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1 OTC zmluva (over-the-counter
contract, OTC contract) predstavuje
zdvdzkovy vztah medzi priamymi
Ucastnikmi trhu, pricom jeho
typickych znakom je, Ze obchod
nie je realizovany prostrednictvom
regulovaného trhu, teda burzy. Pozri:
Jilek, J.: Financni trhy a investovdni.
Praha: Grada 2003, s. 92.

2 I$lo hlavne o dohodu vedticich pred-
stavitelov krajin G20 o dosiahnutie
zuctovania OTC derivdtov prostred-
nictvom centrdlnej protistrany do
roku 2012 s povinnostou hldsenia
uzatvorenych OTC zmliv novovytvo-
renym archivom obchodnych tdajov.

3 Vsulade s medzindrodnymi zavéiz-
kami EU vyplyvajicimi z dohody
o zriadeni Svetovej obchodnej orga-
nizdcie vrdtane Vseobecnej dohody
0 obchode so sluzbami.

4 Regulacné, ako aj vykondvacie tech-
nické predpisy sa prijmu prostrednic-
tvom nariadeni alebo rozhodnuti.
Uverejnia sa v Uradnom vestniku EU
anadobudnt Gcinnost driom, ktory
je v nich stanoveny.

5 Pozri: http//www.esma.europa.
eu/page/Post-trading-documents.
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Rast zdujmu o hazardné hry vo forme OTC derivdtov, resp. zvyseny zdujem o spekuldcie uza-
tvdrané na zdklade OTC zmluv', chybajica prdvna Gprava a s tym savisiace nedostatocné
oprdvnenia ndrodnych reguldtorov sa naplno prejavili v neddvnom nepriaznivom vyvoji naj-
ma v Eurdpe a v Spojenych Stdtoch americkych. Charakteristickym znakom obchodovania

s tymto typom financného ndstroja je netransparentnost. Td spociva uz v samotnom cha-
raktere OTC zmluv, ktoré vzhladom na sukromnoprdvnu povahu su ,Sité na mieru klienta’,
apreto su pristupné len dotknutym zmluvnym strandm. V désledku vzdjomnej previazanosti
protistrdn OTC zmluvy vytvdraju zloZité struktury vzdjomnej zdvislosti, ktoré stazuji urcenie
ich povahy a s tym spojené definovanie Urovne ich rizika.

Uvedomuijuc si danu situaciu v oblasti obcho-
dovania s OTC derivatmi a v sulade vytyce-
nym cielom organov Eurdpskej unie (dalej len
L,EU") posilnit dohlad a regulaciu v tejto oblasti
v priestore EU, Eurépska komisia (dalej len ,Komi-
sia”) vo svojom oznameni zo 4. marca 2009 pred-
loZila navrhy stimulov na ozivenie hospodarstva
v Eurdpe s ciefom posilnit regulacny ramec Unie
pre finan¢né sluzby. V ozndmenf z jula 2009 uz
Komisia v snahe posilnit nedostato¢nu regulaciu
pri ndhlom zlyhavani trhu v oblasti OTC derivatov
zverejnila ozndmenie s ndzvom Zaistovanie efek-
tivnych, bezpecnych a zdravych trhov s derivatmi.
Po néslednom posudeni mozného nepriaznivého
dopadu OTC derivatov vo finan¢nej krize Komisia
vydala daliie ozndmenie s nazvom Opatrenia na
zarucenie efektivnych, bezpecnych a zdravych
trhov s derivatmi — buduce politické opatrenia,
v ktorom oznamila navrhy opatrent, ktoré planuje
prijat na znizenie rizik spojenych s obchodovanim
s tymito finan¢nymi nastrojmi.

Prijatim troch nariadent, ktorymi sa zriadil Eurép-
sky systém organov finan¢ného dohladu, ktorého
cielom je prispievat k jednotnému uplatiovaniu
pravnych predpisov EU a k tvorbe spolo¢nych
eurépskych noriem a postupov pre reguldciu
a dohlad, doslo k posilneniu pravomoci orgdnov
EU aj v oblasti regulacie derivétov. S cielom posil-
nit dohlad nad finan¢nym trhom v priestore EU
a dosiahnut splnenie zaverov G20 zo septembra
2009” sa v EU vytvoril priestor na novd pravnu
Upravu zuc¢tovania tychto finan¢nych nastrojov.
Zavery G20 si osvojila aj Eurdpska rada, ktord kon-
com roka 2009 suhlasila, Ze je nevyhnutné dosiah-
nut legislativny ramec, ktorého cielom je na jednej
strane zlepsenie transparentnosti a efektivnosti
derivatového trhu a na druhej strane zvysenie
integrity transakcii s derivatmi, zvySenie ochrany
pred zneuzivanim trhu a zniZenie systémového ri-
zika. Tym sa zabezpecfjednotny regulacny systém
v EU, ktory viak pri plnenf vseobecnych regulac-
nych ciefov G20 by mal tiez umozriovat uznanie
centralnych protistran tretich krajin®. Preto povin-
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nostou Komisie bolo pripravenie navrhu regulac-
ného rdmca vo forme legislativnej normy, ktory
mal reagovat na uvedené zavery Eurépskej rady.
Vysledkom tejto snahy je prijatie nariadenia
Europskeho parlamentu a Rady EU ¢ 648/2012
o mimoburzovych derivatoch, centralnych pro-
tistranach a archivoch obchodnych Udajov (dalej
len ,nariadenie” alebo ,EMIR"), ktoré je platné od
4. jula 2012 a ucinné od 16. augusta 2012. Na-
riadenie predstavuje legislativnu rdmcovu cast
oblasti povinného zUu¢tovania obchodov s OTC
derivatmi, pricom prostrednictvom splnomoc-
novacich ustanoveni a v sulade s ¢lankom 16
nariadenia EU ¢. 1095/2010, ktorym sa zriaduje
Eurdpsky organ dohladu — Eurdpsky organ pre
cenné papiere a trhy (dalej len ,ESMA") delegova-
lo na Komisiu a ESMA prijatie dvadsiatich Styroch
regulacnych technickych noriem a troch vyko-
navacich technickych noriem?, ktoré zabezpecia
konzistentné uplathovanie vybranych c¢lankov
nariadenia EMIR. Povinnostou ESMA bolo v sulade
s nariadenim ¢. 1095/2010 pripravit a predloZit na
schvélenie Komisii k 30. septembru 2012 navrhy
tychto regula¢nych a vykondvacich technickych
noriem. Samotnej priprave noriem predchadzali
niekolkomesacné diskusie v pracovnych skupi-
nach ESMA vratane diskusii s dal$imi zaintere-
sovanymi stranami (najma s ESCB, EBA, EIOPA,
IOSCO) a tiez dve verejné konzultacie s trhom,
ktoré svojimi ndvrhmi a pripomienkami taktiez
vyrazne ovplyvnili kone¢nt podobu technickych
noriem. PredloZzené ndvrhy technickych noriem
sU od 28. septembra 2012 zverejnené na ofici-
alnej stranke ESMAS V sulade s nariadenim EU
¢.1095/2010 je potrebné poznamenat, ze Komisia
EU musi technické normy v trojmesacnej lehote
posudit, pricom po ich schvéleni v sulade s postu-
pom, ktory upravuje nariadenie EU ¢ 1095/2010,
budu uverejnené v Uradnom vestniku EU. Aj na-
priek pévodnému legislativnemu zameru ESMA
nestihla pripravit technické predpisy, ktoré budu
upravovat samotnd podobu zmllv s priamym
a predvidatelnym dosahom v EU a ktoré stanovia
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kapitdlové poziadavky a poziadavky na vymenu
kolaterdlu pri prekroceni zU¢tovacich prahovych
hodnét pri obchodovani a zaroven nebudu zuc-
tovéavané prostrednictvom centréalnej protistrany.®
Sucasne absentuje navrh spoloc¢nej technickej
normy (navrhovany v spolupraci s EBA a EIOPA),
ktory md upravit poziadavky na zmierfiovanie rizik
zmldv o OTC. Okrem toho ma ESMA na zaklade
nariadenia povinnost do konca roka 2012 a po
konzultacii s ¢clenmi ESCB vydat usmernenia ale-
bo odporucania’, ktoré sa budu tykat stanovenia
jednotnych a ucinnych posudeni dohdd o intero-
perabilite®,

Samotna Struktura nariadenia EMIR je rozdelend
do troch casti, ktoré upravuju zi¢tovaciu povin-
nost zmltv o OTC derivatoch, postavenie a po-
sobnost centrdlnych protistran a registraciu archi-
vov obchodnych tdajov prostrednictvom ESMA
a dohlad nad nimi. Nariadenie uklada poziadavky
na zmluvy o OTC, ktoré sa tykaju zUctovania a ria-
denia dvojstrannych rizik, stanovuje poZiadavky
na ohlasovanie zmltv o OTC a definuje jednotné
poziadavky na vykon cinnosti centralnych proti-
stran a na archivy obchodnych tdajov. Co sa tyka
rozsahu pdsobnosti, je potrebné poznamenat, ze
EMIR sa vztahuje na centrdlne protistrany a naich
zUc¢tovacich ¢lenov, na finan¢né a nefinanc¢né pro-
tistrany a na archivy obchodnych udajov. Nariade-
nie naopak explicitne vyluc¢uje zo svojej posob-
nosti ¢lenov ESCB a iné orgdny ¢lenskych Statov
EU, ktoré vykonavaju podobné funkcie. Pésobnost
nariadenia sa netyka ani Banky pre medzindrod-
né zGctovanie a ani inych verejnych organov EU,
ktoré su poverené riadenim verejného dlhu alebo
intervenciou v suvislosti s riadenim tohto dlhu.

Ciefom nariadenia, ako uz bolo aj uvedené, je za-
bezpecit, aby vietky Standardizované zmluvy o OTC
derivatoch boli ztc¢tovavané prostrednictvom cen-
tralnej protistrany, ktorej bolo udelené povolenie
na takéto zUctovavanie. Nariadenie v tejto suvis-
losti ustanovuje poziadavky na udelenie povolenia
centrélnej protistrane, ako aj dohlad nad nimi. Po-
volenie vydava organ domovského ¢lenského sta-
tu EU, pricom je platné pre danu triedu OTC deri-
vatov na celom Uzemi EU. Vo vztahu k centralnym
protistrandm z tretich krajin (inym, ako su ¢lenské
krajiny EU) bude ESMA zabezpecovat ich uznava-
nie na poskytovanie zic¢tovacich sluzieb a to po
posudeni podmienok ustanovenych nariadenim
a po konzultécii s dotknutymi orgdnmi a subjektmi
v zmysle nariadenia. V suvislosti s uzndvanim je
na zaklade nariadenia Komisii zverena pravomoc
vydat vykondvaci akt tykajuci sa tretich krajin, kto-
rych pravny rémec a rdmec dohladu sa,uzndva ako
rovnocenny s nariadenim EMIR"'® ESMA nasledne
uzavrie dohody o spolupraci s dotknutymi prislus-
nymi organmi takychto tretich krajin.

Jednu z najdoleZitejsich castf legislativnej Upra-
vy nariadenia predstavuju ustanovenia upravu-
juce zUctovavanie vsetkych zmldv o OTC deri-
vatoch. Povinnost protistran zdc¢tovavat zmluvy
o OTC derivdtoch sa podla nariadenia tyka tych
tried OTC derivatov, ktoré su vyhlasené za triedu
podliehajucu zUctovacej povinnosti prostrednic-

tvom regulacnej technickej normy. Z nariadenia
vyplyva obligatérna povinnost zUctovavania, ¢o
znamena, Ze zuc¢tovacej povinnosti ma podliehat
takd OTC zmluva, ktord sa tyka triedy OTC deriva-
tu, ktord bola vyhldsend za triedu podliehajicu
zUcCtovacej povinnosti, a to technickou regulac-
nou normou uverejnenou v Uradnom vestniku
EU (t. j. navrhnutd ESMA a schvélend Komisiou).
MozZno teda skonstatovat, Ze technické regulacné
predpisy vydané na zaklade nariadenia ustanovia
triedy OTC derivatov, na ktoré sa ma vztahovat
zUctovacia povinnost. Navrh prijatia technickej
regulacnej normy je ESMA povinna vypracovat
a predloZit do Siestich mesiacov od prijatia ozna-
menia od prislusného organu ¢lenského Statu
EU", ktorym tento $tat oznamuje ESMA udelenie
povolenia centralnej protistrane na zuctovanie
urcitej triedy OTC derivatu alebo po ukonceni
postupu uzndvania centrélnej protistrany z tretej
krajiny v sulade s nariadenim EMIR. Regula¢na
technickd norma okrem 3$pecifikacie triedy OTC
derivatu podliehajucej zdctovaniu urci aj datum
nadobudnutia zUctovacej povinnosti vratane po-
stupnej implementacie, na ktoré kategorie pro-
tistrdn sa bude zUctovacia povinnost vztahovat,
ako aj minimalnu zostavajucu splatnost zmllv
o OTC derivatoch, ktoré boli uzatvorené alebo
obnovené pred datumom Ucinnosti zUctovace]
povinnosti v sulade s tymto nariadenim. Pri ur-
¢ovanf toho, na ktoré triedy OTC zmliv sa bude
vztahovat zUctovacia povinnost, bude ESMA
zohladhovat najmé vzdjomnu previazanost pro-
tistran vyuzivajucich prislusné triedy OTC zmldv,
vplyv na Uroven kreditného rizika protistrany, ako
aj presadzovanie rovnakych podmienok hospo-
darskej sutaze v ramci vnutorného trhu EU.

EMIR osobitne upravuje povinnost protistran
zG¢tovavat tie OTC zmluvy, ktoré spifiaju nasledu-
juce podmienky:
® Po prvé, OTC zmluva je uzatvorend medzi
dvoma finan¢nymi protistranami alebo medzi
finan¢nou protistranou a nefinan¢nou pro-
tistranou vratane pripadu, ked jednou zo stran
je subjekt usadeny mimo EU a na tento subjekt
by sa zUctovacia povinnost vztahovala v pripa-
de, ak by bol usadeny v EU, dalej medzi dvo-
ma nefinan¢nymi protistranami alebo taktiez
v tom pripade, ak OTC zmluvy su uzatvorené
medzi dvoma subjektmi usadenymi mimo EU,
ale ktoré by inak podliehali zuc¢tovacej povin-
nosti za predpokladu, ze OTC zmluva ma pria-
my dosledok v EU.

Druhou podmienkou je, ze OTC zmluvy su uza-
tvorené alebo obnovené v den alebo po dni
nadobudnutia U¢innosti zuc¢tovacej povinnosti
alebo su uzatvorené v deri alebo po dni ohlase-
nia triedy OTC prislusnym organom c¢lenského
Stadtu ESMA, ale musi sa tak stat predo driom
nadobudnutia U¢innosti zuc¢tovacej povinnos-
ti. Pritom plati, Ze zostédvajlca splatnost zmliv
musi byt dlhdia ako minimalna zostavajuca
splatnost urc¢end Komisiou. EMIR teda uplat-
nuje princip zékazu retroaktivity, kedze vsetky
povinnosti ulozené tymto nariadenim, resp.
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Uvedené technické standardy ESMA
nestihla pripravit do stanoveného
terminu, a preto by Komisia EU
mala v sulade s nariadenim EU ¢,
1095/2010 predlZit ESMA lehotu na
ich predloZenie, v ktorom stanovy
novy termin.
ESMA vydd usmernenia, resp. odpo-
rucania, ktoré su urcené prislusnym
orgdnom a tcastnikom financnych
trhov s cielom vytvorit konzistentny,
Ucinny a efektivny postup dohladu
v rdmci ESFS a zaistit spolo¢né
a konzistentné uplatriovanie prava
EU. Povinnostou prislusnych orgd-
nov a Ucastnikov finan¢nych trhov
Jje vynaloZenie vsetkého usilia na
dodrzZanie tychto usmerneni, resp.
odporucant.
Dohoda o interoperabilite
predstavuje dohodu medzi dvoma
alebo viacerymi centrdlnymi
protistranami, ktord bude zahrat
vykondvanie transakcif medzi systé-
mami. Tieto dohody st doleZité pre
vyssiu integrdciu trhu ¢innosti po
obchodovani v EU. Dohody tohto
druhu budd obmedzené vzhladom
na zlozitost transakcie zatial len
na prevoditelné cenné papiere
a ndstroje periaZzného trhu. Do 30.
septembra 2014 by ESMA mala
odovzdat Komisii sprdvu, ¢i je alebo
nie je vhodné rozsirenie rozsahu po-
sobnosti aj na iné financné ndstroje.
Za tcelom urcenia jednotlivych
tried OTC na ktoré sa vztahuje
zUctovacia povinnost sa zriadil tzv.
verejny archiv. Okrem urcenia tried
derivdtov budu v archive vedené
najmd centrdlne protistrany, ktoré
maju povolenie alebo st uznané
na Ucel ztctovacej povinnosti
a tieZ ddtumy dcinnosti zuctovacej
povinnosti zmldv.

10 Podla ¢ldnku 5 nariadenia

Eurépskeho parlamentu a Rady EU
¢. 182/2011, ktorym sa ustanovuju
pravidld a vseobecné zdsady
mechanizmu, na zdklade ktorého
Clenské stdty kontroluja vykond-
vanie vykondvacich prdvomoci
Komisie EU.

Ndvrh tejto technickej normy
napriklad predpokladd, Ze pre nefi-
nancné protistrany je navrhnutych
pdt tried derivdtov a to pre Gverove,
akciové, trokové menové a komo-
ditné OTC zmluvy.
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12 Pozri ¢ldnok 3 a4 nariadenia EMIR.
13 Wnimka sa vztahuje aj na subjekty
a mechanizmy ktoré nie st viazané
na program zamestnaneckého
dbéchodkového zabezpecenia, ale
ktorych hlavnym cielom je zabezpe-
Cit prijem pocas dochodku, a to na
zdklade povinnej alebo dobrovolnej

IN

ucasti.

A

Vtejto suvislosti je potrebné

poznamenat, Ze do vypoctu pozicif
nefinancnych protistrdn sa zahfia-
Jjuvsetky zmluvy o OTC uzatvorené
nefinancnou protistranou, ktoré
nie st objektivne meratelné ako
znizujlce rizikd priamo suvisiace
sich obchodnou ¢innostou alebo

s podnikovym financovanim tejto

nefinancnej protistrany.
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prostrednictvom jeho delegovanych alebo vy-

kondvacich aktov sa maju pokladat za povin-

nosti, ktoré sa uplathuju az od datumu nado-
budnutia Uc¢innosti tychto pravnych aktov.

V sUvislosti s povinnostou zuctovavat OTC zmlu-
vy je dolezité poznamenat, Ze osobitnym pripa-
dom je zUc¢tovavanie OTC zmluy, ktoré predstavuju
transakcie v rdmci skupiny. Tieto transakcie totiz
nepodliehaju zU¢tovacej povinnosti, ale len v tych
pripadoch, ktoré EMIR explicitne vymenuva, a to vo
vztahu k nefinan¢nej aj financnej protistrane.'

So zretelom na zniZenie systémového rizika vo
vztahu k zU¢tovacej povinnosti protistran a pre ur-
Cenie tried OTC derivatov regulacné technické nor-
my upravia kritérid pre objem a likviditu prislusnej
triedy OTC, stupen Standardizacie zmluvnych pod-
mienok a prevadzkovych postupov prislusnych
tried OTC a dostupnost spolahlivych informacif
0 tvorbe cien v rdmdi prislusnej triedy OTC. Okrem
toho regulacné technické normy ustanovia (a) vo
vztahu k drom (teda odkedy je protistrana povin-
na zuctovavat OTC) aj objem prislusnej triedy OTC,
(b) kritéria pre pripad, ak viac ako jedna central-
na protistrana uz zuc¢tovava rovnaku OTC triedu,
(c) druh a pocet protistran, ktoré su aktivne a od
ktorych sa ocakdva, Zze budu aktivne na trhu v su-
vislosti s prislusnou triedou OTC, (d) ¢as potrebny
pre protistranu na zavedenie mechanizmov na
zUc¢tovanie svojich OTC zmldv prostrednictvom
centralnej protistrany a (e) pravnu, riadiacu a pre-
vadzkovu kapacitu protistran, ktoré su aktivne na
trhu v suvislosti s prislusnou triedou OTC,

Zuctovanie zmldv o OTC derivatoch si vyZadu-
je, aby obe strany zmluvného vztahu podliehali
zUc¢tovacej povinnosti alebo aby so zuc¢tovanim
suhlasili. Ako uz bolo uvedené, zic¢tovacia povin-
nost sa tyka financnych a nefinancnych protistran.
Za finan¢né protistrany sa povazuju Uverové insti-
tUcie, investi¢né spolocnosti, poistovne, zaistovne,
podniky kolektivneho investovania investujlce do
prevoditelnych cennych papierov, instittcie za-
mestnaneckého déchodkového zabezpeleniaaal-
ternativne investi¢né fondy spravované spravcami
alternativnych investicnych fondov. Tieto subjekty
ako finan¢né protistrany maju nielen povinnost
zUctovavat OTC zmluvy, ale aj prijat pravidla v pri-
padoch, ktoré upravuju techniky zmierriovania ri-
zik pri tychto zmluvach a v pripadoch, ked zmluvy
nie su zUctovavané centralnou protistranou.

EMIR vymenuva aj pripady, ked vybrané financ-
né protistrany nepodliehaju povinnému zuctova-
niu. Zuc¢tovacia povinnost sa tak doc¢asne nebude
tykat systémov dochodkového zabezpecenia, az
kym centrdlne protistrany nevytvoria vhodné tech-
nické riesenie na prevod bezhotovostného kolate-
ralu ako varia¢nych marzf s ciefom vyriesit tento
problém. Vynimka ale neplati pre ohlasovaciu
povinnost tych subjektov, ktoré prevadzkuju dany
doéchodkovy systém a netyka sa ani poziadaviek
na dvojstranné zabezpecenie kolaterdlom, ktoré
EMIR zavadza. Doc¢asna vynimka sa tyka aj institucif
zamestnaneckého déchodkového zabezpecenia
a obchodnych jednotiek poistovni, ktoré sa zaobe-
raju Zivotnym poistenim alebo ktoré poskytuju za-
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mestnanecké déchodkové zabezpecenie za pred-
pokladu, Ze vietky zodpovedajlce aktiva a pasiva
sUl Ucelovo viazané a organizované oddelene bez
akejkolvek moznosti prevodu. Vynimky zo zicto-
vacej povinnosti sa tykaju aj akychkolvek inych
subjektov fungujucich na vnutrostatnom zaklade,
ktorym bolo udelené povolenie a ktoré podliehaju
dohladu. Vynimka sa vztahuje aj na mechanizmy,
ktoré sa poskytuju prevazne na Uzemi jedného
¢lenského statu EU, ale len v pripade, ak oba typy
sU uznané vnutrostatnym pravom a ich primar-
nym Ucelom je poskytovat davky po odchode do
dochodku. Tieto subjekty a mechanizmy by mali
podliehat rozhodnutiu prislusného organu a sta-
novisku ESMA po konzultacii s EIOPA.”

Nariadenie EMIR okrem zadefinovania finan¢-
nych protistran zavadza aj pojem nefinan¢né pro-
tistrany, ktorymi su podniky nemajice charakter
finan¢nych protistran, ale ktoré su usadené v EU.
Spolo¢nym pravidlom pre finan¢né aj pre nefi-
nancné protistrany je, Ze pravidld vztahujuce sa na
financ¢né protistrany sa budu podla potreby vzta-
hovat aj na nefinancné protistrany. Nariadenie totiz
predpokladd, Zze nefinan¢né protistrany pouzivaju
OTC zmluvy s cielom kryt sa proti obchodnym rizi-
kédm, ktoré priamo suvisia s ich obchodnou ¢innos-
tou alebo ¢innostou podnikového financovania. Pri
ur¢ovani, ¢i sa zu¢tovacia povinnost vztahuje aj na
nefinan¢nu protistranu, sa preto vychadza z dvoch
kritérii: na jednej strane sa posudzuje Ucel, na ktory
nefinan¢nd protistrana pouziva OTC zmluvy a na
strane druhej sa vychadza z rozsahu expozicif pro-
tistrany, ktoré ma v tychto nastrojoch.V pripade, ze
nefinan¢né protistrana nadobudne pozicie v OTC
zmluvach a tieto pozicie prevysuju tzv. zic¢tovaciu
prahovu hodnotu, je jej povinnostou bezodklad-
ne ozndmit tuto skutocnost ESMA a prislusnému
organu dohladu v ¢lenskej krajine EU. Protistrana
nasledne za¢ne podliehat zdctovacej povinnosti
(vratane prislusnych buducich zmliv), a to az do
styroch mesiacov od vzniku zUctovacej povinnosti.
Ak ale nefinan¢na protistrana, ktord zacala podlie-
hat zUctovacej povinnosti, zaroven preukadze na-
rodnému dohladovému organu, Ze jej pohybliva
priemerna pozicia za tridsat pracovnych dni ne-
prekracuje zUc¢tovaciu prahovd hodnotu, nebude
podliehat zuc¢tovacej povinnosti."

Na zaver je vhodné poznamenat, Ze protistrana,
ktord je stranou OTC zmluvy, podlieha zUctovacej
povinnosti a na tento Ucel sa stava bud zuctova-
cim ¢lenom, klientom, alebo sa méze dohodnut
aj na forme iného, tzv. nepriameho zuc¢tovacieho
mechanizmu so zUctovacim ¢lenom, a to za pred-
pokladuy, Ze sa tymto mechanizmom nezvysi riziko
protistrany a dosiahne sa zabezpecenie aktiv a po-
zicif protistrany. Nariadenie okrem uvedenej zUcto-
vacej povinnosti ukladd protistrane a tiez samotnej
centrélnej protistrane aj ohlasovaciu povinnost
voci archivu obchodnych udajov. Archiv je novovy-
tvoreny subjekt, ktory musi byt pravnickou osobou
a musi mat sidlo v EU, pri¢com jeho licen¢ni a do-
hladovu ¢innost zabezpecuje ESMA. Ulohou archi-
vu bude zbieranie udajov o kazdej OTC zmluve,
ktoru uzatvorili protistrany a centralne protistrany.



