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(Pripravné akty)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

STANOVISKO EUROPSKE] CENTRALNEJ BANKY
z 28. aprila 2021

k ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o pilotnom rezime pre trhové infrastruktiry
zaloZené na technoldgii distribuovanej databazy transakcii (CON/2021/15)

(2021/C 244/04)

Uvod a pravny zdklad

Eurépska centrdlna banka (ECB) prijala 18. novembra 2020 Ziadost Rady a 30. novembra 2020 Ziadost Eurépskeho
parlamentu o stanovisko k ndvrhu nariadenia o pilotnom rezime pre trhové infrastruktiry zaloZené na technoldgii
distribuovanej databazy transakecif (') (dalej len ,navrhované nariadenie).

Prévomoc ECB zaujat stanovisko je zaloZend na ¢ldnku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie,
kedZze navrhované nariadenie obsahuje ustanovenia, ktoré patria do oblasti posobnosti ECB. Patri medzi ne najmi
definovanie a uskuto¢niovanie menovej politiky, podpora plynulého fungovania platobnych systémov, prispievanie
k hladkému uskuto¢novaniu politik prijatych prislusnymi orgdnmi, ktoré sa tykaja stability finanéného systému, a tlohy
ECB tykajtce sa prudencidlneho dohladu nad tverovymi institGciami podla ¢ldnku 127 ods. 2 prvej a Stvrtej zardzky,
¢lanku 127 ods. 5 a ¢lanku 127 ods. 6 zmluvy. V silade s ¢lankom 17.5 prvou vetou rokovacieho poriadku Eurdpskej
centralnej banky Rada guvernérov prijala toto stanovisko.

1. Vseobecné pripomienky

1.1.  ECB vita navrhované nariadenie, ktorého cieflom je umoznit investicnym spolo¢nostiam, organizitorom trhu
a centrdlnym depozitirom cennych papierov (dalej len ,centrdlne depozitire®) prevddzkovat trhové infrastruktdry
zalozené na technoldgii distribuovanej databdzy transakcii (distributed ledger technology — DLT) bud ako
multilaterdlny obchodny systém DLT (dalej len ,MTF DLT®), alebo ako DLT systém vyrovnania transakcii
s cennymi papiermi (securities settlement system — SSS) (dalej len ,SSS DLT“ alebo spolo¢ne s MTF DLT ako
Jtrhové infrastruktiry DLT).

1.2.  ECB vita obmedzenia, ktoré prindsa navrhované nariadenie, a to tak pokial ide o triedy aktiv, ako aj trhovy objem
v stivislosti s DLT prevoditelnymi cennymi papiermi (%) dostupnymi na registraciu, obchodovanie a vyrovnanie
transakcii s nimi prostrednictvom systémov MTF DLT a SSS DLT, pri¢om tieZ umoZiiuje zmiernenie potencialnych
rizik spojenych s pouzivanim technolégie DLT. Mozno vSak dalej uvazovat, ¢i triedy aktiv rozirit o Stitne
dlhopisy pri zachovani prahovych hodnot. ECB vSak zdoraziiuje, Ze jej stanovisko sa zakladd na porozumeni, ze
konkrétne prahové hodnoty stanovené v navrhovanom nariadeni () sa zachovajii, pretoze akékolvek zvysenie
tychto prahovych hodnoét by mohlo predstavovat riziko pre rovnaké podmienky medzi existujicimi trhovymi
infrastruktirami a trhovymi infrastruktirami DLT a potencidlne aj pre stabilitu finan¢ného systému. ECB sa
okrem toho domnieva, Ze vzhladom na troven rozvoja kapitalovych trhov v niektorych ¢lenskych stitoch EU by
bolo vhodné zvézit poskytnit prislusnym vnitrostaitnym orgdnom moznost znizit relevantné prahové hodnoty.
ECB preto Zziada, aby bola v pripade akejkolvek zdvaznej zmeny tykajicej sa prahovych hodnot opitovne
poziadand o stanovisko v savislosti s navrhovanym nariadenim. Okrem toho je potrebné zabezpecit, ze tieto
prahové hodnoty sa nebudt obchddzat, pretoze by to oslabilo ich ¢innost. Emitenti by napriklad nemali mat
moznost rozdelit emisiu dlhopisov na dve (alebo viaceré) tranze, ktoré by sa emitovali prostrednictvom jednej
trhovej infrastruktiiry DLT. V tejto stivislosti sa uloZenie povinnosti len prevddzkovatelom trhovych infrastruktir

() COM(2020) 594 final.
(%) Pozri ¢ldnok 2 bod 5 navrhovaného nariadenia.
() Pozri¢ldnok 3 ods. 1 a 3 navrhovaného nariadenia.
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1.3.

1.4.

1.5.

2.1.

DLT moze ukdzat ako netéinné, ak sa nedoplni o povinnosti pre emitentov dlhopisov. Okrem toho mozno zvazit
stanovenie dodato¢nej prahovej hodnoty na tirovni trhovej infrastruktdry DLT na zdklade vyrovnanej hodnoty,
kedze ide o jeden z relevantnych ukazovatelov pouifvan}'/ch na posudzovanie systémovej doleZitosti
infrastruktdry vyrovnania. Napokon, ECB sa domnieva, Ze podla navrhovaného nariadenia nie je splnenie
prahovych hodnét dostatoénym predpokladom na oslobodenie od legislativnych poziadaviek Unie.
Prevadzkovatelia trhovych infrastruktir DLT moéZzu byt aj v pripade tplného splnenia prahovych hodnét
oslobodeni len na zdklade individudlneho postdenia dotknutymi prislusnymi orgdnmi a s ohladom na finanéni
stabilitu.

Prevddzkovatelia systémov MTF DLT mozu v rdmci navrhovaného rezimu poskytovat sluzby nad rdmec sluzieb
stanovenych v smernici Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU () (dalej len ,MiFID II), a to konkrétne
hlavné sluzby centrdlneho depozitdra (°). Poskytovanie tychto sluzieb by predstavovalo dalie rizikd pre ich
tcastnikov, ¢o musi navrhované nariadenie nélezite zohladnit. Dodato¢né poziadavky stanovené v navrhovanom
nariadeni sa vSak zdajt byt pomerne obmedzené. Zd4 sa preto, Ze navrhované nariadenie nezabezpecuje rovnaké
podmienky medzi systémami MTF DLT a SSS DLT ani medzi tymito trhovymi infrastruktiirami DLT a centrdlnymi
depozitdrmi prevddzkujicimi systémy SSS zaloZzené na tradi¢nych technoldgidch, kedZe poskytuji podobné
sluzby a navzdjom si konkuruji. Inymi slovami, navrhované nariadenie sa neriadi zdsadou ,rovnaké podnikanie,
rovnaké rizikd, rovnaké pravidld“. Okrem toho, zatial ¢o navrhované nariadenie predpokladd, ze prevddzkovatel
multilaterdlneho obchodného systému moze vyrovndvat transakcie s DLT prevoditelnymi cennymi papiermi,
preskimat by sa mala aj opacnd moznost, a to, Ze centrdlny depozitdr prevadzkujici systém SSS DLT bude
prevadzkovat aj systém MTF. Tato Gvaha vychddza z toho, Ze pouzivanie technolégie DLT so vsetkymi
transakciami zaznamenanymi v decentralizovanej databaze transakcii moze skratit obchodovanie a vyrovnanie
takmer na redlny cas a mohlo by umoznif zlicenie obchodnych a poobchodnych ¢innosti, ako sa uvidza
v odovodneniach navrhovaného nariadenia.

Okrem toho, pokial ide o tokeny elektronickych pefiazi, ktoré mozno pouZit na vyrovnanie transakcii s DLT
prevoditelnymi cennymi papiermi, zdd sa, Ze navrhované nariadenie nie je v stlade so zdsadou technologickej
neutrality. Konkrétne, zatial ¢o tokeny elektronickych pefazi mozno emitovat aj na zdklade inej technolégie, ako
je DLT (%), infraStruktary, na ktoré sa vztahuje navrhované nariadenie sa mozu zakladat len na technol6gii DLT.

Napokon, hoci ECB vita zdmer navrhovaného nariadenia podporovat inovicie, zdroven chce zdoraznit
potencialny nedostatok v stivislosti s planovanou vynimkou z uplatiovania ustanoveni o pristupe ustanovenych
v nariadeni (EU) ¢. 909/2014 (dalej len ,nariadenie o centralnych depozxtaroch ) (). ECB sa domnieva, Ze takdto
vynimka by v pripade rozsiahleho udelenia prislusnymi vndtrostatnymi orgdnmi naprie¢ Uniou mohla branit
dosiahnutiu ciela nariadenia o centrdlnych depozitdroch, ktorym je harmonizovat a zvySovat dcinnost
cezhrani¢ného vyrovnania v rimci Unie. ECB sa navySe domnieva, Ze takito vynimka moze ovplyvnit
interoperabilitu medzi systémami SSS, ¢o by nakoniec mohlo viest k zvysenej fragmentacii likvidity.

Aspekty tykajiice sa menovej politiky

Z hladiska menovej politiky st transakcie s cennymi papiermi kriticky dolezité pre fungovanie pefiazného trhu
a pre uskuto&fiovanie operdcii na volnom trhu. V tomto ohlade by inovativna technol6gia DLT, ktord sa md
vyuzit v systémoch SSS na potencidlne zjednodusenie wc¢innejsiecho uskuto¢iiovania transakcii s cennymi
papiermi, mohla so sebou priniest tak prileZitosti, ako aj rizikd. Z hladiska menovej politiky je schopnost

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65 [EU z 15. mdja 2014 o trhoch s finanénymi ndstrojmi, ktorou sa men{ smernica
2002/92/[ES a smernica 2011/61/EU (U.v.EUL 173,12.6.2014, 5. 349).

Pozri ¢ldnok 2 ods. 3 navrhovaného nariadenia a oddiel A prilohy k nariadeniu Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014
z 23. jdla 2014 o zlepSeni vyrovnania transakcif s cennymi papiermi v Eurépskej dnii, centrdlnych depozitiroch cennych papierov
a 0 zmene smernic 98/26/ES a 2014/65/EU a nariadenia (EU) ¢. 236/2012 (U.v. EUL 257, 28.8.2014, 5. 1).

Pozri ¢ldnok 3 ods. 2 navrhovaného nariadenia o trhoch s kryptoaktivami [ndvrh nariadenia Eur6pskeho parlamentu a Rady o trhoch
s kryptoaktivami a 0 zmene smernice (EU) 2019/1937 — COM(2020) 593 final].

Pozri ¢lanky 50 a 53 nariadenia o centrdlnych depozitaroch.
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tcastnikov trhu G¢inne prevddzat cenné papiere klticovd. V dlhodobom horizonte verejnd politika preto bude
musiet starostlivo zhodnotit, ako sa tdto novd technoldgia uplatiiuje v sicasnom ekosystéme vyrovndvania
transakcii s cennymi papiermi a/alebo ¢i a ako potencidlne ovplyviiuje existujice dohody o vyrovndvani transakcif
s cennymi papiermi.

2.2. 'V zédsade by zvySovanie poctu roznych neinteroperabilnych infrastruktir dostupnych na transakcie s cennymi
papiermi mohlo viest k fragmentdcii v skupindch kolaterdlu a likvidity, ¢o by malo désledky pre transmisiu
menovej politiky prostrednictvom potencidlneho vplyvu na dostupnost kolaterdlu, oceniovanie kolaterdlu a tvorbu
cien na trhu. Materializdcia takychto rizik by vsak zdvisela od konkrétnych ¢&ft jednotlivych infrastruktir
vyrovnania a ich funk¢nosti, pokial ide o to, ako umoziuji ticastnikom vcasny pristup k svojmu kolateralu.

2.3.  Okrem toho, pokial ide o pristup k likvidite centrdlnych bank na vyrovndvanie platieb, Eurosystém momentalne
podporuje vyrovnavanie v peniazoch centrdlnej banky pre transakcie s cennymi papiermi v systéme
TARGET2-Securities (T2S). Pristup centrdlnych depozitirov do systému T2S podlicha pozitivnemu postdeniu
s ohladom na kritérid a podmienky sposobilosti podla platnych usmerneni ECB (%). V pripadoch, ked tcastnici
v systémoch SSS DLT nebudii mat pristup k peniazom centrlnej banky, na vyrovnanie transakcii s cennymi
papiermi by sa mohli pouZit peniaze komerénych bank, peniaze komerénych bank v podobe tokenov afalebo
v tokenoch elektronickych penazi. Ak by zvySovanie pocltu takychto systémov SSS DLT viedlo k vyraznému
zvyseniu pouZzivania pefazi komerénych bank alebo tokenov elektronickych penazi na vyrovnanie transakeii
s cennymi papiermi, dosledky pre transmisiu menovej politiky by bolo potrebné dokladne analyzovat.

3. Aspekty dohladu a systémovej/financnej stability
3.1.  Uloha ESCB v oblasti vyrovndvania transakcii s cennymi papiermi

3.1.1. Podla ¢lanku 127 ods. 2 $tvrtej zardzky zmluvy a ¢lanku 3.1 Statdtu Eurdpskeho systému centrdlnych bank
a Eurépskej centrdlnej banky (dalej len ,3tatit”) je jednou zo zdkladnych dloh uskuto¢novanych prostrednictvom
ESCB ,podporovat plynulé fungovanie platobnych systémov“. S cielom podporit vykonavanie tejto zdkladnej
tlohy ,ECB a ndrodné centrdlne banky moZu poskytnit zariadenie a ECB moéze vyddvat nariadenia na
zabezpecenie ticinnosti a spolahlivosti zictovacich a platobnych systémov v ramci Unie a vo&i inym krajinim* (7).

3.1.2. Centralne depozitdre s prisne regulované infrastruktary financnych trhov, na ktoré dohliadaji rézne orgny
v stlade s nariadenim o centrdlnych depozitiroch, ktorym sa ustanovuji poziadavky na vyrovnanie transakcif
s finanénymi ndstrojmi, ako aj pravidld tykajice sa organizicie a konania centrdlnych depozitdrov. Centrdlne
depozitdre musia okrem toho zohladnit usmernenia Vyboru pre platobnti a trhovi infrastruktdru (Committee on
Payment and Market Infrastructures — CPMI) a Medzindrodnej organizdcie komisii pre cenné papiere (International
Organization of Securities Commissions — I0SCO) o kybernetickej odolnosti (*°), pre ktoré boli vytvorené
podrobné vykondvacie usmernenia v dokumente Eurosystému Cyber Resilience Oversight Expectations for FMIs
(Ocakdvania tykajiice sa dohladu v oblasti kybernetickej odolnosti pre infrastruktiry finanéného trhu) ('), ktory
je urceny vsetkym infrastruktiram finan¢ného trhu. Okrem pravomoci v oblasti dohladu, ktorymi prislusné
vnutrostitne orgdny poveruje nariadenie o centrdlnych depozitiroch, ¢lenovia ESCB vystupujt ako ,relevantné
orgdny* z pozicie orgdnov dohladu nad systémami SSS prevddzkovanymi centrdlnymi depozitdrmi, ako centrdlne
banky emitujice najrelevantnejsie meny, v ktorych sa vykondva vyrovnanie, a ako centrilne banky, na ktorych
uctoch sa vyrovndva peflaznd Cast transakcif (*?). V tomto ohlade sa v odovodneni 8 nariadenia o centrilnych
depozitaroch uvadza, Ze sa uplatiiuje bez toho, aby bola dotknutd zodpovednost ECB a narodnych centralnych
bank za zabezpecenie efektivnych a spolahlivych zictovacich a platobnych systémov v ramci Unie a v dalsich
krajindch. Dalej sa v flom uvadza, Ze nariadenie o centrdlnych depozitiroch by nemalo ¢lenom ESCB branit
v pristupe k informdcidm, ktoré si relevantné pre plnenie ich povinnosti (’), a to vrdtane dohladu nad
centralnymi depozitirmi a dal§imi infrastruktirami finan¢ného trhu (*4).

() Usmernenie Eurépskej centrdlnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra 2014 o vykondvani rdmca menovej politiky Eurosystému
(ECB/2014/60) (U. v. EU L 91, 2.4.2015, s. 3); Usmernenie Eurdpskej centrdlnej banky ECB/2012/27 z 5. decembra 2012
o Transeurépskom automatizovanom expresnom systéme hrubého vyrovnania platieb v redlnom case (TARGET2) (U. v. EU L 30,
30.1.2013, s. 1).

() Pozri ¢lanok 22 Statitu.

(" Dostupné na webovom sidle Banky pre medzindrodné ziictovanie na adrese www.bis.org.

(") Dostupné na webovom sidle ECB na adrese www.ecb.europa.eu.

(") Pozri cldnok 12 nariadenia o centralnych depozitdroch.

(") Pozri tiez ¢ldnok 13, ¢ldnok 17 ods. 4 a ¢ldnok 22 ods. 6 nariadenia o centrdlnych depozitdroch.

(" Pozri odsek 7.3 stanoviska Eurépskej centrlnej banky zo 6. aprila 2017 (CON/2017/10), odsek 7.2 stanoviska Eurdpskej centrdlnej

banky z 8. novembra 2018 (CON/2018/47), odsek 3.5.2 stanoviska Eurépskej centrdlnej banky z 2. mdja 2019 (CON/2019/17)

a odsek 3.5.2 stanoviska Eurdpskej centrdlnej banky z 11. novembra 2019 (CON/2019/38) — jednotlivé stanoviskd st dostupné na

adrese www.eur-lex.europa.cu.


www.bis.org
www.ecb.europa.eu
www.eur-lex.europa.eu
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3.1.3.  Clenovia ESCB navyse casto posobia ako agenti vyrovnania pre pefazni cast transakcii s cennymi papiermi
a Eurosystém poskytuje sluzby vyrovnania v systéme T2S () centrdlnym depozitdrom (dalej len ,Gc¢astnici T2S").
Prostrednictvom systému T2S Eurosystém poskytuje jednotntl, nestrannd sluzbu vyrovnania transakcif s cennymi
papiermi v peniazoch centrdlnej banky formou dodania proti zaplateniu bez ohladu na hranice centrdlnym
depozitirom a centrdlnym bankdm v eurozéne aj mimo nej. Dohlad Eurosystému nad systémom T2S stvisi
s jeho manddtom zabezpecit ic¢inné a spolahlivé zictovacie a platobné systémy, zatial Co prislusné a relevantné
orgny centralnych depozitirov sa usilujii zaistit ich hladké fungovanie, bezpecnost a tcinnost vyrovnania
a riadne fungovanie finanénych trhov v prislusnych jurisdikcidch.

3.1.4. Navrhované nariadenie ustanovuje sibor vynimiek z poZziadaviek, povinnosti a vymedzenia pojmov (') podla
nariadenia o centrdlnych depozitiroch a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 98/26/ES (dalej len ,smernica
o kone¢nom zictovani®) (V), o ktoré modzu centrdlne depozitire poziadat, ked Ziadaji o udelenie povolenia
prevadzkovat systémy SSS DLT (¥). Takéto vynimky moéze udelit prisluiny orgdn po posudzovacom postupe,
v ktorom sa nepredpokladd zapojenie relevantnych orgdnov podla nariadenia o centrélnych depozitdroch (%), a to
konkrétne vratane ¢lenov ESCB. Navrhované nariadenie najmé nepredpokladd Ziadnu tlohu relevantnych orgdnov
v postupe udelenia povolenia alebo vynimky alebo tpravy existujiceho povolenia alebo vynimky. To isté plati aj
pre postup odfiatia povolenia alebo vynimky udelenej centrdlnemu depozitiru prevadzkujicemu systém SSS
DLT (*). ECB zastdva ndzor, Ze zapojenie relevantnych orgdnov do tychto posudzovacich postupov je potrebné
s cielom zabezpelit, Ze relevantné orgdny budd néleZite uplatfiovat svoje pravomoci v stilade s nariadenim
o centrélnych depozitdroch. Navrhované nariadenie by preto malo zabezpecit zapojenie relevantnych orgdnov do
uvedenych posudzovacich postupov, aby sa ndlezite odzrkadlilo rozdelenie pravomoci, ktoré predpoklada
nariadenie o centrdlnych depozitdroch. Zapojenie relevantnych orgdnov by sa okrem toho nemalo tykat len
centralnych depozitirov, ale malo by sa rozsirit tak, aby sa vztahovalo na previdzkovatelov systémov MTF DLT,
ktori zamyslaji poskytovat hlavné sluzby centrdlnych depozitdrov. Dovodom je skutocnost, Ze pravomoci
relevantnych orgdnov sa tykaju sluzieb, a to bez ohladu na poskytovatela sluzby ¢i pouzité technoldgie.

3.1.5. Napokon, podla nariadenia o centrdlnych depozitdroch sa rozne ustanovenia nariadenia o centrélnych
depozitiroch vritane poziadavky na poddvanie sprév prislusnym orgdnom neuplatiiujii na clenov ESCB
v stvislosti so Ziadnym centralnym depozitdrom, ktory centrdlne banky ESCB priamo riadia pod vlastnym
vedenim (*). Podla navrhovaného nariadenia sa na centrélny depozitdr prevadzkujici systém SSS DLT vztahujt
poziadavky uplatnitelné na centrélny depozitdr podla nariadenia o centrdlnych depozitiroch okrem pripadov, ak
takyto centrdlny depozitdr poziadal o osobitné vynimky alebo povolenia prislusného orgdnu (*%). Spolocne tieto
ustanovenia znamenajd, Ze centralny depozitdr prevadzkovany centrdlnou bankou ESCB, ktory prevadzkuje
systém SSS DLT, nemd povinnost ziadat prislusny orgdn o osobitné vynimky alebo povolenia, kedZe takéto
centralne depozitre nie st povinné podavat spravy prislusnym orgdnom a podla nariadenia o centrilnych
depozitdroch sa na ne vztahuje obmedzeny stbor poziadaviek. V zdujme dosiahnutia pravnej istoty by bolo
uzito¢né v odévodneniach navrhovaného nariadenia vyslovne vysvetlit, Ze centrdlne depozitdre previdzkované
centralnymi bankami ESCB st vyfiaté z ustanoveni navrhovaného nariadenia, ktoré sa tykaji postupu udelovania
vynimiek a odnimania povoleni (¥). V praxi by to znamenalo, Ze centrdlne banky ESCB by vyuzili vynimky
uvedené v navrhovanom nariadeni na zdklade vlastnej analyzy rizika.

3.2.  Utast fyzickych osob v trhovych infrastruktiirach DLT

Navrhované nariadenie (**) zabezpeCuje centralnemu depozitdru prevadzkujicemu systém SSS DLT (ako aj
prevadzkovatelom systémov MTF DLT) mozZnost prijimat ako ucastnikov fyzické aj pravnické osoby iné nez tie,
ktoré sa uvadzaji v nariadeni o centrdlnych depozitdroch (*). Navrhované podmienky prijatia takychto osob ako
ucastnikov st pomerne vieobecné. V tejto stvislosti sa v regulaénych technickych predpisoch dopliujiicich

(") Priloha Ila k usmerneniu ECB/2012/27, usmernenie Eurdpskej centrdlnej banky ECB/2012/13 z 18. jila 2012 o TARGET2-Securities
(U. v. EU L 215, 11.8.2012, s. 19) a rozhodnutie Eurdpskej centrdlnej banky ECB[2011/20 zo 16. novembra 2011, ktorym sa
ustanovuji podrobné pravidld a postupy na implementdciu kritérif pre pristup centrdlnych depozitirov cennych papierov k sluzbam
TARGET2-Securities (U. v.EUL 319, 2.12.2011, s. 117). Pozri tiez rimcovd dohodu o T2S a kolektivnu zmluvu — obe st dostupné
na webovom sidle ECB na adrese www.ecb.europa.eu.

(") Pozri €ldnok 5 navrhovaného nariadenia.

(") Smernica Eur6pskeho parlamentu a Rady 98/26/ES z 19. médja 1998 o kone¢nom ziictovani v platobnych systémoch a zictovacich
systémoch cennych papierov (U. v. ES L 166, 11.6.1998, s. 45).

(**) Pozri cldnok 8 ods. 2 pism. g) navrhovaného nariadenia.

(") Pozri ¢lanky 10 a 12 nariadenia o centralnych depozitdroch.

(*) Pozri ¢ldnok 8 ods. 6 a 7 navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri ¢ldnok 1 ods. 4 nariadenia o centrdlnych depozitiroch. Takéto centrilne depozitdre musia mat pristup k finanénym

prostriedkom centralnej banky ESCB a nesmii byt osobitnym subjektom.

(**) Pozri €ldnok 5 navrhovaného nariadenia.

(¥) Pozri clanky 7 a 8 navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri ¢ldnok 4 a ¢ldnok 5 ods. 4 navrhovaného nariadenia a ¢ldnok 2 ods. 19 nariadenia o centrdlnych depozitiroch.

(¥) Navrhované zariadenia vSak zdroveil neposkytuje ziadnu vynimku z ustanoveni ¢lanku 33 ods. 1 nariadenia o centrdlnych

depozitdroch, ktoré na urcité pravnické osoby odkazuje ako na ticastnikov centralneho depozitdra.
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nariadenie o centrdlnych depozitiroch (*%) podrobne uvadzaji pravne, financné a prevadzkové rizikd, ktoré musi
centrdlny depozitdr posudit pri analyzovani zZiadosti o Gcast. Nie je jasné, ako sa budu tieto rizikd posudzovat
v pripade, ked o cast v centrdlnom depozitdri poziada fyzickd osoba (¥). V takomto pripade, ked sa rizikd
nalezite nezohladnia, m6zu vznikndt obavy z toho, ako mozno zabezpecit rovnaké podmienky pre tradicné
systémy SSS a systémy SSS DLT, a tieZ v savislosti s rizikami, ktoré takito d¢astnici mézu predstavovat bud pre
samotny centrdlny depozitdr, alebo pre jeho dalsich Gicastnikov. Podobne je nejasné, ktoré poziadavky smernice
MIFID II, ktoré sa vztahuji na investi¢né spolo¢nosti ziicastiiujiice sa v multilaterdlnych obchodnych systémoch
(napr. tie, ktoré sa tykaju pouzivania algoritmického obchodovania), by sa vztahovali aj na fyzické osoby
zuCastiujiice sa v systémoch MTF DLT. V pripade niektorych poziadaviek na ochranu investora podla smernice
MIFID II a nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 600/2014 (*¥) moZe byt nemozné, aby sa
uplatiiovali (¥). Ak by investicné spolo¢nosti nepdsobili ako sprostredkovatelia, retailovi investori by mohli
investovat do DLT prevoditelnych cennych papierov, ktoré pre nich moézu byt nevhodné alebo neprimerané.
Medzi poziadavkami vztahujicimi sa na systémy SSS DLT a systémy MTF DLT je navySe rozdiel tykajiici sa
maximélneho obdobia, na ktoré mozno fyzické osoby prijat za acastnikov v tychto trhovych infrastruktiirach,
ktory je z pohladu zabezpecCovania rovnakych podmienok nevyhovujici (*).

3.3. Vyrovnanie platieb v trhovych infrastruktirach DLT

3.3.1. Navrhované nariadenie predpokladd, Ze platby mozno v trhovych infrastruktirach DLT vyrovnat tromi sposobmi.
Po prvé, vyrovnanie platieb sa moze uskutocfiovat prostrednictvom pefiazi centrdlnej banky, ak je to mozné
a dostupné. Po druhé, ak vyrovnanie prostrednictvom pefiazi centrilnej banky nie je mozné a dostupné, platby sa
moZu vyrovnat prostrednictvom pefiazi komerénych bank vritane penazi komerénych bank v podobe tokenov.
ECB vychddza z toho, Ze takéto peniaze komerénych bank v podobe tokenov, ktoré sa v rdmci navrhovaného
nariadenia oznacuju aj ako ,zdctovacie tokeny®, st z pravneho hladiska nerozoznatelné od tradi¢nych vkladov
v hotovosti. Po tretie, platby sa mozu vyrovnat v tokenoch elektronickych penazi vymedzenych v ndvrhu
nariadenia Eur6pskeho parlamentu a Rady o trhoch s kryptoaktivami a o zmene smernice (EU) 2019/1937 (dalej
len ,navrhované nariadenie o trhoch s kryptoaktivami®).

3.3.2. Vyrovnanie platieb v peniazoch centrdlnej banky

ECB zastdva ndzor, Ze vyrovnanie v peniazoch centrdlnej banky by malo byt Standardnou poziadavkou pre trhové
infrastruktiry DLT, a vynimka z tejto poziadavky by preto mala byt moznd len v pripadoch, ked prevadzkovatel
prislusnej trhovej infrastruktiry DLT preukdZe, Ze tento sposob vyrovnania nie je dostupny a mozZny.

3.3.3.  Eurosystém poskytuje G¢astnikom T2S vyrovnanie transakcii s cennymi papiermi v peniazoch centrdlnej banky
formou dodania proti zaplateniu. Hoci ECB je otvorend inovacidm a dalsiemu skiimaniu potencidlu inovativnych
technoldgii v kontexte poskytovania sluzieb vyrovnania transakcii s cennymi papiermi, na potencidlne vyrovnanie
transakcil s DLT prevodite/nymi cennymi papiermi v peniazoch centrélnej banky v systéme T2S by sa vztahovali
obmedzenia vyplyvajice zo sucasnych technologickych obmedzeni, ako aj zo zmluvného a regulacného ramca,
ktoré upravuji poskytovanie sluzieb systému T2S (*!). Podobne je vhodné zdéraznit, Ze ak sa centrdlny depozitir
bude chciet zapojit do systému T2S, pri posudzovani splnenia kritérii sposobilosti (*) na pristup k systému T2S
sa budi brat do tivahy osobitné koncepéné prvky a vynimky, ktorymi sa vyznacujii jednotlivé systémy SSS DLT
prevadzkované centrdlnym depozitirom.

(*) Pozri ¢lanok 89 delegovaneho nariadenia Komisie (EU) 2017/392 z 11. novembra 2016, ktorym sa dopliia nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) & 909/2014, pokial ide o regulaéné technické predpisy o poziadavkich na povolovanie centrélnych
depozitdrov cennych papierov, dohlad nad nimi a prevédzkové poziadavky pre ne (U. v. EU L 65, 10.3.2017, 5. 48).

(¥) Pozri odsek 3.18.5 zdsad CPMI-IOSCO pre infrastruktiry finan¢ného trhu. V zdsade 18 o pristupe a poziadavkich na tcast sa
podrobne opisujii prevadzkové, financné a pravne poziadavky a poziadavky na riadenie rizik na tcast, ktoré by mala infrastruktara
finan¢ného trhu zohladnit, pricom sa uvddza aj moznost, Ze infrastruktdra finanéného trhu prijme neregulované subjekty. V takom
pripade by infrastruktira finanéného trhu mala i) zohl'adnit v3etky dodato¢né rizikd, ktoré mozu z tejto Gcasti plynd, a ii) navrhntt
zodpovedajice poziadavky na ticast a kontrolné mechanizmy na riadenie rizik.

(*) Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 z 15. mdja 2014 o trhoch s financnymi nastrojmi, ktorym sa menf
nariadenie (EU) ¢. 6482012 (U.v.EUL 173, 12.6.2014, s. 84).

(*) Pozri ¢ldnok 25 smernice MiFID II o postideni vhodnosti a primeranosti finan¢nych néstrojov pre investorov.

(**) Porovnaj ¢linok 5 ods. 4 navrhovaného nariadenia s ¢linkom 6 ods. 4 — v ktorom sa navrhuje zmena ¢lanku 19 smernice MiFID
Il - ndvthu smernice Eur6pskeho parlamentu a Rady, ktorou sa menia smernice 2006/43/ES, 2009/65/ES, 2009/ 138/EU,
2011/61/EU, EUJ2013/36, 2014/65]EU, (EU) 2015/2366 a EU[2016/2341 ~ COM(2020) 596 final.

(") Pozri kapitolu 15 spravy Poradnej skupiny v oblasti trhovych infrastruktiir pre cenné papiere a zdbezpeku s ndzvom The potential
impact of DLTs on securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration dostupnej na webovom sidle ECB
na adrese www.ecb.europa.eu.

(*» Pozri prilohu Ila k usmerneniu ECB/2012/27, usmernenie ECB/2012/13 a rozhodnutie ECB/2011/20. Pozri tieZ rimcovti dohodu
0 T2S a kolektivnu zmluvu — dostupné na webovom sidle ECB na adrese www.ecb.europa.eu.
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3.3.4. Ked sa md vyrovnanie transakcif s DLT prevoditelnymi cennymi papiermi uskuto¢nif mimo systému T2S, na
systémy SSS DLT sa moZzu v zavislosti od ich osobitnych koncepénych prvkov a platnych usmerneni ECB (¥)
vztahovat aj niektoré obmedzenia pri zabezpeCovani vyrovnania v peniazoch centrélnej banky vyplyvajice zo
sucasnych technologickych obmedzenti, ako aj zo zmluvného a regulatného rdmca. Rovnaké stanoviskd tykajice
sa vyrovnania mimo systému T2S sa mutatis mutandis vztahuji aj na prevadzkovatelov systémov MTF DLT.

3.3.5.  Vyrovnanie platieb s osobami, ktoré nemajti povolenie na vykondvanie cinnosti iverovej institiicie

Podla nariadenia o centrdlnych depozitdroch, ked vyrovnanie prostrednictvom uctov centrlnej banky nie je
vhodné a dostupné, centrdlny depozitdir moze pondknut vyrovnanie platieb peniaznych prostriedkov pre vietky
alebo Cast svojich systémov SSS prostrednictvom w¢tov vedenych v Gverovej institicii alebo prostrednictvom
vlastnych Gctov centrdlneho depozitira. Ak centrdlny depozitir pontka vyrovnanie na wctoch vedenych
v Gverovej institicii alebo prostrednictvom svojich vlastnych Gctov, musi tak urobif v silade s ustanoveniami
hlavy IV nariadenia o centralnych depozitiroch (**). Hoci v navrhovanom nariadeni sa ustanovuje, Ze centrdlny
depozitar prevadzkujici systém SSS DLT musi identifikovat, merat, monitorovat, riadif a minimalizovat
akékolvek riziko protistrany vyplyvajice z pouZivania pefiazi komerénych bank alebo tokenov elektronickych
penazi (), poziadavky na zabezpelenie spolahlivého finan¢ného vyrovnania prostrednictvom penazi
komer¢nych bank (alebo tokenov elektronickych pemazi) v navrhovanom nariadeni st velmi vSeobecné
v porovnani s poziadavkami podla nariadenia o centrdlnych depozitaroch (*). To isté sa mutatis mutandis vztahuje
aj na prevddzkovatelov systémov MTF DLT. Podstatné je, Ze v navrhovanom nariadeni (') sa ustanovuje, Ze
prislusny orgdn moze oslobodit centrélny depozitdr prevadzkujici systém SSS DLT od uplatiiovania ustanoveni
nariadenia o centrdlnych depozitdroch tykajiicich sa finan¢ného vyrovnania (*) za predpokladu, Ze centrdlny
depozitar zabezpe¢i dodanie proti zaplateniu. Zdéd sa, Ze to by mohlo nepriamo otvorit dvere tomu, aby bol
centrdlny depozitdr vyrovndvajici pefiaznd Cast transakcii s cennymi papiermi prostrednfctvom svojich vlastnych
Gc¢tov oslobodeny od poziadavky mat povolenie na vykondvanie ¢innosti Gverovej institicie v sdlade so
smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU (dalej len ,smernica o kapitalovych poziadavkdch®) (*)
a od ustanoveni, ktorymi sa riadia vedlajsie sluzby bankového typu v stlade s nariadenim o centrdlnych
depozitdroch (*)). Sirokd formuldcia tohto ustanovenia navrhovaného nariadenia (*') by podobnym sposobom
mohla umoznit vykladat ho tak, Ze nepriamo otvdra dvere tomu, aby bol centrdlny depozitir oslobodeny od
vyrovnavania pefiaznej Casti transakcii s cennymi papiermi prostrednictvom tctov vedenych v Gverovej institdcii
s povolenim na vykondvanie ¢innosti.

3.3.6. Podla smernice o kapitdlovych poiiadavkéch sa osobam alebo podnikom, ktoré nie st Gverovymi institGciami,
zakazuje podnikat v oblasti prijimania vkladov a inych navratnych zdrojov od verejnost. Zdkaz sa nevztahuje na
,pripady, na ktoré sa vyslovne vztahujii vniitrostitne pravne predpisy alebo pravo Unie* (). Poukazuje sa na to,
ze moznost oslobodenia podla navrhovaného nariadenia z uplatiiovania ¢linku 40 a hlavy IV nariadenia
o centrdlnych depozitdroch tykajicich sa finan¢ného vyrovnania nie je dostatocne jasnd na to, aby sa povazovala
za ,pripad, na ktory sa vyslovne vztahuje pravo Unie, ktory by umoznil osobe, ktord nie je tiverovou institticiou,
prijimat vklady od verejnosti. Vzhladom na tento zre]my rozpor medzi navrhovanym nariadenim a smernicou
0 kapltalovych poziadavkich musia legislativne orgdny Unie vyslovne objasnit presny rozsah vynimky
z ustanoveni nariadenia o centrélnych depozitiroch tykajacich sa finanéného vyrovnania, o ktord méze centralny
depozitdr prevadzkujici systém SSS DLT (alebo prevadzkovatel systému MTF DLT () poziadat.

3.3.7. Ak nie je podrobne ustanovené, ako sa moze uskutociiovat vyrovnanie platieb v tokenoch elektronickych penazi,
mohli by si G¢astnici v centralnom dep021tar1 prevadzkujicom system SSS DLT otvorit ticty priamo v centrdlnom
depozitari na tcely vyrovnania pefiaznej Casti transakcie s cennymi papiermi v tokenoch elektronickych periazi,
pripadne by si centrdlny depozitdr prevadzkujici systém SSS DLT a jeho tcastnici otvorili et u tretej strany
poskytujtcej sluzby stivisiace s tokenmi elektronickych penazi. V tychto dvoch pripadoch by centrdlny depozitar
alebo tretia strana boli emitentmi tokenov elektronickych penazi a zabezpecili by, Ze vyrovnanie penaznej Casti sa
uskutocni v tokenoch elektronickych pefiazi. V tejto stvislosti je vhodné upozornit, Ze podla navrhovaného
nariadenia o trhoch s kryptoaktivami moZu tokeny elektronickych penazi emitovat iba Gverové institdcie alebo
institicie elektronického penaznictva (*). Vzhladom na skuto¢nost, ze navrhované nariadenie neustanovuje
v Zziadnom inom ustanoven{ inak, ECB predpokladd, Ze vynimka z ustanoveni nariadenia o centrdlnych

(*) Usmernenie (EU) 2015/510 (ECB/2014/60) a usmernenie ECB[2012/27.

(*) Pozri ¢ldnok 40 ods. 2 a ¢ldnok 54 nariadenia o centrélnych depozitaroch.

(*) Pozri ¢ldnok 4 ods. 3 navrhovaného nariadenia.

(**) Pozri ¢ldnok 40 a hlavu IV nariadenia o centralnych depozitdroch.

(*’) Pozri odovodnenie 24 a ¢ldnok 5 ods. 5 navrhovaného nariadenia. Pozri tiez odovodnenie 16 a ¢ldnok 4 ods. 3 pism. f) navrhovaného
nariadenia tykajice sa systémov MTF DLT.

(**) Pozri clanok 40 nariadenia o centralnych depozitdroch.

(**) Pozri ¢ldnok 9 smernice Europskeho parlamentu a Rady 2013/ 36/EU z 26. juna 2013 o pristupe k ¢innosti dverovych institicii
a prudenc1alnom dohlade nad dverovymi institdciami a investiénymi spolo¢nostami, o zmene smernice 2002/87/ES a o zrusen{
smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES (U.v.EUL 176, 27.6.2013, 5. 338).

(*) Pozri hlavu IV nariadenia o centrdlnych depozitiroch a oddiel C prilohy k tomuto nariadeniu.

(*) Pozri €ldnok 5 ods. 5 navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri ¢ldnok 9 smernice o kapitdlovych poziadavkach.

(¥) Pozri ¢ldnok 4 ods. 3 navrhovaného nariadenia.

(*y Pozri cldnok 43 navrhovaného nariadenia o trhoch s kryptoaktivami.
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depozitaroch tykajtcich sa finanéného vyrovnania (¥), ktord je ustanovend v navrhovanom nariadeni, nema
umoznit oslobodenie centrdlneho depozitira alebo tretej strany emitujicej tokeny elektronickych penazi
a vyrovndvajlicej peniaznd Cast transakcii s cennymi papiermi prostrednictvom svojich vlastnych actov od
poziadaviek na udelenie povolenia podla navrhovaného nariadenia o trhoch s kryptoaktl'vami Rovnaké
stanoviskd tykajice sa vyrovnania platobnych zévdzkov v tokenoch elektronickych pefiazi sa mutatis mutandis
vztahuji aj na prevadzkovatelov systémov MTF DLT (*). Je tazké pochopit, preco by leglslatlvne organy Unie na
jednej strane vyZzadovali, aby tokeny elektronickych periazi emitovali iba dverové institiicie alebo institicie
elektronického penaznictva, a na druhej strane nepriamo otvrali dvere vyrovndvaniu pefiaZnej Casti transakcii
s cennymi papiermi v hotovosti alebo v ziictovacich tokenoch prostrednictvom détov vedenych u osob, ktoré
nemaji povolenie na vykondvanie ¢innosti Gverovej instittcie.

3.3.8. Legislativne organy Unie pri rozhodovani o tom, &i cheii otvorit dvere vyrovnavaniu pefiaznej Casti transakcif
s cennymi papiermi prostrednictvom tctov vedenych u osdb, ktoré nemajii povolenie na vykondvanie ¢innosti
tverovej institicie, by mohli vziat do Gvahy zdsady CPMIIOSCO pre infrastruktiiry finanéného trhu (Principles for
Financial Market Infrastructures — PFMI) (V). Konkrétne podla zdsady 9 zdsad PFMI CPMI-IOSCO (Vyrovnania
v peniazoch), ak sa vyrovnanie v peniazoch neuskuto¢ni v peniazoch centrdlnej banky, zdsada 9 zdsad CPMI-IOSCO
predpokladé len vyrovnanie v peniazoch komerénych bank alebo vo vlastnom tictovnictve infrastruktiry finanéného
trhu. Zdsada 9 zdsad CPMIIOSCO konkrétne ustanovuje, Ze ak infrastruktira finanéného trhu uskutociiuje
vyrovnanie v peniazoch vo svojom vlastnom tictovnictve, mala by obmedzovat a prisne kontrolovat svoje kreditné
rizikd a rizikd likvidity. V rdmci takéhoto usporiadania infrastruktira finan¢ného trhu pontkne svojim tcastnikom
petiazné Gcty a platobny zdvizok alebo zdvazok z vyrovnania sa splni tak, Ze sa Gcastnikom infrastruktary
finan¢ného trhu poskytne priamy ndrok voci samotnej infrastruktire financéného trhu. Kreditné rizikd a rizikd
likvidity spojené s ndrokom voci infrastruktire finanéného trhu preto priamo savisia s celkovymi kreditnymi
rizikami a rizikami likvidity infrastruktdry finanéného trhu. Jednym zo spdsobov, ako by infrastruktira finanéného
trhu mohla tieto rizikd minimalizovat, je obmedzenie svojich ¢innosti a operdcif na zG¢tovanie a vyrovnanie a tizko
stvisiace postupy. Infrastruktiira finan¢ného trhu by sa na vyrovnanie platobnych zdvizkov dalej mohla zriadit ako
tcelovd finan¢nd institicia a mohla by obmedzit poskytovanie petiaznych Gctov len na tcastnikov. V zévislosti od
miestnych pravnych predpisov by sa od takychto déelovo vytvorenych finanénych institicii vo vseobecnosti
vyzadovalo, aby mali bankové povolenie, a podliehali by prudencidlnemu dohladu (*).

3.3.9. Podla navrhovaného nariadenia sa mozu fyzické osoby priamo ztcastiiovat v trhovych infrastruktdrach DLT. Ak
by sa pefiazna Cast transakcie s cennymi papiermi mala uskuto¢nit v G¢tovnictve osoby, ktord nemd povolenie na
Vykonévanie ¢innosti tiverovej institdcie, ndsledkom by bolo, Ze periazné acty fyzickych osob, ako aj pravnickych
0sob, ako st mikropodniky, malé a stredné podniky, vedené u trhovych infrastrukttr DLT, by nepoZivali vyhody
zabezpecenia systémami ochrany vkladov podla smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/49/EU (dalej len
,smernica o systémoch ochrany vkladov*) (*) a prednostného postavenia vkladatelov podla smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/59/EU () (dalej len ,smernica o ozdraveni a rieseni krizovych situdcif bank“). Smernica
o systémoch ochrany vkladov a prednostné postavenie vkladatelov podla smernice o ozdraveni a rieSeni
krizovych situdcii bank sa vztahuju len na vklady v podobe kreditného zostatku, ktory vznikne z pefiaznych
prostriedkov ponechanych na acte alebo z docasnych stavov vyplyvajicich z beznych bankovych transakeif
a ktorého vyplatenie sa vyZzaduje od tverovej institticie (*'). Bertic do Gvahy zdsadu 9 zdsad CPMI-IOSCO, najmi
obmedzovanie a prisnu kontrolu svojich kreditnych rizik a rizik likvidity plyntcich z vyrovnania v peniazoch
prostrednictvom infrastruktdr finanéného trhu, nezda sa, Ze by takdto situdcia poskytovala dostatocné prostriedky
na ochranu finan¢nych prostriedkov fyzickych 0sob ulozenych u prevddzkovatelov trhovych infrastruktiir DLT.
Navrhované nariadenie okrem toho nestanovuje Ziadnu prahovii hodnotu na obmedzenie moznosti
prevadzkovatelov trhovych infrastruktir DLT drzat finan¢né prostriedky fyzickych osob a mikropodnikov,
malych a strednych podnikov, napriek tomu, Ze takéto osoby by sa mohli mylne domnievat, Ze ich finan¢né
prostriedky predstavuji vklady, na ktoré sa vztahuji vyhody plyniice zo smernice o systémoch ochrany vkladov
a prednostného postavenia vkladatelov podla smernice o ozdraveni a rieseni krizovych situdcii bank.

3.3.10. Napokon, legislativne organy Unie by mohli zvazit, ¢ by nemohli vznikndt rizikd pre stabilitu financéného
systému, ak by sa podla navrhovaného nariadenia udelili vynimky z poZiadaviek na udelenie povolenia podla
smernice o kapitdlovych poziadavkdch, nariadenia o centrdlnych depozitiroch a navrhovaného nariadenia

() Pozri ¢ldnok 5 ods. 5 navrhovaného nariadenia a ¢ldnok 40 nariadenia o centralnych depozitdroch.

(*) Pozri €ldnok 4 ods. 3 navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri zdsady CPMI-IOSCO pre infrastruktiry finanéného trhu dostupné na webovom sidle Banky pre medzindrodné zdctovanie na

adrese www.bis.org.

(*) Pozri odsek 3.9.7 zdsad CPMI-IOSCO pre infrastruktiry finanéného trhu (PEMI).

(¥) Pozri ¢ldnok 2 ods. 1 bod 3 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/49 [EU zo 16. aprila 2014 o systémoch ochrany vkladov
(U.v.EUL 173, 12.6.2014, s. 149). Pozri tieZ clanok 2 ods. 2 pism. c¢) navrhovaného nariadenia o trhoch s kryptoaktlvam1

(*°) Pozri ¢ldnok 108 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/ 59/EU z 15. médja 2014, ktorou sa stanovuje rdmec pre ozdravenie
a riedenie krizovych situdcii dverovych institdcif a investicnych spolo¢nosti a ktorou sa meni smernica Rady 82/891/EHS a smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/24/ES, 2002/47[ES, 2004/25/ES 2005/56/[ES, 2007[36[ES, 2011[3 5/EU, 2012/30/EU
a 2013/36/EU a nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1093/2010 a (EU) ¢. 6482012 (U. v. EU L 173, 12.6.2014,
s. 190).

(") Pozri ¢ldnok 2 ods. 1 bod 3 smernice o systémoch ochrany vkladov v spojeni s ¢lankom 2 ods. 1 bodmi 4 a 5 a ¢ldnkami 5 a 6 tej istej

smernice a ¢lanok 2 ods. 1 body 94 a 95 a ¢lanok 108 smernice o ozdraveni a rieSen{ krizovych situdcif bank.
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o trhoch s kryptoaktivami v stvislosti s a) podnikanim v oblasti prijimania vkladov a inych navratnych zdrojov od
verejnosti, b) poskytovanim vedlajsich sluzieb bankového typu a c) emitovanim tokenov elektronickych penazi.
Vynimky z uvedenych poziadaviek na udelenie povolenia by viedli k presunu ¢innosti, ktoré zvycajne spadajt len
do rozsahu pravomoci bankového sektora, z Gverovych institdcii na nebankové subjekty. V dosledku toho by boli
tcastnici v trhovych infrastruktarach DLT a potencidlne aj Gcastnici v existujicich systémoch SSS alebo MTF
spravovanych rovnakymi prevddzkovatelmi trhovych infrastruktir DLT vrdtane stvisiacich infrastruktir
finan¢ného trhu vystaveni vy$§im kreditnym rizikdm a rizikim likvidity, pretozZe prisne regula¢né a prudencidlne
poziadavky stanovené pre Gverové institicie sa nevzfahuji na nebankovych prevadzkovatelov. V kone¢nom
dosledku by trhové infrastruktiiry DLT profitovali z niz$ej Girovne a rozsahu zaruk, ¢o by mohlo obmedzit nielen
ich celkovt spolahlivost, ale vSeobecnejsie aj zavddzanie technolégii DLT v sektore sluzieb poskytovanych po
uskutocneni obchodu.

3.3.11. Poziadavky na riadenie rizik vztahujiice sa na vedlajsie sluzby bankového typu

Nariadenie o centralnych depozitdroch ukladd v stvislosti s vedlaj§imi sluzbami bankového typu velmi obmedzujtce
poziadavky, kedZe s poskytovanim takychto sluzieb sa spdjaji vyrazné financné rizikd vrtane vnitrodennych
kreditnych rizik a rizik likvidity. Uloha centrdlnych depozitirov na financnych trhoch a s tym stvisiaca systémova
dolezitost odovodnuji prisne poziadavky na riadenie rizik, ktorych cielom je zabezpecit odolnost za extrémnych,
no zdroveri moznych okolnosti. Konkrétne, ako uz bolo uvedené, poskytovat vedlajsie sluzby bankového typu
mozu len centrélne depozitdre, ktorym sa udelilo povolenie na vykondvanie ¢innosti Gverovej institicie, a urcéené
tverové institicie (*}), ktoré dodrziavaji poziadavky hlavy IV nariadenia o centrdlnych depozitdroch (**). ECB
poznamendva, Ze navrhované nariadenie pripista moznost, Ze centrdlny depozitir, ktory md povolenie na
vykondvanie ¢innosti Gverovej institdcie a prevadzkuje systém SSS DLT alebo ktory sa pri poskytovani vedlajsich
sluzieb bankového typu spolicha na tverovd institiiciu, bude oslobodeny od poziadaviek uvedenych v ¢lanku 40
nariadenia o centrdlnych depozitdroch vritane poziadaviek vymedzenych v hlave IV toho istého nariadenia. Rozsah
oslobodenia nie je v navrhovanom nariadeni vymedzeny, ECB teda vychddza z toho, Ze systém SSS DLT
prevadzkovany centrdlnym depozitirom moze byt oslobodeny od niektorych alebo vietkych poziadaviek hlavy IV
nariadenia o centrdlnych depozitdroch vritane tych, ktoré sa tykaji rozsahu vedlajsich sluzieb bankového typu,
riadenia kreditnych rizik a rizik likvidity a kapitdlovych poziadaviek (*4).

V zévislosti od rozsahu oslobodenia by sa troven rizika, ktorému mozu byt systémy SSS DLT vystavené, lisila,
a najmd v pripade, Ze oslobodenie sa tyka vietkych poziadaviek uvedenych v hlave IV, by rizikd mohli byt velmi
zdvazné. Poziadavky (*°), ktoré sa vztahuji na uskuto¢iiovanie vyrovnania v peniazoch komerénych bank podla
navrhovaného nariadenia, st vSak len vSeobecné a nemusia zaistit zavedenie opatreni na riadenie rizik, ktoré by
zodpovedali vzniknutym rizikim. Vzhladom na uvedené skutocnosti ECB navrhuje, Ze legislativne organy Unie
by mali podrobnejsie 3pecifikovat rozsah vynimiek z ¢lanku 40 nariadenia o centrilnych depozitiroch
a podmienky, ktoré je potrebné splnif na ziskanie takychto vynimiek. To isté by sa malo mutatis mutandis
vztahovat aj na previddzkovatelov systémov MTF DLT v pripadoch, ked neuskuto¢fiuji vyrovnanie v peniazoch
centrdlnej banky, a to so zretefom na stanoviskd o zabezpeceni rovnakych podmienok pre systémy MTF DLT
a SSS DLT uvedené v odseku 1.3.

3.4.  Ochranné prostriedky v pripade platobnej neschopnosti podl'a smernice o konecnom ziictovani

Prevddzkovanie systému SSS DLT centrdlnym depozitdrom podla navrhovaného nariadenia nemusi byt zhodné
s prevadzkovanim ,systému“ podla vymedzenia v smernici o kone¢nom ziiCtovani, a to hlavne preto, Ze podla
navrhovaného nariadenia st fyzické osoby opravnenymi Gicastnikmi v systéme SSS DLT (*). V takomto pripade by
sa prevddzkovanie systému SSS DLT nepovaZovalo za rozsirenie Cinnosti alebo sluzieb podla nariadenia
o centrélnych depozitiroch (¥'), ale za dodato¢ni ¢innost alebo sluzbu, na ktorti by sa mal uplatiiovat postup
postidenia a udelenia povolenia podla nariadenia o centrdlnych depozitdroch. ECB md v tomto ohlade tri
pripomienky. Po prvé, ECB pripomina kltcovt tlohu pojmu (prdvnej) konecnosti pri ochrane dcastnikov
systémov vyrovnania pred rusivymi désledkami konkurzného konania voéi ostatnym t¢astnikom a pri znizovani
systémovych rizik vyplyvajicich z prevddzkovania infrastruktdr finanéného trhu. Ak by sa systém SSS DLT
nepovazoval za ,systém“ v zmysle smernice o kone¢nom zaétovani, ochranné prostriedky v pripade platobnej
neschopnosti podla uvedenej smernice by sa na samotny systém SSS DLT nevztahovali. Po druhé, ECB

(*) Podla nariadenia o centrdlnych depozitiroch tiverovd institdcia, ktord pontka vyrovnanie pefiaznych platieb za Cast systému SSS
centrdlneho depozitdra, je oslobodend od nicktorych poziadaviek hlavy IV len v pripade, Ze celkovd hodnota takéhoto finanéného
vyrovnania prostrednictvom t¢tov vedenych v tejto tverovej institiicii nepresahuje za urcité ¢asové obdobie urcité prahové hodnoty.
Pozri ¢ldnok 54 ods. 4 a 5 nariadenia o centrdlnych depozitdroch.

(**) Konkrétne sa v clanku 54 ods. 4 pism. d) nariadenia o centrdlnych depozitdroch ustanovuje, Ze tiverova institticia pouzitd ako agent

finan¢ného vyrovnania moéze byt pouzitd len na poskytovanie vedlajsich sluzieb bankového typu vymedzenych v nariadeni

o centrdlnych depozitdroch a nie na vykondvanie akychkolvek inych ¢innosti.

(*") Oslobodenie od poziadavky na drzbu bankového povolenia sa preberd v odsekoch 3.3.5 az 3.3.10.

(**) Pozri ¢ldnok 5 ods. 5 posledny pododsek navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri cldnok 2 pism. a) a d) smernice o kone¢nom zictovani a oddvodnenie 23 a ¢ldnok 5 ods. 8 navrhovaného nariadenia.

() Pozri cldnok 19 nariadenia o centralnych depozitiroch a odévodnenie 33 navrhovaného nariadenia.
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poznamendva, Ze v navrhovanom nariadeni sa jasne neuvddza, aké pravne opatrenia moze byt potrebné prijat, ked
rovnaky centrdlny depozitdr prevddzkuje sticasne systém SSS aj SSS DLT (napr. oddelit ich tak, Ze ich
prevadzkovanie sa zveri osobitnym pravnym subjektom). Ak by sa v pripade nechranenych systémov SSS DLT
a ich ucastnikov zhmotnili rizikd stvisiace s kone¢nostou, mohli by sa preniest aj na dalsie bezné systémy SSS
prevddzkované tym istym centrdlnym depozitdrom, ako aj na jeho t¢astnikov. Takéto rizikd by sa mohli zhmotnit
napriklad v pripadoch, ked' sa jeden alebo viaceré subjekty zii¢astiiujii aj na beznom systéme SSS, aj na systéme SSS
DLT, ktoré prevddzkuje ten isty centrdlny depozitdr. Vzhladom na uvedené skutocnosti by bolo uzito¢né, keby
navrhované nariadenie od centrdlneho depozitira prevadzkujiceho systém SSS DLT (¢i uz stbezne
s prevadzkovanim bezného systému SSS, alebo nie) vyzadovalo, aby jasne vysvetlil rizikd platobnej neschopnosti
a rizikd stvisiace s kone¢nostou vyrovnania, ktorym sii vystaveni jeho Gcastnici, ako aj akékolvek zmierniujice
opatrenia, ktoré centrdlny depozitdr zaviedol s cielom zmiernit tieto rizikd. Po tretie, ECB povaZuje za prinosné,
aby sa navrhované nariadenie v rdmci postupu udelenia povolenia centrilnemu depozitiru vyslovne zaoberalo
zapojenim relevantnych orgdnov do posudzovania rizik, ktoré moze sposobit sibezné prevadzkovanie beznych
systémov SSS a systémov SSS DLT.

3.5.  Rovnaké podmienky pre prevddzkovatelov trhovych infrastruktiir DLT

Navrhované nariadenie sa stru¢ne zmiefiuje o problematike zabrafiovania zlyhaniam vyrovnania a ich rieenia,
ktora je kltucovou pri podpore discipliny pri vyrovnani a pri bezpe¢nom a G¢innom vyrovnavani transakcif (*%).
Medzi poziadavkami, ktoré sa vztahuji na systém MTF DLT a ustanoveniami uvedenymi v nariadeni o centrdlnych
depozitiroch je zna¢nd asymetria (*). Absencia jednotnych poziadaviek v stvislosti so zlyhaniami vyrovnania
moZe medzi prevddzkovatelmi systémov MTF DLT vyvolat preteky o uplatilovanie najnizsich poziadaviek
a nakoniec modze spoOsobit priaznivejsie zaobchddzanie s prevddzkovatelmi systémov MTF DLT v porovnani
s centralnymi depozitirmi a niZ$iu troven bezpecnosti vyrovnania pre ucastnikov systémov MTF DLT
v porovnani s iastnikmi centralnych depozitarov.

3.6.  Stratégia ukoncenia pre prevddzkovatelov trhovych infrastruktir DLT a stiahnutie DLT prevoditelnych cennych papierov
z obchodovania

V navrhovanom nariadeni sa vieobecne hovori o stratégii prechodu, t. j. stratégii ukoncenia, ktorti musia mat
zavedenu prevadzkovatelia trhovych infrastruktdr DLT pre pripad, Ze sa povolenie alebo niektord z udelenych
vynimiek budii musiet odnat alebo sa ich uplatiiovanie bude musiet inak prerusit, alebo pre pripad akéhokolvek
dobrovolného alebo nedobrovolného ukoncenia ¢innosti (**). V pripade, Ze sa povolenia alebo vynimky zrusia
alebo trhovd hodnota DLT prevoditelnych cennych papierov presiahne urcité prahové hodnoty, moéze byt
potrebné, aby prevddzkovatel trhovej infrastruktary DLT uskutoénil vyrazné zmeny, ktorych vykonanie by si
pravdepodobne vyZadovalo znacné Casové obdobie. Navyse, ak Ziadny alternativny prevadzkovatel trhovej
infrastruktiry DLT nebude schopny alebo ochotny zaistit kontinuitu sluZieb, odiiatie osobitného povolenia alebo
akejkolvek z udelenych vynimiek (') sa v praxi nemoze vykonat, ¢o je v rozpore s duchom navrhovaného
nariadenia. Vzhladom na uvedené skuto¢nosti ECB navrhuje, Ze legislativne orgdny Unie by mali poskytniit viac
podrobnosti o konkrétnom obsahu stratégie ukoncenia a harmonogram jej vykondvania. Navrhované nariadenie
by sa okrem toho malo doplnit o konkrétne postupy, ktoré by sa uplatiovali v pripade stiahnutia DLT
prevoditelnych cennych papierov z obchodovania v systéme MTF DLT, ako aj v pripade poru$enia limitu trhovej
kapitalizdcie pre prijatie na obchodovanie v systéme MTF DLT vo vyske 200 miliénov EUR. Co je najdolezitejsie,
malo by byt jasne uvedené, ako by v takychto pripadoch boli chraneni investori, ktori maji v drzbe prislu§né DLT
prevoditelné cenné papiere. Malo by byt uvedené, ¢i by emitent (alebo jeho najvacsi akciondr) mal uskuto¢nit
spitny odkup prislusnych DLT prevoditelnych cennych papierov, ¢i by takdto opercia bola povinnd aj pre
investorov a ako by sa v takychto pripadoch stanovila primerand cena. Eventudlne ECB navrhuje, Ze by mali byt
zavedené konkrétne opatrenia na konverziu takychto DLT prevoditelnych cennych papierov na ,iné ako DLT*
prevoditelné cenné papiere registrované v centralnom depozitdri.

3.7.  Vzdjomné posobenie s navrhovanym nariadenim o trhoch s kryptoaktivami

3.7.1. Moze dojst k nestladu medzi navrhovanym nariadenim a rozsahom posobnosti navrhovaného nariadenia
o trhoch s kryptoaktivami. V modeloch vyrovnania pre tokeny elektronickych pefazi opisanych v odseku 3.3.7
by emitenti tokenov elektronickych pefazi ajalebo poskytovatelia sluzieb tokenov elektronickych pefiazi, ktori
podla navrhovaného nariadenia o trhoch s kryptoaktivami spadaji pod zastreSujice vymedzenie pojmov
Lemitenti kryptoaktiv‘ a ,poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv®, de facto poskytovali sluzby stvisiace s finanénymi
ndstrojmi, konkrétne s DLT prevodite[nymi cennymi papiermi. Ak je tomu tak, tak sa zdd, Ze takéto sluzby
neupravuje ani navrhované nariadenie, ani navrhované nariadenie o trhoch s kryptoaktivami.

3.7.2. Navyse, podla navrhovaného nariadenia o trhoch s kryptoaktivami sa na tokeny elektronickych pefiazi oznacené
za vyznamné vztahuji dodatocné poziadavky (*2). Konkrétne, pokial ide o tschovu rezervnych aktiv (**), emitenti
vyznamnych tokenov elektronickych penazi musia neustéle zabezpecovat, Ze rezervné aktiva nie st zatazené ani

(*®) Pozri ¢ldnok 4 ods. 3 pism. g) navrhovaného nariadenia.

(**) Pozri ¢ldnok 6 ods. 3 a 4 a ¢lanok 7 nariadenia o centralnych depozitdroch.

(*) Pozri €ldnok 6 ods. 6 a cldnok 3 ods. 5 navrhovaného nariadenia.

(*") Pozri ¢ldnok 7 ods. 6 a ¢ldnok 8 ods. 6 navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri cldnky 33 a 52 navrhovaného nariadenia o trhoch s kryptoaktivami.

(*) Pozri cldnok 33 ods. 1 pism. b) a ¢lanok 52 pism. a) navrhovaného nariadenia o trhoch s kryptoaktivami.
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4.1.

4.2.

4.3.

zaloZené ako ,dohoda o finan¢nej zdruke, ,dohoda o finan¢nej zdruke s prevodom vlastnickeho prava“ alebo ako
,zdloznd dohoda o finan¢nej zaruke“ v zmysle ¢lanku 2 ods. 1 pism. a), b) a c¢) smernice Eurépskeho parlamentu
a Rady 2002/47[ES (). Vzhladom na to, Ze na dGcely vyrovnania transakcil s cennymi papiermi moze byt
potrebné poskytnit ako kolaterdl (zdruku) bud DLT prevoditelné cenné papiere, alebo tokeny elektronickych
penazi, nie je jasné, ako by sa vzhladom na uvedené obmedzenia existujiice podla navrhovaného nariadenia
o trhoch s kryptoaktivami mohla rezerva aktiv pre tokeny elektronickych penazi platne zalozit ako ,dohoda
o finan¢nej zdruke, ,dohoda o finan¢nej zdruke s prevodom vlastnickeho préva“ alebo ako ,zdloznd dohoda
o finan¢nej zdruke“. S cielom pouZivat tokeny elektronickych penazi v stvislosti s vyrovnanim transakcif
s cennymi papiermi je mimoriadne dolezité zabezpeéit’ aby ich bolo mozné poskytniit ako kolateral. Vzhladom
na uvedené skutocnosti sa ECB domnieva, Ze vzdjomné pdsobenie navrhovaného nariadenia, navrhovaného
nariadenia o trhoch s kryptoaktivami a existujticich pravnych predpisov Unie v oblasti finanénych sluzieb
a bankovnictva je potrebné hlbsie zvazit a venovat mu viac pozornosti.

Aspekty prudencidlneho dohfadu

ECB a dotknuty prislusny vnutrostitny orgdn s prislusné orginy Vykonavajuce stanovené pravomoci
prudencidlneho dohladu podla nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 575/2013 (%) (dalej len
ynariadenie o kapitdlovych poziadavkich®) a smernice o kapitdlovych p021adavkach. Okrem toho sa ECB
nariadenim o jednotnom mechanizme dohladu zveruji osobitné tlohy, pokial ide o prudencidlny dohlad nad
tiverovymi institiciami v eurozéne, a ECB sa zveruje zodpovednost za G¢inné a konzistentné fungovanie
jednotného mechanizmu dohladu, v rdmci ktorého sa medzi ECB a zGcastnené prislusné vnitrostitne orgdny
rozdelujii konkrétne povinnosti v oblasti dohladu (*). ECB najmad prindlezi iloha udelovat povolenia a odoberat
povolenia vietkym Gverovym institcidm. V pripade vyznamnych tGverovych institticii md ECB tiez okrem iného
tlohu zabezpecit dodrziavanie prislusnych pravnych predpisov Unie, ktorymi sa voci Gverovym institGciam
stanovuji prudencidlne poziadavky vritane poziadavky mat zavedené spolahlivé mechanizmy riadenia, ako
napriklad vhodné procesy riadenia rizik a mechanizmy vniitornej kontroly (). ECB boli na tento ticel udelené
vSetky pravomoci v oblasti dohladu, ktoré sii potrebné na vykonavanie jej funkcii tak, aby mohla zasahovat do
¢innosti tverovych institdcif..

Navrhované nariadenie ustanovuje zdkladné poziadavky na prevadzkovanie trhovych infrastruktar DLT spolu so
stiborom vynimiek z osobitnych poziadaviek zakotvenych v smernici MiFID II, nariadeni (EU) ¢. 600/2014
a nariadeni o centrdlnych depozitdroch, o ktoré mozno poziadat. To znamend, Ze investicné spolocnostl, ktoré
majd aj povolenie na vykondvanie ¢innosti tiverovej institiicie a organizdtora trhu, mézu prislusny vnutrostatny
organ poziadat o povolenie na prevadzkovanie trhovych infrastruktir DLT okrem iného na tcely registrovania
a vyrovndvania DLT prevoditelnych cennych papierov. Navrhované nariadenie okrem toho od prevadzkovatelov
trthovych infrastruktdr DLT vyzaduje spoluprdcu s prislusnymi orgdnmi, ktoré st poverené udelovanim
osobitnych povoleni, ako aj s Eur6pskym orgdnom pre cenné papiere a trhy (*%).

ECB poznamendva, Ze siCasny pristup v stvislosti s postupom udelenia povolenia podporuje rovnaké
zaobchddzanie s dverovymi institdciami a prevddzkovatelmi netiverovych institiicii a predstavuje krok vpred na
ceste k dohladu zaloZenému na postdeni rizik, pri ktorom sa berti do tvahy Cinnosti vykonané danym
subjektom. Vzhladom na uvedené skuto¢nosti a hoci navrhované nariadenie nepredpokladd zapojenie ECB (ako
orgdnu prudencidlneho dohladu) do postupu udelovania povoleni a vynimiek, pre ECB moze byt z pohladu
prudencidlneho dohladu délezité, aby od prislusného vnitrostitneho orgdnu dostdvala informdcie stvisiace
s vyznamnymi Gverovymi institdciami, ktoré chct prevadzkovat trhovii infrastruktiru DLT. Odporica sa, aby
navrhované nariadenie ukladalo prislusnému vnitrodtitnemu organu povinnost oznamit organu prudencidlneho
dohladu vritane ECB v pripade vyznamnych tiverovych institdcif, &i sa povolenia a vynimky udelia, alebo nie, ako
aj pripadné uloZenie ndpravnych opatreni. Z rovnakych dovodov sa odportca, aby navrhované nariadenie
zahrnulo prislusny orgdn prudencidlneho dohladu medzi prijemcov pravidelnych sprav prevadzkovatelov trhovej
infrastruktdry DLT ().

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2002/47[ES zo 6. jina 2002 o dohodich o finanénych zirukich (U. v. ES L 168,
27.6.2002, s. 43).

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 z 26. juna 2013 o prudencidlnych poZiadavkdch na dverové institticie
a investi¢né spolocnosti a 0 zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012 (U.v.EUL 176, 27.6.2013, 5. 1).

Nariadenie Rady (EU) ¢. 1024/2013 z 15. oktdbra 2013, ktorym sa Europska centralna banka poveruje osobitnymi tilohami, pokial
ide o politiky tykajtce sa prudencidlneho dohl'adu nad 1 uveroxyml institaciami (U. v. EU L 287, 29.10.2013, s. 63).

Pozri ¢ldnok 4 ods. 1 pism. ¢) a ¢ldnok 6 ods. 4 nariadenia (EU) ¢. 1024/2013.

Pozri cldnok 9 navrhovaného nariadenia.

Pozri ¢lanok 9 ods. 4 navrhovaného nariadenia.
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V pripadoch, kde ECB odporti¢a zmenu navrhovaného nariadenia, navrhované znenie prislusnych zmien je
uvedené spolu s odévodnenim v osobitnom technickom pracovnom dokumente.

Toto stanovisko sa uverejni na webovom sidle EUR-Lex.

Vo Frankfurte nad Mohanom 28. aprila 2021

Prezidentka ECB
Christine LAGARDE
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