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Uvod

Pise se rok 2026 a pravni regulace kryptoaktiv v Evropské unii a Ceské republice se
nachazi v bod¢ historického zlomu. Jesté na pocatku této dekady byla oblast kryptoaktiv (diive
asto nepfesné oznacovana jako kryptomény & virtualni mény') vnimana optikou evropskych
regulatort jako okrajovy, vysoce rizikovy segment finan¢niho trhu, pohybujici se v Sedé zoné
legislativniho z&jmu. Ptistup zdkonodarcii kolisal mezi ignoraci, varovanimi pied volatilitou a
snahou aplikovat na tento novy technologicky fenomén zastaralé pravni instituty’. Tento stav
"legislativniho vakua" ¢i pravni nejistoty je vSak relativné minulosti. Pfijetim a wcinnosti
nafizeni (EU) 2023/1114 o trzich kryptoaktiv (MiCA) 3, naiizeni (EU) 2024/1624 o piedchézeni
vyuzivani finanéniho systému k prani penéz nebo financovani terorismu (AMLR)*
a doprovodného natizeni (EU) 2023/1113 o informacich doprovazejicich pfevody penéznich
prostiedksi a nékterych kryptoaktiv (TRF)’ doslo k zavrieni snahy o komplexni harmonizaci
unijnitho prava. Kryptoaktiva se timto okamzikem stala plnohodnotnou, institucionalné
ukotvenou soucasti evropského finan¢niho trhu.

Aktudlnost tématu této diplomové prace je podtrzena nejen legislativni smrsti v letech
2023 az 2025, ale i1 zasadni zménou trhu. Kryptoaktiva ptestala byt doménou pouze
technologickych nadSenct ¢i spekulantt a vstoupila do portfolii institucionalnich investorti, bank
a dokonce i centrdlnich bank nekterych ¢lenskych stati. Ilustrativnim ptikladem této promény je
skutecnost, ze Ceska narodni banka (CNB), ktera stejné jako evropské finanéni organy
dlouhodobé varovala pted riziky spojenymi s kryptoaktivy®, v roce 2025 v rdmci spravy svych
devizovych rezerv investovala do akcii spolec¢nosti Coinbase, provozovatele jedné z nejvétsich

krypto-platform na svété’. Kromé toho CNB oznamila investici ve vysi 1 milionu USD do

! EUROPEAN CENTRAL BANK, ed. Virtual currency schemes. Frankfurt am Main: European Central Bank,
2012. DOI: 10.2866/47380

2 Tamtéz

3 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 ze dne 31. kvétna 2023 o trzich kryptoaktiv a o zméné
narizeni (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a smeérnic 2013/36/EU a (EU) 2019/1937 (Text s vyznamem pro
EHP) [online]. 2023 [cit. 08.12.2025]. Dostupné z: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/1114/0j

4 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/1624 ze dne 31. kvétna 2024 o predchdzeni vyuZivini
financniho systéemu k prani penéz nebo financovani terorvismu (Text s vyznamem pro EHP) [online]. 2024
[cit. 09.12.2025]. Dostupné z: http://data.europa.cu/eli/reg/2024/1624/0j

3 Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/1113 ze dne 31. kvétna 2023 o informacich doprovdzejicich
prevody penéznich prostiedkit a nékterych kryptoaktiv a o zméné smérnice (EU) 2015/849 (Text s vyznamem pro
EHP) [online]. 2023 [cit. 08.12.2025]. Dostupné z: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/1113/0j

6 Evropské regulaéni organy pro finanéni sluzby varuji spotiebitele pied riziky kryptoaktiv - Ceska narodni banka.
In: [cit. 09.12.2025]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Evropske-regulacni-organy-pro-
financni-sluzby-varuji-spotrebitele-pred-riziky-kryptoaktiv

7 Czech central bank adds Coinbase to portfolio, boosts Palantir holdings. In: Cointelegraph [online]. 13. 7. 2025
[cit. 08.12.2025]. Dostupné z: https://cointelegraph.com/news/czech-central-bank-coinbase-portfolio-palantir-q2
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testovaciho portfolia kryptoaktiv®. Dochézi tedy k nevidanému paradoxu, kdy regulujici organ
investuje do sektoru, ktery zaroven ptisné dozoruje, coz symbolizuje novou éru legitimity
kryptoaktiv.

Téma je vSak vysoce aktudlni i z hlediska kritického. S ptichodem regulace vyvstavaji
nové otazky tykajici se pfiméienosti zasahti do svobody podnikani a ochrany soukromi. Zejména
oblast boje proti prani Spinavych penéz (AML) a pozadavky na identifikaci klienta (KYC) se
stdvaji ustfednim bodem stfetu mezi pilivodni ideou decentralizace (tj. anonymity, absence
prostiednikll) a pozadavky statu na dohledatelnost financnich tokti. Implementace natizeni TRF,
kterd nuti poskytovatele sluzeb sdilet data o ucastnicich transakci, pfedstavuje jeden z nejvétsich
zdsaht do soukromi v digitalni éfe a jeji prakticka aplikace v Ceské republice v kontextu
novelizovaného zakona ¢. 253/2008 Sb., o n¢kterych opattenich proti legalizaci vynost z trestné
¢innosti a financovani terorismu (AML zékon), a zdkona €. 31/2025 Sb., o digitalizaci finan¢niho
trhu (zékon o digitalizaci), zada si rovnéz velkou pozornost.

Hlavnim cilem této diplomové prace neni podat vycCerpavajici popis vSech technickych a
pravnich aspektli kryptoaktiv, nybrz analyzovat vyvoj jejich pravni regulace na evropské a
narodni Grovni s dirazem na AML a KYC pozadavky. Préce si klade za cil identifikovat hlavni
tieci plochy mezi regulatornim rezimem nafizeni MiCA a nové AML regulaci, a zhodnotit
mozné dopady nové legislativy zejména na Ceské poskytovatele sluzeb. Dil¢im cilem je
komparace diivéjsi rozttisténé narodni upravy kryptoaktiv s novym jednotnym unijnim radmcem
a posouzeni, zda doSlo k zamyslenému posileni pravni jistoty, nebo zda naopak nova pravidla
vytvofila neimérnou bariéru vstupu na trh pro malé a stiedni podniky.

K dosazeni téchto cili jsem si stanovil nasledujici vyzkumné otazky:

1. Jak se méni pravni status kryptoaktiv v CR v disledku harmonizace pravni tpravy na
urovni EU?

2. Jaké povinnosti v oblasti AML a KYC uklada nova unijni legislativa poskytovatelim
sluzeb s kryptoaktivy?

Zodpovézeni téchto vyzkumnych otdzek dle mého miiZze mit vyznam pro aplikaéni praxi 1
pro pochopeni moznych tskali nové regulovaného trhu s kryptoaktivy. Poskytne totiz uceleny
ptehled o tom, jaké nové povinnosti a pozadavky poskytovatele sluzeb ¢ekaji a na co musi byt
pfipraveni, aby obstali pfed podstatné piisn€jSimi regula¢nimi a dohledovymi pozadavky na

vnitrostatni 1 unijni trovni.

8 CNB vytvotila testovaci portfolio digitdlnich aktiv - Ceskd narodni banka. In: [cit. 08.12.2025]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-vytvorila-testovaci-portfolio-digitalnich-aktiv
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Pti zpracovani diplomové prace budu vyuzivat kombinaci né¢kolika vyzkumnych metod.
Stézejni bude deskriptivni a analyticka metoda. Tyto metody budou aplikovany pfi rozboru textu
relevantnich pravnich ptedpisti, primarné natizeni MiCA, AMLR, TFR, a vnitrostatniho zékona
o digitalizaci finan¢niho trhu ¢i AML zdkona. Analyza se neomezi pouze na gramaticky vyklad,
nybrz pro pochopeni imyslu zdkonodarce se zaméiim 1 na vyklad teleologicky, historicky a
systematicky. Opirat se pfitom budu o pfislusné divodové zpravy, preambule a piipravné
dokumenty orgéni EU.

Dalsi vyznamnou metodou bude metoda komparativni. V praci bude uplatnéna piedevsim
historickd komparace, jejimz prostiednictvim budu srovnavat aktudlni harmonizovanou tUpravu s
pravnim stavem platnym pied G€innosti natizeni MiCA, zejména v kontextu narodni legislativy a
5. AML smérnice’. Cilem je zhodnotit posun od regulatorni fragmentace k jednotnému
vnitfnimu trhu. Casteéné bude vyuZita i synchronni komparace, a to p¥i porovnavani pozadavki
evropskych ptedpisi s jejich specifickou adaptaci v ¢eském pravnim fadu.

Nedilnou soucasti prace bude metoda kritického zhodnoceni, jejimz prostfednictvim budu
interpretovat zjisténé poznatky a formulovat vlastni zavéry. Chei kriticky hodnotit mozné realné
dopady pfijaté regulace na trzni prostiedi a identifikovat pfipadnd tskali. K tomu poslouzi
rovnéz rozbor odborné literatury a stanovisek relevantnich instituci, jako jsou CNB, Finanéni
akéni vybor (FATF), Evropsky orgéan pro bankovnictvi (EBA) a dalSich relevantnich instituci.
Vyslednd syntéza vSech poznatkli pak v samotném zavéru umozni komplexné vyhodnotit
efektivitu nové pravni Gpravy a zformulovat tvahy de lege ferenda.

Diplomové prace je logicky c¢lenéna do péti hlavnich kapitol, které se dale déli na
podkapitoly, a postupuji od obecnych teoretickych vychodisek ke konkrétnim pravnim a
praktickym otazkam.

V prvni kapitole se zaméfim na kryptoaktiva jako pravni fenomén. V tivodu se vénuji
evoluci terminologie a posunu od technicky nepfesného pojmu ,kryptoména“ k pravné
ukotvenému terminu , kryptoaktivum®. Nésledn¢ pfedstavim klasifikaci kryptoaktiv, pficemz
srovnavam diivéjsi funkéni déleni (platebni, uzZitné, investicni tokeny) s novou rizikové
orientovanou taxonomii dle nafizeni MiCA. Kapitola je zakoncena analyzou pravni povahy
kryptoaktiv v ¢eském soukromém pravu pied harmonizaci a shrnutim problému plynoucich z

tehdejsi regulatorni fragmentace.

9 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/849 ze dne 20. kvétna 2015 o piedchdzeni vyuZivani
financniho systému k prani penéz nebo financovani terovismu, o zméné narizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢. 648/2012 a o zruseni smernice Evropského parlamentu a Rady 2005/60/ES a smérnice Komise 2006/70/ES
(Text s vyznamem pro EHP) [online]. 2015 [cit. 09.12.2025]. Dostupné z: http://data.europa.eu/eli/dir/2015/849/0j
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Ve druhé kapitole se pokusim zmapovat ptivodni ptistup Evropské unie. PopiSu vyvoj od
pocatecni zdrzenlivosti a varovani organi EBA a ESMA, pies dil¢i upravy v ramci 5. AML
smérnice, az po koncepcni obrat v podobé tzv. Balicku pro digitalni finance (Digital Finance
Package)'?. Zatadim naiizeni MiCA do $ir§iho systému unijniho prava a budu se zabyvat jeho
vazbou na dalsi klicové ptedpisy, jako jsou smérnice MiFID II, nafizeni DORA ¢i legislativa v
oblasti AML.
budu vénovat nafizeni MiCA, zejména nové definované kategorie aktiv a s nimi spojené
pozadavky na emitenty. ZvIastni pozornost je vénovana institutu bilé knihy (white paper) jakozto
zakladnimu informa¢nimu dokumentu. V druhé c¢asti kapitoly se zaméfuji na regulaci
poskytovateltl sluzeb spojenych s kryptoaktivy (CASP), jejich povolovaci proces a nova pravidla
pro prevenci zneuZzivani trhu, kterd maji zajistit integritu prostredi.

Ve c¢tvrté kapitole se budu zabyvat pozadavky v oblasti AML a postupy KYC. Zamétim
se na pfechod od smérnicové upravy k piimo pouzitelnému natizeni AMLR, které sjednocuje
povinnosti napfi¢ EU a zavadi kontroverzni zakaz nastrojii umoziujicich anonymitu. Zasadnim
bude rovnéz rozbor nafizeni TRF, které implementuje tzv. Travel Rule. Zde hodnotim
technologické vyzvy spojené s verifikaci nehostovanych penéZenek a analyzuji napéti mezi
pozadavkem na transparentnost transakci a ochranou osobnich tidajti v kontextu GDPR!!,

V paté kapitole prenesu unijni regulaci do specifického kontextu Ceské republiky.
Zaméfim se na adaptaci ¢eského pravniho fadu prostrednictvim zakona o digitalizaci finanéniho
trhu a novelizace AML zékona. Podrobné rozebirdm vznik specifické ,,dvoukolejné* regulace,
kdy vedle licencovanych subjektti dle MiCA pod dohledem CNB vznika narodni kategorie
poskytovateli podléhajicich povoleni a kontrole FAU. Zavér kapitoly je vénovan trznim
dopadiim, zejména o¢ekavané konsolidaci trhu v disledku vysokych néklad na compliance.

V zavéru se vratim k poloZzenym vyzkumnym otdzkam a posoudim, do jaké miry jsem
naplnil cile této diplomové prace. Zaroven zhodnotim efektivitu soucasné regulace kryptoaktiv a

nacrtnu mozné sméry dal$iho vyvoje regulace této velmi pokrokové technologické oblasti.

10 Digital finance package - Finance - European Commission. In: [cit. 09.12.2025]. Dostupné
z: https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-finance-package en

"' Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/679 ze dne 27. dubna 2016 o ochrané fyzickych osob v
souvislosti se zpracovanim osobnich udajii a o volném pohybu téchto udajii a o zruseni smérnice 95/46/ES (obecné
narizeni o ochrané osobnich udajit) (Text s vyznamem pro EHP) [online]. 2016 [cit. 09.12.2025]. Dostupné
z: http://data.europa.cu/eli/reg/2016/679/0j



1. Kryptoaktiva jako pravni fenomén

V prvni kapitole této diplomové prace se budu vénovat fundamentilnim otazkdm
existence kryptoaktiv v pravnim tadu. Pro pochopeni soucasné komplexni upravy, kterou
piineslo nafizeni MiCA, je nezbytné nejprve vymezit samotny piedmét regulace. Historie
pravniho uchopeni kryptoaktiv je piibéhem neustalého dohdnéni technologického pokroku
legislativou, ktera se snazila nové digitalni fenomény vtésnat do tradi¢nich pravnich institutd,
Casto s rozporuplnymi vysledky. V nasledujicim textu analyzuji evoluci terminologie, posun v
kategorizaci téchto aktiv a slozitou otazku uchopeni jejich povahy v pravnim prostredi pied
plnou harmonizaci.

Kryptoaktiva lze obecné charakterizovat jako digitalni, pfipadné virtudlni jednotky, které
vyuzivaji kryptografii k zajiSténi bezpecnosti a ovéfovani transakci v rdmci své sité. VSechna
funguji na zakladé kryptografie, tedy ,,praxe a studia technik bezpecné komunikace za
ptitomnosti tietich osob®, ktera je na riznych Grovnich vyuzivana k zaji§téni bezpecnosti krypto
sité. Kryptografie je zalozena ptfedev§im na matematickych a informatickych algoritmech a

uplatiiuje se zejména v krypto adresach, hagovacich funkcich a technologii blockchain'?,

1.1. Evoluce terminologie

V pocatcich rozvoje technologie blockchainu, datovanych zhruba do let 2009 az 201313,
neexistovala jednotna terminologie. Prvotni spontanni oznaceni ,.kryptoména‘ (cryptocurrency)
bylo pfevzato z technické komunity a nekriticky adoptovano i do prvnich regulatornich pokusii'*.
Toto oznaceni vSak z pravniho hlediska zptsobovalo zna¢né vykladové obtize a mohlo vést k
mylnym domnénkam laické vefejnosti.

Pojem ,ména* v pravnim smyslu implikuje status zakonného platidla, tedy statem
garantovaného prostifedku smény s nucenym ob&hem, ktery musi véftitel piijmout k uhradé

dluhu'®>. Ze své povahy decentralizovand kryptoaktiva vSak tuto definici nenapliuji'®

2NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. .

13 TRIPATHI, Gautami, Mohd Abdul AHAD a Gabriella CASALINO. A comprehensive review of blockchain
technology: Underlying principles and historical background with future challenges. Decision Analytics Journal.
2023, ro¢. 9. DOL: 10.1016/j.dajour.2023.100344

4 PERNICE, Ingolf G. A. a Brett SCOTT. Cryptocurrency. Internet Policy Review. 2021, to&. 10, &.2.
DOI: 10.14763/2021.2.1561

1541 Vznik penéz a zakonné platidlo. Bail-in a ochrana vlastnického prava - Beck-online. In: [cit. 12.12.2025].
Dostupné z: https://app-beck-online-cz.ezproxy.is.cuni.cz/bo/document-
view.seam?documentld=nnptembsgfpwk4djgeztaltene2f6zdegqyq&refSource=search&ols=Vznik%20pen%C4%9B
7%20a%20z%C3%A 1konn%C3%A9%?20platidlo&searchType=normal&searchScope=all

16 Je k obchodovani s bitcoiny nebo k jejich sméné potiebné povoleni CNB? - Ceska narodni banka. In:
[cit. 12.12.2025]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-
regulaci-financniho-trhu/RS2014-02
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(s vyjimkou specifického experimentu v El Salvadoru, ktery vsak nebyl uspésny'’). Evropska
centrdlni banka jiz v roce 2012 ve své zpravé oznalila tato aktiva za ,virtudlni mény“ a
definovala je jako neregulované digitalni penize, které jsou vytvaieny a zpravidla spravovany
jejich vyvojafi'®. Tento p¥istup se vsak ukazal jako nepiesny, nebot’ evokoval vztah k penézim.
Ackoliv je fada kryptoaktiv typu Bitcoinu obchodovana na krypto-platformach, ma tudiz urcitou
trzni hodnotu a mize v praxi fungovat jako prostiedek smény, jejich vyrazna cenova volatilita
zpusobuje, Ze jsou pifevazné vyuzivana nikoli jako platidlo, nybrz jako vysoce rizikovy
spekulativni investi¢ni nastroj, ptfipadné jako nositel majetkové hodnoty ¢i urcitého
subjektivniho préva.

Zlom v terminologii pfinesla oblast boje proti prani Spinavych penéz a financovani
terorismu. Mezindrodni Finan¢ni akéni vybor (FATF) vroce 2018 zavedl Sir§$i pojem
,virtualni aktivum® (virtual asset)!?, coz se vSak nepromitlo do jiz pfijaté 5. AML smérnice,
proto v kontextu smérnice ,,virtudlni ména“ byla definovana spiSe funkéné. Nové zavedeny
pojem byl koncipovan jako tzv. ,catch-all” kategorie, tedy zamérné Siroka definice zahrnujici
jakoukoliv digitalni reprezentaci hodnoty, ktera mitize byt digitdln¢ obchodovana, ptevadéna,
pouzivana k platebnim nebo investicnim ucelim. Primarnim cilem zfejmé& nebylo aktivum
pozitivné pravné ukotvit, ale zajistit, aby Zadné transakce neunikla dohledu pro ucely AML.
Hlavnim divodem k tomu byla neimé&rné rostouci trzni kapitalizace kryptoaktiv?’.

Finalni terminologickou unifikaci pfineslo aZ natfizeni MiCA, které zavadi legalni definici
kryptoaktiva (crypto-asset). Dochdzi tak k zisadnimu kvalitativnimu posunu v pravni
kryptoaktivum skrze jeho technickou podstatu. Ve smyslu natizeni MiCA pod kryptoaktivem
rozumime digitalni zachyceni hodnoty nebo prava, které muzZe byt prevadeno a uklddano
elektronicky pomoci technologie distribuovaného registru (DLT) nebo pomoci podobné
technologie’!. Timto posunem se pravni rdmec oprostil od nutnosti zkoumat, zda aktivum
funguje jako penize, a zaméfil se na technologické hledisko, ¢imz pod regulaci efektivné zahrnul

1 aktiva, ktera mohla stat mimo vliv regulujicich orgéanti.

17 Bitcoin jako statni ména se neujal. Statni kasu jihoamerického Salvadoru vysel na 9 miliard korun. In: Plus
[online]. 8.3.2025 [cit. 12.12.2025]. Dostupné z: https://plus.rozhlas.cz/bitcoin-jako-statni-mena-se-neujal-statni-
kasu-jihoamerickeho-salvadoru-vysel-na-9427499

8 EUROPEAN CENTRAL BANK. Virtual currency schemes. [online]. LU: Publications Office, 2012
[cit. 12.12.2025]. Dostupné z: https://data.europa.eu/doi/10.2866/47380

 FATF (2019), Financial Action Task Force - Annual Report 2018-2019, FATF/OECD, Paris. Dostupné z
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/fatfgeneral/documents/annual-report-2018-2019.html

20 Kapitalizace kryptoaktiv vroce 2018 piesdhla 500 miliard dolarti dle serveru conincodex, Dostupné na:
https://coincodex.com/market-cap/

21 CL. 3 odst. 1 bod 5 MiCA
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V Ceském AML zakoné se vSak ustélil pojem virtudlni aktivum, na rozdil od evropské
legislativy a napft. zdkona o digitalizaci. Lze v tom spatfovat snahu zakonodarce rozsitit okruh
pusobnosti AML regulace, nebot’ definice virtudlniho aktiva podle AML zakona je o néco $irsi
nez pojeti kryptoaktiv podle nafizeni MiCA (k tomu podrobnéji v kapitole 5). Cesky
zékonodarce tak navazal na Siroce vymezeny piistup FATF a rozhodl se pfisn€ji vymezit

plsobnost AML zakona??.

1.2. Klasifikace kryptoaktiv

Zpisob klasifikace kryptoaktiv prosel zdsadni proménou, kterd reflektuje zménu vnimani
rizikovosti jednotlivych typti tokenti. Pfed piijetim nafizeni MiCA vychazela pravni praxe i
akademicka obec pievazné z tzv. tripartitni klasifikace, popularizované Svycarskym regulatorem
FINMA?3. Tato klasifikace délila tokeny podle jejich ekonomického ticelu na:

1. Platebni tokeny (kryptomény v uzs§im smyslu, napt. Bitcoin), jejichz hlavnim Gcelem je

sména.

2. Uzitné tokeny (Utility tokens), které predstavuji digitalni poukdzku na budouci sluzbu ¢i

produkt.

3. Investi¢ni tokeny (Security/Asset tokens), které zakladaji jejich vlastnikiim urcitd prava

(podil na zisku, hlasovaci prava).

Zvlastni pozornost si zaslouzi investi¢ni tokeny. Tato kategorie kryptoaktiv totiz podle
Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA) v n&kterych piipadech miZze napliiovat
znaky pievoditelného cenného papiru®®. Disledkem takového zavéru je to, Ze takové tokeny
spadaji pod regulaci finan¢nich nastrojii ve smyslu smérnice 2014/65/EU o trzich finan¢nich
néstroji (MiFID I1)*.

Tato klasifikace vSak byla ve vztahu k regulaci finan¢niho trhu pfili§ bindrni. Kryptoaktiva,
kterd nesplnovala definici finan¢niho néstroje podle smérnice MiFID II, zlstavala s vyjimkou
oblasti AML v podstaté neregulovana. Reseni této situace se stalo prioritou v roce 2019 v reakci

na projekt Libra, ktery pfedstavil koncept tzv. globalnich stablecoind, tedy aktiv navazanych na

22 OR 3/2025 s. 187 - Beck-online. In: [cit. 19.12.2025]. Dostupné na: https://www.beck-online.cz/

2 La FINMA pubblica una guida pratica sulle ICO. In: Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA [online]
[cit. 19.12.2025]. Dostupné z: https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/

24 Crypto-assets need common EU-wide approach to ensure investor protection. In: [cit. 19.12.2025]. Dostupné
z: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/crypto-assets-need-common-eu-wide-approach-ensure-
investor-protection

25 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich financnich ndstrojii a o
zmeéné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (prepracované znéni) Text s vyznamem pro EHP [online]. 2014
[cit. 19.12.2025]. Dostupné z: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j
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hodnotu jedné ¢&i vice fiat mén?S. Jak uvadi spoleéné prohlaseni Rady a Komise z prosince 2019,
EU odmitla tolerovat globalni stablecoiny bez jasného pravniho rdmce. Jednalo se tak o jeden z
hlavnich podnétt pro pfipravu natizeni MiCA.

MiCA proto zavadi novou taxonomii kryptoaktiv, ktera je zaloZena na funk¢nim pfistupu a
mife rizika, jez jednotlivé typy aktiv pfedstavuji pro financni stabilitu a ochranu spotiebitele.
Naftizeni rozliSuje tii zdkladni kategorie:

Prvni kategorii tvoii Tokeny elektronickych penéz (E-Money Tokens nebo EMT), které
nafizeni definuje jako kryptoaktiva, jejichz tcelem je udrzovat stabilni hodnotu navazanim na
jednu tUfedni ménu. Z pravniho hlediska nafizeni tyto tokeny fakticky ztotoziiuje s
elektronickymi penézi ve smyslu smérnice 2009/110/ES (EMD2)*’. Zéasadnim znakem této
kategorie je existence ptfimé pohledavky drzitele vii¢i emitentovi.

Druhou kategorii jsou Tokeny vdzané na aktiva (Asset-Referenced Tokens nebo ART). Na
rozdil od EMT se nejednd o elektronické penize, nybrz o kryptoaktiva, kterd usiluji o udrzeni
stabilni hodnoty odkazem na jinou hodnotu ¢i pravo, piipadné jejich kombinaci, véetn¢ kose
nékolika Gifednich mén?8. Dle diivodové zpravy k nafizeni byla tato kategorie identifikovana jako
potencidlni zdroj systémového rizika, nebot’ u globalnich stablecointi tohoto typu hrozi, ze by
mohly fungovat jako Siroce akceptovany prostfedek smény nahrazujici staitni ménu (tzv. mé€nova
substituce)®.

Tteti kategorie je v nafizeni koncipovana jako zbytkovéa a zahrnuje vSechna kryptoaktiva,
ktera nesplituji definici ART ani EMT. Do této skupiny spadaji:

o Utility tokeny (uZitné tokeny) - definované jako kryptoaktiva slouZici pouze k zajisténi

ptistupu k urc¢itému zbozi nebo sluzbé poskytované emitentem.

e Tradi¢ni kryptomény - aktiva jako Bitcoin ¢i Ethereum (pokud nejsou kvalifikovana jako

finan¢ni nastroj dle MiFID II).
Zvlastnosti této upravy je skuteCnost, Ze natizeni MiCA dopadd primarné na emitenty a

poskytovatele sluzeb. V piipad€ decentralizovanych kryptomén bez identifikovatelného emitenta

26 STIGLITZ, Joseph. Why Facebook’s Libra currency gets the thumbs down. The Guardian [online]. 2019
[cit. 22.12.2025]. Dostupné z: https://www.theguardian.com/business/2019/jul/02/why-facebook-libra-currency-
gets-the-thumbs-down

27 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/110/ES ze dne 16. zari 2009 o pristupu k Cinnosti instituci
elektronickych penéz, o jejim vykonu a o obezretnostnim dohledu nad touto cinnosti, o zméné smérnic 2005/60/ES a
2006/48/ES a o zruSeni smernice 2000/46/ES (Text s vyznamem pro EHP) [online]. 2009 [cit. 22.12.2025]. Dostupné
z: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/110/0j

28 &l 3 odst. 1 bod 6 MiCA

2 Str. 2, UNION, Publications Office of the European. Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN
PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on Markets in Crypto-assets, and amending Directive (EU) 2019/1937.
In:  Publications  Office  of the EU  [online]. 24.9.2020 [cit. 16.02.2026]. Dostupné
z: https://op.europa.cu/en/publication-detail/-/publication/f69f89bb-fe54-11ea-b44f-01aa75ed71al/language-en
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jako napft. u Bitcoinu se tak vétSina povinnosti stanovenych nafizeni (napf. povinnost zvetejnit
bilou knihu kryptoaktiva) neuplatni pfimo na protokol samotny, nybrz az na zprostfedkovatele,
kteti s témito aktivy obchoduji, ptjde tedy primarné¢ o krypto-platformy a sménarny.

Pro uplnost vymezeni kryptoaktiv podle natizeni MiCA je nezbytné definovat oblast, na
kterou se nafizeni nevztahuje. Cilem evropského zakonodarce bylo vytvofit pravni ramec pro ta
kryptoaktiva, kterd dosud stdla mimo regulaci, nikoliv duplikovat jiz existujici pfedpisy. Z
plsobnosti nafizeni jsou proto explicitné vynata kryptoaktiva, ktera se kvalifikuji jako finan¢ni
nastroje ve smyslu smérnice MiFID II (zminované prevoditelné cenné papiry), vklady,
strukturované vklady nebo prosttedky penzijniho pfipojisténi*®. Natizeni se rovnéZ nevztahuje na
digitdlni mény vydavané centralnimi bankami (CBDC) a kryptoaktiva vydavana organy vetrejné
moci’’.

Dalsi vykladové néaro¢nou vyjimku pifedstavuji unikatni a nezastupitelnd kryptoaktiva,
znama jako NFT (Non-Fungible Tokens). Dle ¢l. 2 odst. 3 natizeni MiCA se regulace nevztahuje
na kryptoaktiva, kterd jsou jedine¢na a nezastupitelna s jinymi kryptoaktivy. Divodem tohoto
vylouceni je skutecnost, ze pravé NFT se svou povahou blizi spiSe digitdlnimu uméni ¢i
sbératelskym predmétim nez standartnim finanénim ndstrojim, pro které je typicka vzajemna
zaménitelnost a trzni ocetovani identickych jednotek?. Jak vSak upozoriiuje odfivodnéni
nafizeni, tato vyjimka neni absolutni a podléha principu, Ze obsah pfevazuje nad formou. Pokud
by bylo NFT vydano ve velké sérii nebo rozdéleno na zlomky, ztraci svou jedine¢nost a muze
byt povaZovéano za zastupitelné, ¢imZ by spadlo pod plnou regulaci MiCA*. Rozhodujici tedy

neni oznaceni tokenu, nybrz jeho faktickd ekonomicka funkce a mira zastupitelnosti.

1.3. Pravni povaha a postaveni kryptoaktiv v ¢eském pravu pied harmonizaci

Z hlediska ceského soukromého prava jiz od zacatku panuje shoda, Ze kryptoaktivum
napliuje znaky véci podle § 489 obcanského zdkoniku. Konkrétné jde o véc movitou,
nehmotnou a v pfipadé vétSiny kryptomén 1 zastupitelnou, byt u specifickych typt kryptoaktiv
jako NFT je nutné zkoumat jejich nezaménitelnost*.

Stézejni otdzkou pted harmonizaci vSak bylo, zda lze kryptoaktiva podfadit pod definici
cenného papiru. Aplikace upravy cennych papiri na nativni kryptoaktiva nardzela na koncepc¢ni

piekazky. Chybi zde totiz zdkladni atribut cenného papiru, kterym je existence zavazkového

30¢1. 2 odst. 4 MiCA

31¢1. 2 odst. 2 MiCA

32 Bod 10) a 11) odiivodnéni MiCA

3 Tamtéz

¥ SCHWARZOVA, Aneta. Virtualni aktiva a virtudlni mény — obsah a vyvoj pojmu, pravni povaha, regulace a
mozna uskali. Revue pro pravo a technologie. 2023, ro¢. 14, ¢. 27. DOI: 10.5817/RPT2023-1-2
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vztahu mezi emitentem a drzitelem. Vydavatel kryptoaktiva (pokud ho viibec 1ze identifikovat)
nema vuci drziteli zddnou povinnost plnéni (napf. vyplatit dividendu), a drzitel mtize hodnotu
realizovat pouze prodejem na trhu. Konkrétn¢ v ¢eském obcCanském zakoniku vyvstaval dalsi
problém, kdy kryptoaktivum ve svétle vySe uvedeného nemohl napliiovat pozadavek na listinnou
formu podle § 514 obcanského zakoniku. Absence splnéni téchto pozadavkl vedla k tomu, ze
kryptoaktiva stadla mimo rezim zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu, coz vytvéielo
legislativni mezeru v oblasti ochrany investora.

Primérnim nastrojem dohledu se tak stala legislativa proti prani Spinavych penéz a
financovéni terorismu. Ceské republika patfila k prikopnikiim regulace, kdyZ zavedla definici
poskytovatele sluzeb s ,,virtualni ménou* do AML zakona jiz od roku 2017%. Vyznamny posun
pak pfinesla transpozice 5. AML smérnice a znéni AML zdkona u¢inné od 1. 1. 2021, ktera
reagovala na dynamicky vyvoj trhu*®. Pojem ,virtudlni ména“ byl nahrazen $ir§im pojmem
,virtudlni aktivam®. Tento posun nebyl pouze sémanticky, ale cilem bylo zahrnout pod regulaci
nejen platebni tokeny (kryptomény), ale i tokeny investi¢ni, jejichz funkce se v Case vyvijela a
Casto prolinala.

Pied pfijetim natizeni MiCA tak Ceska republika sice efektivné a na rozdil od jinych statu
mnohem piisnéji cilila na prevenci proti legalizaci vynosl z trestné ¢innosti, ale chybélo zde

komplexni pravni zakotveni statusu kryptoaktiv a jejich pravni povahy.

1.4. Shrnuti regulatorni fragmentace pied prijetim MiCA

Situace v Ceské republice nebyla v evropském kontextu ojedin&la, nybrz platila pro cely
vnitini trh EU. Pred vstupem natizeni MiCA v platnost se evropsky prostor vyznacoval zasadni
pravni diskontinuitou. Na trovni Evropské unie neexistoval harmonizovany ramec, coz nutilo
¢lenské staty reagovat na rozvoj technologie individualng. Zatimco nékteré staty, véetné Ceské
republiky, se omezily primarné€ na transpozici AML legislativy, jiné zem¢ jako Malta, Francie ¢i

Némecko zavedly vlastni komplexni licenéni reZimy jako napt. VFA Act®’ & PACTE?®,

35 Zéakon ¢&. 368/2016 Sb., kterym se méni zakon &. 253/2008 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosi z
trestné ¢innosti a financovani terorismu, ve znéni pozd¢jsich predpist, a dalsi souvisejici zakony

36 Zakon ¢. 527/2020 Sb., kterym se méni zakon &. 253/2008 Sb., o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosi z
trestné Cinnosti a financovani terorismu, ve znéni pozdé¢jsich predpist, a dalsi souvisejici zakony, zékony souvisejici
s prijetim zakona o evidenci skuteCnych majitelti a zakon ¢. 186/2016 Sb., o hazardnich hrach, ve znéni pozdéjsich
piedpist

3 The Virtual Financial Assets Act comes into force [online] [cit. 23.12.2025]. Dostupné
z: https://www.mfsa.mt/news-item/the-virtual-financial-assets-act-comes-into-force/

38 Digital assets: the AMF describes its requirements for DASP registration or license. In: AMF [online]
[cit. 23.12.2025]. Dostupné z: https://www.amf-france.org/en/news-publications/news-releases/amf-news-
releases/digital-assets-amf-describes-its-requirements-dasp-registration-or-license
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Absence jednotného ,,evropského pasu‘ znamenala, ze poskytovatelé sluzeb nemohli volné
nabizet své sluzby pieshrani¢né, coz podle m¢ v urcitém ohledu narazelo na principy, na kterych
stoji unijni pravo. Museli se podfizovat mnoha riznym, casto kolidujicim narodnim
pozadavkim. Tento stav motivoval subjekty k tzv. forum shoppingu, tedy ptesunu sidla do
znevyhodinovalo spolecnosti ze stati bez specifické upravy. Ackoliv drzeni a obchodovani
kryptoaktiv nebylo explicitné zakdzano, absence pravidel pro obezietnostni podnikani vytvéiela
prostiedi s vysokym moralnim hazardem. Rizika spojena s volatilitou, technologickymi vypadky
a nekalymi praktikami nesli témét vyhradné koncovi uzivatelé, zatimco poskytovatelé sluzeb
operovali s minimalni odpovédnosti.

Tento stav mél dopad i na bankovni sektor, kdy banky ¢asto odmitaly poskytovat sluzby
souvisejici s kryptoaktivy praveé z ditvodu pravni nejistoty. Diky absenci jasného pravniho ramce
a vysokym rizikiim byly pfimé expozice evropskych bank vii¢i kryptoaktiviim minimalni. Tato
izolace paradoxné¢ zafungovala jako ochranna bariéra, ktera zabranila pfeliti trznich otfesi na
trhu s kryptoaktivy do redlné ekonomiky a bankovniho systému. Pokud by banky bez jasnych
pravidel nabizely sluzby spojené s kryptoaktivy, hrozilo by, Ze investofi budou mylné vnimat
tyto produkty jako bezpecné a zajisténé bankou. V piipadé selhani neregulovaného kryptoaktiva
by pak banka mohla byt pod tlakem, aby ztraty klienti kompenzovala ve snaze zachranit svou
reputaci, coZ by pfimo ohrozilo jeji vlastni stabilitu®”.

Kombinace fragmentovanych narodnich rezimi, zvySenych rizik pro spotiebitele a obav z
mozného ohroZeni finan¢ni stability se stala hlavnim impulzem pro Evropskou unii k zahajeni
legislativniho procesu smétujicitho k vytvoreni jednotného unijniho ramce pro kryptoaktiva.
Cilem nebylo rozvijejici se odvétvi potlacit, nybrz eliminovat dosavadni regulacni arbitrdz a
nastolit transparentni pravni ramec, ktery zajisti integritu trhu a srovnatelné podminky pro

vSechny subjekty.

1.5. Zavér

Tato kapitola se zabyvala historickym vyvojem terminologického a klasifikacniho ukotveni
kryptoaktiv, jakoz i analyzou pravniho stavu pted piijetim harmonizované unijni upravy. Z vyse
uvedeného vyplyva, ze terminologie prosla slozitym vyvojem od technicky nepiesného a
zavad¢jiciho pojmu ,.kryptoména®, evokujiciho status zdkonného platidla, ptes funkéni definice

Hvirtudlni mény*“ a ,,virtudlniho aktiva® (iniciované FATF pro ucely AML), aZ po finalni

3 BANK, European Central. Mind the gap: we need better oversight of crypto activities. [online]. 2023
[cit. 23.12.2025].Dostupné z: https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/blog/2023/html/ssm.blog230405~03f
d3d664f.en.html

16



sjednoceni pod pojmem ,kryptoaktivum® v nafizeni MiCA. Tento legislativni pokrok od
ekonomické funkce k technické podstaté aktiva (vyuziti DLT) umoznil efektivni zahrnuti Siroké
Skaly digitalnich aktiv pod regulatorni dohled.

V oblasti klasifikace kapitola popsala piechod od ptivodniho tripartitniho d€leni (platebni,
uzitné a investicni tokeny) k rizikové orientované taxonomii dle natfizeni MiCA. Jak bude dale
podrobnéji uvedeno, nova uprava upozoriuje rizika spojend s finan¢ni stabilitou a ménovou
suverenitou, a proto zavadi pfisné rezimy pro tokeny elektronickych penéz (EMT) a tokeny
vazané na aktiva (ART), zatimco ostatni kryptoaktiva (vCetné tradi¢nich kryptomén a utility
tokent) spadaji do zbytkové kategorie s mirnéjSim rezimem.

Zaveérem jsem se pokusil identifikovat zadsadni nedostatky pravniho prostiedi pted G¢innosti
natfizeni MiCA. Absenci jednotného unijniho ramce nahrazovala fragmentovana narodni
legislativa, ktera v ptipadé Ceské republiky, ale i na Girovni EU, primarné akcentovala represivni
a preventivni slozku v podobé AML/CFT opatieni, zatimco obezietnostni pravidla a ochrana
investord (s vyjimkou finan¢nich nastroji dle MiFID II) zde chybéla. Tato legislativni
roztiisténost vedla k pravni nejistoté, fenoménu forum shopping a neochoté tradi¢niho
bankovniho sektoru angaZzovat se v oblasti kryptoaktiv, coz potvrdilo nezbytnost pfijeti jednotné

regulace kryptoaktiv.

2. Geneze regulace kryptoaktiv v Evropské unii

Cesta k pfijeti jednotné unijni Gpravy kryptoaktiv pfedstavuje jednu z nejvyznamnéjSich
kapitol v novodobé historii financni regulace EU. Nejednalo se o line4drni proces, nybrz o
komplexni reakci na technologické vyzvy, trzni selhdni a geopoliticka rizika. Nize se pokusim

detailné popsat ptivod, motivaci a strukturalni ukotveni této regulace.

2.1. Motivace EU Kk regulaci

Pivodni pfistup evropskych orgéni ke kryptoaktiviim byl zdrZenlivy, avSak dynamika
trhu si vynutila radikalni zménu postoje. Volatilita trhit v letech 2017 az 2021, spojend s
boomem tzv. ICO (Initial Coin Offerings) projekti, odhalila zranitelnost retailovych investort. V

tomto obdobi dochézelo k masivnimu obchéazeni prospektové regulace®’, kdy emitenti vydavali

40 Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ervna 2017 o prospektu, ktery md byt
uverejnén pri verejné nabidce nebo prijeti cennych papirii k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruseni
smernice  2003/71/ES  (Text s vyznamem pro EHP) [online]. 2017 [cit. 25.12.2025]. Dostupné
z: http://data.europa.eu/eli/reg/2017/1129/0j
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tokeny, které fakticky plnily roli cennych papirti, avSak bez jakéhokoliv informacniho standardu
&i ochrany®!.

Zasadnim impulsem pro regulaci byla absence pravni jistoty, kterd brzdila rozvoj
technologii DLT v Evropské unii. Evropska komise jiz v bieznu 2018 pftijala tzv. Ak¢ni plan,
jehoz cilem bylo vytvofit konkurenceschopnéjsi finan¢ni trh. Komise uznala, ze kryptoaktiva a
blockchain maji potencidl transformovat finan¢ni infrastrukturu, zefektivnit platby a usnadnit
ziskavani kapitalu pro malé a stiedni podniky*?.

Existovala vSak znacna nejistota ohledné toho, jak aplikovat stavajici predpisy EU na
kryptoaktiva. Zatimco néktera kryptoaktiva (tzv. security tokens) mohla naplnit definici
finan¢nich néstroji dle smérnice MiFID II, jiné typy aktiv, jako jsou platebni tokeny nebo utility
tokeny, do téchto definic nezapadaly. Tato situace vedla k tomu, ze EU prichézela o ptilezitosti v
oblasti inovaci, nebot’ institucionalni investofi se obavali vstupu do neregulovaného prostiedi.

Druhé rovina motivace byla defenzivni. Série krachi a podvodii odhalila zranitelnost
investorti v neregulovaném prostfedi. Krom¢ zminéného problému s tzv. ICO tokeny ve svété
krypto probihaly také kolapsy velkych obchodnich platform jako FTX (kdysi s tieti nejvetsi
kapitalizaci ve svété), Celsius nebo Voyager®’. Ukézalo se, Ze vétsina krypto-sménédren asto
fungovaly bez zakladnich mechanismi fizeni rizik. Tyto problémy vytvofily politicky tlak na
ochranu spotiebitele, ktery jiz nebylo mozné fesit pouze varovanimi.

Dalsim divodem motivace byla snaha o prevenci regulatorni arbitrdze a zavedeni
uc¢innych AML a KYC opatieni. Kryptoaktiva svou pseudonymni povahou a preshrani¢nim
dosahem umoznovala obchazeni sankEnich rezimid a financovani nelegalnich aktivit.
Fragmentovand pravni uprava, v jejimz ramci nckteré Clenské staty uplatiiovaly pfisné
pozadavky na identifikaci a ovéfovani klientli, zatimco jiné takové povinnosti nestanovily, vedla
ke vzniku regulacnich mezer na tirovni vnitiniho trhu. Tato nejednotnost umoziovala subjektim
presouvat své aktivity do jurisdikei s mirnéjSimi pravidly a systematicky tak obchazet regulacni
pozadavky. Cilem Evropské unie se proto stalo vytvofeni jednotného standardu, ktery by

podobné formy arbitraze v ramci vnitiniho trhu znemoznil**,

4! DE ANDRES, Pablo et al. Challenges of the market for initial coin offerings. International Review of Financial
Analysis. 2022, ro¢. 79. DOI: 10.1016/j.irfa.2021.101966

# SDELENI KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU, RADE, EVROPSKE CENTRALNI BANCE, EVROPSKEMU
HOSPODARSKEMU A SOCIALNIMU VYBORU A VYBORU REGIONU Akéni plan pro financni technologie: Za
konkurenceschopnéjsi a inovativnéjsi evropsky financni sektor [online]. 2018 [cit. 25.12.2025]. Dostupné
z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0109&

4 RP. Kryptoménové burza FTX vyhlasila v Americe bankrot. V EU zastavuje ¢innost. In: [cit. 25.12.2025].
Dostupné z: https://ct24.ceskatelevize.cz/clanek/ekonomika/kryptomenova-burza-ftx-vyhlasila-v-americe-bankrot-v-
eu-zastavuje-cinnost-13919

4 Diivodova zprava knafizeni MIiCA In: [cit. 26.12.2025]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX%3A52020PC0593&
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2.2. Proces prijeti narizeni MiCA a jeho systémové zasazeni

V ptipad¢ nafizeni MiCA zdaleka nejde o samostatny legislativni rdmec, nybrz tvofi
soucast SirSi Strategie EU pro digitalni finance (Digital Finance Strategy for the EU), kterou
Evropska komise ptedstavila v roce 2020 s cilem podpofit inovace a zajistit finan¢ni stabilitu v
digitalni ére®.

Legislativni proces, ktery vedl k pfijeti tohoto ptelomového pravniho aktu, zapocal v zaii
2020, kdy Evropska komise zvefejnila prvotni navrh nafizeni. Nasledna vyjednavani mezi
institucemi Evropské unie, probihajici v rdmci tzv. trialogli, vyvrcholila dne 30. ¢ervna 2022
dosazenim pifedbézné dohody. Rada EU nasledné schvdlila findlni text v fijnu téhoz roku.
Evropsky parlament hlasoval o ndvrhu dne 20. dubna 2023, kdy bylo nafizeni ptijato*®. Po jeho
publikaci v Ufednim véstniku Evropské unie v ¢ervnu 2023 vstoupilo nafizeni v platnost dne 29.
Cervna 2023.

Utinnost naiizeni byla stanovena dvoufazové, coz reflektuje naléhavost regulace uréitych
segmentl trhu. Ustanoveni tykajici se stablecointi, konkrétné ART a EMT, nabyla Gc¢innosti
ptednostné jiz 30. ¢ervna 2024. Zbyvajici ¢ast nafizeni, zahrnujici mimo jiné komplexni pravidla
pro poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy (CASP), se stala G¢innou az od 30.
prosince 2024. Z hlediska své systematiky predstavuje MiCA rozsahly a komplexni pravni akt.
Sklada se ze 149 clankd, které jsou logicky rozclenény do deviti hlav, a je doplnén Sesti
ptilohami. Tato struktura reflektuje ambici zdkonodarce pokryt cely Zivotni cyklus kryptoaktiv,
na ktera se nevztahuje stavajici regulace finan¢nich nastroja.

Uvodni ¢&ast, Hlava I, vymezuje definice a vécny rozsah nafizeni, pfi¢emz jasné
stanovuje, Ze predmétem upravy jsou kryptoaktiva stojici mimo dosavadni legislativni ramec
EU. Hlava II se vénuje kategorii kryptoaktiv jinych neZ ART a EMT, kam spadaji naptiklad tzv.
Utility tokeny. V této oblasti klade regulace diiraz na transparentnost a ochranu spotiebitele, kdy
vyznamnym prvkem je zde povinnost emitenta vypracovat a zvetejnit informacni dokument, tzv.
white paper, a dodrZzovat stanovena pravidla pro marketingovou komunikaci. Zaroveii se v této
Casti zavadi institut prava na odstoupeni od smlouvy ve prospéch spotiebitele.

Jadro natizeni MiCA tvofi Hlava III a Hlava IV. Tyto ¢asti reaguji na rizika spojend se
stablecoiny a snahu o zachovani ménové suverenity. Hlava III upravuje ART tokeny, zatimco

Hlava IV se zamétuje na EMT tokeny. Pro emitenty téchto aktiv jsou zde stanoveny pfisné

4 SDELENI KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU, RADE, EVROPSKEMU HOSPODARSKEMU A
SOCIALNIMU VYBORU A VYBORU REGIONU o strategii EU v oblasti digitalnich financi [online]. 2020
[cit. 25.12.2025]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:52020DC0591

4 Digitalni finance: Rada piijala nova pravidla pro trhy kryptoaktiv (MiCA). In: Consilium [online]
[cit. 25.12.2025]. Dostupné z: https://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-releases/2023/05/16/digital-finance-
council-adopts-new-rules-on-markets-in-crypto-assets-mica
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pozadavky, zejména v oblasti spravy rezerv, zajisténi likvidity a kapitalové piiméienosti.
Nemén¢ vyznamnou ¢asti nafizeni je Hlava V, kterd definuje pravni ramec pro CASP. Do této
kategorie spadaji subjekty jako obchodni platformy, sménarny, poskytovatelé¢ uschovy a spravy
aktiv ¢i investi¢ni poradci. Nafizeni na n€ klade obezietnostni pozadavky, stanovuje pravidla pro
piedchazeni a feSeni stietu zajmu a zakotvuje generalni povinnost jednat Cestné, spravedliveé a v
nejlepSim zajmu klienta.

Systém regulace dopliiuje Hlava VI, kterd se inspiruje nafizenim o zneuzivani trhu
(MAR)¥. Jejim cilem je zajistit integritu krypto-trhu zdkazem nekalych praktik, jako je
obchodovani s divérnymi informacemi a manipulace s trhem. Dohledovy ramec pak uzavird
Hlava VII, kterd upravuje pravomoci organti dohledu. Na evropské urovni se jedna zejména o
EBA a ESMA, na narodni Grovni pak o pfislu$né narodni organy, naptiklad v Ceské republice je
to CNB, kterd provéfuje splnéni podminek pro udéleni licence CASP a vyuziva sankéni

mechanismy pro pifipad poruseni stanovenych povinnosti.

2.3. Vztah MiCA k dal$im pFedpisim

Jak jiZ bylo uvedeno, natizeni MiCA nelze v systému unijniho prava chapat izolované.
Jedna se o predpis, ktery je systematicky zaclenén do Sir§iho rdmce unijniho finan¢niho préva a
ktery v tfad¢ oblasti navazuje na existujici pravni Upravu, dopliiuje ji nebo na ni vyslovné
odkazuje. Toto nafizeni je koncipovano jako lex specialis pro kryptoaktiva, kterd dosud
nespadala pod zadny harmonizovany rezim, avSak jeji aplikace je podminéna soubéZznym
uplatnénim dalSich predpisi EU. Porozuméni témto vazbam je nezbytné pro spravnou
interpretaci a praktickou aplikaci nafizeni.

Nejvyznamngj§i vazba (mimo jiné i pro ucely této prace) je mezi nafizenim MiCA a
pravni Upravou prevence legalizace vynost z trestné ¢innosti a financovani terorismu. Tyto
pravni celky sleduji odli$né, avSak vzdjemné se dopliujici cile. Zatimco MiCA stanovuje
obezietnostni a organizacni podminky pro plisobeni subjektl na trhu kryptoaktiv (zejména
licencni pozadavky, pravidla fizeni a ochrany klientti), AML/CFT ptedpisy se zamétuji na
dohled nad finan¢nimi toky a identifikaci rizik zneuZiti finan¢niho systému. Jak jiz bylo uvedeno
vySe, pivodni uprava v oblasti AML vychazela z5. AML smérnice, ktera poprvé zahrnula

poskytovatele sluzeb spojenych s virtudlnimi ménami mezi povinné osoby. Pravni tprava této

47 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu (naiizeni
0 zneuzivani trhu) a o zruSeni smernice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smernic Komise 2003/124/ES,
2003/125/ES  a 2004/72/ES  Text s vyznamem pro EHP [online]. 2014 [cit. 26.12.2025]. Dostupné
z: http://data.europa.cu/eli/reg/2014/596/0j
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problematiky formou smérnice vSak vedla k rozdilnym transpozicim v jednotlivych ¢lenskych
statech a k naruSeni jednotného trhu.

Tento nedostatek ma odstranit novy AML balicek, jehoz jadrem je pfechod na piimo
pouzitelné naiizeni*®. Natizeni AMLR explicitné fadi poskytovatele CASP mezi povinné osoby.
Natizeni MiCA tedy urcuje, kdo je opravnén na trhu plsobit a natfizeni AMLR stanovi, jakym
zpusobem musi tento subjekt provadét kontrolu klientii a transakci. Nafizeni TFR rozsifuje tento
ramec o povinnost piendSet informace o odesilateli a pfijemci kryptoaktiv pii pfevodech, ¢imz
do unijniho prava implementuje tzv. ,, Travel Rule* podle standardéi FATF*’. Provazanost danych
pravnich uprav se projevuje zejména v oblasti governance. Pozadavky na bezithonnost a
odbornou zpusobilost osob ve vedeni CASP jsou v natfizeni MiCA uvedeny s odkazem na
,dobrou povést”“ v kontextu AML regulace. Nesplnéni AML standardti tak maze piimo branit
udéleni licence podle MiCA™’. Jedn4 se o dal§i ukazku toho, jak tizce jsou spjaty tyto dvé oblasti.

Z hlediska pravni kvalifikace kryptoaktiv je také dilezité jiz zminéné vymezeni hranice
mezi ptisobnosti natizeni MiCA a smérnice MiFID II. Zde rozhodujici neni technologicka forma
tokenu, ale obsah prav, kterd jsou s nim spojena. Pokud kryptoaktivum napliuje znaky
ptevoditelného cenného papiru nebo jiného finanéniho néstroje (napf. pravo na podil na zisku,
hlasovaci prava nebo ma charakter pohledavky), miiZze spadat pod reZim natizeni MiFID Il a je z
pusobnosti MiCA vylouceno. V praxi vSak pretrvavaji interpretacni obtiZze vyplyvajici z toho, Ze
MiFID II je smérnici transponovanou do vnitrostatnich pravnich tadi, coz muze vést k
rozdilnému posouzeni téhoz tokenu v riznych clenskych statech.

Naiizeni o digitalni provozni odolnosti (DORA)>!' dopliiuje MiCA v oblasti kybernetické
bezpecnosti a fizeni ICT rizik. CASP jsou ve smyslu tohoto nafizeni povazovani za ,,finan¢ni
subjekty a podléhaji tak jejim obecnym pozadavkiim®. MiCA upravuje specifické aspekty
bezpecnosti spojené s kryptoaktivy, zejména uschovu a technickou infrastrukturu, DORA pak
stanovi jednotny ramec pro fizeni kybernetickych incidentli, testovani provozni odolnosti a

dohled nad poskytovateli ICT sluzeb. Povinnosti podle obou natizeni se uplatiuji soub&zné.

4% AML Bali¢ek. In: FAU [online] [cit. 26.12.2025]. Dostupné z: https://fau.gov.cz/cs/rozcestnik/legislativa-a-
metodika/aml-balicek

4 FATF (2025), Best Practices on Travel Rule Supervision, FATF, Paris, Dostupné z: https://www.fatf-
gafi.org/content/dam/fatf-gafi/recommendations/Best-Practices-Travel-Rule

50 CL. 68 MiCA

3! Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/2554 ze dne 14. prosince 2022 o digitdlni provozni odolnosti
financniho sektoru a o zméné narizeni (ES) ¢. 1060/2009, (EU) ¢. 648/2012, (EU) ¢. 600/2014, (EU) ¢. 909/2014
a(EU) 2016/1011 (Text svyznamem pro EHP) [online]. 2022  [cit. 28.12.2025].  Dostupné
z: http://data.europa.eu/eli/reg/2022/2554/0j

52 CL. 2 odst. 1 pism. f) DORA
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U EMT tokentit MiCA tizce navazuje na smérnici EMD?2 a dale na smérnici o platebnich
sluzbach (PSD2%, resp. PSD3%). MiCA v této oblasti neptedstavuje samostatny licenéni rezim,
ale vychdzi ze stavajici regulace. Emitentem EMT mize byt pouze Uvérova instituce nebo
instituce elektronickych penéz licencovand podle smérnice EMD2. MiCA k tomuto rezimu
pridava specificka pravidla pro emisi a fungovani tokent na blockchainu, vcetné zakazu uroceni
a pozadavkil na rezervni aktiva®>. Dochazi tak k Uzkému propojeni regulace kryptoaktiv
s tradi¢nimi pravidly platebnich sluzeb.

Natizeni MiCA je nutné disledn¢ odliSovat od nafizeni o pilotnim rezimu pro trzni
infrastruktury zaloZené na technologii distribuovaného registru (DLT Pilot Regime)®. Oba
predpisy upravuji odlisné casti trhu s kryptoaktivy. MiCA se vztahuje na kryptoaktiva, ktera
nejsou finan¢nimi nastroji. Naproti tomu DLT Pilot Regime se tyka vyhradné kryptoaktiv, ktera
maji povahu finan¢nich ndastroji, a umoznuje docasné odchylky od nékterych pozadavki
nafizeni CSDR>’ za ticelem testovani obchodovéni a vyporadani téchto nastroji na blockchainu.
Oba rezimy tak funguji paraleln¢.

Hlava VI natizeni MiCA obsahuje pravidla zamétfena na integritu trhu, kterd vychazeji ze
smérnice MAR®. MiCA piebira zakladni zakazy obchodovani s vyuZitim vnitinich informaci a
manipulace s trhem, avSak prizplsobuje je specifikim trhu kryptoaktiv a jeho ucastniki.
Zvoleny pftistup reflektuje skute¢nost, Ze emitenty kryptoaktiv jsou ¢asto mensi subjekty a trh je
vyrazné decentralizovany. Aplikace konceptil vyvinutych pro tradi¢ni kapitalové trhy v§ak muize
v nékterych ptipadech nardzet na praktické obtiZze, zejména v prostfedi decentralizovanych
financi (DeFi). K problematice DeFi se budu podrobnéji vénovat v nasledujicich kapitolach.

Natizeni MiCA spolu s doprovodnymi ptedpisy upravujicimi vSechny segmenty
nakladani s kryptoaktivy vytvaii uceleny regulac¢ni ramec pro kryptoaktiva v EU. Evropska unie

timto krokem usiluje o plnou integraci kryptoaktiv do stavajici architektury finan¢niho trhu,

33 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/2366 ze dne 25. listopadu 2015 o platebnich sluzbdch na
vnitrnim trhu, kterou se meni smérnice 2002/65/ES, 2009/110/ES a 2013/36/EU a navizeni (EU) ¢ 1093/2010 a
zrusuje smernice 2007/64/ES (Text s vyznamem pro EHP) [online]. 2015 [cit. 28.12.2025]. Dostupné
z: http://data.europa.eu/eli/dir/2015/2366/0j

>4 Procedure File: 2023/0209(COD) | Legislative Observatory | European Parliament. In: [cit. 28.12.2025]. Dostupné
z: https://oeil.europarl.europa.eu/oeil/en/procedure-file?reference=2023/0209(COD)

55 C1. 48, 50-53 MiCA

> Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/858 ze dne 30. kvétna 2022 o pilotnim rezimu pro trini
infrastruktury zalozené na technologii distribuovaného registru a o zméné narizeni (EU) ¢. 600/2014 a (EU)
¢ 909/2014 a smérnice 2014/65/EU (Text s vyznamem pro EHP) [online]. 2022 [cit. 28.12.2025]. Dostupné
z: http://data.europa.eu/eli/reg/2022/858/0j

5T Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 909/2014 ze dne 23. dervence 2014 o zlepSeni vypoiddani
obchodui s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitarich cennych papirii a o zmeéné smeérnic 98/26/ES
a 2014/65/EU a navizeni (EU) ¢. 236/2012 Text s vyznamem pro EHP [online]. 2014 [cit. 28.12.2025]. Dostupné
z: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/909/0j
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posileni ochrany spottebiteli a omezeni systémovych rizik, aniz by zcela potlacila technologické

1novace.

2.4. Zavér

Z provedené analyzy historického vyvoje a legislativniho ukotveni vyplyva, ze pfijeti
nafizeni MiCA nelze interpretovat pouze jako evoluci dosavadnich dil¢ich pravidel, nybrz jako
zasadni zménu legislativniho ptistupu Evropské unie k digitdlnim aktiviim. Vyvoj od ptivodni
politiky zdrzenlivosti, pies ad hoc reakce na rizika spojend s ICO, az po pfijeti komplexniho a
pfimo pouzitelného nafizeni, ilustruje reaktivni povahu unijniho normotvorného procesu. Ten
byl popohénén nejen deklarovanou snahou o podporu inovaci, ale pfedev§im nutnosti reagovat
na trzni selhani a systémova rizika spojend s absenci transparentnosti a moznym obchdzenim
AML/CFT standardd. Pfijetim nafizeni MiCA a doprovodného AML bali¢ku tak dochazi k
faktické integraci sektoru kryptoaktiv do regulovaného ramce unijniho finanéniho trhu.

Z hlediska legislativni formy je nutné pozitivné hodnotit odklon od smérnicové tipravy ve
prospéch nafizeni. Jak prokazala praxe implementace 5. AML smérnice, ponechani prostoru pro
narodni transpozici v globalnim digitdlnim prostfedi vede k nezddouci fragmentaci vnitiniho trhu
a vzniku pfilezitosti pro regulatorni arbitrdz. Vytvofeni jednotného souboru pravidel
prostfednictvim natizeni MiCA a nafizeni AMLR predstavuje nezbytny predpoklad pro zajisténi
pravni jistoty a rovnych podminek hospodaiské soutéze naptic lenskymi staty.

Ackoliv 1ze snahu o komplexni harmonizaci a posileni ochrany spotiebitele hodnotit
kladnég, detailni rozbor nové pravni upravy odhaluje specificka rizika a koncepcni nedostatky,
kter¢ mohou mit dopad na budouci vyvoj trhu. Za problematicky aspekt soucasné upravy lze
povazovat pietrvavajici nejistotu pifi vymezeni vécné pusobnosti mezi nafizenim MiCA a
smérnici MiFID II. Ackoliv je MiCA koncipovana jako lex specialis, hranice mezi
kryptoaktivem a financnim nastrojem je zavisld na materidlnim vykladu prav spojenych s
tokenem.

Lze dojit k zavéru, ze s regulaci MiCA, DORA a novym AML balickem se Evropska
unie snazi vytvofit globalni standard pro regulaci kryptoaktiv. Zda tento vykonny, ale
administrativné naro¢ny model povede ke zvySeni divéry mezi instituciondlnimi investory, nebo
naopak k odlivu inovaci do jurisdikei s flexibiln€j$Sim ptistupem, ukaze az praktickad aplikace.
Pro ucely této prace je vSak podstatny zavér, ze transparentnost financ¢nich tok a ptisné
dodrzovani standardii AML se stavaji absolutnimi a nepfekonatelnymi podminkami pro legalni

existenci krypto sektoru v evropském prostoru.
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3. Narizeni MiCA a jeho dopady na pravni upravu kryptoaktiv

Tteti kapitola predstavuje jedno z t€zist predkladané diplomové prace. Jejim cilem je
posouzeni hlavnich institutd nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 ze dne
31. kvétna 2023 o trzich kryptoaktiv (MiCA), které v evropském pravnim prostoru predstavuje
legislativni meznik srovnatelny se zavedenim smérnice MiFID v oblasti tradi¢nich kapitdlovych
trhti. Pfijetim tohoto pfedpisu Evropska unie opousti dosavadni roztiiStény legislativni pfistup,
zalozeny ptrevazné na dil¢ich zésazich prostfednictvim pravnich piedpisi v oblasti AML, a
prechazi k modelu jednotného regula¢niho ramce, jenz je ptimo pouzitelny ve vsech clenskych
statech EU.

Z pravniho hlediska 1ze MiCA chéapat jako definitivni ukonceni obdobi legislativni
neutrality. AZ do nabyti U¢innosti tohoto nafizeni se kryptoaktiva pohybovala pfevazné v
normativnim vakuu vefejného prava. D4 se fict, Ze jejich existence a prevody byly tolerovany na
zaklad¢é obecné zasady legdlni licence, avSak absentoval uceleny vefejnopravni ramec, ktery by
systematicky upravoval podminky jejich emise, obezfetnostni pozadavky a standardy ochrany
investord. Natizeni MiCA tento stav zasadné¢ meéni tim, Zze zavadi komplexni Upravu lex
specialis, vztahujici se jak na emitenty kryptoaktiv, tak na poskytovatele sluzeb spojenych s
kryptoaktivy.

Mou ambici pro tuto kapitolu v Zadném piipad€ neni popis celého normativniho obsahu
nafizeni, ale pfedev§im hodnoceni jeho moznych materidlnich dopadii na fungovani trhu s
kryptoaktivy v Evropské unii. Zamétfim se na nové zavedenou taxonomii kryptoaktiv, proménu
odpové&dnostnich vztahil pfi jejich emisi a na vyrazné zpfisnéni podminek vstupu na trh, které v
fad¢ ohledu stird tradi¢ni rozdily mezi regulovanym finanénim sektorem a dosud relativné

neregulovanym krypto-prostfedim.

3.1. Nové vymezené pravni kategorie a rezim jejich emitenta

Zakladnim stavebnim kamenem natizeni MiCA je nova klasifikace kryptoaktiv. Na rozdil
od driv§jSich teoretickych modelt, které rozliSovaly tokeny primarné podle jejich ekonomické
funkce (platebni, investi¢ni, uzitné¢), zavadi MiCA taxonomii zalozenou na mife rizika, které
dan¢ aktivum ptedstavuje pro financni stabilitu a ménovou suverenitu. Struktura nafizeni je proto
postavena hierarchicky, tedy ¢im blize ma kryptoaktivum k funkci penéz nebo investi¢niho
nastroje, tim pfisn€jSimu regulatornimu reZimu podléha. Z hlediska materidlni ptisobnosti se

MiCA tedy zaméfuje na instrumenty, které funkEné pifipominaji financni produkty, avsSak
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nespadaji pod definici pod existujici regulatorni ramce, zejména MiFID II, smérnici EMD2 ¢i
smérnici UCITS®.

Uz samotna definice ,kryptoaktiva® obsazend v ¢l. 3 odst. 1 bodu 5 MiCA jako digitalni
zachyceni hodnoty nebo prava, kterée miize byt previadeno a ukladano elektronicky pomoci
technologie distribuovaného registru nebo pomoci podobné technologie, je problematickd z
koncep¢niho hlediska. Lze zde opravnéné upozornit na opusSténi principu technologické
neutrality. Zatimco tradicni finan¢ni regulace definuje regulované nastroje podle jejich
ekonomické funkce a rizik, MiCA vaze svou plisobnost na konkrétni technologické feseni.

Tento pfistup otevira prostor pro regulatorni arbitraz. Pokud by emitent strukturoval
ekonomicky totozny produkt mimo DLT, mohl by se ptsobnosti MiCA vyhnout, aniz by se
snizila rizika pro investory. Dale lze poukazat na dovétek ,,pomoci podobné technologie®, ktery
je alesponi z hlediska prevence sportl velmi problematicky, a zfejmé& bude pozadovat podrobnéjsi
vyklad. Dalsi slabinou této definice vidim ve slové ,,zachyceni®, ktery implikuje existenci
podkladového aktiva nebo prava. U nativnich kryptomén, jako je Bitcoin, vSak token zadné
externi pravo nereprezentuje, jelikoz on sdm je nositelem hodnoty. Definice je proto dle mého
nazoru udrZitelnd hlavné diky velmi Sirokému vykladu pojmu ,.hodnota®, zahrnujicimu i aktiva
zalozena vyluéné na trznim konsenzu bez vymahatelného naroku vii¢i emitentovi.

Definice kryptoaktiv podle natizeni MiCA je v zésadé koncipovana jako zbytkova
kategorie. Pfedtim, nez je digitalni aktivum podiazeno pod rezim MiCA, musi projit testem, zda
nenapliiuje znaky finanéniho néstroje ve smyslu smérnice MiFID II. Jak zdiraziuje ESMA ve
svych pokynech®, kvalifikace jako pievoditelny cenny papir méa absolutni piednost. Pouze
pokud aktivum nenese prava obdobna cennému papiru (napi. podil na zisku, hlasovaci prava),
muze byt regulovano jako kryptoaktivum podle MiCA. Toto rozliSeni je zasadni pro urceni

piislusného licen¢niho rezimu.

3.1.1. Elektronické penézni tokeny (EMT)
Velmi ptisnéjsSimu rezimu podléhaji EMT tokeny. Dle ¢l. 3 odst. 1 bodu 7 natizeni MiCA
je EMT definovan jako ,,druh kryptoaktiva, jehoz ucelem je zachovavat stabilni hodnotu tim, Ze

odkazuje na hodnotu jedné uredni meny“. Z teleologického vykladu vyplyva, Ze umyslem

> Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. dervence 2009 o koordinaci pravnich a
spravnich predpisi tykajicich se subjektit kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papiri (SKIPCP)
(prepracované znéni) (Text s vyznamem pro EHP) [online]. 2009 [cit. 05.01.2026]. Dostupné
z: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j

60 ESMA75453128700-1323 Final Report on the Guidelines on the conditions and criteria for the qualification of
crypto-assets as financial instruments [online] [cit. 06.01.2026]. Dostupné
z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA75453128700-

1323 Final Report Guidelines on the conditions and criteria for the qualification of CAs as FIs.pdf
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normotvirce bylo podfadit veSkeré stablecoiny vdzané na jednu fiat ménu pod rezim
elektronickych penéz. Hlava IV natfizeni (¢l. 48 odst. 1) odhaluje, ze emitentem EMT nemuze
byt béznd obchodni korporace. Opravnéni vydavat vefejnosti EMT je vyhrazeno vyluéné pro
avérové instituce (dle smérice 2013/36/EU®") a instituce elektronickych penéz (dle smérnice
EMD?2). Ostatn¢ jak jiz bylo uvedeno, na EMT tokeny se nahlizi jako na elektronické penize.

Timto opatfenim dochdzi k faktické monopolizaci emise stablecoini do rukou
regulovanych financ¢nich instituci. Technologické startupy, které¢ dosud vydavaly stablecoiny bez
licence, jsou nuceny bud’ ziskat licenci dle vyse uvedenych ptedpisti, nebo pifipadné stat se
smluvnim partnerem s takovou instituci.

Zasadnim prvkem ochrany uzivateli je kogentni zakotveni prava na zpétny odkup, které
se vztahuje na vSechny kategorie EMT. Podle ¢l. 49 odst. 4 MiCA musi mit drzitel EMT pravo
kdykoli a v nomindlni hodnoté (1:1) vyménit token zpét za fiat ménu. Zvlastni kategorii jsou
vyznamné EMT dle ¢l. 56 MiCA. Na zakladé¢ kritérii s odkazem na upravu vyznamnych ART
tokent (k tomu vice v nasledujici podkapitole) je ziejmé, Zze koncepce ,,vyznamnosti® tokent
vazanych na aktiva v MiCA nestoji pouze na kvantitativnich ukazatelich velikosti, ale sleduje
ptedevsim jejich systémovy dopad. Pocet drzitelli, objem emise ¢i transakéni aktivita slouzi jako
vyjadieni miry rozSifeni tokenu v ekonomice, zatimco kritéria tykajici se mezindrodniho
vyznamu, propojenosti s finan¢nim systémem a postaveni vydavatele odrazeji potencidlni rizika
pienosu nestability do SirSiho finan¢niho prostiedi. Zatazeni vydavatele mezi ,,strdzce ptistupu
podle nafizeni DMA® navic ukazuje zdmér unijniho zdkonodirce védomé propojit regulaci
kryptoaktiv s regulaci digitalnich trhi a vnima vyznamné EMT jako fenomén na pomezi finan¢ni
a soutézni regulace.

Zatimco standardni emitenti EMT podléhaji pravidlim ochrany prostiedkti dle smérnice
EMD2, na emitenty vyznamnych EMT dopadaji pfisngj$i pozadavky na likviditu. Dle ¢l. 54
MiCA jsou tito emitenti povinni drZzet minimalné 30 % prostfedkl pfijatych vyménou za tokeny
formou vkladl u avérovych instituci. Zbyvajici ¢ast rezervy musi byt investovana do vysoce
likvidnich a bezpe¢nych aktiv s minimalnim trznim a avérovym rizikem. Toto opatteni reflektuje

zvysené systémové riziko, které vyznamné stablecoiny predstavuji pro finan¢ni stabilitu EU.

1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Gervna 2013 o pFistupu k innosti ivérovych
instituci a o obezretnostnim dohledu nad uverovymi institucemi a investicnimi podniky, o zméné smérnice
2002/87/ES a zrusent smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES Text s vyznamem pro EHP [online]. 2013 [cit. 05.01.2026].
Dostupné z: http://data.europa.eu/eli/dir/2013/36/0j

2 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/1925 ze dne 14. zdii 2022 o spravedlivych trzich otevienych
hospodarské soutezi v digitalnim odvétvi a o zmené smeérnic (EU) 2019/1937 a (EU) 2020/1828 (narizeni
o digitalnich  trzich)  (Text svyznamem pro EHP) [online]. 2022 [cit. 08.01.2026]. Dostupné
z: http://data.europa.eu/eli/reg/2022/1925/0j

26



7 makroekonomického hlediska je zasadni ustanoveni ¢l. 50 nafizeni, které zavadi
absolutni zdkaz uroceni, jenz se vztahuje na vSechny emitenty EMT. Emitenti (ani poskytovatelé
sluzeb, ktefi EMT nabizeji) nesmé&ji poskytovat uroky souvisejici s drzenim téchto tokend.
Diivod tohoto zakazu spo¢iva v ochrané transmisniho mechanismu ménové politiky®?. Pokud by
EMT nesly urok, staly by se pfimou konkurenci bankovnim vkladim. V dob¢ krize by tak
teoreticky mohlo dojit k masivnimu odlivu likvidity z bankovniho sektoru do stablecoini, coz by
ohrozilo finan¢ni stabilitu. EU timto jasn¢ deklaruje, ze EMT maji slouzit primarné jako
prostiedek smény, nikoliv jako investi¢ni nastroj ¢i uchovatel hodnoty generujici vynos.

Takovy pfistup mize vyvoldvat fadu otazek. Natfizeni na EMT stanovuje v zasadé
pfisnéj$i podminky na likviditu a zaroven zakazuje uroCeni takovych tokenl, ¢imz vlastné
znevyhodituje EMT oproti jingym elektronickym penézim. Regulace tak sice formalné snizuje
rizika, avSak soucasné utlumuje potencidl téchto aktiv. Je pak na misté polozit si otdzku, zda
tento pfistup je skutecné v souladu se zamérem podpofit technologicky rozvoj trhu, nebo zda

povede k relokaci inovaci v této oblasti mimo EU.

3.1.2. Tokeny vazané na aktiva (ART)

Druhou kategorii jsou ART tokeny, upravené v Hlavé III nafizeni. Dle definice v
¢l. 3 odst. 1 bodu 6 jde o kryptoaktivum, které , neni elektronickym penéznim tokenem a jehoz
ucelem je udrzovat stabilni hodnotu tim, Ze odkazuje na jinou hodnotu nebo pravo nebo jejich

113

kombinaci, vcéetné jedné nebo vice urednich men“. Typickym ptikladem ART je kryptoaktivum
kryté koSem mén, komoditami (napt. zlatem) nebo jinymi kryptoaktivy.

Z koncepcniho hlediska je ART vymezen negativné viici EMT. Zatimco EMT stabilizuji
svou hodnotu odkazem na jednu ufedni ménu a funguji jako digitdlni substitut hotovosti s
narokem na vyplaceni v nomindlni hodnoté (1:1), ART predstavuji slozit&si strukturovany
produkt. Tato hybridni povaha pohybujici se mezi platidlem a investi¢nim nastrojem ma zasadni
hmotnépravni disledky. Drzitel ART sice taktéz disponuje pravem na zpétny odkup, avSak na
rozdil od EMT miiZe byt tento odkup realizovan v trzni hodnoté referencnich aktiv, nikoliv nutné
v nominalu. Drzitel tak nese €ast trzniho rizika spojen¢ho s vyvojem hodnoty podkladového
kose.

Pravni konstrukce ART byla do nafizeni v¢lenéna priméarné v reakci na projekt Libra

(pozdg&ji Diem) spole¢nosti Meta®. Tento zamér vytvofit globalni stablecoin navazany na ko$

mén vyvolal u centrdlnich bank obavy ze ztrdity ménové suverenity a vzniku paralelniho

% bod 68 odtivodnéni MiCA
% The EU Approach to Regulating Digital Currencies | Oxford Law Blogs. In: . 25. 3. 2024 [cit. 08.01.2026].
Dostupné z: https://blogs.law.ox.ac.uk/oblb/blog-post/2024/03/eu-approach-regulating-digital-currencies
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platebniho systému mimo dosah meénové politiky. MiCA proto na ART aplikuje piisny
povolovaci rezim dle ¢l. 16 nafizeni. AvSak na rozdil od EMT, kde je okruh emitentii zizen na
uvérove instituce a instituce elektronickych penéz, emitentem ART miZze byt i jind pravnicka
osoba usazend v EU. Uvérové instituce maji v tomto procesu vyhodu zjednodusené procedury,
kdy nepodléhaji plnému povolovacimu fizeni, ale pouze notifikacni povinnosti, nebot’ jiz spliuji
dikladné kapitélové a organizaéni pozadavky®

Zasadnim a v unijnim pravu bezprecedentnim prvkem je role ECB. Clanek 20 odst. 5
MiCA zakotvuje de facto pravo veta centralni banky v ramci licen¢niho fizeni. Pokud ECB vyda
negativni stanovisko k Zadosti o povoleni emitenta ART z diivodu ohroZeni hladkého fungovani
platebnich systémi, ménové suverenity nebo transmisniho mechanismu ménové politiky, musi
pfislusny narodni organ zddost zamitnout. Toto ustanoveni jasn¢ demonstruje nadfazenost zajmu
zdkonodarce o makroekonomickou stabilitu nad trzni inovaci. I pokud pajde o perfektné
ptipraveny projekt, teoreticky miize byt zastaven jen z ménové-politickych divodi.

Za stézejni obezietnostni nastroj Ize povazovat povinnost zfizeni a spravy rezervy aktiv.
Dle ¢l. 36 nafizeni musi byt tato rezerva pravné a provozné¢ oddélena od vlastniho majetku
emitenta, coz ma zajistit jeji ,,insolvenéni odolnost“®S. Rezerva slouzi vyhradné& k uspokojeni
narokl drziteld ART a nesmi byt pouzita k thrad¢é jinych dluhli emitenta. SlozZeni rezervy
podléha piisnym limitim stanovenym v technickych standardech EBA®’. Emitenti standardnich
ART musi drZzet minimalné 30 % rezervy ve form¢ vkladii u tvérovych instituci (u vyznamnych
ART je to dokonce 60 %), zbytek pak ve vysoce likvidnich finanénich néstrojich®®.

Specifickym rysem regulace, ktery ma branit tzv. dolarizaci evropské ekonomiky, jsou
transak¢ni limity dle €l. 23 MiCA. Pokud je ART denominovéan v neevropské méné (napt. USD)
a pouzivan jako prostiedek smeny, nesmi denni pocet transakci v eurozoné piekrocit 1 milion a
objem 200 milionit EUR. Aby nedoslo k paralyzovani trhu s kryptoaktivy, vykladové praxe EBA
z téchto limith vyjimad transakce investicniho charakteru (obchodovani na obchodnich
platforméch), ¢imz se regulace zamétuje Cist€ na prevenci pouzivani cizoménovych stablecointi
pro bézné platby za zboZi a sluzby®

Podobné jako u EMT zavadi MiCA kategorii tzv. vyznamnych ART. Pokud token

prekroci stanovené prahové hodnoty (napf. pocet drziteld nad 10 miliont, trzni kapitalizace nad

65 Cl1. 17 a bod 44 odfivodnéni MiCA

% Bod 55 odtvodnéni MiCA

67 C1. 36 odst. 4 MiCA

% (EBA) Final report on draft RTS to specify the highly liquid financial instruments in the reserve of assets, str. 3
Dostupné Z: https://eba.europa.eu/sites/default/files/2024-06/580db2{3-8370-4927-baa3-
01995722b417/Final%?20report_draft%20RTS%20further%20specifying%20the%20liquidity%20requirements%20
Article%2036%204.pdf

% Bod 61 odtivodnéni MiCA
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5 mld. EUR) nebo je jeho emitent oznacCen za ,,strazce ptistupu* dle natizeni DMA, piechazi
dohled pfimo na EBA. Tento posun pravomoci na unijni uroven reflektuje systémové riziko
takovych aktiv a je projevem federalizace dohledu v oblasti digitalnich financi. Stejn¢ jako v
piipadé EMT plati i pro ART absolutni zakaz uroceni’®, ktery ma zabranit tomu, aby se tyto

tokeny staly konkurenci pro bankovni vklady.

3.1.3. Jina kryptoaktiva

Posledni kategorie zahrnuje vSechna kryptoaktiva, ktera nespliiuji definici ART ani
EMT"!, tedy z pohledu systematiky nafizeni jde o zbytkovou kategorii. Do této iroké skupiny
spadaji:
o tzv. Utility tokeny (uzitné tokeny), jejichz ucelem zejména poskytnuti pfistupu ke zbozi
nebo sluzbam’?;
e nativni tokeny, ¢imz se rozuméji aktiva bez stabilizacniho mechanismu a bez
identifikovatelného emitenta, pokud nejsou kvalifikovédna jako financni néstroj dle
MiFID II.
Ackoliv je tato skupina definovana jako ,,ostatni“, fakticky zahrnuje drtivou vétSinu aktiv, ktera
historicky formovala trh (viz nejznaméjsi kryptoaktiva jako BTC a ETH). U této kategorie
zakonodarce rezignoval na pfisné obezietnostni poZadavky, nebot’ tato aktiva nepfedstavuji az

Zékladnim néstrojem této regulace je bila kniha (white paper). MiCA transformuje tento
ptvodné marketingovy dokument na pravné zavazny instrument s piesné stanovenou strukturou
a odpovédnosti. Emitent je povinen white paper notifikovat pfislusSnému néarodnimu organu,
avSak nedochazi k jeho materidlnimu schvalovéani. Tento ptistup kopiruje logiku prospektového
nafizeni, kdy investor ma pravo podstoupit riziko, pokud je o ném pravdivé a Uplné
informovan’®. Pro zvySeni transparentnosti zavddi ESMA povinnost strojové Citelnosti téchto
dokumentti (formét iXBRL), coZ umozni automatizovanou analyzu rizik’*.

V reakci na fenomén ICO, kdy byly prodavany tokeny na neexistujici sluzby, zavadi

MiCA specifickd omezeni. Pokud se vefejna nabidka tyka utility tokenu na zbozi a sluzby, které

70 C1. 40 MiCA

7! Hlava 11 MiCA

72 Cl. 3 odst. 1 bod 9 MiCA

3 Upozornéni na rizika spojend s vefejnym nabizenim kryptoaktiv - Ceska narodni banka. In: [cit. 19.01.2026].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/ochrana-spotrebitele/upozorneni/Upozorneni-na-rizika-
spojena-s-verejnym-nabizenim-kryptoaktiv

™ Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA). In: [cit. 19.01.2026]. Dostupné
z: https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/markets-crypto-assets-regulation-
mica
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v dobé nabidky jesté neexistuji, nesmi doba trvani nabidky piekrocit 12 mésici’. Tim se
zdkonodarce snazi eliminovat tzv. vaporware projekty’®, které vybiraji kapitdl bez realného
dodani produktu.

nelze ulozit povinnost decentralizované siti ani softwarovému kodu, MiCA pfendsi biemeno na
CASP. Obchodni platforma, kterd chce takové aktivum v EU piijmout k obchodovani, je
povinna vypracovat, notifikovat a zvefejnit white paper namisto neexistujictho emitenta’’. Tim
dochazi k faktické institucionalizaci odpovédnosti. Platforma odpovida za to, ze informace o
protokolu (napf. o mechanismu konsensu ¢i environmentalnich dopadech tézby) jsou pravdivé a
tplné’”®. Aby se predeslo roztii§ténosti trhu, vznikaji v reakci na tento pozadavek primyslové
aliance (napt. MiCA Crypto Alliance’), jejichZ cilem je vytvéiet standardizované $ablony white
papert pro hlavni svétové kryptomény, které nasledn€ obchodni platformy pfevezmou.

Upravu obsazenou v Hlavé II Ize hodnotit jako pragmaticky kompromis mezi ochranou
investora a technologickou realitou, ktery vSak pfinasi nékolik spornych momentti. Mechanismus
prenosu odpovédnosti na CASP vytvari zajimavy pravni paradox. Nuti centralizované subjekty
rucit za fungovani decentralizovanych protokold, nad kterymi nemusi mit kontrolu. Ackoliv se
jedna o efektivni zpusob, jak dostat takovy Bitcoin do regulovaného ramce EU, v praxi to zfejmeé
povede k vyznamné konsolidaci trhu. Je dost pravdépodobné, Ze mensSi obchodni platformy
nebudou schopny nést administrativni a pravni rizika spojena s tvorbou white paperu pro stovky
aktiv, coZ povede k redukci nabidky méné€ znamych ¢i anonymnich kryptoaktiv. Tuto ptipadnou
trzni konsolidaci lze vSak dle mého hodnotit pozitivné jako nezbytny krok ke zvySeni kvality
celého odvétvi. Zavedeni prisnych informacnich povinnosti a jasné odpovédnosti
emitentll/CASP pfirozené eliminuje projekty, které postradaji redlny ekonomicky zéklad nebo
vykazuji znaky klamavého jednani.

Dale nafizeni zavadi pravo na odstoupeni od smlouvy do 14 dnii od zakoupeni
kryptoaktiv dle Hlavy II (podrobnéji v podkapitole 3.1.5). Lze stru¢né uvést, Ze institut prava na
odstoupeni od smlouvy se jevi v kontextu kryptoaktiv jako velmi nevyrazny. MiCA stanovuje, ze
toto pravo zanikd v okamziku pfijeti aktiva k obchodovani na obchodni platformé. Vzhledem k
tomu, ze vétSina projektd usiluje o okamzitou likviditu (listing), retailovy investor fakticky

nebude mit moZnost toto pravo uplatnit.

75 Cl. 4 odst. 6 MiCA

76 Vaporware Definition | CoinMarketCap. In: CoinMarketCap Academy [online] [cit. 19.01.2026]. Dostupné
z: https://coinmarketcap.com/academy/glossary/vaporware
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Konec¢né je tfeba upozornit na tenkou hranici mezi utility tokeny a finan¢nimi nastroji.
Uplatiiovani doktriny ptednosti ,,substance over form* (obsahu nad formou) ze strany ESMA%
muize vést k tomu, Ze fada tokent, které se samy oznacuji za utility, bude reklasifikovana na
finan¢ni nastroje. Pro emitenty by to znamenalo nesplnitelné regulatorni naroky, coz vytvari stav

pravni nejistoty pro znac¢nou ¢ast trhu.

3.1.4. Hybridni tokeny

Specifickou a z regulacniho hlediska nejproblematictéjsi skupinou kryptoaktiv jsou
tzv. hybridni tokeny. Jde o digitalni aktiva, kterd ve své funk¢ni podstaté kumuluji vlastnosti
spadajici do rGznych kategorii kryptoaktiv. Stejny token miZe soucasné plnit funkci investicniho
néstroje, platebniho prostiedku i uzitného tokenu (napf. pravo hlasovat v ramci DAO®!). Tato
multifunkénost vytvarti riziko regulatorni arbitraze, kdy se emitenti snazi ucelové deklarovat
token jako méné regulovany, ackoliv jeho ekonomické podstata odpovida ptisnéji regulovanému
finan¢nimu nastroji.

I v ptipad¢ hybridnich tokentt ESMA v této souvislosti jasné dovozuje, ze pii aplikaci
doktriny pfednosti obsahu nad formou ma investi¢ni slozka aktiva absolutni piednost pied
slozkou uZitnou. Pokud tedy token vykazuje znaky finan¢niho nastroje, podléhd bez ohledu na
své formalni oznaceni ¢i vedlejsi uzitnou charakteristiku pfisn€j$§imu rezimu smérnice MiFID II,
¢imz je vylouc¢ena moznost ucelové se vyhnout regulaci pouhym odkazem na uzitnou povahu

tokenu®?

3.2. Whitepaper jako zakladni institut

Zavedeni harmonizované povinnosti Vyhotovit, oznamit a Zvefejnit bilou knihu
MiCA k feSeni fundamentéalniho problému trhu kryptoaktiv, a to informacéni asymetrie. V obdobi
pfed pfijetim nafizeni, a zejména béhem tzv. ICO manie, plnily whitepapery primdrné roli
neregulovanych marketingovych sdéleni. Casto obsahovaly pouze technické vize a sliby
budouciho zhodnoceni bez redlného pravniho ukotveni ¢i identifikace rizik. MiCA tento koncept
radikalné méni. Bild kniha pfestdva byt volnym marketingovym dilem a stdva se informacnim

dokumentem prospektového typu. Ackoliv se evropsky zdkonodarce vyhnul pfimé aplikaci

80 Str. 7 Guidelines On the conditions and criteria for the qualification of crypto-assets as financial instruments.
Dostupné Z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-03/ESMA75453128700-
1323 _Guidelines_on_the conditions and criteria_for the qualification of CAs as FIs.pdf

81 FAN, Yixuan et al. Decentralized Autonomous Organizations (DAOs): Modeling and Analysis of Voting
Decentralization Performance. Blockchain: Research and Applications. 2026. DOI: 10.1016/j.bcra.2025.100437

82 Str. 20 Guidelines On the conditions and criteria for the qualification of crypto-assets as financial instruments.
Dostupné Z: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-03/ESMA75453128700-
1323 Guidelines_on_the conditions and criteria for the qualification of CAs as FlIs.pdf
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nafizeni o prospektu na vSechna kryptoaktiva, vytvofil v natfizeni MiCA rezim sui generis, ktery
prebird zakladni principy kapitadlového trhu, vetné transparence, standardizace a objektivni
odpovédnosti.

Dle ¢l. 5 nafizeni MiCA nesmi byt kryptoaktivum (jiné nez ART/EMT) nabidnuto
vetfejnosti v Unii ani piijato k obchodovani na obchodni platformé, pokud nebyl vypracovan,
oznamen a zvefejnén whitepaper. Tento dokument musi splilovat piisné formélni a obsahové
nalezitosti definované v ptiloze I nafizeni. Whitepaper musi obsahovat nejen technicky popis
projektu, ale predev§im pravné relevantni informace nezbytné pro kvalifikované investicni
rozhodnuti. Soucésti whitepaperu tak musi byt zejména (i) identifikace osob s jasnym
vymezenim emitenta a/nebo osob, které hodlaji uvést kryptoaktivum na trh, (ii) popis rizik,
obsahujici detailni rozbor rizik spojenych s emitentem, kryptoaktivem a technologii DLT, (iii)
prava a povinnosti s piesnou specifikaci prav spojenych s kryptoaktivem a (iv) informace o
energetické naro¢nosti konsenzudlniho mechanismu (environmentalni dopady) 3.

Natizeni explicitné stanovi, ze tyto informace musi byt ,,vécné, jasné a nezavadéjici®.
Tento standard je pievzat z terminologie smérnice MiFID II a stanovuje vysokou latku pro
srozumitelnost, kterd vylucuje pouziti pfili§ technické terminologie, aby 1 primérny spotiebitel
dokazal porozumét obsahu®*.

Pro vétSinu kryptoaktiv (upravenych v Hlave II) zvolila EU rezim zalozeny na notifikaci,
nikoliv na pfedchozim schvéleni ze strany prfisluSného organu. Dle ¢l. 8 nafizeni MiCA jsou
emitenti povinni ozndmit whitepaper piislusSnému narodnimu orgénu alespont 20 pracovnich dni
pted jeho zvetejnénim. Kriticky je tfeba zdiiraznit ustanoveni ¢l. 8 odst. 3, které explicitné uvadi,
ze ,, Prislusné organy nevyzaduji predchozi schvaleni bilé knihy kryptoaktiva ani Zadnych s ni
souvisejicich propagacnich sdéleni pred jejich zverejnenim.* Tento pfistup je zasadni pro
pochopeni pfistupu ve vztahu k odpovédnosti za obsah white paperu. Organy neposkytuji garanci
za vécnou spravnost Gidajii (vyjma ART) ani za ekonomickou smysluplnost projektu. CNB ma
sice pravomoc zasahnout ex post (napi. pozastavit nabidku, pokud zjisti poruSeni pravidel
nafizeni), ale investofi by se neméli myln¢€ spoléhat na to, ze projekt provétil statni organ.
Bfemeno spravnosti lezi vyhradné na zpracovateli whitepaperu.

Ptisngj$i rezim plati pro ART. Zde je schvaleni whitepaperu piisluSnym organem
(ptipadné po konzultaci s EBA a ECB) konstitutivni podminkou pro udé€leni povoleni k vetejné

nabidce. U téchto systémové rizikovych aktiv tedy preventivni kontrola statu prevazuje nad trzni
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volnosti®. Aviak podobné jako u prospektu, ani v tomto ptipadé regulujici organy neposkytuji
garanci za ekonomickou stranku projektu popsaného ve whitepaperu.

Nejzasadnéjsi pravni inovaci, kterou MiCA piinaSi do soukromopravni sféry, je
zakotveni specifické civilni odpovédnosti za obsah whitepaperu. Clanek 15 nafizeni (a
analogicky ¢l. 26 pro ART a ¢l. 52 pro EMT) konstruuje odpovédnostni vztah, ktery diive bylo
nutné slozit¢ dovozovat z obecnych ustanoveni o ndhradé Skody ¢i nekalé soutézi. Nafizeni
stanovi, Ze zpracovatel whitepaperu odpovida drziteli kryptoaktiva za Skodu zptisobenou tim, zZe
informace ve whitepaperu nejsou uplné, presné nebo jsou zavadéjici. Z textace vyplyva, ze jde o
odpovédnost blizici se objektivni odpovédnosti, byt s moznosti liberace. Pro drzitele
kryptoaktiva se timto zasadnim zplsobem zjednoduSuje procesni postaveni. K uspéSnému
uplatnéni naroku na nadhradu $kody tedy ma prokazat:

1. Ze informace v bil¢ knize byly zavad¢jici nebo netplné;
2. Ze se na tyto informace spolehl (kauzalni nexus);
3. ze v dusledku toho utrpél majetkovou Gjmu.

Natizeni ve vySe uvedenych ustanovenich vyslovné vyluuje moznost, aby byla
odpovédnost emitenta smluvné omezena nebo vyloucena. Jakakoli dolozka ve whitepaperu, ktera
by se snaZila pfenést riziko nespravnych informaci na investora, je absolutné neplatna. Zaroven
vSak nafizeni chrani emitenty pfed zneuzivanim Zalob v pfipadé bé&Zzného trzniho poklesu.
Emitent nenese odpovédnost za Skodu vzniklou v disledku spoléhédni se na informace o budouci
hodnoté kryptoaktiv, pokud toto prohlaSeni bylo jasné a nezavadgjici. Jinymi slovy, emitent
muize odpovidat za uvedené klamavé udaje, nikoliv za nenaplnéné investi¢ni predikce, pokud
investora fadn¢ varoval pied riziky.

Jak jiz bylo uvedeno, natizeni zavadi institut prava na odstoupeni. Spotiebitel mé pravo
odstoupit od smlouvy o koupi kryptoaktiva ve lhtté 14 kalendéinich dnii bez uvedeni diivodu a
bez sankce. Toto pravo je vSak konstruovano s vyznamnou vyjimkou, kteréd reflektuje volatilitu
krypto-trhti. Pravo na odstoupeni zanikd v okamziku, kdy jsou kryptoaktiva pfijata k
obchodovani na obchodni platform¢. Divodem je zabranit spekulacim za situaci, kdy investor
nakoupi tokeny, pocka na vyvoj ceny, a pokud by cena klesla, vyuZil (zneuzil) prava na vraceni
penéz v piivodni vysi. V praxi se tak pravo na odstoupeni uplatni pfedev§im v pfedprodejnich
fazich (presale), kdy token jeSté neni vefejné¢ obchodovatelny. A¢ se takova Uprava prava na
odstoupeni se zda velmi nevyznamnou, podle mé tomu tak neni. Zfejm¢ jde o reakci na

podvodné ICO projekty, jejichz tvirci lédkaji investory na velké zhodnoceni piislusnych

8 (1. 17 a nasl. MiCA
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kryptoaktiv pii koupi v presale, avSak ve skute¢nosti nikdy nedojde k listingu téchto kryptoaktiv,
a ucelem je pouze ptivlastnil penize investorii bez zadnych pravnich disledkt. Podle mé se jedna
o velmi vyznamné ustanoveni, které zakladd povinnost pro emitenta jiz pied uvedenim
kryptoaktiva k obchodovani.

Natizeni MiCA ukoncuje praxi, kdy marketingova komunikace slibovala vlastnosti, které
technickd dokumentace vylucovala. Dle €l. 7 nafizeni musi byt vSechna marketingovéa sdéleni
zfeteln¢ oznaCena jako takova, obsahové konzistentni s informacemi v bilé knize, a dale opét
veécna, jasna a nezavadéjici. Dohledové organy ziskavaji pravomoc nafidit pozastaveni nebo
zakaz marketingové komunikace, pokud maji divodné podezieni o poruseni téchto pravidel. Tim
dochazi k harmonizaci s povahou reklamy na investi¢ni sluzby a cenné papiry.

Shrneme-li vySe uvedené, institut white paperu byl piijetim nafizeni MiCA poprvé
systematicky a zavazné legislativné zakotven na Urovni prava EU. Stava se ustfednim
dokumentem, ktery zaklddd pradvni vztah mezi emitentem a investorem, definuje rozsah
odpovédnosti a miize slouzit jako dikazni prostfedek v pfipadnych soudnich sporech. Zejména
pro CASP to znamend nutnost odbornosti pripravy téchto dokumentd, kterd bude vyzadovat

soucinnost pravnich, technickych a ekonomickych znalosti.

3.3. Poskytovatelé sluZeb spojenych s kryptoaktivy (CASP)

Jestlize regulace emitentl fesi vznik kryptoaktiv, Hlava V natizeni MiCA se zaméfuje na
fungovani sekundarniho trhu. Regulace poskytovatelli sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy
(Crypto-Asset Service Providers) predstavuje nejvyraznéjsi zédsah do dosavadniho fungovéni
(nejen) evropskych podnikd v oblasti kryptoaktiv. Nafizeni definuje CASP jako pravnickou
osobu nebo jiny podnik, jejichz povoldanim ¢i podnikatelskou cinnosti je poskytovani jedné nebo
vice sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy zdkaznikiim na profesionalnim zdkladé. Aby mohl
subjekt tyto sluzby v Evropské unii legdln¢ nabizet, musi dale ziskat povoleni od ptislusného
vnitrostatniho organu a spliovat rozsahly soubor provoznich, organizac¢nich a kapitalovych

pozadavki®®,

3.3.1. Definice sluzeb a povinnosti CASP

Regulace sluzeb CASP vychdzi z taxativniho vyctu Cinnosti, ktery zasadé kopiruje a
adaptuje tradi¢ni investicni sluzby znamé ze smérnice MiFID II. V ptipad¢ kryptoaktiv diraz je
kladen na sluzbu tschovy a spravy kryptoaktiv, kterou lze povazovat za nejrizikovéjsi bod

celého systému. MiCA zde posouva definici uschovy od prostého ,,drzeni k technicky ptesné;si

8 1. 3 odst. 1 bod 15 a &l. 59 MiCA
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kontrole nad ,,prostfedky pfistupu® (privatnimi kli¢i)®’. Z tohoto hlediska je podstatna povinnost
striktniho oddé€leni aktiv, a to nejen v ucetni roving, ale i1 technologicky na blockchainu. Tento
pozadavek predstavuje zdsadni bariéru proti praktikdm, které vedly ke kolapsim velkych
obchodnich platforem v minulosti, kdy dochazelo k miseni prostiedki klienti s majetkem
platformy. Lze konstatovat, Ze timto opatienim MiCA nuti poskytovatele opustit model
eliminuje moznost pouziti klientskych prosttedki pro vlastni rizikové operace poskytovatele.®

Vyznamnou proménou prochazi role provozovatelii obchodnich platforem. MiCA na tyto
subjekty pfena$i odpovédnost, kterd byla obvykle jinak odpovédnosti regulujicich
vetejnopravnich organti. Obchodni platformy se stavaji tzv. strazci brany, nebot’ maji povinnost
provétovat emitenty a zajistit, aby se na trh nedostala kryptoaktiva bez platného white paperu
nebo aktiva s anonymni strukturou, kterd by porusovala AML piedpisy. Z pohledu integrity trhu
zakaz te$i fundamentalni stfet z4jmu, kdy platforma v minulosti mohla vyuzivat sva data o
klientskych ptikazech (order book) k obchodovani proti vlastnim uzivatelim. Ackoliv je toto
opatfeni nezbytné pro divéru v trh, v praxi mize u mensich platforem vést k do€asnému snizeni
likvidity, kterou diive zajistovaly samy obchodni platformy svou tviiréi ¢innosti.>

V oblasti sménérenskych a poradenskych sluzeb je patrna snaha o sblizeni s ochranou
spotiebitele na kapitalovém trhu. Zavedeni povinnosti provadét pokyny za nejvyhodnéjSich
podminek a nutnost provadét testy vhodnosti u poradenstvi a spravy portfolia zdsadné méni
dosavadni vztah mezi CASP a klientem.”® Poskytovatel jiz nemiize fungovat pouze jako pasivni
technologicky zprostfedkovatel, ale nese odpovédnost za to, Ze nabizeny produkt odpovida
znalostem a financ¢ni situaci klienta. Kriticky Ize hodnotit, Ze tento kategoricky pfistup, ackoliv
zvySuje bezpeci retailovych investort, klade na CASP enormni administrativni naroky na sbér
dat o klientech. V kombinaci s povinnostmi AML (a aplikace Travel Rule podle natizeni TRF u
pievodnich sluzeb) to muze vést k zaniku modelu anonymniho, resp. pseudo-anonymniho

investovani na centralizovanych platformach v EU.

3.3.2. Podminky ziskani licence
Povoleni k ¢innosti CASP je vdzano na splnéni pfisnych podminek, jejichz cilem je

zajistit profesionalitu a stabilitu trhu. Zadatel musi mit sidlo v ¢lenském staté EU, kde vykonava
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svou ¢innost, a zaroven zde musi mit misto svého skutecného vedeni. Natizeni rovnéz vyzaduje,
aby alespon jeden z feditelli mél bydlist¢ v Unii, cozZ mé zamezit vzniku tzv. schrankovych firem
fizenych z offshore jurisdikci (k tomu podrobnéji v podkapitole k AMLR). Soucasti zadosti o
povoleni je predlozeni detailniho programu cinnosti a prikaz divéryhodnosti a odborné
zpusobilosti osob ve vedeni spoleCnosti a akcionarii s kvalifikovanou ucasti. Vedouci osoby
nesmi mit zdznam v rejstiiku trest v souvislosti s finan¢ni kriminalitou a musi prokéazat
dostateéné znalosti pro fizeni rizik spojenych s kryptoaktivy®!.

V z4jmu financni stability a ochrany klientd musi CASP neustdle udrzovat minimalni
kapital. Jeho vySe je odstupiiovana podle rizikovosti poskytovanych sluZzeb a stanovena jako
vys$$i z hodnot: bud fixni ¢astka dle typu sluzby nebo 25 % fixnich rezijnich nakladt za
piedchozi rok. Pozadavky na kapitdl CASP jsou rozdéleny do tfech tiid podle druhu
poskytovanych sluzeb. Pro tfidu 1 je poZadovano min. 50 000 EUR, a vztahuje se na ¢innosti
jako je poradenstvi, pfijiméni a ptredavani piikazii ¢i umistovani kryptoaktiv. Pro tfidu 2 je
stanovena hranice min. 125 000 EUR, a vztahuje se uschovu a spravu kryptoaktiv, ¢i sménu
kryptoaktiv za penézni prostfedky nebo jina kryptoaktiva. Pro tfidu 3 je to min. 150 000 EUR a
vztahuje se na provozovani obchodni platformy pro kryptoaktiva®. Tento kapitalovy pozadavek
mize byt ¢aste€né nahrazen pojiSténim odpovédnosti za Skodu, pokud kryje specificka rizika
jako ztratu dokumentd, hrubou nedbalost ¢&i kybernetické Gtoky”*.

CASP déle musi zavést funkéni systém spravy a fizeni. Kli¢ovym prvkem je identifikace
a fizeni stfetu zajmu, coz je kritické zejména u vertikaln€ integrovanych platforem, které casto
kombinuji role organizatora trhu, custodiana a tvirce trhu. MiCA vyZaduje funkéni oddéleni
téchto roli a transparentni politiku pro zamezeni zvyhodiovani vlastnich obchodi na ukor
klientd.” Nedilnou sougasti organiza¢nich podminek je zajisténi digitalni provozni odolnosti v
souladu s natfizenim DORA. CASP musi mit zavedeny mechanismy pro fizeni ICT rizik, v¢etné
pland pro obnovu ¢innosti po kybernetickém incidentu a pravidelného testovani systémi.”®

Po ziskani autorizace v jednom clenském stat€ muze CASP vyuzit mechanismus tzv.
evropského pasu. To mu umoznuje poskytovat sluzby v celé EU, bud’ prostiednictvim ziizeni
pobocky, nebo na zdklad€ svobody poskytovani sluzeb, a to na zdkladé notifikace organiim v

hostitelskych zemich, bez nutnosti ziskavat dalsi lokalni licence.”’
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Tento systém regulace pro poskytovatele sluzeb spojenych s kryptoaktivy dle Hlavy V
natizeni MiCA demonstruje zasadni posun od neregulovaného prostredi k plné institucionalizaci
sekundarniho trhu. Legislativni rdmec, inspirovany smérnici MiFID II, klade primarni diraz na
ochranu majetku zdkaznika (prostfednictvim striktni segregace aktiv a novych pravidel uschovy)
a na eliminaci systémovych rizik. MiCA méni roli zprostiedkovatelii na odpovédné garanty
integrity trhu, pfi¢emz kombinaci pfisnych licen¢nich podminek, kapitdlovych pozadavki a
pravidel pro fizeni stfetu zajmi vytvaii vysoké bariéry vstupu. Tento systém sice zvySuje
administrativni zatéz a de facto ukoncuje éru anonymity, avS§ak vyménou nabizi pravni jistotu a
moznost preshrani¢niho poskytovani sluzeb v celé EU prostiednictvim jednotného evropského

pasu.

3.4. Prevence zneuzivani trhu

Zavedeni pravidel pro prevenci zneuzivani trhu v rdmci Hlavy VI natizeni MiCA (¢lanky
86 az 92) predstavuje zdsadni krok k institucionalizaci kryptoaktiv. Pied ucinnosti tohoto
nafizeni existovala v pravnim tadu zfetelnd mezera, nebot’ natizeni MAR dopadalo vyhradné¢ na
finan¢ni nastroje. Kryptoaktiva, kterd tuto definici nenapliiovala, se tak nachazela v pravnim
vakuu, kde byly manipulativni techniky postizitelné pouze v ptipad¢, Ze naplnily (obtizné
prokazatelnou) skutkovou podstatu podvodu dle trestniho prava. Cilem nové upravy je proto
zajisténi integrity trhu a daveéry investordi, coz jsou nezbytné piredpoklady pro spravnou
cenotvorbu a stabilitu celého systému. Plsobnost téchto pravidel se vztahuje na vSechna
kryptoaktiva, kterd jsou pfijata k obchodovani na obchodni platformé, nebo pro kterd byla
podana zadost o piijeti.

Zékladni strukturou Upravy kopiruje MiCA osvédcené instituty z tradi¢nich finan¢nich
trhi. Prvnim pilitfem je povinnost emitentli bezodkladné zvefejiiovat vnitini informace, tedy
pfesné informace, které nebyly zvefejnény a které by po zvefejnéni mély pravdépodobné
vyznamny dopad na cenu kryptoaktiva. Na tuto povinnost navazuje striktni zdkaz obchodovani
zasvécené osoby (insider dealing). Ten zapovida vyuziti vnitini informace k nabyti ¢i zcizeni
kryptoaktiv na vlastni ¢i cizi Ucet, a to v€etné zruSeni ¢i zmény jiz zadaného pokynu. S tim
souvisi 1 zdkaz nedovoleného zpiistupnéni vnitini informace tfetim osobam mimo bézny vykon
zaméstnani €1 povolani.

Druhym dalezitym pilitem je zdkaz manipulace s trhem dle ¢lanku 91. Natizeni
explicitné postihuje jednani, ktera davaji faleSné ¢1 zavadéjici signaly o nabidce, poptavce nebo
cen¢ kryptoaktiva. Do této kategorie spadaji v prostfedi kryptoaktiv rozsifené praktiky, jako je

,wash trading®, kdy dochézi k fiktivnim obchodiim mezi spfiznénymi osobami ¢i tymiz ucty za
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ucelem umelého navyseni objemt obchodu. Dale je zakdzano vyuzivani tzv. ,,pump and dump*
schémat, ktera spocivaji v koordinovaném vyhnani ceny aktiva vzhliru na zéklad¢ Sifeni
pozitivnich, Casto nepravdivych informaci, a nasledném rychlém odprodeji se ziskem.
Specifikem upravy je opét preneseni znacné casti dohledové zatéze na soukromé subjekty. Podle
¢lanku 92 jsou provozovatelé obchodnich platforem povinni zavést a udrzovat G¢inné systémy
pro monitorovani a odhalovani zneuzivani trhu. Tito poskytovatelé se tak stavaji organy prvniho
dohledu a maji povinnost hlasit jakakoli divodna podezieni na manipulaci ¢i insider trading
prislusnému vnitrostatnimu organu.

Pti hodnoceni této pravni Gpravy je nutné poukazat na nékolik problematickych aspekti,
které mohou v praxi nardzet na technologickou realitu kryptoaktiv. Prvnim z nich je samotna
definice vnitini informace, kterd je pfevzata z prostiedi centralizovanych emitentd cennych
papirti. V kontextu pln€ decentralizovanych kryptoaktiv, jako je Bitcoin, kde neexistuje centralni
emitent ani spravce, se tento koncept stava obtizné aplikovatelnym. Informace ovliviiujici cenu
zde Casto nevznikaji uvnitf jedné entity, ale mohou vyplyvat z analyzy vefejné dostupnych dat na
blockchainu (on-chain data), coZ stira hranici mezi vnitini informaci a expertni analyzou®®.

Dalsi vyzvou pro efektivitu regulace je specifickd povaha manipulace na krypto-trzich.
Zatimco tradi¢ni trZzni manipulace byva skrytd a zaloZzena na klamani, v prostedi kryptoaktiv se
takzvané ,,pump* skupiny na socidlnich sitich €asto organizuji zcela vetfejné a transparentné.
Ugastnici do tdchto schémat vstupuji s védomim spekulativni povahy a rizik, coz komplikuje
pravni kvalifikaci takového jednani jako podvodného ¢i manipulativniho v tradi¢nim slova
smyslu. Vymahani prava proti témto Casto anonymnim a decentralizovanym skupinam na
platformach jako Telegram ¢&i Discord bude pro regulatory predstavovat zna¢nou piekazku®.

V neposledni fad¢ existuje riziko spojené s aplikacni praxi CASP. Hrozba sankci mtize
vést k situaci, kdy budou obchodni platformy v obavé z pochybeni hlasit pfislusnému organu
nadmérné mnozstvi transakci jako podezielé. To by mohlo paradoxné zahltit kapacity
dohledovych organt a sniZit efektivitu odhalovéani skuteéné zavazné trestné Cinnosti. Lze tedy
uzaviit, Ze ackoliv je Hlava VI nezbytnym nastrojem pro legitimaci trhu, jeji mechanicka
transpozice z natfizeni MAR bez hlubsiho zohlednéni specifik decentralizovanych financi mize v

budoucnu vyZadovat legislativni revize.

% Srov. ¢lanek 87 odst. 1 pism. a) MiCA a ¢ldnek 7 odst. 1 pism. a) MAR
% Metropolitan police UK: The Little Book of Crypto Crime. (str. 26, 30) Dostupné z:
https://www.met.police.uk/SysSiteAssets/media/downloads/central/advice/fraud/met/little-book-crypto-crime.pdf
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3.5. Klicové poznatky

Ve tieti kapitole této diplomové prace jsem se v€noval shrnuti rozhodujicich aspektt
nafizeni MiCA, které predstavuje nejvyznamnéjsi legislativni poc¢in v oblasti digitalnich financi
na evropské urovni. Z provedené analyzy vyplyva, ze pfijeti tohoto nafizeni znamena definitivni
konec ptehlizeni vyznamu kryptoaktiv a prechod k modelu, kde je toto odvétvi podrobeno
dohledu srovnatelnému s tradicnim kapitdlovym trhem. Klicovym piinosem nové pravni upravy
je zavedeni jednotné taxonomie a terminologie, kterda ukoncuje pravni nejistotu napiic clenskymi
staty EU. Natizeni opousti ¢isté funk¢ni definice a zavadi kategorizaci zalozenou na rizicich pro
meénovou stabilitu a ochranu spotiebitele. V ptipadé EMT je rezim fakticky postaven na roven
elektronickym penéziim, ¢imz je jejich emise vyhrazena bankam a institucim elektronickych
penéz. Tim EU jasné signalizuje, Ze digitalni substituty hotovosti musi podléhat nejptisnéjSim
kapitdlovym a likviditnim pozadavkim. Podobné striktni pfistup je zvolen u ART, které
podléhaji povolovacimu rezimu s bezprecedentnim pravem veta ECB, coz potvrzuje dominanci
ochrany ménové suverenity nad trzni inovaci. U zbytkové kategorie ostatnich kryptoaktiv, kam

2%

pienos odpovédnosti na zprostiedkovatele.

3.5.1. Vlastni hodnoceni regulace

Zéasadnim posunem je institucionalizace sekundarniho trhu skrze regulaci CASP.
Zavedeni pozadavkl na segregaci klientského majetku, kapitalovou pfimérenost a fizeni stietu
z4jmu predstavuje nutnou reakci na selhani velkych obchodnich platforem v minulosti. MiCA
timto klade na CASP velké naroky, jelikoZ pravé CASP nesou bifemeno kontroly nad tim, jaka
aktiva se dostanou k evropskému spotiebiteli. Ackoliv 1ze natizeni MiCA hodnotit jako nezbytny
krok k legitimaci trhu s kryptoaktivy, podrobnéjsi analyza odhaluje nékolik podstatnych mezer v
jeho koncepci, které mohou omezit jeho funkénost v praxi. Za nejvétsi slabinu l1ze povazovat
stfet centralizované logiky prava s decentralizovanou povahou technologie. Natizeni je
vystavéno na predpokladu existence odpovédného subjektu, tedy emitenta ¢i poskytovatele, coz
je model, ktery selhdva u pln¢ decentralizovanych protokoll a aktiv bez emitenta. Snaha vyftesit
tento problém pienesenim odpoveédnosti na CASP je sice pragmatickd, ale vytvari pravni fikei,
kdy soukromy subjekt ruci za technologické parametry sité, kterou nemusi ovladat. To miize vést
k tomu, ze obchodni platformy z opatrnosti omezi nabidku mensich ¢i inovativnich tokenti, ¢imz
dojde ke konsolidaci trhu a snizeni jeho pestrosti.

Problematické je rovnéZ aplikace pravidel pro prevenci zneuzivani trhu na kryptoaktiva.

Definice vnitfni informace, pfevzatd z akciovych trhli, nardzi na realitu transparentnich
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blockchainovych dat. V prostfedi, kde jsou veskeré¢ transakce vefejné, je hranice mezi insider
tradingem a legitimni analyzou dat mnohem tenc¢i nez na tradi¢nich trzich. Stejné tak boj proti
trzni manipulaci bude naraZet na limity vymahatelnosti prava vici pseudonymnim komunitdm na
socialnich sitich, které Casto operuji mimo jurisdikci EU. Z makroekonomického pohledu je
ziejmé, ze MiCA neni pouze nastrojem ochrany spotiebitele, ale pfedevSim nastrojem ochrany
stavajiciho bankovniho systému a ménové politiky. Absolutni zdkaz tro¢eni EMT a ART
tokentl, spolu s pravem veta ECB, jasn¢ ukazuje, ze EU nehodla pfipustit vznik paralelniho

finan¢niho systému, ktery by konkuroval euru ¢i bankovnim vkladim.

3.5.2. Konfrontace s odbornymi nazory

Pti konfrontaci mych vlastnich zavéri s odbornymi ndzory prezentovanymi v mnou
zkoumané publikaci pod niazvem Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR)'®, lze
konstatovat zna¢nou miru shody, zejména pokud jde o kritiku administrativni zatéze a aplikace
tradi¢nich pravnich instituti na nové technologie. Kniha poukazuje na ndzorovy rozkol mezi
odborniky, kdy né¢ktefi MiCA oslavuji, zatimco jini varuji, Zze nafizeni pfedstavuje ,,tézky
byrokraticky mix* sestaveny z recyklovanych tradi¢nich finan¢nich norem, ktery miize odradit
startupy a vytlagit krypto-spole¢nosti mimo EU'’!. S timto skeptickym pohledem se na zakladé
mého rozboru plné ztotoziuji. Jak uvadim, MiCA sice pfilaka institucionalni kapital, ale cenou
za to bude vynucena konsolidace trhu.

Na druhou stranu musim casteéné nesouhlasit, respektive korigovat nazory téch
komentitorii (reprezentovanych napt. F. Annunziatou!%?), ktefi nafizeni MiCA chvali jako
»strukturovanou a kompletni legislativu. Ackoliv souhlasim, Ze zavedeni jednotné taxonomie a
ukonceni regulatorni fragmentace je obrovskym krokem vpied, oznaceni MiCA za kompletni
upravu je vSak dle mého nepiesné. Jak vyplyva z provedené analyzy, nafizeni je koncepcné
primarné zamétfeno na centralizovany institucionalni model. Ve vztahu k pln€ decentralizovanym
financim a autonomnim organizacim (DAQO) vykazuje velké koncepcni mezery, nebot’ mu chybi
adresat pravni normy. V tomto ohledu je legislativa spiSe nedokoncena a bude vyZzadovat brzkou
a rozsahlou revizi. Projevuje se to rovnéZz na kritice implementace pravidel pro prevenci

zneuzivani trhu. Aplikace tradicni definice ,,vnitini informace® na pln€ transparentni

100 Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR), C.H.Beck Hart Publishing, Oxford Nomos Verlagsgesellschaft,
Baden-Baden, 2024, ISBN: 978-3-406-81232-3

101 Str. 373 knihy

102 Annunziata, Filippo, An Overview of the Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR). (December 11, 2023).
European Banking Institute Working Paper Series no. 158, Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=4660379 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4660379
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blockchainova data ¢i snahu zamezit trzni manipulaci u pseudonymnich komunit mimo jiné na

socidlnich sitich zna¢né€ narazi na technologickou realitu kryptoaktiv.

3.5.3. Navrhy de lege ferenda

Na zéklad¢ provedené analyzy lze formulovat doporuceni de lege ferenda sméfujici k
odstranéni identifikovanych mezer regulace a k lepSimu pfizpisobeni pravniho ramce
technologické realité kryptoaktiv. Stavajici pravni uprava je koncepcéné orientovana predevsim
na centralizovany institucionalni model, a ne vzdy adekvatné reaguje na fenomén
decentralizovanych financi. Proto se nabizi rozsifeni osobniho a vécného rozsahu regulace tak,
aby zahrnovala 1 subjekty putsobici v rdmci DeFi, a to nikoli prostiednictvim potlaceni
decentralizace, nybrz zavedenim funkéniho pfistupu. Tento pfistup by spojoval odpovédnost s
faktickym vykonem kontroly ¢i ekonomické spravy protokolu, piipadné s poskytovanim
uzivatelského rozhrani, z n€hoz subjekt ekonomicky profituje. Cilem je vytvofit minimalni
standardy ochrany uzivatelll a transparentnosti, aniz by byla popfena samotnd podstata
decentralizace.

Vyznamnou mezerou soucasné Upravy je absence pravniho ramce pro DAO, které
neodpovidaji tradi¢nim kategoriim pravnickych osob. Proto je vhodné uvazovat o vytvoreni nové
definice pravni entity nebo zvlastniho registru, jenZ by DAO umoznil vstupovat do pravnich
vztahl a nést odpovédnost. Takové feSeni by odstranilo pravni nejistotu, kterd dnes brani Sirsi
integraci decentralizovanych struktur do regulovaného prostiedi, a zarovenn by posililo pravni
vymahatelnost. Soucasné¢ by bylo vhodné piehodnotit definici ,,vnitini informace* a pravidel pro
prevenci zneuzivani trhu. V prostiedi transparentnich blockchainovych dat totiZ klasické pojeti
zalozené na nevefejnosti informace ztraci opodstatnéni. Lze proto uvazovat o kritériu
specifického piistupu k datdm ¢i schopnosti je zpracovat, které 1épe vystihuje ekonomickou
podstatu informac¢ni vyhody. Zaroven je tfeba jasné vymezit hranici mezi legitimni analyzou
vefejnych dat a trzni manipulaci, aby regulace neptlisobila jako bariéra pro inovativni obchodni a
vyzkumné aktivity.

Dal$im doporucenim je zavedeni proporciondlniho rezimu pro poskytovatele sluzeb s
kryptoaktivy. Ptisné kapitdlové a administrativni pozadavky, které jsou vhodné pro systémove
vyznamné platformy, mohou nepfiméfené zatéZovat mensi inovativni subjekty. Z tohoto diivodu
je Zadouci vytvofit model regulace, jenz rozliSuje mezi riznymi kategoriemi poskytovatel podle
miry rizika a systémového vyznamu. Mensi subjekty by podléhaly mirnéjSim pozadavkim,

avSak pii zachovani zakladnich standardli ochrany spotiebitele a transparentnosti.
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Vzhledem k pteshrani¢ni povaze kryptoaktiv je rovnéz nezbytné posilovat mezinarodni
koordinaci regulace. Bez harmonizace pravidel hrozi regulatorni arbitraz a roztiiSt€nost pravnich
rezimll, které mohou oslabit efektivitu regulace a konkurenéni postaveni evropského trhu.
Spoluprace s dalSimi jurisdikcemi a mezinarodnimi organizacemi je proto zasadni pro vytvoteni
stabilniho a pfedvidatelného prostiedi, jez bude zaroven podporovat inovaci. Toto doporuceni
sméfuje k vyvazeni ochrany spotiebitele a finan¢ni stability s potiebou technologického rozvoje,
ktery je pro budoucnost digitalnich financi zasadni.

Zéavérem lze konstatovat, ze MiCA pfindsi tolik potfebnou pravni jistotu a
pravdépodobné pfildkd do sektoru institucionalni kapitdl, pro ktery byla absence regulace
prekazkou. Cenou za tuto stabilitu vSak bude vysokd administrativni zatéz a centralizace trhu,
ktera mize vytlacit mensi inovatory a startupy mimo EU. Nafizeni je do zna¢né miry psano pro
institucionalni model, reprezentovany centralizovanymi emitenty a obchodnimi platformami, a
hrozi, 7e v konfrontaci s nastupujicimi trendy decentralizovanych financi a autonomnich

organizaci bude brzy vyzadovat rozsahlou revizi.

4. AML a KYC pozadavky v oblasti kryptoaktiv

Oblast kryptoaktiv ptedstavuje pro zdkonodarce na celém svéte specifickou vyzvu, ktera
spociva v hledani rovnovahy mezi podporou technologickych inovaci a nutnosti zajistit integritu
finan¢niho systému. Zatimco pluvodni ideové zaklady kryptoaktiv byly casto spojeny s
anonymitou a decentralizaci stojici mimo tradi€ni finan¢ni sektor, masovd adopce tohoto
instrumentu si vynutila reakci zakonodarci zaméfenou na prevenci jejich zneuziti k legalizaci
vynosll z trestné ¢innosti a financovani terorismu. V této kapitole se pokusim o zachyceni
hlavnich aspektli nového pravniho ramce AML, ktery dopada zejména na CASP se sidlem
v Evropské unii.

Jak je spravné konstatovano v odiivodnéni nafizeni MiCA, pfed jeho pfijetim byla
pravidla pro boj proti prani penéz de facto jedinym legislativnim rdmcem na unijni tirovni, ktery
se na oblast kryptoaktiv vztahoval (vyjma finanénich nastrojii ve smyslu MiFID II)!%. Tato
fragmentovana uprava, zalozend primarn¢ na 5. AML smérnici, se vSak v praxi ukazala jako
nedostatecna v moment¢, kdy trzni kapitalizace kryptoaktiv v roce 2021 atakovala hranici tii

biliont dolart a kdy se digitalni aktiva zacala masivné a nevratné prolinat s tradi¢nim finan¢nim

103 Bod 3 a bod 4 odiivodnéni MiCA
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systémem'%*. Transpozice smérmice do narodnich pravnich fadd vedla k roztii§ténosti pfistupu
mezi ¢lenskymi staty, coz naruSovalo integritu vnitiniho trhu a umoznovalo regulatorni arbitraz.
Zasadni zménou v piistupu EU je proto pfechod od smérnicové upravy k piimo
pouzitelnym naiizenim, ktera jsou soucasti nového ,,AML balicku“!'?®®. V této kapitole se budu
zabyvat vyhledy nového natfizeni o pfedchazeni vyuzivani financniho systému k prani penéz
nebo financovani terorismu (AMLR), které¢ sjednocuje definice povinnych osob a pozadavky na
hloubkovou kontrolu klienta (KYC), a nafizeni o informacich doprovazejicich pievody
penéznich prostfedkii a nékterych kryptoaktiv (TRF). Pravé nafizeni TRF implementuje do

)10 a zavadi povinnost zajistit

evropského prava globalni standardy FATF (tzv. Travel Rule
sledovatelnost prevoda kryptoaktiv.

V tvodni kapitole budu se vénovat divodum, které vedly k opusténi smérnicové upravy
ve prospéch nafizeni. Nasleduje analyza nového natfizeni AMLR, které nové definuje povinné
osoby v sektoru kryptoaktiv a sjednocuje KYC poZadavky. Samostatna podkapitola je vénovana
nafizeni TRF. Toto nafizeni pfedstavuje implementaci globalnich standardd FATF do prava EU
a zavadi povinnost zajistit sledovani prevodi kryptoaktiv, coz predstavuje technologickou i
pravni vyzvu pro stavajici trzni infrastrukturu.

Zavérem bych udé¢lal ndhled na vzdjemny vztah mezi specifickou AML regulaci a
obecnym ramcem pro trhy s kryptoaktivy zavedenym nafizenim MiCA. Cilem je zhodnotit, zda
tato komplexni konstrukce unijnich ptredpist vytvaii konzistentni a efektivni systém, ktery je

schopen celit modernim metodam legalizace vynosu z trestné Cinnosti, aniZz by neumérné

zatéZoval rozvoj digitalni ekonomiky v Evropé.

4.1. Cesta k prijeti tzv. AML bali¢ku

Piijeti nového legislativniho rdmce pro boj proti prani penéz a financovani terorismu
(AML/CFT) v Evropské unii bylo ptfimou reakei na sérii systémovych selhani a technologickych
vyzev. V oblasti kryptoaktiv je tato motivace obzvlasté silna, nebot’ pravé zde se nejzietelnéji
projevila nedostatecnost dosavadniho pfistupu zalozeného na smérnicich. Dosavadni uprava,
opirajici se o 4. a nasledné¢ 5. AML smérnici, trpéla zdsadnim deficitem v podobé nejednotné

transpozice do ndrodnich pravnich fadi. Jak vyplyva z divodové zpravy k AMLR, smérnice

104 Crypto markets tag $3T combined market cap for first time. In: Cointelegraph [online]. 8.11.2021
[cit. 02.02.2026]. Dostupné z: https://cointelegraph.com/news/crypto-markets-tag-3t-combined-market-cap-for-first-
time

105 AML Bali¢ek. In: FAU [online] [cit. 01.02.2026]. Dostupné z: https:/fau.gov.cz/cs/rozcestnik/legislativa-a-
metodika/aml-balicek

106 FATF updates Standards on Recommendation 15 on Payment Transparency. In: [cit. 01.02.2026]. Dostupné z:
https://www.fatf-gafi.org/content/fatf-gafi/en/publications/Fatfrecommendations/Guidance-rba-virtual-assets.html
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ponechavaly ¢lenskym statim pftili$ Siroky prostor pro uvazeni, coz zpusobovalo ,roztFisténost
pristupu mezi clenskymi staty*'"’.

Tato fragmentace nejenze narusovala integritu vnitiniho trhu, ale v kone¢ném disledku
znemozhovala efektivni pieshraniéni spolupraci finanénich zpravodajskych jednotek!®®. Pokud
jeden stat definoval ,,virtudlni ménu‘ uzeji nez druhy, vznikala v dohledu slepa mista, ktera
sofistikované zlo¢inecké organizace mohly efektivné vyuzivat. Pfechod na formu natizeni, které
je ptimo pouzitelné a nevyzaduje transpozici, je tak projevem snahy o vytvoieni skute¢ného
jednotného souboru pravidel, ktery eliminuje narodni odchylky.

Evropsky zdkonodarce rovnéz musel reflektovat, Ze kryptoaktiva ptedstavuji kvalitativné
odli$ny typ aktiva nez tradi¢ni fiat mény ¢i cenné papiry. Klicovymi rizikovymi faktory, které si
vynutily zpfisnéni upravy v AML upravé, jsou pseudonymita, rychlost a globalni dosah. Pivodni
uprava v 5. AML smérnici se soustiedila primarné na vstupni a vystupni body (fiat-to-crypto
brany), tedy primarné na sméndrenské sluzby a drzitelé krypto-penézenek!”. S rozvojem DeFi a
nartistem transakci Cist€ v ramci blockchainu se vSak tento pfistup stal obsoletnim. Motivaci pro
nové nafizeni AMLR a TRF byla potieba ,,vidét” dovniti' transakénich fetézcii, nikoliv pouze
kontrolovat sménu za statni mény. Zakonodarce rovnéz reagoval na technologicky vyvoj
nastroji zvysujicich anonymitu. Pfiznal, Ze riziko zneuziti kryptoaktiv je umocnéno moznosti
provadét pievody bez fyzické pfitomnosti a Casto bez zapojeni regulovaného
zprostiedkovatele'°.

Nelze opomenout ani vnéjsi politické a pravni diivody. Evropské unie se dlouhodobé tadi
do role globalniho lidra v oblasti regulace (tzv. Brussels effect), avSak v oblasti kryptoaktiv
zacala zaostavat za standardy FATF. Primarnim impulsem byla aktualizace Doporuceni ¢. 15
FATF a zavedeni tzv. Travel Rule (povinnost doprovazet prevody informacemi o platci a
pifjemci) pro poskytovatele sluzeb virtualnich aktiv!!'. Jelikoz FATF operuje na principu
hodnoceni riznych jurisdikei, hrozilo EU, ze bez urychlené implementace téchto pravidel do
zédvazného prava se stane cilem kritiky pro nedostatecny boj proti legalizace vynosi z trestné

¢innosti''?

. Natizeni TRF je ptfimou legislativni odpovédi na tento mezinarodni zéavazek.
Motivaci zde tedy nebyla pouze vnitini bezpecnost, ale i1 reputace EU a snaha zajistit, aby

evropské krypto-spole¢nosti byly kompatibilni s globalnim finan¢nim systémem.

107 Bod 2 odéivodnéni AMLR

198 Bod 18 odtivodnéni AMLR

199 Srov. €l. 1 pism. ¢) 5. AML smérnice

110 Bod 8 a bod 9 odiivodnéni 5. AML smérnice
11" Bod 6 a bod 9 odtivodnéni TRF

112 Bod 8 odtivodnéni TRF
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Pti pohledu na vyse uvedené lze konstatovat, ze ackoliv je ochrana finan¢niho systému
bezesporu legitimni, je otazkou, jakym zplsobem se bude tato legislativa uplatiiovat na
decentralizované obchodni platformy, které nemaji zadného zprostfedkovatele (CASP). Zda
motivace ,,sjednoceni trhu* nebude mit za nasledek jeho ptilisSnou koncentraci. Dalsi otazkou je,
zda ptipadné enormni néklady na compliance spojené s novym AML balickem nevytvofi piilis
silny tlak na mensi poskytovatele. Zatimco etablované instituce a velké krypto-platformy budou
pravdépodobné schopny tuto administrativni a finanéni zatéz absorbovat, pro mensi inovativni
startupy mtize predstavovat tézce prekonatelnou bariéru vstupu, ¢imz by mohlo dojit k potlaceni
konkurencniho prostfedi a inovacniho potencialu celého sektoru.

Zavérem lze shrnout, Ze motivace k ptijeti AML balicku byla vedena primarn¢ snahou o
napravu neefektivity smérnicové Gipravy a potiebou reagovat na globalni standardy. Jde o posun
od post reak¢niho piistupu k piistupu preventivnimu a celoplosnému. Zda se vsak podafi nalézt

rovnovahu mezi bezpecnosti a soukromim ¢i svobodou podnikani, ukaze az aplikacni praxe.

4.2. Natizeni AMLR

Ptijeti Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/1624 ze dne 31. kvétna 2024 o
pfedchazeni vyuzivani finan¢niho systému k prani penéz nebo financovani terorismu (AMLR)
pfedstavuje v kontextu regulace digitalnich aktiv bezprecedentni legislativni zasah. Zatimco
ptedchozi pravni rdmec, tvofeny primarné smérnicemi, ponechaval ¢lenskym statim urcitou
miru diskrece pfi transpozici, forma nafizeni zajiStuje pfimou ucinnost a jednotnou aplikaci
pravidel napti¢ celou Evropskou unii. Tento pfechod (v kontextu ostatni legislativy) fakticky
ukonc¢uje obdobi, kdy byla kryptoaktiva povazovana za okrajovy segment finan¢niho trhu, a plné
je integruje do tradi¢nich struktur boje proti prani penéz a financovani terorismu. V nésledujici
ekosystém kryptoaktiv. Pozornost je vénovana zejména vymezeni osobni plsobnosti, zpfisnéni
pravidel hloubkové kontroly klienta, problematice nespravovanych penézenek a kontroverznimu
zékazu nastrojii zvySujicich anonymitu.

Zakladnim pfedpokladem efektivni regulace je jasné vymezeni subjektl, na které
nejednotnost tim, Ze svou defini€ni Cast ohledné kryptoaktiv plné provazuje s nafizenim
MiCA!''3, CASP jsou fazeny mezi finan¢ni instituce, a tak na né plné popad4 piisobnost naiizeni

dle ¢l. 3 odst. 2 AMLR!''. Povinnou osobou se tak stava jakykoli subjekt, ktery v rdmci své

13 Viz €l. 2bod 7 az 9 AMLR
114 C1. 2 odst. 1 bod 6 pism. i) AMLR
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podnikatelské Cinnosti poskytuje sluzby uschovy a spravy kryptoaktiv, provozuje obchodni
platformu, provadi sménu kryptoaktiv za penézni prostiedky ¢i jind kryptoaktiva, ptipadné
poskytuje poradenstvi ¢i spravu portfolia dle nafizeni MiCA.

Tento legislativni pfistup ma zasadni dopad na pravni jistotu. V minulosti dochazelo ke
sportim, zda urcité specifické sluzby (napiiklad sména jednoho kryptoaktiva za jiné bez zapojeni
fiat mény) spadaji pod definici sménarenské Cinnosti v jednotlivych narodnich pravach. AMLR
tuto nejistotu eliminuje. Pokud subjekt podléha licenénimu rezimu dle MiCA, automaticky a
bezvyhradné spada pod rezim AMLR. Tim je zajisténo, ze vstup do krypto-ekonomiky podléha
naroklim srovnatelnym s t€mi, které jsou kladeny na tradicni bankovni sektor. Opét je vSak nutné
podotknout, Ze plisobnost nafizeni narazi na limity v oblasti decentralizovanych financi. Pokud
je sluzba poskytovana plné decentralizovanym protokolem (smart contractem) bez
zprostiedkovatele, logicky zde chybi adresat pravni normy. Pokud vSak organy dohledu budou
darazné¢ uplatnovat princip obsah nad formou (viz kapitola 3), a pokud bude identifikovan
subjekt, ktery si ponechavd kontrolu nad protokolem nebo z n¢j profituje (tedy materidlné
neptjde o DeFi), lze na n¢j nahlizet jako na CASP s plnou odpovédnosti za plnéni AML

povinnosti.

4.2.1. Hloubkova kontrola klienta (CDD)

Hlavnim milnikem preventivnich opatieni proti prani pen€z je proces hloubkové kontroly
klienta (Customer Due Diligence nebo CDD). Natizeni AMLR v této oblasti zavadi pro oblast
kryptoaktiv specifickd a v mnoha ohledech ptisnéjsi pravidla neZ pro tradi¢ni finan¢ni operace,
coz odrazi hodnoceni kryptoaktiv jako sektoru s potenciadlné vys$Sim rizikem. Zatimco u béznych
hotovostnich transakci je prah pro provedeni hloubkové kontroly stanoven v ¢l. 19 odst. 1
pism. b) na ¢astku 10 000 EUR, pro kryptoaktiva zavadi natizeni v bod¢ 3 t€¢hoz ustanoveni
vyrazné€ niZsi limit.

Povinné osoby budou muset provadét opatieni hloubkové kontroly klienta pii provadéni
prilezitostné transakce v hodnoté¢ 1 000 EUR nebo vysSi. Tento limit se vztahuje jak na
jednorazové operace, tak na operace, které se jevi jako propojené (tzv. smurfing)'!®. Zavedeni
tohoto nizkého prahu fakticky eliminuje moznost anonymniho vyuzivani sluzeb sménaren ¢i
krypto-automatti (BTM) pro jiné neZ zcela bagatelni Castky. Je vSak tfeba zdiraznit, Ze 1 pod
timto limitem maji povinné osoby povinnost identifikovat klienta, pokud existuje podezieni na
prani penéz nebo financovani terorismu, pficemz v digitdlnim prostfedi je automatizovany

monitoring transakci standardem, ktery Casto vede ke KYC jiz od prvniho eura (naptiklad pfi

115 C1. 19 odst. 1 pism. b) a odst. 3 pism. a) AMLR
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zalozeni U¢tu u obchodni platformy, kdy uzivatel davd souhlas s obchodnimi podminkami
platformy) ',

Proces CDD v prostiedi kryptoaktiv nezahrnuje pouze identifikaci a ovéfeni totoznosti
fyzické ¢i pravnické osoby, ale také specifickou analyzu transakéni historie na blockchainu.
Natizeni vyzaduje, aby povinné osoby monitorovaly transakce a zjistovaly plvod a zdroj

finanénich prosttedka'!’

. 'V praxi to znamena nutnost implementace analytickych nastroju, které
dokazou urcit, zda prostiedky nepochézeji z adres spojenych s trestnou ¢innosti, darknetovymi
trzisti nebo sankcionovanymi subjekty!'!'®. Tim CASP vznikd povinnost materidlniho zkoumani
puvodu samotného aktiva. Specifikou pro kryptoaktiva je pro ucely KYC dale kontrola

tzv. nespravovanych penézenek, o tom vSak podrobné&ji v podkapitole vénované natizeni TRF.

4.2.2. Governance

Zasadni zménou, kterou natfizeni AMLR pfindsi, je kvalitativni posun v poZadavcich na
vnitini uspofadani a spravu (governance) CASP. Tim, ze jsou CASP definovani jako finan¢ni
instituce, dopadaji na n¢ povinnosti, které byly dfive vyhrazeny bankovnimu sektoru. Nafizeni v
¢lanku 9 stanovuje povinnost zavést komplexni vnitini zdsady, postupy a kontroly, které musi
byt tmérné rizikliim a povaze podnikani. V kontextu kryptoaktiv to vSak neznamend pouze
sepsani statickych dokumentl. Vzhledem k dynamice sektoru, kde vznikaji nové typy aktiv
(napt. NFT) a transakéni schémata v fadu tydnd, vyzaduje nafizeni obSirnou aktualizaci
rizikovych profild.

Kritickym aspektem nové upravy je posileni osobni odpovédnosti managementu,
zakotvené v ¢lanku 11 natizeni. Toto ustanoveni uklad4d povinnym osobam povinnost jmenovat
jednoho ¢lena statutarniho organu nebo vrcholného vedeni, ktery nese pfimou odpovédnost za
provadéni opatieni k zajiSténi souladu s timto nafizenim. Funkce compliance officera (pokud
predtim zprostfedkovatel¢ takovou funkci vibec méli) tak piechazi z role administrativni
podpory na strategickou manaZzerskou pozici s potencidlni osobni odpovédnosti v ptipadé selhani
kontrolnich mechanismi. Pro trh s kryptoaktivy to znamena skokovy nartst fixnich nakladd na
lidsky kapital, nebot’ subjekty budou nuceny zaméstnavat vysoce kvalifikované experty schopné

tuto odpoveédnost unést. Lze predpokladat, ze tento tlak povede k nucené konsolidaci trhu, kdy

116 Srov. €l. 19 odst. 1 pism. a) ve spojeni s &l. 2 odst. 1 bod 19 a ¢l. 19 odst. 1 pism. d) AMLR

"7 Srov. €1. 20 odst. 1 pism. f) a ¢l. 26 odst. 1 AMLR

18 Str, 35 EBA Guidelines EBA/GL/2024/01 amending the ML/TF Risk Factors Guidelines EBA/2021/02,
Dostupné Z: https://www.finanssivalvonta.fi/en/publications-and-press-releases/supervision-

releases/2024/amendment-to-european-banking-authoritys-mltf-risk-factors-guideline-applicable-as-of-30-
december-2024/
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mensi subjekty neschopné financovat dostacujici compliance aparat budou z trhu vytlaceny nebo

pohlceny velkymi institucionalnimi hraci.

4.2.3. Zakaz anonymity

trhu s kryptoaktivy je ustanoveni clanku 79 nafizeni, které¢ se tyka zdkazu anonymity. Evropsky
zakonodarce zde ptistoupil k bezprecedentnimu kroku, kdy nereguluje pouze chovani subjekta,
ale fakticky zakazuje vyuzivani konkrétnich technologii v rdmci regulovaného finan¢niho
systému. Toto ustanoveni explicitné zakazuje CASP vést Uty pro kryptoaktiva, ktera umoziuji
anonymitu, a ¢ty umoziujici anonymizaci nebo zvysSené utajeni transakci. Toto ustanoveni cili
pfimo na kategorii kryptomén se zvysSenou ochranou soukromi, takzvané Privacy Coins, a na
néstroje pro mixovani transakci''®.

Logika tohoto opatfeni vychazi z technické nemoznosti sledovat historii transakci u
téchto aktiv na vefejném blockchainu. Protoze natizeni AMLR stavi cely systém prevence na
principu plné sledovatelnosti toki, jsou aktiva, ktera tuto vlastnost z podstaty svého protokolu
postradaji, prohlaSena za nekompatibilni s vnitinim trhem Evropské unie. Toto ustanoveni tedy
bude mit vicero dopadi. Na jedné strané¢ dojde k ,vycisténi“ regulovanych obchodnich
platforem, které budou nuceny tato aktiva vyfadit z nabidky, ¢imZ se evropsky krypto-trh stane
transparentnim a plné dohledatelnym pro organy ¢inné v trestnim fizeni. Na druhé strané vSak
tento zakaz ziejmé nezplsobi zanik poptavky po finanénim soukromi, nybrz jeji vytlaceni do
Sedé zony. Je velmi pravdépodobné, Ze dojde k urcité promeéné trhu, kdy legitimni a regulovana
sféra bude operovat vyhradné s transparentnimi aktivy typu Bitcoin ¢i Ethereum, zatimco
obchodovani s anonymnimi kryptoménami se pfesune na decentralizované obchodni platformy a
peer-to-peer platformy bez centralniho spravce, kam jurisdikce natfizeni nedosahne. Dle mého
nazoru timto krokem se EU dobrovolné vzdava moZnosti mit o tomto segmentu trhu jakykoli

ptehled, coZ mize paradoxné vést ke zvySeni rizik, kterd méla regulace zamér eliminovat.

4.2.4. Bezhrani¢ni povaha kryptoaktiv

Specifikem kryptoaktiv je jejich globalni a bezhranicni povaha, kterd narazi na teritorialni
koncepci evropské regulace. Clanky 29 az 30 nafizeni zavad&ji povinnost uplatiiovat opatieni
zesilené hloubkové kontroly ve vztahu k transakcim spojenym s vysoce rizikovymi tfetimi
zemémi'?’, Zatimco v tradi¢nim bankovnictvi je identifikace transakce z rizikové jurisdikce

pomérné trivialni zalezitosti diky systému korespondenénich bank a systému SWIFT, v prostiedi

1o Srov. bod 160 odiivodnéni AMLR
120 CL. 29 odst. 2, odst. 4 ¢l. 34 odst. 4 AMLR
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blockchainu, kde adresa penézenky nenese informaci o geografické poloze vlastnika, klade tato
povinnost na poskytovatele sluzeb velké technické naroky.

CASP tak budou muset spoléhat na externi databaze a geolokacni nastroje, které se snazi
prifadit IP adresy k jednotlivym transakcim, coz je v dobé masového vyuzivani sluzeb VPN a
anonymizacnich siti metoda s omezenou spolehlivosti. Natizeni pienasi biemeno na soukromy
sektor, kdy je to pravé povinna osoba, kdo musi identifikovat a provést hloubkovou kontrolu ve
vztahu ke sluzbam poskytovanym ve vysoce rizikovych jurisdikcich!?!. V praxi tento tlak mize
vést k tomu, Ze evropsSti poskytovatelé budou preventivné odmitat obsluhovat klienty nebo
zpracovavat transakce z celych regiontli svéta, aby se vyhnuli riziku pfipadnych sankei ze strany
regulujicich orgénd. Tim muaze dochazet k nezamyslenému finanénimu vylouceni osob z
rozvojovych zemi, které kryptoaktiva Casto vyuzivaji jako jedinou dostupnou alternativu k

nefunkénimu lokalnimu bankovnimu systému.

4.2.5. Koresponden¢ni vztahy a tzv. fiktivni instituce

Specifikem trhu s kryptoaktivy je vysoka mira vzajemné provazanosti poskytovateld, kdy
mensi lokélni subjekty Casto vyuzivaji likviditu ¢i infrastrukturu velkych globélnich obchodnich
platforem. Natfizeni AMLR na tuto praxi reaguje specificky ve vztahu k CASP ve ¢lanku 37,
ktery obsahuje pravidla pro pfeshrani¢ni korespondenéni vztahy v sektoru kryptoaktiv. Evropsti
poskytovatelé (v roli korespondentll) jsou povinni pii navazovani vztahu s respondentem ze tteti
zem¢ provést zesilenou hloubkovou kontrolu. Ustanoveni navic ukladda CASP ovéfovat aktivni
registraci/licenci, povést respondenta, kvalitu jeho dohledu v domovské zemi a posoudit u¢innost
jeho AML/CFT kontrol.

Zasadnim aspektem nafizeni je pak explicitni zakaz navazovani vztahi s tzv. fiktivnimi
institucemi (institucemi bez fyzické ptitomnosti), tedy subjekty, které nemaji fyzickou
pritomnost v zemi svého zaloZeni ani realné vedeni. Je zajimavé, ze unijni zakonodarce
modifikuje definici fiktivnich instituci ve vztahu ke sluzbdm souvisejicim s kryptoaktivy.
Specificky u CASP definice zahrnuje subjekty figurujici v rejstiiku, ktery na zaklade ¢lanku 110
nafizeni MiCA spravuje ESMA, coz je veiejné pfistupnd databaze subjekt poskytujicich sluzby
v rozporu s timto nafizenim (zejména bez piisluSného povoleni), kterd plni funkei
centralizovaného varovného systému pro ochranu investort pied nelegalnimi poskytovateli. Déle
fiktivni osobou pro CASP jsou subjekty ze tfetich zemi, ktefi nedisponuji ptisluSnym

opravnénim a/nebo nepodléhaji dohledu AML/CFT!??, Za timto opatfenim ziejmé stoji snaha

12! Tamtéz
122 CI. 39 odst. 1 ve spojeni s ¢l. 2 odst. 1 bod 23 AMLR
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zabranit tomu, aby evropSti regulovani poskytovatel¢ slouzili jako vstupni brana pro
neregulované toky z jurisdikci s laxnim pfistupem (napft. offshore destinace), coz mlize v praxi

vést k nutnosti pferuseni mnoha stavajicich obchodnich vazeb s partnery mimo EU.

4.2.6. Oznamovaci povinnost

Zéaveérecnym dulezitym pilifem systému prevence prani penéz ve vztahu ke
kryptoaktiviim bych uvedl oznamovaci povinnost upravenou v ¢lanku 69, ktera uklada povinnost
hlasit podezielé transakce finanéni zpravodajské jednotce. V kontextu kryptoaktiv je tento proces
vysoce automatizovany a spoléha na softwarové nastroje pro analyzu blockchainu, které generuji
varovani na zakladé vzdalenosti prostfedkti od znamych krimindlnich adres. Pokud software
vyhodnoti riziko jako vysoké, poskytovatel je povinen transakci pozastavit a podat hlaseni'?.

V této ¢asti mize byt problematické pouziti ¢lanku 73 o zakazu sdélovani informaci.
Poskytovatel nesmi klientovi sdélit, Ze je provéfovan, ani divod, pro¢ byly jeho prostfedky
pfipadné¢ zmrazeny. UZivatel se tak ocitd v pravni nejistoté, kdy teoreticky miliZze mit
zablokované prostredky, ¢asto v fadu tydnii ¢i mésict, a od podpory obchodni platformy dostava
pouze vagni odpovedi o probihajici interni kontrole. Tento mechanismus, i1 kdyz je nezbytny pro
utajeni vySetfovani, bude ziejmé vniman jako zdvazny zasah do vlastnickych prav a podkopava
diivéru v centralizované obchodni platformy. Dlouhodobym dasledkem muZe byt odliv uZivatelt
smérem k nespravovanym penézenkdm, coz kruhem vraci problém zpét k obtizné

regulovatelnosti sféry.

4.2.7. Kritické zhodnoceni a vyhled do budoucna

Pohled na zakladni instituty nafizeni AMLR odhaluje velké napéti mezi snahou EU
zajistit absolutni bezpecnost financniho systému a technickou povahou kryptoaktiv, zaloZzenych
na decentralizaci, soukromi a nezavislosti na zprostiedkovatelich. Nafizeni AMLR lze oznacit za
legislativni Gispéch v tom smyslu, Ze se mu podafilo integrovat relativné Cerstvy trh kryptoaktiv
do mantineld tradi¢niho finan¢niho svéta. Pfinasi nezbytnou pravni jistotu, eliminuje podvodné
subjekty a otevira dvefe pro vstup institucionalniho kapitalu, ktery dosud vyckaval na jasna
pravidla pro trh s kryptoaktivy.

Cena za tuto integraci je vSak dosti vysoka a projevuje se dle mého nazoru hned ve tfech

rovindch. Prvni je bezpe€nostni paradox, kdy extrémni diiraz na identifikaci a propojovani identit

123 Srov. Obecné pokyny, kterymi se méni obecné pokyny EBA/2021/02 podle ¢lanku 17 a ¢l. 18 odst. 4 smémice
(EU) 2015/849 o hloubkové kontrole klienta (obecné pokyny k rizikovym faktorim prani penéz a financovani
terorismu), Dostupné z: https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-06/a3e89f4f-fbf3-4bd6-9¢07-
3513243555b3/GL%20amending%20EBA%20GL%202021%2002%20%28EBA%20GL%202024%2001%29 _
CS.pdf
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s blockchainovymi adresami vytvaii z poskytovatelli sluzeb centralizované databéaze citlivych
informaci. Na CASP se tak v fad¢ kli¢ovych oblasti zacinaji uplatiiovat pozadavky srovnatelné s
témi, které jsou tradi¢n¢ kladeny na bankovni sektor. Tyto databaze se zaroveil mohou stat
primarnim cilem kybernetickych utoka. V piipadé tuniku udaji pak uzivatelim hrozi riziko
natlaku ¢i vydirani, a to vzhledem k povaze krypto-penézenek, u nichz je vysSe drzenych
prostiedkil vefejn¢ dohledatelna.

Druhou rovinou je iluze kontroly nad stinovou ekonomikou. Zakaz nastrojii pro ochranu
soukromi nezpusobi jejich zanik, ale pouze ztratu viditelnosti regulujicich orgdnt nad touto ¢asti
trhu. Tteti rovinou je riziko ztraty inovacni konkurenceschopnosti. Kombinace zdkazu nekterych
technologii a vysokych nakladi na compliance ¢ini z Evropské unie mén¢ atraktivni destinaci
pro technologické inovatory ve srovnani s jurisdikcemi, které zvoli liberalné;jsi pristup. Natfizeni
AMLR tak v zdsad¢ definuje kryptoaktiva v ramci EU nikoliv jako nastroj svobody, ale jako
dalsi, vysoce regulovanou tfidu aktiv, pln¢ integrovanou do dohledového aparatu financéni
regulace v EU.

V kontextu vyse uvedenych rizik a negativnich externalit Ize pro budouci vyvoj evropské
1 narodni legislativy formulovat n€kolik z4dsadnich doporuceni, kterd by pomohla vyvéazit striktni
pozadavky na bezpec€nost s technologickou realitou a ochranou zékladnich prav uzivatelt.

V reakci na bezpecnostni paradox by se budouci pravni tprava méla mnohem vice opirat
o princip minimalizace dat. Neni nutné, aby CASP ploSn¢ shromazd’ovali a trvale uchovavali
obrovské mnozstvi citlivych osobnich 0daji propojenych s konkrétnimi blockchainovymi
adresami. Pravo by mélo spiSe podporovat takové metody ovéfovani totoZnosti, které
poskytovateli potvrdi, ze klient je spolehlivy (napi. ze proSel zakladni kontrolou a neni na
sank¢nim seznamu), aniz by si instituce musela ukladat detailni informace o celé jeho transakéni
historii. Tim by se snizilo riziko budovani obfich centralizovanych databazi, které mohou
predstavovat velmi lakavy cil pro hackery, a 1épe by se chranilo pravo na soukromi.

Pokud jde o iluzi kontroly nad stinovou ekonomikou, bylo by vhodné ptehodnotit
absolutni zadkaz kryptoaktiv zaméfenych na soukromi (tzv. privacy coins) a dalSich nastroju
anonymizace. Lze usoudit, Ze plo$né zdkazy tyto technologie pouze piesunou do Sedé zony, ¢imz
nad nimi regulujici orgdny ztrati jakykoliv dohled. Misto uplného zdkazu by evropsti
zakonodarci mohli zvolit flexibilngjsi pfistup zaloZzeny na hodnoceni rizik. Tyto nastroje by
mohly byt na regulovanych platformach povoleny, ale vztahovaly by se na n¢ naptiklad ptisné;jsi
limity pro objem transakci nebo povinnost detailnéjsi kontroly klienta pifi vybéru prostredki.
Tim by doSlo k zachovani alesponi ¢astecného piehledu a bézni uzivatel¢ hledajici legitimni

soukromi by nebyli nuceni pfechdzet do nelegalni sféry.
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Konec¢né, k odvraceni hrozby ztraty inovacni konkurenceschopnosti, by budouci regulace
m¢éla brat vétsi ohled na mensi subjekty a nekopirovat pouze pravidla z tradi¢niho bankovnictvi.
Pro malé a zacinajici technologické startupy by mély v pravu existovat mirnéjsi rezimy nebo
vyjimky, alespon v prvnich fazich jejich podnikani. Pokud budou muset mensi inovatoii hned od
prvniho dne plnit stejné, financné 1 persondlné¢ vysoce ndkladné compliance povinnosti
(napf. platit drahé analytické softwary pro sledovani blockchainu) jako nadnéarodni banky, nova
pravidla je vytlaci z trhu jest¢ dfive, nez se stihnou rozvinout. Zavedeni vétsi proporcionality by

tak EU pomohlo udrZet si potencionalni technologické talenty.

4.3. Narizeni TRF

Dalsi, neméné dulezitou soucasti nové evropské Upravy kryptoaktiv je nafizeni TREF.
V této podkapitole se tedy budu vénovat Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2023/1113 ze dne 31. kvétna 2023 o informacich doprovazejicich prevody penéznich prostredkil
a nekterych kryptoaktiv a o zméné smérnice (EU) 2015/849 (TFR). Ptijeti tohoto legislativniho
aktu tvofi nezbytny dil v pravni Gipravé kryptoaktiv na urovni EU. Kdyz MiCA vytvaii regulacni
ramec pro emisi a obchodovani s kryptoaktivy z pohledu obezietnostniho a ochrany spotiebitele,
TFR se specificky zamétuje na financni toky a jejich dohledatelnost. Cilem této kapitoly je
zhodnoceni dopadti nafizeni na trzni prostfedi a posouzeni proporcionality zvolenych opatteni ve
vztahu k pravu na soukromi.

Legislativnim zdmérem, jak vyplyva z bodu 5 odivodnéni nafizeni, je uzaviit regulacni
mezeru, kterd umoznovala vyuZivat kryptoaktiva k rychlym, pfeshrani¢nim a pseudonymnim
pfevodim hodnoty bez moznosti efektivni kontroly ze strany regulujicich organt. Evropsky
zédkonodarce zde explicitné vychazi z ptredpokladu, Ze ,,toky penéz ziskanych nezakonnym
zpiisobem prostrednictvim prevodu penézZnich prostiedkii a virtualnich aktiv mohou poskodit
integritu, stabilitu a povést financniho sektoru a ohrozit vnitini trh Unie*'?*. Stézejnim
nastrojem se stdva aplikace jiz zminéného Travel Rule (pravidlo o cestovani informaci). Toto
pravidlo, zazité v bankovnim sektoru, vyzaduje, aby identifika¢ni idaje o odesilateli a pfijemci
,cestovaly* spolu s transakci. Roz$ifeni tohoto principu na kryptoaktiva vSak predstavuje stfet

snahy aplikovat centralizovany model dohledu na DLT, coz je ur€ité velkou vyzvou.

124 Bod 4 odivodnéni TRF
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4.3.1. Ukotveni a puisobnost narizeni

Motiv upravy vychazi z revidovaného Doporuceni FATF, které explicitné vztdhlo
povinnosti pro elektronické pievody i na virtudlni aktiva a jejich poskytovatele!?. Je vsak
nezbytné podotknout, ze EU v implementaci zasla vyrazné nad rdmec mezinarodniho standardu.
Zatimco FATF doporucuje uplatiiovat Travel Rule az od prahové hodnoty 1 000 USD/EUR,
evropsky zakonodarce se rozhodl pro princip dohledatelnosti od prvniho eura. Tento ptisny
piistup je v diivodové zpravé obhajovan vysokou likviditou a délitelnosti kryptoaktiv, ktera by
umoziiovala snadné obchéazeni limitéi rozlozenim &astky na mikropatby!?®. Kriticky lze vsak
namitnout, ze absence prahu de minimis vytvari disproporéni administrativni zatéZ a masivni
sbér dat i u bagatelnich transakci, coz nema v tradicnim bankovnim sektoru obdobu.

Zakladnim ptfedpokladem pravni jistoty je terminologické sjednoceni. TFR proto
nepouziva vlastni definice, ale plné recipuje pojmoslovi zavedené nafizenim MiCA. Zisadnim
pojmem je CASP. Nafizeni dopada na vSechny CASP, kteti provadéji prevody kryptoaktiv, at’ uz
jde o sménarny, penéZenky ¢&i obchodni platformy!?’. Zasadnim aspektem osobni plisobnosti je
absence hranic pro pfevod kryptoaktiv. Povinnosti dopadaji na CASP bez ohledu na jejich sidlo,
pokud své sluzby sméfuji na klienty v EU'?8, Tim se Unie snaZi zabrénit regulatorni arbitrazi,
kdy by evropsti klienti vyuzivali neregulované obchodni platformy, které nespliuji AML/CFT
standardy.

Pro zachovani podstaty kryptoaktiv jako decentralizované technologie je kritické vynéti
P2P (Peer-to-Peer) ptfevodi. TFR se nevztahuje na prevody provadéné vyluéné mezi
nehostovanymi adresami bez ucasti regulovaného poskytovatele!?’. Napiiklad, pokud si dva
jednotlivel zaSlou Bitcoin pfimo mezi svymi hardwarovymi penéZenkami, Travel Rule se
neuplatni. Tato vyjimka samoziejm& ma svou logiku, jelikoZ regulujici orgdn nema na koho
uvalit povinnost, nebot’ zde chybi zprostfedkovatel. Zaroven vSak tato vyjimka definuje hranice
ucinnosti nafizeni a lze predpokladat, ze skutecné sofistikovana krimindlni ¢innost se piesune

praveé do této zony P2P transakci, mimo dosah TFR.

4.3.2. Mechanismus toku informaci a verifikace
Podstatou nafizeni je povinnost zajistit ,,doprovod informaci“. Technicky to znamena, Ze

paralelné s pfevodem kryptoaktiva na blockchainu (on-chain), ktery je vefejny a pseudonymni,

125 Viz aktudlni zneni The FATF Recommendations. In: [cit. 08.02.2026]. Dostupné z: https://www.fatf-
gafi.org/content/fatf-gafi/en/publications/Fatfrecommendations/Fatf-recommendations.html

126 Bod 29 a bod 30 odiivodnéni TRF

127.C1. 3 bod 15 TRF

128 Srov. ¢l. 2 odst. 1 TRF

129 Bod 22 odiivodnéni
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musi probéhnout vyména dat mezi poskytovateli (off-chain), ktera je privatni a identifikovana.
Poskytovatel na strané odesilatele (CASP) nese primarni biemeno. Musi zajistit, aby pifevod
doprovazely udaje o totoznosti piivodce i pifjemce, véetné adresy distribuovaného registru'3’.
Tato povinnost se vztahuje na vSechny transakce bez ohledu na jejich vysi. Specificky rezim
verifikace se uplatni az v ptipadé prevodu na tzv. nehostované adresy. Pokud v takovém ptipadé
hodnota transakce ptesahne 1 000 EUR, vznikd poskytovateli nad ramec sbéru dat také
povinnost aktivné oveéfit, zda je tato adresa vlastnéna nebo ovladana jeho klientem!3!.

Specifickou vyzvu predstavuje technicka realizace prenosu téchto dat. Vzhledem k tomu,
ze blockchainové sité nejsou uréeny pro pienos osobnich udajii a jejich zapis piimo do transakce
by kolidoval s principy GDPR (nemoznost vymazu dat), musi vyména probihat oddélenymi
kandly. Poskytovatelé jsou tak nuceni vyuzivat specializované protokoly pro pfenos dat, které
zajisti bezpe¢né a okamzité sparovani finan¢niho toku s identifikaénimi idaji'*2. Pokud nedojde
k Uspé$nému predani dat v redlném case, disledkem muize byt pozastaveni nebo odmitnuti
transakce ze strany pfijimajicich instituci, které nemohou riskovat pfijeti anonymnich
prostiedk! .

Dalsim aspektem, kterym se nafizeni zabyva, jsou tzv. hromadné pfevody. V praxi
obchodni platformy ¢asto sdruzuji stovky klientskych vybérti do jedné on-chain transakce, aby
usetfily na transakénich poplatcich. Clanek 15 nafizeni TFR stanovuje, Ze v takovém piipads
musi davkovy soubor obsahovat informace o ptiivodci a vSech pfijemcich tak, aby byly jednotlivé
pfevody individualné dohledatelné. To klade enormni naroky na infrastrukturu CASP piijemce,
ktery musi byt schopen tuto ,,davku* dat deSifrovat, rozklicovat a pfifadit jednotlivé Castky
konkrétnim klientlim, pficemz u kazdé z nich musi provést sank¢ni screening.

Opct plati, ze CASP ze strany piijemce musi zavést U€inné postupy monitorovani, aby
zjistil, zda jsou poZadované informace pfitomny a zda odesilatel nebo piijemce nefiguruji na

sankCnich seznamech, vcetné dusledku dle ¢lanku 17 TRF.

4.3.3. Technologické vyzvy

Praktickd implementace nafizeni TFR muZe nardzet na technologickou bariéru, a to
absenci jednotné globalni komunikaéni infrastruktury. Jak jiz bylo uvedeno, aby CASP mohli
plnit povinnost okamzitého ptfedavani informaci, musi byt schopni si vzajemné vyménovat

strukturovana data v realném case. Na rozdil od bankovniho sektoru, ktery je sjednocen

130 C1. 14 odst. 1, odst. 2 TRF

131 C1. 14 odst. 5 TRF

132 Srov. ¢l. 14 odst. 4 a bod 19 odéivodnéni TRF
133 C1. 17 odst. 1, odst. 2 TRF
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systtmem SWIFT, vSak v prostfedi kryptoaktiv zatim neexistuje jednotny ptevladajici systém
(moznym fe$enim miize byt systém IVMS 101 piedstaveny jiz v roce 2020'*%)!35. Pokud CASP
odesilatele a CASP pfijemce nevyuzivaji kompatibilni komunikac¢ni kanal, automatizovana
vyména dat selhdva. Proto povinnost pfedat data milize naraZet na technickou nemoznost ji
realizovat bez ptipadné manualni intervence.

Dalsi technologickou vyzvou je schopnost automatizované identifikovat, zda cilova
adresa na blockchainu patii jiné regulované obchodni platformé, nebo soukromé penczence
(VASP Discovery). Blockchainy samy o sobé tuto informaci neposkytuji'*®. CASP tak musi
spoléhat na externi databaze a analytické nastroje, aby zjistil, komu ma vlastné data odeslat. Jeste
zavaznéjSim problémem je tzv. ,sunrise issue®. Tento termin popisuje stav, kdy v rtznych
jurisdikcich dochazi k zavedeni AML/CFT pozadavky riznym tempem. TFR vstoupila v
ucinnost v celé EU jednotné k 30.12.2024, avSak mnoho relevantnich trhi (napt. v Asii) Travel
Rule bud’ jesté neimplementovalo, nebo uplatituje odlisné parametry'®’.

Tato asymetrie vytvaii riziko fragmentace globalni likvidity. Evropsti poskytovatelé
budou z compliance divodid nuceni omezit transakce pouze na partnery v jurisdikcich s
ekvivalentni tirovni regulace. To redln¢ hrozi izolaci evropského trhu kryptoaktiv, ktery se stane
bezpecnym, ale kapitalové odiiznutym od zbytku dynamického globalniho trhu.

Implementace Travel Rule v prosttedi DLT piinasi unikatni a dosud uspokojive
nevyteseny konflikt s principy ochrany osobnich udaji. Zasadnim rizikem je nesoulad mezi
technickou neménnosti blockchainu a naptiklad pradvem na vymaz udaji dle ¢lanku 17 GDPR.
Pokud by CASP zapsal osobni udaje piimo do on-chain transakce, doslo by k jejich trvalému
zvetejnéni. TFR proto implicitn€ vyZaduje, aby vymeéna citlivych tdajii probihala vyhradné off-
chain, tedy paralelnim zabezpeCenym kandlem, zatimco blockchain bude slouzit pouze pro
vyporadani hodnoty.
nehostovanym penézenkdm. Pokud transakce presdhne ¢astku 1 000 EUR a penézenka patii
samotnému klientovi poskytovatele, nafizeni striktné vyzaduje ovéfeni vlastnictvi ¢i kontroly
nad touto penéZenkou. Z technologického hlediska je vSak spolehlivé sparovani kryptografické

adresy s fyzickou identitou klienta vysoce problematické.

134 interVASP Messaging. In: [cit. 20.02.2026]. Dostupné z: https://www.intervasp.org/

135 Str. 20, bod 29-30, Virtual Assets: Targeted Update on Implementation of the FATF Standards on VAs and
VASPs. In: [cit. 09.02.2026]. Dostupné z: https://www.fatf-gafi.org/content/fatf-
gafi/en/publications/Fatfrecommendations/targeted-update-virtual-assets-vasps-2024.html

136 Str. 30, Updated Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers. In:
[cit. 09.02.2026]. Dostupné z: https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/Guidance-rba-virtual-
assets-2021.html

137 Tamtéz, str. 64 bod 200-201
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EBA ve svych pokynech navrhuje pro ovéteni vlastnictvi metody, jako je kryptograficky
podpis (kdy klient podepise specifickou zpravu svym privatnim klicem) nebo tzv. mikropievody.
Tyto postupy vSak narazeji na znacné limity v praxi. Pokrocilé kryptografické podepisovani
zprav vyzaduje technickou zdatnost uzivatele a neni plné podporovano vSemi softwarovymi a
hardwarovymi penézenkami. Mikropievody naopak proces zasadné¢ zpomaluji a generuji
dodatecné transakéni naklady, které mohou byt na sitich jako Ethereum neimérné vysoké, ¢imz
znehodnocuji samotnou podstatu rychlych a efektivnich ptevodu.

Jesté markantnéjsi je technologickd bariéra v situaci, kdy klient odesila prostfedky na
nehostovanou penéZenku tieti osoby. V takovém piipadé CASP nedisponuje Zadnym technickym
prostiedkem, jak identitu piijemce na decentralizované siti exaktné a nezavisle ovéfit.
Poskytovatelé jsou nuceni spoléhat se na Cestné prohlaSeni vlastniho klienta v kombinaci s
nastroji tzv. on-chain analyzy. Tyto softwarové nastroje dokaZzou na zdklad¢ algoritml a
historickych dat odhalit rizikovost adresy (napf. jeji propojeni se sankénimi seznamy ¢i
mixaznimi sluzbami), nedokdzou vsSak pozitivné ztotoznit konkrétni fyzickou osobu. Tento

technologicky deficit tak vytvari trvalé napéti mezi striktnim diktem zdkona a objektivnimi

moznostmi jeho technického naplnéni.

4.4. Vztah mezi narizenim MiCA a AML upravou

Vztah mezi natizenim MiCA a souborem souvisejicich piedpist v oblasti AML (AMLR
a TFR) nepfedstavuje pouhou koexistenci dvou paralelnich pravnich Uprav, ale tvoii hluboce
provéazany systém. Tento vztah lze charakterizovat jako strukturdlni podminénost, kde MiCA
definuje samotny trh a udé€luje subjektim instituciondlni legitimitu, zatimco AML piedpisy
funguji jako nezbytny korektiv zajiStujici integritu tohoto prostiedi. Vznika uzce postaveny
systém, kdy bez zajiSténi compliance v oblasti AML nelze ziskat licenci dle MiCA a selhani v
oblasti AML muiZe vést k jejimu odejmuti.

Prvnim a nejviditelngjSim aspektem této interakce je terminologicka unifikace, ktera
ukoncila obdobi pravni nejistoty v této otazce. Pred piijetim tohoto legislativniho balicku
panovala v Evropské unii ve vztahu ke kryptoaktivim znacnd roztfisténost, kdy jednotlivé
Clenské staty definovaly tyto aktiva odliSné, coZ vytvafelo prostor pro regulatorni arbitrdz.
Natizeni TFR 1 AMLR se nyni plné opiraji o definice zavedené v MiCA, ¢imZ dochazi k
harmonizaci zékladnich pojmt. Kategorie jako kryptoaktivum, CASP ¢i nehostovana penézenka
maji nyni jednotny vyklad jak pro ucely obezietnostni regulace, tak pro ucely boje proti prani
penéz. Timto krokem evropsky zdkonodarce odstranil interpretacni mezery, které v minulosti

mohly umoznovat nékterym subjektiim pohybovat se v Sedé zon¢ mimo dosah dohledu.
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Mnohem hlubsi vazba nez v rovin¢ definic vSak spo¢iva v samotném procesu autorizace.
MiCA stanovi pfisné podminky pro udé¢leni povoleni k ¢innosti, pficemz pozadavky na AML
compliance zde byly konstruovany jako podminka nutna pro vstup na trh. Zadatel o licenci
CASP musi jiz v ramci licencniho fizeni pfedlozit detailni popis vnitinich kontrolnich
mechanismii a postupti k zajisténi souladu s ptedpisy proti prani penéz'®. Ptislusny dohledovy
organ tedy jiz pouze zkouma, zda je subjekt technologicky a personalné schopen plnit
povinnosti, jako je identifikace klienta &i screening sanké&nich seznamii!*. Tento filtr je posilen
testem bezuhonnosti ¢lent vedouciho orgdnu a akcionait s kvalifikovanou ucasti, u nichz je
jakékoli spojeni s trestnou €innosti v oblasti legalizace vynost absolutni ptekazkou pro vykon

funkce!4°

. MiCA tak funguje jako preventivni brana, kterd mé zabranit vstupu rizikovych entit do
finan¢niho systému EU jesté predtim, nez provedou prvni transakei.

V kazdodenni aplikacni praxi se vztah mezi MiCA a AML upravou projevuje formou
specifické provozni podminénosti. AMLR zatazuje CASP mezi povinné osoby v celém rozsahu,
¢imz na n¢ prenasi znacné bfemeno vetejnopravniho dohledu. Zasadnim milnikem je zde fizeni
rizik. Povinnost jednat Cestné, spravedlivé a profesiondlné v nejlepSim zajmu klientd, kterou
ukladd MiCA, je neoddélitelnd od povinnosti branit zneuziti finan¢niho systému. Pokud
poskytovatel selze v plnéni svych AML povinnosti, neporusuje tim pouze izolovany piedpis, ale
naruSuje 1 zékladni organizacni a obezietnostni poZadavky kladené na néj nafizenim MiCA.

Pti zhodnoceni téchto vztahti mezi vySe uvedenymi piedpisy je vSak nutné poukazat na
rizika plynouci z vysoké miry regulace. Evropska unie vytvofila komplexni systém pravidel,
ktery klade zna¢né naroky na personalni a technické kapacity subjektl. Zasadnim problémem se
jevi kumulace administrativni zatéZe. Pro menSi inovativni subjekty muiZe byt soubéh
kapitalovych pozadavki MiCA, narokli na kybernetickou bezpecnost dle nafizeni DORA a
technologicky naro¢nych procest identifikace a kontroly transakci neimérné nakladny. Tento
stav vytvaii vysoké bariéry vstupu na trh a mlize vést ke konsolidaci odvétvi, kdy se trh stane
doménou pouze velkych institucionalnich spole€nosti schopnych realizovat Uspory z rozsahu v
oblasti compliance.

Druhym vyznamnym aspektem je globalni regulatorni asymetrie. Zatimco MiCA a AML
predpisy vytvafeji uvniti Unie koherentni pravni ramec, na globélni trovni k takové harmonizaci
nedochdzi. Evropsti poskytovatelé se tak mohou ocitnout v konkurencni nevyhodé oproti

o 24

subjektim z jurisdikci, které tyto standardy neaplikuji nebo uplatituji mirné;si rezim. Evropskeé

138 C1. 62 odst. 2 pism. i) MiCA
1% C1. 62 MiCA
140 CL. 68 odst. 1, odst. 2 MiCA
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subjekty jsou nuceny vynakladat zvySené naklady na fizeni rizik spojenych s interakci s trhy s
nizSim standardem regulace a fakticky provadét hloubkové Setfeni pivodu prostiedkl ze
zahrani¢i. Lze tedy uzavfit, ze ackoliv je propojeni MiCA a AML upravy z hlediska integrity
finanéniho trhu logické, jeho praktickd aplikace s sebou nese riziko snizeni
konkurenceschopnosti evropského digitalniho trhu, pokud nebude vyvazovana efektivnim

ptistupem dohledovych orgéni.

5. Implementace unijni pravni ipravy kryptoaktiv v Ceské republice

Proces implementace pravni upravy kryptoaktiv v Ceské republice nelze snizovat na
pouhé zaplnéni absence pravni mezery. Jedna se o celkovou transformaci celé oblasti, kterd se v
tuzemsku vyvinula v uplynulé dekadé ve specifickych narodnich podminkach. Ceska republika
se v obdobi pfed ucinnosti natizeni MiCA vyznacovala velmi liberalnim pfistupem, co se tyce
povolovaciho rezimu a obezietnostnich pozadavkii. Vstup na trh byl z hlediska soukromého
prava velmi jednoduchy, jelikoz kryptoaktiva byla povazovana za obycejnou nehmotnou
movitou véc a k poskytovani sluzeb postacovala volnd Zivnost. Na druhé strané vSak stat
uplatioval restriktivni politiku v oblasti AML regulace, kde ceské legislativa Casto méla
poZadavky nad ramec unijnich smérnic.

Implementace evropskych nafizeni, realizovana v roce 2025 zejména prostifednictvim
zakona €. 31/2025 Sb., o digitalizaci finan¢niho trhu, a soubéZné probihajici novelizace zédkona
¢. 253/2008 Sb. (AML zdkon), tak v Ceském kontextu znamena zavedeni definice kompetenci
mezi dozorovymi organy a vyfesSeni stietu mezi dosavadni Sirokou nérodni definici virtudlniho
aktiva a uzsi definici evropskou. V této kapitole se pokusim piedstavit, jak se Cesky pravni tad
vypotadal s evropskou legislativou, jaké nové povinnosti tato vyznamna legislativa pfinesla a

jaké dopady ma na strukturu doméciho trhu.

5.1. Legislativni ukotveni

Reakcei ceského zékonodarce na evropské natizeni MiCA a DORA bylo piijeti zakona o
digitalizaci finan¢niho trhu (ZDFT). Z hlediska legislativni techniky se jednd o normu adaptacni,
nikoliv transpoziéni, nebot’ unijni nafizeni jsou pfimo pouZitelnd. Ugelem zakona je integrovat
nové unijni instituty do vnitrostatniho prava a definovat kompetence organt vetejné moci. Prijeti
tohoto zakona znamena definitivni konec doby, kdy bylo podnikéni s kryptoaktivy vnimano jako
zivnost podlé€hajici pouze obecnému dohledu. Krypto sektor byl povySen na regulovanou soucast

finan¢niho trhu.
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Kli¢ovym aspektem nové upravy je sjednoceni dohledu. Zakon stanovil CNB vyluénym
organem dohledu pro oblast nafizeni MiCA!#!. Zatimco v predchozim obdobi byl hegemonem v
kontrole krypto-subjektti FAU, jehoz optika byla zizena vyhradné na prevenci legalizace vynost
z trestné &innosti, nové prevzal hlavni roli aparat centralni banky'#?. CNB se tak stala piislusnym
organem pro udé¢lovani povoleni CASP a pro schvalovani bilych knih u ART a EMT tokent.

Tato zména ma hluboky dopad na povahu dohledu. CNB v ramci licenéniho ¥izeni
nezkouma pouze bezthonnost, ale provadi komplexni ekonomickou analyzu zadatele. Hodnoti
jeho obchodni model, kapitdlovou pfimétenost, systémy fizeni rizik a v souladu s nafizenim
DORA i odolnost a bezpe¢nost ICT infrastruktury!'*®. Zasadnim prvkem ochrany spotiebitele je
zakonné zakotveni segregace majetku, kdy svétené prostiedky klient (kryptoaktiva i fiat ména)
nepodléhaji exekuci na majetek poskytovatele a v ptipadé jeho tpadku musi byt vydany
zékaznikim'#. Zakon svéfuje CNB rovnéz rozsahlé sankéni pravomoci, véetné moznosti
odejmout licenci ¢i uloZit pokutu az do vySe 355425000 K¢ nebo 15 % ro¢niho obratu
v piipad¢ zneuziti finan¢niho trhu, coz muze zpusobit pfimou existenéni hrozbu pro pachatele

takového pirestupku'*’.

5.2. Vznik dvojkolejné regulace

Zékon o digitalizaci finan¢niho trhu a AML zdkon odhaluje specifikum ceské cesty,
kterym je vznik dvoukolejné regulace. Jak jiz bylo uvedeno, nafizeni MiCA nepokryva celé
spektrum digitalnich aktiv, kdy explicitné¢ vylucuje napiiklad unikdtni a nezastupitelna
kryptoaktiva (pravé NFT) nebo kryptoaktiva, ktera nelze prevadét'. Cesky zakonodarce se viak
rozhodl nerezignovat na regulaci téchto ,,zbytkovych* aktiv, kterd sice nespadaji pod MiCA, ale

z pohledu narodniho AML zdkona stale napliuji definici virtudlniho aktiva a predstavuji riziko

zneuziti pro trestnou ¢innost.

Vznikla tak pravni dichotomie, kterd rozd€luje trh na dvé skupiny subjekti, a to:

1. Subjekty poskytujici sluzby definované v natizeni MiCA (sménarny, uschova, poradenstvi,
provozovani obchodni platformy) podléhaji plné licenci CNB'¥7. Na tyto subjekty dopada
celd $ife povinnosti véetné kapitalovych pozadavki a pravidel jednani se zdkazniky. Hlavnim
benefitem tohoto reZimu je tzv. passporting, tedy moznost poskytovat sluzby v celé EU na

zakladé jediné licence.

141§ 9 ZDFT

142 Srov. § 2 odst. 1 pism. 1) ve spojeni s § 18 a nasl. AML zdkona ve znéni od 1.7.2017
143 Zejména ¢l. 62 a 63 MiCA

144 (1. 70 odst. 1 MiCA a § 4 odst. 2 a odst. 3 ZDFT

145 Napfiklad § 22 odst. 5 pism. a), pism. b) ve spojeni s § 22 odst. 1 pism. d) ZDFT

146 C1. 2 odst. 3 MiCA

147 C1. 2 MiCA
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2. Subjekty, které poskytuji sluzby spojené s virtudlnimi aktivy v Sir§Sim smyslu ¢eského AML
zakona, ale nespadaji pod vécnou pusobnost MiCA (naptiklad specializovand trzisté s
investicnimi NFT, specifické DeFi projekty s centralizovanym fizenim nebo poskytovatelé
technologii, ktefi drzi privatni klice, ale neposkytuji sluzby dle MiCA), musi nov¢ zadat o
alternativni povoleni k poskytovani sluzeb spojenych s virtudlnim aktivem!'*® (povoleni
FAU).

Zvlastnim aspektem narodniho rezimu je zavedeni bariéry vstupu ve formé kauce.
Novelizovand hlava VI AML zakona zavedla povinnost pro Zadatele o ziskani tohoto povoleni
slozit jistotu ve vysi 250 000 K&'*. Tato podminka plisobi v oblasti finanénich inovaci jako
selektivni prvek. Ackoliv hlavnim diivodem stanoveni této povinnosti je snaha vy¢istit trh od
uceloveé zalozenych spolecnosti (,,prazdnych schranek®) a zajistit vymahatelnost piipadnych
sankci, pro malé startupy experimentujici s technologiemi to milze ptedstavovat urCitou

komplikaci.

5.3. Povoleni FAU

Zavedeni povolovaciho fizeni pro poskytovatele sluzeb spojenych s virtualnim aktivem,
kteti nespadaji pod piisobnost natizeni MiCA, ptfedstavuje velmi vyraznou modifikaci regulace
kryptoaktiv v $ir§Sim smyslu. Zékladni konstrukce povolovaciho fizeni stoji na kumulativnim
splnéni tif podminek: spolehlivosti, bezdluZnosti a poskytnuti jistoty. FAU mé na rozhodnuti o
zadosti zakonnou lhitu 120 dnd, coZ znamena, ze zfejmé nepljde jen o formélni automatizovany
proces, ale o hloubkové posouzeni Zadatele.

Zadatel nesmi byt pravomocné odsouzen pro trestny &in proti majetku nebo trestny &in
hospodaisky. Nad ramec trestni bezithonnosti se vSak zkouma 1 spravni deliktni historie, kdy
zadatel se povazuje za nespolehlivého, pokud v poslednich tfech letech zdvaznym zpiisobem
porusil danové piedpisy, samotny AML zakon a dalsi pfedpisy. Zasadnim aspektem této Upravy
je prolomeni korporatni struktury. U pravnickych osob musi podminku spolehlivosti spliiovat
nejen samotnd entita, ale téZ jeji skute¢ny majitel a vSichni ¢lenové statutarniho organu'>°,

Co se tyce bezdluznosti, tak Zzadatel nesmi mit evidovan nedoplatek u organii Finan¢ni
spravy, Celni spravy, na socidlnim zabezpeceni ani na vetfejném zdravotnim pojiSténi. Stejné

jako u spolehlivosti, i zde se test bezdluznosti vztahuje i na ¢leny statutarniho organu pravnické

148 & 29ba odst. 1 pism. a) AML zidkona
149§ 29ba odst. 2 pism. ¢) AML zikona
150 § 29ba odst. 3 a dalsi podminky podle § 29bc AML zékona
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osoby. Tim stat ziejm¢ chce zajistit, ze vstup do tohoto rizikového sektoru bude umoznén pouze
ekonomicky zdravym subjekttim, které f4dné& plni své fiskalni povinnosti'>!.

Zadatel kromé samotné Zadosti o povoleni musi predlozit detailni obchodni plan, popis
technologickych a organizacnich prostfedka k zajisténi sluzeb a popis bezpecnostnich opatfeni k
ochran¢ prostfedka klienta. Dulezitou ptfilohou je pak systém vnitinich zasad, tedy komplexni
dokumentace AML procestl, kterou FAU v ramci fizeni materialné posuzuje. Zadatel musi
rovnéz deklarovat veskeré internetové stranky a platebni ucty vyuzivané pro svou ¢innost, coz
zvysuje transparentnost a usnadfiuje nasledny dohled!™?.

Zéakon stanovi ptisna pravidla pro udrzitelnost povoleni. Drzitel povoleni ma informac¢ni
povinnost viigi FAU a musi hlasit zmény v Gdajich (napf. zména bankovniho G&tu, zména
webové domény) do 30 dnli. Pokud dojde k personéalni obméné ve statutarnich organech nebo na
pozici skuteéného majitele, musi byt nové &estné prohlaseni zaslano dokonce do 15 dnil. FAU
vede vefejny seznam drziteli povoleni, stejné jako seznam subjektl, kterym bylo povoleni
zru$eno, coZ plni diileZitou funkci pro vefejnost a bankovni sektor!>>.

Lze shrnout, Ze pravni uprava zakotvena v § 29ba a nasl. AML zakona piedstavuje velmi
striktni zaplnéni mezery regulace pro kryptoaktiva, které nespadaji pod rezim MiCA. Kombinace
pozadavku na bezdluznost, sloZeni kauce a povinnosti predstavit detailni strukturu podnikéni
véetn¢ technologického zazemi efektivné eliminuje moznost anonymniho ¢i neprihledného
podnikani v krypto sektoru. Ackoliv tento rezim nedosahuje ndrocnosti licence MiCA (napf.
nepozaduje minimalni kapitdl v fddech milioni korun), pro malé Ceské subjekty ptedstavuje
vyrazné zpiisnéni podminek, které pravdépodobné povede k procisténi trhu od neaktivnich nebo

rizikovych entit.

5.4. Implementace AMLR a TRF v ¢eském pravnim radu

Soubézné s procesem licencovani poskytovatelli probehla v ¢eském pravnim tadu zasadni
zmeéna v oblasti sledovani transakci. Tato zména vychdzi z jiZ zkoumaného natizeni TFR a jeho
promitnuti do ¢eského AML zakona. Nova Uprava zavadi pro kryptoaktiva stejnd, v n€kterych
ohledech dokonce piisnéjsi pravidla, nez jaka plati pro klasické bankovni pfevody.

Nejviditeln€j§i zménou je zavedeni povinnosti, aby s kazdym pievodem kryptoaktiv
»cestovaly 1 identifika¢ni udaje o jeho ucastnicich. V dosavadni praxi se identita klienta
zjistovala obvykle aZ pfi dosazeni urcitého limitu (typicky 1 000 EUR). Jak jiZz vime, nafizeni

TRF zavadi pravidlo nulové tolerance, proto se na kryptoaktiva nepouzije (z diivodu pfednosti a

151§ 29ba odst. 2 pism. b) ve spojeni s § 29bd AML zikona
152.§ 29bb odst. 1 pism. a) a odst. 4 pism. d) a €) AML zdkona
153 § 29bj AML zakona
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piimé ucinnosti nafizeni EU) limit podle § 7 odst. 1 AML zakona. V praxi to znamena, Ze
poskytovatel sluzeb musi shromazd’ovat udaje o odesilateli a pfijemci u naprosto kazdé
transakce, at’ uz jde o miliony korun, nebo o ¢astku v fadu haléfi. Pokud si tedy klient posila
kryptoaktiva z jedné obchodni platformy na druhou, musi si tyto instituce mezi sebou bezpecné
vymeénit informace o tom, kdo penize posila (jméno, adresa, Cislo dokladu) a kdo je pfijima. Tim
vznika uzavieny okruh, ve kterém je kazda transakce dohledatelnd, ale zaroven to klade enormni
naroky na technické zabezpeceni téchto dat, aby nedoslo k jejich uniku.

Tento mechanismus vSak vytvaii specifické napéti mezi pozadavky na transparentnost a
ochranou osobnich udajii. Ceské subjekty proto musi implementovat Sifrované komunika¢ni
protokoly, které zajisti, ze citlivé udaje nebudou ,,cestovat™ vetejnym blockchainem, ale budou
predavany vyhradné privatnimi kanaly.

Nejvétsi technickou i1 pravni vyzvu predstavuje styk regulovaného svéta obchodnich
platforem s takzvanymi nehostovanymi penézenkami (napf. hardwarové penézenky typu Trezor
nebo softwarové aplikace v mobilu), které spravuji uzivatelé sami bez prostiednika'**. Evropska
regulace zde vyzaduje, aby obchodni platforma u transakci ptevysujicich 1 000 EUR nejen
zjistila, kdo je majitelem takové penéZenky, ale aby tuto skutecnost také ovéfila'>®. Tento
pozadavek naraZi na technologické limity blockchainu, ktery pouzivd pouze alfanumerické
adresy. Ceské spole¢nosti tak budou muset zavadét slozité technické metody ovéfeni. Nejéastéji
lze pouzit tzv. mikropievod (klient musi poslat pfesnou malou ¢astku z dané penézenky) nebo
digitalni podpis zpravy soukromym kli¢em'*®. Pro bé&zného uZivatele je tento proces technicky
narocny a uZzivatelsky neptivétivy. Pokud se klientovi nepodaii vlastnictvi penézenky prokazat,
obchodni platforma ma povinnost transakci odmitnout a kryptoaktiva vratit, coz mize v dobé
vysoké volatility trhu zpiisobit nemalé financni ztraty.

Nedilnou soucasti novych povinnosti je i automatizovana kontrola sank¢nich seznamu.
Vzhledem k nevratnosti transakci musi poskytovatel jesté pred odeslanim ovéfit, zda adresa
piijemce nefiguruje na sankénich listinach EU'.

Novela AML zakona pfinesla také dilezity procesni nastroj, ktery fesi velké dilema
zejména smeéndren. V minulosti, pokud méla sménarna podezieni, Ze klient legalizuje vynos

z trestné Cinnosti, a zacala se ho vyptavat na pivod prostfedkt (jak ji ukladal zakon), ¢asto tim

154 C1. 3 bod 18 TRF

155 C1. 14 odst. 5 a ¢l. 16 odst. 2 TRF

156 Bod 83, Obecné pokyny k pozadavkiim na informace v souvislosti s pfevody pené&znich prostfedkd a pfevody
nekterych krytptoaktiv podle nafizeni (EU) 2023/1113, Dostupné z: https://www.eba.europa.eu/activities/single-
rulebook/regulatory-activities/anti-money-laundering-and-countering-financing-terrorism/guidelines-information-
requirements-relation-transfers-funds-and-certain-crypto-assets-transfers?version=2024

157'§ 9 odst. 2 pism. b), pism. c) ve spojeni s § 10 zakona &. 69/2006 Sb., o provadéni mezinarodnich sankci

62



pachatele varovala. Ten nasledné transakci zastavil a prostfedky ptfevedl jinam. Zakonodarce
proto zavedl do ¢eského prava specifickou vyjimku. Pokud by provedeni kontroly klienta mohlo
vést k prozrazeni probihajiciho Setfeni, sménarna nebude po klientovi nic pozadovat. Misto toho
transakci pozdrzi a okamZitd podd ozniameni o podezielém obchodu FAU. Tento postup
umoziuje statnim orgdniim zajistit prostfedky z trestné ¢innosti diive, nez zmizi v nenavratnu, a

zaroveh chrani zaméstnance sménéren pied konfrontaci s potencialné nebezpeénymi osobami '8,

5.5. Trzni dopady

Ptechod z liberdlniho rezimu do striktn€ regulovaného prostredi ziejmé vyvold hlubokou
strukturdlni proménu cCeského trhu, kterou lze charakterizovat jako proces nucené
profesionalizace a konsolidace. Podstatnym mechanismem, ktery zabranil okamzitému Soku a
pravni nejistoté, je institut pfechodného obdobi. Cesky zakonodarce prostiednictvim zikona o
digitalizaci finan¢niho trhu vyuZzil mozZnosti dané ¢lankem 143 odst. 3 nafizeni MiCA a umoznil
CASP, které¢ legaln¢ poskytovaly sluzby pted 30. prosincem 2024, pokracovat v ¢innosti na
zaklad¢é dosavadniho opravnéni az do 1. ¢ervence 2026, ptipadné do pravomocného rozhodnuti
CNB o jejich zadosti o licenci, byla-li podana véas'>.

Toto obdobi vSak pro vétSinu subjektll nepiedstavuje odklad, nybrZ narocny zavod s
casem. Nutnost navysit zakladni kapital (v rozmezi 50 000 az 150 000 EUR dle typu sluzby),
implementovat odpovidajici systémy fizeni rizik a projit IT auditem dle standardd DORA bude
pro fadu menSich subjekti velmi obtizné. Naklady na compliance se mohou stat fixni polozkou v
fadech milioni korun ro¢n€. Dusledkem zifejmé& bude to, ze zdaleka ne kazdy poskytovatel
s platnym opravnénim pied novou upravou dokaZe pokracovat v podnikani v této oblasti
s ohledem na naro¢né pozadavky.

Cesky trh se tak dozna velkych zmén. Na jedné strané zde jsou silné hrade, ktefi cekaji
na ziskani licence a nasledné vyuziti evropského pasu pro piipadnou expanzi na zahrani¢ni trhy.
Na strané druhé stoji pobocky globalnich obchodnich platform a platforem, které vstupuji na
cesky trh pfeshrani¢né. Subjekty, které nedosdhnou na licen¢ni pozadavky, vSak budou nuceny
trh opustit, pfipadné transformovat svou cinnost do oblasti, které regulaci nepodléhaji.
Harmonizace tak sice pfinese pravni jistotu a ochranu spotiebitele, ale zaroven fakticky ukonci

obdobi nizkonakladovych inovaci v ¢eském krypto prostredi.

158 & 9b odst.1 a § 18 AML zékona, s t¢innosti od 1.5.2024
159 § 26 zakona o digitalizaci finanéniho trhu
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Zavér

V této diplomové préaci jsem si kladl za hlavni cil zhodnotit vyvoj pravni regulace
kryptoaktiv na unijni a ndrodni Urovni, a to se specifickym zaméfenim na AML a KYC
pozadavky. Z provedené analyzy jednoznacné vyplyva, ze tento sektor prosel v poslednich letech
bezprecedentni proménou. Z témét neregulované technologické novinky, pohybujici se v Sedé
zong legislativniho zajmu, se kryptoaktiva stala plnohodnotnou soucasti finanéniho trhu.
Soucasny regulacni ramec pfitom svou piisnosti a komplexnosti v mnoha ohledech dotahuje,
nebo dokonce prekonava upravu tradicniho bankovnictvi.

Pro naplnéni cilii prace byly v tvodu stanoveny dvé¢ hlavni vyzkumné otazky. Ve vztahu
k prvni vyzkumné otézce, jak se méni pravni status kryptoaktiv v CR v diisledku harmonizace na
urovni EU, Ize konstatovat, Zze doSlo k fundamentdlnimu posunu. Kryptoaktiva jsou nové
legislativné koncipovéana jako nezbytnd a systematicky regulovana souc¢ést finan¢niho trhu EU.
Ptijetim natfizeni MiCA doSlo k nové taxonomii kryptoaktiv na zdklad€ miry rizika pro finanéni
stabilitu (EMT, ART a jina kryptoaktiva) a k faktické monopolizaci emise stablecointi do rukou
tradi¢nich finan¢nich instituci. Dale nafizeni komplexné vymezuje status poskytovatelt sluzeb
spojenych s kryptoaktivy (CASP) a zakotvuje pro né piisné obezietnostni, organizacni a
kapitalové pozadavky. Tim se provoz téchto sluzeb fakticky a pravné priblizuje standardim,
které jsou bézn¢ vyZzadovany na tradi¢nim kapitdlovém trhu.

V Ceském pravnim fadu se tento vyvoj projevil vznikem specifické dvoukolejné regulace.
Na jedné stran& stoji subjekty licencované CNB podle nafizeni MiCA, kterym se otevira
moznost pieshrani¢niho poskytovani sluzeb prostfednictvim evropského pasu, pficemz stavajici
tradicni finan¢ni instituce zde ziskavaji znacnou konkurencni vyhodu diky mirn&jSimu
notifikacnimu reZimu. Na strané¢ druhé Cesky zdkonodarce vytvofil narodni povolovaci rezim
pod dohledem FAU pro ta digitalni aktiva, kterd nespadaji pod MiCA, ale nadale napliiuji
Sirokou definici ,,virtudlniho aktiva® podle AML zakona (napf. n€kterd NFT ¢i specifické DeFi
projekty). Status poskytovatele se tak proménil do pozice vysoce regulovaného subjektu. V praxi
Ceské republiky to piedstavuje definitivni konec obdobi, kdy k podnikani v tomto sektoru
v ne¢kterych ptipadech postacovala pouhd ohlaSovaci volna zivnost. Nova iprava na tyto subjekty
klade vyznamnou administrativni, technologickou i obezfetnostni zatéz, ¢imZ poskytovani
krypto-sluzeb fakticky a pravné stavi na roven tradi¢nim finan¢nim institucim.

Ve vztahu ke druhé vyzkumné otazce, tykajici se povinnosti poskytovatelii v oblasti

vvvvvv

prostiednictvim pfimo pouzitelnych natizeni AMLR a TFR zavedla pravidlo nulové tolerance k
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anonymit¢. Tradi¢ni idealy krypto trhu jako decentralizace a soukromi ustoupily pozadavkim na
absolutni dohledatelnost finan¢nich tokii. Implementace tzv. Travel Rule pro kryptoaktiva
nafizuje identifikaci odesilatele a piijemce prakticky od prvniho eura a zavadi povinnost
verifikace nehostovanych penézenek pii transakcich nad 1 000 EUR. Explicitni zdkaz nastroji
pro anonymizaci (privacy coins) navic dokazuje, ze regulujici organy jsou pfipraveny urcité
technologie z trhu zcela vytlacit.

Vedle zodpovézeni vyzkumnych otazek bylo mym dil¢im cilem zhodnotit tfeci plochy a
trzni dopady nové regulace. V ramci této prace jsem identifikoval hluboky paradox, ze ackoliv
nafizeni MiCA usiluje o podporu inovaci a budovani digitalniho trhu, dopliujici AML legislativa
(zejména TFR) nardzi na samotné technologické limity technologie DLT. Nutnost pfenosu
osobnich udaji soubézné s blockchainovou transakci (off-chain) vyvolava napéti ve vztahu k
natfizeni GDPR. Ddle lze potvrdit hypotézu, Ze nova pravidla vytvaieji silnou bariéru pro vstup
na trh s kryptoaktivy. Ackoliv sjednoceni pravidel smétuje k potladeni fenoménu regulatorni
arbitraze a forum shoppingu, finan¢ni a administrativni naklady spojené s obezietnostnimi
pozadavky MiCA, IT audity dle nafizeni DORA a analytickymi systémy pro AML povedou k
nucené konsolidaci trhu. Z ¢eského trhu tak pravdépodobné zmizi malé nizkondkladové startupy
a prostor ovladnou kapitalové silné mezinarodni spolecnosti ¢i tradiéni banky. ZvlaStnim
selektivnim prvkem v CR je pak zavedeni povinné kauce 250 000 K& u povoleni FAU, coz
predstavuje piekazku, ktera nema v jinych finan¢nich sektorech obdobu.

Aplikace té€chto povinnosti vSak s sebou pfinasi i zdvazné negativni externality. V praci
jsem identifikoval pfedev§im vznik bezpe€nostniho paradoxu, kdy nutnost uchovavat detailni
identifikacni udaje k blockchainovym adresam tvoii z poskytovateli centralizované a zranitelné
databaze. Vzhledem k vefejné povaze vétSiny blockchainovych siti, kde jsou transakcni historie
a zustatky transparentné dohledatelné, predstavuje pfipadny Unik téchto dat extrémni riziko.
Uzivatelé¢ se v takovém piipadé¢ mohou snadno stat tercem cilenych kybernetickych utoku,
kradezi identity €1 fyzického vydirani.

PInéni pravidla Travel Rule navic narazi na stfet mimo jiné s pravem na vymaz osobnich
udaji podle natfizeni GDPR. Technickd neménnost DLT neumoZiiuje pozdé¢jsi odstranéni dat,
coz poskytovatele nuti budovat nakladnou paralelni off-chain infrastrukturu pro jejich vyménu.
Samotné ovétrovani vlastnictvi nehostovanych penézenek pak v praxi naradzi na nutnost zakotveni
jednotného technologického standardu, jelikoZ ztotoZnéni kryptografické adresy s konkrétni
fyzickou osobou je bez jeji aktivni soucinnosti prakticky nemozné.

Explicitni zdkaz néstroji pro anonymizaci transakci (jako jsou privacy coins) pak vytvaii

spiSe iluzi absolutni kontroly. Lze diivodné ptfedpokladat, ze tyto technologie v dusledku
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nezaniknou, nybrz se pouze presunou do neregulované sféry Sedé ekonomiky a plné
decentralizovanych financi mimo jurisdikci EU. Evropské organy dohledu tak nad témito
finan¢nimi toky ztrati jakoukoliv viditelnost a moznost vyuZzivat ndstroje on-chain analyzy k
identifikaci skute¢nych hrozeb.

Proto bych chtél pro budouci legislativni vyvoj a aplika¢ni praxi v ¢eském 1 evropském
prostiedi formulovat nékolik zésadnich doporuceni de lege ferenda. Prvnim z nich je
terminologické sjednoceni. Soucasny (nejen) Cesky pravni tad trpi dualitou pojmi, kdy vedle
sebe existuje ,,kryptoaktivum* a $irsi pojem ,,virtudlni aktivum®. Tento stav vytvaii interpretacni
nejasnosti, zejména v hrani¢nich ptipadech, kdy je otdzkou, zda urcity digitalni token (napf.
unikatni NFT) spada pod pfisnou definici kryptoaktiva dle MiCA, nebo nikoliv. Pro odstranéni
této pravni nejistoty by bylo vhodné v ramci budoucich novelizaci ¢eského prava nastavit jasna
pravidla pro posouzeni, jak se postupuje v takovych hrani¢nich ptipadech. Do uvahy rovnéz
prichdzi piijeti dal$i legislativy (pfipadn€¢ novelizace natizeni MiCA) ve vztahu ke
kryptoaktiviim, kterd dosud nespadaji do jeho plsobnosti, a s tim souvisejici zavedeni jednotné
terminologie.

V reakci na v praci zminény bezpecnostni paradox by se budouci uprava méla mnohem
vice opirat o princip minimalizace dat. Neni nezbytné, aby CASP plosné€ a trvale uchovavali
detailni informace o celé transak¢ni historii klienta. Pravo by mélo podpofit moderni metody
kryptografického ovéfovani totoznosti, které instituci potvrdi spolehlivost klienta (napt. absenci
na sankCnich seznamech), aniZz by vznikaly centralizované databaze tvotici lakavy cil pro
kybernetické utoky. RovnéZ by bylo vhodné prehodnotit absolutni zdkaz nastroji pro
anonymizaci transakci a nahradit jej flexibilnéjSim pfistupem zaloZenym na hodnoceni rizik.
Pokud by tyto nastroje byly na regulovanych platformach povoleny s ptisn€jSimi limity pro
objem transakci nebo s povinnosti detailn€jsi kontroly pii vybéru, regulujici organy by si nad
témito toky zachovaly alespon ¢asteny piehled a legitimni uzivatelé¢ by nebyli nuceni piechazet
do nelegalni sféry.

K odvraceni hrozby ztraty inova¢ni konkurenceschopnosti a monopolizace trhu je
nezbytné zavést proporcionalni rezim regulace pro CASP. Zavedeni mirnéjSich pozadavkl a
vyjimek pro mensi inovativni startupy v pocatecni fazi jejich piisobeni, pfi sou¢asném zachovani
zakladnich standardi ochrany spotiebitele, by zabranilo jejich pfed€asnému zéniku v disledku
nepiimétené vysokych nékladii na compliance.

Z hlediska uplnosti Gpravy kryptoaktiv je pak namisté vytvofit legalni rdmec pro DAO.
Jelikoz tyto entity neodpovidaji tradi¢énim kategoriim pravnickych osob, vytvofeni nové definice

pravni entity nebo zvlastniho registru by odstranilo pravni nejistotu a umoznilo témto strukturam
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platné vstupovat do pravnich vztaht a nést odpovédnost. Konecn¢, s ohledem na bezhrani¢ni
povahu kryptoaktiv, bude pro uspéch jakékoliv budouci regulace naprosto klicovd mezinarodni
koordinace, bez niz hrozi systematicka regulatorni arbitrdz a oslabeni konkuren¢niho postaveni
evropského trhu.

Dalsim dilezitym bodem je piiméfenost regulace ve vztahu k drobnym transakcim.
Natizeni TFR zavadi v oblasti kryptoaktiv fakticky nulovou toleranci a vyzaduje aplikaci tzv.
Travel Rule (pfenos identifika¢nich udajti) u kazdé transakce bez ohledu na jeji vysi. Piestoze je
ucelem tohoto opatfeni zamezit déleni plateb, v praxi tento striktni pfistup ekonomicky
paralyzuje vyuzivani kryptoaktiv pro mikroplatby. Néklady na provedeni KYC a zabezpeceny
pfenos udaji totiz u téchto operaci mnohondsobné pievySuji hodnotu samotné transakce.
Budouci legislativa by proto dle mého nazoru méla urychlené stanovit ur€ité limity ¢i vytvofit
specifické vyjimky pro prokazateln€ nizkorizikové ukony a mikroptevody, kde je riziko
legalizace vynosi z trestné ¢innosti nepatrné.

Celkoveé lze uzaviit, ze harmonizace pravni upravy je legislativnim uspéchem, ktery
prindsi nezbytnou pravni jistotu a bezpecnost pro retailové investory. Cenou za tento uspéch je
vSak centralizace povinnosti do rukou regulovanych zprostfedkovateli. Soucasny regulacni
ramec je uSit na miru centralizovanému modelu. Nejvétsi vyzvou pro budouci rozvoj prava i
dozorovych organt tak bude technologicky trend, ktery se stavajici optice vymyka, a to plné
decentralizované finance a DAO, kde chybi adresat pravni normy, na kterého by bylo mozné
pfenést tihu compliance povinnosti.

I ptes tyto koncepéni a dohledové vyzvy lze zdvérem konstatovat, Ze technologie
blockchainu a na ni postavend kryptoaktiva pfedstavuji vyznamnou inovaci s mimofadnym
potencialem. Samotnou technologii distribuovaného registru (DLT) lze s uspéchem aplikovat
daleko za hranice tradi¢niho finan¢niho sektoru. Zna¢né uplatnéni nabizi naptiklad v oblasti
zavazkového prava prostfednictvim automatizovanych chytrych smluv (smart contracts) nebo
jako decentralizovany systém pro nezavislé ovérovani pravosti listin a spravu digitalni identity.
Nemén¢ vyznamny je 1 socioekonomicky potencidl samotnych kryptoaktiv. S ohledem na
technologickou podstatu téchto aktiv, v obdobich geopolitické nestability ¢i globalnich
ekonomickych krizi mizou tato aktiva fungovat jako nezavisly méfitel a uchovatel hodnoty,
pfipadné jako alternativni prostfedek smény, jenZ nepodléha ménové politice centralnich bank.
Jejich neoddélitelnou vlastnosti, jako jsou naprosta preshrani¢nost a technologickd nezvratnost
zdznamu vylucujici jednostranné odvolani transakce, z nich ¢ini skute¢né univerzalni digitalni

aktiva. Lze proto divodné predpokladat, ze i pfes postupnou integraci do ptisné regulovaného
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prostiedi budou tyto instrumenty nadale vyznamnym prvkem pii utvafeni moderni globalni

ekonomiky.
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Nazev: Pravni vyvoj regulace kryptoaktiv v EU a CR se zaméfenim na AML a KYC

pozadavky

Abstrakt

Tato diplomova prace piedklddd hodnoceni pravniho vyvoje regulace kryptoaktiv na
trovni Evropské unie a v pravnim fadu Ceské republiky, se zvlastnim zietelem na pozadavky v
oblasti piedchédzeni legalizaci vynosi z trestné ¢innosti (AML) a identifikace klienta (KYC).
Hlavnim cilem prace je zhodnotit proménu regulace kryptoaktiv z ptivodné neregulovaného
technologického fenoménu v plnohodnotny a vysoce regulovany néstroj evropského finan¢niho
trhu.

V Gvodnich pasazich prace vymezuje zékladni terminologii, klasifikaci kryptoaktiv a
Nasledné mapuje genezi proménu piistupu organt EU, jejiz vysledkem bylo pfijeté komplexniho
balicku pro digitalni finance.
prelomovy predpis sjednocujici pravidla pro kryptoaktiva napii¢ celou EU. Prace analyzuje
novou, rizikové orientovanou taxonomii kryptoaktiv (ART, EMT a jiné kryptoaktiva), povinnosti
emitentll spojené s vydavanim informac¢niho dokumentu (white paper) a piisné obezietnostni,
organizacni 1 kapitdlové pozadavky kladené na poskytovatele sluzeb spojenych s kryptoaktivy
(CASP).

Znaéné pozornost je vénovana novému AML balicku, primarné nafizenim AMLR a TFR,
ve vztahu ke kryptoaktivim. Prace kriticky hodnoti technologické a pravni vyzvy spojené
zejména s implementaci tzv. Travel Rule u nehostovanych penézenek a vyvozuje z toho plynouci
napéti mezi poZzadavkem na transparentnost transakci a ochranou osobnich udajii v kontextu
GDPR.

Zavére¢na Gast prenasi unijni normy do kontextu Ceské republiky prostiednictvim
rozboru zékona o digitalizaci finan¢niho trhu a novely ceského AML zékona. Zde je kladen
diiraz na vznik unikatni dvoukolejné regulace, kdy dohled nad trhem vykonava zéasti Ceska
narodni banka a z¢4asti Finan¢ni analyticky Ufad. Prace dochézi k zavéru, Ze ackoliv harmonizace
pfinasi pravni jistotu a chrani investory, enormni néklady na compliance vytvofi silnou bariéru
vstupu vedouci k nucené konsolidaci trhu. Zavér nabizi ivahy de lege ferenda ke sjednoceni
narodni terminologie a budoucim vyzvam regulace decentralizovanych financi (DeFi) a

autonomnich organizaci (DAO).
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Title: Legal development of crypto-assets regulation in the EU and the Czech Republic with a

focus on AML and KYC requirements

Abstract

This master’s thesis presents an evaluation of the legal development of crypto-asset
regulation at the European Union level and within the legal system of the Czech Republic, with
special regard to anti-money laundering (AML) and know-your-customer (KYC) requirements.
The main objective of the thesis is to assess the transformation of crypto-asset regulation from an
initially unregulated technological phenomenon into a fully-fledged and highly regulated
instrument of the European financial market.

In the introductory sections, the thesis defines the basic terminology and classification of
crypto-assets and examines their previous legal nature in Czech law during the period prior to
European harmonization. Subsequently, it maps the genesis and transformation of the EU
authorities approach, which resulted in the adoption of the comprehensive Digital Finance
Package.

The core of the thesis consists of a detailed analysis of the Markets in Crypto-Assets
Regulation (MiCA), which represents a landmark legislative act unifying the rules for crypto-
assets across the entire EU. The thesis analyzes the new, risk-oriented taxonomy of crypto-assets
(ART, EMT, and other crypto-assets), the obligations of issuers related to the publication of an
information document (white paper), and the strict prudential, organizational, and capital
requirements imposed on crypto-asset service providers (CASPs).

Considerable attention is devoted to the new AML package, primarily the AMLR and
TFR regulations, in relation to crypto-assets. The thesis critically evaluates the technological and
legal challenges associated particularly with the implementation of the Travel Rule for unhosted
wallets and deduces the resulting tension between the requirement for transaction transparency
and the protection of personal data in the context of the GDPR.

The final section transposes the EU norms into the context of the Czech Republic through
an analysis of the Act on the Digitalization of the Financial Market and the amendment to the
Czech AML Act. Emphasis is placed here on the emergence of a unique dual-track regulation,
where market supervision is exercised partly by the Czech National Bank and partly by the
Financial Analytical Office. The thesis concludes that although harmonization brings legal

certainty and protects investors, enormous compliance costs will create a strong barrier to entry,
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leading to forced market consolidation. The conclusion offers de lege ferenda reflections on
unifying national terminology and the future challenges of regulating decentralized finance

(DeFi) and decentralized autonomous organizations (DAOs).

Keywords: crypto-assets, crypto-asset service provider, Travel Rule, unhosted wallets,

MiCA regulation, white paper, AML regulation, customer due diligence, know your customer
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