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(PFipravné akty)

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

STANOVISKO EVROPSKE CENTRALNI BANKY
ze dne 28. dubna 2021

k ndvrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady o pilotnim reZimu pro trZni infrastruktury vedené
na technologii sdileného registru (CON/2021/15)

(2021/C 244/04)

Uvod a pravni zdklad

Evropskad centrdlni banka (ECB) obdrzela dne 18. listopadu 2020 zddost Rady a dne 30. listopadu 2020 Zadost Evropského
parlamentu o stanovisko k ndvrhu nafizeni o pilotnim rezimu pro trzn{ infrastruktury vedené na technologii sdileného
registru (') (ddle jen ,navrhované nafizeni®).

Pravomoc ECB zaujmout stanovisko je zaloZena na ¢l. 127 odst. 4 a ¢l. 282 odst. 5 Smlouvy o fungovéni Evropské unie,
nebot navrhované nafizeni obsahuje ustanoveni, kterd spadaji do oblasti piisobnosti ECB, zejména vymezeni a provadéni
ménové politiky, podpora plynulého fungovéni platebnich systémd, piispévek k fddnému provadéni opatieni, kterd
pisluiné organy piijimaji v oblasti stability finan¢niho systému, a tkoly ECB, které se tykaji obezfetnostniho dohledu nad
avérovymi institucemi podle ¢l. 127 odst. 2 prvni a ¢tvrté odrazky, ¢l. 127 odst. 5 a ¢l. 127 odst. 6 Smlouvy. V souladu
s ¢l. 17.5 prvni vétou jednaciho fadu Evropské centralni banky pfijala toto stanovisko Rada guvernéra.

1. Obecné pfipominky

1.1.  ECB vitd navrhované nafizeni, jehoZ cilem je umoznit investi¢cnim podnikiim, organizdtorim trhu a centrdlnim
depozitdtim cennych papird provozovat trzni infrastruktury vedené na technologii sdileného registru
(,distributed ledger technology*, DLT), a to bud jako mnohostranny obchodni systém DLT (déle jen ,DLT MTEF),
nebo jako systém vypofddani obchodii s cennymi papiry vedenymi na DLT (,SSS“) (ddle jen ,DLT SSS“ nebo
spole¢né s DLT MTF ,trzn{ infrastruktury DLT®).

1.2. ECB vitd omezeni, kterd navrhované nafizeni pfindsi jak z hlediska kategorii aktiv, tak z hlediska velikosti trhu,
pokud jde o pfevoditelné cenné papiry vedené na DLT (3, které jsou k dispozici pro registraci, obchodovani
a vyporadani prostfednictvim systémt DLT MTF a DLT SSS, pfi¢emZ napoméhd sniZovani potencidlnich rizik
spojenych s pouzivinim DLT. Mohlo by se vSak ddle zvazit, zda nerozsifit kategorie aktiv pfi zachovdni
prahovych hodnot tak, aby zahrnovaly stitni dluhopisy. ECB viak zdGraziiuje, Ze jeji stanovisko vychdzi
z pfedpokladu, Ze konkrétni prahové hodnoty stanovené v navrhovaném nafizeni () ziistanou zachovéany, nebot
jakékoli zvyseni téchto prahovych hodnot by mohlo ptedstavovat riziko pro rovné podminky mezi stavajici trzni
infrastrukturou a trznimi infrastrukturami DLT a ptipadné i pro stabilitu finanéniho systému. ECB se navic
domnivd, Ze s ohledem na troven rozvoje kapitdlovych trhii v nékterych ¢lenskych stitech EU by bylo vhodné
zvazit, zda by piislu§né vnitrostatni orgdny nemély mit moZnost piislusné prahové hodnoty snizit. Dojde-li
k podstatné zméné téchto prahovych hodnot, chtéla by ECB byt ohledné navrhovaného nafizeni znovu
konzultovana. Kromé toho by mélo byt zajisténo, aby tyto prahové hodnoty nebyly obchdzeny, nebot by to
oslabilo jejich ¢innost. Emitent by napiiklad nemél mit moznost rozdélit emisi dluhopist na dvé transe (nebo
vice transi), které maji byt vydany prostfednictvim jediné trzni infrastruktury DLT. Pokud nebude doplnéno
povinnostmi emitent dluhopisti, mize se uloZeni povinnosti pouze provozovatelim trznich infrastruktur DLT

() COM(2020) 594 final.
() Viz ¢&l. 2 odst. 5 navrhovaného naiizen.
() Viz ¢l 3 odst. 1 a odst. 3 navrhovaného nafizen.
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1.3.

1.4.

1.5.

2.1.

v této souvislosti ukdzat jako nedcinné. Kromé toho lze uvazovat o zavedeni dodate¢né prahové hodnoty na
trovni trzni infrastruktury DLT, kterd by vychdzela z vypofddané hodnoty, nebot se jednd o jeden z relevantnich
ukazateld pouzivanych pfi posuzovani systémového vyznamu infrastruktury pro vypofddani. V neposledni fadé
mé ECB za to, Ze podle navrhovaného nafizeni neni dosazeni prahovych hodnot dostatecnou podminkou pro
udéleni vyjimky z povinnost{ vyplyvajicich z pravnich pfedpist Unie. I kdyzZ jsou prahové hodnoty zcela splnény,
mohou relevantni pfislusné orgdny provozovatelim trznich infrastruktur DLT udg€lovat vyjimky pouze
v jednotlivych piipadech, a to i s ohledem na finan¢ni stabilitu.

Na zakladé navrhované dpravy mohou provozovatelé systémti DLT MTF kromé sluzeb, které jsou uvedeny ve
smérnici Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU () (déle jen ,smérnice MiFID II¥), poskytovat sluzby;
zejména mohou poskytovat zékladni sluzby centrdlniho depozitafe (°). Poskytovani téchto dodate¢nych sluzeb by
pro jejich Gcastniky znamenalo novd a dodate¢nd rizika, kterd musi navrhované nafizeni fesit. Dodate¢né
pozadavky stanovené v navrhovaném nafizeni se vak zdaji byt spiSe omezené. Nezda se tedy, Ze by navrhované
nafizeni zajisfovalo rovné podminky mezi systémy DLT MTF a DLT SSS, jakoZ i mezi témito trZnimi
infrastrukturami DLT a centrdlnimi depozitdfi cennych papirtt provozujicimi SSS na zdkladé tradi¢nich
technologii, nebot tyto subjekty ve vzdjemné soutézi poskytuji podobné sluzby. Jinymi slovy, navrhované nafizeni
se nefidi zdsadou ,stejné podnikdni, stejnd rizika, stejnd pravidla“. Ackoli navrhované nafizeni predpoklddd, ze
provozovatel MTF muze vypoiddavat pfevoditelné cenné papiry vedené na DLT, méla by byt kromé toho
prozkoumadna i opa¢nd moznost centrlntho depozitife provozujictho systém DLT SSS, ktery rovnéz provozuje
MTF. Tato tivaha vyplyva ze skutecnosti, Ze - jak je uvedeno v bodech odivodnéni navrhovaného nafizeni -
pouzivani DLT se vSemi transakcemi evidovanymi v decentralizovaném registru miiZe kondenzovat obchodovani
a vyporadani téméf do redlného casu a mohlo by umoznit slou¢eni obchodnich a poobchodnich ¢innosti.

Pokud jde o elektronické penézni tokeny, které mohou byt pouzity pro vyporddani transakci s prevoditelnymi
cennymi papiry vedenymi na DLT, zdd se, Ze navrhované nafizeni nerespektuje zdsadu technologické neutrality.
Konkrétné je tieba uvést, ze zatimco elektronické penézni tokeny mohou byt vyddviny i na zdkladé jiné
technologie nez DLT (%), infrastruktury, na néZ se vztahuje navrhované natizeni, mohou byt zaloZeny pouze na
DLT.

V neposledni fadé by ECB, kterd vitd cil navrhovaného nafizeni podporovat inovace, rdda upozornila na mozny
nedostatek, pokud jde o zamyslenou vyjimku z uplatiiovani ustanoveni o piistupu stanovenych v nafizeni (EU)
¢. 909/2014 (dale jen ,nafizeni o centrdlnich depozitdfich®) (). ECB se domnivd, ze pokud by takovou vyjimku
piislu§né vnitrostdtn{ orgdny v celé Unii udélovaly v Sirokém rozsahu, mohla by tato vyjimka ohrozit cil nafizeni
o centralnich depozitafich, kterym je harmonizovat a zvysit G¢innost pfeshrani¢niho vypofadani v rdmci Unie.
ECB se dile domnivd, Ze tato vyjimka muiZe ovlivnit interoperabilitu mezi jednotlivymi systémy SSS, coz by
v kone¢ném diisledku mohlo vést k vétsi roztifsténosti likvidity.

Aspekty ménové politiky

Z hlediska ménové politiky maji obchody s cennymi papiry zdsadni vyznam pro fungovani penézniho trhu a pro
provadéni operaci na volném trhu. V tomto ohledu by DLT jakoZto inovativni technologie, kterd ma byt pouzita
v systémech SSS s cilem potencidlné umoznit G¢innéjsi provddéni obchodii s cennymi papiry, mohla vytvorit

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich ndstroji a o zméné smérnic
2002/92[ES a 2011/61/EU (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).

Viz ¢l. 2 odst. 3 navrhovaného nafizeni a oddil A piilohy nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 ze dne
23. Cervence 2014 o zlepSeni vyporddani obchodl s cennymi papiry v Evropské unii a centrdlnich depozitdfich cennych papirt
a 0 zméné smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a naiizeni (EU) ¢. 236/2012 (Ut. vést. L 257, 28.8.2014, 5. 1).

Viz ¢l. 3 odst. 2 navrhovaného nafizen{ o trzich s kryptoaktivy (ndvrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy
a 0 zméné smérnice (EU) 2019/1937 - COM(2020) 593 final).

Viz ¢lanky 50 a 53 nafizeni o centrdlnich depozitdfich.
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piilezitosti i rizika. Z hlediska ménové politiky ma klicovy vyznam schopnost téastnikti trhu G¢inné prevadét
cenné papiry. Z dlouhodobého hlediska proto bude muset vefejnd politika peclivé vyhodnotit, jak je tato nova
technologie uplatiiovdna ve stavajicim ekosystému vypotddani obchodti s cennymi papiry a/nebo zda a jak mtize
piipadné ovlivnit stdvajici mechanismy vypotrddani obchodt s cennymi papiry.

2.2, Rozsifeni riznych neinteroperabilnich infrastruktur pro obchody s cennymi papiry by v zdsadé mohlo vést
k roztfisténi soubort zajisténi a likvidity, coz by mélo dusledky pro transmisi ménové politiky prostfednictvim
jejiho potencidlniho dopadu na dostupnost a oceniovani zajisténi a tvorbu cen na trhu. Realizace takovych rizik by
viak zdvisela na specifickych vlastnostech rtiznych infrastruktur vypofadani a jejich funkénosti, pokud jde o to, aby
tcastnici méli véasny piistup ke svému zajisténi.

2.3.  Pokud jde o piistup k likvidité centrdlni banky za dcelem vypofddéni, Eurosystém v soucasné dobé podporuje
vypofadani obchodt s cennymi papiry v penézich centrdlni banky prostfednictvim TARGET2-Securities (T2S).
Podminkou pro piistup centrdlnich depozitdt k T2S je kladné posouzeni na zdkladé kritérii zpisobilosti
a podminek podle platnych obecnych zdsad ECB (¥). Pokud ticastnici DLT SSS nemaji p¥istup k penéziim centrdlni
banky, mohly by byt k vypotddani obchodii s cennymi papiry pouzity penize komer¢ni banky, penize komeréni
banky v tokenizované podobé a/nebo elektronické penézni tokeny. Pokud by rozsifeni téchto systémi DLT SSS
vedlo k vyznamnému ndrGstu vyuzivani penéz komeréni banky nebo elektronickych penéZnich tokent
k vypofadani obchodt s cennymi papiry, bylo by tieba dikladné analyzovat dopady na transmisi ménové politiky.

3. Aspekty dohledu a systémové/finan¢ni stability
3.1.  Uloha ESCB v oblasti vypordddni obchodii s cennymi papiry

3.1.1. Podle ¢tvrté odrazky ¢l. 127 odst. 2 Smlouvy a shodné ¢lanku 3.1 statutu Evropského systému centrédlnich bank
a Evropské centrdlni banky (ddle jen ,statut”) je jednim ze zdkladnich dkolti, jez ma plnit ESCB, podpora
plynulého fungovani platebnich systémd. Pfi plnéni tohoto zdkladniho tikolu ,ECB a ndrodni centralni banky
mohou poskytovat facility a ECB miiZe vydavat nafizeni proto, aby byly zajistény G¢inné a spolehlivé zactovaci
a platebni mechanismy uvnitt Unie a ve styku se tfetimi zemémi“ (°).

3.1.2. Centralni depozitfi jsou infrastruktury finan¢niho trhu, které jsou piisné regulovany a nad nimiz je vykondvéin
dohled ze strany riznych orgdnt v souladu s nafizenim o centrdlnich depozitéfich, které stanovi pozadavky na
vypofddani obchodil s finan¢nimi ndstroji a pravidla tykajic{ se organizace a chovini centrilnich depozitafa.
Kromé toho musi centralni depozitife zohlediiovat pokyny ke kybernetické odolnosti vydané Vyborem pro
platebni a trzni infrastrukturu (CPMI) a Mezindrodni organizac{ komisi pro cenné papiry (I0SCO) ('), k nimz byly
vypracovany podrobné provadéci pokyny v ramci Ocekdvdni dohledu v oblasti kybernetické odolnosti
infrastruktur finanéntho trhu v rdmci Eurosystému (,Eurosystem Cyber Resilience Oversight Expectations for
FMIs“) (1), které jsou urCeny vSem infrastrukturdm finan¢niho trhu. Kromé pravomoci v oblasti dohledu, které
byly pfislusnym vnitrostdtnim orgdniim svéfeny podle nafizeni o centralnich depozitéfich, jednaji ¢lenové ESCB
jako ,relevantni orgdny*, pficemz jednaji jakozto organy dohledu nad systémy SSS provozovanymi centrdlnimi
depozitdfi, jakozto centrdlni banky vydéavajici nejdilezitéjsi mény, v nichz se uskuteciiuje vypofadani, a jakoZto
centralni banky, na jejichz G¢tech dochazi k penéznimu vyporadani obchodil (*2). V tomto ohledu se v 8. bodé
odivodnéni nafizeni o centrdlnich depozitdfich uvadi, Ze toto nafizeni by se mélo uplatriovat, aniz by byla
dotéena povinnost ECB a ndrodnich centrdlnich bank zajistovat efektivnost a spolehlivost clearingovych
a platebnich systémii v rdmci Unie a v jinych zemich. Dile se v tomto bodé odvodnéni uvadi, Ze nafizeni
o centrdlnich depozitdfich by nemélo ¢lentim ESCB branit v ptistupu k informacim, které jsou dilezité pro plnéni
jejich dkola (*%), veetné dohledu nad centralnimi depozita#i a jinymi infrastrukturami finanéntho trhu (*4).

(®) Obecné zdsady Evropské centrdlni banky (EU) 2015/510 ze dne 19. prosince 2014 o provadéni ramce ménové politiky Eurosystému
(ECBJ2014/60) (Uf. vést. L 91, 2.4.2015, s. 3); obecné zdsady Evropské centrdlni banky ECB/2012/27 ze dne 5. prosince 2012
o transevropském expresnim automatizovaném systému ziétovani plateb v redlném case (TARGET2) (UF. vést. L 30, 30.1.2013, s. 1).

() Viz ¢ldnek 22 statutu.

(") K dispozici na internetovych strankdch Banky pro mezindrodni platby www.bis.org.

(") K dispozici na internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu.

(") Viz cldnek 12 nafizeni o centrélnich depozitdiich.

() Viz rovnéz ¢ldnek 13 a ¢l. 17 odst. 4 a ¢l. 22 odst. 6 nafizeni o centrdlnich depozitafich.

(" Viz odstavec 7.3 stanoviska Evropské centrdlni banky ze dne 6. dubna 2017 (CON/2017/10); odstavec 7.2 stanoviska Evropské

centrélni banky ze dne 8. listopadu 2018 (CON/2018/47); odstavec 3.5.2 stanoviska Evropské centrdlni banky ze dne 2. kvétna 2019

(CON/2019/17); a odstavec 3.5.2 stanoviska Evropské centrdlni banky ze dne 11. listopadu 2019 (CON/2019/38), viechna tato

stanoviska jsou k dispozici na www.eur-lex.europa.eu.


www.bis.org
www.ecb.europa.eu
www.eur-lex.europa.eu
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3.1.

3.2.

)

3. Kromé toho ¢lenové ESCB casto vystupuji jako zictovatelé pro hotovostni ¢ast obchodt s cennymi papiry

a Eurosystém nabizi centrdlnim depozitdiim sluzby vyporddani prostfednictvim T2S () (déle jen ,Gcastnici
T2S“). Prostfednictvim T2S poskytuje Eurosystém centrdlnim depozitdiiim a centrdlnim bankdm eurozény
i mimo eurozénu jednotnou, neutrdlni a bezhrani¢ni sluzbu vypofaddni obchodt s cennymi papiry na zakladé
dodéni proti zaplaceni v penézich centrdlni banky. Dohled Eurosystému nad T2S souvisi s jeho mandatem zajistit
Gcinné a spolehlivé zactovaci a platebni systémy, zatimco pFislusné a relevantni orgdny centrdlnich depozitdft
usiluji o zajisténi hladkého fungovdni téchto systémd, bezpecnosti a efektivnosti vypotadani a fddného fungovani
finan¢nich trht ve svych piislusnych jurisdikcich.

4. Navrhované nafizeni stanovi fadu vyjimek z pozadavki, povinnosti a definic (**) podle nafizeni o centrdlnich
depozitdfich a smérnice Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES (ddle jen ,smérnice o neodvolatelnosti
zuctovani®) (V), které mohou centrélni depozitdfe pozadovat p¥i Zddosti o povoleni k provozovani systémi DLT
SSS (1¥). Tyto vyjimky mize pfislusny organ udélit v ndvaznosti na posouzeni, které podle nafizeni o centrélnich
depozitdtich (*) nepfedpokldda zapojeni pfislusnych orgdnd, zejména ¢lentt ESCB. Navrhované nafizeni zejména
nepfedpoklddd zddnou roli ptislusnych orgdnti v postupu udélovani povoleni, vyjimky nebo zmény stavajictho
povoleni nebo vyjimky. TotéZ plati pro postup pro odnéti povoleni nebo vyjimky udélené centrdlnimu depozitdti
provozujicimu DLT SSS (*). ECB se domnivd, Ze zapojeni pfislusnych orgdnt do téchto procestt posouzeni je
nezbytné k zajisténi fddného vykonu pravomoci pfislusnych orgdnt podle nafizeni o centrdlnich depozitdfich.
Navrhované natizeni by proto mélo zajistit zapojeni piislusnych organt do uvedenych procestt posuzovini, aby
nalezité odrdzelo rozdéleni pravomoci, které pfedpoklddd nafizeni o centralnich depozitéfich. Kromé toho by se
zapojeni prislusnych orgdnt nemélo omezovat na centrdlni depozitdfe, ale mélo by se rozsifit na provozovatele
systémti DLT MTF, ktef{ hodlaji poskytovat zdkladni sluzby centrélniho depozitdfe. Diivodem je skute¢nost, Ze
pravomoci piislusnych orgdnt se tykaji sluzeb bez ohledu na poskytovatele sluzeb nebo pouzitou technologii.

.5. V neposledni fadé je tieba uvést, Ze podle nafizeni o centrdlnich depozitdfich se riznd ustanoveni nafizeni

o centrdlnich depozitdfich, véetné povinnosti poddvat zpravy piislusnym organtim, nevztahuji na ¢leny ESCB ve
vztahu k centrdlnim depozitdfim, které centrdlni banky ESCB na vlastni odpovédnost ptimo spravuji (*). Podle
navrhovaného nafizeni se na centrdlni depozitdte provozujici DLT SSS vztahuji pozadavky, které se vztahuji se na
centrdlni depozitdte podle nafizeni o centralnich depozitéfich, s vyjimkou ptipadd, kdy tento centrlni depozitaf
pozédal pFislusny orgdn o zvlastni vyjimky nebo povoleni (). Tato ustanoveni spole¢né znamenaji, Ze centrdlni
depozitdt provozovany centrdlni bankou ESCB, kterd provozuje systém DLT SSS, nemusi pfislusny organ zddat
o zvlastni vyjimky nebo povoleni, nebot tyto centrdlni depozitdfe nejsou povinny poddvat zprvy piislusnym
orgdntim a vztahuje se na né omezeny soubor pozadavkd podle nafizen{ o centrélnich depozitdfich. V zdjmu
pravni jistoty by bylo uzite¢né v bodech odivodnéni navrhovaného nafizeni vyslovné vyjasnit, Ze centrdlni
depozitdte provozované centrdlnimi bankami ESCB jsou vyfaty z ustanoveni navrhovaného nafizeni, které se
tykajici postupu udélovani vyjimek a odnéti povoleni (¥). V praxi by to znamenalo, Ze centrdlni banky ESCB by
vyuzily vyjimek, které jsou stanoveny v navrhovaném nafizeni, na zdkladé vlastni analyzy rizik.

Utast fyzickych osob na trznich infrastrukturdch DLT

Navrhované nafizeni (*¥) stanovi, Ze centrdlni depozitdf provozujici DLT SSS (jakoZ i provozovatel systémti DLT
MTF) muZe jako ucastniky pfijmout fyzické i pravnické osoby jiné nez ty, které jsou uvedeny v nafizeni
o centrdlnich depozitdfich (¥*). Navrhované podminky pro pfijiméni téchto osob jako tcastnikil jsou spise obecné.
V tomto ohledu regula¢ni technické normy, které dopliuji nafizeni o centrdlnich depozitdtich (*%), podrobné

Piiloha IIA obecnych zdsad ECB[2012/27; obecné zdsady Evropské centrdln{ banky ze dnel8. cervence 2012 o TARGET2-Securities
(ECB/2012/13) (Ut. vést. L 215, 11.8.2012, s. 19); a rozhodnuti Evropské centrdlni banky ECB/2011/20 ze dne 16. listopadu 2011,
kterym se stanovi podrobnd pravidla a postupy pro uplatiiovani kritérii pro pfistup centrdlnich depozitdit cennych papiri ke
sluzbdm TARGET2-Securities (Uf. vést. L 319, 2.12.2011, s. 117). Viz také ramcovd smlouva T2S a kolektivni smlouva, které jsou
k dispozici na internetovych strankdch ECB na adrese www.ecb.europa.eu..

Viz ¢lanek 5 navrhovaného nafizeni.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES ze dne 19. kvétna 1998 o neodvolatelnosti zic¢tovani v platebnich systémech
a v systémech vypofadani obchodti s cennymi papiry (Ut. vést. L 166, 11.6.1998, s. 45).

Viz ¢l. 8 odst. 2 pism. g) navrhovaného nafizeni.

Viz ¢lanky 10 a 12 nafizeni o centrdlnich depozitédfich.

Viz ¢l. 8 odst. 6 a 7 navrhovaného nafizeni.

Viz ¢l. 1 odst. 4 nafizeni o centrdlnich depozitafich. Tento centrdlni depozitdf musi mit piistup k finanénim prostfedkdm centralni
banky ESCB a nesmi byt samostatnym subjektem.

Viz ¢lanek 5 navrhovaného nafizeni.

Viz ¢lanky 7 a 8 navrhovaného nafizeni.

Viz ¢ldnek 4 a ¢l. 5 odst. 4 navrhovaného nafizeni a ¢l. 2 odst. 19 naffzeni o centrélnich depozitdfich.

Navrhované nafizeni v3ak zdroven nestanovi zZddnou vyjimku z ustanoveni ¢l. 33 odst. 1 nafizeni o centrdlnich depozitédrich, ktery
odkazuje na urcité pravnické osoby jako na ticastniky centrdlntho depozitafe.

Viz ¢ldnek 89 nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/392 ze dne 11. listopadu 2016, kterym se dopliiuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢ 909/2014, pokud jde o regulacni technické normy v oblasti povolovani, dohledu
a provoznich pozadavki kladenych na centrélni depozitaie cennych papira (Ut. vést. L 65, 10.3.2017, s. 48).
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popisuji pravni, finan¢ni a provozni rizika, kterd centrdlni depozitat musi posoudit pfi analyze zddosti o Gcast.
Neni jasné, jak budou tato rizika posuzovdna v piipadé, Ze o ucast v centrdlnim depozitdfi pozdda fyzicka
osoba (V). Nejsou-li tato rizika fddné zohlednéna, mohou v takovém p¥ipadé vyvstat obavy ohledné toho, jak Ize
zajistit rovné podminky mezi tradi¢nimi systémy vypofadani obchodt s cennymi papiry a systémy DLT SSS, jakoz
i pokud jde o rizika, kterd tito G¢astnici mohou ptedstavovat pro samotny centrdlni depozitdt nebo pro jeho
ostatni ticastniky. Podobné neni jasné, které pozadavky smérnice MiFID II, jez se vztahuji na investi¢ni podniky
tcastnici se MTF (napf. pozadavky tykajici se algoritmického obchodovani), by se rovnéz vztahovaly na fyzické
osoby, které se dcastni systémti DLT MTF. Uplatiiovani nékterych pozadavkd na ochranu investorti podle
smérnice MiFID II a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 (*) mizZe byt nemozné (). Pokud
by investi¢ni podniky neposkytovaly zddné zprostfedkovdni, mohli by neprofesiondlni investofi investovat do
pfevoditelnych cennych papirii vedenych na DLT, které by pro né mohly byt nevhodné nebo nepfiméfené. Kromé
toho existuje neuspokojivy rozdil, pokud jde o rovné podminky, mezi pozadavky vztahujicimi se na DLT SSS
a DLT MTF, pokud jde o maximdlni dobu, po kterou mohou byt fyzické osoby pfijaty jako tcastnici téchto trznich
infrastruktur (*°).

3.3.  Vypoidddni plateb v trznich infrastrukturdch DLT

3.3.1. Navrhované nafizeni pfedpokldda, Ze platby mohou byt v trznich infrastrukturdch DLT vypofddany tfemi zpiisoby.
Zaprvé, vyporadani plateb Ize provadét prostrednictvim penéz centrdlni banky, pokud je to mozné a dostupné.
Zadruhé, neni-li vypofddani prostiednictvim penéz centrdlni banky mozné a dostupné, mohou byt platby
vypofddany prostiednictvim penéz komerénich bank, véetné penéz komer¢nich bank v tokenizované podobé.
ECB chépe, Ze takové penize komer¢nich bank v tokenizované podobé, v navrhovaném nafizeni oznacované
rovnéz jako tzv. ,settlement coins®, nelze z pravniho hlediska odlisit od tradi¢nich hotovostnich vkladd. Zatfeti,
platby mohou byt vyporddany v elektronickych penéznich tokenech, jak jsou definoviny v ndvrhu nafizeni
Evropského parlamentu a Rady o trzich s kryptoaktivy a o zméné smérnice (EU) 2019/1937 (déle jen
,navrhované nafizeni o trzich s kryptoaktivy®).

3.3.2.  Vypoidddni plateb v penézich centrdlni banky.

ECB se domnivd, Ze vyporddani v penézich centrdlni banky by mélo byt vychozim pozadavkem pro trzni
infrastruktury DLT, a vyjimka z tohoto pozadavku by proto méla byt moznd pouze v ptipadech, kdy ptislusny
provozovatel trzni infrastruktury DLT prokaze, Ze tato metoda vypofaddni neni dostupnd a moznd.

3.3.3. Eurosystém nabizi G¢astnikim T2S vypofddani obchodt s cennymi papiry na zdkladé doddni proti zaplaceni
v penézich centralni banky. I kdyz ECB zistdvd oteviena inovacim a dal$imu zkoumdni potencidlu inovativnich
technologii v souvislosti s poskytovanim sluzeb vypotddani obchodt s cennymi papiry, potencialni vypotddani
obchodti s pfevoditelnymi cennymi papiry vedenymi na DLT v rdmci T2S v penézich centrdlni banky by
podléhalo omezenim vyplyvajicim ze soucasnych technologickych omezeni, jakoZz i smluvniho a regulacniho
ramce upravujiciho poskytovani sluzeb T2S (*'). V tomto smyslu je téeba zdtraznit, Ze pfi posuzovani splnéni
kritérif zptisobilosti T2S (*?) budou v ptipadé, Ze se centrdlni depozitdf chce pfipojit k T2S, zohlednény specifické
koncepéni rysy a vyjimky charakterizujici jednotlivy DLT SSS provozovany centrdlnim depozitdfem.

(*) Viz bod 3.18.5 Zdsad CPMI-IOSCO pro infrastruktury finan¢niho trhu. Zdsada 18 tykajici se pozadavkt na p¥istup a tcast podrobné
popisuje provozni, finan¢ni a pravni pozadavky a pozadavky na fizeni rizik tykajici se tcasti, které by mély byt zohlednény ze strany
infrastruktury finan¢niho trhu, a rovnéz uvadi moznost, Ze infrastruktura finan¢niho trhu v takovém piipadé ptijme neregulované
subjekty. V takovém piipadé by infrastruktura finan¢nitho trhu méla i) zohlednit veskerd dal3f rizika, kterd mohou z takové tcasti
vyplynout, a ii) odpovidajicim zpisobem koncipovat své pozadavky na tcast a kontroly fizen{ rizik.

(*) Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich ndstrojii a 0 zméné nafizeni
(EU) . 648/2012 (UF. vést. L 173, 12.6.2014, s. 84).

(*) Viz ¢ldnek 25 smérnice MiFID II o posuzovani vhodnosti a pfiméfenosti financ¢nich ndstroji pro investory.

(%) Srov. ¢l. 5 odst. 4 navrhovaného nafizeni s ¢l. 6 odst. 4 - ndvrhem na zménu ¢ldnku 19 smérnice MiFID II - ndvrhu smérnice
Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2006/43(ES, 2009/65/ES, 2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36,
2014/65(EU, (EU) 2015/2366 a EUJ2016/2341 - COM(2020) 596 final.

(") Viz kapitola 15 zprdvy Poradni skupiny pro trzni infrastrukturu pro cenné papiry a zajisténi s ndzvem ,The potential impact of DLTs
on securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration®, kterd je k dispozici na internetovych
strankdch ECB www.ecb.europa.eu .

(* Viz priloha IIA obecnych zdsad ECB[2012/27; obecnych zdsad ECB[2012/13 a rozhodnuti ECB[2011/20. Viz také rimcovéd smlouva
T2S a kolektivni smlouva, které jsou k dispozici na internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu.
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3.3.4. Pokud mad vypofadani transakci s pfevoditelnymi cennymi papiry vedenymi na DLT probihat mimo T2S, mohou se
na systémy DLT SSS rovnéz vztahovat nékterd omezeni pfi zajistovani vypofddan{ v penézich centrdlni banky, jez
vyplyvaji ze soucasnych technologickych omezeni, jakoz i smluvniho a regula¢niho rdmce, a to v zévislosti na
specifickych koncepénich rysech systému DLT SSS a pouzitelnych obecnych zdsadach ECB (¥). Stejné tvahy
tykajici se vypofadani mimo T2S plati obdobné pro provozovatele systémt DLT MTF.

3.3.5.  Vypoidddni plateb s osobami, které nemaji povoleni piisobit jako tivérové instituce

Neni-li vypofadéni prostiednictvim it vedenych u centralni banky vhodné a mozné, miize centrdlni depozitf
podle nafizeni o centrdlnich depozitdfich nabidnout vypofdddni penéznich plateb nebo nékterych obchodil ve
svych vypoiddacich systémech prostiednictvim ¢t vedenych u Gvérové instituce nebo prostiednictvim vlastnich
uctl. Pokud centrdlni depozitdf nabizi vypofddani na tctech vedenych u tivérové instituce nebo prostiednictvim
svych vlastnich G¢td, musi tak uéinit v souladu s ustanovenimi hlavy IV nafizeni o centrélnich depozitatich ().
Navrhované nafizeni sice stanovi, Ze centrdlni depozitdf provozujici DLT SSS musi identifikovat, vyhodnocovat,
sledovat, ¥dit a minimalizovat vSechna rizika protistrany vyplyvajici z pouziti penéz komer¢nich bank nebo
elektronickych penéznich tokent (¥), avSak pozZadavky na zajisténi fddného hotovostniho vypofddani
prostiednictvim penéz komer¢nich bank (nebo elektronickych penéznich tokentl) v navrhovaném nafizeni jsou ve
srovndni s pozadavky nafizeni o centrdlnich depozitdfich (*) velmi obecné. Totéz plati obdobné i pro
provozovatele systémitt DLT MTF. Je dalezité, Ze navrhované nafizeni (¥)stanovi, Ze pftislusny orgdn mtze
centrdlnimu depozitdfi provozujicimu DLT SSS udélit vyjimku z ustanoveni o hotovostnim vypofddani podle
nafizeni o centrdlnich depozitafich (**) za pfedpokladu, Ze centrdlni depozitdf zajist{ doddni proti zaplaceni. Zdd
se, Ze to implicitné otevird prostor pro osvobozeni centrdlnitho depozitite, ktery provadi vyporadani hotovostni
¢asti obchodl s cennymi papiry prostfednictvim svych vlastnich Gctt, od pozadavku mit povoleni pisobit jako
tvérovd instituce podle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU (ddle jen ,smérnice o kapitdlovych
pozadavcich) (*) a od ustanoveni, jimiz se f{di bankovni doplikové sluzby podle nafizeni o centrdlnich
depozitafich (**). Podobné by $iroka formulace tohoto ustanoven{ v navrhovaném nafizeni (') mohla byt rovnéz
vykldddna tak, Ze implicitné otevird prostor pro osvobozeni centrdlniho depozitife od povinnosti vypotadat
hotovostni ¢ast obchodii s cennymi papiry prostfednictvim uc¢td vedenych u licencované Gvérové instituce.

3.3.6. Podle smérnice o kapitdlovych pozadavcich je osobdm nebo podnikiam, které nejsou Gvérovymi institucemi,
zakdzdno vykondvat podnikatelskou ¢innost spocivajici v pFijimani vkladd nebo jinych splatnych prostredki od
vefejnosti. Tento zdkaz se nevztahuje na ,pfipady vyslovné stanovené vnitrostitnim pravem nebo pravem
Unie“ (¥). Navrhuje se, Ze moznost osvobozeni od uplatiiovdni ¢linku 40 a hlavy IV nafizeni o centrdlnich
depozitdtich, které upravuji vyporddani v hotovosti, podle navrhovaného nafizeni neni dostate¢né jasnd, aby
mohla byt povazovdna za ,piipad vyslovné stanoveny pravem Unie, ktery by umoZnil osobé, kterd neni
tivérovou instituci, pfijimat vklady od vefejnosti. Vzhledem k tomuto zjevnému rozporu mezi navrhovanym
nafizenim a smérnici o kapitdlovych pozadavcich musi legislativni organy Unie vyslovné objasnit pfesny rozsah
vyjimky z ustanoveni o hotovostnim vypofadan{ obsazenych v nafizeni o centrdlnich depozitéfich, o kterou muze
pozadat centralni depozitaf provozujici systém DLT SSS (nebo provozovatel systému DLT MTF (*)).

3.3.7. Neni-li podrobné stanoveno, jak mohou byt platby v elektronickych penéznich tokenech vypotddany, mohli by si
tcastnici centrdlntho depozitdte provozujictho systém DLT SSS oteviit pfimo u centrdlniho depozitdfe ity pro
tcely vypofadani hotovostni ¢dsti obchodu s cennymi papiry v elektronickych penéZznich tokenech, nebo by
centralni depozitdt provozujici systém DLT SSS a jeho GiCastnici otevieli Gcet u tieti strany, kterd poskytuje sluzby
tykajici se elektronickych penéznich tokent. V téchto dvou piipadech by centrdlni depozitdf nebo tfeti strana byly
emitentem elektronickych penéznich tokend a zajistily by, aby vypordddni hotovostni &isti probihalo
v elektronickych penéznich tokenech. V tomto ohledu je tfeba poznamenat, Ze podle navrhovaného nafizeni
o trzich s kryptoaktivy mohou elektronické penézni tokeny vyddvat pouze tvérové instituce nebo instituce
elektronickych penéz (*). Vzhledem k tomu, Ze navrhované nafizeni nikde nestanovi jinak, md ECB za to, Ze
tcelem vyjimky stanovené v navrhovaném nafizeni, pokud jde o ustanoveni o hotovostnim vyporadani podle

(**) Obecné zdsady (EU) 2015/510 (ECB[2014/60) a obecné zdsady ECB[2012/27.

(%) Viz ¢l. 40 odst. 2 a ¢ldnek 54 nafizeni o centralnich depozitafich.

(*) Viz &l. 4 odst. 3 navrhovaného nafizeni.

(*) Viz ¢ldnek 40 a hlava IV nafizeni o centrédlnich depozitaFich.

(*’) Viz 24. bod odiivodnéni a ¢l. 5 odst. 5 navrhovaného nafizeni. Pro DLT MTF viz rovnéz 16. bod odivodnéni a ¢l. 4 odst. 3 pism. f)
navrhovaného nafizeni.

(**) Viz ¢ldnek 40 nafizeni o centralnich depozitafich.

(**) Viz ¢ldnek 9 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o piistupu k ¢innosti Givérovych instituci
a o obezietnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi a investicnimi podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES a zruSeni smérnic
2006[48/ES a 2006/49[ES (Uf. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 338).

(*) Viz hlava IV nafizeni o centrdlnich depozitdfich a oddil C pfilohy uvedeného nafizeni.

(*) Viz ¢l. 5 odst. 5 navrhovaného nafizeni.

(*) Viz ¢lanek 9 smérnice o kapitdlovych pozadavcich.

(¥) Viz ¢l. 4 odst. 3 navrhovaného nafizeni.

(* Viz cldnek 43 navrhovaného nafizeni o trzich s kryptoaktivy.
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natizeni o centralnich depozitafich (**), neni osvobodit centrdlniho depozitafe nebo tfeti stranu, kterd vydava
elektronické penézni tokeny a vypordddva hotovostni ¢dst obchodti s cennymi papiry prostfednictvim svych
vlastnich 0¢tti, od pozadavkd na udélovani povoleni podle navrhovaného nafizeni o trzich s kryptoaktivy. Stejné
tvahy o vypordddni platebnich zdvazkd v elektronickych penéznich tokenech plati obdobné pro provozovatele
systémt DLT MTF (*). Je obtiZné pochopit, pro¢ by legislativni organy Unie chtély na jedné strané pozadovat, aby
elektronické penézni tokeny mohly vyddvat pouze tivérové instituce nebo instituce elektronickych penéz, a na
druhé strané implicitné oteviraly prostor pro vyporddani hotovostni ¢dsti obchodt s cennymi papiry v tradi¢nich
hotovostnich mincich nebo v tzv. ,settlement coins® prostfednictvim Gt vedenych u osob, které nemaji povoleni
plsobit jako Gvérové instituce.

3.3.8. Pfi rozhodovani, zda chce otevfit prostor pro vypotdddni hotovostni ¢isti obchodi s cennymi papiry
prostiednictvim G¢td vedenych u osob, které nemaji povoleni pisobit jako tGivérové instituce, by legislativni
orgdny Unie mohly zohlednit Zdsady CPMI-IOSCO pro infrastruktury financniho trhu (V). Konkrétné podle
zdsady CPMI-IOSCO ¢. 9 Zasad CPMI-IOSCO pro infrastruktury finanéniho trhu (Penézni vypofddani) plati, ze
nedojde-li k penéznimu vyporddani v penézich centrdlni banky, pfedpoklddd zdsada CPMI-IOSCO ¢. 9 pouze
vypofddani v penézich komerénich bank nebo ve vlastnim dcetnictvi infrastruktury finan¢niho trhu. Zéasada
CPMI-IOSCO ¢. 9 konkrétné stanovi, ze pokud infrastruktura finanéniho trhu provadi penéZini vypofddani ve
vlastnim tcetnictvi, méla by minimalizovat a piisné kontrolovat svd uvérovd rizika a rizika likvidity. V rdmci
takového uspofddani nabizi infrastruktura finanéniho trhu svym dcastnikim penéZni Géty a povinnost platby
nebo vyporddani je splnéna tim, Ze G¢astnikdm infrastruktury finanéniho trhu vznikne pfimé pohleddvka viici
samotné infrastruktufe finanéntho trhu. Uvérovd rizika a rizika likvidity spojend s pohleddvkou viici
infrastruktufe finan¢niho trhu proto pfimo souviseji s celkovymi Gvérovym rizikem a celkovym rizikem likvidity
infrastruktury finanéniho trhu. Jednim ze zplsobd, jak by instituce finanéntho trhu mohla tato rizika
minimalizovat, je omezit své ¢innosti a operace na zictovani a vypordddni a s tim Gzce souvisejici procesy. Za
ticelem vyporddani platebnich zdvazkd by infrastruktura finanéntho trhu navic mohla byt zfizena jako ucelovd
finan¢n{ instituce a mohla by omezit poskytovani penéznich Gctd pouze tcastnikam. V zédvislosti na mistnich
pravnich predpisech by tyto tcelové finan¢ni instituce obecné musely mit bankovni licenci a musely by podléhat
obezfetnostnimu dohledu (*).

3.3.9. Podle navrhovaného nafizeni se fyzické osoby mohou piimo WCastnit trznich infrastruktur DLT. Pokud by
k hotovostni ¢asti obchodu s cennymi papiry mélo dochdzet v tcetnictvi osoby, kterd neni licencovanou
tvérovou instituci, mélo by to za nésledek, Ze by hotovostni ticty fyzickych osob, jakoZ i pravnickych osob, jako
jsou mikropodniky a malé a stfedni podniky, vedené u trznich infrastruktur DLT, nemohly poZivat ochrany
systému pojisténi vkladi podle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/49/EU (dile jen ,smérnice
o systémech pojisténi vklad“) (*) a pfednostniho postaveni vkladatelt podle smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2014/59/EU (%) (déle jen ,smérnice o ozdravnych postupech a feseni krize bank”). Smérnice o systémech
pojisténi vkladii a pfednostni postaveni vkladatelt podle smérnice o ozdravnych postupech a feseni krize bank se
vztahuji pouze na vklady ve formé kreditntho zastatku vzniklého z prostiedki zbylych na G¢tu nebo z docasnych
situaci vyplyvajicich z obvyklych bankovnich operaci, ktery musi Gvérova instituce vyplatit (*!). S ohledem na
zédsadu CPMI-IOSCO ¢. 9, zejména pokud jde o minimalizaci a ptisnou kontrolu Gvérovych rizik a rizik likvidity
vyplyvajicich z penéznich vypotddini s pouzitim infrastruktur finanéniho trhu, se zdd, Ze takovd situace
dostatecné nechrdni finan¢ni prostredky fyzickych osob uloZené u provozovateld trznich infrastruktur DLT.
Navrhované nafizeni kromé toho nestanovi Zddnou prahovou hodnotu, kterd by omezovala moZnost
provozovateltl trznich infrastruktur DLT drZet finan¢ni prostfedky fyzickych osob, mikropodnikti a malych
a stfednich podnikd, ackoli se tyto osoby mohou mylné domnivat, Ze jejich prostiedky ptedstavuji vklady, na néz
se vztahuji vyhody zakotvené ve smérnici o systémech pojisténi vkladt a piednostni postaveni vkladateld podle
smérnice o ozdravnych postupech a feSeni krize bank.

3.3.10. Legislativni orgdny Unie by mohly v neposledni fadé zvazit, zda by nemohla vzniknout rizika pro stabilitu
finan¢niho systému, pokud by na zdkladé navrhovaného natizeni byly udéleny vyjimky z pozadavki na udélovani
povoleni podle smérnice o kapitdlovych pozadavcich, nafizeni o centrélnich depozitéfich a navrhovaného nafizeni
o trzich s kryptoaktivy v souvislosti s a) vykonem ¢innosti spo¢ivajici v pfijimani vkladt nebo jinych splatnych

(*) Viz ¢l. 5 odst. 5 navrhovaného naiizeni a ¢lanek 40 nafizeni o centrdlnich depozitafich.

(*) Viz ¢l. 4 odst. 3 navrhovaného nafizeni.

(*) Viz Zdsady CPMI-IOSCO pro infrastruktury finan¢niho trhu, které jsou k dispozici na internetovych strankdch Banky pro
mezindrodni platby na adrese www.bis.org.

(*) Viz odstavec 3.9.7 Zdsad CPMI-IOSCO pro infrastruktury finan¢niho trhu.

(*) Viz ¢l. 2 odst. 1 bod 3 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/49/EU ze dne 16. dubna 2014 o systémech pojisténi vklada
(Uf. vést. L 173, 12.6.2014, 5. 149). Viz také &l. 2 odst. 2 pism. c) navrhovaného nafizen o trzich s kryptoaktivy.

(**) Viz cldnek 108 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU ze dne 15. kvétna 2014, kterou se stanovi rimec pro ozdravné
postupy a feSent krize Gvérovych instituci a investi¢nich podniki a kterou se méni smérnice Rady 82/891/EHS, smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2001/24/ES, 2002/47[ES, 2004/25[ES, 2005/56/ES, 2007/36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU a 2013/36/EU
a naifzeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 648/2012 (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, 5. 190).

(") Viz ¢l. 2 odst. 1 bod 3 smérnice o systémech pojisténi vkladii ve spojeni s ¢l. 2 odst. 1, body 4 a 5 a ¢lanky 5 a 6 téZe smérnice a ¢l. 2
odst. 1, body 94 a 95 a clinkem 108 smérnice o ozdravnych postupech a feseni krize bank.
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penéznich prostiedkdt od vefejnosti, b) poskytovinim bankovnich doplikovych sluzeb a ¢) vydavanim
elektronickych penéznich tokent. Uvedené vyjimky z pozadavkd na udélovani povoleni by vedly k posunu od
uvérovych instituci k nebankovnim subjektim, pokud jde o ¢innosti obvykle omezené na oblast pisobnosti
bankovniho sektoru. V disledku toho by tcastnici trznich infrastruktur DLT a potencidlné tcastnici stavajicich
systémt SSS nebo MTF fizenych stejnymi provozovateli trznich infrastruktur DLT, v¢etné propojenych
infrastruktur finan¢niho trhu, byli vystaveni vy$$imu Gvérovému riziku a riziku likvidity, protoze ptisné regulacni
a obezietnostni pozadavky stanovené pro dvérové instituce se na nebankovni provozovatele nevztahuji.
V kone¢ném dtisledku by trzni infrastruktury DLT profitovaly z nizsi Girovné a rozsahu ochrannych opatteni, coz
by mohlo nejen naruovat jejich celkovou spolehlivost, ale obecnéji branit zavadéni technologie DLT v odvétvi
poobchodnich sluzeb.

3.3.11. PoZadavky na fizeni rizik platné pro bankovni dopliikové sluzby

Nafizeni o centrdlnich depozitdfich uklddd velmi restriktivni pozadavky na bankovni doplikové sluzby, nebot
poskytovani téchto sluzeb s sebou nese zna¢nd finanéni rizika, véetné vnitrodenniho tvérového rizika a rizika
likvidity. Uloha centralnich depozitdifi na finan¢nich trzich a s nimi souvisejici systémovy vyznam odtvodfuji
piisné pozadavky na fizeni rizik, jejichZ cilem je zajistit odolnost za mimotadnych, ale moznych okolnosti. Jak
bylo zejména uvedeno vyse, pouze centrdlni depozitite povolené jako wvérové instituce a uréené uvérové
instituce (), které dodrzuji pozadavky hlavy IV nafizeni o centrilnich depozitdfich (**), mohou poskytovat
bankovni doplitkové sluzby. ECB konstatuje, Ze navrhované nafizeni umoznuje, aby centrdlni depozitaf, ktery mé
povoleni pisobit jako tivérovd instituce a provozuje systém DLT SSS nebo ktery pii poskytovani bankovnich
doplitkovych sluzeb spoléhd na tvérovou instituci, byl vynat z pozadavki ¢lanku 40 nafizeni o centrdlnich
depozitdtich, veetné pozadavkd vymezenych v hlavé IV téhoZ nafizeni. Oblast plsobnosti vyjimky neni
v navrhovaném nafizeni definovéna, takZe se ma za to, Ze DLT SSS provozovany centrdlnim depozitdfem mtize
byt osvobozen od nékterych nebo vSech pozadavk hlavy IV nafizeni o centrdlnich deporzitdfich, véetné
pozadavkl tykajicich se rozsahu bankovnich dopliikovych sluzeb, fizeni Gvérového rizika a rizika likvidity
a kapitdlovych prirdzek (*4).

V zévislosti na rozsahu vyjimky by se mira rizika, jemuz mohou byt DLT SSS vystaveny, liila, a zejména v ptipadé,
kdy by se vyjimka vztahovala na vSechny pozadavky hlavy IV, mohla by byt tato rizika velmi vyznamna.
Pozadavky (**) na provadéni vypofddani v penézich komer¢nich bank, jak jsou stanoveny v navrhovaném
nafizeni, jsou viak pouze obecné a nemusi zajistit, aby opatieni k fizeni rizik byla uplatfiovdna tak aby byla
umérnd vzniklym rizikéim. S ohledem na vySe uvedené ECB navrhuje, aby legislativni orgny Unie podrobnéji
upfesnily rozsah vyjimek z ¢lanku 40 nafizeni o centralnich depozitafich a podminky, které musi byt splnény pro
ziskdni téchto vyjimek. Totéz by mélo obdobné platit i pro provozovatele systémt DLT MTF, pokud neprovadéji
vypofddani v penézich centrdlni banky, s ohledem na tvahy o zajisténi rovnych podminek mezi systémy DLT
MTF a DLT SSS, jak je uvedeno v odstavci 1.3.

3.4.  Ochrana pro p¥ipad platebni neschopnosti podle smérnice o neodvolatelnosti ziictovdni

Podle navrhovaného nafizeni nesmi byt provozovani systému DLT SSS centrdlnim depozitifem rovnocenné
provozovani ,systému®, jak je definovdn ve smérnici o neodvolatelnosti zictovani, v neposledni fadé proto, Ze
podle navrhovaného nafizeni jsou zpiisobilymi tGcastniky systému DLT SSS fyzické osoby (*). V takovém piipadé
by provozovani systému DLT SSS nebylo povaZzovdno za rozsifeni Cinnosti nebo sluzeb podle nafizeni
o centrdlnich depozitdfich (), ale za dalsi ¢innost nebo sluzbu, které by mély podléhat procesu posuzovéni
a povolovéani podle naf{zeni o centrélnich depozitdfich. ECB ma v tomto ohledu tfi pozndmky. Zaprvé ECB
piipomind klicovou tlohu, kterou md koncepce (pravni) neodvolatelnosti pro ochranu dcastnikl vypofadacich
systéma pied rusivymi disledky tpadkového fizeni vedeného proti ostatnim dcastnikim a pro sniZeni
systémovych rizik vyplyvajicich z provozu infrastruktur finan¢niho trhu. Pokud by systém DLT SSS nebyl
kvalifikovdn jako ,systém“ ve smyslu smérnice o neodvolatelnosti zictovani, ochrana pro ptipad platebni
neschopnosti by se na samotny systém DLT SSS nevztahovala. Zadruhé ECB konstatuje, Ze z navrhovaného
naffzen{ nenf jasné, jakd pravni opatfeni mize pFijmout, pokud tentyZ centrdlni depozitdf soucasné provozuje
systém SSS a DLT SSS (napf. vyhradit tyto dva systémy tak, Ze jejich ¢innost bude svéfena samostatnym pravnim
subjekttim). Pokud by se u nechrdnénych systéma DLT SSS a/nebo jejich tcastnikd naplnila rizika souvisejici

(") Podle nafizeni o centrdlnich depozitdfich je tvérovd instituce, kterd nabizi vypofdddni hotovostnich plateb csti systému SSS
centrdlniho depozitafe, osvobozena od nékterych pozadavka hlavy IV pouze v piipadé, ze celkovd hodnota tohoto hotovostniho
vypofddani prostfednictvim Gcth vedenych u dané tvérové instituce za urcité obdobi neptekro¢i urcité prahové hodnoty. Viz ¢l. 54
odst. 4 a odst. 5 nafizen{ o centrdlnich depozitdfich.

(*) Konkrétné ¢l. 54 odst. 4 pism. d) nafizeni o centrdlnich depozitdfich stanovi, Ze Gvérovd instituce pouZzivand jako zdcétovatel

v hotovosti mtize byt pouzita pouze k poskytovini bankovnich dopliikovych sluzeb ve smyslu nafizeni o centrdlnich depozitafich,

a nikoli k vykonu jinych ¢innosti.

Vyjimka z pozadavku mit bankovni licenci je popsdna v odstavcich 3.3.5 az 3.3.10.

Viz ¢l. 5 odst. 5 posledni pododstavec navrhovaného natizeni.

Viz ¢l. 2 pism. a) a d) smérnice o neodvolatelnosti zi¢tovéni a 23. bod odivodnéni a ¢l. 5 odst. 8 navrhovaného nafizeni.

Viz ¢lanek 19 natizeni o centralnich depozitdfich a 33. bod odivodnéni navrhovaného natizeni.
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s neodvolatelnosti, mohla by se pfendset do jinych béznych systémi SSS provozovanych stejnym centralnim
depozitdfem, jakoZ i na jeho ucastniky. Tato rizika by se mohla naplnit napfiklad tehdy, pokud se jeden nebo vice
subjektt Gcastni jak bézného SSS, tak i DLT SSS provozovaného stejnym centrdlnim depozitdifem. S ohledem na
vyse uvedené by bylo prospésné, aby navrhované natizeni vyzadovalo, aby centrdlni depozitdf provozujici DLT
SSS (at jiz soubézné s provozovanim bézného systému SSS, ¢i nikoli) jasné vysvétlil rizika platebni neschopnosti
a neodvolatelnosti zd¢tovani, jimz jsou jeho wcastnici vystaveni, jakoZ i veskerd zmiriujici opatfeni, kterd
centralni depozitdi zavedl za celem zmirnéni téchto rizik. Zatfeti ECB dospéla k zdvéru, Ze je prospésné, ze
navrhované nafizeni vyslovné zajistuje zapojeni piislusnych organti do posuzovani rizik, kterd mize paralelni
provozovéni béznych SSS a DLT SSS vyvolat, v rdmci procesu povolovani centrdlniho depozitéfe.

3.5.  Rovné podminky pro provozovatele trznich infrastruktur DLT

Navrhované nafzeni stru¢né odkazuje na otdzku prevence a feSeni selhdni vyporadani, kterd je klicovd pro
podporu discipliny pfi vypofdddni a bezpecného a ucinného vypordddni obchodd (*¥). Mezi pozadavky
vztahujicimi se na systém DLT MTF a ustanovenimi nafizeni o centrdlnich depozitdfich existuje znacnd
asymetrie (**). Neexistence jednotnych pozadavkd na selhdni vypofdddni mize vést k tomu, Ze se provozovatelé
systémt DLT MTF budou pfedhdnét o co nejmensi regulaci, coz mtize v kone¢ném dasledku vést k pi{znivéjsimu
zachdzeni s provozovateli DLT MTF ve srovndni s centrdlnimi depozitdfi a k nizsi tirovni bezpecnosti vypofadani
pro ucastniky DLT MTF ve srovnani s Gi¢astniky centrélnich depozitata.

3.6.  Vystupni strategie pro provozovatele trznich infrastruktur DLT a staZeni prevoditelnych cennych papirii vedenych na DLT
z obchodovdni

Navrhované nafizeni obecné odkazuje na prechodovou strategii, tj. vystupni strategii, kterou musi mit
provozovatelé trznich infrastruktur DLT zavedenu pro ptipad, Ze povoleni nebo nékteré udélené vyjimky musi byt
odnaty nebo jinak zruSeny, nebo pro piipad jakéhokoli dobrovolného nebo nedobrovolného ukonéeni
¢innosti (*). Pokud jsou povoleni nebo vyjimky zrueny nebo pokud trzni ocenéni pfevoditelnych cennych papira
vedenych na DLT piekro¢i urcité prahové hodnoty, mize byt provozovatel trzni infrastruktury DLT nucen provést
podstatné zmény, jejichZ provedeni by pravdépodobné vyzadovalo zna¢nou dobu. Pokud kromé toho neexistuje
zadny alternativni provozovatel trzni infrastruktury DLT, ktery by byl schopen nebo ochoten zajistit kontinuitu
sluzeb, nelze v rozporu se smyslem navrhovaného nafizeni provést odnéti zvlastnitho povoleni nebo jakékoli
udélené vyjimky v praxi (*!). S ohledem na vySe uvedené ECB navrhuje, aby legislativni orgdny Unie poskytly
podrobngjsi informace o konkrétnim obsahu vystupni strategie a 0 harmonogramu jejtho provadéni. Kromé toho
by navrhované nafizeni mélo byt doplnéno o zvldstni postupy, které by se pouzily v piipadé staZeni
pfevoditelnych cennych papirti vedenych na DLT z obchodovéani v DLT MTF, jakoz i v piipadé poruseni limitu
povazuje, aby bylo jasné uvedeno, jak by v takovych piipadech byli chrinéni investofi, ktef jsou drziteli
piislusnych ptevoditelnych cennych papirti vedenych na DLT. Mélo by byt uvedeno, zda by emitent (nebo jeho
nejvetsi akciondf) mél provést zpétny odkup piislusnych prevoditelnych cennych papirt vedenych na DLT, zda by
takova operace byla povinnd i pro investory a jak by byla v takovych piipadech stanovena spravedliva cena.
Alternativné ECB navrhuje, aby byla zavedena zvldstni opatfeni pro konverzi téchto prevoditelnych cennych
papirt vedenych na DLT na pfevoditelné cenné papiry vedené jinde nez na DLT, které by byly registrovany
v centrdlnim depozitdfi.

3.7.  Interakce s navrhovanym nafizenim o trzich s kryptoaktivy

3.7.1. Existuje potencidlni nesoulad mezi navrhovanym nafizenim a oblasti pisobnosti navrhovaného nafizeni o trzich
s kryptoaktivy. V modelech vypotddani pro elektronické penézni tokeny, které jsou popsany v odstavci 3.3.7, by
vydavatelé a/nebo poskytovatelé sluzeb elektronickych penéznich tokent, ktef{ podle navrhovaného nafizeni
o trzich s kryptoaktivy spadaji pod zastreSujici definice vydavateld kryptoaktiv a poskytovatelt sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy, de facto poskytovali sluzby souvisejici s financnimi ndstroji, a sice prevoditelnymi
cennymi papiry vedenymi na DLT. Pokud tomu tak je, zd4 se, Ze takové sluzby nejsou navrhovanym nafizenim,
ani navrhovanym nafizenim o trzich s kryptoaktivy regulovény.

3.7.2.  Podle navrhovaného nafizeni o trzich s kryptoaktivy se kromé toho na elektronické penézni tokeny, které jsou
klasifikovany jako vyznamné, vztahuji dodatené pozadavky (). Zejména pokud jde o tschovu rezervnich
aktiv (), musi vydavatelé vyznamnych elektronickych penéZnich tokent vidy zajistit, aby rezervni aktiva nebyla
zatiZena ani zastavena ,dohodou o finan¢nim zajisténi“, ,dohodou o finan¢nim zajisténi s pfevodem vlastnického

(%) Viz ¢l. 4 odst. 3 pism. g) navrhovaného nafizeni.

(") Viz ¢l. 6 odst. 3 a odst. 4 a ¢ldnek 7 nafizeni o centralnich depozitafich.

(®) Viz &l. 6 odst. 6 a ¢l. 3 odst. 5 navrhovaného nafizeni.

(") Viz ¢l. 7 odst. 6 a ¢l. 8 odst. 6 navrhovaného nafizeni.

(*) Viz ¢ldnky 33 a 52 navrhovaného nafizeni o trzich s kryptoaktivy.

(**) Viz ¢l. 33 odst. 1 pism. b) a ¢l. 52 pism. a) navrhovaného nafizeni o trzich s kryptoaktivy.
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prava“ nebo ,dohodou o finan¢nim zajisténi s poskytnutim jistoty” ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism. a), b) a ¢) smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2002/47ES (*)). Vzhledem k tomu, Ze pro tcely vypofddani obchodii s cennymi
papiry muze byt jako zajisténi nutné slozit bud’ prevoditelné cenné papiry vedené na DLT, nebo elektronické
penézni tokeny, neni jasné, jak by s ohledem na vyse uvedend omezeni, kterd existuji v rdmci navrhovaného
nafizeni o trzich s kryptoaktivy, mohla byt platné provedena zdstava ve formé ,dohody o finan¢nim zajisténi®,
,dohody o finan¢nim zaji§téni s ptevodem vlastnického prava“ nebo ,dohody o finanénim zajistén{ s poskytnutim
jistoty“ pro ucely rezervniho fondu aktiv elektronickych penéznich tokent. Aby bylo mozné pii vypofddani
obchodtl s cennymi papiry pouzivat elektronické penézni tokeny, je nanejvys dulezité zajistit, aby mohly byt
poskytnuty jako zajisténi. S ohledem na vy3e uvedené se ECB domniva, Ze je tieba déle zvdzit a vénovat pozornost
interakci mezi navrhovanym natizenim, navrhovanym nafizenim o trzich s kryptoaktivy a stivajicimi pravnimi
pfedpisy Unie v oblasti finan¢nich sluzeb a bankovnictvi.

4. Aspekty obezfetnostniho dohledu

4.1. ECB a relevantni vnitrostdtni pfislusny orgdn jsou piislusnymi orgdny vykondvajicimi konkrétni pravomoci
v oblasti obezfetnostniho dohledu podle natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 (*) (déle jen
Jhafizeni o kapitdlovych pozadavcich®) a podle smérnice o kapitdlovych pozadavcich. Kromé toho nafizeni
o jednotném mechanismu dohledu svéfuje ECB zvlastni tkoly tykajici se obezfetnostniho dohledu nad Gvérovymi
institucemi v euroz6né a uklddd ECB odpovédnost za G¢inné a konzistentni fungovani jednotného mechanismu
dohledu, v jehoz rdmci jsou mezi ECB a zdc¢astnéné vnitrostdtni pifslusné orgdny rozdéleny konkrétni povinnosti
v oblasti dohledu (*). ECB md zejména za tkol vydavat a odebirat povoleni vSem Gvérovym institucim. V piipadé
vyznamnych avérovych instituci md ECB rovnéZz mimo jiné za tkol zajistit soulad s pfislusnymi pravnimi
pfedpisy Unie, které Gvérovym institucim uklddaji obezfetnostni pozadavky, véetné pozadavku zavést spolehlivé
systémy spravy a fizeni, jako jsou fddné postupy Fizeni rizik a mechanismy vnitin{ kontroly (). Za timto ticelem
ma ECB veskeré pravomoci v oblasti dohledu, aby mohla zasahovat do ¢innosti dvérovych instituci a které jsou
nezbytné pro vykon jejich funkei.

4.2.  Navrhované natizeni stanovi zdkladn{ pozadavky na provoz trznich infrastruktur DLT spolu s fadou vyjimek, které
lze pozadovat ze zvlastnich pozadavki obsazenych ve smérnici MiFID II, nafizeni (EU) ¢. 2014/600 a nafizeni
o centrélnich depozitatich. To znamend, Ze investi¢ni podniky s povolenim piisobit rovnéZ jako tivérové instituce
a organizdtofi trhu mohou pfislusny vnitrostdtn{ orgdn pozadat o povoleni provozovat trzni infrastruktury DLT
mimo jiné pro ucely registrace a vypofadani prevoditelnych cennych papirtt vedenych na DLT. Navrhované
natizeni dale vyzaduje, aby provozovatelé trznich infrastruktur DLT spolupracovali s pfislusnymi organy, které
jsou povéfeny udélovanim zvlastnich povoleni, a s Evropskym orgdnem pro cenné papiry a trhy (ESMA) (%).

4.3. ECB konstatuje, Ze stdvajici pFistup k postupu povolovani podporuje rovné zachdzeni s Gvérovymi institucemi
i provozovateli instituci, které nejsou Gvérovymi institucemi, a predstavuje krok vpfed smérem k dohledu
zaloZenému na posouzeni rizik s pfihlédnutim k ¢innostem vykonavanym danym subjektem. Ackoli navrhované
nafizeni neptedpoklddd zapojeni ECB (jakoZto orgdnu obezietnostntho dohledu) do procesu povolovani
a udélovani vyjimek, mtze byt z hlediska obezfetnostniho dohledu dalezité, aby ECB dostdvala od pFislusného
vnitrostitniho orgdnu informace o vyznamnych dvérovych institucich, které cht&i provozovat trzni
infrastrukturu DLT. Navrhuje se proto, aby navrhované natizeni obsahovalo povinnost pfislusného vnitrostatniho
organu informovat orgdn obezfetnostniho dohledu, véetné ECB, pokud jde o vyznamné tivérové instituce, o tom,
zda jsou ¢i nejsou udélovany povoleni a vyjimky, jakoz i o pfipadech uloZeni ndpravnych opatfeni. Ze stejnych
dtvodd se navrhuje, aby navrhované nafizeni piisluiny organ obezietnostniho dohledu zahrnulo mezi ptijemce
pravidelnych zprév provozovatell trzni infrastruktury DLT (*).

(* Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/47[ES ze dne 6. Cervna 2002 o dohodéch o financnim zajisténi (U, vést. L 168,
27.6.2002, s. 43).

(**) Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013 o obezietnostnich pozZadavcich na dvérové
instituce a investi¢ni podniky a 0 zméné nafizen (EU) ¢. 648/2012 (UL vést. L 176, 27.6.2013, s. 1).

(*) Nafizeni Rady (EU) ¢. 1024/2013 ze dne 15. fijna 2013, kterym se Evropské centrédlni bance svéfuji zvldstni tkoly tykajici se politik,
které se vztahuji k obezfetnostnimu dohledu nad tvérovymi institucemi (Uf. vést. L 287,29.10.2013, s. 63).

(*’) Viz ¢l. 4 odst. 1 pism. €) a ¢l. 6 odst. 4 nafizeni (EU) ¢. 1024/2013.

(**) Viz cldnek 9 navrhovaného nafizeni.

(*) Viz ¢l. 9 odst. 4 navrhovaného nafizeni.
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Konkrétni pozménovaci ndvrhy k tém ustanovenim navrhovaného natizeni, kterd ECB doporucuje zménit, jsou
spolu s pfislu§nym odivodnénim uvedeny v samostatném technickém pracovnim dokumentu.

Toto stanovisko bude zvefejnéno na internetovych strankich EUR-Lex.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 28. dubna 2021.

Prezidentka ECB
Christine LAGARDE
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