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STANOVISKO EUROPSKE] CENTRALNE] BANKY
z 9. aprila 2026
k ndvrhom tykajiicim sa d'alsieho rozvoja integricie kapitalovych trhov a dohfadu nad nimi v Unii

(CON/2026/13)

(C/2026/2837)

Uvod a pravny ziklad

Eurépska centralna banka (ECB) pri'ala 17. decembra 2025 a 12. janudra 2026 Ziadosti Eurépskeho parlamentu a 3. marca
2026 ziadosti Rady Eur6pskej tinie o stanovisko k tymto ndvrhom: 1. ndvrh nariadenia Europskeho parlamentu a Rady,
ktorym sa menia narjadenia (EU) ¢. 1095/2010, (EU) ¢ 648/2012, (EU) ¢. 600/2014, (EU) ¢. 909/2014, (EU) 2015/2365,
(EU) 2019/1156, (EU) 2021/23, (EU) 2022/858, (EU) 2023/1114, (ES) & 1060/2009, (EU) 2016/1011, (EU) 20172402,
(EU) 2023/2631 a (EU) 2024/3005, pokial ide o dalsi rozvoj integracie kapitalovych trhov a dohladu v Unii (') (dalej len
ynavrhované hlavné nariadenie) (°); 2. ndvrh smernice Europskeho parlamentu a Rady, ktorou sa menia
smernice 2009/65[ES, 2011/61/EU a 2014/65/EU, pok1a1 ide o dalsi vyvoj integricie kapitdlovych trhov a dohladu nad
nimi v Unii () (dalej len ,navrhovand hlavna smernica® (4)), a 3. névrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o finalite
vyrovnania a o zru§eni smernice 98/26/ES a zmene smernice 2002/47[ES o dohodach o finan¢nych zdrukach () (dalej len
,navrhované nariadenie o finalite vyrovnania“) (spolo¢ne dalej len ,ndvrhy Komisie).

Préavomoc ECB vydat stanovisko je zaloZend na ¢lanku 127 ods. 4 a ¢ldnku 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie,
kedZze navrhy Komisie obsahuji ustanovenia, ktoré patria do oblasti posobnosti ECB vritane uskuto¢niovania menovej
politiky podla ¢lanku 127 ods. 2 prvej zardzky a clanku 282 ods. 1 zmluvy, plynulého fungovania platobnych systémov
podla ¢lanku 127 ods. 2 $tvrtej zardzky a ¢lanku 282 ods. 1 zmluvy, obozretného dohladu nad Gverovymi institiiciami
podla ¢linku 127 ods. 6 zmluvy a prispievania k hladkému uskuto¢niovaniu politik prijatych prislusnymi orgdnmi, ktoré
sa tykaju stability finan¢ného systému podla ¢ldnku 127 ods. 5 zmluvy. V siilade s ¢linkom 17.5 prvou vetou rokovacieho
poriadku Eurdpskej centrdlnej banky Rada guvernérov prijala toto stanovisko.

1. Vseobecné pripomienky

1.1.  ECB plne podporuje ndvrhy Komisie, ktoré predstavuju ambiciézny krok smerom k hlbsej mtegracu kapitdlovych
trhov a dohladu nad finanénymi trhmi v ramci Unie. Ako sa uvidza vo vyhlseni Rady guvernérov ECB z roku
2024 (%), pokrok smerom k integrovanej$im kapitilovym trhom by v celej eurozéne posilnil zdielanie rizik
v stikromnom sektore a pomohol by stabilizovat rast, ked clenské staty Celia miestnym $okom, na ktoré menovd
politika nedokaze v plnej miere reagovat. Integrovanejsi finanény systém by zdroveii pomohol zmiernit finanéna
fragmentaciu a podporil by G¢innt transmisiu menovej politiky v celej eurozéne. Integrovanejsi finanény systém so
$ir$imi, hlbsimi a likvidnej$imi trhmi méze navyse zvysit moznosti diverzifikicie. Hlboké, diverzifikované a dobre
rozvinuté kapitdlové trhy, ktoré si podporované harmonizovanym regulacnym rdmcom a rémcom dohladu, s
nevyhnutnym faktorom na posilnenie domdcich a cezhraniénych investicii naprie¢ clenskymi $tdtmi, zlep3enie
pristupu podnikov k financovaniu, zvysenie konkurencieschopnosti a v kone¢nom dosledku na podporu
udrzatelného hospodérskeho rastu v celej Unii (7).

) COM(2025) 943 final.
) Ziadost Rady Eurdpskej tinie sa tyka ¢lankov 2, 3, 4, 5,7, 8, 9, 10, 11 a 12 navrhovaného hlavného nariadenia.
) COM(2025) 942 final.
) Ziadost Rady Eurépskej tinie sa tyka cldnku 3 navrhovanej hlavnej smernice.
) COM(2025) 941 final.
) Pozri dokument Statement by the ECB Governing Council on advancing the Capital Markets Union (Vyhldsenie Rady guvernérov ECB
o napredovani tnie kapitdlovych trhov), 7. marca 2024, dostupny na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu.
() Pozri odpoved Eurépskeho systému centrélnych bank (ESCB) na cielent konzulticiu Eurépskej komisie o integrécii kapitalovych trhov
EU, jiin 2025, ktor4 je dostupnd na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu.
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1.2.  Po prvé ECB vita krok smerom k integrovanému dohladu nad kapitalovymi trhmi Unie, najmé priamy dohl'ad nad
niektorymi velkymi a cezhrani¢nymi aktérmi kapitdlovych trhov na eurépskej drovni. ECB plne podporuje Gsilie
zabezpedit, aby mal Eurépsky orgdn pre cenné papiere a trhy (ESMA) eurdpske a nezdvislé riadenie, dostatocné
zdroje a komplexné pravomoci v oblasti dohladu a aby vykondval priamy dohlad nad najviac systémovymi
cezhrani¢nymi aktérmi kapitdlovych trhov v spoluprici s ich vniitrodtitnymi orgdnmi dohladu (). Prislusné
vnutrodtitne organy by mali v novom rdmci dohladu nadalej zohrdvat zmysluplnt a vyznamnt dlohu, aby sa
vyuzili ich rozsiahle odborné znalosti.

1.3.  Po druhé ECB vita, Ze ndvrhmi Komisie sa zlep3i konvergencia dohladu. Zahftiaji okrem iného nové ustanovenie
tykajiice sa povinnosti spoluprice (), navrhovand novi pravomoc orgdnu ESMA pozadovat od prislusného
orgdnu, aby si vyziadal stanovisko orginu ESMA v pripadoch, ked sa pri partnerskom preskiimani alebo
vySetrovani zistia zavazné zlyhania dohladu (1), a zavedenie platforiem spoluprice s cielom posilnit spolupricu
a dohl'ad nad cezhrani¢nymi ¢innostami ().

1.4, Po tretie ECB vita, Ze ndvrhmi Komisie sa odstrdnia prekdzky braniace cezhrani¢nej integricii v sektoroch
obchodovania, poobchodnych cinnosti a spravy aktiv a fondov. Toto dsilie je nevyhnutné, aby sa zlepsila hibka
a likvidita eurépskych kapitalovych trhov, podporilo sa efektivne cezhrani¢né pridelovanie kapitdlu, nasmerovalo
sa financovanie do produktivnych investicii a v kone¢nom désledku aby sa podporila konkurencieschopnost
Eurdpy a medzindrodné postavenie eura.

1.5. Napokon ECB siihlasi, Ze ndvrhy Komisie eSte viac ulah¢ia zavddzanie novych technoldgii, ako je technoldgia
distribuovanej databdzy transakcii (distributed ledger technology — DLT), najma v sektore poobchodnych ¢innosti,
a zodpovedajtice prispdsobenie regulaéného rdmca. Tieto kroky by mali prispiet k predchadzaniu fragmentacii
trhu a jej zmierneniu, k zabezpeceniu ndlezitého riadenia rizik, ktoré je primerané rizikim spojenym s trhovymi
¢innostami, a k podpore rovnakych podmienok pre tcastnikov trhu.

1.6. V zostdvajiicej Casti tohto stanoviska ECB pontdka niekolko konkrétnych technickych pripomienok a navrhov
k ndvrhom Komisie, pri¢om v plnej miere podporuje ciele navrhov.

2. Eurépsky orgin pre cenné papiere a trhy (ESMA)

2.1.  Riadenie, financovanie a pravomoci v oblasti priameho dohladu

2.1.1. ECB plne podporuje zmeny rdmca riadenia a financovania orgdnu ESMA. Tieto zmeny st nevyhnutné na to, aby
orgdn ESMA mohol plnit svoje nové povinnosti a podporovat transparentné, zodpovedné, Gcinné a efektivne
rozhodovanie na tirovni Unie. ECB predovsetkym vita zriadenie, §truktiru a funkcie navrhovanej vykonnej rady
organu ESMA, ktord zodpovedd za rozhodnutia tykajiice sa priameho dohladu nad acastnikmi finan¢ného trhu.
ECB poznamendva, Ze bude nevyhnutné zabezpecit, aby mal orgdn ESMA na vykondvanie rozsiahlych novych
pravomoci v oblasti priameho dohladu dostatok zamestnancov a finanénych prostriedkov. Na tento téel bude
v pripadoch, ked st do vykonu pravomoci orgdnu ESMA v oblasti priameho dohladu zapojené prislusné
vnutro§titne orgdny, velmi dolezité jasne urcit zdvizky v oblasti zdrojov ndleZiace orgdnu ESMA a prislusnym

() Pozri dokument Statement by the ECB Governing Council on advancing the Capital Markets Union (Vyhldsenie Rady guvernérov ECB

o napredovani tnie kapitdlovych trhov), 7. marca 2024, dostupny na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu.

() Pozri ¢cldnok 1 ods. 7 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢ldnok 8a do nariadenia Europskeho parlamentu
a Rady (EU) ¢. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Eurépsky organ dohladu (Eurépsky orgdn pre cenné papiere
a trhy) a ktorym sa meni a doplia rozhodnutie ¢. 716/2009[ES a zrusuje rozhodnutie Komisie 2009/77[ES (U. v. EU L 331,
15.12.2010, s. 84, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j) (dalej len ,nariadenie o orgdne ESMA®).

(") Pozri ¢ldnok 1 bod 13 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢ldnok 17aa do nariadenia o orgdne ESMA.

(") Pozri ¢ldnok 1 bod 16 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy cldnok 19a do nariadenia o orgdne ESMA.
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vnutrodtitnym orgdnom a zabezpecit plnenie tychto zdvdzkov. Napokon na zdklade vlastnych skdsenosti ECB
v tlohe orgdnu bankového dohladu ECB plne podporuje komplexné pravomoci v oblasti vySetrovania, ukladania
sankcif a presadzovania préva zverené orgdnu ESMA ("), ktoré st nevyhnutné na posilnenie Gcinného
presadzovania regulaénych poziadaviek v ramci Unie (*%).

2.1.2. S cielom zabezpetit bezproblémovy a riadny prechod kompetencii a povinnosti z prislusnych vnitrostatnych
orgdnov na organ ESMA a poskytnit primerany ¢as na vybudovanie kapacit ECB podporuje myslienku, aby tento
prechod prebiehal v désledne odstupniovanych fazach. Mozno to dosiahnut kombindciou opatreni, medzi ktoré
patria prechodné riesenia v rdmci dohod o spolupréci (*4), priprava pldnov prechodu dohladu (*¥), prioritizovanie
prevodu konkrétnych kritickych povinnosti na orgdn ESMA, a v ndlezitych pripadoch prostrednictvom
odstupniovanych prechodnych opatreni s flexibilnymi lehotami.

2.2.  Utast ECB vo vykonnej rade a v rade orgdnov dohladu ESMA

2.2.1. ECB vita, 7e sa podla ndvrhov Komisie stane ¢lenom vykonnej rady orgdnu ESMA bez hlasovacieho prdva pri
prerokivani zélezitosti dohladu v siivislosti s centrdlnou protistranou alebo centrdlnym depozitirom cennych
papierov (**). Okrem toho by ECB mala byt ¢lenom bez hlasovacieho préava aj pri prerokivani otdzok tykajtcich sa
poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv vzhladom na sluzby, ktoré poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv pontkaji
v suvislosti s ischovou a vymenou tokenov elektronickych penazi a tokenov naviazanych na aktiva. Tieto sluzby
maju vplyv na dlohy ECB tykajiice sa plynulého fungovania platobnych systémov a transmisie menovej politiky.
Clenstvo ECB vo vykonnej rade orgdnu ESMA bez hlasovacieho prava ulah¢i G¢innd spolupracu a koordinaciu
medzi ECB a orgdnom ESMA. Preto by tcast ECB mala zahfriat rokovania nielen o zaleZitostiach dohladu, ale
o vietkych zalezitostiach tykajicich sa centrdlnych protistrdn, centrdlnych depozitdrov cennych papierov
a poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv (V). Tym sa zabezpedi moznost zohladnit ndhlad a odborné znalosti ECB
nielen pri jednotlivych rozhodnutiach v oblasti dohladu, ale aj vo vztahu k technickym normdm, usmerneniam,
odportcaniam a pripadne inym ndstrojom konvergencie v stvislosti s centrdlnymi protistranami, centralnymi
depozitarmi cennych papierov a poskytovatelmi sluzieb kryptoaktiv.

2.2.2. Ako sa uvaddza v predchddzajicich stanoviskdch, ECB takisto odporica, Ze by sa mala stat nehlasujicim ¢lenom
rady orgdnov dohladu ESMA (*¥). Este viac by sa tym zvysila d¢innost spolupréce, koordindcie a vymeny informdcif
medzi ECB, orgdnom ESMA a ostatnymi orgdnmi zastipenymi v rade orgdnov dohladu ESMA, ¢im by sa posilnila
medzisektorova koordindcia, pokial ide o stabilitu finanéného systému. Zaroven by sa tym zabezpecilo, Ze v rimci
nastrojov konvergencie dohladu prijatych radou orgdnov dohladu ESMA sa budi zohladiovat a vyuzivat ndhlady
a odborné znalosti ECB (*).

(") Pozri ¢ldnok 1 bod 27 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd nové kapitola Ila do nariadenia o orgdne ESMA.

(**) Pozri bod 7 stanoviska Europske centrdlnej banky CON/2022/16 z 27. aprila 2022 k ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu
a Rady, ktorou sa meni smernica 2013/36/EU, poklal ide o prdvomoci v oblasti dohladu, sankcie, pobocky z tretich kra]m
a environmentdlne a socidlne rizikd a rizikd v oblasti spravy a riadenia (U. v. EU C 248, 30.6.2022, s. 87). Vsetky stanoviskd ECB st
uverejnené na webovych strankach EUR-Lex.

(*) Pozri napriklad ¢ldnok 1 bod 7 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢ldnok 8a ods. 5 pism. b) do nariadenia
o orgdne ESMA.

(") Pozri napriklad ¢lanok 3 bod 13 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢ldnok 38fb ods. 6 do nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 z 15. mdja 2014 o trhoch s finanénymi ndstrojmi, ktorym sa meni nariadenie
(EU) ¢ 648/2012 (U.v. EU L 173, 12.6.2014, s. 84, ELL http://data.europa.eu/elifreg/2014/600/oj) (dalej len ,nariadenie o trhoch
s finan¢nymi ndstrojmi).

(*%) Pozri ¢ldnok 1 bod 33 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢ldnok 44a ods. 2 do nariadenia o orgdne ESMA.

() Pozri clinok 1 bod 39 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa dopliia novy clinok 46a do nariadenia o orgdne ESMA.

V navrhovanom ¢ldnku 46a ods. 2 a 5 sa stanovuje, Ze vykonnd rada orgdnu ESMA moéze vyddvat stanoviskd a ndvrhy ku vietkym

zdlezitostiam, o ktorych rozhoduje rada orgdnov dohladu, a musi prijimat rozhodnutia tykajice sa inych $pecifickych ndstrojov

konvergencie dohladu. Pozri ¢ldnok 1 bod 39 navrhovaného hlavného nariadenia.

Pozri napriklad bod 7 stanoviska Europske centralne} banky CON/2017/39 zo 4. oktébra 2017 k ndvrhu nariadenia Europskeho

parlamentu a Rady, ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢. 1095/2010, ktorym sa zriad'uje Eurépsky organ dohladu (Europsky orgén pre

cenné papiere a trhy) a ktorym sa menf nariadenie (EU) ¢. 6482012, pokial ide o postupy udelovania povoleni a organy zdcastfiujlice

sa na udelovani povoleni centrdlnym protistrandm a poziadavky na uznanie centralnej protistrany z tretej krajiny (U. v. EU C 385,

15.11.2017, s. 3). Pozri aj stanovisko Eurdpskej centrdlnej banky CON/ZOlO/S z 8. janudra 2010 k trom ndvrhom nariadeni

Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorymi sa zrladu]u Europsky orgdn pre bankovnictvo, Eurépsky orgdn pre poistovnictvo

a dochodkové poistenie zamestnancov a Eurépsky orgdn pre cenné papiere a trhy (U. v. EU C 13, 20.1.2010, s. 1).

Patria medzi ne stanoviskd, usmernenia, odportcania, rozhodnutia a regula¢né a vykonavacie technické predpisy prijaté radou organov

dohladu ESMA.

(18

(19

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2837oj

3/19


http://data.europa.eu/eli/reg/2014/600/oj

SK

U. v. EU C, 28.5.2026

2.3.  Utast ECB vo vniitornych vyboroch orgdnu ESMA

2.3.1. ECB vita, Ze bude mat podla ndvrhov Komisie z pohladu emisnej centrdlnej banky pravo ztcastiovat sa ako ¢len
bez hlasovacieho prava na vnitornych vyboroch zriadenych radou orgdnov dohladu ESMA (*) alebo vykonnou
radou orgdnu ESMA ('), ked budi tieto vybory rokovat o zélezitostiach dohladu vo vzfahu k centrdlnym
protistrandm a centrdlnym depozitdrom cennych papierov. Ako sa uvddza v bode 2.2.1, toto ¢lenstvo by malo
zahffiat rokovania nielen o zdleZitostiach dohladu, ale o vietkych zdlezitostiach tykajicich sa centrdlnych
protistran, centrdlnych depozitdrov cennych papierov a poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv.

2.3.2. ECB by okrem toho v rdmci svojej tilohy organu bankového dohladu mala mat pravo byt nehlasujicim ¢lenom
vnutornych vyborov, v ktorych sa prerokavaji akékolvek zédleZitosti s moznymi dosledkami pre tiverové institticie.
Je to relevantné nielen vo vztahu k centrdlnym protistranim alebo centrdlnym depozitirom cennych papierov, ale aj
vo vztahu k inym t¢astnikom finanéného trhu pod dohladom orgdnu ESMA, a to aj v pripadoch, ked sa predmetné
zélezitosti tykaji sluzieb kryptoaktiv alebo ¢innosti poskytovanych subjektmi patriacimi do konsolidovanej skupiny
uverovej intitdcie (pozri aj bod 7.1.1). Napriklad rizikovy profil centralnej protistrany moéze mat vplyv na rizikovy
profil podnikov pésobiacich ako ztétovaci ¢lenovia tejto centrilnej protistrany, o st predovsetkym dverové
institicie a investicné spolo¢nosti. Ako uZ bolo uvedené, je preto nevyhnutné, aby bola ECB ako orgdn bankového
dohladu plne a v¢as informovand o rizikdch riadenych centrdlnymi protistranami a aby bola schopnd pondknut
svoje odborné znalosti a ndhlady v oblasti dohladu, pokial ide o zdravie zt¢tovacich ¢lenov a stabilitu bankového
sektora (?2).

2.4, Zastipenie ndrodnych centrdlnych bdnk v riadeni orgdnu ESMA

ECB poznamendva, Ze v niektorych ¢lenskych $titoch (¥) maji nirodné centrélne banky, ktoré nie sii zastiipené
v rade orgdnov dohladu ESMA, povinnosti v oblasti dohladu, najmi pokial ide o centrdlne protistrany (**) alebo
centrdlne depozitdre cennych papierov (¥). Tieto ndrodné centrdlne banky by sa mali zG¢astiiovat na rokovaniach
vnutornych vyborov alebo rady organov dohladu ESMA o takychto zdlezitostiach a mali by mat moznost hlasovat
v rade orgdnov dohladu ESMA (¥). Navy3e, ak vykonna rada orgdnu ESMA rokuje o rozhodnutiach tykajicich sa
subjektu pod priamym dohladom, ktory patri do pdsobnosti ndrodnej centrlnej banky prislusného ¢lenského
$tatu, v ktorom je subjekt usadeny, na tieto rokovania by mala byt prizvand aj tito ndrodnd centrdlna banka. Je to
v stlade s faktom, Ze GCast na takychto rokovaniach sa uz predpokladd v pripade ¢lena rady orgdnov dohladu
ESMA z prislusného ¢lenského $tatu (¥/).

2.5.  Dohody o spoluprdci v oblasti dohladu nad vyznamnymi centrdlnymi protistranami a centrdlnymi depozitdrmi cennych papierov

ECB plne podporuje, aby bol orgdn ESMA povereny dohladom nad vyznamnymi centrdlnymi protistranami
a centrdlnymi depozitdrmi cennych papierov a aby bol splnomocneny na uzatvorenie dohdd o spolupréci na tento
ucel. ECB vita, Ze orgdn ESMA bude tieto dohody o spolupraci vypractvat v nepretrzitej interakcii s prislusnymi
a relevantnymi orgdnmi. Pomoze to zabezpecit u¢inné fungovanie dohladu vzhladom na dolezitti dlohu, ktord
budi vnitrostitne orgdny v tomto ramci nadalej zohravat. Dohody o spoluprici umozZnia orgdnu ESMA &erpat zo
skusenosti a z odbornych znalosti prislusnych a relevantnych organov a zabezpedi sa nimi primerané zapojenie
a vymena informdcii s orgdnmi, ktoré maji zdujem na plynulom fungovani a odolnosti vyznamnych centrdlnych

(*) Pozri ¢lanok 1 bod 29 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa nahrddza ¢ldnok 41 nariadenia o orgdne ESMA.

(*") Pozri ¢ldnok 1 bod 37 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢ldnok 45¢ do nariadenia o orgdne ESMA.

(*) Pozri bod 1.3.2 stanoviska Europske] centrdlnej banky CON[2023[11 z 26. aprila 2023 k ndvrhu nariadenia, ktorym sa menia
nariadenia (EU) & 648/2012, (EU) ¢ 575/2013 a (EU) 2017/1131, pokial ide o nadmerné expozicie voci centrilnym protistranim
z tretich krajin a zlepSenie efektivnosti ztictovacich trhov Unie, a k ndvrhu smernice, ktorou sa menia smernice 2009/65/EU,
2013/36/EU a (EU) 2019/2034, pokial ide o zaobchddzanie s rizikom koncentrécie voci centrdlnym protistrandm a s rizikom
protistrany pri centrdlne zuctovavanych transakcidch s derivatmi (U. v. EU C 204, 12.6.2023, s. 3).

(¥) Pozri ¢lanok 40 ods. 1 pism. b) nariadenia o orgdne ESMA, v ktorom sa stanovuje, Ze rada orgdnov dohladu ESMA sa skladd
z najvyssich predstavitelov vnatrodtitnych orgdnov verejnej moci prislusnych vykondvat dohlad nad tcastnikmi finanénych trhov
v jednotlivych ¢lenskych $tatoch. V stcasnosti je teda ¢lenom rady orgdnov dohladu ESMA 3est ndrodnych centrdlnych bank.

(*) V praxi sa to tyka troch ndrodnych centrélnych bank: Banca d'Italia, Banque de France a De Nederlandsche Bank.

(¥) V praxi sa to tyka Siestich ndrodnych centrdlnych bank: Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique, Banque de France,
Banca d'Italia, De Nederlandsche Bank, Nérodnej banky Slovenska a Banka Slovenije. Banca d’Italia md povinnosti v oblasti dohl'adu, aj
pokial ide o obchodné miesta.

(*) Z praktického hladiska sa na Gcely hlasovania v rade orgdnov dohladu ESMA zdstupcovia orgdnov akéhokolvek zacastneného
¢lenského $tdtu spolo¢ne povazuji za jedného ¢lena.

(*) Pozri ¢ldnok 1 bod 33 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢ldnok 44a ods. 2 do nariadenia o orgdne ESMA.

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2026/2837oj
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3.1.

3.2.

3.3.

protistran a centralnych depozitdrov cennych papierov. ECB je pripravend podporovat orgdn ESMA na zaklade
plénovanych dohod o spoluprici v stlade so svojim manddtom. Ustanovenia v ndvrhoch Komisie, ktorymi sa
vymedzuji dohody o spoluprici v pripade centrdlnych protistrdn a centralnych depozitirov cennych papierov, by
mali byt dostato¢ne normativne. V ustanoveniach by malo byt predovietkym jasne stanovené zapojenie
prislusnych a relevantnych orgdnov do ¢innosti dohladu, aby sa zabezpecila zmysluplnd a zdsadnd dlhodobé dzka
spoluprica s prislu§nymi vnatrostdtnymi orgdnmi a inymi orgdnmi. Ustanoveniami by sa mal takisto zabezpecit
jednotny pristup vo vztahu ku vSetkym vyznamnym centrdlnym protistrandm a centrdlnym depozitirom cennych
papierov. Pokial ide o centrdlne depozitire cennych papierov, dohody o spoluprici by mali takisto zabezpecit
primerand vymenu informdcii s hostitelskymi organmi ¢lenského $tdtu, v ktorych centrlne depozitire cennych
papierov poskytuju sluzby, a v pripade poskytovania vedlajsich sluzieb bankového typu centrlnymi depozitdrmi
cennych papierov by sa mala zabezpecit koordindcia ¢innosti dohladu s orgdnom bankového dohladu nad
vyznamnym centrilnym depozitirom cennych papierov.

Centrdlne protistrany

Podmienky, podla ktorych md orgdn ESMA urcit vyznamné centrdlne protistrany

ECB plne podporuje podmienky stanovené v ndvrhoch Komisie, na zdklade ktorych sa md centrdlna protistrana
povazovat za vyznamnd, a teda za podlichajicu priamemu dohladu orgdnu ESMA (¥). Tieto podmienky sii
spolahlivé a relevantné. ECB by odportcala doplnit este jednu podmienku, konkrétne Ze ak centrdlna protistrana
uzatvorila dohodu o interoperabilite s inou centrdlnou protistranou, aj to by malo predstavovat podmienku, podla
ktorej sa ma centrdlna protistrana povazovat za vyznamnl. Pre toto odport¢anie existuji tri dovody. Po prvé v tejto
navrhovanej podmienke sa odrdza skutocnost, Ze prepojenia prostrednictvom interoperability st zdrojom
cezhrani¢ného systémového vyznamu pre interoperabilné centrdlne protistrany, ¢o by odévodiiovalo priamy
dohlad orgdnu ESMA nad nimi. Po druhé tito podmienka by bola z hladiska dohladu tcinnejsia, kedZze
v ndvrhoch Komisie sa organu ESMA udeluje pravomoc schvalovat dohody o interoperabilite (). Po tretie tdto
podmienka by mohla podporit $irsie vyuzivanie dohdd o interoperabilite a integrdciu poskytnutim uistenia
centrdlnym protistrandm, ktoré si ochotné prijat také dojednania, v dosledku ktorych budt podliehat
harmonizovanému dohladu orgdnu ESMA.

Otvoreny pristup a interoperabilita

ECB vita ustanovenia ndvrhov Komisie podporujiice otvoreny pristup a interoperabilitu, ktoré sa povazuji za
dolezité pre podporu integracie (**). ECB predovsetkym vita novi Glohu orgdnu ESMA rozhodovat o Ziadostiach
o pristup k centrdlnej protistrane a Ziadostiach o pristup k obchodnému miestu. ECB rovnako vita, Ze organu
ESMA sa zveruje pravomoc schvalovat dohody o interoperabilite vzhladom na vyznam takychto dojednani
z hladiska vzdgjomného prepojenia.

Zapojenie emisnych centrdlnych bank do dohladu nad centrdlnymi protistranami

ECB plne podporuje troveri zapojenia emisnych centrdlnych bdnk do dohladu nad vyznamnymi centrdlnymi
protistranami (*'). ECB predovsetkym vita ustanovenia v ndvrhoch Komisie, ktorymi sa zabezpecuje, aby vykonnd
rada orgdnu ESMA konzultovala s emisnymi centrdlnymi bankami, pokial ide o postdenia v oblasti dohladu
a rozhodnutia tykajtice sa Siestich klicovych oblasti relevantnych z hladiska emisnej centralnej banky: marzovych
poziadaviek, kontrol rizika likvidity, kolateralu, preskiimania modelov, stresového testovania a spatného testovania,
vyrovnania a dohdd o interoperabilite (*?). Emisné centrdlne banky vdaka tomu maji prospech zo silnej,

(*) Pozri ¢lanok 2 bod 15 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢lanok 22a ods. 2 do nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢ 648/2012 zo 4. jila 2012 o mimoburzovych derivitoch, centrilnych protistranch a archivoch
obchodnych tdajov (U. v. EU L 201, 27.7.2012, s. 1, ELL http://data.europa.eu/elireg/2012/648/0j) (dalej len ,nariadenie o eurépskej
trhovej infrastruktire®).

(*) Pozri ¢ldnok 2 bod 26 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa meni ¢ldnok 54 nariadenia o eurdpskej trhovej infrastruktare.

(*°) Pozri ¢ldnok 2 bod 4 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa meni ¢ldnok 7 nariadenia o eurdpskej trhovej infrastruktire,
¢lanok 2 bod 5 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa nahrddza ¢ldnok 8 nariadenia o eurdpskej trhovej infrastruktire,
a ¢ldnok 2 bod 26 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa meni ¢ldnok 54 nariadenia o eur6pskej trhovej infrastruktire.

(" Uloha emisnej centrélnej banky pre euro sa v rdmci Eurosystému vykondva decentralizovanym a koordinovanym sposobom.
Odkazom na tdlohu ECB ako emisnej centrdlnej banky pre euro v ndvrhoch Komisie teda nie je dotknuty ¢ldnok 12.1 Statitu
Eurdpskeho systému centralnych bank a Eur6pskej centralnej banky (dalej len ,Statit ESCB®), v ktorom sa uvddza: ,Za predpokladu, ze
je to mozné a primerané pri re§pektovani tohto ¢ldnku, ECB sa obracia na ndrodné centrdlne banky, aby uskutocnili operdcie, ktoré sii
sticastou tloh ESCB*.

(*) Pozri ¢ldnok 2 bod 15 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢ldnok 22e do nariadenia o eurdpskej trhovej
infrastrukture. Pozri ¢ldnky 41, 44, 46, 49, 50 a 54 nariadenia o eurdpskej trhovej infrastruktare.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2837oj
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$pecializovanej konzultaénej tlohy stanovenej v ndvrhoch Komisie, ktord zahffia $iroky rozsah rozhodnuti v oblasti
dohladu. Posilfiuje sa tak zapojenie emisnych centrdlnych bdnk do dohladu nad centrdlnymi protistranami
v porovnani s existujiicimi postupmi kolégia. Konzultovanie s emisnymi centrdlnymi bankami sa stanovilo aj
v stvislosti s centrdlnymi protistranami z tretich krajin (*}). V stvislosti s tymito ustanoveniami by sa mali zaclenit
urcité dalsie objasnenia a zostladenie, a to aj pokial ide o dokumentéciu, ktord by emisné centralne banky museli
dostdvat, aby mohli plnit svoju konzultatnti Glohu, ako aj zabezpecenie zapojenia emisnych centralnych bank
mien Unie inych neZ euro, v ktorych st denominované fmancne a nefinan¢né ndéstroje, ktoré ziictovava alebo ma
zictovévat centrdlna protistrana.

3.3.2. Zapojenie emisnych centrdlnych bank do dohladu nad centrdlnymi protistranami sa uZ posilnilo zmenami
nariadenia o eurdpskej trhovej infrastruktire, ktoré boli zavedené nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) 2019/2099 (*) a nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2024/2987 (*¥), najmi pokial ide
o posidenia tykajice sa poziadavky na aktivny tcet () a konzulticie tykajice sa systémovych centrdlnych
protistran z tretich krajin (). ECB vdaka tymto skisenostiam zistila ur¢ité obmedzenia pristupu Eurosystému
k tdajom, ¢o brdni G¢innému plneniu dlohy centrdlnej emisnej banky pre euro. Eurosystém md v stcasnosti
pristup len k tidajom o pozicidch v pripade derivatov v eurdch, pricom tieto Gdaje majii nizku kvalitu a v praxi st
nepouzite[né (**). ECB a ndrodnym centrdlnym bankdm Eurosystému by sa preto mal poskytnit lepsi pristup
k ddajom, a to najmi ku vSetkym tdajom o transakcidch s derivdtmi denominovanymi v eurdch, ktoré sa ohlasujt
podla clanku 9 nariadenia o eurdpskej trhovej infrastruktire. Mozno to dosiahnut reviziou prislusného
delegovaného aktu Komisie (*) prijatého podla nariadenia o eurépskej trhovej infrastruktire. Okrem toho by
¢lenovia Eurépskeho systému centrlnych bank (ESCB) a Eurdpsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) mali mat
v pripadoch, ked je to relevantné alebo potrebné na zaistenie ich finan¢nej stability a plnenie makroprudencidlnych
manddtov, pristup k informdcidm zdielanym prostrednictvom centrdlnej databdzy zriadenej podla ¢lanku 17¢
nariadenia o eur6pskej trhovej infrastruktire. Tieto informdcie, najmé pokial ide o marzovii poziadavku a zdroje
pri uplatneni postupnosti, mozu byt relevantné na postidenie vzdjomnych prepojeni medzi bankovym systémom
a $ir§im finanénym systémom a na posudenie dynamiky moznej nékazy.

3.3.3. Napokon ndrodné centrlne banky by mali byt zahrnuté do vymedzenia pojmu ,relevantné organy pre vyznamné
centrdlne protistrany®, pokial md ndrodnd centrdlna banka tlohy dohladu nad centrdlnymi protistranami podla
vnutrostatneho prava (*).

4. Centrdlne depozitire cennych papierov

4.1.  Postupy udelovania povoleni pre centrdlne depozitdre cennyich papierov

4.1.1. ECB podporuje, aby sa do prislusnych ustanoveni nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 909/2014 ()
(dalej len ,nariadenie o centrdlnych depozitiroch cennych papierov®) zaclenilo posidenie, ktoré ma vykonat
prislusny orgdn a ktoré sa md ozndmit relevantnym orgdnom, s cielom zabezpecit koordindciu pri priprave ich

(**) Pozri ¢ldnok 2 bod 21 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa nahrddza ¢ldnok 24b ods. 2 a 3 nariadenia o eur6pskej trhovej

infrastruktdre.

(* Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2099 z 23. oktébra 2019, ktorym sa men{ nariadenie (EU) &. 648/2012, pokial
ide o postupy a prislusné orgdny na povolovanie centrdlnych protistrdn a poziadavky na uzndvanie centrélnych protistran z tretich
krajin (U. v. EU L 322,12.12.2019, s. 1, ELL: http://data.europa.eulelijreg/2019/2099/0j).

(*) Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2024/2987 z 27. novembra 2024, ktorym sa menia nariadenia (EU) ¢. 648/2012,
(EU) ¢. 5752013 a (EU) 2017/1131, pokial ide o opatrenia na zmiernenie nadmernych expozicif voci centrdlnym protistrandm
2 tretich krajin a na zlepsenie efektivnosti zictovacich trhov Unie (U. v. EU L, 2024/2987, 4.12.2024, ELL: http://data.curopa.cu/eli]
reg/2024/2987/0j).

(*) Pozri ¢lanok 7a nariadenia o eurdpskej trhovej infrastruktare.

(*’) Pozri ¢ldnok 24b nariadenia o eurdpskej trhovej infrastruktare.

(**) Pozri odpoved ECB na konzulticiu Eurdpskej komisie o preskimani nariadenia o eurdpskej trhovej infrastruktire (EMIR),
2. septembra 2015, ktord je dostupnd na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu.

*) Delegovane nariadenie Komisie (EU) ¢ 151/2013 z 19. decembra 2012, ktorym sa dopliia nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) ¢. 648/2012 o mlmoburzovych derivatoch, centralnych protistrandch a archivoch obchodnych tdajov, pokial ide o regulacné
technické normy blizsie urcujtice Gdaje, ktoré majd archivy obchodnych tdajov zverejnit a spristupnit, a prevdzkové normy na
agregaciu a porovndvanie tidajov a pristup k tymto tdajom (U. v. EU L 52, 23.2.2013, s. 33, ELI: http://data.curopa.eu/elifreg_del/
2013/151/0j), pozri najmi clanok 2 ods. 10.

(*) Clanok 2 bod 15 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢lanok 22d do nariadenia o eurdpskej trhovej
infrastruktdre.

(*") Pozri ¢lanok 4 bod 16 plsm ¢) navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa meni ¢linok 17 ods. 4 nariadenia Europskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢ 909/2014 z 23. jila 2014 o Zlepsenl vyrovnania transakcii s cennymi papiermi v, Europske] Unii,
centrdlnych depozitdroch cennych papierov a o zmene smernic 98/26/ES a 2014/65/EU a nariadenia (EU) ¢ 236/2012
(U.v.EUL 257, 28.8.2014, s. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2014/909/0j).
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odovodnenych stanovisk. Takéto postidenie by takisto pomohlo podporit a) postupy udelovania povoleni pre
vedlajsie sluzby bankového typu a b) postupy preskimania a hodnotenia podla prislunych ustanoveni nariadenia
o centralnych depozitiroch cennych papierov ().

4.1.2. Podla navrhovanych zmien nariadenia o centrdlnych depozitdroch cennych papierov (¥) uz prislusny orgdn nebude
moct postdit tplnost Ziadosti o povolenie pred procesom preskimania Ziadosti o povolenie. Okrem toho
v niektorych pripadoch sa navrhovanymi zmenami znacne skracuje lehota, v ktorej maji relevantné organy
poskytnut svoje odovodnené stanoviskd. ECB sa obdva, Ze to mozZe pre prislusné a relevantné orgdny predstavovat
neprimerané zataZenie pri posudzovani Zziadosti, medzi ktorymi mozu byt Ziadosti podloZené netplnou
dokumentaciou. ECB navrhuje, aby sa zachoval existujici proces posudzovania dplnosti, aby sa upravil
harmonogram postupu s ciefom poskytnit relevantnym orgdnom moznost zohladnit posiidenie prislusného
organu a aby sa zostladil harmonogram postupov stanovenych v prislusnych ustanoveniach.

4.1.3. ECB vita navrhované zmeny (*), ktorymi sa zavddza jednoduchsi postup pridelovania zdrojov v ramci skupiny,
kedZe sa nimi moze ulahdit a zvysit integricia a efektivnost v rdmci skupin centrdlnych depozitirov cennych
papierov.

4.1.4. Poskytovanie hlavnych sluzieb centrdlneho depozitdra prostrednictvom pouZzivania technolégie distribuovanej
databdzy transakcif () moze mat vyznamny vplyv na operdcie centrdlneho depozitira a na jeho dodrziavanie
viacerych poziadaviek podla nariadenia o centrdlnych depozitdroch cennych papierov. ECB preto navrhuje, Ze ak
centrdlny depozitdr cennych papierov zamysla poskytovat svoje hlavné sluzby centrdlneho depozitira cennych
papierov prostrednictvom pouZzivania technoldgie distribuovanej databdzy transakci, malo by to podlichat
povoleniu ako rozdirenie Cinnosti centrdlneho depozitdra cennych papierov podla prislusnych ustanoveni
nariadenia o centrlnych depozitdroch cennych papierov. Uplatiiovalo by sa to v pripadoch, ked centrdlny
depozitdr zamysla vykonat prvotnii evidenciu cennych papierov v distribuovanej databdze transakcii, poskytovat
a viest GCty na najvy$Sej Grovni ich hierarchie pomocou technolégie distribuovanej databdzy transakcii alebo
vykondvat vyrovnanie transakcii s cennymi papiermi prostrednictvom systému vyrovnania transakcii s cennymi
papiermi, ktory prevadzkuje pomocou technoldgie distribuovanej databézy transakcif.

4.2, Jednotny trh so sluzbami centrdlnych depozitdrov cennych papierov

ECB vita skutocnost, Ze v ndvrhoch Komisie sa ulah¢uje pasportizicia a podporuje sa sloboda emisie cennych
papierov (*). Tieto opatrenia moZu pomoct zniZit prekdzky cezhrani¢nych operdcii zruSenim poziadavky na
schvalovanie hostitelskymi orgdnmi. Poskytnutim vicSej slobody centrilnym depozitirom cennych papierov
a emitentom pri poskytovani cezhrani¢nych sluzieb a vybere ich centrdlneho depozitdra cennych papierov sa moze
podporit hospoddrska sifaz a integrdcia trhu. V zdujme odstrdnenia zostdvajicich prekdzok integricie ECB
zdoraziiuje potrebu dalSej harmonizdcie vniitrostdtnych pravidiel, najma prdvnych predpisov v oblasti obchodnych
spolo¢nosti a cennych papierov, a potrebu dalSej harmonizdcie a $tandardizdcie trhovych postupov. V tejto
suvislosti ECB navrhuje, aby spoluzdkonodarcovia zaviedli regulacné stimuly na prijimanie medzindrodnych
a eur6pskych trhovych noriem pre poobchodné sluzby (¥).

4.3, Utast siikromnych osob v centrdlnych depozitdroch cennych papierov

Infrastruktiry finanéného trhu stanovuji pravne, finanéné a prevddzkové poziadavky, ktoré majii ich dcastnici véas
plnit. Patri medzi ne predovietkym poziadavka mat zavedené primerané systémy informacno-komunikacnych
technoldgii a dostato¢ny pocet zamestnancov. Pravna spolahlivost a finan¢nd a prevddzkova kapacita priamych
tcastnikov st kld¢ovymi zdrukami stability infratruktdr financéného trhu a konkrétne v pripade centrélnych

(*) Pozri ¢lanky 22 (preskiimanie a hodnotenie), 55 (postup udelovania povoleni) a 60 (dohlad) nariadenia o centrdlnych depozitiroch
cennych papierov.

(¥) Pozri ¢lanok 4 body 16 a 51 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorymi sa menia ¢lanky 17 a 55 nariadenia o centrdlnych
depozitdroch cennych papierov.

(*) Pozri ¢ldnok 4 body 19 a 33 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorymi sa meni ¢ldnok 19, resp. 30 nariadenia o centrdlnych
depozitdroch cennych papierov.

(*) Pozri ¢lanok 4 bod 2 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa do ¢ldnku 2 ods. 1 nariadenia o centrdlnych depozitiroch
cennych papierov vkladd novy bod 4b, a ¢lanok 4 bod 33 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym do ¢lanku 30 nariadenia
o centrdlnych depozitdroch cennych papierov vkladaji nové odseky 6 a 7.

(*) Pozri ¢ldnok 4 body 24 a 44 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorymi sa meni ¢linok 23, resp. 49 nariadenia o centrdlnych
depozitdroch cennych papierov.

(*) Napriklad trhové normy sponzorované Poradnou skupinou Eurosystému v oblasti trhovych infrastruktir pre cenné papiere
a zdbezpeku (AMI-SeCo), tzn. normy SCoRE tykajice sa korpordtnych udalosti, trojstranného riadenia zdbezpeky a dctovania,
harmoniza¢né normy preT2S tykajiice sa vyrovnania a korpordtnych udalosti vztahujiice sa na tok, ako aj spolo¢né trhové normy pre
korporétne udalosti a odvetvové normy pre identifikdciu akciondrov, ktoré st dostupné na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu
alebo na webovom sidle Eurdpskej bankovej federacie https:|/[www.ebf.eu.
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depozitdrov cennych papierov sii klti¢ové pre efektivnost vyrovnania, Co je dovodom, preco je Géast v centrdlnych
depozitdroch cennych papierov obmedzend na pravnické osoby (pokial mozno regulované finanéné institicie).
Centralne depozitire cennych papierov by nemali mat povolené umoziiovat sikromnym osobdm stat sa
ucastnikmi centrdlneho depozitdra cennych papierov (*).

4.4.  Pouzivanie technoldgii distribuovanej databdzy transakcii centrdlnymi depozitdrmi cennych papierov na poskytovanie sluZieb
centrdlneho depozitdra cennych papierov

ECB vita navrhované tpravy nariadenia o centrélnych depozitdroch cennych papierov (*) zamerané na ulahcenie
pouzivania technoldgie distribuovanej databdzy transakcif centrdlnymi depozitdrmi cennych papierov a vita, Ze pre
centralne depozitdre cennych papierov zostanti zachované prisne normy riadenia rizik bez ohladu na technologické
rieSenia, ktoré pouzivaji. ECB predovsetkym vita Gipravy s cielom stanovit poziadavky na riadenie rizik $pecifickych
pre technoldgie distribuovanej databazy transakcii mimo dohody o externom zabezpecovani ¢innosti. Zarovei viak
ECB navrhuje podrobnejsie 3pecifikovat tieto tpravy tak, aby zahffiali posidenie vykonané centrdlnym
depozitdirom cennych papierov, ktoré sa tyka vhodnosti previddzkovatelov sietovych uzlov, prislusnych
prevadzkovych rizik a rizik riadenia, ako aj istoty a nezvratnosti vyrovnania.

4.5.  Hotovostné vyrovnanie

4.5.1. ECB plne podporuje zavedenie poziadavky, aby sa centrdlne depozitire cennych papierov, ktoré vykondvaji
vyrovnanie v mendch dostupnych na vyrovnanie v TARGET2-Securities (T2S), pripojili k T2S a poskytovali svojim
tcastnikom sluzby vyrovnania v peniazoch centrélnej banky. Touto poziadavkou sa dalej posilni integracia trhu so
sluzbami vyrovnania a podpori sa bezpe¢nost vyuzivanim vyrovnania v peniazoch centrdlnej banky ().

4.5.2. Peniaze centrdlnej banky by mali zostat primdrnym aktivom na vyrovnanie pre velkoobchodné finan¢né trhy, a najma pre
vyrovnanie transakcii s cennymi papiermi, a to aj v tokenizovanej forme. ECB vita zavedenie vyslovného odkazu na
vyrovnanie v tokenizovanych peniazoch centrdlnej banky, ¢im sa ECB umoZni vykondvat transakcie denominované
v eurdch rozvijanim projektu Pontes (*!). V ndvrhoch Komisie sa centrlnym depozitirom cennych papierov zdroven
umoziiuje vyrovnat pefiazné platby za svoje systémy vyrovnania transakcii s cennymi papiermi v tokenoch elektronickych
penazi. Vyrovnanie v tokenoch elektronickych pefazi so sebou prindsa dodato¢né rizikd v porovnani so vyrovnanim
v peniazoch centralnej banky alebo peniazoch komerénych bank vratane kreditného rizika emitentov, rizika spojeného
s moznymi vykyvmi ceny tokenov elektronickych penazi, ako aj rizika likvidity spojeného s podkladovymi rezervnymi
aktivami (*3). NavySe tokeny elektronickych pefiazi majii v porovnani s peniazmi centrdlnej banky alebo peniazmi
komer¢nych bank obmedzenti $kdlovatelnost. PouZivanie tokenov elektronickych penazi ako aktiv na vyrovnanie by sa
preto malo starostlivo regulovat prostrednictvom obmedzent tykajiicich sa toho, kedy ich mozno pouzit, a zaruk riadenia
rizkk v pripade, Ze je povolené ich pouzif. S ciefom minimalizovat rizikd vyplyvajice z aktiv na vyrovnanie na
velkoobchodnych finanénych trhoch a zabezpecit, aby primdrnym aktivom na vyrovnanie na tychto trhoch boli nadalej
peniaze centrdlnej banky, by centrdlne depozitdre cennych papierov mali mat povolené poniikat vyrovnanie v tokenoch
elektronickych penazi len v pripade, ked sa vyrovnanie vykondva v mene, pre ktord je vyrovnanie v tokenizovanych
peniazoch centralnej banky nepraktické a nie je k dispozicii. Vyrovnanie v tokenoch elektronickych peniazi by malo byt
povolené len vtedy, ak podlieha spolahlivym zdrukdm riadenia rizik, aby sa minimalizovali rizikd spojené s ich
pouzivanim, v silade s medzinirodnymi normami. Dalej by vyrovnanie v tokenoch elektronickych pefazi malo byt
povolené len vtedy, ak token elektronickych penaz{ emituje subjekt Unie v stlade s hlavou IV nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 (%)) a ak nie je zastup1telny Z1adnym1 kryptoaktivami emitovanymi mimo Unie, ¢o
zahffa aj kryptoaktiva, ktoré sii stcastou akehokolvek systému viacerych emitentov vrtane emitentov z tretich krajin.
Napokon v prl'padoch ked' nie je dostupnd moZznost pouzitia penazi centrdlnej banky alebo ked je ich pouzitie
nepraktické, mozu tokenizované Vklady zohrévat vyznamnejsiu dlohu ako aktlva na vyrovnanie v tokenizovanych
transakcidch. Spoluzakonodarcovia by mali s ciefom poskytndt pravny ramec Unie pre vietky tokenizované aktiva na
vyrovnanie zvazit zavedenie spoloéného vymedzenia tokenizovanych vkladov v pravnych predpisoch Unie v oblasti
bankovnictva.

(%) Pozri clinok 4 bod 34 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa dopliia novy odsek 7 do ¢lanku 33 nariadenia o centralnych
depozitdroch cennych papierov.

(*) Pozri ¢lanok 4 bod 40 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy cldnok 45a do nariadenia o centrdlnych
depozitdroch cennych papierov.

(*°) Pozri ¢linok 4 bod 39 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa nahrddza c¢ldnok 40 ods. 2 nariadenia o centrdlnych
depozitdroch cennych papierov.

(") Pozri dokument ECB Pontes project (Projekt Pontes), dostupny na webovom sidle ECB www.ecb.curopa.cu. Pontes je rieSenie
Eurosystému v oblasti technoldgii distribuovanej databazy transakcii, ktorym sa prepdjajii trhové platformy technoldgif distribuovanej
databdzy transakcif a sluzby TARGET na vyrovnanie transakcii v peniazoch centrélnej banky.

(*) Pozri dokument Vyboru pre platobnt a trhovii infrastruktiiru Rady Medzindrodnej organizécie komisii pre cenné papiere ,Application
of the Principles for Financial Market Infrastructures to stablecoin arrangements* (Uplatiiovanie zdsad pre infrastruktdry financného
tthu na mechanizmy tykajice sa stablecoinov), jil 2022, dostupny na webovom sidle Banky pre medzindrodné zictovanie
www.bis.org.

() Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 z 31. mdja 2023 o trhoch s kryptoaktivami a o zmene nariadeni
(EU) & 1093/2010 a (EU) & 1095/2010 a smernic 2013/36/EU a (EU) 2019/1937 (U. v. EU L 150, 9.6.2023, s. 40, ELI: http://data.
europa.eu/elijreg/2023/1114/0j) (dalej len ,nariadenie o trhoch s kryptoaktivami®).
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4.6.  Prepojenia centrdlnych depozitdrov cennych papierov

4.6.1. ECB plne podporuje ndvrhy zamerané na rozsirenie sdcasnej siete prepojeni medzi Gstrednymi centrdlnymi
depozitirmi cennych papierov a ostatnymi centrdlnymi depozitirmi cennych papierov Unie s cielom zabezpecit,
aby mohol tcastnik ktoréhokolvek centrdlneho depozitdra cennych papierov ziskat cenné papiere emitované
v akomkolvek inom centrdlnom depozitri cennych papierov Unie (*). Tieto prepojenia by sa mali vzdy, ked je to
mozné, vytvorit v T2S, aby sa mohli vyuZivat vyhody spolo¢nej infrastruktiry vyrovnania. Poziadavka vytvarat
prepojenia vT2S, by mala byt prispdsobend $pecifikim centrdlnych depozitirov cennych papierov
prevadzkovanych centrdlnou bankou, a to vzhladom na skutocnost, Ze tieto subjekty eviduji len $pecifické
finan¢né ndstroje a neposkytujii svojim ticastnikom pristup k inym cennym papierom, kedze vietky clenské staty
s centrdlnym depozitirom cennych papierov prevddzkovanym centrdlnou bankou maji aj stkromne
prevadzkovany centralny depozitdr, resp. depozitdre cennych papierov na poskytovanie komerénych sluzieb. Tato
poziadavka by sa v kazdom pripade mala vztahovat len na vytvorenie jednosmerného prepojenia medzi tstrednym
centralnym depozitirom cennych papierov ako centrdlnym depozitirom investora a centrdlnym depozitirom
cennych papierov, ktory je prevddzkovany centrdlnou bankou, ako centrdlnym depozitirom emitenta.

4.6.2. Okamihy finality vyrovnania v T2S s harmonizované a orgdn ESMA v minulosti povazoval prislusné prévne
ustanovenia v kolektivnej zmluve T2S a rimcovej dohode T2S (*°) za primerané. ECB by uvitala objasnenie, pokial
ide o potencidlnu medzeru, ktord by sa mala odstranit regulaénymi technickymi predpismi stanovenymi
v navrhovanych zmendch nariadenia o centrdlnych depozitiroch cennych papierov (*). Takymito regulacnymi
technickymi predpismi by napriklad bolo tazké riesit uplatiiovanie pravidiel tykajicich sa finality vyrovnania
naprie¢ jurisdikciami bez daldej harmonizdcie pravnych predpisov v oblasti obchodnych spolo¢nosti a cennych
papierov. ECB preto navrhuje vypustit toto osobitné ustanovenie z mandatu udeleného organu ESMA.

5. Pilotny reZim pre trhové infrastruktdry zaloZené na technolégii distribuovanej databizy transakcii

5.1.  Rozsirenie pilotného rezimu pre technoldgie distribuovanej databdzy transakcii (DLT pilot regime — DLTPR)

5.1.1. ECB vita navrhované rozsirenie DLTPR, ktorym by sa vyrazne posilnili moZnosti etablovanych subjektov aj novych
Gcastnikov vyvijat poobchodné riesenia zaloZené na inovativnych technoldgiach v pruznejSom a primeranejSom
regula¢nom prostredi, ¢o by podporilo hospoddrsku sitaz, inovécie a odolnost. Navrhované rozirenie moze
takisto prispiet k vytvoreniu jednotného eurépskeho rdmca, ¢im sa zmierni riziko regula¢nej roztriestenosti, ktord

vyplyva z rozrastania vnitrostdtnych pravnych rdmcov, v stlade s cielmi tinie Gspor a investicif. S ciefom predist
dalsej fragmentdcii poobchodného prostredia v Unii bude nevyhnutné podporovat a v pripade potreby
presadzovat interoperabilitu a normalizaciu naprie¢ trhovymi infrastruktirami technoldgii distribuovanej databazy
transakcif (dalej len ,trhové infrastruktiry DLT®). V tomto ohlade je Eurosystém pripraveny posobit jednak ako
prevadzkovatel, jednak ako katalyzdtor v rdmci svojho jednotného pracovného programu pre projekty Pontes
a Appia tykajiceho sa novych technoldgii na vyrovnanie v peniazoch centrélnej banky (*).

5.1.2. ECB podporuje navrhovani tpravu obmedzeni cinnosti, ktorou sa dosiahne sprdvna rovnoviha medzi
ulah¢ovanim trhovych iniciativ a obmedzenim systémového vyznamu ¢innosti vykondvanych v rdmci DLTPR,
ktoré nespliajii vietky regulacné p021adavky uplatnltelne na infrastruktary finanéného trhu, a rizik spojenych
s tymito ¢innostami. Potvrdzuje to aj fakt, Ze (ipravami nariadenia o centrdlnych depozitiroch cennych papierov,
ktorych ucelom je ulah¢it centra’lnym depozitdrom posobiacim len na zdklade povolenia pre centrdlny depozitar
pouzivanie technoldgii distribuovanej databdzy transakcii, sa takisto zabezpeti, Ze centrdlne depozitre, ktoré
posobia nad rdmec limitu ¢innosti, budt moct nadalej pouzivat technoldgie distribuovanej databézy transakcii,
a to pri splneni rovnakych poziadaviek ako v pripade centrdlnych depozitdrov pouzivajiicich tradi¢né technoldgie.
ECB vsak podporuje uplatiiovanie obmedzeni ¢innosti na trovni skupiny, aby sa zabrdnilo akémukolvek
obchéddzaniu tychto limitov. ECB zastdva ndzor, Ze pristup na drovni skupiny by sa mal uplatiiovat aj v§eobecne na
prudencialny dohlad nad subjektmi, ktoré maji povolenie podla DLTPR, s cielom zabezpecit, aby boli vlastné
zdroje a riadenie rizik primerané kombinovanym ¢innostiam multifunkénych skupin (*%).

() Clanok 4 bod 19 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladaji nové ¢lénky 48a a 48b do nariadenia o centralnych
depozitdroch cennych papierov, a ¢ldnok 4 bod 46 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy clénok 51a do
nariadenia o centrdlnych depozitdroch cennych papierov.

(**) Obe dohody st dostupné na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu.

(*%) Pozri ¢ldnok 4 bod 42 pism. f) navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa meni ¢ldnok 48 ods. 10 a nahrddza ¢linok 48 ods. 10
pism. f) nariadenia o centrdlnych depozitdroch cennych papierov.

(") Pozri dokument ECB Appia initiative (Iniciativa Appia), dostupny na webovom sidle ECB www.ecb.europa.eu. Ucelom iniciativy Appia
je preskiimat koncepcie ako eurdpska spolocnd databéza transakcif a sief prepojenych databdz transakcii: infrastruktiry, ktoré by
mohli slizit ako ndstroj na vydédvanie, zaznamendvanie, obchodovanie a vyrovndvanie tokenizovanych aktiv so sicasnym
umoznenim programovatelnosti.

(*®) Pozri aj dokument ESRB Crypto-assets and decentralised finance: Report on stablecoins, crypto-investment products and
multifunction groups (Kryptoaktiva a decentralizované financie: sprdva o stablecoinoch, kryptoinvesticnych produktoch
a multifunkénych skupindch), oktéber 2025, dostupny na webovom sidle ESRB www.esrb.europa.eu.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2837oj
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5.1.3. ECB takisto podporuje zavedenie zjednoduSeného rezimu pre mensie trhové infrastruktiry DLT. Tento
zjednoduseny rezim by umoznil primeranejsiu reguldciu spolo¢nosti, ktoré nie su systémovo dolezité, a dohlad
nad nimi. ECB vsak navrhuje uZsie ohraniCit pristup, podla ktorého sa v zjednoduSenom rezime nemaji
uplatiiovat urcité poziadavky vztahujice sa na centrdlne depozitdre podla nariadenia o centrdlnych depozitiroch
cennych papierov, aby sa zabezpecil stlad s urCitymi kritickymi poziadavkami (*). Napokon vzhladom na
rozrastanie trhovych infrastruktir DLT v rdmci DLTPR je nevyhnutné zabezpecit ich sdlad so spolahlivymi
prudencidlnymi zarukami stanovenymi v pravnych predpisoch Unie (), aby sa zachovalo primerané riadenie rizik
a zabrdnilo sa medzerdm v ochrane investorov a prevadzkovej odolnosti. Predovietkym by mali vetky regulované
subjekty poskytujiice hlavné sluzby centrdlneho depozitéra spinat prislusné poziadavky nariadenia o centralnych
depozitiroch cennych papierov.

5.2.  Oprdvnenost novych typov subjektov a Sirsieho radu financnych ndstrojov

5.2.1. ECB podporuje, aby boli tiverové institticie opravnené poziadat o povolenie na prevadzku podla DLTPR, pretoZe by
sa tak tento rdmec otvoril novému okruhu regulovanych subjektov. Pomohlo by to podnietit inovécie
prostrednictvom S$irSej G¢asti a zdroven podporit bezpecnost trhovych infrastruktdar DLT, kedZe tiverové institticie

podliehaji vhodnej reguldcii a dohladu.

5.2.2. ECB ma v3ak urcité obavy v stvislosti s navrhovanym zaclenenim poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv do DLTPR.
Poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv v stiasnosti pdsobia na zdklade miernejsicho rdmca dohladu a nizsich
poziadaviek na vlastné zdroje, ktoré nie st citlivé na rizikd. Je to v rozpore s umoznenim, aby mohli poskytovat
sluzby stvisiace s finan¢nymi ndstrojmi, ktoré nepatria do posobnosti nariadenia o trhoch s kryptoaktivami a ktoré
st vyhradené pre subjekty, ktoré st drzite[mi licencii udelenych na zaklade prisnejsich poziadaviek citlivejsich na
rizikd. Tdto obavu by mohla vyriesit zmena poziadaviek na poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv, ako sa navrhuje
v bode 7.

5.2.3. ECB takisto vita rozsirenie kritérii opravnenosti pre finan¢né ndstroje a poznamendva, Ze ak trhovd infrastruktira
DLT pontika sluzby v stvislosti s tokenizovanymi derivdtmi, mali by sa rovnakym sposobom uplatiiovat vietky
poziadavky tykajtice sa zii¢tovania derivitov podla existujtcich pravnych predpisov Unie.

5.3.  Dodatocné vynimky pre trhové infrastruktiry DLT

ECB povazuje za vhodné umoznit, aby mohli trhové infrastruktary DLT poZiadat o dodato¢né vynimky nad rdmec
vynimiek vymedzenych v rdmci DLTPR. Prdvomoc udelit takéto vynimky by sa vSak mala Vykonavat sposobom,
ktorym sa zabezpeci harmonizované uplatiiovanie prava Unie. ECB preto odportca, aby organ ESMA neposkytoval
k takymto ziadostiam nezdvdzné stanoviskd, ale aby sa mu namiesto toho udelila pravomoc vydavat zdvazné
rozhodnutia pre prislusny orgén, ktory ziadost vybavuje ().

5.4.  PoZiadavky na hotovostné vyrovnanie v pripade trhovych infrastruktir DLT

ECB vita objasnenia navrhované Komisiou, pokial ide o poziadavky na hotovostné vyrovnanie v pripade DLT
systémov vyrovnania a DLT systémov obchodovania a vyrovnania prostrednictvom ndvrhu na vynimku
z navrhovanych poziadaviek tykajicich sa hotovostného vyrovnania a vyrovnania v tokenoch elektronickych
penazi podla ¢lanku 40 nariadenia o centrdlnych depozitdroch cennych papierov (2). ECB sa zdroven zasadzuje za
rovnaké podmienky z hladiska regula¢ného pristupu medzi trhovymi infrastruktirami DLT, ktoré vykondvaji
vyrovnanie v peniazoch komerénych bénk, a infrastruktirami, ktoré vykondvaji vyrovnanie v tokenoch
elektronickych penazi. Konkrétne podla nizoru ECB nie je odovodnené uplatriovat na tokeny elektronickych

(*) Pozri ¢lanok 27 ods. 8 az 10, ¢clénok 33 ods. 4, ¢lénok 38 ods. 7, cldnok 39 ods. 6 a 7, ¢ldnok 45 ods. 5 a ¢lénok 46 ods. 1 az 3
nariadenia o centrlnych depozitdroch cennych papierov.

(*) Konkrétne v nariadeni o trhoch s finan¢nymi nastro;ml smernici Eurpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. mdja 2014
o trhoch s finanénymi nédstrojmi, ktorou sa men{ smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349,
ELL http:|/data.europa.eufeli/dir/2014/65/0j) (dalej len ,smernica o trhoch s finanénymi ndstrojmi“), nariadeni o centralnych
depozitdroch cennych papierov a v relevantnych prlpadoch v nariadenf Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. jina
2013 o prudencidlnych poziadavkdch na dverové intiticie a investicné spolo¢nosti a o zmene nariadenia (EU) ¢ 648/2012
(U.v.EUL 176, 27.6.2013, 5. 1, ELL http://data.europa.eufeli/reg/2013/575/0j) a nariadeni o trhoch s kryptoaktivami.

(*') Pozri ¢ldnok 8 bod 7 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vklad4 ¢ldnok 5a do nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) 2022/858 z 30. mdja 2022 o pilotnom rezime pre trhové infrastruktiry zalozené na technoldgii distribuovanej databdzy
transakcif a o zmene nariadeni (EU) ¢. 600/2014 a (EU) ¢. 909/2014 a smernice 2014/65/EU (U. v. EU L 151, 2.6.2022, s. 1, ELL:
http://data.europa.eu/eli/reg/2022/8580j) (DLTPR).

(*?) Pozri ¢lanok 8 bod 6 pism. a) navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa meni ¢lanok 5 ods. 8 DLTPR.
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5.6.

pefiazi navrhované miernejsie zaobchddzanie, kedZe tokeny elektronickych pefazi predstavuji ako aktivum na
vyrovnanie dodato¢né rizikd (pozri bod 4.5.2). V tejto stvislosti ECB navrhuje, aby sa poziadavky tykajiice sa
poskytovania vedlajsich sluzieb bankového typu uplatnitelné na tcastnikov centrélneho depozitira podla hlavy IV
nariadenia o centrdlnych depozitdroch cennych papierov uplatiiovali vo vietkych pripadoch na DLT systémy
vyrovnania a DLT systémy obchodovania a vyrovnania vykondvajiice ¢innost v beZnom rezime a aby bola
dodatocna flexibilita stanovend v ndvrhu Komisie obmedzend na zjednoduseny rezim (**). Napokon ECB rozhodne
suhlasi s tym, Ze vedlajsie sluzby bankového typu iné nez poskytovanie hotovostnych Gctov a spracovanie platieb
by mali poskytovat vylu¢ne subjekty, ktoré st drzitelmi bankovej licencie.

Poskytovanie individudlnych sluZieb centrdlnych depozitdrov cennych papierov a prevddzkovanie schém vyrovnania

ECB podporuje vytvorenie osobitného povolenia na poskytovanie individudlnych sluzieb centrélnych depozitdrov
s cielom umoznif, aby mohli spolo¢nosti pdsobiace podla vniitrostitnych pravnych predpisov upravujiicich
digitalne cenné papiere alebo cenné papiere zaloZené na technoldgii distribuovanej databazy transakcii (DLT) ziskat
licenciu Unie aj so zahrnutim cennych papierov prijatych na obchodovanie na obchodnom mieste. Obmedzenia
¢innosti by sa mohli dalej zosdladit s obmedzeniami pre trhové infrastruktiry DLT stanovenim celkového limitu
na trovni 100 milidrd EUR pre celkovi hodnotu cennych papierov zaznamenanych v trhovej infrastruktire DLT.
V dojednaniach tykajicich sa spravcov evidencie DLT, spravcov Gi¢tov DLT a DLT systémov vyrovnania alebo DLT
systémov obchodovania a vyrovnania bude rozhodujtce jasné rozdelenie zodpovednosti. V tejto sivislosti ECB
vita, Ze v prislusnom ustanoveni DLTPR by sa vyzadovalo, aby spravca evidencie DLT, sprdvca t¢tov DLT a DLT
systém vyrovnania, DLT systém obchodovania a vyrovnania alebo prislusny centralny depozitdr cennych papierov,
ktoré spolo¢ne poskytuji hlavné sluzby centralneho depozitira cennych papierov, $pecifikovali svoje dlohy
a povinnosti pri poskytovani tychto sluzieb v prdvne zdviznej pisomnej dohode, ktord sa md ozndmit ich
prislusnym orgdnom spolu s jasnymi informdciami o tom, ktory subjekt poskytuje hlavné sluzby centrdlneho
depozitdra cennych papierov pre ktoré DLT finan¢né ndstroje alebo kategérie DLT finan¢nych ndstrojov (*4).
Vzhladom na zlozZitost, ktord by sa takymito dojednaniami mohla vniest do poobchodného prostredia, sa
posiliiuje potreba interoperability medzi subjektmi s licenciou podla DLTPR. Vypracovanie tychto dojednani by
preto malo byt sprevddzané zavedenim regulaénych poziadaviek na zabezpeCenie otvoreného pristupu
a interoperability medzi sluzbami poskytovanymi jednotlivymi subjektmi a vykondvanim spolo¢nych noriem
s cielom umoznit prepojenia medzi tymito sluzbami (pozri bod 5.6). Vzhladom na zdujem ¢lenov ESCB ako
prislusnych orgdnov podla nariadenia o centrélnych depozitiroch cennych papierov ECB navrhuje, aby sa ndvrhy
regulacnych technickych predpisov orgdnu ESMA, v ktorych sa spresiiuji ustanovenia uplatnitené na kazdd
z tychto osobitnych licencii, vypracovali v tizkej spolupraci s ESCB.

Navrh vytvorit licenciu pre schémy vyrovnania moze tiez umozZnit rozvoj inovativnych usporiadani. To, Ze schému
vyrovnania neprevadzkuje jedna pravnickd osoba, predstavuje prdvnu inovéciu, ktord si vyzaduje silné zdruky
s cielom jasne urcit rozdelenie zodpovednosti, ako sa uvddza v ndvrhu. Vzhladom na inovativnu povahu tohto
usporiadania ECB podporuje navrh Komisie uplatiiovat rovnaké obmedzenie ¢innosti na schémy vyrovnania ako
v pripade trhovych infrastruktir DLT povolenych v rdmci zjednoduseného rezimu. V kazdom pripade je
nevyhnutné, aby sa tieto schémy nezneuzivali na obchddzanie regulacného rimca Unie, ktorym sa vykondvaji
medzindrodné normy pre infrastruktiry finanéného trhu a stanovujii prisne poziadavky na riadenie rizik. V DLTPR
by sa preto mali zabezpecit rovnaké podmienky medzi schémami vyrovnania a trhovymi infrastruktirami DLT
posobiacimi v ramci zjednoduseného rezimu. Napokon ECB podporuje navrhovani poziadavku, aby sa vyrovnanie
transakcif v rdmci schémy vyrovnania vykondvalo v peniazoch centrélnej banky. Této poziadavka, ktord sa ukladd
spravcom Uctov DLT prevadzkujicim schémy vyrovnania, by sa vSak nemala chdpat ako rozsirenie okruhu
subjektov opravnenych mat acet v centrdlnej banke ani ako zavedenie povinnosti centrdlnych bank poskytovat
takyto ticet na ely prevadzkovania schémy vyrovnania.

Odvetvovd skupina na ulahcenie interoperabilného vyrovnania medzi trhovymi infrastruktirami DLT

ECB vita ndvrh, aby prevadzkovatelia trhovych infrastruktar DLT a sprdvcovia aétov DLT vytvorili odvetvova
skupinu na vypracovanie noriem s cielom ulah¢it vyrovnanie, ktoré je otvorené aj pre inych opravnenych
Gcastnikov (*°). ECB navrhuje, aby namiesto pravidelného konzultovania s ECB a orgdanom ESMA boli ECB a organ
ESMA v tejto odvetvovej skupine prizvané ako stdli pozorovatelia. Podporili by sa tak tizke konzulticie pri
stanovovani regulaénych a trhovych noriem a podporil by sa siilad s pracou Eurosystému ako poskytovatela
sluzieb vyrovnania v peniazoch centrélnej banky v pripade tokenizovanych transakcii.

() Pozri bod 3.3.11 stanoviska Eurdpskej centrélnej banky CON/2021/15 z 28. aprila 2021 k ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu
a Rady o pilotnom rezime pre trhové infrastruktiry zalozené na technoldgii distribuovanej databdzy transakcif (U. v. EU C 244,
22.6.2021,s. 4).

(**) Pozri ¢ldnok 8 bod 14 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢lanok 10b ods. 8 do DLTPR.

(**) Pozri ¢ldnok 8 bod 14 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢lanok 10g do DLTPR.
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6. Finalita vyrovnania

6.1.  Priamo uplatnitelné nariadenie

ECB vita navrhované nariadenie o finalite vyrovnania, ktorym sa md nahradit smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 98/26[ES () (dalej len ,smernica o konetnom ztctovani®), a navrhovand harmonizdciu postupov,
dosiahnutie tplnej ]Cdl’lOtI’lOStl uréovania systémov Unie a zavedenie harmonizovaného rdmca na registriciu
systémov tretich krajin na drovni Unie. Clenské staty by po prijati navrhovaného narjadenia o finalite vyrovnania
museli prijat vetky potrebné opatrenia na v€asnd Gpravu svojich vnitrostatnych pravnych predpisov, aby zrusili
ustanovenia, ktorymi sa vykondva smernica o kone¢nom zi¢tovani, a aby dosiahli stilad s priamo uplatnitelnym
navrhovanym nariadenim o finalite vyrovnania. Takéto opatrenia s potrebné na zabezpecenie prdvnej istoty
a zlucitel'nosti medzi navrhovanym nariadenim o finalite vyrovnania a prislusnym vnitro§titnym pravom vratane
pravnych predpisov v oblasti platobnej neschopnosti a bankovnictva. S cielom zohladnit takéto Gpravy by mal byt
ddtum zacatia uplatiovania navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania a ddtum zrusenia smernice o kone¢nom
zGétovani jeden rok od ddtumu uverejnenia navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania v Uradnom vestniku
Eurdpskej tinie.

6.2.  Postup a podmienky urcenia systémov Unie

6.2.1. V navrhovanom nariadeni o finalite vyrovnania sa stanovuje $iroky sibor podmienok, ktoré treba splnit pri urceni
systému (7). ECB poznamendva, Ze mnohé z tychto podmienok sa tplne alebo ¢iasto¢ne prekryvajii s existujicimi
organizaénymi, prudencidlnymi poZziadavkami a poZiadavkami dohladu, ktoré uz st stanovené v nariadeni
o eurdpskej trhovej infrastruktare, nariadeni o centralnych depozitdroch cennych papierov, nariadeni Eurdpskej
centrilnej banky (EU) 2025/1355 (ECB/2025/22) () (dalej len ,nariadenie o systémovo dolezitych platobnych
systemoch ), vo vnutrodtitnych pravnych predpisoch upravujicich dohlad centrdlnych bdnk nad platobnymi
systémami a v rdamcoch dohladu Eurosystému.

6.2.2. ECB vidi priestor na zjednodusenie a zlepSenie koncepcie postupu a podmienok urcenia podla navrhovaného
nariadenia o finalite vyrovnania (*°), najmi s cielom zabrénit duplicite existujicich organiza¢nych, prudencidlnych
poziadaviek a poziadaviek v oblasti dohladu. Takejto duplicite je dolezité zabranit z viacerych doévodov. Po prvé
predislo by sa administrativnemu a regulaénému zataZeniu pre prislusnych prevddzkovatelov systémov, ktorf sa
posudzuji v ramci réznych rezimov na zdklade rovnakych alebo podobnych poziadaviek. Po druhé obmedzila by
sa tak duplicita price zdcastnenych orgdnov. Po tretie vylicili by sa odchylujice sa vysledky medzi urcujticimi
a prislusnymi orgdnmi. Po Stvrté je dolezité takejto duplicite zabrdnit, aby sa zabezpecilo nezavislé plnenie
zdkladnej tlohy Eurosystému podla ¢ldnku 127 ods. 2 $tvrtej zardzky zmluvy a ¢ldnku 3 ods. 1 Statdtu ESCB
podporovat plynulé fungovanie platobnych systemov Napokon zabrénenie takejto duplicite je v stlade so
zdmerom Komisie zjednodusit politiky a pravne predpisy Unie a dosiahnut ich lepsie vykondvanie, a to aj
spoluprdcou s clenskyml §tdtmi a ich podporovanim, ako aj spoluprdcou s inymi institiciami Unie ().

6.2.3. Ur¢ujicim orgdnom (') by preto mal byt orgdn zodpovedny za dohlad nad prevddzkovatelom systému. Pri
posudzovani systému na zdklade podmienok urcenia by teda tento orgdn mohol vychddzat z vlastného posidenia
v kontexte dohladu zameraného na stlad prevadzkovatela systému s platnymi regulaénymi poziadavkami alebo
poziadavkami dohladu. Tymto pristupom by sa zuzitkovali skisenosti orgdnu dohladu s danym
prevadzkovatelom systému a predislo by sa akejkolvek duplicite pravidiel a konfliktu pravomoci medzi orgdnmi.
Zaroven by sa tak podporil ciel Komisie dosiahnut harmoniziciu zavedenim jednotného siboru podmienok.
Pokial ide o systém prevddzkovany centrdlnou bankou, v zdujme dodrziavania zdsady nezavislosti centralnej banky
by ur¢ujicim orgdnom mala byt v kazdom pripade centrdlna banka, ktord nad danym systémom vykondva dohlad.

(*) Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 98/26/ES z 19. mdja 1998 o kone¢nom zictovani v platobnych systémoch a ztctovacich

systémoch cennych papierov (U. v. ES L 166, 11.6.1998, s. 45, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/1998/26/0j).

(*’) Pozri ¢ldnok 5 ods. 1 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

(**) Nariadenie Europske centralnej banky (EU) 2025/1355 z 2. jala 2025 o poziadavkdch v oblasti dohladu nad systémovo dolezitymi
platobnymi systémami (ECB/2025/22) (U.v. EU L, 2025/1355, 14.7.2025, ELL http://data.europa.eu/elireg/2025/1355/0j).

(**) Pozri ¢ldnky 4 a 5 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

(°) Ozndmenie Komisie, ,Jednoduchsia a rychlejsia Eurdpa: ozndmenie o vykondvani a zjednoduseni“ [COM(2025) 47 final].

(") Pozri ¢lanok 2 ods. 1 bod 33 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.
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Vypracovanie regulacnych technickych predpisov orgdnom ESMA a Eurdpskym orgdnom pre bankovnictvo (EBA)

Stcastou navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania sii ustanovenia, na zaklade ktorych mozu organy ESMA
a EBA v tizkej spolupraci s ESCB vypracovat ndvrhy regula¢nych technickych predpisov, v ktorych sa podrobnejsie
vymedzia podmienky urcenia ("}). Ako uZ bolo uvedené, podmienky urcenia sa Gplne alebo ¢iasto¢ne prekryvaji
s existujucimi poziadavkami, ktoré uz sii stanovené v nariadeni o eurdpskej trhovej infrastruktiire, nariadeni
o centrdlnych depozitdroch cennych papierov a v pripade platobnych systémov v nariadeni o systémovo dolezitych
platobnych systémoch a inych uplatnitelnych rdmcoch dohladu. Doplnenim tychto podmienok o dalsie
podrobnosti by sa len zvysila zloZitost tohto rezZimu. Okrem toho navrhy regulaénych technickych predpisov, ktoré
moze vypracovat orgdn EBA v suvislosti s platobnymi systémami, by sa vyrazne prekryval s regulacnymi
pravomocami ECB podla ¢lanku 22 Statiitu ESCB, pokial ide o platobné systémy eurozény vritane systémov
prevddzkovanych centrdlnymi bankami. Udelenie tejto pravomoci orgdnom ESMA a EBA by sa preto malo
z navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania vypustit.

Koordinovany postup registrdcie systémov tretich krajin

ECB by takisto odporucila zlepSenia postupu registracie systémov tretich krajin, aby sa zabranilo viacndsobnym
paralelnym postupom registracie na vnatrostitnej trovni (”*). ECB preto navrhuje, aby za koordindciu interakcif
s prevadzkovatelom systému z tretej krajiny a za posudzovanie jeho stladu s podmienkami registracie podla
navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania zodpovedal jeden koordinacny orgdn. Pokial ide o systémy
vyrovnania transakcif s cennymi papiermi a zctovacie systémy tretich krajin, tlohu koordina¢ného organu by mal
prevziat orgdn ESMA, a pokial ide o platobné systémy tretich krajin, koordina¢nym orgdnom by mala byt ECB.
Vnitrostatne registracné orgdny by sa nadalej zapdjali do celého procesu a prijimali by kone¢né rozhodnutie
tykajtice sa registracie v ich ¢lenskom stéte.

Dalej ECB vychddza z toho, Ze tcelom tohto registracného rezimu je rozsirit ochranné opatrenia podla nariadenia
) fmahte vyrovnania na tcastnikov z EU v takychto systémoch tretich krajin. ECB navrhuje, aby sa ob]asml tcel
a presne pravne cinky takéhoto rozirenia a aby sa uplatiiovanie hmotnopravnych pravidiel EU o vzdjomnom
zapoditani, prevodnych prikazoch, pouZzivani finanénych prostriedkov a finanénych nastrojov na plnenie
povinnosti d¢astnikov pri tomto rozsireni primerane obmedzovalo len na uréené systémy.

Objasnenie vymedzenia viaceryich pojmov

V navrhovanom nariadeni o finalite vyrovnania sa vo vymedzeni pojmu ,systém* (") neuvddza minimélny pocet
tcastnikov, pricom v existujicom vymedzeni tohto pojmu v smernici o kone¢nom ziictovani () sa tento pocet
uvéddza. Mohlo by to mat nezamyslany dosledok, Ze sa vymedzenie tohto pojmu rozsiri na Sirokd skdlu dojednani,
na ktoré by sa navrhované nariadenie o finalite vyrovnania nemalo vztahovat. ECB navrhuje, aby sa vo vymedzeni
pojmu ,systém* v navrhovanom nariadeni o finalite vyrovnania zachoval rovnaky minimdlny pocet ticastnikov, ako
sa v sicasnosti $pecifikuje v zodpovedajiicom vymedzeni tohto pojmu v smernici o kone¢nom ziictovani.

Navrhované vymedzenie pojmu ,vyrovnanie“ (%) odkazom na nariadenie o centrdlnych depozitdroch cennych
papierov ma odkazovat len na vyrovnanie prevodnych prikazov na cenné papiere. Podobne aj vymedzenie pojmu
,zltovanie (7) v navrhovanom nariadeni o finalite vyrovnania odkazom na nariadenie o eurdpskej trhovej
infrastruktire méd odkazovat len na centrilne protistrany. Podla medzindrodnych najlepsich postupov md vsak
pojem vyrovnanie §ir$i vyznam a mohol by odkazovat na plnenie akychkolvek zdvizkov, nielen tych, ktoré sa
tykaja cennych papierov.

Navrhované vymedzenie pojmu ,systém vyrovnania transakcii s cennymi papiermi” (®) sa vztahuje na vyrovnanie
akychkolvek prevodnych prikazov, ktoré zahffaji vyrovnanie platieb, a preto by sa malo bliZsie spresnit. Navyse
v odovodneniach navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania () sa uvddza, Ze by malo byt mozné urcit
systémy prevadzkované trhovymi infratruktarami DLT v stilade s DLTPR podla navrhovaného nariadenia o finalite
vyrovnania, ak spliiaji podmienky stanovené v DLTPR aj v navrhovanom nariadeni o finalite vyrovnania. ECB teda
vychddza z toho, Ze vymedzenie pojmu systém vyrovnania transakeii s cennymi papiermi podla navrhovaného
nariadenia o finalite vyrovnania mé preto zahffiat systémy prevadzkované trhovymi infrastruktirami DLT v stilade
s DLTPR, & uz ide o DLT systémy vyrovnania alebo o DLT systémy obchodovania a vyrovnania. ECB navrhuje

) Pozri ¢ldnok 5 ods. 2 a 3 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

) Pozri ¢lanky 12 az 16 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

) Pozri ¢linok 2 ods. 1 bod 1 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.
7%) Pozri ¢lanok 2 pism. a) smernice o kone¢nom zictovani.

) Pozri ¢ldnok 2 ods. 1 bod 3 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

) Pozri cldnok 2 ods. 1 bod 4 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

) Pozri ¢ldnok 2 ods. 1 bod 5 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

) Pozri odévodnenie 7 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2837oj
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zabezpe(it riadne prepojenie s vymedzenim pojmu systém vyrovnania obchodov s cennymi papiermi podla
nariadenia o centrdlnych depozitdroch cennych papierov (*) a s poziadavkou nariadenia o centrdlnych
depozitiroch cennych papierov, aby systémy vyrovnania transakcii s cennymi papiermi mohli byt prevadzkované
len centrilnymi depozitdrmi, ktorym bolo udelené povolenie, aby sa zabranilo akejkolvek prdvnej neistote
v stivislosti s moZznostou urcit ako systém vyrovnania transakcii s cennymi papiermi DLT systém obchodovania
a vyrovnania prevadzkovany investinou spolo¢nostou. Napokon by sa mohlo objasnit aj to, ¢i md vymedzenie
pojmu systém vyrovnania transakcii s cennymi papiermi podla navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania
zahfnat systémy vyrovnania zriadené v stilade s DLTPR (pozri bod 5.5.2), aby sa umoznilo ich pripadné urcenie
podla navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania. Ak je toto stcastou legislativneho zdmeru, v navrhovanom
nariadeni o finalite vyrovnania by sa mali analyzovat a riesit pravne dosledky, ktoré z toho vyplyvaji

6.5.4. Navrhované vymedzenie pojmu ,i¢astnik“ v uréenom systéme zahfiia okrem urcitych vymenovanych regulovanych
finan¢nych institdcif (*') aj akykol'vek iny subjekt nez tieto subjekty v uvedenom zozname (*). Pojem ,¢len systému*
je zasa vymedzeny ako takyto subjekt (*). V podmienkach stanovenych v navrhovanom nariadeni o finalite
vyrovnania, ktorymi sa podmienuje prijatie clena systému ako dcastnika systému (*), sa toto vymedzenie
podrobnejsie nevyjasiiuje, kedze kazdy tcastnik by mal a priori tieto podmienky spliat. Pojem ,subjekt“ by sa
mohol v tychto ustanoveniach objasnit ako pravnickd osoba, aby sa predislo moznému nejednoznaénému vykladu,
Ze tento pojem sa ma vztahovat aj na fyzické osoby. Pripadné budice zaclenenie fyzickych oséb do vymedzenia
pojmu ,icastnik” alebo ,¢len systému“ by malo byt predmetom dokladného posidenia vplyvu, a to aj so zretelom
na Gvahy uvedené v bode 4.3.

6.5.5. Z navrhovaného vymedzenia pojmu ,prevodny prikaz* () podla vsetkého vyplyva, Ze zaznamendvanie
,prostrednictvom zaknihovania alebo elektronického zdznamu v registri s podobnou funkciou alebo inak” by sa
vztahovalo len na prikazy na prevod cennych papierov, pricom nie je vysvetlend potreba takéhoto legislativneho
zdmeru. KedZe technoldgia distribuovanej databdzy transakcii sa moéze pouZif aj na prevod finanénych
prostriedkov, vymedzenie tohto pojmu by sa malo rozsirit.

6.5.6. Navrhované

vymedzenie pojmu ,prevadzkovy dei(*) a jeho uplatiiovanie v prislusnych ustanoveniach

navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania () mozZe byt tazké uplatiiovat na systémy, ktoré funguji
nepretrzite 24 hodin denne 7 dni v tyZdni, ¢o zahfia aj systémy okamzitych platieb a systémy potencidlne
zalozené na technoldgii distribuovanej databdzy transakcii. Vymedzenie tohto pojmu by sa preto mohlo
preskiimat so zretelom na tdto skuto¢nost.

6.6.  Vzdjomny vztah medzi systémami technologii distribuovanej databdzy transakcii a finalitou vyrovnania

Podla navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania sa od urcenych systémov vyuZivajicich technoldgiu
distribuovanej databazy transakcii vyzaduje, aby zaviedli ,mechanizmy zarucujiice deterministické [...] okamihy
finality“ (*). Bolo by potrebné blizie objasnit dosledky tohto ustanovenia pre pravne dojednania v systémovych
pravidlach a zlucitelnost technologickych rieseni pre vyrovnanie zaloZené na technoldgii distribuovanej databézy
transakcii s touto poziadavkou, aby sa zabrdnilo neimyselnym désledkom, a to lep$im rozliSovanim medzi
pravnymi a technologickymi poziadavkami.

6.7.  Vzdjomny vztah s ochrannymi opatreniami pre urCeny systém podla smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situdcii bank

V smernici Europskeho parlamentu a Rady 2014/59/EU (*) (dalej len ,smernica o ozdraveni a rieseni krizovych
situdcii bank“) sa stanovuje niekolko osobitnych ochrannych opatreni pre systémy urcené v silade so smernicou
o kone¢nom zictovani (). ECB navrhuje, aby spoluzdkonodarcovia zvazili rozsirenie tychto ochrannych opatreni
v relevantnych prlpadoch na systémy tretich krajin registrované podla navrhovaného nariadenia o finalite
vyrovnania, najmi v zdujme tcastnikov z Unie v takychto systémoch.

%) Pozri ¢ldnok 2 ods.

ozri ¢ldnok 2 ods.
ozri ¢ldnok 2 ods.
zri ¢lanok 2 ods.
zri ¢lanok 7 ods.
ozri ¢lanok 2 ods.
ozri ¢ldnok 2 ods.

81
82
83

Qo

84

(*)
*)
(*)
*)
(*)
()
(*)
)
(*)
*)

Q

86

P
P
P
P
P
P
P
P

87

1 bod 10 nariadenia o centralnych depozitdroch cennych papierov.

1 bod 15 pism. a) body i) az vi) navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.
1 bod 15 pism. a) bod vii) navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

1 bod 16 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

2 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

1 bod 20 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

1 bod 28 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

ozri ¢lanky 17 a 19 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.
%) Pozri ¢lanok 21 ods. 1 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.
%) Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/59/EU z 15. mdja 2014, ktorou sa stanovuje rdmec pre ozdravenie a rieSenie

krizovych situdcii Gverovych institticii a investicnych spolo¢nosti a ktorou sa menf smernica Rady 82/891/EHS a smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/24JES, 2002/47[ES, 2004]25(ES, 2005/56]ES, 2007/36[ES, 2011/35/EU, 2012/30[EU
a2013/36/EU a nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 648/2012 (U. v. EU L 173, 12.6.2014, 5. 190,
ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/59/0j).

(*) Napriklad ¢ldnok 44 ods. 2, ¢linok 69 ods. 4, ¢lanok 70 ods. 2 a ¢ldnok 71 ods. 3 smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situdcif

bénk.
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7.1.

7.1.1.

91

Vzdjomny vztah s vnitrostdtnymi prdvnymi predpismi o konechom vyrovnani prevodnych prikazov na prevod hotovosti
a cennych papierov

V navrhovanom nariadeni o finalite vyrovnania sa uvddza, ze okamih kone¢ného vyrovnania ma byt stanoveny
,v spolo¢nych pravidlach a $tandardizovanych postupoch kazdého urceného systému, v sidlade s platnymi
pravnymi predpismi pre prevod vlastnickych a inych prav“ (*!). Od prevddzkovatelov interoperabilnych systémov
sa vyzaduje, aby v ¢o najvicSej miere zabezpelili koordindciu pravidiel vetkych dotknutych interoperabilnych
systémov (*). NavySe orgin ESMA moZe vypracovat ndvrhy regulaénych technick)’rch predpisov s cielom
Specifikovat pravidld na stanovenie okamihu kone¢ného vyrovnania (*'). KedZe prdvne predpisy upravujtice prevod
vlastnickych a 1nych prdv nie st v celej Unii harmonizované (a Komisia nenavrhuje ich harmonizaciu), ECB

vychddza z toho, Ze povinnosti ulozené prevadzkovatelom systémov mozno vykladat len ako povinnost verne
zaznamenévat’ uplatnitelné ustanovenia vnitrodtitneho préva a Ze regulacné technické predpisy organu ESMA
moézu len ulahCovat plnenie tejto povinnosti, ale nevymedzuji okamih kone¢ného vyrovnania podla
navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania (*4).

Trhy s kryptoaktivami

Zlepsenie rdmca dohladu nad poskytovatelmi sluZieb kryptoaktiv — dohlad orgdnu ESMA nad poskytovatelmi sluZieb
kryptoaktiv

ECB vita ndvrh Komisie na posilnenie rimca dohladu nad poskytovatelmi sluzieb kryptoaktiv prenesenim prévomoci
v oblasti udelovania povoleni, monitorovania a presadzovania prava vo vztahu ku vetkym poskytovatelom sluzieb
kryptoaktiv z prislusnych vndtrostitnych orgdnov na orgdn ESMA (*). Tymto opatrenim sa zabezpe¢i konvergencia
dohladu, zniZi sa roztrieStenost a zmiernia sa cezhranicné rizikd na trhoch s kryptoaktivami, ¢im sa podpori finanénd
stabilita a integrita jednotného trhu. Orgdn ESMA by mal na tento Gcel pri navrhovani a vykondvani nového rdmca
vyuZivat technické vstupy a odborné znalosti vnitrostatnych organov. Banky sa ¢oraz viac zapdjaju do sluzieb kryptoaktiv,
¢im rozvijajii prevadzkové a financéné prepojenia s poskytovatelmi sluzieb kryptoaktiv, najmd s takymi, ktori st
organizovani ako multifunkéné skupiny pontkajiice kombindciu sluzieb schovy, obchodovania, vyrovnania a inych
zdkladnych sluzieb v rdmci cezhrani¢nych podnikovych Struktir. Ako zdoraznil ESRB, takéto skupiny posobia prevaine
mimo konsolidovaného dohladu, ¢m sa posilfiuji kandly ndkazy v rdmci skupiny, a mdzu do financného systému
prendsat zlyhania v oblasti riadenia, previdzkové narusenia alebo likviditné Soky. Je to tak najmi v pripadoch, ked' takéto
skupiny konaji vo vzfahu k bankdm ako kriticki externi poskytovatelia sluzieb (**). Dalsie nepriame alebo priame
expozicie pochddzaji od bank pontkajicich bankové sluzby poskytovatelom sluzieb kryptoaktiv, ktori ukladaji
prostriedky svojich klientov v bankach, pretoze na banky prijimajiice vyznamné sumy vkladov od poskytovatelov sluzieb
kryptoaktiy sa mozu preniest Soky. Tieto Strukturdlne zranitelné miesta zdoraziiujd potrebu centralizovaného reZimu
dohladu Unie nad poskytovatelmi sluzieb kryptoaktw ktory by bol schopny riesit systémové rizikd pochddzajiice od
poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv s vjznamnymi ¢innostami, predchddzat migrovaniu riztk do bankového systému
a chrénit finanénd stabilitu. V zdujme podpory tychto cielov ECB navrhuje doplnit do navrhov Komisie technické
objasnenia tykajice sa prudencidlnych poZziadaviek na poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv, a to aj pokial ide o poziadavky
na $tatutdrny audit a zavedenie vlastnych zdrojov citlivych na riziko.

Dalej ECB navrhuje zachovat v nariaden{ o trhoch s kryptoaktivami kategériu vyznamnych poskytovatelov sluzieb
kryptoaktiv a rozsirit existujiice kritérid tak, aby zahfnali objektivne metriky vyznamnosti (napr. velkost,
cezhrani¢nd ¢innost, systémovii relevantnost, objem obchodov pri platformach, objem vymeny za finan¢né
prostriedky a zohladnenie celoskupinovych ¢innosti). Malo by sa zabezpecit pravidelné revidovanie kritérii na
identifikdciu vyznamnych poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv s prihliadnutim na skiisenosti s ich uplatiiovanim.
Aby sa riesili rizikd a moZnosti regulaénej arbitrdze vyplyvajice zo zlozitych, nekonsolidovanych skupinov;'/ch
Struktdr a strdn s tzkymi vizbami, vyznamni poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv by mali byt pov1nn1 zriadit
materskii spoloénost v Unii na medzistupni () a zabezpecit zavedenie plinov ozdravenia na trovni skupiny.
Poziadavka zriadif materskii spolocnost v Unii na medz1stupn1 by sa takisto mala uplatiovat vo vsetkych
pripadoch, ked spolo¢nost z tretej kra]my kontroluje v Unii Giverovi institticiu 3 poskytovatela sluzieb kryptoaktlv
alalebo institticiu elektronickych pefiazi emitujiicu tokeny elektronickych penazi alebo tokeny naviazané na aktiva.

Pozri ¢ldnok 21 ods. 1 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

*?) Pozri ¢lanok 21 ods. 2 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

*) Pozri ¢lanok 21 ods. 1 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.

) Pozri cldnok 9 bod 22 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd nové kapitola 6 do hlavy VII nariadenia o trhoch
s kryptoaktivami.

(*) Pozri aj dokument ESRB Crypto-assets and decentralised finance: Report on stablecoins, crypto-investment products and
multifunction groups (Kryptoaktiva a decentralizované financie: sprdva o stablecoinoch, kryptoinvestiénych produktoch
a multifunkénych skupinach), oktober 2025, dostupny na webovom sidle ESRB www.esrb.europa.eu.

(97

@)
)
(*®) Pozri ¢ldnok 21 ods. 3 navrhovaného nariadenia o finalite vyrovnania.
@]
)

Podobnii ako podla ¢linku 21b smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU z 26. jina 2013 o pristupe k cinnosti

uverovych institicif a prudencidlnom dohlade nad dverovymi institiciami, o zmene smernice 2002/87[ES a o zruSeni
smernic 2006/48/ES a 2006/49ES (U. v. EU L 176, 27.6.2013, s. 338, ELL http://data.curopa.eu/eli/dir/2013/36/0j) (dalej len
,smernica o kapitdlovych poziadavkach*).

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2837oj
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7.1.3. Od vyznamnych poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv by sa takisto malo ocakévat, Ze a) budd uplatiiovat posilnené
vnutorné kontroly a opatrenia na riadenie rizik, a to aj na tiCely riadenia konfliktov zdujmov; b) prijmu spolahlivé
rdmce odmefiovania; ¢) pri vymentvani riaditelov a vrcholového manazmentu budt musiet ziskat predchddzajici
sthlas orgdnu dohladu a d) posilnia zverejiiovanie informdcii a oznamovanie na Grovni subjektu aj skupiny.

7.1.4. ECB takisto odportica preskiimat prilohu VII k nariadeniu o trhoch s kryptoaktivami s cielom zabezpecit
komplexné pokrytie ¢innosti vetkych poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv vritane uschovy, obchodovania
a vyrovnania a objasnit pravomoci orgdnu ESMA tykajtce sa ukladania pokit, periodickych sankcif a pozastavenia
poskytovania sluzieb.

7.1.5. ECB md dve zdvere¢né pozndmky. Po prvé ECB pripomina, Ze ochrana investorov a zabezpecenie spravodlivej
hospoddrskej stitaze st dva z cielov nariadenia o trhoch s kryptoaktivami. V tejto stvislosti sa v nariadenf o trhoch
s kryptoaktivami stanovuje zdkaz verejnej ponuky stablecoinov v Unii, ktoré nie st v stilade s nariadenim o trhoch
s kryptoaktivami. Napriek tomuto zdkazu existujii dokazy o tom, Ze v Unii sa poskytuja sluzby, ktoré podliehajii
nariadeniu o trhoch s kryptoaktivami a tyka]u sa stablecoinov, pre ktoré nebolo udelené povolenie podla
nariadenia o trhoch s kryptoaktivami, vrdtane stablecoinov, ktorych stabiliza¢ny mechanizmus nie je zalozeny na
drzbe rezervnych aktiv, ale na algoritmickych modeloch. Oslabuje sa tak ochrana investorov a moze to zdroven
ohrozit plynulé fungovanie platobnych systémov, transmisiu menovej politiky a menovi suverenitu. ECB preto
odportca, aby sa objasnilo, ktoré sluzby patria do rozsahu ,ponuky* stablecoinov, s cielom zabranif roztrieStenosti
a odvratit riziko, Ze niektor{ poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv by mohli prekrocit hranicu medzi poskytovanim
sluzieb, ktoré nestvisia s ponukou, a verejnou ponukou. Po druhé ECB pripomina, Ze Komisia musi Eurépskemu
parlamentu a Rade predlozit priebeznii spravu o uplatiiovani nariadenia o trhoch s kryptoaktivami, vo vhodnych
pripadoch spolu s legislativnym ndvrhom (**). ECB vita tito doleZitt prileZitost vykonat komplexné preskiimanie
nariadenia o trhoch s kryptoaktivami s prihliadnutim na relevantny vyvoj na trhu a je pripravend prispiet
k takémuto preskimaniu svojimi odbornymi znalostami. Napriklad je nevyhnutné zmenit rdmec s cielom posilnit
oznamovacie povinnosti poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv a zabezpecit, aby regulaény rimec umoziioval prijatie
dodato¢nych opatreni na rieSenie obdv tykajicich sa financnej stability vyplyvajicich z emisie a obehu tokenov
naviazanych na aktiva a tokenov elektronickych penazi, najmi zo strany subjektov z tretich krajin.

7.2. Presun dohladu nad subjektmi, ktorych hlavnou cinnostou sii sluzby kryptoaktiv, na orgdn ESMA

ECB podporuje ndvrh, aby sa dohl'ad nad subjektmi, ktorym bolo udelené povolenie na zdklade inej licencie, nez je
licencia poskytovatela sluzieb kryptoaktiv, presunul na orgdn ESMA, ked sa pre takéto subjekty stane poskytovanie
sluzieb kryptoaktiv ich hlavnou ¢innostou. V scendri zdvojeného dohladu bude mat zdsadny vyznam dobre
Struktirovand spolupraca medzi organom ESMA a dotknutym prislusnym organom, ktord bude zaloZend na jasne
vymedzenom rozdeleni zodpovednosti, zdokumentovand v spolo¢ne vypracovanych dohodich o spolupraci
a riadne uvedend do praxe, napriklad prostrednictvom spolo¢nych dohliadacich timov. Okrem toho by sa mohlo
objasnit vymedzenie prahovych hodnot vedicich k takémuto presunu. Po prvé s cielom zabezpedit, aby sa
vymedzenie prahovych hodnét vztahovalo aj na spolo¢nosti kombinujice finan¢né a nefinanéné ¢innosti, mohli
by sa v fiom zohladnit celkové ¢innosti takychto subjektov v oblasti finanénych sluzieb v Unii. Navyse, ak by sa
vychddzalo iba z jednej metriky, napriklad z obratu vo Vyske 50 %, nemuseli by byt primerane zachytené obchodné
modely, v ktorych je klic¢ovym rizikovym faktorom skor objem operdcii nez prijmy (napr. tschova, obchodné
miesto). Mohlo by sa zohladnit aj obchodovanie na vlastny wcet s kryptoaktivami a derivdtmi, ako aj
vypoZiciavanie a pozi¢iavanie kryptoaktiv, kedZe tieto ¢innosti mozu viest k vzniku vyznamnych rizik, ktoré sa pri
pristupe zaloZenom na obrate nezachytia. Dohodami o spoluprici medzi orgdnom ESMA a inymi prislusnymi
orgdnmi by sa mal zabezpedit hladky prechod a t¢inny dohlad nad zvy$nymi ¢innostami. Napokon ECB navrhuje
objasnit, Ze v pripade tGverovych institicii by sa orgdnu ESMA mohlo zverit aj presadzovanie poiiadaviek na
monitorovanie ¢innosti poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv zameranych proti zneuZivaniu trhu a stvisiace
presadzovanle kedZe na tieto ¢innosti sa nevztahuje nariadenie Rady (EU) ¢. 1024/ 2013 (*). Organ ESMA by mal
zdroveni podla smernice o kapitdlovych poziadavkich informovat prislusny orgdn pred prijatim akéhokolvek
opatrenia dohladu alebo pred iniciovanim akychkolvek opatreni na presadzovanie prdva vzhladom na ich
potencidlne désledky na odolnost institticie a koordinovat opatrenia v rdmci prislusnych mandatov.

(*®) Pozri cldnok 140 nariadenia o trhoch s kryptoaktivami.

(") Nariadenie Rady (EU) ¢. 1024/2013 z 15. oktébra 2013, ktorym sa Eurépska centrdlna banka poveruje osobitnymi tilohami, pokial
ide o politiky tykajice sa prudencidlneho dohladu nad tiverovymi intitdciami (U. v. EU L 287, 29.10.2013, s. 63, ELL: http://data.
europa.eu/elifreg/2013/1024/oj).
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8. Sprava aktiv

8.1.  ECB plne podporuje prvky ndvrhov Komisie, ktorych cielom je dalSou harmonizdciou regulacného rdmca odstranit
prekdzky obmedzujiice cezhrani¢ni integriciu eurdpskeho sektora spravy aktiv. Toto Gsilie by malo v kone¢nom
dosledku viest k jednotnému saboru pravidiel a k vacSej konvergencii dohladu v rdmci tohto sektora. Integrovany
a menej roztriedteny sektor by bol oporou pre ciele a tlohy ECB a Eurosystému. Po prvé integrovany sektor spravy
aktiv moze ulah¢it transmisiu menovej politiky v celej eurozéne (**) a podporit cezhrani¢né zdielanie rizik
v sttkromnom sektore, ¢im sa zniZi zataZenie Eurosystému pri zabezpecovani proticyklickej stabilizdcie v reakcii na
idiosynkratické Soky (**!). Po druhé odstrdnenie prekdzok, ktoré v sti€asnosti brania cezhrani¢nému toku kapitédlu,
moze pomdct zmiernif financnd roztriestenost v eurozéne. Po tretie integrovanejsi rdmec dohladu, ktory
zabezpecuje rovnaké podmienky dohladu a mé k dispozicii spolahlivé makroprudencidlne nédstroje, moze zvysit
odolnost sektora nebankového finan¢ného sprostredkovania (1?), ¢im sa zaisti finanénd stabilita. Zaroven by sa tak
podporili dlohy ECB ako orgdnu bankového dohladu vzhladom na rastice prepojenia medzi bankami
a nebankovymi subjektmi (1*%).

8.2.  Z tychto dévodov ECB podporuje najmi tieto prvky navrhov Komisie: a) splnomocnenie organu ESMA konat ako
centrum pre uvddzanie podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP)
a alternativnych 1nvest1cnych fondov (AIF) na cezhrani¢ny trh (**) a vytvorit platformy spoluprice s cielom
zabezpecit stlad s pravom Unie a riesit rozdielne alebo nedostatocné postupy dohladu (%%); b) zavedenie tGnijného
povolenia pre depozitdrov, ktoré umozni PKIPCP a sprdvcom alternativnych investicnych fondov Vymenovat
depozitira so sidlom kdekolvek v Unii a depozitirom pontkat svoje sluzby na cezhranicnom ziklade (%), ¢o
zahffia zdruky uvedené v ndvrhoch Komisie, Ze povolenie pre depozitirov sa ma uplatiiovat len na depozitirov,
ktorym bolo udelené povolenie ako tiverovym institdcidm alebo ako investi¢nym spolo¢nostiam a ktori podliehaji
prudencidlnym poziadavkdm a dohladu a jednotnejSiemu dohladu nad dlohami depozitira, ako sa upravuje
v smernici o PKIPCP a smernici o sprivcoch alternativnych investi¢nych fondov, a ¢) zavedenie pojmu Gnijnd
skupina spravcovskych spolo¢nosti a spravcov alternativnych investi¢nych fondov (*7) vratane objasnenia, Ze urcité
vnutroskupinové opatrenia nepredstavuji delegovanie ('*%). Zdroveri bude dolezité posilnif konvergenciu
a spoluprdcu v oblasti dohladu vo vzfahu k Unijnym skupindm, aby sa zabezpecilo, Ze centralizdcia funkcii
v skupine nepovedie k slepym miestam dohladu ani nevytvori jediny bod zlyhania, v ktorom sa nachddzaji
kritické funkcie.

(1) Pozri hodnotenie stratégie menovej politiky ECB z roku 2025, v ktorom sa zd6raznila potreba zohladnit mozné zmeny v transmisii
menovej politiky, napriklad v stvislosti so $trukturdlnymi faktormi, ako je ndrast nebankového finan¢ného sprostredkovania alebo
zhor3enie transmisie, napr. v dosledku roztriestenosti alebo napitia na trhu. Pozri aj ECB (2021), Non-bank financial intermediation
in the euro area: implications for monetary policy transmission and key vulnerabilities (Nebankové finanéné sprostredkovanie
v eurozéne: vplyv na transmisiu menovej politiky a hlavné slabé miesta), séria Occasional Paper Series ECB, ¢. 270. Dokument
dostupny na webovom sidle ECB na www.ecb.europa.eu.

(") Pozri ECB (2018), Risk sharing in the euro area (Zdielanie rizik v eurozéne), Ekonomicky bulletin, ¢. 3, v ktorom sa zd6raznila tloha
efektivnych a integrovanych finan¢nych trhov ako zdkladného predpokladu dcinného zdielania rizik v sdkromnom sektore
v eurozéne. Dokument dostupny na webovom sidle ECB na www.ecb.europa.eu.

(1?) Pozri stanovisko Eurdpskej Centrdlnej Banky CON/2022/26 z 9. augusta 2022 k ndvrhu smernice, pokial ide o dohody o delegovani,
riadenie rizika 11kv1d1ty, vykazovanie na tcely dohladu, poskytovanie sluzieb depozitdra a drzitelskej spravy cennych papierov
a poskytovanie tiverov z alternatfvnych investi¢nych fondov (U. v. EU C 379, 3.10.2022, 5. 1).

(1) Pozri dokument ECB (2025), Financial Stability Review (Sprdva o finan¢nej stabilite), kapitola 4, v ktorom sa skiima systémové riziko
vyplyvajice z prepojeni medzi bankami a nebankovymi finan¢nymi sprostredkovatel’mi, dostupny na webovom sidle ECB na
www.ecb.europa.cu.

(1) Pozri ¢ldnok 6 bod 10 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa nahrddza ¢ldnok 12 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) 2019/1156 z 20. jtina 2019, ktorym sa ul: ahéuje cezhrani¢nd distribdcia podnikov kolektivneho investovania a ktorym sa menia
nariadenia (EU) ¢ 345/2013, (EU) ¢ 346/2013 a (EU) ¢ 1286/2014 (U. v. EU L 188, 12.7.2019, s. 55, ELL http://data.europa.eufeli/
reg/2019/1156/0j).

(1%%) Pozri ¢ldnok 1 bod 16 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novy ¢lanok 19a do nariadenia o orgdne ESMA.

(") Pozri ¢ldnok 1 bod 16 navrhovanej hlavnej smernice, ktorym sa meni ¢ldnok 23 ods. 1 smernice Eurépskeho parlamentu
a Rady 2009/65/ES z 13. jila 2009 o koordmacu zdkonov, inych prdvnych predpisov a sprévnych opatreni tykajticich sa podnikov
kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302, 17.11.2009, s. 32, ELI: http:/ /data europa.
eu/eli/dir/2009/6 5/0j) (dalej len ,smernica o PKIPCP), a ¢ldnok 2 bod 11 navrhovanej hlavnej smernice, ktorym sa meni ¢ldnok 21
ods. 5 smernice Europskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o sprévcoch alternatlvnych investiénych fondov
a o zmene a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES) & 1060/2009 a (EU) ¢ 1095/2010 (U. v. EU L 174,
1.7.2011, s. 1, ELL http:|/data.europa.eu/eli/dir/2011/61/oj) (dalej len ,smernica o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov*).

(1) Pozri ¢ldnok 1 bod 2 navrhovanej hlavnej smernice, ktorym sa vkladd novy ¢ldnok 2 ods. 1 bod v) do smernice o PKIPCP, a ¢ldnok 2
bod 1 navrhovanej hlavnej smernice, ktorym vkladd novy ¢linok 4 ods. 1 do smernice o spravcoch alternativnych investi¢nych
fondov. Pojem Gnijnd skupina spravcovskych spolo¢nosti a spravcov alternativnych investiénych fondov sa zavadza osobitne na téely
stanovené v ndvrhoch Komisie, pricom tento pojem je iny ako skupina v prudencidlnych rdmcoch pre banky a investicné spolo¢nosti
anemd na fiu vplyv.

(") Pozri ¢ldnok 1 bod 8 navrhovanej hlavnej smernice, ktorym sa meni ¢lanok 13 ods. 3 smernice o PKIPCP, a ¢ldnok 2 bod 10
navrhovanej hlavnej smernice, ktorym meni ¢ldnok 20 ods. 6a smernice o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov.
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8.3.  ECB vita navrh Komisie zvysit sticasny 10 % limit pre PKIPCP investujice do sekuritizacii emitovanych v stlade
s nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 (%) (t. j. jednoduch4, transparentnd
a Standardizovand sekuritizdcia jedného emitujiiceho subjektu) na vyssiu drovein 15 % (''%). Tato zmena je v stilade
s neddvnymi ndvrhmi Komisie na zlepSenie fungovania sekuritiza¢ného rdmca ("'"). ECB zastdva ndzor, Ze
navrhovanym zvy$enim limitu by sa mohla podporit Gi¢ast investorov na sekuritiza¢nom trhu, a odporica zvysit
tento limit eSte viac, napriklad na 20 %. ECB vSak zdoraziiuje, Ze tento limit by sa nemal dplne odstranit ani prili§
zvysit, pretoze slazi dolezitym cielom, ako je zachovanie primeranych zdruk pre nalezité riadenie rizik a ochranu
investorov, najmd pre retailovych investorov. NavySe v zdujme daldej podpory investicii na sekuritizaénom
trhu (“2) je potrebné zostladit poziadavky ndlezitej starostlivosti vztahujiice sa na alternativne investicné fondy,
ktoré st stanovené v delegovanom nariadeni Komisie (EU) ¢. 231/2013, s jednoduchsimi a primeranejsimi
poziadavkami nélezitej starostlivosti vztahujiicimi sa na mvestorov, ktoré sa navrhujt v kontexte navrhov Komisie
s cielom zlepsit fungovanie sekuritiza¢ného rdmca.

8.4.  ECB vita, Ze ndvrhmi Komisie sa posilni tiloha orgdnu ESMA v oblasti konvergencie dohladu v sektore spravy aktiv.
Predovsetkym vita, Ze orgdnu ESMA sa udeli pravomoc vykondvat rocné preskiimania velkych Gniovych skupin
spravcovskych spolo¢nosti a spravcov alternativnych investi¢nych fondov (*%). Tieto ro¢né preskiimania budd
krokom k postdeniu a rieSeniu prekdZzok cezhrani¢ného fungovania sektora a k zabezpeleniu primeraného
zohladfiovania a rieSenia potencidlnych rizik. Zameranie sa na najvacsie skupiny podla velkosti a cezhraninej
dinnosti je primerané a zachytdva najdolezitejie subjekty. ECB navrhuje urcité technické objasnenia, pokial ide
o rozsah a frekvenciu preskiimani, aby sa zabezpecila ich Gi¢innost v stilade s cielom a pravomocami organu ESMA
podla nariadenia o orgdne ESMA.

8.5.  ECB zdoraznuje, Ze dalsia integrdcia sektora spravy aktiv so sebou prindsa aj vysSie rizikd cezhrani¢nej ndkazy pre
finanénd stabilitu. Ak sa majd vyuZzivat vyhody tnie Gspor a investicii, kapitdlové trhy by mali byt odolnym
a udrzatelnym zdrojom financovania, najmi v ¢asoch napdtia. Na to je nevyhnutny prudencidlny rdmec, ktory
dokdze odhalit a riesit vznikajice systémové rizikd v celom finan¢nom systéme. Navrhovany integrovanejsi dohlad
nad fondmi a spravcami by preto malo sprevadzat preskimanie makroprudencidlneho rimca Unie prostredmctvom
cielenych zmien smernice o PKIPCP a smernice o spravcoch alternativnych investicnych fondov so zameranim na
rozvoj makroprudencidlneho pristupu sicasne s mikroprudencidlnym dohladom. Ako sa uvddza v odpovedi
Eurosystému na konzultdciu Eurépskej komisie o makroprudencidlnych politikich pre nebankové financné
sprostredkovanie, takéto cielené zmeny st potrebné, aby sa lepsie umoznilo monitorovanie v rdimci celého sektora,
vyhladové posidenia rizik a v pripade potreby aktivovanie preventivnych opatreni na ochranu financnej
stability (')

8.6.  ECB napokon navrhuje cielené zmeny ustanoveni o vymene informdcii podla smernice o PKIPCP a smernice
o spravcoch alternativnych investicnych fondov s cielom objasnit a zlepsit pristup ECB a ostatnych prislusnych
¢lenov ESCB k tdajom o PKIPCP a spravcoch alternativnych investi¢nych fondov. Je to potrebné na zabezpedenie

(**°) Nariadenie Eur()pskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 z 12. decembra 2017, ktorym sa stanovuje vieobecny rdmec pre
sekuritizdciu a vytvdra sa osobitny rdmec pre jednoduchd, transparentnii a Standardizovand sekuritizdciu, a ktorym sa menia
smernice 2009/65/ES, 2009/138/ES a 2011/61/EU a nariadenia (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 648/2012 (U.v.EUL 347, 28.12.2017,
s. 35, ELL: http://data.europa.eufeli/reg/2017/2402/0j).

("'%) Pozri ¢ldnok 1 bod 27 navrhovanej hlavnej smernice, ktorym sa meni ¢ldnok 56 ods. 2 smernice o PKIPCP.

(") COM(2025) 826 final, COM(2025) 825 final a Ares(2025)4808223. Pozri stanovisko Eurdpskej centrélnej banky CON/2025/35
z 11. novembra 2025 k a) ndvrhu nariadenia, ktorym sa menf nariadenie (EU) 2017/2402, ktorym sa stanovuje vieobecny rdmec pre
sekuritizdciu a Vytvara sa osobitny rdmec pre jednoduchd, transparentnt a $tandardizovanti sekuritizaciu, b) ndvrhu nariadenia,
ktorym sa meni nariadenie (EU) &. 575/2013 o prudencidlnych poziadavkich na tiverové initittcie, pokial ide o poziadavky na
sekuritizaéné expozicie, a ¢) ndvrhu delegovaného nariadenia, ktorym sa men{ delegovane nariadenie (EU) 2015/61, pokial ide
o podmienky akceptovatelnosti sekuritizcii vo vanktsoch likvidity Gverovych institdcii (U. v. EU C, C/2026/503, 23.1.2026, ELL:
http://data.curopa.eu/eli/C /2026/503/0})

(") Delegované nariadenie Komisie (EU) ¢. 231/2013 z 19. decembra 2012, ktorym sa doplita smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2011/61 /EU pokial ide o vymmky, vSeobecné podmienky vykonu cinnosti, depozitirov, pdkovy efekt, transparentnost
adohlad (U.v. EUL 83,22.3.2013, s. 1, ELI http://data.curopa.eu/elifreg del/2013/231/0))

(") Pozri ¢lénok 1 bod 47 navrhovanej hlavnej smernice, ktorym sa vkladajii nové ¢lanky 110b a 110c do smernice o PKIPCP, a ¢ldnok 2
bod 21 navrhovanej hlavnej smernice, ktor}'lm sa vkladaji nové clinky 47a a 47b do smernice o sprdvcoch alternativnych
investi¢nych fondov.

(")Pozri odpoved Eurosystému na konzulticiu Eurépskej komisie o makroprudencidlnych politikich pre nebankové financné
sprostredkovanie, november 2024, a odpoved ESCB na cielenti konzulticiu Eurépskej komisie o integracii kapitalovych trhov EU, jin
2025, dostupné na webovom sidle ECB na www.ecb.europa.eu.
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informovanejsich rozhodnuti v oblasti menovej politiky, zlepsenie konzistentnosti, v¢asnosti a kvality postideni
financnej stability, podporu navrhovania a hodnotenia makroprudencidlnych politik a zlepSenie monitorovania
potencidlnych cezhrani¢nych dnikov (). NavySe by sa takymto pristupom odstrdnila potreba duplicitnych
poziadaviek tykajicich sa poddvania sprdv, ¢im by sa prispelo k zjednoduSeniu a zniZeniu zataZenia G¢astnikov
trhu v savislosti s poddvanim sprav.

9. Obchodné miesta

ECB podporuje ndvrhy Komisie udelit orgdinu ESMA pravomoci priameho dohladu nad vyznamnymi obchodnymi
miestami s vyznamnym cezhraniénym rozmerom. Priamy dohlad na eurdpskej drovni pomoze zabezpeéit’ konzistentné
predpisy v oblasti dohladu, ¢o zase mdze pomoct zabezpecit rovnaké podm1enky a riesit sucasny Vysoky stupen
fragmentécie obchodnych miest v Unii. Dalej ECB podporuje vytvorenie ramca pre celoeurépskych organizitorov trhu
podla navrhov Komisie ('*%). Napokon ECB podporu]e presun regulacnych poziadaviek zo smernice o trhoch s f1nancnym1
nastro]m1 do nariadenia o trhoch s finanénymi ndstrojmi, ¢im sa obmedzia vnitrostatne rozdiely v uplatiiovani prava Unie
a zniZia sa pravne a prevadzkové prekazky, ktoré v stiasnosti brania cezhraniénému poskytovaniu sluzieb obchodnymi
miestami. Spolo¢ne sa tymito aspektml ndvrhov Komisie podpor{ konsoliddcia a cezhrani¢nd integrdcia v tomto sektore,
¢o v koneénom dosledku prispeje k vicsej hibke trhu, likvidite a transparentnosti kapitdlovych trhov Unie.

V pripade, ak ECB odportica zmenu navrhovanych smernic, navrhované znenie prislusnych zmien je uvedené spolu
s odovodnenim v osobitnom technickom pracovnom dokumente. Technicky pracovny dokument je dostupny v anglickom
jazyku na webovych strankach EUR-Lex.

Vo Frankfurte nad Mohanom 9. aprila 2026

Prezidentka ECB
Christine LAGARDE

(**) Pozri odsek 4 stanoviska CON/2022/26.
("% Pozri ¢lanok 3 bod 3 navrhovaného hlavného nariadenia, ktorym sa vkladd novéd hlava Ia do nariadenia o trhoch s finanénymi
nastrojmi.
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