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UvoD

Balik predpisov v oblasti integracie trhu a dohl'adu (MISP) ako zakladny kamen unie Gspor

a investicii (SIU) predstavuje dolezity katalyzator prehlbovania eurdpskych kapitalovych trhov
a mobilizacie sukromnych investicii potrebnych na udrZanie dlhodobej hospodarske;j
konkurencieschopnosti.

Ako sa zdoraznuje v spravach Draghiho a Lettu, hibSie a lepSie integrované eurdpske kapitaloveé
trhy st nevyhnutné pre dlhodobt prosperitu Eurépy. MISP by sa mal vnimat ako prileZitost’

na posilnenie jednotného trhu v spolo¢nom eurdépskom zaujme: umozni investorom pristup

k SirSej Skale dobre regulovanych sporiacich a investi¢nych produktov a zaroven pomdze
europskym podnikom, podnikatel'om a startupom ziskat’ pristup k hlbsim a diverzifikovanejSim
zdrojom financovania. Ak bude balik dobre nastaveny, moze znizit' fragmentéciu, zlepsit’
pristup na trh a pomoct’ eurdpskym Usporam lepsie sluzit’ europskym investicnym potrebam.
Ako dalsi krok pri rozvoji jednotného trhu ma MISP potencial prehibit’ nas jednotny trh. MISP
je prioritnym vystupom plénu ,,Jedna Eurdpa, jeden trh*, mal by sa dohodnut’ do konca roka
2026. Predsednictvo sa riadi tymto politickym zavdzkom a vyzvou Eurdpskej rady pokrocit

v praci na baliku, priCom chce so spoluzdkonodarcom rokovat’ neskor v tomto roku. Na splnenie
uvedeného zavézku sa Rada teraz musi zamerat’ na budovanie kompromisov s cielom
urychlene, a najneskor v oktobri 2026, dospiet’ k stabilnému vSeobecnému smerovaniu.
Predsednictvo sa domnieva, Ze ak mame splnit’ mandat Eurdpskej rady, dynamika sa teraz musi
zmenit’. Potrebujeme jasné politické smerovanie v kIicovych otazkach. To umozni posun

k intenzivnejSim a sustredenejSim rokovaniam s mandatom na ndjdenie rieSeni.
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II.

Balik obsahuje Siroky subor opatreni, ktoré zahfnaji obchodovanie, poobchodné ¢innosti,
spravu aktiv a inovacie v oblasti digitadlnych aktiv a posilnia jednotny trh. Tieto opatrenia
spolo¢ne znizia prekazky cezhrani¢nej ¢innosti, zlepsia transparentnost’ a pristup na trh,
zjednodusia regulacné procesy a postupy, zlepsia pristup ku kapitalu, zvysia efektivnost’ trhu,
posilnia konvergenciu dohl'adu a podporia inovéciu. Predsednictvo zastdva nézor, Zze Rada mdze
dosiahnut’ pokrok vo vsetkych Strukturalnych pilieroch a ul'ah¢it’ rieSenie institucionalnych
otazok tym, ze svoje rokovania zalozi na hmatatel'nych prinosoch MISP-u pre Europu.

Tato poznamka vychadza z vyrazného pokroku, ktory sa dosiahol pocas cyperského
predsednictva vo vSetkych aspektoch balika, Co poskytuje dobry zéklad na technickej trovni
pre politicky zaviazok a dosiahnutie dohody v Rade.

. Vdaka tomuto pokroku sa spis dostal do bodu, v ktorom je potrebné komplexné holistické

posudenie. Predsednictvo sa domnieva, Ze zabezpecenie mandatu Rady si vyzaduje odhodlanie
rieSit’ kI"i¢ové otvorené otazky.

V tomto dokumente sa stanovuje ramec na diskusiu a uvadzaju sa v niom podrobnosti

o kl'icovych otazkach, ktoré sme identifikovali a v suvislosti s ktorymi bude potrebné
podniknat’ rozhodné kroky, ak médme dosiahnut’ dohodu o ambiciéznom baliku predpisov
v oblasti integracie trhu a dohl'adu.

BALIK
SUPERVISION
DIGITAL
POST ASSET
TRADING ASSET
TRADING MANAGEMENT e

GOVERNANCE

A) OBCHODOVANIE

Dal3ia integracia obchodnej infrastruktury Unie je nevyhnutnym predpokladom na to,

aby sa eur6pskym obchodnym platformdm poskytla efektivnost’ potrebna na konkurovanie
globalnym finanénym centram. Cielom MISP je riesit’ inherentnt systémovu neefektivnost’
ulah¢enim vécsieho vyuzivania spolo¢nych zdrojov, znizit' fragmentéciu trhu a zvysit
medzinarodnu pritazlivost’ EU pre globalnych investorov prenesenim zékladnych poziadaviek
regulaéného ramca EU, napriklad zo smernice o trhoch s finanénymi nastrojmi na priamo
uplatnitel'né nariadenie o trhoch s finanénymi nastrojmi.
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8. Na dosiahnutie tejto Strukturalnej transformacie je potrebné zaoberat’ sa tymito otvorenymi

otazkami:

Statit celoeuréopskeho organizatora trhu (PEMO). Komisia navrhla rezim jednotne;j
licencie pod priamym dohl'adom ESMA, ktory by umoznil poskytovatel'om cezhrani¢nej
infrastruktury prevadzkovat viaceré obchodné miesta v Unii bez toho,

aby sa vyzadovala miestna fyzicka pritomnost’ alebo samostatné licencie v kazdom
¢lenskom State, kde sa obchodné miesto nachadza. Rada sa musi dohodnit’ na rozsahu
rezimu PEMO; a

rozsah posobnosti prepracovaného predobchodného ramca konsolidovaného
informacného systému pre kapitalové nastroje je zamerany na znizenie informacnej
asymetrie a zvysenie transparentnosti v procese cenotvorby zhromazd’ovanim
Standardizovanych trhovych tidajov z mnozZstva fragmentovanych realizaénych
platforiem v celej Eurdpe. Rada musi rozhodnuat’ o tom, ¢i sa bude pokra¢ovat’

v posiliiovani tohto konsolidovaného informacného systému, a teda zvySovani jeho
hodnoty pre investorov EU, aj zahrnutim pridelenia miesta a primeranou aroviiou hibky
pontk na nakup a predaj, ako aj hibky informécii z mimoburzovych realizaénych
platforiem (systematicki internalizatori).

B) POOBCHODNE SLUZBY

9. Na zvysenie konkurencieschopnosti EU je nevyhnutné prekonat’ fragmentaciu v oblasti

zuctovania. Zaruka, Ze investori budi mdct’ bezproblémovo zactovavat’ a vyrovnavat’ cenné

papiere cez hranice prostrednictvom zniZeného poc¢tu miest pripojenia, povedie k zniZeniu
prevadzkovych nakladov a bude predstavovat’ vyznamnt hospodarsku dividendu pre eurdpsky
jednotny trh.

10. Zabezpecenie tychto dlhodobych prinosov integracie trhu si bude vyZadovat’ opatrenia

v tychto nedorieSenych otazkach:

koncepcia vzdjomného prepojenia centralnych depozitarov cennych papierov
prostrednictvom hviezdicového modelu (Hub-and-Spoke). Komisia navrhuje ramec
prepojitelnosti, v ktorom by sa od centralnych depozitarov cennych papierov
vyzadovalo, aby vytvorili dvojstranné interoperabilné prepojenia, ¢im by sa zabezpecilo,
aby bol na cezhrani¢né vyrovnanie k dispozicii cely rozsah finan¢nych néstrojov. Rada
by mala vyriesit’ otazky tykajuce sa povinnej poziadavky na interoperabilné prepojenia
medzi centralnymi depozitarmi cennych papierov, casového ramca ich zavedenia

a presného rozsahu pokrytych finan¢nych nastrojov. To bude rozhodujlice na urcenie
pociatocnych technickych a vyvojovych nakladov dotknutych infrastruktur; a
vytvorenie europskeho ramca pre krizové riadenie a rieSenie krizovych situacii
tychto trhovych infrastruktir. Navrhy Komisie nezahfniaji zavedenie pravidiel na tento
ucel. Rada bude musiet’ rozhodntt,, ¢i chee preskumat’ existujice pravidla o ozdraveni
a rieSeni krizovych situacii centralnych protistran, ako aj zaviest pravidla EU

pre centralne depozitare cennych papierov, ¢o by znamenalo poverit’ Komisiu, aby tato
vec d’alej posudila a zvézila d’alSie kroky.
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C) SPRAVA AKTIV

11. Prvky balika tykajlce sa spravy aktiv maju znizit’ prekazky cezhrani¢nych Cinnosti zameranych
na spravu a distribuciu investiénych fondov, zvysit’ ponuku produktov zjednodusenim postupov

autorizacie a udel'ovania eurépskych povoleni, posilnit’ konvergenciu dohl'adu a zvazit, ¢i st
potrebné zmeny ramcov pre depozitare a delegovanie.

12. Na spristupnenie tychto vyhod je potrebné rozhodnutie Rady o tychto prvkoch:

Eurodpske povolenie pre depozitire. Komisia navrhuje odstranit’ poziadavku,

ktora obmedzuje vyber depozitara fondu na depozitare usadené v domovskom c¢lenskom
State fondu. Rada bude musiet’ rozhodnut’, ¢i bude pokracovat’ v praci na uplnom
europskom povoleni depozitara, ktoré navrhla Komisia, alebo ¢i vypracuje alternativny
navrh zaloZeny na nézoroch vyjadrenych ¢lenskymi Statmi, ktory by zahiiial rozsirenie
prahovej hodnoty, pri€om by sa zachoval pristup opt-in stanoveny v smernici AIFMD?2,
alebo aktualizaciu ramca tak, aby stanovoval podrobnejSie harmonizované poziadavky
EU na depozitare. V kazdom pripade bude potrebné starostlivo vymedzit’ presnti podobu
akéhokol'vek mechanizmu, aby sa zachovali sicasné regulacné zaruky a zaroven
podporili va¢sie cezhranic¢né kapitalové toky a pristup k depozitdrom, najma v pripade
¢lenskych Statov, ktoré moézu mat’ na svojich domécich trhoch nedostatok sluzieb
depozitara.

Pravidla pre delegovanie v ramci skupiny. Ciel'om navrhu Komisie je stanovit
prevadzkové modely v ramci skupiny tym, ze sa upusti od uplatiiovania sucasnych
poziadaviek na delegovanie, ak sa spravca fondu pri plneni regulovanych tiloh
stvisiacich so spravou fondu spolieha na iny opravneny subjekt EU v ramci tej istej
skupiny. Vd'aka tymto zmenam by skupiny na zaklade ramca EU mohli optimalizovat’
svoje zdroje spolocnym vyuZivanim internej prace alebo podpory back-office

a delegované ulohy by podliehali miernejSiemu dohl'adu. Rada bude musiet’ rozhodnat’,
&i zachova tento vnutroskupinovy model EU alebo zvazi alternativne pristupy. Medzi ne
patri moznost’ zmenit’ navrh Komisie doplnenim dodato¢nych zaruk alebo vypracovat
Sir8i pristup zalozeny na riziku, ktory by odraZal rozne prevadzkové modely spravcov
aktiv v celej Eurdpe, pricom by sa zachovala viditel'nost’, podstata a zodpovednost’

v oblasti dohl'adu.

Navrhovany ramec kaZzdoro¢éného preskimania vel'kych skupin pre spravu aktiv
organom ESMA. Komisia navrhuje mechanizmus preskiimania orgdnom ESMA,
ktorého ciel'om je posilnit’ konvergenciu dohl'adu a konzistentnost’ vysledkov v pripade
velkych spravcov aktiv, ktori pdsobia vo viacerych ¢lenskych Statoch. Rada bude
musiet’ rozhodnut’, ¢i zachova sucasné ro¢né preskumanie alebo zvazi alternativy, ako je
Uprava jeho rozsahu a frekvencie alebo vyuzivanie koordina¢nych kolégii.

D) PILOTNY REZIM DLT

13. Rozsirenie rdmca pre digitalne aktiva poskytuje tomuto rozvijajlicemu sa trhu flexibilitu

a pravnu istotu potrebnt na vybudovanie, testovanie a komercializaciu rozsiahlych digitalnych
architektur za kontrolovanych podmienok. Toto Specializované experimentalne regula¢né
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prostredie moze umoznit’, aby Spickové technolédgie dozreli a v bezpecnych podmienkach
preukazali svoju ekonomicku zivotaschopnost'.

14. Na dosiahnutie tejto efektivnosti bude potrebné usmernenie v tychto aspektoch:

e trvanie experimentalneho prostredia. Komisia navrhuje odstranit’ sucasné zakonné
Gasové obmedzenia, prediZit’ pilotny rezim na neuréito a nahradit’ pevne stanovené
datumy odloZenou spravou o preskiumani. Rada by mala rozhodnut’, ¢i z neho urobi
trvaly osobitny doplnok vSeobecného ramca, ktorym sa riadia ¢innosti obchodnych miest
a centralnych depozitarov cennych papierov, alebo ¢i ho naviaze na pevny
harmonogram, podl'a ktorého musia subjekty prechadzat na vSeobecny ramec; a

e rozsah a pésobnost’ rezimu. Komisia navrhuje vyrazne rozsirit’ experimentélne
prostredie zvySenim celkového stropu ¢innosti zo 6 milidrd EUR na 100 miliard EUR,
odstranenim obmedzeni pre Specifické vyrobky a udelenim si prdvomoci upravovat’
tieto prahové hodnoty prostrednictvom delegovanych aktov.

E) DOHCAD

15. Jednotny stibor pravidiel nedokéze zabezpecit’ skutont integraciu kapitdlového trhu, ak bude
dohl'ad pokracovat’ prostrednictvom 27 rozdielnych narodnych filtrov s réznymi vykladmi
a pristupmi a potencialnou regula¢nou a administrativnou duplicitou a fragmentaciou. Jednotny
dohl'ad nad infrastrukturami financného trhu a poskytovatel'mi sluzieb kryptoaktiv vykonavany
organom ESMA a jeho posilnend tiloha pri zabezpecovani konvergencie by mohli cezhranicnym
prevadzkovatel'om poskytnut’ predvidatel'ny a jednotny regulaény pristup, ktory by mal znizit
naklady a fragmentéciu a zvysit’ konkurencieschopnost’ a zjednoduSenie.

16. Z predchadzajucich rokovani Rady ECOFIN vyplynula v zasade Sirok4 podpora pre zameranie
priameho dohl'adu ESMA na skuto¢ne vyznamné cezhrani¢né subjekty so systémovym
vyznamom pre EU. Diskusie sa zamerali aj na to, aby sa akykol'vek presun zodpovednosti
v oblasti dohl'adu riadil nevyhnutnost'ou a proporcionalitou a aby bol opera¢ne doveryhodny
a sprevadzany jasnou zodpovednost'ou a kontrolou nakladov. Ministri pod¢iarkli, Ze je potrebné,
aby rozsah priameho dohl'adu ESMA vychadzal z vhodnych kritérii vyznamnosti a uzke;j
a trvalej spoluprace medzi organom ESMA a vnutro$tatnymi organmi, pokial’ ide o ich prislusné
funkcie. Rada bude musiet’ rozhodnut’ o tom, ako by sa mala Struktara dohl'adu prierezovo
uplatiiovat’ na infrastruktury finan¢ného trhu, poskytovatel'ov sluzieb kryptoaktiv a d’alSie
sektory, na ktoré sa vztahuje MISP.

17. Uvedené skuto¢nosti si vyzaduja, aby Rada rozhodla o tychto nevyrieSenych otazkach:

¢ Rozsah priameho dohPadu ESMA. Patria sem kritérid na urCenie ,,vyznamnosti*
poskytovatel'ov sluzieb kryptoaktiv, obchodnych miest, centralnych depozitarov
cennych papierov a centralnych protistran s osobitnym zameranim na sektorové iteracie
kritérii skupiny.

F) RIADENIE A PRAVOMOCI ESMA
18. Reforma ramca riadenia organu ESMA je sama osebe vyznamnou otazkou a sluzi ako zaklad
nasho usilia zabezpecit’ ambiciéznu dohodu o baliku. Navrhované reformy riadiacej Struktiry
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I11.

organu ESMA a jej pravomoci su rovnako dolezité na to, aby balik poskytol trhovu integraciu

legitimnym, G¢innym a zodpovednym sposobom.

19. Rada bude musiet urcit’, ktoré prvky navrhovanych reforiem riadiacej Struktury a pravomoci
ESMA si vyzaduju prekalibrovanie, aby sa zabezpecila institucionalna rovnovéha, tloha

prislusnych vnutroStatnych orgénov a pravna istota.

20. Tento pilier si vyzaduje, aby Rada presla tieto nevyrieSené otazky:

a)

b)

d)

Ramec riadenia. To zahffa rovnovahu pravomoci medzi radou organov dohl'adu

a nezavislou vykonnou radou, prevadzkovu tlohu, zloZzenie a vymenovanie vykonnej
rady, hlasovacie prava a ulohu rady organov dohl'adu pri zabezpecovani zmysluplného
dohladu.

Sfunkénenie kaZzdodenného priameho dohl’adu. Rada bude musiet’ rozhodnut’ o tom,
aky model alebo modely dohl'adu sa pouZziji na Struktirovanie tloh priameho dohl'adu
ESMA vratane toho, ¢i sa maju rozliSovat’ podl'a odvetvi, ktoré rozhodnutia prinalezia
vykonnej rade, ako sa maju rozdelit’ zodpovednosti v oblasti dohl'adu v pripadoch, ked’
sa priamy dohl'ad ESMA prelina s vnutrostatnymi zodpovednostami za dohl'ad nad
trhom, financnu stabilitu, krizové riadenie alebo presadzovanie prava, ako by sa mali
vyuzivat’ zdroje a odborné znalosti prisluSnych vnutrostatnych orgdnov a ako by sa mala
zabezpecit’ kontrola ndkladov a zodpovednost.

Nové intervencné a konvergencné nastroje ESMA vratane ¢lankov 17aa a 17aaa,
ich spustacie mechanizmy, prahové hodnoty, procesné zaruky, prevadzkovy rozsah
a interakcia s existujicim poruSeniami prava Unie a néstroje konvergencie dohl'adu; a

dohlad nad rozpoctovymi zdrojmi a kontrola nakladov spojené s rozsirenim
pravomoci organu ESMA. Rada bude musiet’ rozhodnut’ o opatreniach na kontrolu
nakladov, rozpoctovu kontrolu, proporcionalitu poplatkov a zabranenie duplicite
nakladov medzi orgdnom ESMA a prisluSnymi vnuatroStatnymi organmi.

POLITICKE USMERNENIA

21. Predsednictvo vzhl'adom na uvedené skuto¢nosti vyzyva ministrov, aby sa zaoberali tymito

dvoma otazkami:

a) Ste pripraveni zabezpecit' v oktobri mandat Rady, a teda aj poverit’ nasich uradnikov,
aby pokrocili v praci na potrebnych technickych a politickych rieseniach?

b) Suhlasite s tym, Ze otazky uvedené v ramci tém zaradenych do tohto dokumentu st uplnym
suborom otdzok, ktoré treba riesit? Ktoré z tychto otazok povazujete za najkritickejSie
na dosiahnutie konecnej dohody?
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