il

U

Pl Rada

kil Evropské unie
Brusel 3. cervence 2026

(OR. en)
11406/26
Interinstitucionalni spisy:
2025/0383 (COD)
2025/0381 (COD)
2025/0382 (COD) EF 202
ECOFIN 965
CODEC 1377
ECB
POZNAMKA
Odesilatel: Pfedsednictvi
PFijemce: COREPER/Rada
Predmét: Poznamka predsednictvi pro fizeni rozpravy o baliCku tykajicim se

integrace trha a dohledu
— politicka rozprava

UvVoD

. Balicek tykajici se integrace trhil a dohledu coby zakladni stavebni prvek unie uspor a investic
pfispiva podstatnym zplsobem k prohlubovani evropskych kapitalovych trhli a mobilizaci
soukromych investic, jeZ jsou nezbytné pro udrzeni dlouhodobé hospodaiské
konkurenceschopnosti.

. Jak je zdiraznéno ve zpravach Maria Draghiho a Enrica Letty, hlubsi a 1épe integrované evropské
kapitalové trhy maji pro dlouhodobou prosperitu Evropy zdsadni vyznam. Bali¢ek tykajici se
integrace trhli a dohledu je tieba vnimat jako pftilezitost k posileni jednotného trhu ve spole¢ném
evropském zajmu: nabidnout investorim S$ir§i spektrum kvalitné regulovanych spoficich
a investi¢nich produktl a zarovenn pomoci evropskym podnikiim, podnikatelim a startuptim
ziskat pfistup k hlub$im a diverzifikovanéjSim zdrojim financovani. Pfi patficném nastaveni
muZze tento balicek snizit roztiisténost, zlepsit pfistup na trh a napomoci tomu, aby evropské
uspory Iépe slouzily evropskym investicnim potiebam. Mé byt dalSim krokem v rozvoji
jednotného trhu, a ma tudiz potencial nas jednotny trh prohloubit. Balic¢ek tykajici se integrace
trhil a dohledu pfedstavuje jednu z priorit planu ,,Jedna Evropa, jeden trh®, pfi¢emZ dohody ma
byt dosazeno do konce roku 2026. Na zaklad¢ tohoto politického zavazku a vyzvy Evropské rady
k dosazeni pokroku v praci na tomto balicku usiluje ptredsednictvi o to, aby bylo mozné vést
jednéni se spolunormotviircem ve druhé poloviné roku. Ma-li Rada tomuto zavazku dostat, musi
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II.

se nyni zamé&fit na budovani kompromisii, tak aby bylo co nejrychleji a nejpozdéji v fijnu 2026
dosazeno kvalitniho obecného ptistupu. Predsednictvi je pfesvédceno, ze mame-li splnit to, ¢im
nas Evropska rada povéfila, je nyni nutné zménit dynamiku. Potfebujeme, aby byl u klicovych
otazek stanoven jasny politicky smér. Diky tomu bude mozné se posunout k intenzivnéj$im
a presnéji zacilenym jednanim na zékladé mandatu k nalezeni feseni.

. Bali¢ek obsahuje Siroky soubor opatieni, kterd zahrnuji obchodni i poobchodni ¢innosti, spravu

aktiv a inovace souvisejici s digitalnimi aktivy, coz posili jednotny trh. Spole¢né tato opatiena
snizi ptekdzky branici preshrani¢ni ¢innosti, zlepsi transparentnost a ptistup na trh, zjednodusi
regulacni procesy a postupy, zlepsi pristup ke kapitalu, zvysi efektivitu trhli, posili sblizovani
dohledu a podpoii inovace. Pfedsednictvi je toho ndzoru, ze bude-li Rada pfi svych diskuzich
vychéazet z hmatatelnych piinosi, které tento balicek bude pro Evropu mit, mize dosdhnout
pokroku napfii¢ strukturdlnimi pilifi a usnadni feSeni institucionalnich otazek.

Tato poznamka se opird o zna¢ny pokrok dosazeny béhem kyperského predsednictvi ohledné
vSech aspektli balicku a poskytuje na technické tirovni kvalitni zaklad pro politicky zdvazek a pro
dosazeni dohody v Radé¢.

. Diky zminénému pokroku se jednani o balicku dostala do faze, kdy je nyni nezbytné provést

komplexni a ucelené posouzeni. Pfedsednictvi je presvédceno, Ze zajiSteni mandatu Rady se
neobejde bez odhodlani vyftesit kli¢ové nedotfesené otazky.

Tento dokument vymezuje ramec pro diskusi a podrobné popisuje klicové otazky, které jsme
identifikovali a u kterych budou zapotiebi rozhodné kroky, mame-li o ambiciéznim balicku
tykajicim se integrace trhli a dohledu dosahnout dohody.

BALICEK
SUPERVISION
DIGITAL
POST ASSET
TRADING ASSET
TRADING MANAGEMENT e 1S

GOVERNANCE

A. OBCHODNI CINNOSTI

Maji-li evropské obchodni platformy dosdhnout efektivity potiebné k tomu, aby dokézaly
konkurovat globalnim finan¢nim centriim, je dal$i integrace obchodni infrastruktury v Unii
nezbytna. Prevedenim zakladnich pozadavkl regula¢niho rdmce EU, napiiklad ze smérnice
o trzich finan¢nich néstroji do pfimo pouzitelného nafizeni o trzich finan¢nich nastroji, ma
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bali¢ek tykajici se integrace trhi a dohledu fesSit inherentni systémové nedostatky usnadnénim
vétsiho vyuzivani sdilenych zdrojl, snizit roztiiSténost trhu a zatraktivnit EU v mezinarodnim
méfitku pro globélni investory.

8. Ma-li byt této strukturalni transformace dosazeno, je nutné vyftesit tyto nedofeSené otazky:

B.

status celoevropského organizatora trhu (PEMOQO). Komise navrhla rezim jedné licence
pod pfimym dohledem ze strany organu ESMA, ktery pieshrani¢énim poskytovatelim
infrastruktury umoziuje provozovat vice obchodnich systémil v celé¢ Unii, aniz by byla
vyzadovana mistni fyzicka pfitomnost nebo samostatné licence v kazdém c¢lenském state,
vnémz se obchodni systém nachédzi. Rada se musi dohodnout narozsahu rezimu
celoevropského organizatora trhu, a

smyslem piepracovaného piedobchodniho ramce konsolidovanych obchodnich
informaci tykajicich se akcii je zmensSit informacni asymetrii a zlepsit transparentnost
procesu tvorby cen shromazd’ovanim standardizovanych trznich dat z velkého poctu
rozttiSténych platforem pro provadéni pokynl, které v Evropé jsou. Rada musi
rozhodnout, zda pokracovat ve zlepSovani téchto konsolidovanych obchodnich informaci
a zvySovani jejich hodnoty pro investory v EU tim, ze budou zahrnovat i identifikaci
obchodniho systému a ptisluSnou turoven hloubky zhlediska poptavky a nabidky;
a hloubku informaci z mimoburzovnich platforem pro provadéni pokynti (systematickych
internalizatort).

POOBCHODNI CINNOSTI

wrv

9. Pro zvyseni konkurenceschopnosti EU ma zasadni vyznam ptekonani roztiisténosti u clearingu
a vypofadani. Zajisténi toho, aby investofi mohli u obchodi s cennymi papiry provadét
bezproblémovy clearing a vypofadani ptes hranice prostfednictvim mensiho poctu propojovacich
bodi, snizi provozni néklady abude pifedstavovat vyznamnou ekonomickou dividendu pro
jednotny evropsky trh.

10. Zajisténi té€chto dlouhodobych pifinosti integrace trhu bude vyZadovat kroky u téchto
nedoteSenych otazek:

JA)

koncepce vzdjemného propojeni centralnich depozitaii cennych papird prostfednictvim
modelu ,,Hub-and-Spoke*“. Komise navrhuje ramec konektivity, ktery vyzaduje, aby
centralni depozitafi cennych papiri vytvofili dvoustrannd interoperabilni propojeni, ¢imz
se zajisti, Ze pro pfeshrani¢ni vypotfaddani bude k dispozici Uplné spektrum finan¢nich
nastroji. Rada by méla vyfesit otdzky tykajici se povinného pozadavku na interoperabilni
propojeni mezi centralnimi depozitafi cennych papirti, casového rdmce pro jeho zavedeni
a ptresného rozsahu zahrnutych finan¢nich nastroji. To bude mit zadsadni vyznam pro
ur¢eni pocatecnich technickych a vyvojovych nékladi pro dotéené infrastruktury; a
vytvofeni evropského ramce pro Kkrizové Fizeni a FeSeni Krizi téchto trznich
infrastruktur. Navrhy Komise zavedeni pravidel v tomto sméru neptedpokladaji. Rada
bude muset rozhodnout, zda si pieje prezkoumat stavajici pravidla pro ozdravné postupy
afeSeni krize ustfednich protistran a zavést unijni pravidla pro centrdlni depozitare
cennych papirli, a v takovém piipadé povetit Komisi, aby tuto zaleZitost podrobnéji
posoudila a zvazila dalsi kroky.
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C. SPRAVA AKTIV

11. Prvky balicku tykajici se spravy aktiv si kladou za cil snizit pifekazky pro pieshrani¢ni ¢innost

Y4

zjednoduSenim postupli povolovani a pasportizace, posilenim sblizovani dohledu a zvéazenim
toho, zda jsou zapotiebi zmény v ramcich pro depozitare a delegovani ukolt.

12. Aby bylo mozné téchto ptinosti dosdhnout, je tieba, aby Rada pftijala rozhodnuti o téchto prvcich:

pas pro depozitafe. Komise navrhuje zrusit pozadavek, ktery omezuje vybér depozitare
ze strany fondu pouze na depozitafe usazené¢ v domovském clenském staté fondu. Rada
bude muset rozhodnout, zda bude pokracovat v praci na plném pasu pro depozitéie, jak
navrhla Komise, nebo zda vypracuje alternativni navrh na zékladé nazorti vyjadienych
Clenskymi staty, ktery by zahrnoval rozSifeni prahové hodnoty a soucasné zachoval
ptistup ,,opt-in“ zavedeny podle smérnice AIFMD?2 nebo by aktualizoval dany ramec tak,
aby stanovil podrobné&js$i harmonizované pozadavky EU na depozitafe. V kazdém ptipadé
bude nutné peclivé vymezit ptesnou podobu jakéhokoli mechanismu tak, aby zachovéaval
stdvajici regulacni zaruky a zarovenl podporoval vétsi preshraniéni kapitalové toky
a pristup k depozitafiim, zejména v piipadé Clenskych statt, na jejichz domécich trzich
mohou depozitaiské sluzby chybét;

pravidla pro delegovani tkoli v ramci skupiny. Cilem navrhu Komise je stanovit
provozni modely v rdmeci skupiny tim, Ze se upusti od uplatiovani stavajicich pozadavka
na delegovani v pfipadech, kdy se spravce fondu pii plnéni regulovanych tukola
souvisejicich se spravou fondu spoléhd na jiny povoleny subjekt v EU, ktery je soucasti
téze skupiny. Diky témto zméndm by skupiny mohly optimalizovat své zdroje sdilenim
internich ¢innosti nebo podptirnych sluzeb v ramci skupiny v EU a delegované ukoly by
podléhaly méné piisnému dohledu. Rada bude muset rozhodnout, zda tento
vnitroskupinovy model v ramci EU zachov4, nebo zda zvazi alternativni ptistupy. Mezi
né patii uprava navrhu Komise o dodate¢né zaruky nebo vypracovani SirSiho pfistupu
zalozeného na posouzeni rizik, ktery by odrazel rizné provozni modely spravci aktiv
v celé Evropé a zaroven zachoval viditelnost, podstatu a odpovédnost dohledu;
navrhovany ramec pro kaZdoro¢ni prezkum organem ESMA u velkych skupin pro
spravu aktiv. Komise navrhuje mechanismus ptezkumu ze strany orgdnu ESMA, jehoz
cilem je posilit sblizovani dohledu a jednotnost vysledki v ptipadé velkych spravci aktiv,
ktefi plisobi v nékolika ¢lenskych statech. Rada bude muset rozhodnout, zda stavajici
rocni pfezkum zachova, nebo zda zvazi alternativy, jako je uprava jeho rozsahu a ¢etnosti
nebo vyuzivani koordina¢nich kolegii.

D. PILOTNI REZIM DLT

13. Rozsifeni ramce pro digitalni aktiva poskytuje tomuto rozvijejicimu se trhu flexibilitu a pravni
jistotu potifebnou pro vybudovani, testovani a komercializaci rozsdhlych digitalnich struktur

za kontrolovanych podminek. Toto specializované tzv. regulac¢ni piskovisté (,,regulatory

sandbox“) mliZze umoznit, aby Spickové technologie vyzradly abezpecné prokédzaly svou
ekonomickou zivotaschopnost.
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14.

15.

16.

17.

18.

K uvolnéni této efektivnosti bude zapotiebi zaméfit usili na tyto aspekty:

¢ doba trvani piskovisté. Komise navrhuje zrusit stavajici zakonné lhiity, prodlouzit pilotni
rezim na dobu neurcitou a nahradit pevné stanovené terminy zpravou o odlozeném
prezkumu. Rada by méla rozhodnout, zda z néj ucini trvaly zvlastni dopln¢k obecného
ramce upravujiciho ¢innost obchodnich systémti a centralnich depozitatii cennych papirt,
nebo zda jej ponechd vazany na pevné stanoveny harmonogram, ktery vyzaduje piechod
subjektl na obecny ramec, a

e rozsah a oblast piisobnosti rezimu. Komise navrhuje piskovisté vyrazné rozsitit tim, ze
se zvysi celkovy strop pro ¢innosti z 6 miliard EUR na 100 miliard EUR, odstrani se
omezeni tykajici se konkrétnich produkti a Komisi se udéli pravomoc tyto prahové
hodnoty upravovat prostfednictvim aktii v pienesené pravomoci.

E. DOHLED

Jednotny soubor pravidel nemtize zajistit skute€nou integraci kapitadlovych trhi, pokud bude
dohled i nadale probihat prostfednictvim 27 rGznych vnitrostatnich pfistupt s fadou odliSnych
vykladii a pfistupl v oblasti dohledu a potencidlnimi regulaénimi a administrativnimi duplicitami
a roztfisténosti. Jednotny dohled organu ESMA nad infrastrukturami finanéniho trhu
a poskytovateli sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy a posilend uloha organu ESMA pii
zajiStovani sblizovani by mohly pfeshrani¢nim subjektim poskytnout piedvidatelny a jednotny
regulacni pfistup, ktery by mél snizit néklady, omezit roztfisténost a posilit konkurenceschopnost
a zjednoduseni.

Z predchozich jednani v Radé ECOFIN vyplynulo, ze zaméteni pfimého dohledu organu ESMA
na skute¢n€ vyznamné preshranicni subjekty, které¢ maji systémovy vyznam pro EU, ma v zasadé
Sirokou podporu. Diskuse se rovnéZz zaméfily na zajiSténi toho, aby se jakykoli posun v oblasti
dohledovych povinnosti fidil zdsadami nezbytnosti a proporcionality a aby byl divéryhodny
z provozniho hlediska a byl doprovazen jasnou odpovédnosti a kontrolou naklad. Ministii
zduraznili, Ze rozsah pfimého dohledu organu ESMA musi vychdzet z vhodnych kritérii
vyznamnosti a z uzké a trvalé spoluprace mezi ESMA a vnitrostatnimi organy v souvislosti
s jejich pfislusSnymi funkcemi Rada bude muset rozhodnout o tom, jak by méla struktura dohledu
fungovat vramci vSech infrastruktur financniho trhu, poskytovateli sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy a dalsich odvétvi, na néz se balicek tykajici se integrace trhii a dohledu vztahuje.

Z vySe uvedenych skutecnosti vyplyvd, Ze Rada musi rozhodnout o téchto nevyfeSenych
otazkach:

e pusobnost primého dohledu organu ESMA. To =zahrnuje kritéria pro urceni
»Vyznamnosti“ mezi poskytovateli sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy, obchodnimi
systémy, centralnimi depozitafi cennych papirti a Gstfednimi protistranami, se zvlastnim
zamétfenim na odvétvove specifické mutace kritérii skupinového aspektu;

F. SPRAVA A RIZENT ORGANU ESMA A JEHO PRAVOMOCI
Reforma rdmce spravy a fizeni orgdnu ESMA je sama o sob€ vyznamnym tématem a tvoii zaklad
naseho Usili o dosazeni ambiciézni dohody ohledné tohoto balicku. Navrhované reformy
struktury spravy afizeni organu ESMA a jeho pravomoci maji rovnéz zasadni vyznam pro
zajisténi toho, aby balicek mohl zajistit integraci trhu legitimnim, efektivnim a odpovédnym
zpiisobem.
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19. Rada bude muset urcit, které prvky navrhovanych reforem struktury spravy a fizeni organu
ESMA ajeho pravomoci vyzaduji Gpravu, aby byla zajiSténa instituciondlni rovnovéha, uloha

prislusnych vnitrostatnich organti a pravni jistota.

20. Tento pilif vyzaduje, aby se Rada zabyvala témito nevyfeSenymi otdzkami:

a.

ramec spravy a rizeni. To zahrnuje rovnovahu pravomoci mezi radou organii dohledu
a nezavislou vykonnou radou, operativni ulohu, sloZeni a jmenovani vykonné rady,
hlasovaci prava a ulohu rady organt dohledu pfii zajistovani smysluplného dohledu;

uvedeni kazdodenniho primého dohledu do praxe. Rada bude muset rozhodnout, jaky
model nebo modely dohledu pouzit ke strukturovani ukoli orgdnu ESMA v oblasti
ptfimého dohledu, véetné toho, zda rozliSovat podle odvétvi, jaka rozhodnuti piislusi
vykonné radé, rozd€leni povinnosti v oblasti dohledu v pifipadech, kdy se piimy dohled
ESMA ptekryva s vnitrostditnimi povinnostmi v oblasti dohledu nad trhem, finan¢ni
stability, krizového tizeni nebo prosazovani ptedpisu, jak by mély byt vyuzivany zdroje
a odborné znalosti vnitrostatnich ptislusnych organti a jak by méla byt zajisténa kontrola
naklada a odpovédnost;

nové intervencéni a konvergenc¢ni nastroje organu ESMA, v¢etné ¢lankl 17aa a 17aaa,
jejich spoustécich mechanismil, prahovych hodnot, procesnich zaruk, operativni
pusobnosti a interakce se stdvajicimi ndstroji pro feSeni poruSovani prava Unie a pro
sblizovani dohledu, a

dohled nad rozpoctovymi zdroji a kontrola nakladi v souvislosti s rozSifenim
povinnosti orgdnu ESMA. Rada bude muset rozhodnout o opatfenich tykajicich se
kontroly néakladli, rozpoctové kontroly, pfimétenosti poplatkli a zamezeni zdvojovani
nakladl mezi ESMA a vnitrostatnimi pfisluSnymi organy.

III. POLITICKE POKYNY

21. S ohledem na vyse uvedené skutecnosti vyzyva predsednictvi ministry, aby se vyjadiili k témto
dvéma otazkam:

a) Zavazujete se, Ze v fijnu zajistite mandat Rady, a s timto zdvazkem pov¢éfite své ufedniky, aby
pokrocili v nezbytnych technickych a politickych feSenich?

b) Souhlasite s tim, Ze otazky zminéné v ramci vyse uvedenych témat predstavuji Gplny soubor
otazek, které je tieba tesit? Které z téchto otazek jsou pro vas pii snaze o dosazeni konecné

vvvvvv
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