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ODPORUCANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 25. septembra 2025
o systémoch viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny

(ESRB/2025/9)

(C/2025/6342)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie,

so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodédrskom priestore ('), a najma na prilohu IX k nej,

so zretelom na nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 z 24. novembra 2010
o makroprudencidlnom dohlade Eurdpskej tnie nad finanénym systémom a o zriadeni Eur6pskeho vyboru pre systémové
rizikd (%), a najmi na jeho ¢ldnok 3 ods. 2 pism. d) a ¢ldnky 16, 17 a 18,

so zretefom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 202 3/ 1114 z 31. m4ja 2023 o trhoch s kryptoaktivami
a 0 zmene nariadeni (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a smernic 2013/36/EU a (EU) 2019/1937 (),

so zretelom na rozhodnutie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd ESRB/2011/1 z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima
rokovaci poriadok Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (%), a najma na jeho ¢ldnky 18 a 19,

kedZe:

(1)  Kryptoaktiva predstavuji rychlo rastdci segment financii, ktory je Coraz viac prepojeny s tradi¢nymi aktivami
a vytvara kanal pre ndkazu, a preto je nevyhnutné ho monitorovat v zdujme ochrany financnej stability. Tento
segment sa vyznacuje Spekulativnym sprdvanim, obmedzenou transparentnostou a extrémnou volatilitou cien, ako
aj Castym pouzivanim nezdkonnych praktik. Na vzostupe st aj stablecoiny, podstibor kryptoaktiv urceny na
udrziavanie stdlej hodnoty vo vztahu ku konkrétnym referenénym aktivam alebo kosu aktiv, a vyuZzivajii sa najmé na
ziskanie pristupu k trhom s kryptoaktivami a na opustenie takychto trhov. Stablecoiny st zvycajne kryté rezervami
ako hotovost alebo vysoko likvidné finan¢né ndstroje v drzbe emitenta, ¢o zahffia aj vklady drzané v Gverovych
institdcidch, ale zloZenie a rizikovost takychto rezerv sa naprie¢ emitentmi a jurisdikciami lisi. Tieto rezervy maja
klacovy vyznam, kedZe emitenti ich musia rychlo spenazit, ak nastane potreba vyhoviet Ziadostiam drzitelov
tokenov o spitni vymenu. Rezervy sa preto podielaji na udrziavani dovery v hodnotu stablecoinu. Avsak
skutocnost, Ze stablecoiny sti emitované sikromne, spolu s obavami tykajicimi sa kvality a transparentnosti rezerv,
ktorymi st kryté, vyvolava zdsadné problémy pre finanény systém.

(2)  Zranitelné miesta stablecoinov, ktoré siahaji od potencidlne nedostatoénych rezerv az po stratu dovery trhov, mozu
ohrozit ich zamys$lant dlohu stabilného prostriedku vymeny a uchovadvania hodnoty, ktord sa stablecoinom
prisudzuje, ¢o mozZe viest k preneseniu otrasov na $ir3{ finanény systém a zvyseniu systémového rizika. Prejavilo sa
to pri kolapse banky Silicon Valley Bank (SVB) 11. marca 2023, ked sa pri ndslednom vyraznom preruseni
naviazanosti USDC (stablecoin emitovany spolo¢nostou Circle) zdoraznili zranitelné miesta vyplyvajice
z prepojenosti medzi finan¢nymi institticiami. Poukazuje to na potrebu stabilnych pravidiel, prisneho dohladu
a primeraného presadzovania.

(3)  V ramci Unie bolo prijaté nariadenie (EU) 2023/1114 (dalej len ,MiCAR) s cielom vytvorit rdmec, ktorym sa
stanovujii jednotné poziadavky na verejnd ponuku kryptoaktiv, ako aj na prijatie t}’rchto kryptoaktiv na
obchodovanie, vritane tokenov naviazanych na aktiva a tokenov elektronickych pefiazi, ¢im sa vytvoril osobitny
harmomzovany rémec pre trhy s kryptoakt1vam1 na trovni Unie. Povazovalo sa za nevyhnutne vytvor1t takyto
ramec pre celd Uniu, aby sa posilnila prévna istota v oblasti kryptoaktiv a podporili inovécie, a to pri st¢asnom
zabezpedeni ochrany investorov a integrity trhu, podporovani finan¢nej stability a plynulého fungovania platobnych
systémov, riesenf rizfk menovej politiky, ktoré by mohli vyplyndt z trhov s kryptoaktivami, a ochrafiovani menovej
suverenity v celej Unii.

() U.v.ESL1,3.1.1994,s. 3, ELL http://data.europa.eu/elijagree_internation/1994/1/oj.
() U.v.EUL 331,15.12.2010, 5. 1, ELL http://data.europa.eulelijreg/2010/1092/oj.

() U.v.EUL150,9.6.2023, s. 40, ELL: http://data.europa.eu/elifreg/2023/1114/oj.

() U.v.EUC 58,24.2.2011, s. 4.
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(4) 'V poslednych rokoch sa ¢oraz viac vyuziva novy druh systému, v ramci ktorého spolupracuje emitent stablecoinu
usadeny v Unii s emitentom z krajiny mimo Unie na spolo¢nej emisii tokenov elektronickych pefiazi, ¢o je druh
stablecoinu vymedzeny v nariadeni MiCAR. Tokeny elektronickych penazi emitované oboma subjektmi maja
rovnaké technické vlastnosti a emitenti ich prezentuji ako zamenitelné. Pri tomto systéme (dalej len ,systém
viacerych emitentov stablecoinu vratane emitenta z tretej krajiny alebo ,systém®) posobi kazdy emitent v inom
pravnom rdmci, ¢o znamend, Ze rezervy na krytie danych tokenov elektronickych pefazi st rozdelené v rozli¢nych
jurisdikcidch.

(5) V nariadeni MiCAR sa sice upravuje emisia zamenitelnych kryptoaktiv viacerymi emitentmi v rdmci Unie, ale
vyslovne sa v filom neriesi moZnost existencie systémov zahffiajicich emitenta z Unie a emitenta z tretej krajiny
(z krajiny mimo Unie). Inymi slovami, osobitne sa v fiom nepovoluje prevadzkovame systémov viacerych emitentov
stablecoinu vrétane emitenta z tretej krajiny. Pravdepodobne to odrdza zdmer zdkonodarcov obmedzit systémy
v1acerych emitentov stablecoinu len na emitentov usadenych v Unii a vytvorit urcité podmlenky na ich fungovanie.
Dalsia pravna analyza tejto otdzky sa uvddza v neoﬁaalnom dokumente ECB o emisii stablecoinu viacerymi emitentmi z EU
a tretich krajin (°). Skuto¢nost, Ze takéto systémy nie st v nariadeni MiCAR vyslovne zakdzané, vedie k uplatiiovaniu
rozdielnych pristupov: niektoré prislusné vniitrostitne orgdny povazuji takdto emisiu viacerymi emitentmi vratane
emitenta z tretej krajiny za povolenti podla nariadenia MiCAR, zatial' Co iné ju povaZujui za nepovolenti podla
nariadenia MiCAR. Této rozdielnost pristupov je v rozpore s cielom nariadenia MiCAR stanovit jednotné
poziadavky. Této situdcia vskutku spochybriuje samotnti podstatu jednotného trhu, na ktorom emitent na zaklade
povolenia od )edneho prislusného vnutrostitneho orgdnu ziskava prostrednictvom passportingu pristup na cely trh
Unie, ¢o znamend, Ze potencidlne rizikové systémy, ktoré boli v jednom ¢lenskom stdte zamietnuté, mozu byt
v inom ¢lenskom §tdte schvélené a vzhladom na zdsadu volného pohybu sluzieb budt pokracovat vo fungovani
v inych ¢lenskych Stdtoch. Sticasnd situdcia sa teda vyznacuje vysokou mierou prdvnej neistoty, ktord by sa mohla
odstranit poskytnutim jasného rieSenia pri vyklade pravneho textu.

(6) Fungovanie systémov viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny stoji na predpoklade
rovnocennosti regulaénych ramcov dotknutych krajin. V nariadeni MiCAR sa vsak neuvddzaji Ziadne ustanovenia
tykajice sa uskutocnenia takéhoto postdenia rovnocennosti. V ¢lanku 140 ods. 2 pism. V) nariadenia MiCAR sa
namiesto toho ukladd Komisii povmnost do jtna 2027 po konzulticii s Eurépskym orgdnom pre bankovnictvo
(EBA) a Eurépskym orgdnom pre cenné papiere a trhy (ESMA) predlozit zékonodarcom Unie spravu, v ktorej
zhodnoti, ¢i je potrebné zaviest rezim rovnocennosti. Vzhladom na uvedent lehotu sa Coraz viac povazuje za
nerozumné, aby sa s rieSenim tohto problému ¢akalo aZz do vykonania uvedeného posidenia.

(7)  Kedze systémy viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny maji Specificka Struktiru, v rimci
ktorej st rezervy drzané v rozli¢nych jurisdikcidch a emitenti posobla v odlisnych pravnych rezimoch, tieto systémy
zvy$ujd rizikd pre finan¢nd stabilitu a predstavujd vyznamné zranitelné miesta: orgny Unie nemodZu u emitentov
z krajin mimo Unie primerane posudlt riadenie rizik alebo primeranost rezerv a mechanizmy vyvazovania v pripade
cezhranlcnych prevodov rezerv st pocas zdtazovych obdobi mimoriadne krehké, najma ak si rezervy nelikyidné
alebo orgdny tretich krajin obmedzuji ich prevod. Potencidlne nedostatoéné regulacné zosiiladenie medzi Uniou
a tretimi krajinami oslabuje presadzovanie opatreni, napriklad stropov podla nariadenia MiCAR pre emisiu
stablecoinov denominovanych v cudzej mene, ¢o moze ovplyvmt plynulé fungovanie platobnych systémov a zvysit
zévislost od mien, ktoré nie st menami Unie. Této situdcia zdroven otvdra prileZitosti pre regulatornu arbitrdz
a motivuje drzitelov tokenov, aby od emitentov z Unie Ziadali spatnti vymenu, najmi ak emitenti z tretich krajin
ukladaju poplatky alebo uskutocnu]u spatnii vymenu oneskorene, alebo ak cena stablecoinu klesne pod jeho
nomindlnu hodnotu. Navyse stdpajuici pocet systemov viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej
krajiny v Unii viedol k narastu objemov transakcif, ¢&im sa zvysili rizikd ndkazy, zatial ¢o rozsirené pouzivanie
nespravcovskych pefiaZzeniek a obmedzeny pristup k tdajom brénia dsiliu zameranému na vysledovanie tokenov
elektronickych penazi a zabezpeéenie primeranych rezerv. Systémy viacerych emitentov stablecoinu vratane
emitenta z tretej krajiny takisto zvySuji pravdepodobnost masivneho predkladania Ziadosti o sptnt vymenu, kedze
emitenti z Unie moézu mat zdvazky voci drzitelom tokenov z Unie aj z krajin mimo Unie, na ktorych plnenie nemusia
rezervy podliehajice dohladu v Unii stacit.

(8)  Dalsie zranite[né miesta priné§a opieranie sa pri rezervach o mechanizmy cezhrani¢ného vyvaZovania, a to najma pri
zétazovych situdcidch, ked orgdny tretich krajin mézu uprednostnit ndrodné zdujmy a obmedzit prevody financnych
prostriedkov. Tieto Strukturalne nedostatky vystavujii finan¢ny system Unie riziku nakazy v spojitosti s krizami, ktoré
vznikli v tretich krajinich. Znamenalo by to aj neprimerant zifaz pre organy dohladu Unie, ktoré by boli
zodpovedné za zabezpecenie plnenia zdvizkov vzniknutych mimo ich posobnosti a kontroly.

() ECB (2025), ECB non-paper on EU and third-country stablecoin multi-issuance, uverejneny na webovom sidle Rady Eurdpskej tnie:
www.consilium.europa.eu.
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Systémy viacerych emitentov stablecoinu vrtane emitenta z tretej krajiny takisto predstavuji osobitné vyzvy pre
poskytovatelov sluzieb kryptoaktiv z Unie, ktorf méZu v rdmci svojej Standardnej ponuky sluzieb sprostredkdvat
ziadosti drzitelov tokenov z krajin mimo EU o spitnd vymenu. Pri vykondvani tejto ¢innosti mozu v ¢asoch napitia
na finanénych trhoch posobit ako kandly ndkazy prostrednictvom masivneho predkladania Ziadosti o spitnt
vymenu. Mohlo by to zvysit rizikd masivneho predkladania Ziadosti o spdtni vymenu a priniest rizikd likvidity
pre trh.

Rychly rast trhu a snaha spolo¢nosti zaistit si povolenia Unie na previdzkovanie systémov viacerych emitentov
stablecoinu vrdtane emitenta z tretej krajiny, o Com sved¢i skutocnost, Ze len od septembra 2025 boli udelené
povolenia pre dva subjekty, takisto sposobujii ¢oraz vicsiu prepojenost s finanénymi institdciami. Vklady stvisiace
so stablecoinmi smerujii do malého poétu bank, ktorych zranitelnost voéi likviditnym Sokom, najmi v mensich
jurisdikcidch, sa zvysuje sibezne so stdpajiicou koncentriciou ich expozicii. NavySe vzhladom na rasticu velkost
systémov viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny by vzdjomnd prepojenost medzi
emitentmi a bankami mohla potencidlne zvysit rizikd ndkazy. Okrem toho nedostato¢né tidaje o rezervich
stablecoinov vritane tdajov o ich zloZeni a tokoch aktiv medzi jurisdikciami predstavuji prekéiku z hladiska
Gcinnosti dohladu, a to aj pokial ide o procesy ako posudzovanie rizika a kalibracia rezerv. Tento vyvoj zdorazfiuje
vyznamnost hrozieb pre finan¢na stabilitu Un1e kedZze v kone¢nom dosledku by mohol viest k prenosu negativnych
sokov zo zahranicia do finanéného systému Unie.

Vzhladom na tato rychlo sa vyvijajicu situdciu je nevyhnutné bezodkladne riesit zistené rizikd pre finan¢na stabilitu
s ciefom bud’ zabrénit ich naplneniu, alebo zmiernit ich potencidlny vplyv. Na naliehavost riesenia tohto problému
poukazuje stdpajiici pocet opisanych stablecoinov v obehu.

Pri zvézeni uvedenych skuto¢nosti Eurépsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) tymto predkladd sibor odportcani
zameranych na odstrdnenie alebo zmiernenie rizik pre finan¢ni stabilitu spojenych so systémami viacerych
emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny. Vychodiskom tychto odportéani s analyzy pracovnej
skupiny ESRB pre kryptoaktiva a decentralizované financie, ako sa uvddza v sprdave skupiny z roku 2025.
Odportcania v tomto dokumente st v stilade so zdsadou technologlcke] neutrality, pricom sa zaistuje, aby nebranili
pokroku v oblasti technologickych a ﬁnancnych inovécif v Unii, ale aby sa, naopak, zameriavali na zmierfiovanie
rizik pre finan¢nd stabilitu Unie, ktoré sa povazuja za vyznamné.

Utelom odporticania A je predovsetkym zaistit, aby sa v pripade neexistencie pravneho rezimu osobitne zameraného
na systémy viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny prednostne zohladfovala finan¢nd
stabilita, a teda aby Komisia vykladala nariadenie MiCAR v tom zmysle, Ze sa v flom takéto systémy nepovolu)u
Strukturdlne zranitelné miesta takychto systémov vyrazne oslabuji prudencidlny rimec Unie tym, Ze zvysuji
pravdepodobnost masivneho predkladania Ziadost! o spitnii vymenu, nestladu v profile likvidity a regulatérnej
arbitrze. Tieto rizikd zvySuje nedostatocny dohlad nad emitentmi z tretich krajin a krehkost cezhrani¢nych
mechanizmov vyvaZovania rezerv. Prijatim postoja, Ze sa takéto systémy nepovolujd, by sa odstranili systémové
rizikd spojené s takymito systémami.

Na druhej strane, ak by takéto systémy nadalej fungovali, mali by podliehat osobitnému rdmcu, ktory poskytne
zaruky primerané ich rizikim. Ucelom odportcania B je zaistif, aby bol ustanoveny rdmec na posudzovanie
rovnocennosti medzi pravnymi predplsml tretich krajin o stablecoinoch a p021adavkam1 podla nariadenia MiCAR.
Nedostatocné zostladenie medzi pravnymi predpismi Unie a tretich krajin je prlcmou medzier v presadzovani, ktoré
oslabujti zdruky financnej stability a plynulého fungovania platobnych systémov. Bez existencie rovnocennosti by
emitenti z tretich krajin mohh oslabif zaruky platné v Unii, ¢im by sa zvysila pravdepodobnost destabilizacnych
tcinkov na finanény systém Unie. Je preto nevyhnutné zabezpedif rovnocennost, aby sa posilnili mechanizmy
vyvazovania rezerv za beznych aj zdtazovych situdcii. Je to v stlade s manddtom Komisie podla clanku 140 ods. 2
pism. v) nariadenia MiCAR.

Ucelom odportcania C je uzatvorit dohody o spolupraci s tretimi krajinami v oblasti dohladu nad systémami
viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny. Clelom tohto odporti¢ania je prostrednictvom
podpory koordinovaného dohladu chranif finanénd stabilitu v rdmci Unie a zachovat integritu jej regulacného
ramca.

Utelom odportcania D je riesit prekdzky cezhranicnej mobility rezerv s ciefom reagovat na rizikd masivneho
predkladania Ziadosti o spitnd vymenu, ktoré mozu vzniknit mimo Unie, najma pocas zatazovych situdcii, obdob{
ozdravenia alebo rieSenia krizovych situdcii. Doterajsie skiisenosti ukazuji, Ze pocas takychto udalosti je
pravdepodobny vznik obmedzeni tokov rezerv. Toto odporticanie ma prostrednictvom rieSenia technickych
a pravnych prekdzok mobility rezerv zaistif véasné vyhovenie Ziadostiam o spdtnii vymenu naprie¢ jurisdikciami.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj



SK

U.v. EU G, 21.11.2025

(17) Utelom odportcania E je zabezpecit, aby systémy viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny
podlichali centrahzovanemu dohladu Unie na zaklade postidenia proporcionality. Vzhladom na rozdelenie rezerv
medzi jurisdikciami, ako aj na nelplné ddaje o drziteloch tokenov a primeranosti rezerv sa zvysuje
pravdepodobnost masfvneho predkladania Ziadost{ o spatnt vymenu, platobnej neschopnosti a ndkazy bank.
Ucinky davového spravania pocas kriz, umocnené informacnymi tokmi, by mohli viest k este vicsej destabilizacii
trhov. S cielom riesit tento problém by navrhované zmeny nariadenia MiCAR zahffali stanovenie ticasti v systéme
viacerych emitentov stablecoinu vratane emitenta z tretej krajiny ako jedného z kritérii na uréenie vyznamnosti
tokenov naviazanych na aktiva a tokenov elektronickych penazi, ¢im by sa zarucoval dohlad zo strany orgdnu EBA.
Prostrednictvom tohto pristupu sa zaistuje primerany dohlad zaloZeny na rozsahu a medzindrodnom dopade
jednotlivych systémov.

(18) Orgdn EBA by mal nadale) podporovat konvergenciu pristupov v oblasti dohladu vo vztahu k systémom viacerych
emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny v celej Unii pocas postupu udelovania povoleni a pocas
celého priebehu dohladu, a to s vyuzitim exxstu)uach nec1elenych ustanoveni v nariadeni MiCAR. Ucelom
odporucama F je zabezpecit, aby boli postupy v oblasti dohladu v celej Unii objasnené prostrednictvom usmerneni
orgdnu EBA a inych prislusnych regula¢nych noriem s cielom riesit spec1f1cke rizikd pre finan¢nii stabilitu
vyplyvajiice zo systémov viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny. Zameriava sa na
presadzovanie prudencidlnych poziadaviek, ktoré st primerané rizikim, na zdklade dokladného postdenia rizika.
Okrem toho sa v fiom organy dohladu nabddajii, aby vyuzili existujiici rdmec na presadzovanie prudencidlnych
poziadaviek, ktoré sa primerané stvisiacim rizikdm.

(19) Utelom odportéania G je riesit otizku toho, ako mozu poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv z Unie v kontexte
systémov viacerych emitentov stablecoinu vrdtane emitenta z tretej krajiny prispievat k zvySovaniu objemu
cezhrani¢nej spitnej vymeny zastupitelnych stablecoinov. Je nevyhnutné, aby orgdn ESMA pokracoval v podpore
konvergencie dohladu a zavddzani Zmlel‘HUJUCICh opatreni s cielom zabranit tomu, aby dohlad nad poskytovatel mi
sluzieb kryptoaktiv na vntrotitnej Grovni a postupy passportingu viedli k nerovnakym postupom v ramci Unie.

(20) Ucelom odporticania H je riesit operaéné rizikd stanovenim poziadavky, aby emitenti z Unie preukdzali, Ze finanéné
institicie podporujiice operdcie emitentov z tretich krajin st schopné uskutocriovat predaj aktiv, spractivat
cezhrani¢né prevody finanénych prostriedkov a udrziavat pristup k medzindrodnym platobnym systémom. Organy
dohladu by mali tieto dékazy overit a v zdkonom povolenych pripadoch zhromazdovat dopliiujice informdcie, aby
sa zabezpedil G¢inny dohlad a zarudila sa stabilita systémov viacerych emitentov stablecoinu vrdtane emitenta
z tretej krajiny.

(21) Ucelom odporﬁéania [ je zabezpelit, aby mali prislusné orgény v rozsahu povolenom na zdklade existujiceho
prdvneho rdmca pristup k spolahlivym tddajom, ktoré si nevyhnutné na dohlad nad systémami. PouZivanie
platfonem mimo Unie a nespravcovskych penazemek je pri¢inou zna¢nych medzier v Gidajoch a dohlad este viac
stazuju nekonzistentné postupy poddvania sprav. V zdujme G¢inného dohladu a riadenia rizik bude rozhodujice
posilnenie presadzovania povinnosti v oblasti poddvania sprav a rozsirenie poddvania sprav podla nariadenia
MiCAR.

(22) Ucelom odportcania | je zvysit transparentnost prostrednictvom zverejfiovania informacii v bielom doklade
o tokenoch naviazanych na aktiva a tokenoch elektronickych penazi pouzivanych v systémoch viacerych emitentov
stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny. Vd'aka komplexnym informécidm o $truktdre, riadeni a zdvislostiach od
tretich krajin sa zlepsi posudzovanie rizik, zabrani sa skreslovaniu informacii o stilade s nariadenim MiCAR a posilni
sa dovera trhov. Prostrednictvom vysSej transparentnosti sa podpori prijimanie informovanych rozhodnuti a 4¢inny
dohlad a zniZi sa riziko destabilizujiiceho masivneho predkladania Ziadosti o spétnt vymenu.

PRIJALA TOTO ODPORUCANIE:

ODDIEL 1

ODPORUCANIA

Odporiicanie A - Stanovenie nepripustnosti systémov viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny v Unii

Vzhladom na rizikd pre financna stabilitu, ktoré vznikaji v pripade systémov viacerych emitentov stablecoinu vratane
emitenta z tretej krajiny, sa odportca, aby Komisia nepovazovala tieto systémy za povolené v sti¢asnom ramci nariadenia
MiCAR.

Ak by Komisia zastdvala iny ndzor, systémy by mali podliehat osobitnému rdmcu poskytujticemu primerané zdruky, ako sd
zaruky opisané v nasledujtcich odportcaniach. Ich ciefom je zabezpecit konzistentné opatrenia v celej Unii v zdujme
uc¢inného zmierfiovania zistenych rizik pre finan¢na stablhtu.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj
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Odporidcanie B - Ustanovenie rimca na posudzovanie rovnocennosti pravnych rezimov tretich krajin

S cielom predchddzat regulatérnej arbitrdzi sa odportca, aby Komisia ustanovila rdmec na posudzovanie, ¢i s pravne
rezimy tretich krajin pre stablecoiny v stlade s nariadenim MiCAR.

Odportca sa, aby Komisia navrhla legislativne zmeny s cielom:

a)  urychlene ustanovit rdmec na posudzovanie rovnocennosti regulacnych rezimov a rezimov dohladu tretich krajin,
ktorymi sa upravuje fungovanie subjektov poskytujicich sluzby kryptoaktiv, ako aj emitentov stablecoinov
s vlastnostami podobnymi tokenom naviazanym na aktiva a tokenom elektronickych pefazi. V tomto rdmci by sa
mali zohladnit rizikd vyplyvajdce zo systémov viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny. Aby
mohol byt rezim tretej krajiny vyhodnoteny ako rovnocenny s rezimom Unie a aby sa zabezpeilo, Ze nie je menej
prisny ako rezim pozadovany podla nariadenia MiCAR, by sa malo prihliadat na tieto aspekty: prudencidlne
poziadavky a poziadavky v oblasti dohladu, normy v oblasti riadenia rizik — vrdtane zdtazového testovania —
uplatnite[né na emitenta, pravo drzitelov na spdtn vymenu v nomindlnej hodnote a bez poplatkov, s vynimkou
krizovych scendrov, zloZenie rezerv, rdmce pre krizové riadenie (ozdravné pliny a pliny na spitnii vymenu)
a zaruky proti praniu $pinavych penazi. Mali by sa posudit aj pravne predpisy tretej krajiny v oblasti bankovnictva,
najmd aspekty tykajice sa systémov viacerych emitentov stablecoinu vrdtane emitenta z tretej krajiny. Banky
zapojené do emisie stablecoinov by najmid nemali byt vynaté z poziadaviek tykajiicich sa ukazovatela finan¢nej
paky, kapitdlovych poziadaviek zaloZenych na riziku a poziadaviek na likviditu;

b)  stanovif, Ze za urcenie toho, &i reZzim tretej krajiny je alebo nie je rovnocenny s pravnym ramcom Unie, je
zodpovednd samotnd Komisia, aby sa predislo pripadnym rozdielnym postdeniam rozliénych prislusnych
vnitrostatnych organov v stvislosti s tym istym rezimom tretej krajiny;

¢)  zaviest prechodny rezim, v ktorom sa bude vyzadovat, aby prislusné vniitrostitne orgdny v stanovenej lehote po
nadobudnuti G¢innosti rdmca rovnocennosti preskiimali vSetky existujice povolenia udelené emitentom
v systémoch viacerych emitentov stablecoinu vratane emitenta z tretej krajiny, pricom budt mat moznost v pripade
potreby povolenie odnat.

Odpordcanie C - Posilnenie spoluprice s tretimi krajinami

Odportica sa, aby Komisia uzatvorila dohody o medzindrodnej spoluprdci v oblasti dohladu nad systémami viacerych
emitentov stablecoinu vrdtane emitenta z tretej krajiny s cielom zabezpecit monitorovanie cezhrani¢nych ¢innosti.

Odpordcanie D — RieSenie prekiZok mobility rezervnych aktiv v kontexte cezhrani¢nych rizik masivneho predkladania
Ziadosti o spitnii vymenu

Odportca sa, aby Komisia ako doplnok k postideniu rovnocennosti postdila existenciu a hospodarsky vplyv technickych
a pravnych prekazok, ktoré mozu branif mobilite rezervnych aktiv medzi jurisdikciami oboch emitentov zapojenych
v systéme viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny, v kontexte mechanizmu vyvaZovania pre
rezervy stablecoinov.

Orgén dohladu (orgdn EBA alebo prislusny vniitrostdtny orgdn) by mal takéto postidenie zohladnit a pokracovat
v monitorovani existencie moznych prekdzok v ramci svojich ¢innosti dohladu.

Odporicanie E — Zmena kritérii klasifikicie vyznamnych tokenov

Odportica sa, aby Komisia zmenila ¢ldnky 43 a 56 nariadenia MiCAR s cielom vyslovne zahrniit G¢ast v systéme viacerych
emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny ako kritérium klasifikdcie tokenov naviazanych na aktiva a tokenov
elektronickych pefiazi ako vyznamnych tokenov.

S cielom riesit Specifické rizikd pre finan¢nt stabilitu vyplyvajice zo systémov viacerych emitentov stablecoinu vritane
emitenta z tretej krajiny je nevyhnutny centrahzovany dohlad Unie nad tymito systémami na ziklade postidenia
proporcionality. Preto by sa pri posudzovani vyznamnosti a za ur€itych okolnost{ pri zdoévodneni postiipenia dohladu
organu EBA malo popri ostatnych existujicich kritéridch zvaZovat aj toto kritérium. Orgdn EBA by mal prispiet
k vypracovaniu takéhoto kritéria.

Odporidcanie F - Posilnenie prudencidlnych poziadaviek

Okrem ustanoveni uvedenych v odovodneni 17 sa odportca, aby orgdn EBA aktualizoval usmernenia a iné regulacné
normy uplatnitelné na emitentov z Unie zapojenych v systémoch V1acerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej
krajiny. Prostrednictvom tychto aktualizdcii by sa malo dotknutym orgdnom poskytniit usmernenie pre posudzovanie rizik
a pre kalibraciu opatreni dohladu na zmierniovanie takychto rizik a mali by podporit konvergenciu dohladu. Orgdn EBA by
mal predovsetkym zabezpecit, aby sa v scendroch zdtazovych testov likvidity a kapitdlu zohladnovali vlastnosti systémov.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj
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Odporidcanie G — Podpora konvergencie dohladu v pripade poskytovatelov sluZieb kryptoaktiv

Odporica sa, aby orgdn ESMA nadalej podporoval konvergenciu pristupov v oblasti dohladu nad poskytovatelmi sluzieb
kryptoaktiv v celej Unii, najma vzhladom na riziko zvySovania cezhrani¢nej spitnej vymeny zastupitelnych stablecoinov
v kontexte systémov viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny.

Odporicanie H - Posiidenie pripravenosti na cezhrani¢né transakcie

Odporica sa, aby orgdn dohladu nad emitentom v Unii (orgdn EBA alebo prislusny vnitro$ttny orgdn) od emitentov
z Unie vyzadoval predlozenie dokazu, Ze finanéné institicie (v Unii aj v tretej krajine) podporujtice prisluiné systemy
viacerych emitentov stablecoinu vratane emitenta z tretej krajiny st schopné rychlo uskuto¢niovat predaj aktiv, spractvat
cezhrani¢né prevody finan¢nych prostriedkov a udrziavat pristup k medzindrodnym platobnym systémom. Prislusny
orgin by mal takisto v zdkonom povolenych pripadoch zhromazdovat od prislusnych subjektov z tretich krajin
informdcie na overenie ¢innej alokdcie rezerv a schopnosti rychlo uskuto¢tiovat prevody finan¢nych prostriedkov.

Odporidcanie I - Zabezpecenie tipIného pristupu prislusnych orginov k relevantnym tidajom

Odporiica sa, aby organ dohladu nad emitentom z Unie (orgn EBA alebo prislusny vniitrostitny orgdn) vyuzil svoje
existujice pravomoci v oblasti dohladu podla ¢lanku 94 ods. 1 nariadenia MiCAR s cielom:

a)  vyZzadovat, aby subjekty Ziadajice o povolenie na &innosti emitenta z Unie, ktoré st zapojené v systéme viacerjch
emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny, boli schopné konzistentne poskytovat komplexné
a spolahhve Gidaje umozitujice G¢inny dohlad. Tieto ddaje musia zahffiat vcasné a presné informdcie o tokenoch
v obehu v rimci Unie a mimo nej a o povahe drzitelov tokenov (napr. domédcnosti, nefinanéné a finanéné institticie);

b)  vyzadovat, aby emitenti z Unie predkladali podrobné sprévy o emitovanych tokenoch, ako aj o zloZeni a umiestneni
rezervnych aktiv vo vietkych jurisdikcidch, v ktorych si tokeny emitované alebo st v obehu s cielom umoznit
organom dohladu postdit primeranost rezerv nachddzajtcich sa v Unii.

Odpordcanie ] - ZvySovanie transparentnosti prostrednictvom zverejiiovania informécii

Odporica sa, aby orgdn ESMA vydal usmernenia s cielom Standardizovat obsah bielych dokladov, ktoré pouZivaji emitenti
z Unie prevadzkujici systémy Vlacerych emitentov stablecoinu vratane emitenta z tretej krajiny, a zabezpecil, aby sa v nich
jasne uvadzali konkrétne rizikd spojené s takymito mechanizmami vratane ich struktury, riadenia a zdvislosti od subjektov
z tretich krajin.

ODDIEL 2

IMPLEMENTACIA

1. Vymedzenie pojmov
Na tcely tohto odporicania sa uplatiiuje toto vymedzenie pojmov:
a) kryptoaktivum® je kryptoaktivum, ako je vymedzené v ¢lanku 3 ods. 1 bode 5 nariadenia MiCAR;

’n

b)  ,poskytovatel sluzieb kryptoaktiv
nariadenia MiCAR;

je poskytovatel sluzieb kryptoaktiv, ako je vymedzeny v ¢lanku 3 ods. 1 bode 15

¢) ,stablecoin” je podsibor kryptoaktiv, ktorych tcelom je udrziavat stabilnd hodnotu tym, Ze st kryté rezervami,
napriklad hotovostou alebo vysoko likvidnymi finanénymi ndstrojmi, alebo tym, Ze si naviazané na urcité
referencné aktiva;

d)  ,token naviazany na aktiva“ je token naviazany na aktiva, ako je vymedzeny v ¢lanku 3 ods. 1 bode 6 nariadenia

MiCAR;

e)  .token elektronickych penazi“je token elektronickych pefiazi, ako je vymedzeny v ¢linku 3 ods. 1 bode 7 nariadenia
MiCAR;

f)  ,systém viacerych emitentov stablecoinu vritane emitenta z tretej krajiny” je model emisie stablecoinu, v ktorom

emitent usadeny v Unii spolupracuje s emitentom z krajiny mimo Unie pri spolo¢nej emisii tokenov elektronlckych
penazi alebo tokenov naviazanych na aktiva, ktoré maji rovnaké technické vlastnosti a si povazované za
zamenitelné, pricom emitenti posobia v odli§nych jurisdikcidch a rezervy st rozdelené medzi tymito jurisdikciami;

g)  .prisludny orgdn“ je prislusny organ, ako je vymedzeny v ¢linku 3 ods. 1 bode 35 nariadenia MiCAR;

h)  ,emitent” je emitent, ako je vymedzeny v ¢ldnku 3 ods. 1 bode 10 nariadenia MiCAR;

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj
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2.

,vklad® je vklad, ako je vymedzeny v ¢lanku 2 ods. 1 bode 3 smernice Eurdpskeho parlamentu
a Rady 2014/49/EU (%);

Lrezervy® st rezerva aktiv, ako je vymedzend v ¢ldnku 3 ods. 1 bode 32 nariadenia MiCAR;

,mechanizmus vyvazovania“ je systém alebo proces, ktory umozsiuje prevod rezerv medzi jurisdikciami s cielom
vyhoviet Ziadostiam o spétni vymenu tokenov;

,verovd institdcia“ je Gverovd institticia, ako je vymedzend v ¢ldnku 4 ods. 1 bode 1 nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 () a ktorej bolo udelené povolenie podla smernice Eurépskeho parlamentu
a Rady 2013/36/EU ().

Kritérid implementicie

Na implementdciu tohto odporicania sa uplatiiujii nasledujice kritéria:

a)

b)

9

3.

mala by sa venovat ndlezitd pozornost principu proporcionality, pricom sa zohladiiuje ciel a obsah kazdého
odportcania;

pri implementdcii odpordcani by sa mali zohladnit vietky systémy viacerych emitentov stablecoinu vratane emitenta
z tretej krajiny;

malo by sa zabranit regulatornej arbitrdzi.

Lehoty na uskuto¢nenie nadvizujicich krokov

V stilade s ¢lankom 17 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 1092/2010 st adresdti povinni oznamit Eurépskemu parlamentu, Rade,
Komisii a ESRB opatrenia prijaté v reakcii na toto odporicanie alebo néleZite odovodnit pripadné nekonanie. Adresdti sa
vyzyvaji, aby ozndmenie uskutocnili v silade s tymito lehotami:

1.

Odportcanie A
Dotknuté organy sa vyzyvaji, aby do 31. decembra 2025 predlozili ESRB a Rade sprivu o implementdcii
odporticania A.
Odportcanie B
Dotknuté organy sa vyzyvaji, aby do 31. decembra 2026 predlozili ESRB a Rade sprivu o implementdcii
odporicania B.
Odportcanie C
Dotknuté organy sa vyzyvaji, aby do 31. decembra 2026 predlozili ESRB a Rade sprivu o implementacii
odportcania C.
Odportcanie D
Dotknuté organy sa vyzyvaji, aby do 31. decembra 2026 predlozili ESRB a Rade sprivu o implementdcii
odportcania D.
Odportcanie E
Dotknuté organy sa vyzyvaji, aby do 31. decembra 2026 predlozili ESRB a Rade sprivu o implementacii
odportcania E.
Odportcanie F
Dotknuté orgdny sa vyzyvaji, aby do 31. decembra 2027 predlozili ESRB a Rade sprdvu o implementacii
odportcania F.
Odportcanie G

Dotknuté orgdny sa vyzyvaji, aby do 31. decembra 2027 predlozili ESRB a Rade sprdvu o implementacii
odportcania G.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/49/EU zo 16. aprila 2014 o systémoch ochrany vkladov (U. v. EU L 173, 12.6.2014,

s. 149, ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/49/oj).

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencidlnych poziadavkich na tiverové institdcie
a 0 zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012 (U.v. EUL 176, 27.6.2013, s. 1, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2013[575/0j).

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU z 26. jina 2013 o pristupe k Cinnosti Gverovych institiicii a prudencidlnom
dohlade nad tiverovymi intitticiami, o zmene smernice 2002/87ES a o zrusen{ smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES (U. v. EU L 176,
27.6.2013, s. 338, ELI http://data.europa.eu/eli/dir/2013/36/0j).

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj
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8. Odportcanie H
Dotknuté organy sa vyzyvaji, aby do 31. decembra 2026 predlozili ESRB a Rade sprivu o implementdcii
odporticania H.

9.  Odportcanie
Dotknuté orgdny sa vyzyvaji, aby do 31. decembra 2026 predlozili ESRB a Rade sprivu o implementdcii
odporicania L.

10. Odportcanie ]
Dotknuté orgdny sa vyzyvaji, aby do 31. decembra 2026 predlozili ESRB a Rade spravu o implementdcii
odporicania J.

4. Monitorovanie a hodnotenie
1. Sekretaridt ESRB bude:

a)  pomdhat adresitom tohto odporicania tym, Ze zabezpeli koordindciu predkladania sprav, poskytne prislusné
formuldre a v pripade potreby uvedie podrobnosti o postupe a ¢asovom rdmci pre kroky, ktoré je potrebné
uskuto¢nit v nadvaznosti na odporicania;

b)  overovat, ¢i adresiti podnikli kroky v nadviznosti na odporicania, poskytovat pomoc na ich Ziadost a podavat
generdlnej rade spravy o podniknutych krokoch.

2. Generdlna rada hodnot{ podniknuté kroky a odévodnenia ozndmené adresdtmi tohto odporticania a v relevantnych
pripadoch moze rozhodnif o tom, Ze toto odportcanie nebolo implementované a jeho adresdt neodovodnil
dostato¢ne svoje nekonanie.

Vo Frankfurte nad Mohanom 25. septembra 2025

Vediici sekretaridtu ESRB
v mene Generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj
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