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NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) 2025/...

ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢. 909/2014,

pokial ide o kratsi cyklus vyrovnania v Unii

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej inie, a najmé na jej ¢lanok 114,
so zretel'om na navrh Europskej komisie,

po postipeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretelom na stanovisko Eurdpskej centralnej banky!,

so zretelom na stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socialneho vyboru?,

konajuc v sulade s riadnym legislativnym postupom?,

1 U.v. EU C, C/2025/2274, 14.4.2025, ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2025/2274/0j.

2 U.v. EU C, C/2025/3203, 2.7.2025, ELI: http://data.curopa.eu/eli/C/2025/3203/0j.

3 Pozicia Eurépskeho parlamentu z 10. septembra 2025 (zatial’ neuverejnend v iradnom
vestniku) a rozhodnutie Rady z ... .
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ked’ze:

(1) V ¢lanku 5 ods. 2 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 909/20144 sa
upravuje lehota na vyrovnanie vacsiny transakcii s prevoditelnymi cennymi papiermi,
ktoré sa vykonavajui na obchodnych miestach. S ur¢itymi vynimkami mé byt zamysl'any
datum vyrovnania pre takéto transakcie najneskor druhy pracovny deil po uskuto¢neni
obchodu. Takéto obdobie sa oznacuje ako ,,cyklus vyrovnania“. Poziadavka, aby sa
vyrovnanie uskutoc¢nilo najneskor druhy pracovny deil po uskuto¢neni obchodu, sa

oznacuje ako ,,cyklus vyrovnania T + 2* alebo jednoducho ako ,, T + 2.

(2) V dosledku dlhSich lehot na vyrovnanie transakcii s prevoditeI'nymi cennymi papiermi
dochadza k zvySeniu rizik pre strany transakcie a k obmedzeniu moznosti kupujtcich
a predévajucich uzatvarat’ d’alSie transakcie. Z tychto dovodov mnohé jurisdikcie tretich
krajin presli, prave prechddzaja alebo planuju prejst’ na lehotu na vyrovnanie v trvani
jedného pracovného dia po uskuto¢neni obchodu (d’alej len ,,T + 1%). V dbsledku
globalneho posunu ku krat$im lehotdm na vyrovnanie vSak vznika nestilad medzi
finanénymi trhmi Unie a globalnymi finanénymi trhmi. Tento nestilad sa bude d’alej
zvacSovat’ subezne s tym, ako Coraz viac krajin prejde na vyrovnanie T + 1, ¢im sa zvySia
naklady pre téastnikov trhu Unie spdsobené takymto nesaladom. Okrem toho niektoré
kapitalové trhy uz skratili cyklus vyrovnania pre urcité druhy transakcii na T + 0.
Centrélne depozitare cennych papierov v Unii uz vyrovnavaju nezanedbatelny pocet

transakcii na zaklade T + 0.

4 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 909/2014 z 23. jula 2014 o zlep3eni
vyrovnania transakcii s cennymi papiermi v Eurdpskej Unii, centralnych depozitaroch
cennych papierov a o zmene smernic 98/26/ES a 2014/65/EU a nariadenia (EU) &. 236/2012
(U.v. EUL 257, 28.8.2014, s. 1, ELI: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2014/909/0j).
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3) Eurépsky organ dohl'adu (Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy) (d’alej len ,,ESMA®)
zriadeny nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010% vo svojej sprave z
18. novembra 2024 o postudeni vhodnosti skratenia cyklu vyrovnania v Eurdpskej tnii
dospel k zaveru, Ze skratenim cyklu vyrovnania v Unii na T + 1 by sa vyrazne zniZili rizika
na trhu, najmai pokial ide o riziko protistrany a riziko volatility, a uvolnil by sa kapital,
ktory uz nie je potrebny na krytie vyziev na dozabezpecenie. Cyklus vyrovnania T + 1 by
takisto umoznil kapitalovym trhom Unie drzat’ krok s vyvojom na inych globalnych trhoch,
¢im by sa odstranili ndklady spojené so suicasnym nesuladom tykajicim sa lehot na
vyrovnanie. Prispelo by to aj k d’al$ej harmonizacii noriem pre korporatne udalosti
a trhovych postupov v Unii a vieobecnejsie ku konkurencieschopnosti kapitalovych trhov

Unie. Komisia s tymito zavermi suhlasi.

4) Preto je vhodné zaviest’ do nariadenia (EU) &. 909/2014 cielent zmenu, aby sa stiéasny
povinny cyklus vyrovnania skratil na najneskor jeden pracovny deni po uskuto¢neni
obchodu. Uvedené skratenie cyklu vyrovnania by centralnym depozitarom cennych
papierov nebranilo v tom, aby dobrovol'ne zuctovavali transakcie v ten isty deii, ako je deii

obchodu, ak je to technicky uskutocnitelné.

S Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym
sa zriad'uje Eurdpsky organ dohl'adu (Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa
meni a dopiiia rozhodnutie &. 716/2009/ES a zru$uje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES (U. v.
EU L 331, 15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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)

Transakcie financovania prostrednictvom cennych papierov umoznuji ¢astnikom trhu
flexibilne riadit’ svoje potreby likvidity a financovania. Trendy na trhu naznacujt rasttice
vyuzivanie takychto transakcii na obchodnych miestach. Urcité transakcie financovania
prostrednictvom cennych papierov, ktoré sa vykonavaji na obchodnych miestach, by
patrili do rozsahu pdsobnosti poziadavky cyklu vyrovnania T + 1. Vzhl'adom

na neStandardizovany charakter takychto transakcii, a najmé na nestandardizované lehoty
na vyrovnanie, s ktorymi by strany takychto transakcii museli sthlasit’, aby dosiahli ich
ciele a aby sa zabranilo odradzaniu od ich vykonavania na obchodnych miestach, by sa
vSak uvedené transakcie mali vynat’ z poziadavky na cyklus vyrovnania T + 1. Aby sa
zaroven predislo akémukol'vek riziku obchadzania poziadavky na cyklus vyrovnania T + 1,
vynimka by sa mala uplatilovat’ len vtedy, ak su prislusné transakcie financovania
prostrednictvom cennych papierov zdokumentované ako jedna transakcia pozostavajica
z dvoch prepojenych operacii. V dosledku toho a na ucely poziadavky cyklu vyrovnania
T + 1 by sa na nezdokumentované transakcie financovania prostrednictvom cennych
papierov mala uvedena poziadavka vztahovat. Na transakcie poziCiavania

s dozabezpecenim nie je potrebna vyslovna vynimka, ked’Ze nejde o transakcie

s prevoditeI'nymi cennymi papiermi, a preto nepatria do rozsahu pdsobnosti poziadavky

cyklu vyrovnania T + 1.
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(6)

(7

V nariadeni (EU) ¢. 909/2014 sa stanovuju rozne opatrenia na riedenie zlyhani vyrovnania
vratane penaznych sankcii uloZenych neplniacim tc¢astnikom. Vypocet tychto peitaznych
sankcii sa urCuje na zaklade parametrov stanovenych v delegovanom nariadeni Komisie
(EU) 2017/389¢. O¢akava sa, ze Komisia bude sledovat’ vyvoj na trhu, objem zlyhani
vyrovnania a pripravenost’ odvetvia plnit’ poziadavku cyklu vyrovnania T + 1 a primerane
poziadavku cyklu vyrovnania T + 1 by viedol k podstatnému narastu zlyhani vyrovnania.
Ak sa takéto riziko zisti, Komisia moze v pripade potreby zvazit, ¢i zodpovedajicim
spdsobom upravi delegované nariadenie (EU) 2017/389, alebo prijat’ akékol'vek iné
vhodné opatrenie v rAmci rozsahu pravomoci stanovenych v nariadeni (EU) &. 909/2014

s cielom zmiernit’ finan¢né aj nefinancné nepriaznivé dosledky. Akékol'vek upravy by mali
byt docasné, primerané ciel'u a navrhnuté tak, aby sa zabrdnilo vzniku nadmernych

nakladov pre dané odvetvie.

Organ ESMA by mal monitorovat’ efektivnost’ vyrovnania pocas prechodu na cyklus
vyrovnania T + 1 a mal by o tom podavat’ spravy so zvySenou frekvenciou pocas mesiacov
bezprostredne predchadzajucich tomuto prechodu a bezprostredne po iom. Vzhl'adom

na vynimku z poziadavky na cyklus vyrovnania T + 1 pre urcité druhy transakcii
financovania prostrednictvom cennych papierov podl'a tohto nariadenia by mal organ
ESMA venovat osobitnil pozornost’ efektivnosti vyrovnania transakcii financovania
prostrednictvom cennych papierov, s ktorymi sa obchoduje na obchodnych miestach alebo

mimo nich.

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/389 z 11. novembra 2016, ktorym sa dopliiia
nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014, pokial’ ide o parametre na
vypocet peniaznych sankcii za zlyhania vyrovnania a ¢innosti centralnych depozitarov
cennych papierov v hostitel'skych ¢lenskych $tatoch (U. v. EU L 65, 10.3.2017, s. 1, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/389/0j).
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() Nariadenie (EU) & 909/2014 by sa preto malo zodpovedajicim sposobom zmenit'.

9) Kedze ciel tohto nariadenia, a to zaviest' kratsi cyklus vyrovnania v Unii, nie je mozné
uspokojivo dosiahnut’ na arovni ¢lenskych statov, ale z dovodu jeho rozsahu a désledkov
ho mozno lepsie dosiahnut’ na trovni Unie, mbze Unia prijat’ opatrenia v sulade so zasadou
subsidiarity podl'a ¢lanku 5 Zmluvy o Europskej tnii. V stlade so zasadou proporcionality
podl'a uvedeného ¢lanku toto nariadenie neprekracuje rimec nevyhnutny na dosiahnutie

uvedeného ciel’a.

(10) Na zabezpecenie toho, aby vSetky relevantné zainteresované strany boli dostatocne
pripravené a mohli koordinovane a v¢as prejst’ na cyklus vyrovnania T + 1, by sa datum

zacatia uplatiiovania tohto nariadenia mal odlozit’,

PRIJALI TOTO NARIADENIE:
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Clanok 1
Zmeny nariadenia (EU) ¢. 909/2014

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

,»2. Pokial ide o transakcie s prevoditelnymi cennymi papiermi uvedenymi v odseku 1,
ktoré sa vykonavaji na obchodnych miestach, uré¢enym datumom vyrovnania je

najneskor prvy pracovny den po uskutocneni obchodu.
Poziadavka stanovena v prvom pododseku sa nevzt'ahuje na:
a)  transakcie, ktoré sa dohodnu sukromne, ale vykonajui sa na obchodnom mieste;

b) transakcie, ktoré sa vykonaju obojstranne, ale oznamuju sa obchodnému

miestu;

c)  prvu transakciu, pri ktorej prisluSné prevoditelné cenné papiere podlichaju

prvotnej evidencii v zaknihovanej podobe podla ¢lanku 3 ods. 2;

d) tieto transakcie financovania prostrednictvom cennych papierov za
predpokladu, ze st zdokumentované ako jednotlivé transakcie pozostavajice

z dvoch prepojenych operacii:

1)  pozi€iavanie cennych papierov alebo vypoziciavanie cennych papierov
v zmysle vymedzenia v ¢lanku 3 bode 7 nariadenia Europskeho

parlamentu a Rady (EU) 2015/2365%;

PE-CONS 23/25 7
ECOFIN.1.B SK



i1)  transakcie typu ,,buy-sell back* alebo transakcie typu ,,sell-buy back*
v zmysle vymedzenia v ¢lanku 3 bode 8 nariadenia (EU) 2015/2365;

iii) repo transakcie v zmysle vymedzenia v ¢lanku 3 bode 9 nariadenia (EU)

2015/2365.

* Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/2365
z 25. novembra 2015 o transparentnosti transakcii financovania
prostrednictvom cennych papierov a opdtovného pouzitia a 0 zmene
nariadenia (EU) ¢. 648/2012 (U. v. EU L 337, 23.12.2015, s. 1, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).

2. Clanok 74 sa meni takto:
a)  vodseku I pism. a) sa vklada tento bod:

»ia) kategorie transakcii, zamys$lany datum vyrovnania transakcii, a to, i sa

transakcie vykonavaju na obchodnych miestach;";
b) v odseku 2 prvom pododseku sa pismeno d) nahradza takto:

,»d) na Ziadost’ Komisie, pokial ide o spravy uvedené v odseku 1 pism. a) bode ia)

apism. e), h),j) a k).“
3. V ¢&lanku 75 prvom odseku sa dopliia toto pismeno:

,»aa) vplyv na trh a odovodnenie vynimky pre urcité druhy transakcii financovania
prostrednictvom cennych papierov z poziadavky vyrovnania najneskor v prvy

pracovny den po uskutocneni obchodovania, ako sa stanovuje v ¢lanku 5 ods. 2;*.
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Clanok 2

Nadobudnutie ucinnosti a uplatiovanie

Toto nariadenie nadobuda Gc¢innost’ dvadsiatym diiom nasledujucim po jeho uverejneni v Uradnom

vestniku Eurdpskej unie.

Uplatituje sa od 11. oktdbra 2027.

Toto nariadenie je zavdzné v celom rozsahu a priamo uplatnite'né vo vsetkych ¢lenskych Statoch.

V..

Za Europsky parlament Za Radu

predsednicka predseda/predsednicka
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