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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTINAVRHU
. Oduvodnéni a cile navrhu

Komise dnes pfijala balicek opatieni k prohloubeni unie kapitadlovych trhl spolu se sdélenim
,Dokonceni unie kapitalovych trhi do roku 2019 — cas urychlit realizaci“. Balicek obsahuje
tento navrh a dale navrh na uzplsobeni rdimce EU pro kryté dluhopisy, navrh na usnadnéni
preshrani¢ni distribuce investicnich fondl, navrh o pravu platném pro U¢inky postoupeni
pohledavek na tfeti strany asdéleni o pravu platném pro majetkové UcCinky transakci
s cennymi papiry.

Tato iniciativa je soucasti priority Komise spocivajici ve vybudovani unie kapitalovych trha,
jejimz cilem je rozsifit piistup k financovani pro inovativni podniky, startupy a jiné
nekotované spolecnosti.

Pfistup k financovani je dnes pro tyto podniky nadale obtizny, zejména v ptipadé, ze
ptechdzeji z faze zahijeni Cinnosti do faze rozSifeni, a to v dusledku strukturdlnich
informacnich asymetrii. Nadmérné vyuzivani kratkodobych nezajisténych bankovnich avéri
je pro startupy a obecnéji pro malé a sttedni podniky (MSP) casto pfili§ nakladné. Kromé toho
byly bankovni tivéry poskytované startupiim i malym a sttednim podniktim z hlediska objemu
zédvazn¢ zasazeny finanéni krizi v roce 2008, a v disledku toho nedostatek finan¢nich
prostiedkii podstatnou mérou piispél k neuspéchtim startupi.

Vzhledem k témto neuspéchlim na trhu se ze skupinového financovéani vyvinula zavedena
forma crowdsourcingu a alternativniho financovani. Model skupinového financovani obvykle
zahrnuje vlastniky projektu, ktefi navrhuji projekt, jenzZ méa byt financovan, investory, kteti
navrzeny projekt podporuji prostiednictvim finan¢nich prostfedkli, a zprostiedkovatelskou
platformu, jez ob& strany propojuje za Ucelem financovani a zahijeni dané¢ho projektu.
Platformy skupinového financovani se stale Castéji vyuzivaji jako nastroj k financovani
ruznych Cinnosti pro malé a zac¢inajici podniky.

V reakci na tento vyvoj jiz nekteré cClenské staty zavedly své vlastni vnitrostatni rezimy
skupinového financovani. Clenské staty vSak piizptsobuji své regulaéni ramce
charakteristikdm a potfebam mistnich trhl a investord, coz vede k rozdilim v pravidlech a
jejich uplatiovani s ohledem na podminky provozu platforem skupinového financovani,
oblast pisobnosti povolenych ¢innosti a pozadavky na ud€lovani licenci. V disledku téchto
rozdilnych regulacnich ptistupt je pasportizace riznych obchodnich modela platforem v celé
Unii obtiznd. Vzhledem k této nejistot¢ a k vysokym nakladim na dodrzovéani ptedpisi
v preshrani¢nich podminkach, které platformdm vznikaji kvili neexistenci vhodného ramce
EU pro ¢innosti skupinového financovani, ¢eli poskytovatelé sluzeb skupinového financovani
pii rozsifovani své ¢innosti obtizim, a pfeshrani¢ni toky jsou tak i nadale omezené.

Evropsky parlament a Rada pfijaly natizeni (EU) XXX/XXX o evropskych poskytovatelich
sluzeb skupinového financovani' s cilem mimo jiné stanovit pfiméfené pozadavky pro
poskytovani sluzeb skupinového financovani a usnadnit jejich pfeshrani¢ni poskytovani a
zéaroven fidit provozni rizika a zajistit vysokou miru transparentnosti a ochrany investord.
Natizeni (EU) XXX/XXXX [nafizeni o evropskych poskytovatelich sluzeb skupinového
financovani] stanovi jednotné, pfimétené a ptimo pouzitelné pozadavky na udéleni povoleni a
dohled a jednotné misto dohledu.

! Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢ XXXX/XXXX o evropskych poskytovatelich
skupinového financovani (Ut. vést. L [...], [...], s. [...]).
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Vzhledem nutnosti zajisténi jasného oddéleni sluzeb za Gcelem fizeni stfetd zajmu a zajisténi
ucinného dohledu by navic osoba, kterd ziskala povoleni k poskytovani sluzeb skupinového
financovani na zaklad¢ natizeni (EU) XXX/XXXX [natfizeni o evropskych poskytovatelich
sluzeb skupinového financovani] neméla ziskat povoleni na zakladé smérnice 2014/65/EU a
naopak.

V zdjmu prévni jistoty a aby se zabranilo uplatiovani pozadavkl vyplyvajicich ze smérnice
2014/65/EU na poskytovani sluzeb skupinového financovani, je nutné vyslovné stanovit, ze se
smérnice 2014/65/EU nevztahuje na osoby s povolenim pro poskytovatele sluzeb
skupinového financovani dle vymezeni v nafizeni (EU) XXX/XXX.

Za timto ucelem tento navrh osvobozuje poskytovatele sluzeb skupinového financovani od
povinnosti podle smérnice 2014/65/EU o trzich finan¢nich néstrojt.

. Soulad s platnymi predpisy v této oblasti politiky

Poskytovani sluzeb skupinového financovani v celé¢ Unii upravuje nafizeni (EU) XXXX/XX o
evropskych poskytovatelich sluzeb skupinového financovani, jez je doplnéno timto ndvrhem.

. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Navrh je v souladu s nafizenim (EU) XXXX/XX o evropskych poskytovatelich sluzeb
skupinového financovani a dopliluje ho; cilem zminéného nafizeni je rozsitit pfistup k
financovani pro inovativni podniky, startupy a jiné nekotované spolecnosti v souladu s
prioritou Komise spocivajici ve vybudovani unie kapitdlovych trhd. Poskytnutim
ptiznivejSiho pravniho ramce poskytovatelim sluzeb skupinového financovani ma takové
natizeni doplnéné timto ndvrhem pomoci startupim a malym a stifednim podnikiim ziskat
ptistup k alternativnim zdrojim kapitalu v souladu s dal§imi iniciativami s cilem usnadnéni
pristupu téchto subjekti k financovani, naptiklad s rdmcem pro evropsky fond rizikového
kapitélu.

Tato iniciativa je také soucasti akéniho planu Evropské komise pro financni technologie,
jehoz cilem je pomoci 1épe pochopit technologie a umoznit jejich pouziti na podporu odvétvi
finan¢nich sluzeb. Odvétvi financnich sluzeb je prakticky nejvétsim uzivatelem digitalnich
technologii a predstavuje zdsadni hybnou silu digitalni transformace nasi spolec¢nosti. Tyto
nové technologie méni zpisob piistupu spotiebitelii a podnikii ke sluzbam a rovnéz zlepsSuji
schopnost pochopit a méfit rizika. Komise usiluje o pfistup k finanénim technologiim, ktery
bude vice zaméfen na inovace, a to usnadnénim regula¢niho prostiedi, v némz bude mozné v
celé EU rozvijet inovacni finanéni sluzby, produkty a feSeni v rdmci bezpecného a financné
stabilniho prostfedi pro investory i podniky.

2. PRAVNI ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
) Pravni zaklad

Pravnim zékladem tohoto névrhu je ¢l. 53 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie
(SFEU), ktery umoziuje piijimat opatieni ke sblizovani pravnich a spravnich piedpist
Clenskych stati tykajicich se ptistupu k ¢innosti investicnich podnikt, regulovanych trhli a
poskytovatelti datovych sluzeb.

. Subsidiarita

Podle ¢lanku 4 SFEU musi byt opatfeni EU pro dotvofeni vnitiniho trhu posuzovéano podle
zésady subsidiarity stanovené v €l. 5 odst. 3 Smlouvy o Evropské unii (SEU). Musi byt
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posouzeno, zda by cilti navrhu nemohly dosdhnout ¢lenské staty v ramci svych vnitrostatnich
pravnich systémi a zda se cilli z divodu rozsahu a u¢inki 1épe dosahne na rovni EU.

Riazné ptistupy clenskych statt a jejich odlisné vyklady skupinového financovani ztézuji
pasportizaci sluzeb poskytovateli sluzeb skupinového financovani napti¢ EU. Utvary Komise
sleduji trh od roku 2013 a zaznamenaly narustajici odliSnosti a rozsah problémi, které
odvodiuji zasah na Grovni EU. Dosud navic neexistuje Zadna koordinace mezi ¢lenskymi
staty v oblasti pravidel pro uvérové sluzby instituci nepfijimajicich vklady a uplatiovani
pravidel smérnice MiFID na platformy skupinového financovani na zakladé¢ investic je nadale
nedostate¢né¢ jednotné na to, aby umoznovalo preshrani¢ni Cinnost. Dalsi opatieni pfijata
Clenskymi stdty mohou zajistit ndpravu jen na jejich vlastnim vnitinim trhu, coz by nebylo
dostacujici k omezeni negativniho dopadu na fungovani jednotného trhu.

Cile usnadnéni pfistupu k prvotnimu a pocatecnimu financovani pro inovativni podniky,
startupy a dal$i nekotované spolecnosti ani cile poskytnuti jasného, jednotného a
transparentniho pravniho prostfedi pro investory, kteti chtéji tyto projekty podpofit, proto
nelze dosahnout prostiednictvim opatieni jednotlivych ¢lenskych statu.

. Proporcionalita

Podle zasady proporcionality by obsah ani forma ¢innosti EU nemély piekrocit ramec toho,
co je nezbytné pro dosaZeni cili Smluv.

Skupinové financovani spoc¢iva v ¢innostech mensiho rozsahu za ucelem ziskavani kapitalu
pro nové startupy nebo malé rozvijejici se podniky. V nékterych ¢lenskych statech by vsak
poskytovatelé museli uplatiiovat stavajici odvétvové pravni predpisy, napiiklad smérnici
MiFID II a natizeni MiFIR (nafizeni o trzich finan¢nich nastrojtt). Tato pravidla mohou byt
pro ¢innosti mensiho rozsahu nepfiméfena. Tato pravidla navic nemusi byt vhodna k danému
ucelu. Skupinové financovani zahrnuje mnoho riznych obchodnich modeld, které nemusi byt
vSechny uvedenymi pravidly upraveny, a mohly by pak mit neptedvidatelné vedlejsi u€inky z
hlediska regulace. V disledku toho nemusi byt moZné piiméfenym zplUsobem zachytit
nartstajici pocet platforem, jez kombinuji rtizné obchodni modely, které mohou zahrnovat
uveérové ¢innosti a jednani zaloZend na investicich a rovnéz pouZzivani nové se objevujicich
nedefinovanych nastroju.

Z téchto diivodl by osvobozeni poskytovateli sluzeb skupinového financovani od povinnosti
podle smérnice MiFID a nésledné vylu¢né pouzivani nafizeni (EU) XXXX/XX na tyto osoby
vedly k pfiméfenéjSimu regulacnimu prostiedi pro poskytovatele sluzeb skupinového
financovani.

Znamenalo by to navic pomérné rychlé a znacné sniZzeni nakladd vstupu na trh (ndklada
spojenych s regulaci a dohledem) pro platformy skupinového financovéni, které provozuji
(nebo hodlaji provozovat) pieshrani¢ni ¢innost, nebot’ by potiebovaly jen jedno povoleni a
mohly by vyuzivat piinost sniZeni nejistoty v oblasti regulace.

. Volba nastroje

Cl. 53 odst. 1 SFEU umoziiuje piijimat akty v podobé& smérnice nebo natizeni. Zmény oblasti
pusobnosti smérnice 2014/65/EU lze nejjednodusSim a pravné soudrznym zplisobem
dosahnout smérnici Evropského parlamentu a Rady pozménujici smérnici 2014/65/EU.
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3. POSOUZENi DOPADU
. Posouzeni dopadi

Hlavni hospodaiské a socidlni dopady byly dikladné posouzeny v posouzeni dopadi
ptipojeném k navrhu natfizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych poskytovatelich
sluzeb skupinového financovani.

. Ulelnost pravnich piedpist a zjednoduseni

Nevztahuje se na tento navrh.

. Zakladni prava

Tato iniciativa nema zadny relevantni dopad na zakladni prava.

4, ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Tento navrh nema zadné disledky pro rozpocet Unie.

5. OSTATNI PRVKY
. Pliany provadéni a zptisoby monitorovani, hodnoceni a podavani zprav

Nevztahuje se na tento navrh.

. Podrobné vysvétleni konkrétnich ustanoveni navrhu

Clanek 1 je jedinym hmotn&pravnim ustanovenim navrhu. Méni oblast plisobnosti smérnice
2014/65/EU tak, ze doplhuje poskytovatele sluzeb skupinového financovani s povolenim
podle natizeni (EU) XXX/XXXX [nafizeni o evropskych poskytovatelich sluZzeb skupinového
financovani]| na seznam osvobozenych subjektll, na néz se plisobnost smérnice 2014/65/EU
nevztahuje. Clanek 2 pozaduje, aby &lenské staty zajistily provedeni ustanoveni smérnice.
Clanek 3 stanovi datum vstupu pozménéné smérnice 2004/65/EU v platnost.
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2018/0047 (COD)
Navrh
SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,
kterou se méni smérnice 2014/65/EU o trzich finan¢nich nastroji

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢l. 53 odst. 1 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamenttim,

s ohledem na stanovisko Evropské centralni banky?,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodatského a socidlniho vyboru?,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto divodum:

(1

2

3)

“4)

)

Skupinové financovani poskytuje podnikim alternativni pfistup k financovani, a
prispiva tak k plnéni cilti unie kapitalovych trht.

Podle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) XXX/XXX* se pravnické osoby
mohou rozhodnout pozadat Evropsky organ pro cenné papiry a trhy o povoleni ptisobit
jako poskytovatelé sluzeb skupinového financovéni.

Natizeni (EU) XXX/XXXX [nafizeni o evropskych poskytovatelich sluzeb
skupinového financovani] stanovi jednotné, ptimétené a piimo pouzitelné pozadavky
na udélovani povoleni a dohled nad poskytovateli sluzeb skupinového financovani a
centralizuje dohled Evropského orgdnu pro cenné papiry atrhy nad témito
poskytovateli.

Za ucelem zajisténi pravni jistoty, pokud jde o osoby a ¢innosti, na néz se vztahuji
pfislusna ustanoveni nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) XXX/XXXX,
piipadné smérice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU°, a aby se ptedeslo
tomu, ze tataz ¢innost bude v rdmci Unie podl€hat riznym povolenim, by pravnické
osoby s povolenim pro poskytovatele sluzeb skupinového financovani podle nafizeni
(EU) XXX/XXXX [nafizeni o evropskych poskytovatelich sluzeb skupinového
financovani] mély byt vynaty z oblasti ptisobnosti smérnice 2014/65/EU.

Jelikoz zména, jiz stanovi tato smérnice, je piimo spojena s nafizenim (EU)
XXX/XXXX [nafizeni o sluzbach skupinového financovani v Evropské unii], mélo by

Ut. vést. C[...],[...],s. [...].

Ut.vést. C[...1, [...], s. [...].

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) XXX/XXX o evropskych poskytovatelich sluzeb
skupinového financovani (Ut. vést. L[...],[...],s. [...]).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich financnich
nastrojii a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (Uf. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).
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byt datum, od kterého maji ¢lenské staty pouzivat vnitrostatni opatfeni provadéjici
uvedenou zménu, odloZeno tak, aby bylo v souladu s datem pouZitelnosti stanovenym
v uvedeném nafizeni,

PRIJALY TUTO SMERNICI:

Cldnek 1
V ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2014/65/EU se doplituje nové pismeno p), které zni:

»P) poskytovatele sluzeb skupinového financovani podle vymezeni v ¢l. 3
odst. 1 pism. ¢) natfizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) XXX/XXX*.

* Natizeni Evropského parlamentu aRady (EU) XXX/XXX o evropskych

113

poskytovatelich skupinového financovani (Ut. vést. L[...], [...], s. [...]).*

Clanek 2
1. Clenské staty piijmou a zvefejni pravni a spravni piedpisy nezbytné pro dosaZzeni
souladu s touto smérnici do [Utad pro publikace: 6 mésicii od vstupu nafizeni o
skupinovém financovani v platnost].
Clenské staty tato opatfeni pouziji ode dne [Utad pro publikace: datum vstupu
nafizeni o skupinovém financovani v platnost].

2. Clenské staty sdéli Komisi a organu ESMA znéni hlavnich ustanoveni vnitrostatnich
pravnich ptedpisii, které piijmou v oblasti piisobnosti této smérnice.

Clanek 3

Tato smérnice vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské
unie.

Clanek 4
Tato smérnice je urcena ¢lenskym stattim.
V Bruselu dne
Za Evropsky parlament Za Radu
predseda / predsedkyné predseda / predsedkyné
6
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