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1. Konkurenceschopnost Evropské unie a integrace kapitalovych trhi

V rychle se vyvijejicim globalnim prostiedi musi Evropska unie zvysit svou konkurencni
vyhodu, aby mohla lidem a podnikim napiic EU zajistit rozsédhlé piinosy. Toho miize
dosahnout tim, Ze bude pln¢ vyuZzivat svou rozmanitou a kvalifikovanou pracovni silu, své
inovativni spolecnosti, své ptednosti v mnoha kli¢ovych strategickych odvétvich a svij
zavazek k dekarbonizaci a vétsi udrzitelnosti ekonomiky. Pfestoze je mnoho duvoda k
optimismu, hospodaistvi EU nedosahuje v poslednich letech dostate¢né¢ dobrych vysledkl
kvili strukturadlnim slabinam, které ho ve srovnani s mezinarodnimi konkurenty brzdi a
omezuji jeho strategickou autonomii. K tomuto problému se ptidava zvlastni fakt, ze presun
penéz do zemi mimo EU je Casto snazsi nez jejich prevod v ramci Clenskych stati EU. Jak je
uvedeno ve zpravach Draghiho a Letty a v politickych smérech Komise na obdobi 2024-2029!,
je tfeba piijmout naléhava opatfeni ke zlepSeni hospodaiské vykonnosti a vybavit EU nastroji,
které ji umozni utvaret vlastni budoucnost?.

Oziveni hospodaistvi EU a posileni jeho mezinarodniho postaveni jsou ustfednimi body
mandatu Evropské komise. Komplexni pldn k posileni hospodaistvi EU a k vyuziti jeho
potencialu je vyty&en v Kompasu konkurenceschopnosti’, pfi¢emz kli¢ovym néstrojem tohoto
planu je strategie pro unii uspor a investic!. Evropska rada souhlasi s tim, Ze pro fedeni
problémii konkurenceschopnosti EU je nanejvys dilezité vytvofit skutecné integrované a
hlubsi evropské kapitalové trhy, které budou pfistupné viem lidem a podnikiim v celé EU°. Za
timto ucelem Evropska rada rovnéz vyzvala Komisi, aby zlepsila konvergenci a efektivitu
dohledu nad kapitalovymi trhy v celé EU a sniZila rozttisténost®. Evropsky parlament navic
ptijal zpravu, v niz uvital ozndmeni Komise o ambicidznim balicku legislativnich ndvrhi k

' Volba Evropy, politické sméry pro piisti Evropskou komisi 2024-2029; e6cd4328-673¢c-4e7a-8683-
f63ftb2cf648 cs

2 Integrace a prohloubenti kapitalovych trhit EU piinese vyhody investortim, podnikiim i hospodafstvi EU obecné,
protoze umozni piistup k Sir§imu spektru finan¢nich pfilezitosti a u¢inné mobilizuje Gspory pro produktivni
investice. MMF uvadi, Ze vnitini piekazky na jednotném trhu se jen v pfipadé finan¢nich sluzeb podobaji celnim
sazbam presahujicim 100 %. Holste a Bergstrom (2025) tvrdi, Zze plné sjednoceny kapitalovy trh v poslednich
desetiletich mohl v roce 2024 zvysit HDP EU o 7,8-8 bilioni EUR. Ze simulaci MMF navic vyplyva, Ze silna
unie kapitalovych trhi by mohla zajistovat jednu tfetinu celkovych pfinost jednotného trhu, coz by mohlo zvysit
urovné HDP o jeden procentni bod.

3 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_cs

4 Savings and investments union strategy to enhance financial opportunities for EU citizens and businesses —
Finance (Strategie unie uspor a investic, kterd ma rozsitit finanéni pfilezitosti pro ob¢any i podniky v EU —
finance). Iniciativy obsazené ve strategii unie Uspor a investic se tykaji obéanti a uspor, investic a financovani,
integrace a rozsahu, u¢inného dohledu na jednotném trhu a také konkurenceschopnosti a integrace bankovniho
sektoru. Jsou navrzeny tak, aby se vzajemn¢ posilovaly. Naptiklad navrhovana strategie pro financni gramotnost,
doporuceni ohledné spoficich a investi¢nich uctl a opatfeni tykajici se dopliikovych dichodli maji Evropanim
poskytnout vice prilezitosti k budovani jejich bohatstvi prostfednictvim investic na kapitdlovych trzich. Tato
opatfeni v§ak nebudou u€inna, pokud nebudou odstranény piekazky integrace kapitalovych trhit EU, nebot’ tyto
prekazky nadale vedou k vysokym nakladim a niz§im vynostim pro investory.

5 https://www.consilium.europa.eu/media/lbbb4dwg/european-council-conclusions-cs.pdf

% Evropska rada vyzyva Komisi: i) aby zajistila sblizovéani praxe v oblasti dohledu; ii) aby dokong&ila posuzovani
a praci v souvislosti s podminkami, které evropskym organiim dohledu umozni G¢inné dohliZet na systémove
nejvyznamnéj$i pieshrani¢ni subjekty na kapitdlovém a finan¢nim trhu, a na zakladé tohoto posouzeni piipadné
piedlozila navrh tykajici se dohledu; iii) aby urychlen¢ odstranila piekdzky brénici trhu v konsolidaci trzni
infrastruktury a pfeshrani¢nim investicim; iv) aby zefektivnila stavajici pravidla a odstranila duplicity, vyjasnila
regulacni ustanoveni a snizila ndklady na dodrzovéni piedpisii a podavani zprav.
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posileni obchodniho a poobchodniho ekosyst¢ému v Evropské unii, k odstranéni piekdzek
pieshrani¢ni ¢innosti a k pfizplisobeni ramce novym technologiim’.

I pies piedchozi integra¢ni snahy® ziistavaji kapitdlové trhy EU pfili§ roztiiiténé a neefektivni
na to, aby mohly mobilizovat rozsahly fond uspor EU k uspokojeni vyznamnych investi¢nich
potieb EU, zejména v klicovych strategickych odvétvich. Vzhledem k naléhavé potiebé resit
neefektivitu kapitdlovych trhit EU Komise uznédva, ze musi podstatné prezkoumat nckteré
pravni predpisy, vcetné téch, které byly neddvno finalizovany. To je nezbytné pro odstranéni
pietrvavajicich prekdzek a zajisténi souladu reforem s vyvijejicim se financnim prostiedim.

Iniciativy na integraci kapitalovych trhi budou navic prospésné pro hospodarstvi EU, mimo
jiné pro podniky, které piispivaji ke strategickym prioritim EU. Vetejné zdroje samy o sobé
nepostacuji k feSeni mezery ve financovani, na niz narazi mnoho spolecnosti, zejména malych
a stfednich podnikd, startupti a scaleupti. EU zavedla fadu finan¢nich nastroja (napt. Invest EU
a fond ERI) a programl pod zaStitou Evropské investicni banky a Evropského investicniho
fondu, aby mobilizovala vice soukromého kapitalu. Dosazeni skute¢ného pokroku v rozvoji
dobte fungujicich a dobfe integrovanych kapitalovych trhtit EU ptedstavuje vedle uvedenych
vefejnych iniciativ nejlepsi zptsob, jak pfilakat soukromé investory a soukromy kapital do
projektl a priorit EU.

Ptekéazky pteshrani¢niho poskytovani a vyuzivani finan¢nich sluzeb, které jsou rovnéz spojeny
s rozdilnymi vnitrostatnimi postupy dohledu, nadéle ztézuji vytvoreni skute¢ného jednotného
trhu s kapitalem, brani vzniku velkych fondu likvidity a omezuji potencial uspor z rozsahu. Pti
podpoie integrace trhi jsou zapotiebi vétsi ambice, coz vyzaduje kombinaci politickych
opatfeni na trovni ¢lenskych stath a EU. Tato opatieni, nastinénd ve strategii unie Uspor a
investic, maji usnadnit lidem v celé EU rust jejich bohatstvi prostiednictvim ucasti na
integrovanéjsich kapitalovych trzich a zaroven zvysit investi¢ni kapacitu EU.

Evropska komise proto predklad4 ambicidzni a prospektivni soubor legislativnich navrhi® na
odstranéni téchto ptrekazek s cilem usnadnit investorim pfistup k Siroké Skale investi¢nich
ptilezitosti a umoznit spole¢nostem ziskavat kapital ptes hranice. PfedloZeni tohoto velmi
vyznamného legislativniho bali¢ku pouhych devét mésicti po jeho oznameni ve strategii unie
uspor a investic podtrhuje politicky vyznam a naléhavost této iniciativy. Balicek se zaméiuje
na navrhy na odstranéni prekazek, které fragmentuji jednotny trh, v fad¢ kliCovych trznich
segmentl, véetné obchodovani, poobchodnich ¢innosti a spravy aktiv, a zaroven na podporu
inovaci a posileni dohledu v téchto oblastech.

Komise uznava, Ze je tfeba fesit prekazky integrace trhu v jinych zemich, jako jsou rozdily v
pravnich ramcich upravujicich dané, pravo obchodnich spole¢nosti, insolvence a cenné papiry,
nebo v oblasti vykonu prav akcionait ptes hranice. Komise navrhne 28. rezim pro spole¢nosti

7 Zpréava o usnadnéni financovani investic a reforem na podporu evropské konkurenceschopnosti a vytvofeni unie
kapitalovych trhti (Draghiho zprava) | A10-0124/2025 | Evropsky parlament, body 26 a 29. Zprava ocekava, ze
takovy navrh by mohl pomoci pfekonat roztiisténost trhu v EU. Podporuje zdmér Komise navrhnout opatieni k
posileni nastrojii sblizovani dohledu a zvySeni jejich ucinnosti a dosdhnout jednotnéjsiho pfimého dohledu nad
kapitalovymi trhy pfenesenim nekterych tikoltl na uroven EU.

8 Unie uspor a investic vychazi z pokroku, kterého jiz bylo dosazeno v rimci dvou akénich plant unie kapitalovych
trhll a soubézné snahy vybudovat bankovni unii. Evropska komise, ,,Ak¢ni plan pro vytvaieni unie kapitalovych
trha®, COM(2015) 468 final, 30. zafi 2015 a ,,Unie kapitadlovych trhi pro obCany a podniky — novy akéni plan®,
COM(2020) 590 final, 24. zati 2020.

9 Podrobngjsi informace o seznamu navrhi naleznete v piiloze.
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pusobici napii¢ jednotnym trhem a miize zvazit dalsi iniciativy v téchto oblastech. Komise
rovnéz v roce 2026 zvetejni komplexni zpravu o stavu bankovniho systému na jednotném trhu,
vcetné hodnoceni konkurenceschopnosti tohoto odvétvi, ktera bude podkladem pro pozitivni a
prospektivni program reforem i v ptipadé¢ bankovniho sektoru. Tento balicek je v souladu s
Planem pro jednotny trh do roku 2028, ktery predsedkyné von der Leyenova ozndmila v
projevu o stavu Unie v roce 2025, a s $irSim usilim Komise o rozvoj evropskych trhii snizenim
piekazek, které stoji v cesté zbozi, sluzbam, lidem a kapitalu'.

2. DosaZeni skute¢ného jednotného trhu s kapitalem: odstranéni prekazek pro
integrované trhy a zjednoduSeni pristupu pro podniky a ob¢any v celé EU

Prekazky pro integrované kapitalové trhy vyplyvaji z rozdili v regulatornich ptistupech, které
Casto odrazeji vyuzivani diskrenich pravomoci pfi provadéni smérnic EU ve vnitrostatnim
pravu a jejich vykladu a rozdilné pfistupy k dohledu. Tyto prekdzky zbytecné komplikuji
ptreshrani¢ni operace ucastnikl finan¢niho trhu. Cilem tohoto legislativniho bali¢ku je odstranit
tyto piekdzky v klicovych segmentech kapitalovych trhii, umoznit spolecnostem snadnéji
ziskavat kapital a poskytnout investorim lepsi pfistup k Siroké Skéle investic a sluzeb.
Odstranovani prekazek trzni integrace musi byt spole¢nym Usilim zahrnujicim jak Groven EU,
tak vnitrostatni uroven, a v kone¢ném dusledku by mélo byt fizeno trhem. Integrace musi byt
dosazeno pti zachovani finan¢ni stability, integrity trhu a ochrany investort, ¢imz se zajisti, Ze
finan¢ni trh EU zistane bezpecny a odolny.

Pro podniky a investory ma zasadni vyznam zjednoduseni, zejména snizeni administrativni
zatéze. Proto se tento bali¢ek zamétuje také na zjednoduseni regulatornich pozadavki, aby byly
preshrani¢ni ¢innosti nakladové efektivnéjsi. Zjednoduseni bude dosazeno nékolika zptisoby:
ptevedenim nékterych ustanoveni ze smérnic do nafizeni; vyloucenim moznosti zavadét na
vnitrostdtni Urovni opatfeni typu ,,gold-plating™; zdokonalenim zmocnéni na Grovni 2;
racionalizaci pfekryvajicich se, ndkladnych a neefektivnich mechanismt dohledu a obecnéji
odstranénim piekazek pro organizatory trhu a investory v rdmci EU a ve vnitrostatnich
ramcich. Dulezité je, Ze skute¢ny jednotny trh s kapitadlem, zbaveny ptekazek a podpofeny
u¢innym a harmonizovanym dohledem, by sdm o sob¢ ptfedstavoval vyznamné zjednodusent,
které 1ze poskytnout lidem a podnikiim napfi¢ EU.

Tento bali¢ek se zamétuje na odstranéni prekazek'!, jez vyplyvaji z pravidel a pfistupt dohledu
v celém ekosystému kapitalovych trhii. Pro volny pohyb kapitalu a sluzeb jsou nezbytné
infrastruktury finan¢nich trht, které ale stale funguji ptevazné oddélené, coZ omezuje synergie
a znamena nakladné duplicity. Odvétvi spravy aktiv zistava silné roztfisténé a mnoho
vnitrostatnich fondl nemé dostatecny rozsah, aby mohlo konkurovat mnohem vétsim fondtm,
které ptsobi v EU, ale sidli ve tfetich zemich. Tento komplexni pfistup zajistuje, ze balicek
pokryva pateni strukturu financovani na kapitalovych trzich, jeZ nabizi zékladni kanaly, které
spojuji investory s podniky hledajicimi financovani.

2.1. Komplexni opatieni k integraci kapitalovych trhi
Opatieni k odstranéni piekaZek pro skupiny — Ve vSech odvétvich, na néz se tento balicek

vztahuje, se skupiny pusobici ve vice Clenskych statech Casto potykaji s duplicitnimi
regulatornimi pozadavky, pfevazné v diisledku nedostate¢né harmonizovanych pravidel. Toto

10COM(2025) 500 final — Jednotny trh: nas evropsky domaci trh v nejistém svété Strategie pro jednoduchy, hladce
fungujici a silny jednotny trh.
1 Podrobnéjsi informace lze nalézt v posouzeni dopadii ohledné integrace trhu a dohledu.
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roztiisténé regulatorni prostiedi je neefektivni, nebot’ vyzaduje, aby firmy investovaly znacné
prostredky do zajisténi souladu s piedpisy v riiznych pravnich ramcich, ¢asto duplicitné a v
kazdém cClenském staté¢, v némz pusobi. Tato neefektivita brani optimalni alokaci zdroju a
synergiim v ramci skupin. Mnoho zdroju, které by firmy poskytujici finan¢ni sluzby mohly
vyuzit na tvorbu hodnoty, rist a inovace, je piesmérovavano na vyiizovani regulatornich
slozitosti, coz vede k vy$§im provoznim ndkladim, které se nakonec pfendseji na koncové
klienty a investory. Tento balicek se snazi zminované problémy napravit odstranénim
zbyte¢nych regulatornich duplicit a rozdill, aniz by doslo k oslabeni finan¢niho zdravi skupin
poskytujicich finan¢ni sluzby nebo ochrany investorti. Povede to k zefektivnéni trhli, snizeni
provoznich nakladi a umozni firmam poskytujicim finan¢ni sluzby nabizet investorim v EU
konkurenceschopnéjsi sluzby a produkty.

Opatieni k odstranéni piekazek pro pasportizaci — Tento balicek ma rovnéz zajistit, aby
pasportizace fungovala G¢inné a usnadiiovala operace naptic¢ ¢lenskymi staty. Na zdkladé zasad
volného pohybu sluzeb a svobody usazovani by pasportizace méla investiénim fondim a
podnikiim poskytujicim finan¢ni sluzby, které maji povoleni v jednom c¢lenském staté EU,
umoznit bezproblémové uvadéni produktd na trh a nabizeni sluzeb na celém jednotném trhu,
aniz by musely spliiovat dalsi vnitrostatni pravidla nebo zadat o povoleni v kazdém c¢lenském
staté. Cilem je zjednodusit procesy, zlepSit piistup na trh a rozsifit tak piilezitosti pro
spolecnosti a investory v celé EU. V praxi vSak souCasny ramec pasportizace nefunguje tak
efektivnég, jak bylo zamysleno, a je tedy co zlepSovat. Vzhledem k nejednotnému uplatiiovani
pravidel vnitrostatnimi organy a neodivodnénym dodateénym narodnim pozadavkim je
pasportizace pro mnoho podnikil spiSe teoretickou moznosti nez funkénim néstrojem. Tento
problém je zvlasté palcivy u regulovanych trhli, centralnich depozitaii cennych papird,
subjekt kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt (SKIPCP) a spravci
alternativnich investi¢nich fondi v celé EU, ktefi uvadéji na trh alternativni investi¢ni fondy v
celé EU. Absence plné funkéniho pasportu EU znamend promarnénou pfilezitost. Mezi
opatfeni k zavedeni ucinné pasportizace a usnadnéni preshrani¢ni ¢innosti patii jasnéjsi
pravidla pro pasportizaci obchodnich systémil a centralnich depozitaiti cennych papiri, nova
celoevropska licence organizatora trhu'?, novy rezim pasportizace po vydani povoleni pro
fondy SKIPCP a spravce alternativnich investi¢nich fondti'* a moznost pro spole¢nosti vydavat
cenné papiry pres hranice'®. Tato opateni zjednodusi vstup na jednotny trh, snizi provozni
naklady a usnadni investorim a spolecnostem vyuzivat vyhod skutecné sjednoceného
jednotného trhu.

Opatieni k odstranéni prekaZek propojeni — Cilem balic¢ku je zjednodusit pozadavky na trovni
EU a posilit propojenost. Toho dosdhne harmonizaci pravidel tykajicich se povolovani,
operaci, komunikace a uvadéni na trh u obchodnich systémil, centralnich depozitaii cennych
papirt a spravct aktiv. Soucasné néstroje pro vypotradani budou vylepSeny a infrastruktury EU
pro vypotfadani budou muset byt schopny provadét vyporadani v systétmu TARGET 2-
Securities (T2S'%) pro mény, pro které tento systém vyporadani nabizi. Kromé toho balicek

12 Pro pieshraniéni organizatory trhu bude zavedena nové licence uréena ,,celoevropskym organizatorim trhu,
ktera umozni provozovani obchodnich systémut ve vice ¢lenskych statech na zakladé jediné licence.

13 Novy rezim ,,pasportizace po vydéani povoleni* umozni fondiim SKIPCP a alternativnim investi¢nim fondim
(prostfednictvim jejich spravci) po vydani povoleni okamzity piistup do vybranych ¢lenskych statli v ramci
jednotného trhu.

4V z4jmu zlepSeni svobody vyddvani bude omezena moznost ¢lenskych stath ukladat emitentdm dalsi
pozadavky, které jsou ptekazkou preshrani¢niho vydavani.

15 T2S je platforma spusténa v roce 2015 a provozovand Eurosystémem, kterd nabizi harmonizované a
zjednodusené vyporadani obchodl s cennymi papiry v penézich centralnich bank s cilem usnadnit vypotadani
mezi centralnimi depozitafi cennych papira.



posili opatfeni pro otevieny pfistup a zjednodusi piimy piistup makléii k obchodnim
systémim. Zjednodusené a harmonizované pozadavky snizi naklady na dodrzovani ptedpisii a
umozni ucastnikim trhu fungovat efektivnéji v celé EU.

Opatieni k odstranéni piekazek pro inovace v oblasti technologie distribuovaného registru —
Tento balicek rovnéz zdiraziiuje vyznam inovaci ve finanénim sektoru, konkrétné
prostiednictvim technologie distribuovaného registru. Tyto inovace maji potencial zlepsit
finan¢ni sluzby pro obcany a podniky v celé¢ EU. Bali¢ek proto méni stavajici pravni predpisy
s cilem odstranit prekazky a slozitosti, které brani zavadeéni technologie distribuovaného
registru ve financnim sektoru EU. Revidovany pilotni rezim technologie distribuovaného
registru pomiize s rozsahlym experimentovanim s touto technologii a zaroven pfinese cenné
poznatky pro budouci tvorbu politik. Kromé rozsifeni rozsahu a flexibility pilotniho rezimu
technologie distribuovaného registru bude balicek modernizovat pravni piedpisy tykajici se
poobchodni ¢innosti, aby lépe vyhovovaly novym technologiim.

Resenim téchto neefektivnosti, zajisténim zamysleného fungovéani pasportizace, umoznénim
skupinam plsobicim v nékolika ¢lenskych statech zefektivnit jejich ¢innost a vytvaret synergie
a zlepSenim propojeni a podporou inovaci v oblasti technologie distribuovaného registru se
tento balicek snazi uvedené potencidlni vyhody uvolnit a poskytnout tak kapitdlovym trhiim
EU skute¢nou podporu.

2.2. Posileni dohledu EU: zaklad pro integraci trhu a rozsah

Pro podporu jednotného trhu finan¢nich sluzeb je nezbytna integrovana architektura EU pro
dohled. Podniky poskytujici finan¢ni sluzby piisobici ve stejnych oblastech by mély mit
moznost poskytovat své sluzby a ¢innosti v celé EU bez piekazek v podobé rozdilnych pristupi
k dohledu, které trh fragmentuji. V soucasné dob¢€ nejsou opatfeni v oblasti dohledu stejné
piedvidatelna v celé EU a neposuzuji holisticky preshranic¢ni Cinnosti poskytovatelti. V
kombinaci s nedostate€nym vyuZivanim stavajicich nastroji pro sbliZovani dohledu, které ma
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) k dispozici, zvySuji tyto piekazky v oblasti
dohledu naklady na preshrani¢ni podnikéani, vytvaieji pravni nejistotu a nerovné podminky a
celkové ztézuji a prodrazuji investovani v EU.

Nové oblasti pro dohled ESMA — S prohlubujici se integraci trhu se musi odpovidajicim
zpusobem vyvijet i ramec dohledu EU. Spojeni pravomoci v oblasti dohledu na trovni EU
podpoii hlubsi integraci trhu a pfispéje k hladkému a efektivnimu fungovani kapitalovych trht,
nebot” se odstrani ptekazky a zvysi se preshrani¢ni aktivita. Reforma dohledu bude zahrnovat
pfeneseni piimé odpovédnosti za dohled nad né€kterymi vyznamnymi a preshrani¢nimi subjekty
v oblasti obchodovani a poobchodni ¢innosti, jakoZ 1 nad subjekty v novych oblastech, jako
jsou poskytovatelé sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy, na organ ESMA®. Vnitrostatni organy
by mély orgdn ESMA pii plnéni jeho tkold v oblasti pfimého dohledu podporovat. ESMA
bude rovnéz hrat vyznamnéj$i ulohu pii sblizovani a koordinaci dohledu nad velkymi

16 K urceni subjektl, které spadaji pod ptimy dohled, byl vypracovan soubor jasnych kritérii, kterd zohleduji
velikost/systémovy vyznam a pieshrani¢ni ¢innost nebo celoevropsky rozmér skupiny ustfednich protistran,
centralnich depozitaiti cennych papiri a obchodnich systémil. Kromé toho by v zajmu zajiSténi rovnych podminek
podléhaly dohledu organu ESMA 1 centralni depozitate cennych papird a ustfedni protistrany, které jsou soucasti
skupiny, jejiz alespoii jeden ¢len podléha dohledu organu ESMA. Stejné tak by dohledu organu ESMA podléhaly
vSechny obchodni systémy provozované v ramci skupiny podléhajici dohledu orgdnu ESMA.



skupinami spravcii aktiv a investi¢nimi fondy!” na jednotném trhu. Tato reforma systému
dohledu usnadni prosazovani jednotného souboru pravidel, zajisti komplexni pohled, usnadni
informované rozhodovani a umozni co nejefektivnéjsi vyuziti zdroji. K zajisténi rozsirené
ulohy organu ESMA je nezbytné piehodnotit jeho fizeni, v€etné nové vytvorené vykonné
rady'®, a vytvofit udrzitelny, spravedlivy a piizpisobitelny model financovani.

Nastroje ESMA pro sbliZovani dohledu — Balicek ma rovnéz zlepSit vyuzivani a G¢innost
stavajicich nastroji ESMA pro sblizovani dohledu, jako je postup pro poruSeni prava Unie,
oznameni o neuplatnéni postupu, srovnavaci hodnoceni, urovnavani sporti mezi ptislusSnymi
organy a preneseni ukoll a odpovédnosti. Balicek navrhuje zavést nové horizontalni néstroje,
jako jsou platformy pro spolupraci a mechanismus vzajemné pomoci mezi vnitrostatnimi
organy dohledu, aby se usnadnilo pfeshrani¢ni vymahani pokut. Kromé toho je orgdn ESMA
vybaven novymi pravomocemi v oblasti konvergence, aby =zajistil U¢inny dohled nad
preshrani¢nimi finan¢nimi sluzbami a zvysil dvéru v systém pasportizace. Nové pravomoci
umozni organu ESMA poZadovat od pfislusnych organti, aby si vyzadaly jeho stanovisko a
ptijaly napravnd opatieni v piipad€ zadvaznych nedostatkli v oblasti dohledu, a pozastavit prava
subjektu poskytovat pieshranicni sluzby, pokud se dopustil zdvazného poruseni prava EU.

Makroobezietnostni dohled a sledovdni rizik — Komise uznava, ze v z4jmu posileni davéry v
nebankovni finan¢ni sektory je zapotfebi komplexni, jednodussi a dobie koordinovany
makroobezietnostni dohled a sledovani rizik v celém finan¢nim systému. Komise konzultovala
se z(i¢astnénymi stranami'? pfimé&fenost stavajiciho ramce pro odhalovéni a fizeni systémovych
rizik, jez plynou z nebankovnich finan¢nich zprostiedkovatelskych ¢innosti, v souvislosti s
rostouct slozitosti a propojenim mezi bankami a nebankovnimi subjekty. Nad rdmec tohoto
balicku proto Komise zvazuje cilena opatieni pro rok 2026, aby posilila makroobezietnostni

dohled a zvysila odolnost finan¢niho systému EU.

Balicek tykajici se integrace trhi a dohledu se zaméiuje na tlohu ESMA jako organu
odpové&dného za cenné papiry a trhy, coZ je v této fazi nejnaléhavéjsi prioritou EU. Unie tspor
a investic vSak zahrnuje i dalsi odvétvi finan¢niho systému EU, coz muze vyzadovat dalsi

reformy, které rozsiii ulohu ostatnich evropskych orgénii dohledu, aby se finan¢ni dohled v EU
dale posilil.

3. Jednat musi vSechny zicastnéné strany

Unie uspor a investic je spole¢nou odpovédnosti organti EU, ¢lenskych statt a ucastnikd trhu
a vyzaduje zavazek a trvalou spole¢nou ¢innost vSech zc€astnénych stran. K odstranéni
piekazek na jednotném trhu jsou sice zapotiebi opatieni na Grovni EU, ta by vSak méla byt
doplnéna opatfenimi na vnitrostatni urovni. Evropska komise je odhodlana rozhodné zakrocit
proti nezdkonnym praktikdm a vnitrostatnim pravidliim, které nepfiméfené brani integraci trhu
a pfeshrani¢ni ¢innosti. Prosazovanim prava EU, a zejména zakladnich svobod EU Komise

17 Mezi nové néstroje a mechanismy, které ma ESMA k dispozici pro feSeni piekazek preshraniénich &innosti,
patii povéfeni organizovat spolu s vnitrostatnimi organy dohledu spolecné posuzovani spravcd aktiv na urovni
skupin a vytvareni platforem pro spolupraci, pfi¢emz se posiluje zavazna zprostiedkovatelska role organu ESMA,
kterou by tento organ mohl vykonavat i z vlastni iniciativy. Kromé toho, Ze ma organ ESMA tuto pravomoc k
dispozici, je také povinen zah4jit mediaci v jasn¢ vymezenych piipadech, ¢imz je zajisténo jeji ucinné vyuZiti.

18 Rozhodnuti v oblasti dohledu bude pfijimat nové vytvofend vykonna rada sloZzend z nezavislych Elenii
postupem, podle né&jz se navrh rozhodnuti povazuje za ptijaty, nevznese-li rada orgdnd dohledu namitky.

19 https://finance.ec.europa.eu/document/download/db0e482b-12b8-43d5-ad8d-
b54e6af4b315_en?filename=2024-non-bank-financial-intermediation-summary-of-responses_en.pdf.
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zajisti, aby byla pln¢ provadéna a dodrzovana vSechna pravidla, ktera jsou zékladem
spravedlivého a otevieného vnitiniho trhu s kapitalem.

Vyznamnou roli hraje také Eurosystém, zvlasté v poobchodni oblasti. To se tyka predevsim
podpory vyuzivani systému TARGET2-Securities (T2S) pro vypotfadavani obchodii s cennymi
papiry. Dal$i harmonizacni a integracni usili zaloZené na vyuziti této spolecné platformy by
mohlo vyznamné pfispét k rozvoji unie uspor a investic. To by mohlo byt podpotfeno také
zvySenim poctu mén, s nimiz systém T2S pracuje, ve spoluprdci s centralnimi bankami
emitujicimi tyto mény a zajiSténim kompatibility vypofddani penéz centralnich bank s
vyuzivanim novych technologii, jako je technologie distribuovaného registru. Komise zaroven
vyzyva Eurosystém, aby prozkoumal, zda by zmény v tvorbé cen za sluzby systému T2S a v
jeho spravé mohly zvysit vyuzivani této platformy a podpofit vétsi efektivitu a
inovace. Komise vybizi, aby Eurosystém a obecné¢ ESCB pokracovaly v usili o harmonizaci
standardii pro vyporadani obchodii s cennymi papiry a obsluhu aktiv a aby tGcastnici trhu tyto
dohodnuté harmonizované standardy co nejrychleji zavedli.

Svou roli musi sehrat také finan¢ni odvétvi, které musi zajistit véasné piijeti navrhovanych
opatfeni a povzbuzovat iniciativy vychazejici z trhu, které podporuji cile unii uspor a investic.

4. Zavér

Evropské komise rozhodné reagovala na vyzvy z nejvysSich politickych mist, aby pfijala
ambiciozni opatfeni k plnému posileni konkurenceschopnosti EU a jejiho postaveni ve svéte.
Unie uspor a investic bude mit klicovy vyznam pro vytvaieni dalSich ptilezitosti pro obCany
EU k bezproblémovému investovani na kapitdlovych trzich, posili konkurenceschopnost,
umozni trznim silam fidit proces rozvoje a integrace financnich trhl, a tim vytvoifi hlubsi
kapitalové zdroje na podporu financovani ekonomiky EU. Tento bali¢ek legislativnich iniciativ
v oblasti obchodovani s cennymi papiry a poobchodnich ¢innosti, spravy aktiv a dohledu bude
mit zasadni vyznam pro celkovy Uspéch strategie unie uspor a investic. Navrhovana opatfeni
se vzajemné dopliuji a bude diilezité zachovat integritu a soudrznost celého balicku. Balicek
kombinuje modernizaci pravniho a dohledového ramce EU s opatfenimi k zajiSténi jeho
dodrzovani. Jedna se o sdilenou odpovédnost, ktera vyzaduje spole¢nou ¢innost organti EU,
¢lenskych statli a ziCastnénych stran ze soukromého sektoru.

Klicové je vyuZzit soucasnou politickou dynamiku k odstranéni dlouhodobych piekazek
integrace kapitalovych trhii. Komise vyzyva Evropsky parlament a Clenské staty, aby tento
balicek projednaly rychle a G€inné a aby zachovaly jeho integritu, soudrZznost a ambici6znost.
Tento bali¢ek pak ptinese velmi potfebné a hmatatelné vyhody v§em lidem a podnikiim v celé
EU.



Priloha — Legislativni balicek

Legislativni balicek tykajici se integrace trhu a dohledu zahrnuje tii legislativni navrhy, a to:
1) Hlavni nartizeni

Hlavni natizeni méni nésledujici stavajici pravni ptedpisy EU tykajici se kapitalového trhu:

— nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o

ziizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy),

— natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 648/2012 ze dne 4. Cervence 2012 o OTC

derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich udajt,

— natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014, pokud jde o harmonizaci pravidel

platnych pro fungovani obchodnich systému, usnadnéni pieshrani¢niho poskytovani sluzeb

provozovateli obchodnich systémt, dal$i rozvoj konsolidovanych obchodnich informaci a

odstranéni prekazek vzajemného ptistupu obchodnich a poobchodnich infrastruktur,

— nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 ze dne 23. Cervence 2014 o

zlepSeni vypotfadani obchodl s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitatrich

cennych papirt,

— natfizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/2365 ze dne 25. listopadu 2015 o

transparentnosti obchodil zajist'ujicich financovani a opétovného pouziti,

—natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1156 o usnadnéni pfeshrani¢ni distribuce

fondt kolektivniho investovani,

—natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/23 o ramci pro ozdravné postupy a feseni

krize ustfednich protistran,

— nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/858 o pilotnim reZimu pro trzni

infrastruktury zalozené na technologii distribuovaného registru,

— nafizeni (EU) 2023/1114, pokud jde o povolovani poskytovatelli sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy na jednotném trhu a dohled nad nimi,

—natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) €. 1060/2009 ze dne 16. zaii 2009 o ratingovych
agenturach,

— natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/1011 ze dne 8. ¢ervna 2016 o indexech,

které jsou pouzivany jako referen¢ni hodnoty ve finan¢nich nastrojich a finan¢nich smlouvach

nebo k méteni vykonnosti investi¢nich fondi,

— nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterym
se stanovi obecny rdmec pro sekuritizaci a vytvari se zvlaStni rdmec pro jednoduchou,

transparentni a standardizovanou sekuritizaci,

— nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/2631 ze dne 22. listopadu 2023
o evropskych zelenych dluhopisech a o volitelném zvefejiiovani informaci o dluhopisech

nabizenych jako environmentdlné udrzZitelné ainformaci o dluhopisech vazanych na

udrzitelnost a

— nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/3005 ze dne 27. listopadu 2024 o

transparentnosti a integrité Cinnosti v oblasti environmentalniho, socidlniho a spravniho (ESG)

ratingu.

2) Hlavni smérnice

Hlavni smérnice méni nasledujici pravni predpisy EU tykajici se kapitdlového trhu:

— smé&rnice 2009/65/ES a smérnice 2011/61/EU, pokud jde o integraci trhu a dohled nad
SKIPCP, spravcovskymi spolecnostmi a spravci alternativnich investi€nich fondd a

poskytovani depozitnich sluzeb, a



—smérnice 2014/65/ES, pokud jde o harmonizaci pravidel pro povolovani regulovanych trhii a
fungovani obchodnich systémd.

3) Narizeni o neodvolatelnosti ziu¢tovani

— navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o neodvolatelnosti zi¢tovani, o zruseni
smérnice 98/26/ES a o zméné smérnice 2002/47/ES o dohodach o financnim zajisténi.
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