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1. Konkurencieschopnost’ Europskej tinie a integracia kapitalovych trhov

V rychlo sa vyvijajucom globalnom prostredi musi Eurépska tinia posilnit’ svoju konkurencnu
vyhodu, aby mohla priniest rozsiahle vyhody 'udom a podnikom v celej EU. To mozno
dosiahnut’ plnym vyuzitim vyhod rozmanitej a kvalifikovanej pracovnej sily EU, jej
inovaénych spolocnosti, jej sily v mnohych kl'ai¢ovych strategickych odvetviach a jej zaviazku
dekarbonizovat' azvysit udrzatelnost hospodarstva. Napriek mnohym doévodom na
optimizmus hospodarstvo EU nedosahuje v poslednych rokoch dobré vysledky v dosledku
Strukturdlnych nedostatkov, ktoré ho v porovnani s medzinarodnymi konkurentmi brzdia
a obmedzuju jeho strategickul autondmiu. Tento problém znasobuje osobitnd skutocnost, ze
presun pefiazi do krajin mimo EU je ¢asto jednoduchsi ako ich presun medzi ¢lenskymi §tatmi
EU. Ako sa uvadza v spravach Draghiho a Lettu a v politickych usmerneniach Komisie na roky
2024 — 2029', su potrebné nalichavé opatrenia na zlepSenie hospodarskej vykonnosti
a vybavenie EU nastrojmi na formovanie vlastnej budicnosti’.

Ozivenie hospodarstva EU a posilnenie jeho medzinarodnej pozicie st ustrednym prvkom
mandétu Eurépskej komisie. V Kompase konkurencieschopnosti® sa stanovuje komplexny plan
na posilnenie hospodarstva EU a vyuzitie jeho potencialu, pricom kIi¢ovym faktorom pre
Gispech tohto planu je stratégia tnie uspor a investicii*. Eurépska rada sthlasi s tym, Ze na
rieSenie vyziev v oblasti konkurencieschopnosti EU je nevyhnutné vytvorit skuto&ne
integrované a hlbSie eurdpske kapitalové trhy, ktoré buda pristupné vsetkym l'ud’om
a podnikom v celej EU®. Na tento téel Eurdpska rada takisto vyzvala Komisiu, aby zlepsila
konvergenciu a efektivnost dohladu nad kapitalovymi trhmi v celej EU a znizila jeho
fragmentaciu®. Europsky parlament okrem toho prijal spravu, v ktorej vita ozndmenie Komisie
o ambicidznom baliku legislativnych ndvrhov na posilnenie obchodného a poobchodného

! Bur6pa ma na vyber, Politické usmernenia pre budicu Eurdpsku komisiu 2024 — 2029; e¢6cd4328-673¢c-4¢e7a-
8683-163ftb2cf648 sk

2 Integracia a prehibenie kapitalovych trhov EU prinesie vyhody investorom, podnikom a hospodarstvu EU
v §irSom zmysle tym, Ze poskytne pristup k SirSej Skale finanénych prileZitosti a Gi¢inne zmobilizuje uspory na
produktivne investicie. Medzinarodny menovy fond uvadza, Ze len v pripade finan¢nych sluzieb sa vnutorné
prekazky v ramci jednotného trhu podobajt clu, ktorého vyska presahuje 100 %. Holste a Bergstrom (2025)
tvrdia, e ak by bol kapitalovy trh v poslednych desatro¢iach zjednoteny, mohol do roku 2024 zvysit HDP EU
07,8 — 8 bilibnov EUR. Simuldcie Medzinarodného menového fondu okrem toho naznacujii, Ze silnd tUnia
kapitalovych trhov by mohla prispiet’ k jednej tretine celkovych prinosov jednotného trhu, ¢o by mohlo zvysit’
urovne HDP o jeden percentualny bod.

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

4 Stratégia inie Uspor a investicii na zlepSenie finanénych prileZitosti pre ob&anov a podniky EU — financie.
Iniciativy zahrnuté do stratégie inie uspor a investicii sa tykaji ob¢anov a Gspor, investicii a financovania,
integracie a vel’kosti, t¢inného dohl'adu na jednotnom trhu, ako aj konkurencieschopnosti a integracie bankového
sektora. Su koncipované tak, aby sa navzajom posiliiovali. Napriklad cielom navrhovanej stratégie financnej
gramotnosti, odporicania o sporiacich a investicnych uctoch a opatreni tykajtcich sa doplnkovych déchodkov je
poskytnut’ Eurépanom viac prileZitosti budovat’ svoje bohatstvo investovanim do kapitalovych trhov. Tieto
opatrenia viak nebudu u¢inné, ak sa neodstrania prekazky integracie kapitalovych trhov EU, ked’Ze tieto prekazky
nadalej vedu k vysokym nékladom a niz§im vynosom pre investorov.

> https://www.consilium.europa.eu/media/fzmjqzfd/european-council-conclusions-sk.pdf

6 Europska rada vyzyva Komisiu, aby: i) zabezpetila konvergentné postupy dohladu; ii) dokon¢ila posudenie
a pracu tykajucu sa podmienok, ktoré eurdopskym organom dohl'adu umoznia u¢inne vykonavat' dohlad nad
systémovo najvyznamnej$imi cezhraniCnymi aktérmi na kapitdlovom a finanCnom trhu, a aby na zaklade
uvedeného posudenia vo vhodnych pripadoch predlozila navrh tykajtci sa dohladu; iii) urychlene odstranila
prekazky braniace trhovej konsolidacii trhovej infrastruktiry a cezhranicnym investiciam; iv) zjednodusila
existujuce pravidlad a odstranila duplicitu, objasnila regulacné ustanovenia a znizila ndklady na dodrziavanie
predpisov a vykazovanie.



https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_sk?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_EN.pdfhttps://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_en?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_SK.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_sk?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_EN.pdfhttps://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_en?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_SK.pdf
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_en

ekosystému v Eurdpskej unii, odstranenie prekdzok cezhranicnej Cinnosti a prispdsobenie
ramca novym technologiam’.

Napriek predchddzajiicemu integraénému usiliu® st kapitdlové trhy EU nadalej prilis
fragmentované a neefektivne na to, aby zmobilizovali obrovsky objem tspor EU na
uspokojenie vyznamnych investiénych potrieb EU, najmi v kPGovych strategickych
odvetviach. Vzhl'adom na naliechavi potrebu riesit’ neefektivnost’ na kapitalovych trhoch EU
Komisia uznava, ze musi podstatne prehodnotit’ urc¢ité pravne predpisy vratane tych, ktoré boli
nedavno uzavreté. Je to nevyhnutné na odstranenie pretrvavajucich prekazok a zabezpecCenie
suladu reforiem s vyvijajucim sa finanénym prostredim.

Okrem toho iniciativy na integraciu kapitalovych trhov buda prinosom pre hospodérstvo EU
vratane spolocnosti, ktoré prispievaji k strategickym prioritam EU. Samotné verejné zdroje
nestacia na rieSenie medzery vo financovani, s ktorou st konfrontované mnohé spolo¢nosti,
najmd MSP, startupy a scaleupy. Eurdpska inia zaviedla cely rad finanénych nastrojov (ako je
InvestEU a fond EIC) a programov pod zastitou Europskej investicnej banky a Eurépskeho
investicného fondu s cielom mobilizovat’ viac stkromného kapitdlu. Popri tychto verejnych
iniciativach je najlepsim sposobom, ako sukromnych investorov a sukromny kapital naklonit’
projektom a prioritam EU, dosiahnutie skutoéného pokroku v rozvoji dobre fungujicich
a dobre integrovanych kapitalovych trhov EU.

Prekazky cezhranicného poskytovania a vyuzivania finanénych sluzieb, ktoré suvisia aj
s rozdielmi vo vnutro$tatnych postupoch v oblasti dohl'adu, nad’alej stoja v ceste vytvoreniu
skutocného jednotného kapitalového trhu, brania vytvaraniu velkych fondov likvidity
a obmedzuju potencidl uspor z rozsahu. Su potrebné vicSie ambicie pri podpore integracie
trhov, ktora si vyzaduje kombinaciu politickych opatreni na urovni ¢lenskych §tatov a EU.
Cielom tychto opatreni, ako sa uvédza v stratégii Unie Uspor a investicii, je ulah¢it’ l'udom
v celej EU rast ich bohatstva u¢astou na integrovanejsich kapitalovych trhoch a zaroveti zvysit
investi¢na kapacitu EU.

Eurdpska komisia preto predkladd ambicidzny a vyhl'adovo orientovany stubor legislativnych
navrhov’ na odstranenie tychto prekazok s cielom ulah¢it’ investorom pristup k Sirokej skale
investi¢nych prileZitosti a umoZnit’ spolocnostiam ziskavat’ kapital cezhrani¢ne. Predlozenie
tohto vel'mi velkého legislativneho balika len devit’ mesiacov po jeho ozndmeni v stratégii
unie Uspor a investicii pod¢iarkuje politicky vyznam a naliehavost’ tejto iniciativy. Balik sa
zameriava na navrhy na odstranenie prekazok, ktoré fragmentuju jednotny trh vo viacerych
kI'i€ovych trhovych segmentoch vratane obchodnych a poobchodnych ¢innosti a spravy aktiv,
a zaroven podporuje inovacie a posiliiuje dohl'ad v tychto oblastiach.

7 Sprava o ul'ah¢eni financovania investicii a reforiem na podporu eurdpskej konkurencieschopnosti a vytvorenie
unie kapitalovych trhov (Draghiho sprava) | A10-0124/2025 | Europsky parlament, body 26 a 29. V sprave sa
otakéva, ze takyto navrh by mohol poméct prekonat’ fragmentaciu trhu v EU. V sprave sa podporuje zimer
Komisie navrhnat’ opatrenia na posilnenie a zefektivnenie nastrojov konvergencie v oblasti dohl'adu a dosiahnut’
jednotnejsi priamy dohl’ad nad kapitalovymi trhmi presunutim uréitych aloh na troveii EU.

8 Unia Gspor ainvesticii vychadza z pokroku, ktory sa uz dosiahol vramci dvoch akénych planov tnie
kapitalovych trhov, a zo subezného usilia o rozvoj bankovej unie.: Europska komisia, Akény plan na vybudovanie
tinie kapitalovych trhov, COM(2015) 468 final, 30. septembra 2015, a Unia kapitalovych trhov pre 'udi a podniky
—novy akény plan, COM(2020) 590 final, 24. septembra 2020.

9 Podrobnejsie informéacie o zozname navrhov st uvedené v prilohe.
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https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-10-2025-0124_SK.html

Komisia uznéva potrebu riesit’ prekazky integracie trhov aj v inych oblastiach, ako su napriklad
rozdiely v pravnych ramcoch upravujucich danové pravo, pravo obchodnych spolo¢nosti,
platobni neschopnost’, cenné papiere alebo cezhranicné uplatiovanie prav akcionarov.
Komisia navrhne 28. rezim pre spolo¢nosti posobiace na jednotnom trhu a méze zvazit’ d’alSie
iniciativy v tychto oblastiach. Komisia v roku 2026 uverejni aj komplexnu spravu o stave
bankového systému na jednotnom trhu vratane hodnotenia konkurencieschopnosti sektora,
ktora bude podkladom pre pozitivny a pokrokovy program reforiem aj pre bankovy sektor.
Tento balik je vsulade splanom dobudovania jednotného trhu do roku 2028, ktory
predsednicka von der Leyenové oznamila v sprave o stave Unie v roku 2025, a so $ir$im Gsilim
Komisie o rozvoj eurdpskych trhov znizenim prekazok ovplyviujacich tovar, sluzby, I'udi
a kapital'°.

2. Dosiahnutie skuto¢ného jednotného kapitalového trhu: odstranenie prekazok pre
integrované trhy a zjednoduSenie pristupu pre podniky a Pudi v celej EU

Prekéazky integrovanych kapitdlovych trhov vyplyvaju z rozdielov v regulaénych pristupoch,
pricom casto odrazaju vyuzivanie diskreénych pravomoci pri transpozicii a vyklade smernic
EU ardzne pristupy k dohladu. Tieto prekazky zbytoéne komplikuji cezhrani¢né operacie
ucastnikov finanéného trhu. Zamerom tohto legislativneho balika je odstranit’ takéto prekazky
v kI'i€ovych segmentoch kapitalového trhu, umoznit’ spolocnostiam lahSie ziskavat’ kapital
a poskytnut’ investorom lepsi pristup k Sirokej Skale investicii a sluzieb. Odstranenie prekazok
integracie trhov musi byt spoloénym tsilim na trovni EU aj na vnutro§titnej turovni
a v kone¢nom dosledku by malo byt’ pohanané samotnym trhom. Integracia sa musi dosiahnut’
pri si¢asnom zachovani takisto financnej stability, integrity trhu a ochrany investorov, ¢im sa
zabezpedi, ze finanény trh EU zostane bezpeény a odolny.

Zjednodusenie, najmé znizenie administrativnej zataze, ma pre podniky a investorov zasadny
vyznam. Tento balik sa preto zameriava aj na zefektivnenie regulacnych poziadaviek, aby sa
zvysila ndkladova efektivnost’ cezhrani¢nych Cinnosti. ZjednoduSenie sa dosiahne viacerymi
spOsobmi: zmenenim urcitych ustanoveni zo smernic na nariadenia; odstranenim rozsahu
pOsobnosti vnutrostatne uloZzenych tzv. gold-plating opatreni; spresnenim pravomoci urovne 2;
zefektivnenim prekryvajlcich sa, ndkladnych a neefektivnych opatreni v oblasti dohl'adu, ako
aj vieobecnej$im odstranenim prekazok v ramcoch EU a vnutroitatnych ramcoch v pripade
ucastnikov trhu a investorov. Ddlezité je zdoraznit', Ze skutocny jednotny kapitalovy trh — bez
prekazok a posilneny G€innym a harmonizovanym dohladom — by sam osebe predstavoval
vyznamné zjednodusenie pre 'udi a podniky v celej EU.

Tento balik sa zameriava na odstranenie prekazok!!, ktoré vyplyvaji z pravidiel a pristupov
dohl'adu v celom ekosystéme kapitalovych trhov. InfraStruktary finanéného trhu st nevyhnutné
pre vol'ny pohyb kapitélu a sluzieb, ale nad’alej funguju prevazne izolovane, ¢o obmedzuje
synergie a prinaSa nakladné duplicity. Odvetvie spravy aktiv je nad’alej vel'mi fragmentované,
pricom mnohym vnutro$tatnym fondom chyba velkost’ potrebna na to, aby mohli konkurovat’
ovel'a vagsim fondom pdsobiacim v EU, ale so sidlom v tretich krajinach. Tymto komplexnym
pristupom sa zabezpecuje, aby sa balik vzt'ahoval na zaklad financovania na kapitdlovom trhu
a slazil ako hlavny kanal, ktory spdja investorov s podnikmi hl'adajiicimi financovanie.

10COM(2025) 500 final — Jednotny trh: nas eurdpsky doméci trh v neistom svete — Stratégia, ktorou sa dosiahne
jednoduchy, plynuly a silny jednotny trh.
' Podrobnejsie informdcie st uvedené v postdeni vplyvu o integrécii trhov a dohlade.
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2.1. Komplexné opatrenia zamerané na integraciu kapitalovych trhov

Opatrenia na odstranenie prekaZok pre skupiny — Vo vsetkych odvetviach, na ktoré sa
vzt'ahuje tento balik, st skupiny posobiace vo vSetkych ¢lenskych Statoch Casto vystavené
duplicitnym regulaénym poziadavkdam, najmd z dovodu nedostato¢ne harmonizovanych
pravidiel. Toto fragmentované regula¢né prostredie je neefektivne, pretoze si vyzaduje, aby
podniky investovali zna¢né zdroje na to, aby sa zorientovali v réznych pravnych ramcoch, ¢im
Casto dochadza k duplicite usilia a opatreni na zabezpecenie suladu v pripade kazdého
Clenského Statu, v ktorom pdsobia. Tato neefektivnost’ brani optimalnej alokacii zdrojov
a synergidm v ramci skupin. Mnohé zdroje, ktoré by spoloc¢nosti poskytujice financné sluzby
mohli vy€lenit’ na vytvaranie hodnot, rast a inovacie, su presmerované na riadenie regulacne;j
zlozitosti, ¢o vedie k zvySenym prevadzkovym nakladom, ktoré sa v kone¢nom dosledku
prenasaju na koncovych klientov a investorov. Cielom tohto balika je napravit uvedené
problémy odstrdnenim zbytocnej regulacnej duplicity a rozdielov bez toho, aby sa oslabila
finan¢nd sila skupin poskytujticich financné sluzby alebo ochrana investorov. To povedie
k zefektivneniu trhov, znizeniu prevadzkovych ndkladov aumozneniu spolo¢nostiam
poskytujicim finanéné sluzby ponukat investorom z EU konkurencieschopnejsie sluzby
a produkty.

Opatrenia na odstranenie prekdZok reZimu povoleni v zahranici — Cielom tohto balika je
takisto zabezpelit, aby rezim povoleni v zahrani¢i v zdujme ulahenia operdcii medzi
vSetkymi ¢lenskymi Statmi fungoval u¢inne. Na zéklade zasad slobody poskytovat sluzby
a slobody usadit’ sa by rezim povoleni v zahrani¢i mal investiénym fondom a spolo¢nostiam
poskytujucim finanéné sluzby, ktorym bolo udelené povolenie v jednom ¢lenskom §tate EU,
umoznit’ bezproblémovo uvéadzat’ na trh svoje produkty a ponukat’ svoje sluzby na celom
jednotnom trhu bez toho, aby museli spiiiat’ dodatoéné vnutrostatne pravidla alebo povolenia
v kazdom ¢lenskom §tate. Ciel'om je zjednodusit’ procesy a zlep§it’ pristup na trh, ¢im sa zvysia
prileZitosti pre spoloénosti a investorov v celej EU. V praxi viak siéasny rdamec rezimu
povoleni v zahrani¢i nefunguje tak efektivne, ako sa planovalo, a existuje priestor na zlepSenie.
Nejednotné uplatiiovanie pravidiel vnutroStatnymi orgdnmi aneoddvodnené dodatocné
vnutrostatne poziadavky stdle robia z reZimu povoleni v zahranici skor teoreticki moznost’ nez
funk¢ny néstroj pre mnohé podniky. Tento problém je obzvlast’ vazny v pripade regulovanych
trhov, centralnych depozitarov cennych papierov, podnikov kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) a spravcov alternativnych investiénych fondov,
ktori obchodujii s alternativnymi investiénymi fondmi (AIF) v celej EU. Neexistencia plne
funkéného EU rezimu povoleni v zahrani¢i je premarnenou prilezitostou. Opatrenia na
zavedenie UCinného reZimu povoleni v zahrani¢i aulahenie cezhranicného pdsobenia
zahffaji jasnejSie pravidla rezimu povoleni v zahrani¢i v pripade obchodnych miest
a centralnych depozitarov cennych papierov, novu licenciu pre celoeurdpskych organizatorov
trhu'?, novy rezim povoleni v zahrani¢i pre PKIPCP a spravcov alternativnych investi¢nych
fondov'®, ako aj moZnost spolo¢nosti emitovat cenné papiere cezhrani¢ne'®. Tymito
opatreniami sa zjednodusi vstup na jednotny trh, znizia sa prevadzkové naklady a investorom
a spolo¢nostiam sa ul'ah¢i vyuzivanie skutocne zjednoteného jednotného trhu.

12 Zavedie sa nova licencia pre ,,celoeurdpskych organizatorov trhu®, aby cezhraniéni organizatori trhu mohli
prevadzkovat’ obchodné miesta vo viacerych ¢lenskych Statoch na zaklade jedinej licencie.

13 Novy ,rezim povoleni v zahrani¢i na zéklade opravnenia“ umozni PKIPCP a AIF (prostrednictvom ich
spravcov AIF) okamzity pristup na jednotny trh v ich vybranych ¢lenskych $tatoch na zéklade oprévnenia.

14V zaujme zlepSenia slobody emitovania sa obmedzi moznost’ ¢lenskych $tatov ukladat’ dodatoéné poziadavky
na emitentov, ktoré pdsobia ako prekazka pre cezhrani¢né emitovanie.



Opatrenia na odstranenie prekaZok prepojenia — Ciel'om balika je zjednodusit’ poziadavky na
trovni EU a posilnit’ prepojitelnost. Dosiahne sa to harmonizaciou pravidiel tykajicich sa
udelovania povoleni, Cinnosti, komunikéicie a marketingu v pripade obchodnych miest,
centralnych depozitdrov cennych papierov a spravcov aktiv. ZlepSia sa sicasné nastroje
vyrovnania a infrastruktiry EU pre vyrovnanie budi musiet disponovat moznostou, aby
vykonavali vyrovnanie na platforme TARGET 2-Securities (T2S'%) v tych menach, v ktorych
tato platforma vyrovnanie ponuka. Balikom sa okrem toho posilnia opatrenia tykajice sa
otvoren¢ho pristupu a zjednodusi priamy pristup maklérov k obchodnym miestam.
Zjednodusené a harmonizované poziadavky znizia ndklady na dodrziavanie predpisov
a umoznia G¢astnikom trhu efektivnej§ie posobit’ v celej EU.

Opatrenia na odstranenie prekaZok pre inovdcie prostrednictvom DLT — V tomto baliku sa
takisto zdoraziluje vyznam inovacii vo finan¢nom sektore, konkrétne prostrednictvom
technoldgie distribuovanej databazy transakcii (d’alej len ,,DLT*). Tieto inovacie maji
potencial zlepsit finanéné sluzby pre I'udi a podniky v celej EU. Balikom sa preto menia
existujuce pravne predpisy, aby sa odstranili prekazky a komplikécie, ktoré brania zavddzaniu
DLT vo finanénom sektore EU. Revidovany pilotny rezim DLT pomdZe pri rozsiahlom
experimentovani s DLT a zarovei prinesie cenné poznatky pre budicu tvorbu politiky. Okrem
roz$irenia rozsahu pdsobnosti a flexibility pilotného rezimu DLT sa balikom zmodernizuja
poobchodné pravne predpisy tak, aby lepSie vyhovovali novym technologiam.

RieSenim tejto neefektivnosti, zabezpe€enim toho, aby rezim povoleni v zahrani¢i fungoval
v stlade so zamyslanym ucelom, poskytnutim moznosti skupindm pdsobiacim vo viacerych
¢lenskych Statoch, aby zjednodusili svoje operacie a vytvarali synergie, zlepSenim prepojenia
a podporovanim inovécii prostrednictvom DLT sa tento balik snazi priniest tieto potencidlne
vyhody, a tym poskytnut’ skutoény impulz kapitalovym trhom EU.

2.2. Posilnenie dohPadu EU: ziklad integracie trhov a velkosti

Integrovana architektira EU v oblasti dohl'adu je nevyhnutna na podporu jednotného trhu
s finanénymi sluzbami. Spoloc¢nosti poskytujuce financné sluzby, ktoré pdsobia v rovnakych
oblastiach, by mali mat’ moznost poskytovat’ svoje sluzby a ¢innosti v celej EU bez toho, aby
im vtom branili rozdielne pristupy v oblasti dohladu, ktoré vedt k fragmentécii trhu.
V stasnosti nie su opatrenia v oblasti dohladu vcelej EU rovnako predvidatelné
a neposkytuju celostné posudenie cezhranicnych ¢&innosti poskytovatelov. V spojeni
s nedostatonym vyuzivanim existujlicich nastrojov konvergencie dohladu, ktoré ma
k dispozicii Europsky organ pre cenné papiere atrhy (ESMA), takéto prekazky v oblasti
dohl'adu zvySuju naklady na cezhrani¢né podnikanie, vytvaraji pravnu neistotu a nerovnaké
podmienky a celkovo investovanie v EU stazuju a predrazuju.

Nové oblasti dohl’adu vykondavaného organom ESMA — S prehlbujucou sa integraciou trhov
sa zodpovedajucim spdsobom musi vyvijat' ramec dohladu EU. ZdruZzovanim pravomoci
v oblasti dohladu na tirovni EU sa podpori hlbgia integracia trhov a prispeje sa k hladkému
a efektivnemu fungovaniu kapitadlovych trhov, kedZe sa odstrdnia prekdzky azvysi sa
cezhrani¢nd ¢innost’. Reforma v oblasti dohl'adu bude zahfnat’ prenesenie povinnosti priameho

15 T2S je platforma spustend vroku 2015 aprevadzkovana Eurosystémom, ktord ponika harmonizované
a zjednodusSené vyrovnanie transakcii s cennymi papiermi na menovej baze s cielom ul'ah¢it’ vyrovnanie medzi
centralnymi depozitarmi cennych papierov.



dohl'adu na organ ESMA v oblasti obchodovania a poobchodovania v pripade urcitych
vyznamnych a cezhrani¢nych subjektov'®, ako aj v pripade subjektov v novych oblastiach, ako
su poskytovatelia sluzieb kryptoaktiv. Vnutrostatne organy by mali podporovat’ orgdn ESMA
pri plneni jeho uloh priameho dohl'adu. Orgdn ESMA bude takisto zohravat’ vyznamnejsiu
ulohu pri konvergencii a koordinacii dohladu nad velkymi skupinami spravcov aktiv
a investicnymi fondmi'” na jednotnom trhu. Té4to reforma mechanizmov v oblasti dohl'adu
ulah¢i presadzovanie jednotného suboru pravidiel, zabezpec¢i komplexny prehl’ad, ulah¢i
informované rozhodovanie a umozni ¢o najefektivnejsie vyuzivanie zdrojov. Na zabezpecenie
rozSirenej Ulohy organu ESMA treba prehodnotit’ jeho riadenie vratane novovytvorenej
vykonnej rady'®, ako aj vypracovat udrzatelny, spravodlivy a prispdsobitelny model jeho
financovania.

Nastroje organu ESMA tykajuice sa konvergencie dohl’adu — Ciel'om balika je takisto zlepsit’
vyuzivanie a uinnost’ existujucich nastrojov organu ESMA tykajucich sa konvergencie
dohladu, ako je postup v pripade porusenia pravnych predpisov Unie, listy o nekonani,
partnerské preskiumania, urovnavanie sporov medzi prislusnymi organmi a delegovanie uloh
a zodpovednosti. Navrhuje sa v flom, aby sa s cielom ul'ah¢it’ cezhranicné vymahanie pokut
zaviedli nové horizontalne nastroje, ako st platformy spoluprace a mechanizmus vzajomnej
pomoci medzi vnutroStatnymi organmi dohl'adu. Organ ESMA okrem toho disponuje novymi
pravomocami v oblasti konvergencie v zaujme zabezpecenia ucinného dohladu nad
cezhraniénymi finanénymi sluzbami a zvySenia dovery v rezim povoleni v zahrani¢i Nové
pravomoci umoznia organu ESMA pozadovat’ od prisluSnych organov, aby si vyziadali jeho
stanovisko, pozadovat od nich vykondvat napravné opatrenia v pripade zavaznych
nedostatkov v oblasti dohl'adu a pozastavit’ prava subjektu poskytovat’ sluzby na cezhrani¢nom
zaklade, ak sa dopustil zdvazného porusenia pravnych predpisov EU.

Makroprudencialny dohl’ad a monitorovanie rizik — Komisia uznava potrebu celostného,
jednoduchsieho a dobre koordinovaného makroprudencidlneho dohl'adu a monitorovania rizik
v celom finan¢nom systéme s cielom vybudovat’® doveru v nebankové finanéné sektory.
Komisia uskutocnila so zainteresovanymi stranami konzulticie!® o primeranosti existujuceho
ramca pri odhalovani ariadeni systémovych rizik vyplyvajicich z nebankovych ¢innosti
finan¢ného sprostredkovania v kontexte rasticej zlozZitosti a prepojitelnosti medzi bankami
a nebankovymi subjektmi. V dosledku toho anad ramec tohto balika Komisia zvazuje
navrhnat’ na rok 2026 cielené opatrenia, aby sa posilnil makroprudencialny dohlad a zvysila
odolnost’ finanéného systému EU.

16 Na urcenie toho, ktoré subjekty podlichaji priamemu dohl'adu, bol vypracovany subor jasnych kritérii, ktoré
zohl'adiiuju velkost/systémovy vyznam a cezhrani¢ntl ¢innost’ centralnych protistran, centralnych depozitarov
cennych papierov a obchodnych miest alebo celoeuropsky skupinovy rozmer tychto pravnickych osdb. Okrem
toho by v zdujme zabezpecenia rovnakych podmienok podliehali dohl'adu organu ESMA aj centralne depozitare
cennych papierov a centralne protistrany, ktoré si sucastou skupiny aspon sjednym cElenom podliehajucim
dohl'adu organu ESMA. Podobne by vsetky obchodné miesta prevadzkované v ramci skupiny, ktora podlieha
dohl'adu organu ESMA, podliehali dohl'adu orgdnu ESMA.

17 Nové nastroje a mechanizmy, ktoré ma organ ESMA k dispozicii na rieSenie prekazok cezhrani¢nych ¢innosti,
zahfiaju mandat organizovat’ spolu s prisluSnymi vnutrostatnymi organmi spolocné posudzovanie spravcov aktiv
na urovni skupiny a vytvaranie platforiem spoluprace a zaroven mandat posiliiovat’ zavaznl sprostredkovatel’skt
ulohu organu ESMA, ktoru by mohol vykonavat’ aj z vlastnej iniciativy. Od organu ESMA sa okrem toho, ze ma
tuto pravomoc k dispozicii, vyzaduje, aby v jasne vymedzenych pripadoch inicioval mediaciu, ¢im sa zabezpeci
jej ucinné vyuzivanie.

18 Rozhodnutia v oblasti dohl'adu by prijimala novovytvorena vykonna rada zloZena z nezéavislych ¢lenov, pri¢om
by sa uplatiioval postup nevznesenia namietok zo strany rady organov dohl'adu.

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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Balik opatreni o integracii trhov a dohlade sa zameriava na tlohu ESMA ako organu
zodpovedného za cenné papiere a trhy, ¢o je v sti¢asnosti najnalichavejsou prioritou EU. Unia
Gispor a investicii sa viak vztahuje aj na iné sektory finanéného systému EU, o si moze
v zdujme d’aldicho posilnenia finanéného dohladu v EU vyzadovat dalsie reformy na
posilnenie uloh ostatnych eurdpskych organov dohladu.

3. Potreba opatreni zo strany vSetkych zainteresovanych strin

Unia uaspor ainvesticii je spolo¢nou zodpovednostou institucii EU, &lenskych §tatov
a uCastnikov trhu avyzaduje si zavdzok adlhodobé spolo¢né opatrenia vSetkych
zainteresovanych stran. Hoci su na odstranenie prekazok na jednotnom trhu potrebné opatrenia
na urovni EU, mali by ich dopliiat’ opatrenia na vnutro$tatnej Grovni. Europska komisia je
odhodlana prijat’ rozhodné opatrenia proti nezakonnym praktikdm a vnutroStatnym pravidlam,
ktoré neprimerane brania integracii trhov a cezhrani¢nej &innosti. Presadzovanim prava EU,
anajmi zakladnych slobod EU, Komisia zabezpeéi, aby sa v plnej miere vykonvali
a dodrziavali vSetky pravidld, ktoré su zédkladom spravodlivého a otvoren¢ho vnutorného
kapitalového trhu.

Vyznamnu ulohu zohrava aj Eurosystém, osobitne v poobchodnej oblasti. Tyka sa to najma
podpory vyuZivania platformy Target2-Securities (T2S) na vyrovnanie transakcii s cennymi
papiermi. Dalsia harmonizicia a integratné usilie vychadzajuce z vyuZivania uvedenej
spolocnej platformy by mohli vyznamne prispiet’ k rozvoju tnie uspor a investicii. To by sa
mohlo podporit’ aj zvySenim poctu mien, ktoré platforma T2S obsluhuje v spolupraci
s emisnymi centrdlnymi bankami uvedenych mien, ako aj zabezpecCenim zlulitelnosti
vyrovnania na menovej baze s pouzivanim novych technologii, ako je DLT. Komisia zaroven
vyzyva Eurosystém, aby preskiimal, ¢i by zmeny v ocenovani sluzieb platformy T2S a riadeni
platformy T2S mohli zvysit vyuzivanie tejto platformy a podporit vicSiu efektivnost
a inovacie. Komisia vyzyva Eurosyst¢ém a ESCB vo vSeobecnosti, aby pokracovali v usili
o harmonizéciu noriem pre vyrovnanie cennych papierov a obsluhu aktiv, pricom tc¢astnikov
trhu vyzyva, aby o najskor takéto dohodnuté harmonizované normy implementovali.

A napokon, finan¢ny sektor musi takisto zohravat' svoju ulohu tym, Ze zabezpeci vCasné
zavedenie navrhovanych opatreni a podpori iniciativy pohanané trhom, ktoré podporuju ciele
unie uspor a investicii.

4. Zaver

Eurépska komisia razne reagovala na vyzvy najvysSich politickych Urovni, aby prijala
ambicidzne opatrenia na pIné posilnenie konkurencieschopnosti a globalneho postavenia EU.
Unia tUspor ainvesticii bude mat' zasadny vyznam pri vytvarani dal§ich prileZitosti
bezproblémového investovania ob&anov EU na kapitdlovych trhoch, zvySovani
konkurencieschopnosti, umozneni trhovym silam riadit’ proces rozvoja a integracie finan¢nych
trhov, a tym vytvarat’ vicsi objem kapitalu na podporu financovania hospodarstva EU. Tento
balik legislativnych iniciativ v oblasti obchodovania a poobchodovania s cennymi papiermi,
spravy aktiv a dohl'adu nad nimi bude rozhodujucim faktorom pre celkovy uspech stratégie
Ginie uspor a investicii. Navrhované opatrenia sa navzajom dopliiaju a bude délezité zachovat
integritu a sudrznost’ balika. Balik kombinuje modernizaciu prdvneho ramca a rdmca dohl'adu
EU s opatreniami na zabezpeéenie stladu s uvedenym ramcom. Ide o spolo¢nia zodpovednost’,



ktora si vyzaduje spolo¢né opatrenia institacii EU, ¢lenskych §tatov a zainteresovanych stran
zo sukromného sektora.

Je kl'aicové vyuzit sucasnu politicki dynamiku na odstranenie dlhodobych prekdzok integracie
kapitalovych trhov. Komisia vyzyva Eurdpsky parlament a Clenské Staty, aby urychlene
a ucinne rokovali o tomto baliku a zachovali jeho integritu, sidrznost’ a ambicie. Tento balik
tak prinesie vel'mi potrebné a hmatatel'né vyhody vetkym F'ud’'om a podnikom v celej EU.



Priloha — legislativny balik

Legislativny balik o integracii trhov a dohlade pozostava z troch legislativnych navrhov,
pri¢om ide o:

1) Hlavné nariadenie

Hlavnym nariadenim sa menia tieto existujuce pravne predpisy EU o kapitalovom trhu:

— nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym
sa zriad'uje Europsky organ dohl'adu (Eur6psky organ pre cenné papiere a trhy),

— nariadenie Eurépskeho parlamentu aRady (EU) &.648/2012 zo 4.jula 2012
o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch obchodnych udajov,

— nariadenie (EU) ¢&.600/2014, pokial ide o harmonizaciu pravidiel uplatnitelnych na
fungovanie  obchodnych miest, ulahCenie cezhranicného poskytovania sluzieb
prevadzkovateI'mi obchodnych miest, d’al$i rozvoj konsolidovanych informa¢nych systémov
a odstranenie prekazok vzajomného pristupu v pripade obchodnych a poobchodnych
infrastruktar,

— nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&.909/2014 z23.jala 2014 o zlep3eni
vyrovnania transakcii s cennymi papiermi v Eurdpskej Unii a o centralnych depozitdroch
cennych papierov,

— nariadenie Eurdpskeho parlamentu aRady (EU) 2015/2365 z25.novembra 2015
o transparentnosti transakcii financovania prostrednictvom cennych papierov a opdtovného
pouzitia,

— nariadenie (EU) 2019/1156, pokial’ ide o cezhrani¢né uvadzanie investi¢nych fondov na trh,
— nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/23 o ramci na ozdravenie a rieSenie
krizovych situécii centralnych protistran,

— nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2022/858 o pilotnom rezime pre trhové
infrastruktiry zaloZené na technologii distribuovanej databazy transakcii,

— nariadenie (EU) 2023/1114, pokial’ ide o udelovanie povoleni poskytovatelom sluZieb
kryptoaktiv na jednotnom trhu a dohl'ad nad nimi,

— nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 zo 16. septembra 2009
o ratingovych agentarach,

— nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/1011 z 8.juna 2016 o indexoch
pouzivanych ako referenéné hodnoty vo finan¢nych néstrojoch a finanénych zmluvach alebo
na meranie vykonnosti investicnych fondov,

— nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 z 12. decembra 2017, ktorym sa
stanovuje vSeobecny rdmec pre sekuritizaciu a vytvara sa osobitny rdmec pre jednoduchi,
transparentnu a Standardizovanu sekuritizaciu,

— nariadenie Eurdpskeho parlamentu aRady (EU) 2023/2631 z22.novembra 2023
o eurdpskych zelenych dlhopisoch a volitelnom zverejiiovani informacii pri dlhopisoch
uvadzanych na trh ako environmentdlne udrZateI'né apri dlhopisoch viazanych na
udrzatelnost’, ako aj

— nariadenie Eurdpskeho parlamentu aRady (EU) 2024/3005 z27.novembra 2024
o transparentnosti a integrite ¢innosti tykajicich sa environmentalnych ratingov, socialnych
ratingov a ratingov v oblasti spravy a riadenia (ratingov ESG).

2) Hlavna smernica

Hlavnou smernicou sa menia tieto existujice pravne predpisy EU o kapitdlovom trhu:



— smernica 2009/65/ES a smernica 2011/61/EU, pokial’ ide o integraciu trhov a dohl'ad nad
PKIPCP, spravcovskymi spolocnostami a spravcami AIF a poskytovanie depozitnych sluzieb,
ako aj

— smernica 2014/65/ES, pokial’ ide o harmonizaciu pravidiel uplatniteInych na udelovanie
povoleni regulovanych trhov a na fungovanie obchodnych miest.

3) Nariadenie o kone¢nom zuctovani

— navrh nariadenia Eur6pskeho parlamentu a Rady o kone¢nom zictovani, ktorym sa zrusuje
smernica 98/26/ES ameni a doplia smernica ¢.2002/47/ES o dohodach o finan¢nych
zarukéch.
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