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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU
. D6vody a ciele navrhu

Ak chce Eurdpska unia uvolnit' finanéné prostriedky potrebné na financovanie digitalne;j,
zelenej a socialnej transformécie a zaroven podporit’ rast, musi V tejto oblasti vynalozit' viac
usilia. Na dosiahnutie tohto ciela su nevyhnutnou podmienkou efektivne fungujice
a rozsiahle kapitalové trhy. Kapitalové trhy EU vsak napriek zna¢nému usiliu o ich integréaciu
v priebehu rokov zostavaju roztrieStené, priCom prave toto roztrieStenie vyrazne brani ich
rozvoju. Potvrdilo sa to vo viacerych spravach pocas roka 2024 vratane Draghiho spravy!
aspravy Enrica Lettu?. V tychto spravach sa takisto zdoraziuje, ze konkurencieschopnost’
a atraktivnost’ kapitalovych trhov EU aich schopnost’ poskytovat financovanie, ktoré EU
potrebuje, mozno dosiahnut’ len vtedy, ak sa na tychto trhoch zavedu inovécie.

Eurdpska Unia Uspor ainvesticii musi byt postavena na efektivnych a bezpecnych
poobchodnych sluzbach. Tieto sluzby zohravaja kIi¢ova ulohu okrem iného pri emitovani
cennych papierov, dokoncovani obchodov (vyrovnanie), sledovani vlastnictva cennych
papierov, ako aj riadeni a znizovani rizik (zu¢tovanie). Poobchodné sluzby st nevyhnutné pre
fungovanie kapitalovych trhov EU. Z tychto dovodov sa vo vietkych uvedenych spravach
zdoraznilo, ze na zvysenie efektivnosti poobchodnych sluzieb treba vynalozit’ viac Usilia.

V centralnych depozitaroch cennych papierov (CDCP) usadenych v EU sa kazdy den
vyrovnajl cenné papiere v hodnote viac ako 4 biliony EUR®. Cim dlhsie vyrovnanie trva, i)
tym dlhsie trvaju rizika?, ktorym &elia kupujiici a predavajiici; ii) tym dlhSie musia investori
Cakat’, kym dostant peniaze alebo cenné papiere, ktoré maji dostat’ — ak vyrovnanie nezlyhg;
aiil) tym viac sa znizuju prilezitosti na uzatvaranie inych transakcii. Rychle, efektivne
a spolahlivé vyrovnanie je preto zdkladnym predpokladom rozvoja eurdpskej Unie uspor
a investicii.

Od nadobudnutia uéinnosti nariadenia o centralnych depozitaroch cennych papierov (CSDR)®
uplynulo desat’ rokov avV pripade uréitych transakcii na sekundarnych trhoch sa v EU
harmonizoval cyklus vyrovnania transakcii s cennymi papiermi na maximalne dva pracovné
dni po dni uzavretia obchodu (tzv. T + 2)8. Odvtedy sa finan¢né trhy a technolégie nad’alej

V sprave o budlcnosti eurdpskej konkurencieschopnosti, ktord sa bezne oznacuje ako ,,Draghiho

sprava“, je hlavnym cielom stanovenym pre eurépsku Uniu Uspor a investicii zniZenie roztrieStenosti

kapitalového trhu, s. 292.

V sprave s nazvom ,,Ovela viac neZ len trh®, ktora sa bezne oznacuje ako ,,sprava Enrica Lettu®, sa

zdoraziuje potreba inovaénych a efektivnych kapitalovych trhov na dosiahnutie financovania zelenej

a digitalnej transformacie.

Udaje vygenerované Statistickou databazou pre obchodovanie Scennymi papiermi, zuétovanie

avyrovnanie za rok 2023, Eurépska centralna banka, kdispozicii na  adrese:

https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691131.

Protistrana financnej transakcie je vystavena roznym druhom rizik, ako st uverové riziko, riziko

likvidity a trhové riziko, ku ktorym dochadza medzi obchodom a vyrovnanim takejto transakcie.

5 Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢.909/2014 z 23. jila 2014 o zlep3eni vyrovnania
transakcii s cennymi papiermi v Eurdpskej Unii, centralnych depozitaroch cennych papierov a o zmene
smernic 98/26/ES a 2014/65/EU a nariadenia (EU) &. 236/2012 (U. v. EU L 257, 28.8.2014, s. 1).

6 Rozsahom vyrovnania T + 2 v nariadeni CSDR sU transakcie s prevoditelnymi cennymi papiermi

uvedené v ¢lanku 5 ods. 1 nariadenia CSDR, ktoré sa vykonavaju na obchodnych miestach. Transakcie,

ktoré sa sice dohodni sukromne, ale vykonaji sa na obchodnych miestach, transakcie, ktoré sa
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vyvijaju. V nadvaznosti na uvedené nariadenie koncom roka 2014 mnohé jurisdikcie tento
krok Unie nasledovali a presli na krat$i cyklus vyrovnania; napriklad v roku 2017 presli USA
na cyklus vyrovnania T +2. Inovécie apotreba zefektivnit vyrovnanie, zvysit
konkurencieschopnost’ a znizit’ rizikéd ohrozujuce finan¢nt stabilitu vSak neznamenali, Ze by
doslo K zastaveniu usilia. ZvySok sveta sa odvtedy posunul d’alej: napriklad Cina, India,
Spojené Staty a Kanada skratili cyklus vyrovnania na maximalne jeden pracovny den po dni
uzavretia obchodu (tzv. T +1). Vyznamnym poznatkom Vv tejto suvislosti je, ze globalny
prechod na cyklus vyrovnania T + 1 sposobuje nestlad medzi finanénymi trhmi EU
a globalnymi finanénymi trhmi a vytvara potencidlne nedostatky v konkurencieschopnosti
kapitdlovych trhov EU. Tento nestlad sa len zvysi, ked narastie poet krajin, ktoré sa
rozhodnu pre cyklus vyrovnania T + 1.

V najnovSom preskiimani nariadenia CSDR sa tieto trendy rozpoznali a Europsky organ pre
cenné papiere atrhy (ESMA) bol povereny, aby v Uzkej spolupraci s ¢lenmi Eurdpskeho
systému centralnych bank (ESCB) posudil vhodnost skratenia cyklu vyrovnania v EU
apredlozil plan, ako by sa takyto krok mohol uskutocnit. Organ ESMA uverejnil
18. novembra 2024 svoju spravu (sprava organu ESMA), v ktorej odporudil, aby EU presla
na cyklus vyrovnania T + 1 najneskor 11. oktobra 20278,

Skratenim cyklu vyrovnania v EU by sa vyrazne zmenil spdsob, akym v sti¢asnosti funguju
trhy, pricom by to malo rozliény vplyv v zavislosti od typu zainteresovanych strén, kategorie
transakcii a druhu cenného papiera. Vy¢islenie niektorych nakladov a prinosov suvisiacich so
skratenim cyklu vyrovnania v EU je z dévodu nedostatku idajov naro¢né, ale prvky, ktoré
organ ESMA posudil, naznac¢uju, ze prinosy, ktoré by vyplyvali z tejto zmeny z hl'adiska
znizenia rizika, Uspor marze® a zniZenia nakladov vzniknutych v dosledku neefektivnosti
vyplyvajlcej z nestladu s inymi hlavnymi jurisdikciami na celom svete, by pre eurépsku uniu
aspor ainvesticii boli vyznamné. Okrem toho investicie do modernizacie, harmonizécie

vykonaju obojstranne, ale oznamuji sa obchodnému miestu, alebo prva transakcia v pripade, Ze
prevoditelné cenné papiere podlichaji prvotnej evidencii Vv zaknihovanej podobe, do rozsahu
pdsobnosti cyklu vyrovnania T + 2 nepatria. Primarne trhy nepatria do rozsahu cyklu vyrovnania T + 2,
pretoze zahffaju neStandardizované transakcie, ktoré si vyzaduju osobitné postupy a monitorovanie.
Zavedenie povinného obdobia vyrovnania pre takéto transakcie subezne s prechodom na cyklus
vyrovnania T + 1 by si vyZadovalo $irSiu analyzu, ako aj trhové konzultacie, ktoré by nebolo mozné
uskuto&nit’ vzhFadom na potrebu objasnenia prechodu na rychlejsie vyrovnanie v EU. Poéas stretnutia
s ¢lenskymi $tatmi 5. septembra boli mnohé z nich v tejto suvislosti otvorené myslienke preskiimat’
rozsirenie rozsahu posobnosti, avSak az neskor a po vykonani podrobnejSej analyzy, aby sa zabranilo
oddialeniu prechodu na cyklus vyrovnania T +1 (pozri oddiel 4, s.19 sprievodného pracovného
dokumentu Utvarov Komisie).

7 Sprava — posudenie organu ESMA tykajuce sa skratenia cyklu vyrovnania v Eurépskej Unii,
18. novembra 2024, ESMA74-2119945925-1969, k dispozicii na adrese:
https://www.esma.europa.eu/document/report-assessment-shortening-settlement-cycle-european-union.

8 Podla spravy organu ESMA si prechod z cyklu vyrovnania T +2 na T + 1 mézZe vyzadovat’ aspofi 31

mesiacov, aby odvetvie pripravilo a realizovalo potrebné investicie a prispdsobilo postupy. Zdéraznilo
sa V nej aj to, Ze je naliehavo potrebné riesit’ nestlad s medzinarodnymi kapitalovymi trhmi. Vzhl'adom
na uvedené skutoCnosti sa Vsprave ako najvhodnejSi datum na realizdciu prechodu na cyklus
vyrovnania T + 1 navrhol druhy pondelok v oktdbri 2027, ato s ohladom na iné pravidelné postupy,
ktoré musia ucastnici trhu vykonavat’ v roznych casoch pocas roka, ako su aktualizacie T2S alebo
spracivanie korporatnych udalosti.

Pojem ,,uspory marzi“ sa bezne pouziva na oznacenie Uspor pri poskytovani marze (poziadavky na
kolaterél na krytie rizik protistrany, ktorym si vystaveni u¢astnici trhu). Pozri spravu organu ESMA,
s. 11, 37, 38, ako aj oddiel 7.1.2 sprievodného pracovného dokumentu utvarov Komisie, pokial’ ide
o0 vyhody cyklu vyrovnania T + 1 v stvislosti so zniZenim rizikovych expozicii podliehajicich zaruke
centralnej protistrany, a teda marzi centralnej protistrany.
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a zlepSovania efektivnosti a odolnosti poobchodnych postupov, ktoré by sa naStartovali
prechodom na cyklus vyrovnania T + 1, by ul'ah¢ili dosiahnutie ciel'ov, ako st d’alsia podpora
efektivnosti vyrovnania v EU, podpora integracie trhu a v koneénom dosledku aj eurdpskej
Unie Uspor ainvesticii, ako aj zabranenie konkuren¢nému znevyhodneniu V pripade
kapitalovych trhov EU, vdosledku &oho by obchodnici mohli uprednostiovat iné,
efektivnejsie trhy. Napokon mozno konstatovat, Zze zachovanie sucasného cyklu vyrovnania
v EU by prispelo k dalsiemu roztriesteniu eurépskej tnie Gspor a investicii, ked’ze rézne
zainteresované strany EU by nadalej zavadzali rozdielne rieSenia S cielom vyrovnat sa
s kratSim cyklom vyrovnania, ktory existuje na vacsSine svetovych kapitalovych trhov.

Vicsina identifikovanych nakladov spojenych s prechodom na cyklus vyrovnania T + 1 by sa
prejavila v kratkodobom horizonte, pricom tieto naklady by suaviseli S investiciami
potrebnymi na modernizaciu, S$tandardizaciu a digitalizciu roznych krokov procesu
vyrovnania. Na druhej strane z prvkov, ktoré posudzoval organ ESMA, vyplyva, Ze vplyv
cyklu vyrovnania T+ 1 zhladiska zniZenia rizika, Uspor marze a znizenia nakladov
spojenych s nestladom s inymi vyznamnymi jurisdikciami na celom svete predstavuje
vyznamny prinos pre konkurencieschopnost kapitalovych trhov EU apre prechod na
eurdpsku Uniu uspor a investicii, pricom uvedenym cyklom vyrovnania by sa vV kone¢nom
dosledku zvysila efektivnost kapitalovych trhov EU, atym aj zachovala ich

konkurencieschopnost’ na globalnej tirovni'®.

Vyrovnavanie transakcii s cennymi papiermi cyklom vyrovnania T + 1 je v EU uz technicky
apravne mozné. Preto by sa prechod na cyklus vyrovnania T +1 mohol v plnej miere
ponechat’ v rukich odvetvia cennych papierov EU, aby ho mohlo koordinovat’ a vykonavat.
VysSia troven zlozitosti finanénych trhov EU — v dosledku zapojenia mnohych rozliénych
aktérov, systémov amien — v porovnani sinymi jurisdikciami, ktoré uz presli na cyklus
vyrovnania T + 1, by v8ak pre toto odvetvie znamenala mimoriadne naro¢nti koordinaciu
procesu a neposkytla by istotu ani v pravnej oblasti ani v oblasti planovania.

Tieto aspekty boli zd6raznené aj v spoloénom vyhlaseni organu ESMA, Komisie a ECB
0 skrateni $tandardného cyklu vyrovnania transakcii s cennymi papiermi v EU, ktoré bolo
uverejnené 15. oktobra 2024 (,,spoloéné vyhlasenie*)!!. V spoloénom vyhlaseni sa poukézalo
na potrebu, aby EU urychlene akoordinovane konala, ak chce zabranit predlZovaniu
a rozsirovaniu negativnych vplyvov nestiladu v cykloch vyrovnania s hlavnymi jurisdikciami
na medzinarodnej Urovni a zabezpecit’ efektivnu a konkurencieschopna eurépsku Gniu Gspor
a investicii.

Ciel'om tohto navrhu je preto zabezpecit, aby vSetky zainteresované strany mali dostatok ¢asu
na koordinovanu a véasnu pripravu a prechod na cyklus vyrovnania T + 1.

Preto sa navrhuje, aby EU pre§la na krat$i cyklus vyrovnania, ktory si vyzaduje, aby sa
vyrovnanie transakcii, na ktoré sa v sucasnosti vzt'ahuje cyklus vyrovnania T + 2, uskuto¢nilo
najneskdr v prvy pracovny defi po uskuto¢neni obchodu. To by nebranilo centralnym
depozitarom cennych papierov, ktoré su uz technologicky schopné tak urobit’, aby dobrovolne
zuctovavali transakcie v den uzavretia obchodu.

10 Pozri spravu organu ESMA, s. 88.
1 Spolo¢né vyhlasenie organu ESMA, Komisie a ECB 0 skrateni $tandardného cyklu vyrovnania
transakcii s cennymi papiermi v EU:  dalsie  kroky, k dispozicii na  adrese:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA74-2119945925-2085 EC-ECB-
ESMA_High_level joint_statement T_1.pdf
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. Sulad s existujucimi ustanoveniami v tejto oblasti politiky

Ciel'om navrhu je zmenit' nariadenie CSDR zavedenim cyklu vyrovnania T + 1 v Eurdpskej
unii, aby sa zvysila efektivnost’ vyrovnania s cielom zvysit’ konkurencieschopnost’ a znizit
rizikd ohrozujuce finan¢nu stabilitu. Navrhované legislativne zmeny by prispeli k rozvoju
efektivnejsicho poobchodného prostredia v EU v sulade s ciefmi stanovenymi v nariadeni
CSDR Refit!2, Tento navrh je okrem toho v sllade s cielom Komisie vybudovat eurdpsku
Gniu Gspor a investicii, aby sa ulahéil kapitalovy tok v celej EU v prospech spotrebitelov,
investorov a podnikov. Ustrednym prvkom Kapitalovych trhov je zaétovanie cennych
papierov. Rychle, efektivne aspolahlivé vyrovnanie je preto zakladnym predpokladom
rozvoja europskej Unie uspor ainvesticii. Kratsi cyklus vyrovnania by zvysil atraktivnost’
trhov EU a odomkol vyznamné prinosy, ato najmi tak, Ze by sa dosiahlo zniZenie rizika,
uspory marze a zniZenie nakladov spojenych s nestladom s inymi vyznamnymi jurisdikciami
na celom svete.

. Sulad s ostatnymi politikami Unie

Cielom tejto iniciativy je doplnit’ §ir§i program Komisie, aby sa kapitalové trhy EU stali
konkurencieschopnej$imi  a odolnej$imi. Konkurencieschopné a efektivne poobchodné
prostredie, ktorého klI'i¢ovym prvkom je cyklus vyrovnania, predstavuje zakladny prvok na
dosiahnutie cielov eurdpskej unie uspor a investicii. Plne funkény a integrovany kapitalovy
trh umozni hospodarstvu EU rast’ udrzatelne a dosiahnut’ vasiu konkurencieschopnost’, a to
v sulade so strategickymi prioritami Komisie so zameranim na vytvorenie spravnych
podmienok na tvorbu pracovnych miest, rast a investicie.

2. PRAVNY ZAKLAD, SUBSIDIARITA APROPORCIONALITA
. Pravny zéaklad

Pravnym zakladom tohto navrhu je ¢lanok 114 Zmluvy o fungovani Eurdpskej Unie, ktory je
pravnym zakladom nariadenia CSDR. Hlavnym cielom nariadenia CSDR je zvysit
bezpecnost’ a efektivnost’ vyrovnania transakcii S cennymi papiermi a infrastruktur
vyrovnania cennych papierov v EU. V tejto iniciative sa navrhuje zrevidovat’ trvanie cyklu
vyrovnania v Unii a skratit ho z dvoch na jeden pracovny defi po uskutoéneni obchodu,
vzhl'adom na ¢o by sa stvisiaci legislativny navrh mal prijat’ na rovnakom pravnom zéklade.

. Subsidiarita (v pripade inej ako vylu¢nej pravomoci)

Podl'a zasady subsidiarity stanovenej v ¢lanku 5 ods. 3 Zmluvy o Eurdpskej unii by sa mali
opatrenia na trovni Unie prijimat len vtedy, ak zamyilané ciele nemdzu uspokojivo
dosiahnut’ samotné Clenské Staty, a preto je mozné ich z dovodu rozsahu alebo Uc¢inkov
navrhovanej ¢innosti lepsie dosiahnut’ na urovni EU.

Ciele nariadenia CSDR, konkrétne stanovit’ jednotné poziadavky na vyrovnanie transakcii
s finanénymi néstrojmi v Unii apravidla tykajlce sa organizicie akonania centralnych
depozitarov cennych papierov a podporit’ bezpecné, efektivne a plynulé vyrovnanie, nemozno
uspokojivo dosiahnut’ na urovni jednotlivych ¢lenskych Statov, ako spoluzakonodarcovia

12 Nariadenie EurGpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/2845 z 13. decembra 2023, ktorym sa meni
nariadenie (EU) ¢&. 909/2014, pokial’ ide o disciplinu pri vyrovnani, cezhrani¢né poskytovanie sluzieb,
spolupracu v oblasti dohladu, poskytovanie vedlajich sluzieb bankového typu a poZiadavky na
centralne depozitare cennych papierov tretich krajin, a ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢&. 236/2012 (U.
v. EU L 2023/2845, 27.12.2023).
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uznali v roku 2014 pri prijati nariadenia CSDR a v roku 2023 pri prijati nariadenia CSDR
Refit.

Nariadenim CSDR sa konkrétne zaviedla poziadavka na povinné obdobie vyrovnania pre
vacsinu transakcii S prevoditelnymi cennymi papiermi vykonanymi na obchodnom mieste
v EU, pri¢om toto obdobie sa stanovilo na dva pracovné dni po uskutoéneni obchodu. Preto je
vhodné, aby sa skratenie takejto lehoty na vyrovnanie uskutocnilo na zdklade toho istého
pravneho nastroja.

Tento pristup je navySe opodstatneny aj vtedy, ked sa zvazuje roztrieStenie prostredia
poobchodnych infrastruktar EU a rozdiely medzi kapitalovymi trhmi a pravnymi ramcami
jednotlivych clenskych Statov, v dosledku ¢oho by bol spolo¢ny prechod na cyklus
vyrovnania T + 1 naro¢nejsi, ak by sa nekoordinoval na Grovni EU. Prijatie rozdielnych
postupov centralnymi depozitarmi cennych papierov a obchodnymi miestami EU, pokial’ ide
0 nesulad obdobi vyrovnania v globalnom meradle, by so sebou prinieslo zlozitost’ a rizika,
dalsie roztriestenie kapitalovych trhov EU avytvorenie nepriaznivych podmienok pre
Gi¢astnikov a investorov. Ciel tejto iniciativy, ktorym je skratit' cyklus vyrovnania v Unii,
atym  odstranit  nesulad s globalnym  hospodarstvom, v zaujme  posilnenia
konkurencieschopnosti a efektivnosti poobchodného prostredia EU, nie je mozné uspokojivo
dosiahnut’ na Grovni samotnych ¢lenskych $tatov. Preto z dévodu rozsahu opatreni sa tieto
ciele dosiahnu lepsie na trovni EU vsllade so zasadou subsidiarity, ako sa stanovuje
v ¢lanku 5 ods. 3 Zmluvy o Eurdpskej unii.

. Proporcionalita

Ciel'om névrhu je primerane, ucinne a efektivne odstranit’ nestilad medzi cyklami vyrovnania
na arovni EU a na medzinarodnej arovni.

Skratenim cyklu vyrovnania by sa zabezpeCilo vacsie zosuladenie s globalnymi trhmi,
vyrazne by sa zjednodusili postupy pre vSetkych cezhraniénych ucastnikov trhu a znizili by sa
rizikd a naklady v suvislosti s cennymi papiermi kotovanymi alebo obchodovanymi stucasne
v jurisdikciach s cyklom vyrovnania T + 1 a v EU. Vzhl'adom na mnoZstvo roznych aktérov,
systémov amien zapojenych do finanéného trhu EU by bol uplne autonémny prechod
¢lenskych $tatov na cyklus vyrovnania T + 1 naro¢ny, neefektivny a nakladnejsi. Opatrenie na
trovni EU je potrebné na primerané dosiahnutie ciel’a, ktorym je zavedenie kratsicho cyklu
vyrovnania v EU a vyuzitie stivisiacich prinosov. Tento ndvrh neprekraduje ramec toho, &o je
nevyhnutné na dosiahnutie jeho ciel'ov.

. Vyber néastroja

Nariadenie CSDR je nariadenie, a preto musi byt zmenené pravnym nastrojom toho istého
charakteru.

3. VYSLEDKY HODNOTENI EX POST, KONZULTACII SO
ZAINTERESOVANYMI STRANAMI A POSUDENI VPLYVU
. Hodnotenia ex post/kontroly vhodnosti existujucich pravnych predpisov

Vzhl'adom na povahu a naliehavost iniciativy, ktora sa tyka cielenej zmeny ¢lanku 5 ods. 2
nariadenia CSDR V snahe zaviest' kratsi cyklus vyrovnania v Unii, a na stvisiace pripravné
prace utvary Komisie nepovazovali za vhodné vykonat' ex post hodnotenie existujucich
pravnych predpisov. PocCas pripravy pracovného dokumentu tutvarov Komisie, ktory je
sprievodnym dokumentom k tomuto navrhu, Gtvary Komisie analyzovali vplyvy cielengj
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zmeny vzhl'adom na medzinarodny vyvoj a zohl'adnili spidtni vdzbu od zainteresovanych
stran a analyzu uvedenu v sprave orgdnu ESMA.

Konzultacie so zainteresovanymi stranami

Komisia pocas celého procesu pripravy tohto navrhu konzultovala so zainteresovanymi
stranami. Na tento ucel sa vyuzili najma:

Okruhly st6l'3, ktory Komisia zorganizovala 25. januara 2024 na tému prechodu na
krat§i cyklus vyrovnania v EU. Medzi ucastnikmi boli aj zastupcovia na vysokej
tirovni zo Sirokej §kaly odvetvi priemyslu (zo strany nakupu'4, predajal®, retailovi
investori, trhové infrastruktary), zo strany poprednych regula¢nych orgénov, ako aj
zastupcovia EurOpskeho parlamentu a Eurdpskej centrdlnej banky. Hoci boli
vyjadrené rdézne nazory, vacsSina ucastnikov podporila legislativnu zmenu S cielom
prejst na cyklus vyrovnania T + 1. Ugastnici uznali, e hoci prechod na kratsi cyklus
vyrovnania moze — najma z dlhodobého hl'adiska — znamenat’ prinosy, tieto prinosy
sa daju len tazko kvantifikovat. Zastavali ndzor, ze kratkodobé prinosy by sa
prejavili najma zosuladenim stavu s inymi jurisdikciami, najma s jurisdikciou USA,
a usporami kolateralu, zatial’ ¢o hlavnymi strednodobymi az dlhodobymi prinosmi by
bola vyssia uroven automatizacie celého retazca vyrovnania a to, Ze kapitalové trhy
EU by si udrzali konkurencieschopnost. Utastnici vyjadrili takmer jednomyselny
sthlas stym, ze je potrebnd koordinacia medzi jednotlivymi eurdpskymi
jurisdikciami; konsenzus sa dosiahol aj v otazke toho, Ze nestlad medzi EU a USA
nie je zdlhodobého hladiska zvladnutelny. Neformalny prieskum, ktory sa
uskutocnil pocas okrahleho stola 0 datumoch potencidlneho prechodu na kratsi
cyklus vyrovnania, ukazal, Ze vaésina (54 %) podporila prechod v rokoch 2027/2028,
zatial’ co 34 % podporilo skorsi prechod a 12 % by uprednostnilo neskorsi prechod.

Zasadnutie expertov ¢lenskych Statov, ktoré sa konalo 5. septembra 2024 s ciel'om
diskutovat o potencialnom skrateni cyklu vyrovnania v EU. Velkad vicsina
Clenskych Statov vyjadrila podporu skrateniu cyklu vyrovnania na T + 1, pricom
prechod na cyklus vyrovnania T + 1 by podla ich nazoru viedol k efektivnejSiemu
a v&asnej§iemu vyrovnaniu a K zatraktivneniu kapitalovych trhov EU pre investorov.
Uvedené Clenské Staty sa navySe domnievali, Ze by doslo K zlepSeniu stability trhov,
pricom V dosledku zniZenia rizik anakladov suvisiacich svyrovnanim by sa
efektivnejsie vyuzivala likvidita. Clenské §taty takisto zastavali nazor, Ze prechod na
krat$i cyklus vyrovnania by sa mal realizovat’ zmenou nariadenia CSDR. Podporili
sticasny prechod vsetkych finanénych nastrojov, anie prechod realizovany vo
fazach. Napokon zdoraznili, Ze na to, aby bol prechod na cyklus vyrovnania T + 1
uspesny, je nevyhnutnd dokladna priprava vratane vypracovania podrobného planu.
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Okruhly stdl o skrateni cyklu vyrovnania v EU, 25.januara 2024, k dispozicii na adrese:
https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25 _en

Strana ndkupu pozostava z Gastnikov trhu, ktori cenné papiere kupuji. Patria sem poist'ovacie
spolo¢nosti, podielové fondy, hedZzové fondy a dochodkové fondy, ktoré kupuji cenné papiere na svoje
vlastné Ucty alebo pre investorov, pricom sleduju ciel' dosiahnut’ vynos.

Strana predaja pozostdva ztej Casti finanénych trhov, ktord cenné papiere predava. Podiela sa na
vytvarani, propagdcii a predaji akcii, dlhopisov, deviz ainych finanénych nastrojov. Tvoria ju
investi¢né banky alebo tvorcovia trhu, ktori poskytujd likviditu.

Zapisnica zo schbdze je kdispozicii na adrese: https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-

register/screen/meetings/consult?lang=en&meetingld=57182.
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Ziskavanie a vyuZivanie expertizy

Pri priprave tohto navrhu Komisia vyché&dzala z externych odbornych znalosti a Udajov
z tychto zdrojov:

Organ ESMA:

odpovede na vyzvu na predkladanie podkladov s trojmesa¢nou lehotou o skrateni
cyklu vyrovnania, ktord orgdn ESMA spustil 5. oktdbra 2023 ana ktoru bolo
dorucenych 81 odpovedi. Doru¢ena spidtna vdzba bola zhrnutd a uverejnena
21. marca 2024;

zistenia z pracovného seminara organu ESMA, ktory sa konal 4. decembra 2023%8;
zistenia z verejného vypocutia organu ESMA, ktoré sa konalo 10. jula 2024%°, a

sprava organu ESMA podl'a ¢lanku 74 ods. 3 nariadenia CSDR predlozena Komisii
18. novembra 2024.

Poradna skupina v oblasti trhovych infrastruktir pre cenné papiere a kolateral
(AMI-SeCo): na plendrnom zasadnuti 26. juna 2024 skupina AMI-SeCo, ktora
poskytuje Eurosystému poradenstvo Vv otazkach tykajucich sa infrastruktar
finan¢ného trhu, zdoraznila, Ze je potrebny postup na i) vypracovanie harmonogramu
vykonavania prechodu EU na cyklus vyrovnania T +1; ii) monitorovanie
pripravenosti trhu aiii) urCenie oblasti, v ktorych sa musia vypracovat rieSenia.
Vicsina Géastnikov skupiny AMI-SeCo vyijadrila nazor, ze EU by nemala &akat’ na
formalnu analyzu nékladov aprinosov, pricom nalichavo vyzvala subjekty
s rozhodovacou pravomocou EU, aby &o najskor oznamili zamer uskutoénit’ prechod
na cyklus vyrovnania T + 1, ako aj cielovy datum tohto prechodu. Skupina AMI-
SeCo okrem toho vyzvala, aby sa ¢o najskor zalozil organ na koordinaciu uvedeného
prechodu®.

Eurodpska osobitna skupina T + 1: osobitnt skupinu zahffiajicu $iroké zastipenie
¢lenov zo strany nakupu, predaja, ako aj ¢lenov trhovych infrastruktar®® zalozili
v juli 2023 ucastnici trhu s cielom dosiahnut’ dohodu v celom odvetvi a prezentovat
svoje nazory na vplyvy prechodu na cyklus vyrovnania T+1 v USA na
zainteresované strany v EU ana potencialny prechod na cyklus vyrovnania T + 1
v EU. Skupina bola zaloZena Vv nadviznosti na spravu ZdruZenia pre finanéné trhy
v Eurépe (AFME) o potencidlnych prinosoch avyzvach prechodu na cyklus
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Vyhlasenie o spétnej vazbe — vyzva orgdnu ESMA na predkladanie podkladov o skrateni cyklu
vyrovnania, 21. marca 2024, k dispozicii na adrese:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA74-2119945925-

1959 Feedback_statement_of the_Call_for_evidence_on_shortening_the_settlement_cycle.pdf

Pozri spravu organu ESMA.

Verejné vypocutie organu ESMA o skrateni cyklu vyrovnania, 10. jula 2024.

Pozri zapisnicu zo zasadnutia poradnej skupiny v oblasti trhovych infrastruktur pre cenné papiere
a kolateral (AMI-SeCo), ktoré sa konalo 25. juna 2024, bod 4 — Potencialne skratenie $tandardného
cyklu  vyrovnania transakcii scennymi  papiermi (T +1). Kdispozicii na adrese:
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-25-ami-seco-meeting-outcome-
final.pdf

Pozri mandat eurdpskej osobitnej skupiny T +1, kdispozicii na adrese: https://www.afme.eu/key-
issues/t-1.
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vyrovnania T+ 1 v Eurépe®. V sprave sa dospelo k zaveru, e mnohé prinosy
a vyzvy spojené s prechodom USA na cyklus vyrovnania T + 1 by sa vzt'ahovali aj
na europske trhy. VzhI'adom na povahu eurdpskych trhov, ktoré musia v porovnani
s USA koordinovat’ viac mien, trhovych infrastruktir a aktérov, by vSak vykonavanie
bolo zlozitejSie nez v USA. Osobitna skupina uverejnila v oktébri 2024 druhd
spravu?, v ktorej opatovne zdoraznila svoju podporu prechodu na cyklus vyrovnania
T+1 vEU auznala potencidlne prinosy, pokial ide o zlepSenie efektivnosti
a znizenie rizik. Usudilo sa Vnej, ze prechod na cyklus vyrovnania T +1 by
predstavoval zlozity, viacrocny projekt, ktory si vyzaduje spolupracu vsetkych
zainteresovanych stran odvetvia s cielom zabezpecit, aby nevznikli Ziadne nové
rizika alebo aby sa nezniZila existujica efektivnost, likvidita a fungovanie trhu EU
s cennymi papiermi. Pokial’ ide 0 rozsah pdsobnosti, osobitnd skupina podporila
zosuladenie srozsahom pdsobnosti nariadenia CSDR, hoci vylucila transakcie
financovania prostrednictvom cennych papierov?*. Clenovia osobitnej skupiny sa vo
vSeobecnosti domnievali, Ze po oznameni konkrétneho datumu prechodu na cyklus
vyrovnania T + 1 by bolo potrebné prechodné obdobie 24 az 36 mesiacov, aby sa
zohl'adnila zloZitost prostredia trhovej infrastruktary v EU. Pokial’ ide 0 to, &i by
druhy polrok 2027 — ktory je datumom prechodu Spojeného kral'ovstva — mohol byt
realistickym datumom prechodu aj v pripade EU, zaznela celd $kala nazorov.
Osobitna skupina nad’alej vo velkej miere podporuje koordinovany pristup v celom
eurépskom regidne vratane EHP, Spojeného kralovstva a Svajéiarska.

Uvedené skuto¢nosti boli doplnené o vstupy, niekedy vratane ddvernych kvantitativnych
a kvalitativnych informacii, ktoré poskytli t¢astnici finanénych trhov pocas dvojstrannych
stretnuti.

. Posudenie vplyvu

Vzhl'adom na naliehavost’ konat' v ddsledku medzinarodného vyvoja sa Utvary Komisie
rozhodli vypracovat’ pracovny dokument utvarov Komisie, v ktorom sa analyzujd vplyvy
prechodu EU na kratsi cyklus vyrovnania. Z poziadavky vypracovat’ plnohodnotné posudenie
vplyvu bola udelena vynimka. V pracovnom dokumente utvarov Komisie sa zohladnila
sprava orgadnu ESMA, v ktorej sa posudzovali néklady a prinosy kratSicho cyklu vyrovnania
v EU. V pracovnom dokumente tutvarov Komisie sa poukdzalo na to, Ze na umoZnenie
prechodu na cyklus vyrovnania T + 1 bude potrebna vicsSia automatizacia a Standardizacia
zakladnych postupov back-office a poobchodnych postupov vratane podstatného zvysSenia
vyuZivania priameho spractivania platieb. Uviedlo sa vV iom, Ze rozsah investi¢nych potrieb sa
bude v pripade jednotlivych ucastnikov trhu lisit" v zavislosti od ich obchodného modelu,
poctu centralnych depozitarov cennych papierov a centralnych protistran, s ktorymi su
prepojeni, a od toho, ¢i uz realizovali v inych jurisdikciach investicie na dosiahnutie stladu
scyklom vyrovnania T+ 1. Takisto sa viom zdoraznilo, ze nad tymito prevazne
jednorazovymi nakladmi by mali v priebehu ¢asu prevazit’ dlhodobé prinosy nizsieho rizika

2 Sprava AFME, T+ 1 Settlement in Europe : Potential Benefits and Challenges (Vyrovnanie T +1
v Eur6pe:  potencidlne  prinosy avyzvy), september 2022, kdispozicii na adrese:
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME_Tplus1Settlement _2022_04.pdf

3 High-level roadmap for adoption of T + 1 in EU securities markets (PIan na vysokej drovni na prijatie

cyklu T+1 na trhoch s cennymi papiermi v EU), eurdpska osobitna skupina T + 1, oktober 2024,

k dispozicii na adrese: https://www.afme.eu/publications/reports/details/high-level-roadmap-for-

adoption-of-t1-in-eu-securities-markets.

V sprave organu ESMA sa vSak dospelo k zaveru, ze SFT by nemali byt vylicené zo sGcasného

rozsahu posobnosti ¢lanku 5 ods. 2 nariadenia CSDR.
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protistrany atrhového rizika, efektivnejSicho a vCasnejSiecho vyrovnania a zvysenej
atraktivnosti kapitalovych trhov EU pre investorov. Dospelo sa v fiom k zaveru, ze vzhl'adom
na roztrietend povahu kapitalovych trhov EU je na zabezpedenie hladkého prechodu na
cyklus vyrovnania T +1 koordindcia a spolupraca ucastnikov trhu nielen uzitoc¢na, ale
nevyhnutna na zabezpecenie hladkého prechodu na cyklus vyrovnania T + 1.

. Regula¢na vhodnost’ a zjednodusSenie

Ciel'om iniciativy je zvySit’ konkurencieschopnost’ a atraktivnost poobchodného prostredia
EU zavedenim kratieho cyklu vyrovnania v EU. Ako takd nie je zamerana na zniZenie
regulaéného zataZenia a nadkladov ako takych. Néaklady spojené s prechodom na cyklus
vyrovnania T + 1 by sa prejavili v kratkodobom horizonte, pricom tieto naklady by suviseli
S investiciami potrebnymi na modernizaciu, Standardizaciu a digitalizaciu réznych krokov
procesu vyrovnania. Tieto naklady by znasali financné subjekty. Ocakavané prinosy, ako je
zvySena automatizacia a efektivnost, zniZenie rizika, nizSia poziadavka na marzu
a odstranenie nékladov a rozdielov stvisiacich s nestladom, by v8ak mali Vv priebehu ¢asu vo
velkej miere prevazit' nad prevazne jednorazovymi nakladmi vyplyvajacimi z potrebnych
investicii, ktoré by znamenal prechod na cyklus vyrovnania T + 1.

. Zakladné prava

Eurdpska unia sa zaviazala dodrZiavat’ prisne normy ochrany zakladnych prav a je signatdrom
mnohych dohovorov o l'udskych pravach. V tejto suvislosti je nepravdepodobné, ze navrh
bude mat’ priamy vplyv na tieto prava, ako je uvedené v hlavnych dohovoroch Organizacie
Spojenych narodov o l'udskych pravach, v Charte zakladnych prav Eurdpskej Unie, ktora je
neoddelitelnou su¢astou zmlav EU, a v Eurdpskom dohovore o T'udskych pravach.

4, VPLYV NA ROZPOCET

Navrh nebude mat’ nijaky vplyv na rozpodet Unie.

5. DALSIE PRVKY

. Plany vykonavania, sp6sob monitorovania, hodnotenia a podavania sprav

Tento ndvrh si nevyZaduje pldn vykondvania ani spdsoby monitorovania, hodnotenia
a podavania sprav.

. Podrobne vysvetlenie konkrétnych ustanoveni navrhu

V ¢lanku 1 sa zavadza cielend zmena Clanku 5 ods. 2 nariadenia CSDR, na zaklade ktorej sa
vyzaduje, aby V pripade transakcii patriacich do rozsahu posobnosti ¢lanku 5 ods. 2%° nenastal
zamySlany datum vyrovnania neskor nez V prvy pracovny deit po uskutocneni obchodu.
Tymto ndvrhom sa nemeni rozsah uplatiiovania ¢lanku 5 ods. 2.

% Transakcie patriace do rozsahu pdsobnosti ¢lanku 5 ods. 2 st transakcie S prevoditelnymi cennymi

papiermi uvedenymi v ¢lanku 5 ods. 1, ktoré sa vykonavaju na obchodnych miestach, s vynimkou
transakcii, ktoré sa dohodnl stkromne, ale vykonaju sa na obchodnom mieste, transakcii, ktoré sa
vykonaju dvojstranne, ale oznamuji sa obchodnému miestu, alebo prvej transakcie v pripade, ze
prislusné prevoditel'né cenné papiere podliehaju prvotnej evidencii v zaknihovanej podobe.
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2025/0022 (COD)
Navrh
NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,
ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢&. 909/2014, pokial’ ide o krat3i cyklus vyrovnania

v Unii

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu 0 fungovani Eurdpskej Unie, a najma jej ¢lanok 114,

so zretelom na navrh Europskej komisie,

po

postUpeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretelom na stanovisko Europskej centralnej banky?®,

so zrete[om na stanovisko Eurépskeho hospodarskeho a socialneho vyboru?’,

konajuc v sulade s riadnym legislativnym postupom,
ked’ze:

(1)

)

(3)

V ¢&lanku 5 ods. 2 nariadenia (EU) &. 909/2014%8 sa upravuje obdobie vyrovnania pre
vacSinu transakcii S prevoditelnymi cennymi papiermi vykonanych na obchodnych
miestach. S ur¢itymi vynimkami ma byt zamyslany datum vyrovnania pre takéto
transakcie najneskor druhy pracovny den po uskutoéneni obchodu. Takéto obdobie sa
oznacuje ako ,.cyklus vyrovnania“. Poziadavka, aby sa vyrovnanie uskutocnilo
najneskor druhy pracovny deit po uskutocneni obchodu, sa oznacuje ako ,.cyklus

vyrovnania T + 2 alebo jednoducho ako ,,T + 2.

V dosledku dlhsich leh6t na vyrovnanie transakcii S prevoditelnymi cennymi papiermi
dochéddza k zvyseniu rizik pre strany transakcie ak poklesu moznosti kupujtcich
a predavajucich uzatvarat dalSie transakcie. Ztychto dévodov mnohé jurisdikcie
tretich krajin presli, prave prechadzaju alebo planuji prejst na obdobie vyrovnania
Vv trvani jedného pracovného dna po uskuto¢neni obchodu (,,T + 1¢). V doésledku
globédlneho posunu ku krat§im obdobiam vyrovnania vSak vznika nesulad medzi
finanénymi trhmi Unie a globalnymi finanénymi trhmi. Tento nestlad bude dalej
narastat’ subezne S tym, ako Coraz viac krajin prejde na vyrovnanie T + 1, v dosledku

&oho sa zvysia naklady sposobené takymto nesuladom pre uéastnikov trhu Unie.

26
27
28

Europsky organ pre cenné papiere a trhy vo svojej sprave o vhodnosti skratenia cyklu
vyrovnania v Europskej unii uverejnenej 18. novembra 2024 dospel k zaveru, Ze
U.v.EUC..
U.v.EUC...

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&.909/2014 z 23. jila 2014 o zlep3eni vyrovnania
transakcii s cennymi papiermi v Eurdpskej Unii, centralnych depozitaroch cennych papierov a o zmene

smernic 98/26/ES a 2014/65/EU a nariadenia (EU) ¢. 236/2012 (U. v. EU L 257, 28.8.2014, s. 1).
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skratenim cyklu vyrovnania v Unii na T + 1 by sa vyrazne znizili rizika na trhu, najma
pokial’ ide o riziko protistrany a riziko volatility, a uvolnil by sa kapital, ktory uz nie
je potrebny na krytie vyziev na dodato¢né vyrovnanie. Cyklus vyrovnania T + 1 by
takisto umoznil kapitdlovym trhom Unie drzat’ krok s vyvojom na inych globalnych
trhoch, ¢im by sa odstranili nédklady spojené so sicasnym nesuladom tykajacim sa
obdobi vyrovnania. Prispelo by to aj k d’alsej harmonizacii noriem pre korporatne
udalosti atrhovych postupov v Unii a vseobecnejsie ku konkurencieschopnosti
kapitalovych trhov Unie. Komisia s tymito zavermi sthlasi.

4) Preto je vhodné zaviest’ do nariadenia (EU) ¢. 909/2014 cielent zmenu, aby sa stiéasny
povinny cyklus vyrovnania skratil na jeden dein po uskuto¢neni obchodu. Takéto
skratenie cyklu vyrovnania by centrdlnym depozitdrom cennych papierov nebranilo
V tom, aby dobrovolne zic¢tovavali transakcie V ten isty denl, ako je defi uzatvorenia
obchodu, ak je to technicky mozné.

(5) Nariadenie (EU) &. 909/2014 by sa preto malo zodpovedajiicim sposobom zmenit'.

(6)  KedZze ciele tohto nariadenia, ato zaviest' kratdi cyklus vyrovnania v Unii, nie je
mozné uspokojivo dosiahnut’ na urovni ¢lenskych $tatov, ale z dovodu ich rozsahu
a dosledkov ich mozno lepsie dosiahnut’ na trovni Unie, mdze Unia prijat’ opatrenia
v sulade so zasadou subsidiarity podl'a ¢lanku 5 Zmluvy o Eurdpskej Unii. V stlade so
zasadou proporcionality podl'a uvedeného ¢lanku toto nariadenie nepresahuje ramec
nevyhnutny na dosiahnutie tychto ciel'ov.

@) Na zabezpecenie toho, aby vsetky prisluSné zainteresované strany boli dostatocne
pripravené a mohli koordinovane a vc¢as prejst na vyrovnanie T + 1, by sa datum
zacatia uplatnovania tohto nariadenia mal odlozit’,

PRIJALI TOTO NARIADENIE:

Clanok 1
Zmena nariadenia (EU) &. 909/2014

V ¢&lanku 5 nariadenia (EU) &. 909/2014 sa odsek 2 nahradza takto:

,2. Pokial' ide o transakcie s prevoditelnymi cennymi papiermi uvedenymi
Vv odseku 1, ktoré sa vykonavaji na obchodnych miestach, uréenym datumom
vyrovnania je najneskdr prvy pracovny deni po uskutocneni obchodu. Téato
poziadavka sa neuplatiiuje na transakcie, ktoré sa sice dohodnu sukromne, ale
vykonaju sa na obchodnych miestach, ani na transakcie, ktoré sa vykonaju
obojstranne, ale oznamuju sa obchodnému miestu, ani na prva transakciu
V pripade, ze prislusné prevoditeI'né cenné papiere podliehaji prvotnej evidencii
v zaknihovanej podobe podl’a ¢lanku 3 ods. 2.*

Clanok 2

Nadobudnutie ucinnosti a uplatiiovanie

Toto nariadenie nadobtida Uc€innost’ dvadsiatym diom nasledujicim po jeho uverejneni
v Uradnom vestniku Eurdpskej Unie.

Uplatiiuje sa od 11. oktobra 2027.
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Toto nariadenie je zavézné v celom rozsahu a priamo uplatnitelné vo vSetkych ¢lenskych

Statoch.
V Bruseli

Za Europsky parlament
predseda/predsednicka

Za Radu
predseda/predsednicka
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