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HISTORIA A BUDUCNOST CENTRALNYCH DEPOZITAROV

Od papierovych certifikatov k tokenizdcii a umelej inteligencii, alebo

Ako neviditelna infraStruktura drZzi kapitdalovy trh v pohybe.
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Historia a buducnost centralnych depozitarov Martin Wiedermann, CDCP SR

Anotacia

Centralne depozitare cennych papierov (CSD)' nevznikli z tuzby po dalSej vrstve administrativy.
Vznikli preto, Ze trh prestal zvladat vlastny rast. Ked sa akcie a dlhopisy presuvali ako papierové
certifikaty, kazdy obchod znamenal fyzické dorucenie, kontrolu, prepis vlastnictva a platbu.
Koncom 60. rokov sa tento mechanizmus v Spojenych Statoch pretazil natolko, Ze burzy
obmedzovali obchodovanie a hromadili sa nevysporiadané transakcie. Kriza papierovania
ukdzala jednoduchu pravdu: bez spolahlivej infrastruktury nestaci ani likvidny a rychlo rastaci
trh. [1]

Dnes papier takmer zmizol.
Vlastnictvo existuje ako elektronicky
zaznam (data) a obchod sa uzatvara
jedinym kliknutim. Podstata ulohy
CSD sa vSak nezmenila. Trh stale
potrebuje déveryhodnu odpoved na
dve otazky: Komu cenny papier patri?
A bol obchod definitivne dokonceny
tak, Ze cenny papier a peniaze zmenili
majitela spolu? Prave na to sluzi
dodanie proti platbe (DvP); idedlne v peniazoch centrdlnej banky (CeBM):.

Eurdpa medzitym presSla od mozaiky narodnych systémov k hustej sieti pravidiel, prepojeni a
spolo¢nych platforiem. Platforma TARGET2-Securities (T2S): dnes spdja 24 ucastnikov a v roku
2025 spracoval v priemere viac ako 922-tisic transakcii denne v hodnote priblizne 1,1 biliéna
EUR. Centralny depozitdr cennych papierov SR, a.s. (CDCP)® je sucastou tejto infrastruktdry:
vyrastol z potrieb kuponovej privatizacie, v roku 2004 sa transformoval na dneSny centralny
depozitar, v roku 2017 migroval na T2S a od januara 2019 pésobi na zdklade povolenia podla

CSDRe. [6]1[71 [81[91

DalSia etapa bude naro¢nejsia nez predchadzajuce. Eurdpa sa pripravuje na skratenie cyklu
vyrovnania o jeden den, prechddza z T+2 na T+17, testuje tokenizacius a DLT, zjednocuje spravu

1 CSD - Central Securities Depository, po slovensky centralny depozitar cennych papierov. Vedie centradlnu evidenciu cennych
papierov, zabezpecuje ich spravu a spravidla aj vysporiadanie transakcii.

2 DvP - Delivery versus Payment, dodanie proti platbe. Prevod cenného papiera sa uskutoéni iba vtedy, ak zarovei prebehne
zodpovedajuca platba.

3 CeBM Central bank money - Peniaze centrdlnej banky su prostriedky vedené na ic¢toch v centralnej banke. Pri vysporiadani
nenesu kreditné riziko komerc¢nej banky.

4T2S - TARGET2-Securities, spolo¢nd platforma Eurosystému na vysporiadanie cennych papierov v CeBM.

5 CDCP - Slovensky centralny depozitar cennach papierov.
6 CSDR - Central Securities Depositories Regulation, nariadenie (EU) €. 909/2014 o vysporiadani transakcii s cennymi papiermi

a o centralnych depozitaroch.

7T+1 znamend vysporiadanie najneskdr nasledujici pracovny den po obchode; T+2 druhy pracovny deil. T oznacuje den
uzavretia obchodu.

8 Tokenizdcia je vydanie alebo digitdlne reprezentovanie aktiva ¢i prava vo forme tokenu na programovatelnej
infraStrukture. Pozri DLT

® DLT - Distributed Ledger Technology, technolégia distribuovanej databazy alebo u¢tovnej knihy. Blockchain je jednym z jej
moznych technickych rieSeni.


https://www.dtcc.com/dtcc-connection/articles/2021/june/08/from-paper-certificates-to-quadrillions-in-securities
https://www.cdcp.sk/cdcpweb/o-cdcp/historia-spolocnosti/
https://www.cdcp.sk/cdcpweb/o-cdcp/zakladne-fakty/
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/facts/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/targetservar/html/ecb.targetservar2025.en.html
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kolateralu a sucasne sprisnuje poziadavky na digitdlnu odolnost. Umela inteligencia* moze
znizit chybovost a pomdahat pri kontrole ¢i predikcii, nesmie vSak nahradit pravnu konecnost a
zodpovednost. A eurdpska integracia bude musiet vyrieSit dilemu, ako ziskat uspory z rozsahu
bez toho, aby sa z trhu stratili lokdlne sluzby a schopnost rozvijat mensie kapitalové trhy.

Tento ¢lanok sleduje jednu nit od Viedne v roku 1872 aZ po tokenizované trhy planované na
koniec tejto dekady: technoldgia sa meni, no uloha infraStruktury zostava rovnaka -
vytvarat déveru, Ze vlastnictvo je pravé, prevod konecny a trh odolny aj v strese.

Klik, obchod, vlastnictvo
Klik. Objednavka. Potvrdenie. Na ZIVOTNY CYKLUS OBCHODU

NA KAPITALOVYCH TRHOCH

Od predobchodnych kontrol aZ po vyrovnanie a reporting

obrazovke investora sa obchod odohra za

sekundu. Potom sa zaina Ccast, ktoru @. Bl iialitda e i R ko s
takmer nikto nevidi: obchod treba 2 KEnaEth ZOE N, VoVl & Teguiton® regiortovanle;
potvrdit, priradit spravnemu uctu, 1. EREDOEGHUDNEIRGNIROLY:

zabezpeCit cenny papier a peniaze, o‘l-_-:é _be @ _,0 _,o @

skontrolovat udaje a napokon zmenit

1. Prijatie klienta 2. Postidenie rizika 3 D“‘“_P:"s" pefiazi 4. Spésobilost na obchod

vlastnictvo tak, aby bolo pravne KYC/AML a overenie Vyhodnotenie vhodnosti, Komr:la k::: ik Do obchodu vstupuje len

. L, vztahu s klientom. rizika a limitov. o opravneny a overeny klient.

nespochybnitelné. ‘ PRsDs

S
”‘Fo, ]Pf oka,rmh, k(?d .sa vA gljaflky bur%ove] & © | @ ‘
aplikacie stava logistika. Nie obrazn4, ale - > U J > I 4 [[; ~» Ciet |
v , , . e . : presna realizacia }
SkutO cha - S termlnml, ZavaZkaml a 5. Zadanie pokynu 6. Sprava pokynu 7. Realizacia obchodu 8. Zaznam obchodu : obchodu al)Eho }
Klient zadé pokyn (oms) Pokynsaspérje nabuze | Zachvteniozikladeich || PV
, . , . . o v POV N ¥ k it ! zaevidovanie |
pravnymi nasledkami. Ak sa v nej nieCo | renpsebopres skj‘;ﬁg;:g’g:;le SR ANS. | sl | !
Ve s, ya na trh. | |
pokazi, trh to nepociti ako oneskoreny e- i R =
. o s owmonnwussk | w
mail. Zasekne sa kolaterdl, stiahne sa o o ® @ i ! @‘ 3
likvidita a rastie neistota, kto ma komu E?) uid v ia Q > 4 &> Cet |
4 9. Doplnenie tdajov 10. Validacia 11. Verifikacia 12. Potvrdenie 1 Pfesrjosf,zhod§ |
dOdat hOantu' Obchodsadopl:i Kontrola sprévnosti Overenie zhody _(aﬁ""éda)_ 3 I 4 ppjpfaverost |
o potrebné detailné a Gplnosti ddajov medzi stranami Protigiranypotwiia 20 |12 2ctoyanie
. , , . . . idaje obchodis adaje o oPchode st : }
Kazdy nakup akcie alebo dlhopisu je o T !

vfmena dvoch vect: aktiva a pefiazi, Ak sa

’ . . . @ @ @ Q @ vedie ity cennjch
prevedu spolu, riziko je pod kontrolou. Ak % @ @ /\ @ [l || g gaeon
jedna strana plni a druhd nie, vznika 1o poundi 14 2oie | 1 o 16 M Kl :MM
riziko straty celej odovzdanej hodnoty. Fomoe i Wf‘“gl;“kh i ”mga;s;;:v mff:";ﬁim :cizn:pw‘:*’;g:
CSD preto nie je sklad dat. Je to notar daoieg) . | PEepesme - gpen il Mmoo | o

CSD = centrlny depozitér

Obchodny tsek Kontrolny tsek Prevédzkovy dsek
cbchodivyhond P ho skontroluje ho dokonéi

vlastnictva v pohybe a zaroven uzol,
ktory pomaha menit obchodnu dohodu na

o K. ‘2 - o
koneény prévny a flnancny WSledOk. boj proti praniu poznaj svojho systém spravy Z:r‘;;:ltrz

3pinavych pefiazi Klienta pokynov e 4
cennych papierov

o Zivotny cyklus obchodu zabezpeduje, Ze spravne obchody Presnost, bezpecnost a integrita
S uzavreté spravne, v stlade s reguliciou a v sillade s procesmi. sii zékladom dévery na trhoch.

Dovera na kapitalovom trhu nevznika tym, Ze sa ni€ nepokazi. Vznika tym,
Ze systém je pripraveny aj na chvilu, ked sa nieco pokazi.

10 AT - Artificial Intelligence, umeld inteligencia.
11 Principal risk je riziko straty celej odovzdanej hodnoty: jedna strana prevedie peniaze alebo cenné papiere, no protistrana
neposkytne zodpovedajice plnenie.
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Od papiera k systému dovery

Historicky sa vlastnictvo dokazovalo papierom. Kto drzal platny certifikat, ten mohol
uplatniovat prava z akcie alebo dlhopisu. Papier vSak bolo mozZné stratit, poSkodit alebo
sfalSovat. Pri rastucom pocte obchodov sa navySe musel
fyzicky presuvat medzi maklérmi, bankami a registrami.

UZ v 19. storoci preto vznikali inStitucie, ktoré papier
sustredovali na jednom mieste a vlastnictvo menili
zapisom. Vo Viedni bol v roku 1872 zaloZeny Wiener Giro-
und Cassen-Verein. NeSlo eSte o CSD v dneSnom
regulacnom zmysle, ale princip bol moderny: obmedzit
fyzické presuvanie listin a nahradit ho déveryhodnou
evidenciou a zuctovanim. [2]

Skuto¢ny zlom priSiel aZ o takmer storolie neskor.
Americkd paperwork crisis ukdzala, Ze aj technicky jednoduchy systém méoze skolabovat pod
objemom. Burzy skracovali obchodné hodiny, doCasne zatvarali a predlZovali cykly vyrovnania,
aby kancelarie stihli spracovat hromadiace sa certifikaty. Problém nebol v nedostatku
pracovnikov. Bol v architekture trhu. [1]

RieSenim bola imobilizacia=: certifikaty zostali v centralnej uschove a vlastnictvo sa menilo
zaknihovanym zapisom=. Zacali vznikat moderné narodné a medzindrodné CSD:

e 1968 - Euroclear. Bruselskd pobocka Morgan Guaranty Trust Company z New Yorku spustila
systém Euroclear, ktory ako prvy medzinarodny CSD umozioval elektronicky zapis a dodanie proti

platbe (DvP) ecgi.global.

e 1970 - Cedel (Clearstream). V Luxemburgu bola zaloZena spolo¢nost’ Cedel, neskdr premenovana
na Clearstream; mala za dlohu clearing, vysporiadanie a spravu medzinarodnych cennych papierov

bis.org..

e 1973 - DTC v USA vznikla s cielom imobilizovat cenné papiere a umoznit zmeny vlastnictva
formou zaknihovaného zaznamu, ¢im znizila naklady a zrychlila vysporiadanie dtcc.com.

e 1996 - CRESTCo (Spojené kral'ovstvo).Zaviedla plne dematerializovany systém pre akcie
obchodované v Londyne.

Tieto inStitucie zmenili cenny papier z predmetu,
ktory putuje po chodbe, na aktivum, ktorého
vlastnictvo sa presuva v kontrolovanom systéme. [3]

[41[5]

Neskor priSla dematerializdcia: papier uz nebol

uloZeny ani v trezore; cenny papier (CP) existoval
iba ako elektronicky zapis tzv. zaknihovany cenny
papier (ZCP). Tato zmena neodstranila potrebu
centrdlnej autority. Naopak, zvySila vyznam

12 Imobilizacia znamen4, Ze listinné certifikaty zostdvaju uloZené v centrdlnej ischove a vlastnictvo sa prevadza uctovnym
zapisom bez ich fyzického presivania.

13 Book-entry je zaknihovany G¢tovny zapis, ktorym sa eviduje vznik, drzba alebo prevod cenného papiera bez fyzického
odovzdania listiny.


https://www.historie.cnb.cz/cs/bezhotovostni_platebni_styk/platebni_styk_behem_ii_svetove_valky_a_tesne_po_ni/prazska_suctovaci_banka_sberna_banka_cennych_papiru.html
https://www.dtcc.com/dtcc-connection/articles/2021/june/08/from-paper-certificates-to-quadrillions-in-securities
https://www.ecgi.global/network/institutions/euroclear#:~:text=The%20Brussels%20office%20of%20Morgan,entry%20form
https://www.bis.org/publ/cpss105_international_arrangements.pdf#:~:text=4%20Cedel%20was%20founded%20on,Deutsche%20B%C3%B6rse
https://www.dtcc.com/about/businesses-and-subsidiaries/dtc#:~:text=DTCC%27s%20subsidiary%2C%20The%20Depository%20Trust,to%20ownership%20of%20the%20securities
https://www.dtcc.com/about/businesses-and-subsidiaries/dtc.aspx
https://www.euroclear.com/about/en/history.html
https://www.clearstream.com/clearstream-en/newsroom/clearstream-successfully-handling-property-rights-for-40-years-1323522
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integrity zdznamu. Ked je aktivum udajom, kvalita, dostupnost a pravna pevnost dat sa stavaju

samotnym vlastnictvom.

Eurdopa bola dlho mozaika narodnych systémov.
Kazdy Stat mal vlastny ,,sklad“ a vlastné procesy. Bolo to
vSak finan¢ne narocné a vytvaralo to spomalenie. Preto
ECB postavila vtomto tisicroCi T2S ako spolocnu
technicku platformu, kde sa da vysporiadat obchod
s cennymi papiermi na principe dodania proti platbe v
peniazoch centralnej banky.

Pre ucastnika — banku - je to jednoducha logika. Cenné papiere drZzi na ucte v centralnom

depozitari, peniaze na ucelovom penaznom ucte v centralnej banke; T2S zosuladi a vysporiada

obe nohy transakcie (t.j. cenné papiere aj peniaze) naraz.

Od papiera k takmer okamzitému vysporiadaniu

Tempo reforiem sa zahustuje, no kazda dalSia zmena zasahuje hibsie do celého trhu.

1872

1992 2019 2024-25

SCP na CSDR povolenie
Slovensku cDCP
masova evidencia eurépsky regulatny kompresia ¢asu a
vlastnictva ramec kolateral

centralizovana
uschova
papier a knizné
prevody

T+1v USA; ECMS

1968-73 2015 2023
Euroclear, T25 DLT pilotny
Cedel, DTC rezim
rieSenie papierovej spolo¢né eurépska regulované menej &asu na
krizy platforma testovanie

T+1VvEU

Poznémka: asova os ukazuje hlavné milniky, nie vietky ndrodné prechody.

Hlavné milniky vyvoja CSD a skracovania ¢asu medzi reformami. Autorska schéma; zdroje [1]-[9], [15]-[18], [22], [27].

Ceskoslovenska a slovenska cesta

V prvej Ceskoslovenskej republike moderny
centrdlny depozitdir neexistoval. Uschovu cennych
papierov, vedenie akcionarskych knih a vyrovnavanie
burzovych obchodov zabezpecovali banky a burzové
inStitucie. Postupne vznikali SpecializovanejSie zberné a
zuCtovacie mechanizmy, no evidencia zostavala
rozdelend a previazana s listinnymi cennymi papiermi.

[21



https://www.historie.cnb.cz/cs/bezhotovostni_platebni_styk/platebni_styk_behem_ii_svetove_valky_a_tesne_po_ni/prazska_suctovaci_banka_sberna_banka_cennych_papiru.html
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e Narodni banka ¢eskoslovenska (NBCS)14 - tischova $tatnych dlhopisov a vedenie evidencie pre
Statne emisie.

e Penazné ustavy a sporitel'ne - tschova listinnych akcii a
dlhopisov.

e Burzové komory v Prahe a Bratislave - prevody cez
burzovych maklérov, vedenie burzovych knih.

3 AKCIE" .
Po roku 1989 muselo Ceskoslovensko vyrieSit opacny problém o pRove.
nez Wall Street v 60. rokoch: nie pretaZenie existujuceho trhu, ' o - -
ale vytvorenie trhu takmer od nuly. Kupdnova privatizacia 10.000;- Kés
rozdelila vlastnictvo medzi miliény ludi a bez centrdlnej o
elektronickej evidencie by nebola technicky zvladnutelna.
Po rozdeleni CSFR' mala kazd4 krajina odlisny vyvoj, aj ked R e

/’&;

vychadzali zo spolo¢nej platformy, Strediska cennych papierov
(SCP) a zachovali si mnoho podobnosti:

Ceska republika - SCP Praha, UNIVYC ¢ _

Centralni depozitaf cennych papirt: na zaciatku

existencie moderného kapitalového trhu v Cechach

boli dve institucie: Stfedisko cennych papirt CR,

ktoré zabezpecovalo registraciu emisii v kuponovej

privatizacii (,SCP CR“) a Burzovni registr cennych

papirt, ktory sa vr.1996 transformoval na UNIVYC,

— ten vr.2010 prevzal evidenciu spolo¢nosti SCP CR

a pokracoval v cinnosti pod novym nazvom

Centrdlni depozitdf cennych papird, a.s. Vyvoj:
rychlejSia konsolidacia a integracia s trhom Burzy cennych papirt Praha.

Slovensko — SCP SR v Bratislave sa transformovalo na Centralny depozitar cennych
papierov SR (CDCP): samostatny vyvoj, postupnd modernizacia v niekolkych etapach. Na
Slovensku vzniklo v roku 1992 Stredisko cennych papierov SR. Po spusteni prevadzky otvorilo
viac ako 2,6 miliéna uctov majitelov zaknihovanych cennych papierov. V polovici 90. rokov
pripisalo dlhopisy Fondu narodného majetku na
ucty 3,3 miliona obyvatelov. V roku 2004 sa SCP
transformovalo na CDCP, od marca 2006 je jedinym
akcionarom CDCP Burza cennych papierov v
Bratislave, a.s. (BCPB), v roku 2017 sa slovensky
trh pripojil k T2S a od 28. januara 2019 CDCP p6sobi
podla CSDR na zaklade rozhodnutia NBS z 11.
januara 2019. CDCP dnes piSe uz viac ako 30 ro¢nu
historiu. [6] [7]

Ceska a slovenska cesta sa po rozdeleni $tatu 1isili, no spolo¢ny zaklad zostal rovnaky:
masova dematerializacia vlastnictva si vyzadovala instituciu, ktord dokaze udrZat kontinuitu
zaznamov aj pocas zmien zakonov, vlastnickych Struktur a technologii.

14 NBCS - Nérodni banka ¢eskoslovenskd, centralna banka prvej Ceskoslovenskej republiky

15 CSFR - Ceska a Slovenskéd Federativna Republika, skratene CSFR, bol v rokoch 1990 az 1992 federativny $tat, posledna
historickd podoba Ceskoslovenska

16 UNIVYC bol cesky prevadzkovatel vysporiadania obchodov, ktory v roku 2010 prevzal evidenciu Strediska cennych
papierov CR a pokracoval ako Centralni depozitai cennych papirt.


https://www.cdcp.cz/o-nas/co-je-cdcp/
https://www.pse.cz/o-nas
https://www.cdcp.sk/cdcpweb/o-cdcp/historia-spolocnosti/
https://www.cdcp.sk/cdcpweb/o-cdcp/historia-spolocnosti/
http://www.bsse.sk/default.aspx
http://www.bsse.sk/default.aspx
https://www.cdcp.sk/cdcpweb/30-rokov-cdcp/
https://www.cdcp.sk/cdcpweb/30-rokov-cdcp/
https://www.cdcp.sk/cdcpweb/o-cdcp/historia-spolocnosti/
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Co CSD naozaj robi

CSD sa niekedy opisuje ako archiv. Je to nepresné. Archiv chrani minulost; depozitar musi v
realnom case udrZiavat pravdivu pritomnost. Jeho ulohu mozZzno pochopit cez tri navzajom
prepojené funkcie.

Prvou je evidencia vlastnictva a integrita emisie. CSD vedie ucty alebo centrdlnu
evidenciu a kontroluje, aby poCet cennych papierov na uctoch, ktoré vedie zodpovedal objemu,
ktory emitent skutotne vydal. Zaznam musi obstat pri predaji, dedeni, exekucii,
reStrukturalizcii aj bankrote. Ak sa rozide register emisie s u¢tami investorov, problém nie je
administrativny; spochybni sa samotné vlastnictvo. Historicky listinné certifikaty viedli k
vzniku CSD, aby sa eliminovali fyzické transfery, neskor sa preSlo k dematerializacii, kde
existuje uz len elektronicky zapis tzv. zaknihovany cenny papier (ZCP).

Druhou je vysporiadanie. CSD je motor ZUCTOVANIE VS. VYROVNANIE
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Priklad: Investor A kipi 100 akcii spolocnosti XYZ od investora B za 50 € za akciu.
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17.8SS - Securities Settlement System, systém vysporiadania cennych papierov. Podla spolo¢nych pravidiel vykondva prevody
cennych papierov medzi u€astnikmi a moze zabezpecovat aj ich prepojenie s platbou.

18 Asset servicing oznacuje spravu prav a penaznych tokov z cennych papierov, napriklad dividend, kupénov, splatnosti,
vymen emisii a hlasovania.

19 Korporatna udalost (corporate action) je udalost emitenta, ktord meni prava alebo periazné toky z cenného papiera,
napriklad dividenda, kupdn, splatnost alebo vymena emisie.

20 ISIN - International Securities Identification Number, dvanastmiestny medzinarodny identifikdtor konkrétnej emisie
cenného papiera podla normy ISO 6166.

21 LEI - Legal Entity Identifier, dvadsatmiestny medzinarodny identifikator pravnickej osoby podla normy ISO 17442.

22 Kolateral je aktivum poskytnuté ako zabezpeka za finanény zavazok. Ak dlZnik nesplni zavazok, veritel moze zabezpeku
spenazit.
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Hodnotu depozitara preto nemozno merat iba poc¢tom uctov alebo ziskom. Meria sa aj tym,
kolko neistoty z trhu odstrarnuje.

CO CSD NAOZAJ ROBI

Neobchoduje. Neurcuje cenu.
Zabezpecuje ddveru, vlastnictvo a vyrovnanie.
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CP proti peniazom

CSD = CENTRALNY UZOL DOVERY TRHU | Prepéja Géastnikov. Znizuje rizika. Zabezpeéuje hladky chod kapitalovych trhov.

CSD ako kriticky prvok financnej infrastruktuary=

Bez déveryhodného zdznamu sa kontinuita vlastnictva spochybni. CSD je notar vlastnictva
v pohybe: zaznam sa meni s kazdym prevodom, ale musi zostat jednoznacny. Trh potrebuje
vediet, ktoré prevody su konecné, kto moZe cenny papier dalej predat a kto ma pravo na
dividendu, kupdn alebo hlasovanie. Dynamickd evidencia tak musi obstat aj pri spore, bankrote,
dedicstve, geopolitickom otrase, alebo aj pri dlhSej krize. Ak sa na fiu nemozno spolahnut,
prestava byt jasné, kto moZe s cennym papierom nakladat a uplatiiovat z neho prava. Pritom
CSD musi zachovat pri akychkolvek pohyboch a za akychkolvek okolnosti integritu emisie.

Bez doveryhodnej evidencie sa nadsledne narusi bezpecné spojenie aktiva a penazi. Princip
dodania proti platbe chrani obe strany tym, Ze prevod cenného papiera nastane iba spolu s
platbou. V T2S sa penazna Cast vysporiadava v peniazoch centralnej banky, ktoré nenesu
kreditné riziko» komerc¢nej banky. Globalne Standardy PFMI» preto uprednostiiuju peniaze
centralnej banky tam, kde je to praktické, a pozaduju odstranenie rizika, Ze jedna strana doda
hodnotu bez protihodnoty. [8] [10] [11]

Dalsi dosledok je retazovy. CSD mdZe riziko bud tlmit, alebo ho znasobovat. Nedodany cenny
papier nemozno pouZit na repo trhu?® ani ako int zabezpeku. Banka alebo investor musi zhanat

2 Pojem kritickd infraStruktura sa tu pouZiva vo funkénom a ekonomickom zmysle. Presnd pravna klasifikdcia zavisi od
eurdpskej a vnutrostatnej legislativy.

2 Kreditné riziko je riziko, Ze dlZnik alebo protistrana nesplni svoj finanény zdvézok v plnej vyske alebo vcas.

2 PFMI - Principles for Financial Market Infrastructures, globalne principy vydané CPMI a IOSCO. CPMI je Vybor pre platobné
a trhové infrastruktury pri BIS; IOSCO zdruZuje organy dohladu nad trhmi s cennymi papiermi.

26 Repo je kratkodobé financovanie, pri ktorom sa cenny papier predd so zavizkom spatného odkupenia; ekonomicky ide o
pozicku zabezpecenu cennym papierom.


https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/facts/html/index.en.html
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nahradny kolateral, doplnit margin?’ alebo obmedzit financovanie dalSich pozicii. Z jedného
zlyhania vysporiadania? sa tak moZe stat problém viacerych tcastnikov.

Jeden z poslednych dosledkov sa tyka Statu. Ak sa obchody so Statnymi dlhopismi prestanu
spolahlivo dokoncovat, zhorsi sa ich likvidita a investori moZu Ziadat vysSiu rizikovu prirdzku.
Stat by si pozic¢iaval drahsie a banky by mali horsi pristup k aktivam, ktoré pouZivaju ako
zabezpeku. CSD tak ma kriticku ulohu aj pre Stat — cez financovanie a doveru. BIS preto pri
uvahdach o buducom digitdlnom finan¢nom systéme stavia na trojici: peniaze centralnej banky,
bankové peniaze a kvalitné Statne dlhopisy ako referen¢né bezpecné aktivums. [12]

Rozsah regulacie iba potvrdzuje, Ze CSD
su kritickym prvkom financ¢nej trhovej
infraStruktury. CSDR stanovuje poZiadavky
na organizaciu, riadenie rizik, bezpecnost [ -\
prevadzky a disciplinu vysporiadania. PFMI e Zignam
chrania integritu emisii a bezpecny prevod. %

DORA » od 17. janudara 2025 rozSirila
povinnosti platné podla CSDR a premenila
digitdlnu odolnost z odporucanej praxe na
zavaznu povinnost finanénych subjektov.

Verejny zaujem

Cinnost CSD mda vyznamny verejny a
systémovy rozmer, hoci jeho sluzby su poskytované obchodnou spolo¢nostou v regulovanom
trhovom prostredi. [10] [11] [32]

Co sa stane, ked' CSD nefunguje

Vypadok sa zvyCajne nezacne dramaticky. Prvou vinou su zaseknuté inStrukcie, chybajuce
potvrdenia a rozdiely medzi evidenciami. U¢astnici nevedia spolahlivo uzavriet deri a planovat
dalSie operacie.

Druhd vlna je finan¢na. Bez dodanych cennych papierov chyba kolaterdl; bez uvolnenej
hotovosti nemoZzno financovat dalSie obchody. Likvidita sa stahuje prave vtedy, ked ju trh
potrebuje najviac. Tretia vlna je pravna a reputacna: ak nie je isté, ¢o bolo konecne
vysporiadané, rastie prémia za neistotu a dovera, ktora sa budovala roky, sa mo6ze oslabit v
priebehu hodin.

Nie je to hypotéza. Pri vyznamnom incidente T2S 25. maja 2020 sa nevytvorilo 2 116
potvrdeni o vysporiadani; chybny manudlny zdsah ndasledne viedol k nespravnemu odpisaniu
1 835 pozicii cennych papierov a 22 peniaznych zostatkov. Po vypadku TARGET Services3! 27.
februdra 2025 ESMA32 odporucila neuplatiiovat sankcie za zlyhania, ktoré nespdsobili i¢astnici,

2 Margin je zdbezpeka kryjuca aktudlne alebo potencidlne riziko straty z transakcie. Pri raste rizika moze byt potrebné ju
doplnit.

28 Settlement fail je zlyhanie vysporiadania: transakcia sa neukon¢i v pldnovany den pre chybajtce cenné papiere, peniaze
alebo spravne inStrukcie.

2 Safe asset je vysoko bezpecné a likvidné aktivum pouzivané ako referencény bod a zdbezpeka. Ani §tdtny dlhopis nie je bez
rizika; miera rizika zavisi od emitenta, meny a trhu.

3% DORA - Digital Operational Resilience Act, nariadenie EU o digitélnej prevddzkovej odolnosti finan¢ného sektora.

3t Subor spolo¢nych trhovych infrastruktir Eurosystému vratane T2, T2S, TIPS a ECMS.
3 European Securities and Markets Authority, Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy.
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ale technicka infrastruktura. Ked zlyha motor trhu, nejde iba o jeho opatovné nastartovanie;
treba spravodlivo rozdelit aj nasledky medzi ucastnikov. [13] [14]

Uplny vypadok CSD by siahal este dalej. Zastavila by sa registrdcia novych emisii,
spracovanie dividend, urokov a splatnosti, zmeny udajov o vlastnictve aj poskytovanie
zakonnych informacii sudom, exekutorom, dariovym organom a dalSim verejnym inStitaciam.
Trh by na €as nepriSiel len o motor, ale aj o matriku a pamat.

CSD AKO KRITICKY PRVOK FINANCNEJ INFRASTRUKTURY

Vypadok sa nesiri jednou vinou. Siri sa v éase aj naprieé¢ trhom.

1. VLNA - TECHNICKE DOPADY >~
zaseknuté inStrukcie, nevysporiadané

CSD netlmi len . obchody, problémy s potvrdeniami )
prevadzkové riziko. - e a rekonciliaciou (\;‘_})
Pl

~
Ny

Timi aj systémové

napitie. ’ " ~\~*[ r @j 7-4,—'

PRECO JE CSD KRITICKE

; < > ' 4 Prepaja vlastnictvo
Ked vypadne { N g ] ! &/ apeniaze
jadro, problém 3 - g ) o
sa prenasa dalej
cez likvidit

ZniZuje riziko
/ aneistotu

kolateral nie je k dispozicii, hotovost

sa neuvolni, rastie tlak na likviditu Y\ Podporuje stabilitu

a odolnost trhu
3. VLNA - TRHOVE A SYSTEMOVE DOPADY
e meska financovanie pozicii, rastu
Kriticka ’ settlement fails, problém sa Siri
infrastruktira 7z naprie¢ trhom A
sa pozné podla 3 _—"_ \ ( | Umoziiuje hladké
nasledkov jej 1 4 A 3 \ fungovanie trhu
3 4. VLNA - PRAVNE A REPUTACNE DOPADY )

slabne istota vlastnictva, rastie neistota
a klesa dovera v trh

Chréni doveru
/ Ucastnikov

vypadku.

CSD = uzol, cez ktory sa dovera trhu meni na funkcny prevod vlastnictva a penazi.

Finan¢nd infraStruktura sa preto Casto prirovnava k vodoinStalacii. Kym voda tecie, nikoho
nezaujima, kadial vedu potrubia. Ked praskne hlavny rozvod, problém zasiahne cely dom. CSD
je podobny: najvy$Sou zndmkou jeho kvality je, Ze si jeho existenciu bezny investor takmer
nevsSimne.

Buducnost prichadza rychlejsie

v v

V najblizSich rokoch budu na CSD posobit tri tlaky sucasne: skratenie Casu na vysporiadanie,
digitalizacia aktiv a rastuce poZiadavky na odolnost. Dblezité nie je len to, Ze zmien pribuda.
Prichddzaju naraz a kazda zasahuje tu istd infraStruktdru, ktord musi pocas prestavby
nepretrzite fungovat.

T+1: cas sa stlaca

Historia cyklov vysporiadania nie je jednoduchym pribehom nepretrzitého zrychlovania. V
papierovej ére bol americky vyvoj spoCiatku opacny. Newyorska burza pouzivala v 20. rokoch
pri niektorych obchodoch T+1#, no s rastom objemov a fyzického spracovania sa lehoty
predlZovali. Dobre zdokumentovanym prikladom je American Stock Exchange: na T+3 preSla v

3 T+1 znamend vysporiadanie najneskdr nasledujici pracovny den po obchode; T+2 druhy pracovny defi. T oznacuje den
uzavretia obchodu.
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roku 1953, na T+4 v roku 1962 a na T+5 vroku 1968. T+5 nebolo povodne jednotnym federalnym
pravidlom, ale vysledkom pravidiel burz a trhovej praxe. [15]

S centralizovanou uschovou a automatizdciou sa smer obratil. Spojené Staty zaviedli
Standard T+3 v roku 1995, T+2 od 5. septembra 2017 a T+1 od 28. maja 2024. Medzi T+3 a T+2
uplynulo 22 rokov; dalSie skratenie prislo po siedmich. Eurdopa ma inu histériu: dlho fungovala
ako subor narodnych trhov s rozdielnymi lehotami. Vac¢Sina relevantnych trhov koordinovane
presla na T+2 v oktdbri 2014 a EU prejde na T+1 11. oktobra 2027. [16] [17] [18]

Frekvencie historickych zmien nevytvaraju matematicky cista krivku. Ukazuju vsak, Ze v
elektronickej ére sa intervaly medzi zasadnymi reformami skracuju a reformy sa prekryvaju.
Eurdpa pripravuje T+1 sucasne s ECMS#, tokenizaciou, kybernetickou regulaciou a legislativnou
diskusiou o MISP=. Regulacia tak vytvara nesmierny tlak nielen na CSD, ale na cely trh - meni
viacero Casti stroja naraz - bez moznosti stroj vypnut.

T+1 nie je iba o den rychlejSie vysporiadanie.
Vacésinu parovania, alokacii, potvrdeni,
zabezpeCenia penazi, cennych papierov a
menovych operdcii presuva blizSie k okamihu
obchodu. Chyba, ktoru bolo pri T+2 mozZné opravit
nasledujuci den, sa bude musiet zachytit v

BUDUCNOST: €O JE REALNE A €O JE HUMBUH

priebehu hodin. Odvetvova cestovnd mapa preto
kladie déraz na automatizaciu a ESMA pripravuje

Rychlost Digitalizacia aktiv Regulaéna odolnost étandardlzované postupy pI‘e alokécie a
potvrdenia uz od decembra 2026. [19] [21]

Prechod z T+1 na T+0 by bol eSte zadsadnejsi. T+0 totiZ nemusi znamenat okamzité vysporiadanie
kazdého obchodu; moZe ist o niekolko cyklov pocas dra, vysporiadanie na konci diia alebo o
takzvané atbmové vysporiadanie, pri ktorom sa kazdy obchod dokonci jednotlivo a prakticky
okamzite. Prave posledny model by vSak obmedzil vyhody vzajomného zapocitania obchodov=.
Banky by museli mat pripravenych viac penazi a cennych papierov, pretoZe by nemohli najprv
spocitat stovky ndkupov a predajov a vysporiadat iba vysledny rozdiel. ZniZilo by sa riziko
protistrany, ale zvysila by sa potreba vnutro dennej likvidity, predbezného financovania a
zasob cennych papierov. ESMA preto povazuje ploSné zavedenie T+0 v Eurdpe za predcasné:
naklady, strata Casti prinosov zapocitania a potrebnd prestavba systémov by dnes mohli
prevysit jeho vyhody.

Najtvrdsie sa tdto kompresia ¢asu prejavuje pri cezhraniénych obchodoch. Investor v Azii moze
kupovat eurdpsku akciu v Case, ked je untho noc, miestna banka nepracuje alebo je jeho domaci
devizovy trh uz zatvoreny. NavySe sa neprekryvaju Statne sviatky ani konecné terminy
platobnych systémov. UZ pri T+1 preto niektori investori musia nakupit eura vopred, zabezpecit
financovanie este pred kone¢nym potvrdenim obchodu alebo prediZit pracovny ¢as svojich

3¢ ECMS - Eurosystem Collateral Management System, jednotnd platforma Eurosystému na spravu kolateralu pouzivaného pri
uverovych operacidch menovej politiky.

35 MISP - Market Integration and Supervision Package, legislativny balik Eurépskej komisie z decembra 2025. V ¢ase pripravy
¢lanku ide o navrh, nie o u¢inné pravo.

3 Multilaterdlne zapocitanie obchodov znamend, Ze sa velké mnozZstvo vzajomnych ndkupov a predajov najprv spocita a
vysporiada sa iba vysledny cisty rozdiel. Tym sa zniZuje objem potrebnych penazi a cennych papierov. PredbeZné
financovanie znamend, Ze ucastnik musi mat potrebnd menu alebo cenné papiere pripravené eSte pred tym, neZ pozna
kone¢nu vySku svojho zdvéazku. Atémové vysporiadanie je prevod cenného papiera a penazi ako jednej neoddeliteInej
operécie.
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timov. Pri T+0 by sa tato rezerva takmer stratila: peniaze a cenné papiere by ¢asto museli byt
pripravené eSte pred uzavretim obchodu. RychlejSie vysporiadanie teda zniZuje riziko, Ze
protistrana medziCasom zlyha, ale mdéze zvySit naklady na likviditu, devizové operacie,
persondl a rieSenie chyb. T+0 by preto nebol iba dalSi kratSi termin. Bola by to zmena
architektury trhu. [20]

T+0 nie je iba dalSi kratSi termin. Bola by to zasadna zmena architektary trhu.

Tokenizacia: nova vrstva, nie zrusenie pravidiel

Tokenizdacia sa Casto opisuje ako skratka k okamzitému a lacnému trhu. Prakticka otazka je
menej posobiva, ale doleZitejSia: dokaze digitdlny token niest rovnaké, pravne vymahatelné
prava ako tradi¢ny cenny papier a mozno ho bezpecne vysporiadat proti déveryhodnym
peniazom?

EU od marca 2023
umoznuje \Y DLT
pilothom reZime re-
gulované testovanie ob- DGTANA P [ i,
chodnych  a vysporia- il |
dacich systémov zalo-
Zenych na distribu-

TRADICNY

ovanej uctovnej knihe. ipagades

Cielom je overit, Cci
mozno niektoré funkcie
obchodného miesta a
CSD spojit alebo
automatizovat bez straty
ochrany investorov, integrity trhu a pravnej konecnosti. [22] [23]

Technologia vSak nemeni zakladné rizika. Token sam nevytvori likviditu, nezaruci platobnu
schopnost protistrany a nevyrieSi rozdiely medzi ndrodnymi prdvnymi systémami. Ak sa
digitadlne aktiva vysporiadaju v sukromnych peniazoch bez pevného prepojenia na peniaze
centralnej banky, méze vzniknut novy ostrov namiesto integrovaného trhu.

BIS preto rozvija koncepciu unified ledger=: programovatelnej infrastruktury, v ktorej spolu
bezpetne funguju peniaze centralnej banky, bankové peniaze a tokenizované aktiva.
Eurosystém postupuje pragmaticky. V roku 2024 testovalo 64 ucastnikov viac ako 50
experimentov a transakcie v hodnote priblizne 1,59 miliardy eur sa vysporiadali v peniazoch
centralnej banky=. Na vysledky nadvédzuju dva projekty: PONTES* ma v kratkom horizonte

3 Unified ledger je koncepcia spolo¢nej programovatelnej digitdlnej infrastruktury pre peniaze centrdlnej banky, bankové
peniaze a tokenizované aktiva.

38 CeBM - Central Bank Money, peniaze centralnej banky pouZzité na kone¢né vysporiadanie perlaznej Casti transakcie.

3 PONTES je kratkodobejsia iniciativa Eurosystému na prepojenie DLT platforiem s existujucimi sluzbami TARGET pri
vysporiadani v peniazoch centralnej banky.
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prepojit trhové DLT platformy s TARGET Services; APPIA * rozvija dlhodobejSi model
europskeho tokenizovaného finan¢ného ekosystému. [12] [24] [25]

Spojené kralovstvo testuje inu cestu. Digital Securities Sandbox umoZniuje vybranym
subjektom vykonavat Zivé Cinnosti suvisiace s emisiou, obchodovanim a vysporiadanim
digitdlnych cennych papierov v upravenom regulatnom rezime. Buducnost preto
pravdepodobne nebude Cisto tradi¢na ani ¢isto DLT. Bude hybridna - a uspech bude zavisiet od
interoperability+, nie od vitazstva jednej technoldgie. [26]

Tokenizacia teda nie je ndhradou CSD a ani neodstraniuje potrebu funkcii, ktoré tradi¢ne
zabezpecCuje CSD, ale novou vrstvou, ktora musi zostat interoperabilnd s déveryhodnou
infraStrukturou a platnym pravom.

Kolateral: ticha integracia eurozdony

Menej viditelnd, ale rovnako dolezitd zmena sa udiala 16. juna 2025. Eurosystém spustil
ECMS, jednotnu platformu na spravu aktiv, ktoré banky pouZivaju ako zdbezpeku pri
uverovych operacidch centralnych bank. ECMS nahradil 20 narodnych systémov a stal sa
stvrtou sluzbou TARGETu*%. [27]

Pre Slovensko to znamenalo nové technické a prevddzkové prepojenie CDCP a NBS na
eurdpsku infrastrukturu. Na titulky sa tato zmena nedostala, no presne takto sa trhova
infraStruktura najcastejSie meni: menej rozdielnych postupov, plynulejsi pohyb kolateralu a
vysSia bezpecnost. [28]

Al v CSD: radar, nie autopilot

Umeld inteligencia patri do CSD iba vtedy, ak zniZuje chybovost a prevadzkové riziko. Nema
nahradit jadro systému ani vytvarat dojem, Ze pravdepodobnostny model moZe rozhodovat o
vlastnictve. ESMA pri mapovani europskych
trhov zistila, Ze Al sa pouziva najma na podporu
a optimalizaciu procesov, nie ako ndahla
prestavba celej infrastruktury. To je pri CSD skor
vyhoda neZ nedostatok. [29]

NajpraktickejSie vyuZitie je v ¢innostiach, pri
ktorych clovek Kkontroluje velké mnoZstvo
opakujucich sa udajov: odhalovanie
nezvycajnych inStrukcii, inteligentna
rekonciliacia, predikcia zlyhani vysporiadania,
planovanie intradennej likvidity+, kontrola kvality reportingu alebo monitorovanie smart

40 APPIA je dlhodobejsia iniciativa Eurosystému zamerana na integrované rieSenie pre vysporiadanie transakcii s aktivami
evidovanymi na DLT v peniazoch centralnej banky.

4 Interoperabilita je schopnost samostatnych systémov bezpecne si vymienat uidaje a vykonavat nadvézujuce procesy bez
vytvarania izolovanych technologickych ostrovov.

42 Systém TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross-settlement Express Transfer) je celoeurdpsky platobny
systém a infraStruktira prevddzkovand Eurosystémom, ktord umozZnuje bezpecne a v redlnom Case prevddzat peniaze v
mendch euro. Tento systém sliZi najmé pre centrdlne a komer¢né banky na vzdjomné vyrovndvanie platieb (tzv. hrubé
vyrovnanie v redlnom case alebo RTGS).

4 Intradennd likvidita je hotovost alebo dostupné finan¢né prostriedky, ktoré musi mat ucastnik k dispozicii v konkrétnych
momentoch pocas jedného dna.
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kontraktov=. AI mo6Ze pomoéct urcit, kam ma operator pozerat; nemda bez kontroly rozhodnut,
komu definitivne patri cenny papier.

Detekcia anomalii

Inteligentnd rekoncilidcia

Predikcia fails a likvidity

Regulacny reporting

Monitoring smart
kontraktov

Skoré zachytenie chyb a
podozrivych vzorcov

Menej manudlnych zdsahov
a rychlejsie uzatvorenie dna

LepSie planovanie hotovosti,
kolateralu a poradia
inStrukeif

Rychlejsia kontrola
konzistentnosti a uplnosti

Odhalenie chyb v logike a
zaseknutych stavov

Kvalitné historické data a
spatnd vizba

Jednotné identifikatory a
referencné data

Pristup k ¢asovym a
kapacitnym obmedzeniam

Jasné pravidla a auditna
stopa

Testovacie prostredie a
pristup k datam

Falo$né
pozitiva/negativa

Nespravne
parovanie

Modelové riziko

Nesprdavna
interpretdcia

Nové vektory utoku

Najvécsie obmedzenia su tri. Po prvé, data: ak su neuplné alebo skreslené, Al len urychli
chybu. Po druhé, modelové riziko=: aj presny model mo6ze zlyhat v situdcii, ktori nepozna. Po
tretie, vysvetlitelnosts: ak algoritmus zablokuje transakciu alebo zmeni poradie spracovania,
operator musi vediet preco.

AI a smart kontrakty
pritom neplnia rovnaka
ulohu. Smart kontrakt

Al v CSD: radar, nie autopilot y

Umela inteligencia moze pomahat odhalovat rizika a anomalie,
ale findlne rozhodnutia a pravne G¢inky musia zostat pod kontrolou CSD.

A

’ Déta z trhu radar Kontrolované Bezpecné vykonanie
VYkona VOpI'Ed 0 a prevadzky o AL 9 rozhodnutie o vCSD
schvalené pravidlo - eod| =2 (@
napriklad vyplati kupén | ~= :?1/? =

, WS
0  splneni resne
P . P . P iy » detekcia anomili " N dohng
urcenych podmlenok_ Al . idta e o auditndstopa s St rcoms
. . ) L * Kontrolakalty v b W * sktuszica evidenc
pracuje S  neistotou: | e T 8 Gorcsoraos
hladd vzorce, odhaduje
Al upozorfiuje véas . Clovek/CSD rozhoduje Pravidla a audit zostavaju kfuc¢ové

E

I‘iZikO a 0 dp OI‘I:I é a > rychlejii prehfad, lepsia detekcia rizik &IB  zodpovednost, pravidia, odbomny tsudok transparentnost, dovera, integrita trhu
reakCiu. V krlthkEJ Pravne koneény prevod vIastm’E;va a penazi musi zos.tat'
infraStrukture musi - :

zostat hranica jasna: AI méZe riadit pozornost systému; nesmie bez kontroly riadit pravnu
konecnost vlastnictva.

Regulaény rdmec sa medzi¢asom spresnil. AI Act* vstupil do platnosti v auguste 2024,
povinnosti pre vSeobecné modely sa uplatiiuju od augusta 2025 a AI Omnibus®, ucinny od 27.

4 Smart kontrakt je program, ktory po splneni vopred uréenych podmienok automaticky vykond definovany krok. Na rozdiel
od Al sa neuc¢i a nemad improvizovat.

4 Modelové riziko je riziko nespravneho vystupu v dosledku nevhodného modelu, chybnych predpokladov alebo neuplnych,
skreslenych ¢i zastaranych dat.

4 Vysvetlitelnost znamend schopnost spédtne zrozumitelne opisat, z akych udajov a pravidiel vznikol vystup alebo
odporucanie modelu.

# Nariadenie EU o umelej inteligencii, ktoré zavadza povinnosti podla rizikovosti systémov Al
48 Uprava pravidiel AI Act i€innd od jula 2026; prediZila niektoré lehoty a zjednodusila vybrané povinnosti.
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jula 2026, posunul lehoty pre niektoré vysokorizikové systémy. Pre CSD je vSak ddleZitejSia
praktickd zasada neZ formalna kategoria: model musi mat jasnu zodpovednost, auditnu stopu,
ochranu dét a bezpecny rezim vypnutia. Al zaroven zvacSuje kyberneticky povrch#, preto sa
musi zavadzat spolu s pravidlami DORA a medzindrodnymi usmerneniami pre kyberneticku
odolnost. [30] [31] [32] [33]

Praktické pravidlo, ktoré by mali ambasadori Al a riaditelia CSD pouZivat ako test: Ak Al
rieSenie nevie§ bezpecne vypnut a prevadzkovat sluzby ,klasicky“ bez kolapsu sluzby, nie je
mozné ho zatial zaradit do infraStruktury.

Eurdpa: integracia nie je centralizacia

Spojené Staty maju jednu dominantnu post-obchodnu skupinu a jeden hlavny centrdlny
depozitar - DTC v skupine DTCCx. Eurdpa ma viac nez dvadsat CSD, kazdy zakotveny v
narodnom prave, danovom systéme a histdrii vlastného trhu. Na prvy pohlad je to rozmanitost;
z pohladu cezhrani¢ného investora skor fragmentacia.

Jednotnejsi VELKOST TRHU VS. STRUKTURA INFRASTRUKTURY

trh vSak nemusi USA maja vacsi kapitalovy trh s jednym CSD, Eurépa mensi trh, ale husta a funkéna siet CSD.

automaticky

znamenat  je-
dinu inStituciu.
Integracia spa-
ja samostatné
CSD cez spo-
lo¢né pravidla,

Dt
x
\,
J
L3
e

technické Stan- » .

dardy, prepo- Gl Vel hiboky a likvidny kapitalovy trn ﬁo Mensi trh, ale robustni a funkéna siet CSD
jenia azdielané \‘ 0 Paradox: USA maju jeden CSD a omnoho viési trh. '
p]atformy. { Eurépa ma prepojent infrastruktiru, no mensi a menej integrovany kapitalovy trh.

3. Poucenie:
infrastruktira sama nestaci —
rozhoduje aj tok kapitalu

Centralizacia 1. USA: @ 2. EU:

vyssia likvidita a viac CSD, viac pravnych
Sﬁstred’uj e a koncentracia trhu a trhovych hranic
funkcie aroz-
hodovanie do jedného centra. Centralizdcia méZe priniest uspory z rozsahu, ale sama
neodstrani rozdiely v prave obchodnych spolocnosti, konkurznom prave, korpordtnych

udalostiach ani zrazkovej dani v jednotlivych krajinach EU.

Prave pravo a dane zostavaju hlavnou prekazkou. Kazdé cezhrani¢né prepojenie musi riesit
kolizne normy, ochranu aktiv, danovy status, lokdlne korporatne pravo a ¢asto aj inu menu.
Néklady pravnej analyzy a prevadzky mozZu prevysit oCakavané vynosy. Technicky prepojit dva
systémy je preto Casto jednoduchsSie nez zosuladit vSetky prava, ktoré cez ne pretekaju. [34]

4 Kyberneticky povrch je sihrn vstupnych bodov, rozhrani, zariadeni a zavislosti, ktoré moze uto¢nik zneuZit.
50 DTCC - Depository Trust & Clearing Corporation, dominantna americka post-obchodna skupina. Jej dcérska spolo¢nost DTC
je hlavnym americkym CSD.

16


https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/regulatory-framework-ai
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/news/ai-omnibus-enters-force
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/digital-operational-resilience-act-dora
https://www.bis.org/cpmi/publ/d146.htm
https://ecsda.eu/wp-content/uploads/2025/10/2025_Links_Report.pdf

Historia a buducnost centralnych depozitarov Martin Wiedermann, CDCP SR

Navrh EU Inc.s, predstaveny Komisiou v marci 2026 v ramci SirSieho 28. reZimu, je
relevantny prave ako signal pravnej harmonizacie. Ma vytvorit dobrovolny, plne digitalny
korporatny ramec pouZiteIny naprie¢ EU. Nie je to ndvrh jedného eurépskeho CSD; moZze vsak
zniZit cast pravnych rozdielov, ktoré dnes komplikuju cezhrani¢né emisie a spravu cennych
papierov. [37]

Integrdacia nie je synonymom centralizacie. Europsky trh sa méze prepajat prostrednictvom
spolo¢nych technickych Standardov, interoperabilnych systémov a liniek medzi CSD, pricom
narodné depozitdre zostanu samostatné a budu nadalej plnit svoje lokdlne pravne a

prevadzkové povinnosti. Centralizdcia naopak znamend presun Kklucovych funkcii,

rozhodovania alebo 2. b a g s a

) ) ) Eurépa: integracia nie je centralizacia :

oniaqau (0} eaneno Jednotnejsi trh mozno vytvarat roznymi architektdrami. T
dohlad d dnéh .
centra. MoZe priniest INTEGROVANY MODEL i
, Samostatné CSD prepojené spoloénou infrastuktirou a pravidlami Jedno centrum silstreduje funkcie pre viaceré trhy
uspory z rozsahu, ale sama O @ s
osebe neodstrani pravne, P - svK L \ @ i
cspcz CSDPL Jokéine .

daiové ani Lkviditné | g s =/ gmaA=/ 8 5 i all T

.« 7 , . . Slar!dardyl R
bariéry, Kktoré najviac 1 lnky - 7 o
brania vacsSej aktivite na & s

, o, 7 725 s patorrny o o trh trh -
europskom kapitalovom = 4 ,
trhu, ]’ednotny’ eur(’)p Sky L Samostatné depozitire, spoloéné pravidla, prepojenia a platformy. J g Jiﬂ uzol obsluhuje viaceré trhy a sustreduje Tve 'uikﬂ; )
trh preto nemusl Integracia prepaja. Centralizicia sustreduje.
nev_yhnutne Znamenat’ Jednotny eurépsky trh nemusi automaticky znamenat jediny eurépsky depozitar.

jediny eur6psky depozitar.
Siet uZ existuje. Chyba jej vacsi tok kapitalu

Eurdpa netrpi nedostatkom technickych prepojeni. Podla spravy ECSDA bolo na zaciatku
roka 2025 evidovanych 372 liniek medzi CSD. Z nich 46% tvorili priame linky, 36,58%
pridruZené a 17,2% nepriame linky=. DvP podporovalo 68% liniek. 61% sa pouZivalo denne, 34%

tyZdenne alebo mesatne a 5% iba prileZitostne. 21 c¢lenov prevadzkovalo 159 liniek
vyuZzivajucich T2S. [34]

Tieto Cisla ukazuju zaujimavy paradox. Eurdpska infraStruktura je hustd a funkénd, no
cezhranicné objemy zostavaju obmedzené. Viac liniek samo osebe nevytvori likviditu, nezvysi
premavku, nezvacsi objem transakcii. Investorov stale ovplyviiuje home bias=, banky a globalni
spravcovia Casto pouzivaju vlastné siete a settlement internalizatorovs> a mnohé dostupné linky
ucastnici plne nevyuzivaju. Problémom preto nie je potrubie. Je nim aj nedostatok emisii,
dopytu a motivacie viest kapitdl cez toto potrubie.

Platforma T2S dnes pokryva 159 prepojeni a technologicky umoZiiuje harmonizované
vysporiadanie. Objemovo vSak cezhrani¢né vyuZitie stdle zaostdva. Limitom teda nie je systém,

s1 EU Inc. je navrh dobrovolného, harmonizovaného a plne digitdlneho korporatneho reZimu v ramci $irsieho 28. rezimu EU.
Nie je to navrh na vytvorenie jedného eurépskeho CSD.

52 Priamy link vznik4, ked investor CSD otvori ucet priamo v emitentskom (issuer) CSD. Pri pridruZenom prepojeni (relayed
link) vyuziva prepojenie iného CSD; pri nepriamom linku vstupuje aj sprostredkovatel, napriklad banka.

>3 Home bias je tendencia investorov nadmerne preferovat aktiva z vlastnej krajiny napriek mozZnosti SirSej cezhranicnej
diverzifik4cie.

¢ Settlement internaliser je in3tittcia, ktord vysporiada prevody cennych papierov vo vlastnej evidencii mimo systému
prevadzkovaného CSD.
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limitom je likvidita a spravanie trhu. Otazka je preco sa tak trh sprava? Odpovedou su pravne a
danové bariéry. Kazda prekazka v oblasti zrazkovej dane, kazda odliSnost v corporate
governancess zniZuje ochotu investorov ist cez hranicu.

Eurdpa ma robustnu infrastrukturu, ale kapitdl sa pohybuje pomalSie, nezZ by mohol.

Predchdadzajuci projekt EU — Unia kapitalovych trhov (CMU)ss dlhodobo napreduje pomaly a
Celi velkym prekazkam. Hoci priniesla doéleZité Strukturdlne zlepSenia, zatial nesplnila svoj
hlavny politicky slub skuto¢ne integrovaného eurépskeho kapitalového trhu. TaZisko sa teraz
prestiva smerom k sukromnym trhom, digitdlnym financidm a novym iniciativam, ako je Unia
uspor a investicii (SIU)s7, ktord sa snazi rieSit mnohé z nevyrieSenych vyziev unie kapitalovych
trhov. CMU sme teda premenovali na SIU, dokaZe vSak uspiet tam, kde jej predchodca zlyhal!?

Komisia EU na fragmentéciu reaguje ndvrhom balika MISP, ktory o.i. navrhuje povinné
prepojenia CSD s vybranymi hubmiss a silnejSi centralizovany dohlad. Zdmerom je zvysit
dostupnost cennych papierov naprie¢ EU a dosiahnut uspory z rozsahu. Pre malé trhy v3ak
vznika legitimna otdzka, ¢i naklady na nové linky a dohlad budu primerané ich objemu a ¢i
skuto¢ne prinesu vyssi dopyt. [35] [36]

CSD prepojenia v Eurépe podla spravy ECSDA (2025)

Prepojenia 372 prepojeni celkovo
za hranice EU ; ) najhustejsia siet CSD prepojeni na svete
115 o ¢ A g, 5 \ 0 riamych prepojeni

- 299 AR 0. @ 46% remnre

prepojeni s CSD najpriamejsia cesta k trhu
mimo ECSDA

globélne ; ) | F 8 : 6 36 58 % relé prepojeni
7 y

efektivny pristup cez prepojenia inych CSD

@ 17,2 % nepriamych prepojeni

% ~ = doplnajtica dostupnost trhov
& = R 3 < >
1 £ 68 (y pontika DVP
------ s A { \ X o najvyssi Standard bezpecnosti vyiporiadania
159 prepojeni na platforme T2S
vacsina s dennou prevadzkou

@ 115 prepojeni s CSD mimo ECSDA
globalne prepojenie mimo Eurépy

—— Priame prepojenia
-~ Relé / nepriame prepojenia

O CSD (&len ECSDA)

Najhustejsia siet CSD prepojeni na svete

/ﬁ INFRASTRUKTURA JE PRIPRAVENA. TERAZ POTREBUJEME
1 |

Silnejsie vyuzivanie prepojeni = viac likvidity, viac diverzifikacie, viac investicii v celej Eurépe.

Potencialny (teoreticky) prinos je zrejmy: Sirsi pristup, Standardizacia a uspory z rozsahu.
Rovnako redlne su vSak naklady na nové linky, pravne analyzy a dohlad - najméa tam, kde chyba
dopyt. Rozumna otdzka preto neznie, Ci je viac prepojeni principidlne dobrych. Znie, ¢i povinné
prepojenie vytvori dostatoény obchodny tok, aby jeho prinos prevysil naklady. Integracia
bez likvidity iba znasobi fixné naklady. Bez odstranenia pravnych, dafiovych a obchodnych
bariér pribudnu lokdlnym infrasStrukturam ndaklady, ktoré eSte znizia ich efektivitu
a konkurencieschopnost. Pre miestnych investorov a emitentov to nie je dobrda sprava, pretoze

ss Corporate governance je systém pravidiel, prdv a zodpovednosti, podla ktorych je spolo¢nost riadend a kontrolovana,
vratane vykonu prév akciondrov.

s6 Unia kapitalovych trhov (CMU) je plan na vytvorenie jednotného trhu s kapitdlom. Cielom je zabezpetit’ tok petiazi - investicif a ispor - v
celej EU tak, aby z toho mohli profitovat spotrebitelia, investori a spolo¢nosti bez ohl'adu na to, kde sa nachadzaju.

57 SIU (Savings and Investments Union- Unia uspor a investicii) je novSie oznacenie a strategickd transformdcia pévodného
projektu CMU (Capital Markets Union - Unia kapitalovych trhov) v Eurépskej tinii.

58 CSD hub je v texte oznacenie vel'kého alebo medzindrodného centralneho depozitara, cez ktory sa maju realizovat alebo sprostredkovat
prepojenia s d'alsimi CSD.
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to moze viest k dalSiemu tlaku na rast uz tak vysokych cien lokalnych CSD. Integracia musi preto
rieSit nielen technické spojenia, ale aj dovody, preco cez ne kapital zatial neprudi. Siet existuje,
prepojenia su funkéné. Otazkou je, ¢i ju trh zacne vyuzivat naplno. Pomézu tomu povinné
prepojenia a centralizacia dohladu!?

Konsolidacia, lokalne sluzby a malé trhy

Popri regulacii prebieha aj trhova konsolidacia. Euroclear zdruZuje viacero narodnych CSD,
Euronext rozvija siet Euronext Securities a Clearstream Europe ponuka pristup k trhom T2S v
ramci velkej burzovej skupiny. Nejde eSte o jedno eurdpske ,,DTCC“, ale o skupiny, ktoré zdielaju
technoldgiu, kapitdl, riadenie rizik a klientsku zakladnu. [38] [39] [40]

Pre malé CSD vytvara tento vyvoj dvojity tlak. VacSie platformy moZu priniest nizsie
jednotkové naklady, vacsiu technologicku kapacitu a jednoduchsi cezhrani¢ny pristup. Sucasne
moZu ziskat najatraktivnejSie emisie a objemy, zatial ¢o ndrodnym CSD zostanu vysoké fixné
naklady a lokdlne zakonné povinnosti. Ak sa tento mechanizmus podceni, mo6Ze sa zhorsit
dostupnost sluzieb pre mensich emitentov a oslabit rozvoj menej likvidnych trhov.

Otazka preto nie je, ¢i zahrani¢né CSD budu reSpektovat slovenské pravo - ak poskytuju
sluzbu na Slovensku, musia®. Otdzkou je, ¢i dokazZu poskytovat cely rozsah lokalnych
registraénych, danovych, informa¢nych a prevadzkovych sluzieb, za aku cenu a pri akom
minimdalnom objeme trhu. Niektoré narodné CSD plnia popri zakladnych trhovych sluzbach aj
osobitné ulohy vo verejnom zdujme. Ak ich $tat vyZaduje, mali by byt presne definované,
nakladovo vycislené a transparentne financované.

SIET UZ EXISTUJE. CHYBA JEJ VACSi TOK KAPITALU Spravnou odpovedou preto
Eurépska infrastruktdra CSD uz je prepojend, no potencial cezhraniéného trhu 1 1 1 A1 1t

° naplno \iyuiﬁje az pri s4|nlejépeJ ﬁ]tjegra'cii apvytééom tgku kapitalu ' nie ]e lntegraCIu ZaStaVIt' ]e

Eurépa dnes Eurdpa pri vicsej integracii nou nastavit ju tak, aby znizila

Siet’ existuje, ale toky su slabé Ta ista siet’, silnej3i tok kapitalu

zbytoctné naklady, ale
3 , nevyprazdnila lokalne trhy. To
@ @ @ Y W @ si vyZaduje kombindaciu
@ ( é e i \ }@ spo}oérg’zchi plaltforifem,
@ @ % @H @ o regiondlnej spoluprace,

Specializacie a jasnej dohody o
tom, ktoré funkcie musia zostat

@ Nechyba infrastruktira. Chyba vacsie vyuZitie siete a intenzivnejsi pohyb kapitalu naprie¢ Eurépou. dOStupné doma.

Existujlce prepojenia, Viac interoperability,
no slabsie cezhraniéné vyuzitie, home bias a nizka likvidita silnejsie Ené toky a ivnejéie vyusitie cej siete.

Rozhodnutie, ktoré nemozno odkladat

V roku 1872 vznikol vo Viedni Wiener Giro und Cassenverein. Jeho ciel bol jednoduchy:
odstranit chaos papierovych certifikatov a vytvorit déveryhodny uzol trhu. O 150 rokov neskor
uZ nerieSime papier. RieSime digitalne tokeny, T+1 cykly, kyberneticki odolnost a
interoperabilitu naprie¢ kontinentom. Podstata sa vSak nemeni. Centralne depozitare cennych
papierov vZdy vznikali ako odpoved na systémové riziko a rastiacu komplexitu trhu.

59 Z4visi od druhu sluZieb. Standardne sa sluzby tykaju emisii. Cezhrani¢ny CSD musi pri poskytovani takychto sluZieb pre
slovenské emisie reSpektovat tie ustanovenia slovenského prava, ktoré upravuju vznik, obsah a vykon préav z prislusnych
cennych papierov a ktoré su podla CSDR a prisluSnych koliznych pravidiel uplatniteIné. Rozsah uplatnenia slovenského prava
vSak nemozZno stotoZriovat s pradvnym reZimom domaceho CSD.
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Ked trh prerdastol manualne procesy, prisla centralizacia. Ked prerastol narodné hranice,
vznikli medzindrodné depozitare. Ked prerastol papier, priSla dematerializacia. A ked dnes
prerastd hranice narodnych systémov, prichddza hlbSia integracia a konsoliddcia. Zmeny su

/////

Pre malé CSD je to okamih pravdy. Technoldgia uz nie je konkurenc¢nou vyhodou, ale
povinnostou. Kyberneticka odolnost nie je volbou, ale podmienkou prevadzky, a regulacné
naklady sa rozdeluju na podstatne mensi objem transakcii neZ pri velkych platformach.

Rozhodujuci bude horizont dvoch az piatich rokov. Malé depozitare si budu musiet vybrat
partnerstva, regionalnu spolupracu alebo jasnu Specializovanu ulohu v SirSej architekture trhu.
Cakat, kym moznosti zuZi trh alebo regulécia, znamena vzdat sa ¢asti kontroly nad vysledkom.

Regulation Globalization Technology

B Dematerialization ~ T+3 Settlement ~ T+1 Settlement ization
Book-Entry Systems 1990s Near Future Al, Cybersec it

Paper Certificates 1970s-80s Cost Pressure : -

& Stock Ledgers
e, T — O
1872 Years Years 2-5 Years
v
Decades -
Paper Era Years
T+3 Era Digital Era

Pre CDCP to nie je teoretickd uvaha. Slovensko je maly a otvoreny trh, ktorého
infrastrukturu nemozno planovat izolovane. Otazkou nie je, ¢i sa bude eurdpsky post-trade
priemysel integrovat, ale ako v iom bude Slovensko ukotvené. Kazda generdcia spravcov
infraStruktury musela urobit rozhodnutie presahujuce jej funkéné obdobie. Dnes$na volba nie je
medzi tradiciou a technoldgiou ani medzi suverenitou a spolupracou, ale medzi pasivitou a
stratégiou.

Izolacia nie je to isté ako nezdavislost. Rovnako vSak integracia nie je automaticky
centralizdcia. NajlepSia stratégia bude ta, ktora spoji stabilitu, miestne pravne znalosti a verejny
zaujem so sietovym efektom, spolo¢nou technoldgiou a cezhrani¢nym pristupom.

Zaver

Centralne depozitare vznikli preto, Ze papierovy trh prestal zvladat vlastny uspech a rast.
Z trezorov a knih sa postupne stali elektronické registre, systémy vysporiadania a uzly
europskej infrastruktury. Technoldgia sa menila; potreba dovery nie.

CDCP nie je administrativna vrstva ani datovy sklad vytvoreny iba pre kupodnovu
privatizaciu. Je to inStitucia, ktord potvrdzuje, Ze cenny papier existuje, komu patri, aké prava z
neho vyplyvaju a ¢i sa obchod definitivne skoncil. Je to infraStruktura, ktora drzi trh vo
funk¢énom stave aj pocas stresu, chaosu a prudkého rastu objemov. Podobne ako elektricka siet
zostava neviditelna, kym spolahlivo funguje, no jej vyznam sa ukaze okamzite pri vypadku. Ked
zlyha, problém sa rychlo prenesie do likvidity, financovania, pravnej istoty aj ndkladov Statu.
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T+1, tokenizacia a umeld inteligencia mézu trh zrychlit a zefektivnit. Kazda z tychto zmien
vSak presuva riziko: menej ¢asu znamena vacsiu zavislost od automatizacie; tokenizacia moze
zniZit trenie, ale vytvorit nové ostrovy; Al moZe odhalit anomdliu, no tieZ zaviest
nevysvetlitelnu chybu. Pokrok preto nemoZzno merat iba rychlostou. Musi sa merat aj
odolnostou, pravnou konec¢nostou a schopnostou bezpecne fungovat v strese.

Buducnost nebude patrit depozitaru s najvacsim poctom modernych vyrazov. Bude patrit
tomu, kto dokdZe modernizovat infrastrukturu bez toho, aby z nej urobil experiment na Zivom
trhu. Trh nepotrebuje najmodernejsi depozitar. Potrebuje depozitar, ktory vydrzi tlak - a
modernizuje sa tak, aby tlak zniZoval, nie premienal na dalSiu zranitelnost.

BUDUCNOST PATRI ODOLNEJ INFRASTRUKTURE

, tokenizac

N
@ BEZPECNOST TRANSPARENT! Nost

MINULOST ! 5 S DOVERA AINTEGRITA NEPRETRITAPREVAOZKA g~ e BUDUCNOST

PRAVNA ISTOTA A OBNOVITELNOST

PAPIEROVY TRH i . oy S50 AFINALNE VYSPORIADANIE JADRO TRHU . EFEKTIVITA NA VRCHOLNE DOVERY

W
€Ly
__,(7

,ED TOKENYZAC\A
[ o

9

RIADENIE RIZIK
A KOLATERAL

ODOLNA IN S TURA
TECHNOLOGIA + LUDI

Trh nepotrebuje najmodernejsi depozitdr. Potrebuje depozitar, ktory vydrzi tlak.
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Glosar

Martin Wiedermann, CDCP SR

Skratky a odborné pojmy pouzité v c¢lanku su zoradené abecedne. Pri prvom vyskyte
najdodlezitejSich vyrazov je zaroven uvedena poznamka pod Ciarou.

Dobrovolny eurépsky pravny ramec, ktory md existovat popri ndrodnych rezimoch a
zniZovat fragmentdciu jednotného trhu.

28. reZim EU

Al

AI Act

AI Omnibus

Alokacia obchodu

Appia

Auditna stopa

Asset servicing

Benchmark

BIS

Book-entry

ccp

cbcpP

CeBM

Centralna sprava

CPMI

Ccsb

CSD hub

CSD link

CSDR

Deterministicky proces

DCP

Artificial Intelligence, umeld inteligencia. Modely schopné analyzovat udaje, rozpoznavat
vzorce, predikovat alebo generovat vystupy.

Nariadenie EU o umelej inteligencii, ktoré zavadza povinnosti podla rizikovosti systémov AL

Uprava pravidiel Al Act i¢innd od jula 2026; prediZila niektoré lehoty a zjednodusila vybrané
povinnosti.

Rozdelenie uzavretého obchodu medzi konkrétne ucty, portfélid alebo kone¢nych investorov.

Dlhodobéd iniciativa Eurosystému na vytvorenie integrovanejsieho eurépskeho ekosystému
tokenizovanych finan¢nych trhov.

Zaznam o vstupoch, rozhodnutiach a zmendch, ktory umoziuje spétne overit, o sa v procese
stalo a kto za to zodpovedal.

Sprava prav a penlaznych tokov z cennych papierov: dividend, kupénov, splatnosti, vymen
emisif a hlasovania.

Referen¢ny bod pouZivany na porovnavanie cien, vynosov alebo rizika.

Bank for International Settlements, Banka pre medzindrodné zuctovanie; féorum spoluprace
centrdlnych bank a tvorca globalnych Standardov.

Zaknihovany uctovny zapis, ktory nahradza fyzické odovzdanie listinného cenného papiera.

Central Counterparty, centrdlna protistrana, ktord vstupuje medzi kupujuceho a
predavajuceho.

Centralny depozitar cennych papierov SR, a. s.
Central Bank Money, peniaze centralnej banky pouzivané na konecné vysporiadanie.

Vedenie uctov a zabezpecCenie jednotnej spravy zaknihovanych cennych papierov na urovni
CSD.

Committee on Payments and Market Infrastructures, Vybor pre platobné a trhové
infrastruktury pri BIS.

Central Securities Depository, centralny depozitdr cennych papierov.

Centréalny depozitdr s rozsiahlymi prepojeniami na dalSie CSD, ktory mdzZe sprostredkovat
pristup k viacerym trhom.

Prepojenie medzi dvoma CSD umoziiujuce drzbu a prevod cennych papierov vydanych v
inom CSD.

Nariadenie (EU) ¢. 909/2014 o centralnych depozitdroch a vysporiadani transakcii s cennymi
papiermi.

Proces, ktory pri rovnakych vstupoch a pravidlach vedie k rovnakému, vopred
predvidatelnému vysledku.

Directly Connected Party, subjekt technicky priamo pripojeny k eur6pskej trhovej
infrastrukture.
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Vysvetlenie
Dematerializacia Nahradenie listinného cenného papiera vylucne elektronickym zapisom.
DLT Distributed Ledger Technology, technoldgia distribuovanej databdzy alebo uctovnej knihy.

Regula¢ny rémec EU od marca 2023 na kontrolované testovanie DLT obchodnych a

DLT Pilot Regime
9 vysporiadacich infrastruktur.

Digital Operational Resilience Act, nariadenie EU o digitalnej prevadzkovej odolnosti

DORA finan¢ného sektora.

DTCC / DTC DTCC je dominantnd americkd post-obchodnd skupina; DTC je jej hlavny centrdlny depozitdr.

DvP Delivery versus Payment, dodanie cenného papiera proti platbe.

ECB Eurdpska centralna banka.

ECMS Eurosystem Collateral Management System, jednotnd platforma Eurosystému na spravu
kolateralu.

ECSDA European Central Securities Depositories Association, eurdpske zdruZenie centralnych
depozitarov.

Emisia Subor zastupitelnych cennych papierov vydanych za rovnakych podmienok.

Emitent Osoba alebo verejny subjekt, ktory vyddva cenné papiere.

ESMA European Securities and Markets Authority, Eurépsky orgdn pre cenné papiere a trhy.

EU Inc. Navrhovany harmonizovany digitalny korporatny rezim v ramci 28. rezimu EU.

EU Eurépska tnia.

Eurosystém Eurdpska centrdlna banka a ndrodné centrdlne banky ¢lenskych Statov, ktorych menou je
euro.

FaloSne pozitivny alebo Chybné upozornenie na problém, ktory neexistuje, alebo naopak nezachytenie skutoéného

negativny vysledok problému.

FoP Free of Payment, prevod cenného papiera bez sticasnej periaznej platby.

Home bias Tendencia investorov preferovat doméace aktiva.

Imobilizacia UloZenie listinnych certifikdtov v centralnej tischove; prevody sa potom eviduju zapisom.

Istota, Ze celkovy pocet cennych papierov v obehu zodpovedd registrovanej emisii a

Integrita emisie ) . 3 L oo N .
9 nedochadza k neoprdvnenému vytvaraniu alebo zdniku cennych papierov.

Interoperabilita Schopnost samostatnych systémov bezpecne spolupracovat a vymienat si udaje.
Intradenna likvidita Financné prostriedky potrebné v konkrétnych ¢asoch pocas jedného dna.
10SCO International Organization of Securities Commissions, medzindrodnd organizacia organov

dohladu nad trhmi s cennymi papiermi.

ISIN International Securities Identification Number, medzindrodny identifikdtor emisie cenného
papiera.

Kriticka infrastruktira Infra.st{rukturzi\,' ktorej d1h’31 vypadok n}o'ze’ v.azn’e IIISl’I‘USlt fgngoyame trhu, ekonomiky alebo
verejnych sluZieb; presnd pravna klasifikacia zavisi od legislativy.

Schopnost predchéddzat digitdlnym incidentom, odolat im, obnovit prevddzku a poucit sa z

Kyberneticka odolnost .
nich.
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Kyberneticky povrch

Kolateral

Korporatna udalost

Kreditné riziko

LEI

Likvidita

Margin

MISP

Modelové riziko

Multilateralne
zapocitanie

NBS

PFMI

Priamy, relayed a
nepriamy link

Pontes

Post-obchodné procesy

Pravna konecnost

PredbezZné financovanie
Principal risk
Rekonciliacia
Regulacny reporting
Repo

Rizikova prirazka

Safe asset

SCP

Settlement fail

Settlement internaliser

Vysvetlenie

Suhrn rozhrani, zariadeni, systémov a zavislosti, cez ktoré méze uto¢nik zasiahnut
organizdciu.

Aktivum poskytnuté ako zdbezpeka za finanény zdvéazok.

Udalost emitenta meniaca prava alebo penazné toky z cenného papiera, napriklad dividenda,
kupon alebo splatnost.

Riziko, Ze dlZnik alebo protistrana nesplni zavazok.
Legal Entity Identifier, medzindrodny identifikator pravnickej osoby.

Schopnost véas disponovat peniazmi alebo premenit aktivum na peniaze bez vyraznej straty
hodnoty.

Zabezpeka kryjuca aktudlne alebo potencidlne riziko straty z transakcie.

Market Integration and Supervision Package, legislativny ndvrh Komisie z decembra 2025
pre integraciu trhov a dohladu.

Riziko chybného vystupu z nevhodného modelu, predpokladov alebo dat.

Zapocitanie viacerych zavazkov tak, aby sa vysporiadal iba €isty rozdiel.

Narodnéa banka Slovenska.

Principles for Financial Market Infrastructures, globalne principy pre finan¢éné trhové
infrastruktury.

Priamy link spdja investor CSD priamo s issuer CSD; relayed link vyuZiva dals$i CSD a
nepriamy link aj sprostredkovatela, napriklad banku.

Kratkodobé rieSenie Eurosystému prepajajuce trhové DLT platformy s TARGET Services na
vysporiadanie v peniazoch centralnej banky.

Procesy po uzavreti obchodu: potvrdenie, alokdcia, parovanie, clearing, vysporiadanie a
sprava aktiv.

Istota, Ze prevod je podla platnych pravidiel definitivny, vymahatelny a nemozno ho
svojvolne odvolat.

Potreba pripravit peniaze alebo cenné papiere eSte pred poznanim kone¢ného zavazku.
Riziko, Ze jedna strana odovzda celi hodnotu a protistrana neposkytne protihodnotu.
Kontrola a zosuladenie udajov medzi systémami alebo ucastnikmi.

Pravidelné poskytovanie predpisanych udajov orgdnom dohladu v stanovenej forme a
lehote.

Kratkodobé financovanie zabezpecené cennymi papiermi.

Dodato¢ny vynos alebo urok, ktory investor poZaduje ako kompenzaciu za vysSie vnimané
riziko.

Vysoko bezpecné a likvidné aktivum pouzivané ako referenény bod a zdbezpeka.
Stredisko cennych papierov, predchodca dneSného CDCP na Slovensku.
Zlyhanie vysporiadania v pldnovany der.

Institucia, ktord vysporiada prevody cennych papierov vo vlastnej evidencii mimo CSD.
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Smart kontrakt
SSS

Systémové riziko
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TARGET

TARGET Services

T2

T2S

Token
Tokenizéacia
Unified ledger
Vysporiadanie
Vysvetlitelnost Al

Zrazkova dan
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Vysvetlenie

Program automaticky vykondavajuci vopred definované pravidlo po splneni podmienok.
Securities Settlement System, systém vysporiadania cennych papierov.

Riziko, Ze problém jedného ucastnika alebo infrastruktiry sa prenesie na dalsich a narusi
fungovanie trhu.

Vysporiadanie v deni uzavretia obchodu.

Vysporiadanie nasledujuci, resp. druhy pracovny den po obchode.

Historické cykly vysporiadania tri, Styri alebo péat pracovnych dni po obchode.

Systém TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross-settlement Express Transfer) je
celoeurdpsky platobny systém a infrastruktira prevddzkovand Eurosystémom, ktord
umoZziiuje bezpecne a v redlnom Case prevadzat peniaze v mendch euro. Tento systém sluZzi
najmé pre centrdlne a komerc¢né banky na vzdjomné vyrovndvanie platieb (tzv. hrubé
vyrovnanie v redlnom case alebo RTGS).

Subor spolo¢nych trhovych infrastruktdr Eurosystému vratane T2, T2S, TIPS a ECMS.

Hlavny platobny systém na spracovanie velkoobjemovych a urgentnych medzibankovych
prevodov v redlnom case (nahradil starsi systém TARGET2).

TARGET2-Securities, platforma Eurosystému na vysporiadanie cennych papierov v
peniazoch centrdlnej banky.

Digitdlny zdznam reprezentujuci aktivum, pravo alebo narok.

Vydanie alebo digitdlne reprezentovanie aktiva vo forme tokenu.

Koncepcia spoloCnej programovatelnej infrastruktury pre peniaze a tokenizované aktiva.
Definitivny prevod cenného papiera a penazi po uzavreti obchodu.

Schopnost zrozumitelne opisat, ako model dospel k vystupu.

Dan z prijmu vyberana pri zdroji, napriklad pri vyplate dividend alebo urokov.
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Zdroje
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