a m6zu s nimi volne obchodovat?®, takéto kryptoaktiva by prislusné vnutrostatne
organy a ucastnici finanéného trhu zvyCajne nemali povazovat za podielovy list podniku
kolektivneho investovania.

2 Usmernenia ku kfG¢ovym pojmom smernice o spravcoch AlF, 13. augusta 2013, ESMA/2013/611, ods. 12.

2 Tamze.

% Volne“ sa tu vztahuje na moznost prevodu alebo obchodovania s tokenmi bez vyraznych obmedzeni, s vynimkou nevyhnutnych
prevadzkovych poziadaviek vyplyvajucich z pouzivania technoldgie distribuovanej databazy transakcii (DLT), ako je napriklad 24- az
48-hodinové obdobie blokovania, ktoré je bezné pri sluzbach liquid staking.
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Hoci niektoré systémy mézu mat povinnost diverzifikovat, diverzifikované portfélio nie je
kritériom pre klasifikaciu. Likvidita aktiv, do ktorych sa investuje, alebo podielovych listov
emitovanych podnikom tiez nie je kritériom pre Kklasifikaciu ako podnik kolektivheho
investovania. Aby sa kryptoaktivum klasifikovalo ako podielovy list v podniku kolektivheho
investovania, malo by byt zamerané na to, aby sa investorom poskytol spolo¢ny vynos, ktory
vznika na zaklade spolo¢ného rizika vyplyvajuceho z nadobudnutia, drzby alebo predaja
podkladovych investi¢nych aktiv. Tieto kritéria zabezpeduju, Ze investori maju narok na podiel
na ziskoch alebo stratach v désledku ich ucasti.

Aby sa kryptoaktivum klasifikovalo ako podielovy list alebo podiel na alternativnom
investichom fonde, malo by sa pouZit na ziskanie kapitalu od viacerych investorov s cielom
investovat v sulade so stanovenou investiCnou politikou v prospech tychto
investorov#, PrisluSné vnutrostatne organy a ucastnici finanénych trhov by mali dékladne
posudit najma to, ¢i ma kryptoaktivum definovanu investicnu politiku, priCom zohladnia
kritéria stanovené v usmerneniach organu ESMA ku kli€ovym pojmom smernice o spravcoch
AlFZ,

Dal&im kludovym aspektom, ktory treba zohladnit, je véeobecny obchodny alebo priemyselny
ucel projektu kryptoaktiv. Aby mohol byt emitent kryptoaktiva klasifikovany ako podnik
kolektivneho investovania, uc€el projektu kryptoaktiva by nemal byt vieobecne obchodny
alebo priemyselny.

Klasifikacia ako zmluvy o derivatoch — Usmernenie 5

44,

45.

V suvislosti s derivatmi a kryptoaktivami by prislu§né vnutroStatne organy a ucastnici
finanéného trhu mali rozliSovat dve situacie. Prvou situaciou, s ktorou sa v nariadeni o trhoch
s kryptoaktivami nepodita, je situacia, ked kryptoaktiva sluzia ako podkladové aktivum pre
derivaty. Druhou situaciou je situacia, ked samotné kryptoaktiva mozno klasifikovat ako
derivaty.

V suvislosti s prvou situaciou by prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu
mali zvazit moznost, zZe kryptoaktiva mézu byt podkladovymi aktivami v zmluvach o
derivatoch. Prislusné vnutrostatne organy a uc€astnici finanéného trhu by mali zabezpedit, aby
ich pristup k hodnoteniu takychto derivatov bol zosuladeny s kategériami uvedenymi v oddiele
C bodoch 4 az 10 smernice prilohy | k smernici MiFID II.

26 Bez toho, aby sa vyzadovalo povolenie podla ¢lanku 5 smernice o PKIPCP. Pozri ¢lanok 4 ods. 1 pism. a) bod ii) smernice o
spravcoch AlF.

27 Oddiel IV dokumentu ESMA/2013/611.

28 Usmernenia ku klG¢ovym pojmom smernice o spravcoch AlF, 13. augusta 2013, ESMA/2013/611, s. 29 a 31. Pojem vieobecného
obchodného alebo priemyselného U€elu mozno vymedzit ako ,uCel vykonavania obchodnej stratégie, ktora zahfria také
charakteristiky, ako je prevadzkovanie predovsetkym i) obchodnej ¢innosti, ktora zahffia nakup, predaj a/alebo vymenu tovaru alebo
komodit a/alebo poskytovanie nefinanénych sluzieb, alebo ii) priemyselnej ¢innosti, ktora zahffia vyrobu tovaru alebo vystavbu
nehnutelnosti, alebo iii) ich kombinacie.”
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Prislusné vnutrostatne organy a Ucastnici finanéného trhu by mohli napriklad zvazit pripad
kryptoaktiva navrhnutého ako vopred dohodnuta kupna zmluva, v ktorej jedna strana suhlasi
s kupou urcitého objemu konkrétnych kryptoaktiv k budiucemu datumu za vopred stanovenu
cenu®. Prava spojené s tymto kryptoaktivom by zahfiali povinnost dodat’ kryptoaktivum v
dohodnuty datum a za dohodnutu cenu bez ohfadu na trhovu cenu k tomuto buddcemu driu
alebo zaplatit rozdiel medzi dohodnutou a trhovou cenou. V zavislosti od okolnosti by sa
takato zmluva, ktora stanovuje buduci zavazok a odvodzuje svoju hodnotu od ceny
podkladovej kryptomeny, mohla povazovat za zmluvu spifiajicu znaky zmluvy o derivatoch.

Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanénych trhov by mali zvazit aj jedine¢nu povahu
trvalych futures, ktoré su derivatovymi nastrojmi, ktoré nemaju datum uplynutia platnosti ani
vyrovnania. Na rozdiel od tradi¢nych futures su trvalé futures navrhnuté tak, aby poskytovali
nepretrziti expoziciu vo€i podkladovému aktivu bez toho, aby sa vyZadovali pravidelné
predizenia. Napriek svojej jedineénej $truktire by sa trvalé futures mali povazovat za zmluvy
o derivatoch, kedZe zahffhiaju dohodu medzi stranami o vymene vykonnosti podkladového
aktiva v priebehu €asu a ich hodnota je odvodena od pohybov ceny tohto aktiva. Prislusné
vnutrodtatne organy a ucastnici finanCnych trhov by preto mali zabezpedit, aby sa
tokenizované trvalé futures posudzovali na zaklade kritérii stanovenych v oddiele C bodoch
4 az 10 prilohy | k smernici MiFID II, a uznat ich rastuci vyznam na trhoch s kryptoaktivami.

V suvislosti s druhou situaciou, pokial ide o podmienky a kritéria na to, aby sa kryptoaktiva
klasifikovali ako zmluvy o derivatoch, prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného
trhu by mali v ramci svojho posudenia zvazit, ¢i: i) prava drzitefov kryptoaktiv su podmienené
zmluvou zalozenou na buducom zavazku (ktorym méze byt bud forward, opcia, swap alebo
futures), ¢im sa vytvara €asovy odstup medzi uzatvorenim takejto zmluvy a plnenim
povinnosti vyplyvajucich z nej; ii) hodnota kryptoaktiva je odvodena od hodnoty podkladového
aktiva3? a iii) dodrziavaju sa spésoby vyrovnania uvedené v oddiele C bodoch 4 az 10 prilohy
| k smernici MiFID II.

Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by sa mali uistit, ze kryptoaktivum
ma podkladovy referenény bod, ako su sadzby, indexy alebo nastroje relevantné v sulade s
oddielom C bodmi 4 az 10 prilohy | k smernici MiFID Il. Na tento ucel by prisludné vnutrostatne
organy a ucastnici finanéného trhu mali zohladnit’ zoznam uvedeny v oddiele C bodoch 4 az
10 prilohy | k smernici MIiFID II, ako aj v8etky suvisiace texty urovne 23, a dokladne

2% Za predpokladu, ze takéto dohody nepatria do rozsahu transakcii na primarnom trhu alebo inych vopred dohodnutych predajov,
ktoré nie su klasifikované ako derivaty podla smernice MiFID II.

%0 Podkladovym aktivom je napriklad komodita ako zlato, ropa alebo plyn; token ma prepojenie s cennymi papiermi, devizami,
vymennymi kurzami, dvermi alebo inymi finanénymi podkladovymi nastrojmi; obchod zahffa skuto¢né eurépske emisné kvoty alebo
ekvivalenty, ako je certifikované zniZenie emisii; prepojenie tokenu s klimatickymi premennymi, dopravnymi sadzbami, mierou inflacie
alebo inymi oficidlnymi hospodarskymi Statistikami; ¢i token predstavuje dohodu o vyrovnani v hotovosti na zaklade rozdielu medzi
otvaracimi a uzatvaracimi cenami obchodovania, dizajn tokenu alebo pouzitie predovSetkym na prenos Uverového rizika.

31 Pozri delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym sa dopifia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2014/65/EU, pokial ide o organizaéné poZiadavky a podmienky vykonu &innosti investiénych spolo&nosti, ako aj o vymedzené pojmy
na Géely uvedenej smernice (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 1). Ugastnici finanéného trhu a prislu$né organy sa vyzyvaju, aby zvazili aj
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analyzovat, Ci prislusné kryptoaktiva obsahuju prvky v nich uvedené. Podkladové aktivum je
zakladom na urCenie hodnoty alebo vyplatenia derivatu. Hodnota kryptoaktiva by mala
zavisiet aj od zmien hodnoty podkladového referenéného aktiva. Ak kryptoaktivum
neodvodzuje svoju hodnotu od Specifikovanych podkladovych aktiv vymedzenych v smernici
MIFID IlI, ale existuje ako samostatné kryptoaktivum, malo by sa odliSovat od zmluvy o
derivatoch.

Prislusné vnutroStatne organy a ucastnici finan€ného trhu by tiez mali zvazit, Zze ak sa
hodnota tokenu stanovuje prostrednictvom rezervnych aktiv, tento token by sa mal povazovat
za token naviazany na aktiva v zmysle nariadenia o trhoch s kryptoaktivami, a nie za derivat.
Naopak, ak sa hodnota alebo vykonnost tokenu urCuje syntetickym odkazom na iné aktivum
alebo pravo alebo ich kombinaciu, prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu
by mali analyzovat, €i by sa mal klasifikovat’ ako finan€ny nastro;.

Prikladom by mohla byt spolo¢nost, ktora vydava kryptoaktivum zamerané na
odzrkadlovanie hodnoty akcie, dlhopisu alebo iného druhu finanéného nastroja (vykonnost
alalebo dosahované prijmy). Prislusné vnutrodtatne organy a ucastnici finanéného trhu by
mali zvazit, &i tieto tokeny poskytuju ekonomicki vyhodu priamo suvisiacu s finanénym
nastrojom (podobne ako sekuritizovany kapitalovy swap) a €i by sa mali povazovat za derivat.

V daldom priklade na ilustraciu by prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu
mohli zvazit kryptoaktiva ur€ené na sledovanie vykonnosti indexu zlozeného z kryptoaktiv
rozvijajucich sa trhov. V tomto priklade je hlavnou charakteristikou tohto kryptoaktiva to, ze
poskytuje drzitelovi vynosy konkrétneho indexu za vymedzené obdobie. Pri swapovej dohode
sa dve strany dohodnu na ,vymene® vykonnosti tohto indexu, priom protistrany v
pravidelnych intervaloch prijimaju, resp. vyplacaju vykonnost indexu. Ak kryptoaktivum
podobne predstavuje zavazok poskytovat ekvivalentnu hodnotu indexu k budicemu datumu,
podoba sa futures. V tomto priklade drzitel ziskava alebo straca v zavislosti od hodnoty indexu
pri splatnosti zmluvy v porovnani s pdvodnou dohodou. Toto nastavenie, pri ktorom sa vytvara
Casovy odstup medzi uzatvorenim a vykonanim zmluvy, a v pripade ktorého hodnota
kryptoaktiva zavisi od vykonnosti Specifického indexu, by sa malo povazovat za také, ktoré
spifia charakteristiky zmluvy o derivatoch, a to za predpokladu, Ze su pritomné ostatné
relevantné prvky uvedené v prilohe | oddiele C bodoch 4 az 10 smernice MiFID II, ktoré su
uvedené v oddiele C bodoch 4 az 10 prilohy | k smernici MiFID II.

Prikladom moézZe byt aj kryptoaktivum, ktoré predstavuje syntetickl expoziciu voci kosSu
tokenov. V tomto priklade takéto kryptoaktiva napodobriuju vykonnost koSa tokenov bez
potreby priameho vlastnictva podkladovych aktiv. V pripade nastavenia syntetického
produktu obchodovaného na burze drzitel profituje z kombinovanej vykonnosti koSa so

otazky a odpovede a usmernenia ako aj otazky a odpovede organu ESMA tykajuce sa tém komoditnych derivatov MiFID Il a MiFIR,
ESMA70 — 872942901 — 36, 23. septembra 2022; pozri aj usmernenia organu ESMA o uplatfiovani C6 a C7 prilohy 1 k smernici
MIFID I, ESMA-70 — 156 — 869, 5. jina 2019.
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zmluvnymi podmienkami stanovujucimi expoziciu. Kryptoaktivum by zvy€ajne mohlo byt
Strukturované tak, aby poskytovalo vynosy na zaklade konkrétnych ukazovatefov vykonnosti
a podmienok splatnosti, €im by sa stalo Strukturovanym finanénym nastrojom prispésobenym
vykonnosti tokenov. Synteticka expozicia znamena, ze vynosy drzitela zavisia od buducej
vykonnosti podkladovych tokenov, ¢o zahffia Casovy odstup medzi uzavretim zmluvy a
realizaciou ziskov alebo strat. Hodnota kryptoaktiva je priamo naviazana na kombinovanu
vykonnost ko$a tokenov. Okrem toho sa vymedzuju podmienky syntetickej expozicie vratane
ukazovatelov splatnosti a vykonnosti. Takéto kryptoaktivum by sa preto malo klasifikovat ako
zmluva o derivatoch za predpokladu, ze su pritomné ostatné relevantné prvky uvedené v
oddiele C bodoch 4 az 10 prilohy | k smernici MiFID II.

Model kryptoaktiva, pri ktorom jedna strana suhlasi, ze v buducnosti kupi od druhej strany
urcity objem kryptoaktiva za vopred stanovenu cenu, by sa mal pravdepodobne povazovat
za forward/futures. Podobne aj kryptoaktivum, ktoré poskytuje pravo (ale nie povinnost) kupit
alebo predat konkrétne kryptoaktivum (dokonca aj uzitkovy token) za vopred stanovenu cenu
v uréitom ¢asovom ramci, by sa pravdepodobne malo klasifikovat ako opcia. Kryptoaktivum
mdbzZe predstavovat aj futures na tradicné komodity, ako je zlato alebo ropa, a teda méze byt
klasifikované ako finanény nastroj, ak su (v tomto pripade a v predchadzajucich pripadoch)
splnené podmienky uvedené v bodoch 4 aZ 10 oddielu C prilohy | k smernici MiFID II.

PrisluSné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali starostlivo zvazit, ¢i forma
vyrovnania, €i uz v hotovosti alebo prostrednictvom akychkolvek kryptoaktiv, méze ovplyvnit
zakladnu vSeobecnu klasifikaciu produktu (t. j. medzi kryptoaktivami regulovanymi podfla
nariadenia o trhoch s kryptoaktivami a finanénymi nastrojmi), ak produkt spifia vSetky ostatné
vnutorné charakteristiky a funkcie zmliv o derivatoch v sulade so smernicou MiFID II. V
zavislosti od potrebného posudenia na individualnom zaklade, zatial ¢o metdéda vyrovnania
je délezitym hladiskom, je nepravdepodobné, Ze by prostriedok vyrovnania podstatne zmenil
vSeobecné vlastnosti produktu.

Klasifikacia ako emisné kvéty — Usmernenie 6

56.

Prislusné vnutroStatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali zvazit, Ze na to, aby sa
kryptoaktivum klasifikovalo ako emisna kvéta, malo by predstavovat pravo vypustat urcité
mnozstvo sklenikovych plynov a malo by byt uznané v sulade so syst¢tmom EU na
obchodovanie s emisiami. Mala by sa posudit aj schopnost vymeny, spravy a pouzivania
kryptoaktiv ako konvenénych emisnych kvét v ramci existujucich ramcov na obchodovanie
s uhlikom.
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57. Kryptoaktiva, ktoré predstavuju overitefné emisné kvoty uznané na ucely splnenia
poziadaviek smernice 2003/87/ES 32 (alebo stanoveny pocet kvot) a s ktorymi sa da
obchodovat, by mali spadat do pésobnosti smernice MiFID II.

58. Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali zohladnit, ze kryptoaktiva
by mali byt uznané na ucely spinenia poziadaviek smernice 2003/87/ES. To znamena, Ze na
to, aby sa kryptoaktivum klasifikovalo ako emisna kvéta, malo by byt v idealnom pripade
viazané na takéto uznané jednotky alebo ich zastupovat. Emisia kryptoaktiv, ktora by nebola
uznana €lenskym Statom a organizovana Eurépskou komisiou, by sa mohla klasifikovat ako
dobrovolny uhlikovy kredit, a preto by nespadala do rozsahu vymedzenia finanéného
nastroja.

59. Aby sa kryptoaktivum mohlo povaZovat za emisnu kvétu, malo by udefovat jasné pravo
tykajuce sa emisii, ako napriklad pravo vypustat stanovené mnozstvo sklenikovych plynov
alebo sluzit ako uznana kompenzacia takychto emisii. Prislu§né vnutroStatne organy
a ucastnici finanénych trhov by mali vo svojom posudeni zvazit, ¢i spolo¢nosti a organizacie
md&zu vyuzivat toto kryptoaktivum na plnenie pravnych povinnosti suvisiacich so znizovanim
emisii uhlika. Kryptoaktivum by malo byt obchodovatelné aj na platformach tretich stran alebo
by malo byt mozné obchodovat s nim.

60. Malo by sa zdéraznit, Zze emisné kvoty sa zasadne liSia od vacsiny kryptoaktiv, ktoré su v
suCasnosti na trhu a ktoré Casto predstavuju prostriedok uchovania hodnoty, podiel na
projekte alebo pristup k sluzbe.

5.3 Zakladné informacie o pojme kryptoaktiva
Klasifikacia ako kryptoaktiva — Usmernenie 7

61. Prislusné vnutroStatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali zohladnit, &i je
kryptoaktivum digitalnym vyjadrenim hodnoty alebo prav, ktoré mozno previest’ a uchovavat
pomocou DLT, vratane toho, €i tieto hodnoty alebo prava predstavuju pravo voci emitentovi
alalebo osobe urCenej emitentom. Vzhladom na pouzitie DLT alebo podobnych technolégii
by sa mala zohladnit povaha elektronického prenosu a uchovavania kryptoaktiv.

62. Prislusné vnutroStatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali zvazit, ze hoci uzitkovy
token mbze byt spojeny s pravami na spravu a riadenie (t. j. kryptoaktiva umoznujuce spravu
a riadenie), nemal by kopirovat prava spojené s finanénymi nastrojmi, poénuc pravami

%2 Podla ¢lanku 3 pism. a) a b) smernice 2003/87/ES ,kvota“ znamena kvétu opraviujicu vypustit jednu tonu ekvivalentu oxidu
uhli¢itého pocas urcitej doby, ktoré je platné len na uUcCely plnenia poZiadaviek tejto smernice a ktoré je prenosné v sulade s
ustanoveniami tejto smernice a ,emisie“ znamenaju uvolfiovanie sklenikovych plynov do atmosféry zo zdrojov v zariadeni.
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spojenymi s prevoditelnymi cennymi papiermi v zmysle smernice MiFID lI®. To isté plati aj
pre kryptoaktiva spojené s oCakavanim zisku. Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici
finanéného trhu by preto mali zvazit, Ze takéto oCakavanie buduceho zisku by samo o sebe
nemalo stacit na klasifikaciu kryptoaktiva ako finanéného nastroja v sulade so smernicou
MiFID 11,

63. Prislusné vnutrostatne organy a uc€astnici finanéného trhu by mali zvazit, ze kryptoaktiva,
ktoré nemozno previest na inych drzitefov a ktoré su akceptované len emitentom alebo
osobou, ktora ich ponuka, nepatria do rozsahu pésobnosti nariadenia o trhoch s
kryptoaktivamis. To isté plati pre kryptoaktiva, ktoré su jedine¢né a nie su zamenitelné s inymi
kryptoaktivamis.

64. Ugelom tychto usmerneni nie je $pecifikovat vdetky druhy kryptoaktiv, ktoré nepatria do
rozsahu pésobnosti nariadenia o trhoch s kryptoaktivami a su uvedené v Clanku 2 ods. 4
uvedeného nariadenia. Posudenie toho, &i sa kryptoaktivum klasifikuje ako jeden alebo
viacero nastrojov uvedenych v ¢lanku 2 ods. 4 nariadenia o trhoch s kryptoaktivami a jeho
podobnosti s finan&nymi nastrojmi, by mali vykonat prislusné vnutrostatne organy a ucastnici
finanéného trhu v rdmci svojho posudenia.

Kryptoaktiva, ktoré su jedineéné a nie si zamenitel'né s inymi kryptoaktivami (NFT) —
Usmernenie 8

65. Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici financného trhu by mali zvaZzit, Ze kryptoaktiva,
ktoré su jedineCné a nie su zamenitelné s inymi kryptoaktivami, nepatria do rozsahu
pdsobnosti nariadenia o trhoch s kryptoaktivami (napr. digitalne umenie, zberatelské kusy a
tokeny predstavujuce jedine¢né sluzby alebo fyzické aktiva, ako su zaruky na vyrobky alebo
nehnutelnosti).

66. Okrem toho, bez ohladu na vynimky podla nariadenia o trhoch s kryptoaktivami, ak NFT
spifaju kritéria finanénych nastrojov, budi sa na ne vztahovat smernica MiFID Il a iné
prisludné nariadenia EU. Rovnaka zasada sa uplatfiuje, ak sa NFT klasifikuju podla inych
regulaénych ramcov.

67. Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali zvazit to, ze aby boli NFT
jedine¢né, mali by sa povazovat za nezamenitefné. Mali by mat jednoznaéne odliSné
charakteristiky a/alebo prava v porovnani s inymi kryptoaktivami emitovanymi tym istym
(alebo akymkolvek inym) emitentom. Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného

33 Clanok 4 ods. 1 bod 44 smernice MiFID II. V kazdom pripade, ako je vysvetlené vy$sie, klasifikacia ako finanény nastroj sa musi
vykonat na zéklade posudenia vSetkych znakov/charakteristik prislu§ného finanéného nastroja, ako sa uvadza v smernici MiFID II.
34 Na rozdiel od tradi¢nych akcii by Gzitkovy token nemal poskytovat finanéné prava, ktoré by stviseli so ziskom, kapitalom alebo
prebytkami z likvidacie spoloCnosti — a teda by predstavovali vlastnicke postavenie vo vztahu ku zakladnému imaniu spolo¢nosti
(napr. podielovy list na vlastnictve zakladného imania spolo¢nosti) — ani hlasovacie prava, ktoré by investora viedli k U¢asti na
rozhodovacom procese spolo¢nosti (napr. token opravnujuci hlasovat o zalezitostiach tvorby politiky spolo¢nosti).
3 Pozri odévodnenie 17 nariadenia o trhoch s kryptoaktivami.
% Clanok 2 ods. 3 nariadenia o trhoch s kryptoaktivami; pozri aj odévodnenie 10 nariadenia o trhoch s kryptoaktivami.
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trhu by nemali zakladat klasifikaciu kryptoaktiva ako jedine¢ného a nezamenitelného len na
jeho technickych 3Specifikach, ako je napriklad pridelenie jedineéného identifikatora alebo
pouzitie Specifickych technickych prvkov a Standardov.

PrisluSné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali svoje posudenie toho, €i je
aktivum jedineéné a nezamenitelné, zalozit na celej Skale relevantnych ukazovatelov
spojenych s NFT, ako su (okrem iného): vnutorna hodnota a vzacnost (napr. i kryptoaktivum
ma jedine¢né atributy, ktoré prispievaju k jeho vnutornej hodnote a vzacnosti, vdaka ¢omu sa
odliSuje od inych aktiv); uzitonost a funkénost' (napr. Specificka uzitoénost alebo funkénost);
vlastnictvo a prava (napr. vyhradné pristupové alebo uzivatelské prava, ktoré su jedine¢né
pre drzitela).

Pri hodnoteni jedineCnosti kryptoaktiva by sa prislusné vnutroStatne organy a ucastnici
finanéného trhu mali zamerat' aj na vlastnosti, ktoré prispievaju k jeho osobitnej hodnote. Ak
ocenenie kryptoaktiva do velkej miery vyplyva z jeho porovnatelnosti s inymi aktivami s
rovnocennymi atributmi, ¢o ich robi zastupitelnymi, nemalo by byt predmetom vynimky podla
nariadenia o trhoch s kryptoaktivami. Naopak, ak NFT odvodzuju svoju hodnotu zo svojich
jedine€nych vlastnosti alebo konkrétnej uZitoCnosti, ktort poskytuju drzitefovi, zatial €o s nimi
mozno obchodovat a Spekulovat, nemali by sa povazovat za nahraditelné, kedze ich hodnotu
nemozno fahko porovnat’ s inymi aktivami.

Na tento ucel mozu prislusné vnutroStatne organy a ucastnici finanéného trhu zvazit' ,test
vzajomne prepojenej hodnoty“ ako suc€ast svojho posudenia na ucel klasifikacie kryptoaktiva
ako jedine¢ného a nezamenitelného, pri zohladneni toho: i) ¢i hodnota kryptoaktiva vyplyva
predovSetkym z jeho jedineCnych vlastnosti a/alebo uzitku/vyhody, ktoru ponuka svojmu
drzitelovi (napr. Specificky NFT viazany na limitovanu ediciu digitdlneho umeleckého diela
renomovaného umelca); ii) do akej miery vzajomné prepojenie réznych druhov kryptoaktiv
ovplyvnuje hodnotu ich oboch takym spésobom, Ze NFT nema vlastnd hodnotu, ktora by
nesuvisela s ostatnymi NFT v sérii alebo zbierke (napr. existencia spolo¢nej obchodnej ceny
pre sériu tokenov)¥; ako aj iii) jedinecné vlastnosti, ktoré tieto kryptoaktiva odliSuju od
ostatnych.

Posudenie jedineCnosti a zamenitelnosti v kontexte nariadenia o trhoch s kryptoaktivami by
sa malo posudzovat nezavisle od obchodovatelnosti aktiva na sekundarnych trhoch.
Schopnost obchodovat’ s kryptoaktivom na takychto trhoch nema vo svojej podstate vplyv na
to, €i sa podla nariadenia o trhoch s kryptoaktivami klasifikuje ako jedine¢né alebo nie
jedinecné.

Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by nemali automaticky povazovat
frakcné NFT (F-NFT) za jedinecné a nezamenitelné 3. PrisluSné vnutrostatne organy a

37 Takéto vzajomné prepojenie moze byt znasobené velkostou série alebo zbierky, do ktorej NFT patria.
% Tamze.
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ucastnici finanéného trhu by mali v ramci svojho posudenia zohladnit: &i kryptoaktiva
predstavuju CiastoCny vlastnicky podiel na jedinom jedine€nom a nezamenitefnom tokene; Ci
sa zlomkové Casti, ak sa posudzuju samostatne, povaZuju za jedinecné a nezamenitelné; i
tieto zlomkové Casti maju rovnaké atributy alebo charakteristiky; a moznost rekonstruovat
uplné vlastnictvo jedineCného a nezamenitelného tokenu agregovanim vsSetkych jeho
zlomkovych Casti.

PrisluSné vnutrostatne organy a uc€astnici finanéného trhu moézu napriklad zvazit zbierku NFT,
ak je NFT rozdeleny na stovky menSich tokenov predstavujucich ¢ast pévodného obrazu
NFT. Zatial 8o pévodny obraz NFT je jedineény, frakéné tokeny nemusia jednotlivo spinat
kritéria jedineCnosti a nezamenitelnosti. Ak sa vSetky zlomkové C&asti daju opatovne
skombinovat tak, aby sa obnovilo uplné vlastnictvo pévodného NFT, méze to znamenat, Ze
zlomkové Casti sa nezavisle neklasifikuju ako jedineéné a nezamenitelné podfla nariadenia o
trhoch s kryptoaktivami.

Hybridné kryptoaktiva — Usmernenie 9

74.

75.

76.

Prislusné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by pri ur€ovani toho, ¢ ma
kryptoaktivum hybridné vlastnosti, mali najprv vyhodnotit, &i kryptoaktivum spifia kritéria
finan€ného nastroja. Ak hybridny token vykazuje vlastnosti finanéného nastroja, takato
povaha by mala mat prednost pri jeho klasifikacii®®. Hlavna pozornost by sa mala sustredit
na toto posudenie pred zvazenim alternativnych klasifikacii, ako su uzitkové tokeny.

PrisluSné vnutrostatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali uprednostnit posudzovanie
vnutornych vlastnosti kryptoaktiv pred oznageniami od emitentov, najma v pripade hybridnych
tokenov, ktorych funkcie alebo vlastnosti sa mézu pocas ich zivotného cyklu vyvijat, pri
ur¢ovani toho, i bezproblémovo kombinuju funkcie zamerané na investovanie (napr. vynosy
alebo zhodnotenie kapitalu) s u€elmi zameranymi na uzitok (napr. poskytnutie vyhradného
pristupu k sluzbe alebo digitalnej platforme).

Prislusné vnutroStatne organy a ucastnici finanéného trhu by mali zohladnit, ¢i ma
kryptoaktivum viacero charakteristik, ktoré komplikuju jeho klasifikaciu (napr. by mali
zohladnit, €i kryptoaktivum plini viacero uloh alebo kombinuje rézne atributy, ako su aspekty
finan€ného nastroja, platby a uZzitoCnosti; mieru, do akej pritomnost tychto rdéznych
charakteristik a funkcii prispieva k celkovej definicii kryptoaktiva).

% Tento pristup je v stlade so znenim odévodnenia 9 nariadenia o trhoch s kryptoaktivami, v ktorom sa vyslovne uvadza, Ze
kryptoaktiva klasifikované ako finanéné nastroje nepatria do rozsahu posobnosti tohto nariadenia.
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