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BEGELEIDENDE NOTA

van: de Kamer van Afgevaardigden van de Tsjechische Republiek
ingekomen: 2 maart 2026

aan: de voorzitter van de Raad van de Europese Unie

Betreft: Voorstel voor een VERORDENING VAN HET EUROPEES

PARLEMENT EN DE RAAD betreffende het definitieve karakter van de
afwikkeling en tot intrekking van Richtlijn 98/26/EG en tot wijziging van
Richtlijn 2002/47/EG betreffende financiélezekerheidsovereenkomsten
[16348/1/25 — COM(2025) 941 final]

Voorstel voor een RICHTLIJN VAN HET EUROPEES PARLEMENT EN
DE RAAD tot wijziging van de Richtlijnen 2009/65/EG, 2011/61/EU en
2014/65/EU met betrekking tot de verdere ontwikkeling van de integratie
van de kapitaalmarkten en toezicht in de Unie [16347/25 —

COM(2025) 942 final]

Voorstel voor een VERORDENING VAN HET EUROPEES
PARLEMENT EN DE RAAD tot wijziging van de Verordeningen

(EU) nr. 1095/2010, (EU) nr. 648/2012, (EU) nr. 600/2014,

(EU) nr. 909/2014, (EU) 2015/2365, (EU) 2019/1156, (EU) 2021/23,
(EU) 2022/858, (EU) 2023/1114, (EU) nr. 1060/2009, (EU) 2016/1011,
(EU) 2017/2402, (EU) 2023/2631 en (EU) 2024/3005 wat betreft de
verdere ontwikkeling van de integratie van de kapitaalmarkt en het
toezicht in de Unie [16345/25 — COM(2025) 943 final]

— Gemotiveerd advies over de toepassing van de beginselen van
subsidiariteit en evenredigheid

Hierbij gaat voor de delegaties het advies' van de Kamer van Afgevaardigden van de
Tsjechische Republiek over bovengenoemd onderwerp.
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De vertaling(en) van het advies kan (kunnen) worden geraadpleegd op de website van het

interparlementair EU-informatie-uitwisselingssysteem (https://secure.ipex.eu/IPEXL-
WEB/document/COM2025-0548).
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PARLIAMENT OF THE CZECH REPUBLIC

Chamber of Deputies
Committee on European Affairs

Resolution No. 31

6" session on 19" February 2026

Communication from the Commission to the European Parliament, to the European Council,
the Council, the European Central Bank, the European Economic and Social Committee and
the Committee of the Regions Further development of capital market integration and
supervision within the Union /Council Code 16342/25, COM(2025) 940 final/

Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending
Regulations (EU) No 1095/2010, No 648/2012, No 600/2014, No 909/2014, 2015/2365, 2019/1156,
2021/23,2022/858, 2023/1114, No 1060/2009, 2016/1011, 2017/2402, 2023/2631 and 2024/3005 as
regards the further development of capital market integration and supervision within the Union
/Council Code 16345/25, COM(2025) 943 final/ (Main Regulation Proposal)

Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Directives
2009/65/EC, 2011/61/EU and 2014/65/EU as regards the further development of capital market
integration and supervision within the Union /Council Code 16347/25, COM(2025) 942 final/
(Main Directive Proposal)

Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on settlement finality
and repealing Directive 98/26/EC and amending Directive 2002/47/EC on financial collateral
arrangements /Council Code 16348/25, COM(2025) 941 final/ (Regulation Proposal)

Committee on European Affairs

1. takes note of the Communication, the Proposal for a main Regulation, the Proposal for
a main Directive and the Proposal for a Regulation;

2. expresses its agreement with the opinion of the Government of the Czech Republic as
presented in the Government's Framework Position on these documents dated January 23,
2026, and instructs the Government to inform the Committee on the progress of further
discussions on the Communication, the Proposal for a main Regulation, the Proposal for

a main Directive and the Proposal for a Regulation;

3. afterthe thorough assessment of the Proposal for a main Regulation, the Proposal for
a main Directive and the Proposal for a Regulation, including their justification, content, and
impact, came to the conclusion that the European Commission's package concerning the
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capital market integration and supervision within the Union (i.e., the Proposal for a main
Regulation, the Proposal for a main Directive and the Proposal for a Regulation, hereinafter
referred to as MISP) does not comply with the principle of subsidiarity pursuant Art. 5 Par. 3
of the Treaty on European Union (TEU), because uniform EU Regulation in the area of capital
market integration and supervision, as proposed by the European Commission, lacks both
demonstrable EU added value and satisfactory justification for the inadequacy of the existing
arrangements, which would justify the transfer of further powers from the Member States to
the EU institutions;

4. therefore adopts a reasoned opinion pursuant Article 6 of Protocol No 2 on the
application of the principles of subsidiarity and proportionality annexed to the Treaties, based
on the following reasons:

a. insufficient demonstration of the need for EU action: in its communication, the

Commission argues that fragmented supervision and national barriers are hindering the
integration of capital markets, referring to a study by the International Monetary Fund (IMF)
which compares barriers to the single market with "tariffs exceeding 100%." However, this
study has been criticized for its methodological bias. The IMF model interprets the natural
preferences of consumers of domestic financial services (e.g., due to language, trust, and
local presence) as regulatory barriers. The comparison with the US is misleading, as even
there the financial market is not fully integrated (e.g., insurance is regulated at the state level).
The Commission has not presented robust data showing that national authorities (such as the
Central Bank in the Czech Republic, CNB) are unable to achieve the objectives of integration
on their own or through existing coordination. For example, existing mechanisms such as
MiFID Il passporting or coordination through ESMA already allow the cross-border activities
without the need for centralization.

b. inappropriate centralization of supervision: the MISP transfers direct supervision of all
crypto-asset service providers (CASP) and "significant" entities (central counterparties,
central securities depositories) to ESMA, thereby weakening national competent authorities

(NCA). Their influence is further eliminated by a change in the institutional structure with the
establishment of a new ESMA Executive Board, which shall consist of independent members
and take over decision-making on licenses and sanctions. The Commission has provided
wholly inadequate justification for the proposed scope of centralization and has failed to
reflect the fact that national supervision is often more effective thanks to knowledge of local
conditions - for example, the CNB successfully supervises local markets without significant
failures, as evidenced by ESRB reports. The proposed transfer of direct supervision of all
CASPs to ESMA, while in other cases direct supervision is limited to "significant" entities,
appears to be completely unsystematic and lacking in deeper justification. The Commission
has also failed to demonstrate that national bias is a system problem and that ESMA's existing
tools (such as binding dispute resolution) do not already resolve conflicts without the need for
full centralization.

c. disproportionate scope and effects: the package amends 20 legislative acts. Such a broad
intervention in national systems (e.g., mandatory connection to TARGET2-Securities) ignores
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differences in the size and maturity of Member States' markets. For smaller states such as the
Czech Republic, this may lead to a disproportionate administrative burden, without any
evidence that the objectives cited by the Commission (such as the elimination of gold-plating)
cannot be achieved through national reforms or better coordination. According to Protocol
No. 2, the Commission should quantify the benefits, but the justification is largely qualitative
and refers to controversial studies, which is not sufficient to justify exceeding subsidiarity.
Furthermore, the proposed changes concern legislative acts that have only recently been
transposed into the legal systems of the Member States, in many cases only last year. For
example, the introduction of supervisory mechanisms under the MiCA Regulation has
entailed considerable costs for the Member States. And no sooner had the NCAs begun to
grant the first licenses than the proposed revision deprived them of their powers, so all the
investment and time spent on building an effective CASP oversight mechanism were
completely useless. Such a fundamental change to the legal framework contradicts the
principles of legal certainty, predictability, and clarity of legal regulation.

d. absence of EU added value: all EU measures should not go beyond what is necessary to
achieve the objectives of the Treaties and should demonstrate a clear added value compared
to national measures. In the case of the MISP, however, the Commission's claims of added
value (such as mobilizing savings, reducing costs, and strengthening competitiveness) are not
sufficiently substantiated and may, on the contrary, lead to the opposite effects. The reports
by Mario Draghi and Enrico Letta cited by the Commission are not legally binding, and their
estimates (e.g., 110% equivalent tariff according to the IMF) have been criticized as
misleading. In fact, national differences (such as preferences for domestic banks) may be
natural and impossible to eliminate through legislation.

The Committee considers that centralizing supervision within ESMA does not add European
value, as the existing framework (e.g., EMIR, MiFIR, CSDR) allows for coordination through
ESMA without a fundamental transfer of powers. Centralization may lead to increased costs
for smaller entities in the Czech Republic, where the market is not as developed as in France
or Germany, which would reduce competitiveness rather than strengthen it. In the case of
CASPs, the proposed amendment to fully centralize direct supervision completely ignores the
fact that many CASPs operate locally and can be effectively regulated at the national level as
before;

5. enpowers the Chairman of the Committee, pursuant to the Rules of Procedure of the Chamber
of Deputies of the Parliament of the Czech Republic, to forward this resolution via the Speaker of the
Chamber of Deputies to the Government, to the Speaker of the Senate, to the President of the
European Parliament, to the President of the Council of the EU and to the President of the European
Commission.
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31. SO
s [j‘\? CESKE REPUBLIKY
USNESENI

Vyboru pro evropské zalezitosti
ze 6. schlize ze dne 19. iinora 2026

ke sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Evropské radé, Radé, Evropské centralni bance,
Evropskému hospodaiskému a socialnimu vyboru a Vyboru region(l - Integrace kapitalovych
trh a dohled v ramci Unie - dalSi rozvoj /kdéd Rady 16342/25, KOM(2025) 940 v kone¢ném
znéni/ (dale jen sdéleni)

k navrhu naftizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU) ¢. 1095/2010,
€. 648/2012, €. 600/2014, €. 909/2014, 2015/2365, 2019/1156, 2021/23, 2022/858,
2023/1114, ¢. 1060/2009, 2016/1011, 2017/2402, 2023/2631 a 2024/3005, pokud jde o dalsi
rozvoj integrace kapitalového trhu a dohledu v Unii /kéd Rady 16345/25, KOM(2025) 943 v
kone¢ném znéni/(dale jen navrh hlavniho nafizeni)

k navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2009/65/ES,
2011/61/EU a 2014/65/EU, pokud jde o dalsi rozvoj integrace kapitalovych trh(l a dohledu nad
nimi v Unii /kéd Rady 16347/25, KOM(2025) 942 v kone¢ném znéni/ (dale jen navrh hlavni
smeérnice)

k navrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady o neodvolatelnosti za¢tovani, kterym se
zruSuje smernice 98/26/ES a méni smeérnice 2002/47/ES o dohodach o finan€nim zajisténi
/kéd Rady 16348/25, KOM(2025) 941 v kone€ném znéni/ (dale jen navrh nafizeni)
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Vybor pro evropské zaleZitosti Poslanecké snémovny Parlamentu CR po vyslechnuti
informace vrchniho feditele sekce Evropskd unie, mezinarodni vztahy a finan¢ni trhy
Ministerstva financi Jititho Paldna, po vyslechnuti zpravodajské zpravy poslance Libora
Vondracka a po rozpravé

1. bere na védomi sdéleni, navrh hlavniho nafizeni, navrh hlavni smérnice a navrh
nafizeni;

2. vyjadifuje souhlas se stanoviskem vlady CR vyjadifeném v ramcové pozici
vlady k témto dokumentim datované dnem 23. ledna 2026 a uklada vladé, aby
jej informovala o priabéhu dal$iho projednavéani navrhu hlavniho natizeni, navrhu hlavni
smeérnice a navrhu nafizeni v Radg;

3. po dikladném posouzeni ndvrhu hlavniho nafizeni, navrhu hlavni smérnice a navrhu
nafizeni v¢etné jejich odiivodnéni, obsahu a dopadi, dospél k zavéru, zZebalicek
navrhi Evropské komise tykajicich se integrace kapitalovych trhi a dohledu v rdmci Unie
(. navrh hlavniho nafizeni, navrh hlavni smérnice a navrh nafizeni, dale jen MISP),
porusSuje princip subsidiarity zakotveny v ¢l. 5 odst. 3 Smlouvy o
Evropské unii (SEU), protoze jednotna unijni regulace v oblasti integrace kapitalovych trhi
a dohledu v podobg, v jaké ji Evropska komise navrhla, postradé jak prokazatelnou unijni
pfidanou hodnotu, tak 1 uspokojivé odivodnéni nedostateCnosti stavajici Upravy
ospravedliujici pfesun dalSich pravomoci z ¢lenskych stati na organy Evropské unie;

4. proto k t€émto navrhiim v souladu s ¢lankem 6 Protokolu €. 2 o pouzivani zasad subsidiarity
a proporcionality pfipojeného ke Smlouvam EU prFijima odiavodnéné
stanovisko, které opird zejména o nasledujici argumenty:

a. Nedostate€né prokazani nutnosti unijni akce: Komise ve sdéleni argumentuje, Ze
roztiiSténost dohledu a narodni prekazky brani integraci kapitalovych trhi, a
odkazuje na studii Mezinarodniho ménového fondu (MMF), kterd srovnédva
piekdzky na jednotném trhu s ,,celnimi sazbami ptesahujicimi sto procent®. Tato
studie je vSak pfedmétem kritiky poukazujici na jeji metodologické zkresleni. Model
MMF interpretuje pfirozené preference spotiebitelii domacich financnich sluzeb
(napt. kvuli jazyku, daveéfe a mistni piitomnosti) jako regulatorni piekazky.
Srovnani s USA je zavadéjici, protoZe ani tam neni finan¢ni trh plné€ jednotny (napf.
pojistovnictvi je regulovano na statni tirovni). Komise neptedlozila robustni data o
tom, Ze narodni organy (jako CNB v Ceské republice) nedokazou cile integrace
dosahnout samostatné nebo prostfednictvim stavajici koordinace. Naptiklad
stavajici mechanismy jako pasportizace podle MiFID II nebo koordinace pies
ESMA jiz umoziuji pfeshrani¢ni ¢innosti bez nutnosti centralizace.

b. Nepfimétend centralizace dohledu: MISP ptendsi ptfimy dohled nad vSemi
poskytovateli sluzeb kryptoaktiv (CASP) a nad ,,vyznamnymi‘ subjekty (Ustiedni
protistrany, centralni depozitafe) na ESMA, coz oslabuje narodni kompetentni
organy (NCA). K dal§i eliminaci jejich vlivu dochazi zménou institucionalni
struktury zfizenim nové Vykonné rady ESMA, jez se ma skladdat z nezavislych
¢lent, a kterd ma ptevzit rozhodovani o licencich a sankcich. Komise navrhovany
rozsah centralizace odlivodnila naprosto nedostatené a nijak nereflektovala
skutecnost, ze narodni dohled je ¢asto efektivnéjsi diky znalosti mistnich podminek
— napt. CNB tsp&iné dohlizi na lokalni trhy bez vyznamnych selhani, jak dokladaji
zpravy ESRB. Jako zcela nesystémovy a hlubsi odivodnéni postradajici se jevi
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navrhovany pifesun pfimého dohledu na ESMA nad vSemi CASP, zatimco
v ostatnich pfipadech je pfimy dohled omezen na ,,vyznamné*“ subjekty. Komise
rovnéz neprokazala, ze narodni bias (narodni podjatost) je systémovym problémem
a ze stavajici nastroje ESMA (jako zavazné urovnavani sporl) jiz nyni netesi
konflikty bez potfeby plné centralizace.

c. Nepfimétrenost rozsahu a udinkt: Balicek méni na 20 legislativnich akti. Takto
Siroky zasah do narodnich systému (napf. povinné propojeni s TARGET2-
Securities) ignoruje rozdily ve velikosti a vyspélosti trhi ¢lenskych stati. Pro mensi
staty jako Ceska republika to miize vést k nepf¥iméfené administrativni zatézi, aniz
by bylo prokdzéano, ze Komisi uvadéné cile (jako odstranéni gold-platingu) nelze
dosdhnout narodnimi reformami nebo lepsi koordinaci. Podle protokolu ¢. 2 by
Komise meéla kvantifikovat pfinosy, ale odivodnéni je pfevazné kvalitativni a
odvolavajici se na sporné studie, coz nedostaCuje k ospravedinéni piekroceni
subsidiarity. Navrhované zmény se navic tykaji legislativnich aktd, které byly do
pravnich tada clenskych stati zapracovany neddvno, v tad€ piipadi teprve
v loniském roce. Napt. zavedeni dohledovych mechanismi dle natizeni MiCA si
vyzéadalo na strané ¢lenskych stati nemalé naklady. A sotva ze NCA zacaly udélovat
prvni licence, navrzend revize je o jejich kompetence ptipravuje, takze veskeré
investice a ¢as vynaloZené na vybudovani mechanismu efektivniho dohledu nad
CASP byly zcela zbytecné. Takto zdsadnim zptisobem ménit pravni rdmec popira
zasady préavni jistoty, pfedvidatelnosti a jasnosti pravni regulace.

d. Absence unijni pfidané hodnoty: VeSkerd unijni opatieni by neméla prekracovat to,
co je nutné k dosazeni cilit smluv, a méla by vykazovat jasny pfinos oproti narodnim
opatienim. V ptipad€ MISP vsak tvrzeni Komise o pfidané hodnoté (jako mobilizace
uspor, snizeni nakladi a posileni konkurenceschopnosti) nejsou dostatecné
podloZena, a naopak mohou vést k opacnym efektim. Komisi citované zpravy Maria
Draghiho a Enrica Letty nejsou pravné zavazné a jejich odhady (napi. 110%
ekvivalentni clo podle MMF) jsou kritizovany jako zavadéjici. Ve skuteCnosti
mohou narodni rozdily (jako preference pro domadaci banky) byt pfirozené a
legislativné neodstranitelné.

Vybor je toho ndzoru, Ze centralizace dohledu ESMA nema pfidanou evropskou hodnotu,
protoze stavajici ramec (napt. EMIR, MiFIR, CSDR) umoziuje koordinaci pfes ESMA
bez zasadniho pfenosu pravomoci. Centralizace miZe vést ke zvySenym nakladiim pro
mensi subjekty v Ceské republice, kde trh neni tak vyspély jako ve Francii nebo
Némecku, coz by sniZilo konkurenceschopnost misto jejiho posileni. V ptipadé¢ CASP
navrzena uprava plné centralizace ptimého dohledu zcela ignoruje, Ze mnoho CASP
operuje lokdln¢ a mize byt efektivné regulovano tak jako dosud na narodni tirovni;

povéruje predsedu vyboru, aby v souladu s jednacim fadem Poslanecké snémovny
Parlamentu CR postoupil toto usneseni prostiednictvim piedsedy Poslanecké snémovny
vladé CR, predsedovi Senatu, predsedkyni Evropského parlamentu, predsedovi Rady EU a
pfedsedkyni Evropské komise.



Marie KRSKOVA v. r. Libor VONDRACEK v. r.

ovérovatelka zpravodaj

Petr SOKOL v. 1.

piedseda



Pfiloha k usneseni ¢. 31

DOKUMENTY EU

Balicek navrhu k integraci kapitalovych trhu a
dohledu

Informacni podklad ke:

— sdéleni Integrace kapitalovych trh(l a dohled v rdmci Unie — dal$i rozvoj,

— navrhu nafizeni, kterym se meéni nafizeni (EU) ¢. 1095/2010, ¢. 648/2012,
¢.600/2014, ¢. 909/2014, 2015/2365, 2019/1156, 2021/23, 2022/858,
2023/1114,¢.1060/2009,2016/1011,2017/2402,2023/2631 a2024/3005,
pokud jde o dalsi rozvoj integrace kapitalovych trhi a dohledu v Unii,

— navrhu smérnice, kterou se méni smérnice 2009/65/ES, 2011/61/EU a
2014/65/EU, pokud jde o dalsi rozvoj integrace kapitalovych trhii a dohledu
nad nimi v Unii, a

— navrhu nafizeni o neodvolatelnosti vyporadani, o zruSeni smérnice 98/26/ES
a 0 zméne smeérnice 2002/47/ES o dohodach o finan¢nim zajisténi



SDELENI

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Evropskeé rade, Radé, Evropské
centralni bance, Evropskému hospodarskému a socialnimu vyboru a Vyboru
regionll — Integrace kapitalovych trh( a dohled v ramci Unie — dalSi rozvoj

COM(2025) 940 final, kod Rady 16342/25

NAVRH NARIZENI

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU) €.
1095/2010, €. 648/2012, ¢. 600/2014, €. 909/2014, 2015/2365, 2019/1156,
2021/23,2022/858, 2023/1114, ¢. 1060/2009, 2016/1011, 2017/2402,
2023/2631 a 2024/3005, pokud jde o dalsi rozvoj integrace kapitalovych trhii a
dohledu v Unii

COM(2025) 943 final, kod Rady 16345/25

Interinstitucionalni spis 2025/0383/COD

NAVRH SMERNICE

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice
2009/65/ES, 2011/61/EU a 2014/65/EU, pokud jde o dalSi rozvoj integrace
kapitalovych trh a dohledu nad nimi v Unii

COM(2025) 942 final, Cislo Rady 16347/25

Interinstitucionalni spis 2025/0382/COD

NAVRH NARIZENI

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o neodvolatelnosti vyporadani,
o0 zruSeni smérnice 98/26/ES a 0 zméné smeérnice 2002/47/ES o dohodach
o finan¢nim zajisténi
COM(2025) 941 final, kéd Rady 16348/25

Interinstitucionalni spis 2025/0381/COD
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Pravni zaklad:
Clanek 114 Smlouvy o fungovani Evropské unie. (COM(2025) 943 final, COM(2025) 941 final)

Clanek 53 a 114 Smlouvy o fungovani Evropské unie. (COM(2025) 942 final)

Datum zaslani Poslanecké snémovné prostrednictvim VEZ:
5.a210.12.2025,19.a26.1.2026

Datum projednani ve VEZ:
12.2.2026 (1. kolo)

Procedura:
Radny legislativni postup.

Predbézné stanovisko vlady (dle § 109a odst. 1 jednaciho fadu PS):
Datované dnem 23. ledna 2026, dorucené do vyboru pro evropskeé zaleZitosti dne 30. ledna

2026 prostiednictvim systému ISAP (pouze k legislativnim navrhiim)

Hodnoceni z hlediska principu subsidiarity:
Navrh hlavniho nafizeni, navrh hlavni smérnice a navrh nafizeni nejsou v souladu s principem

subsidiarity.

U sdéleni se hodnoceni z hlediska principu subsidiarity se neuplatni, jedna se o
dokument informacni povahy.

OdUlvodnéni a pfedmét:
Dne 4. prosince 2025 predstavila Evropska komise kli¢ovou iniciativu ve své strategii Unie
uspor a investic. Projedndvany baliéek navrhii k integraci kapitalovych trhii a dohledu

(Market Integration and Supervision Package, dale jen MISP) se sklada z jednoho sdéleni

Komise Integrace kapitalovych trhii a dohled v rdmci Unie — dalSi rozvoj (dale jen sdéleni) a tFi

legislativnich navrhu. Prvnim z téchto navrh(i? (Master Regulation, déle jen hlavni nafizeni) se

2 Celym nazvem Na&vrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010, ¢. 648/2012, ¢. 600/2014, ¢. 909/2014, ¢. 2015/2365, ¢. 2019/1156,
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https://www.consilium.europa.eu/cs/policies/savings-and-investments-union-siu/
https://www.consilium.europa.eu/cs/policies/savings-and-investments-union-siu/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0940
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0940
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52025PC0943

ma zménit ¢trnact natizeni, druhy navrh® (Master Directive, dale také jen hlavni smérnice)
méni tfi smérnice a navrh nafizeni o neodvolatelnosti vyporadani* nahrazuje jednu smérnici a

meéni jednu dalsi.

Cilem MISP je posilit integraci a stabilitu evropskych kapitalovych trhi prostfednictvim
harmonizace pravidel a centralizace dohledu. Komise navrhuje rozsitit pfimy dohled
Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA) nad ,vyznamnymi“ subjekty, jako jsou
obchodni mista, centralni depozitare cennych papirli a Ustfedni protistrany. Nové by méla
ESMA dohlizet na vSechny poskytovatele sluzeb v oblasti kryptoaktiv bez ohledu na jejich
velikost. Zavadi se také dobrovolny rezim celoevropského organizatora trhu (PEMO) pro
provozovatele obchodnich mist plsobicich ve vice ¢lenskych statech. Soucasti navrhovanych
zmen je dale posileni spoluprace mezi narodnimi organy dohledu a ESMA, v€etné spolecnych
dohledovych tym( a platforem pro feseni preshrani¢nich otazek.

Navrh hlavniho nafizeni méni:

nafizeni o Evropském organu pro cenné papiry a trhy (ESMA),

narizeni o infrastrukture evropskych trha (EMIR),

nafizeni o trzich financnich nastrojd (MiFIR),

nafizeni o centralnich depozitarich cennych papird (CSDR),

narizeni o pilotnim rezimu pro technologii distribuovaného registru (DLTPR),
nafizeni o trzich kryptoaktiv (MiCA),

narizeni o preshranicni distribuci (CBDR)

nafizeni o ozdravnych postupech a rfeSeni krize Ustfednich protistran (CCPRRR),

L 0 N o ok W N e

nafizeni o obchodech zajistujicich financovani (SFTR),

[N
o

. nafizeni o ratingovych agenturach (CRA),

[EEN
[EEN

. nafizeni o referenc¢nich hodnotach (BMR),

[ERN
No

. narizeni o sekuritizaci (SECR),

[N
w

. nafizeni o evropskych zelenych dluhopisech (EuGB),
14. nafizeni o ESG ratingu.

Navrh hlavni smérnice méni:

1. smérnici o subjektech kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papir(
(SKIPCP/UCITS),

€. 2021/23, ¢. 2022/858, ¢. 2023/1114, &. 1060/2009, &. 2016/1011, &. 2017/2402, &. 2023/2631 a
2024/3005 tykajici se rozvoje trzni integrace a dohledu.

3 Celym nazvem Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni smérnice (EU)
2009/65/EC, ¢. 2011/61/EU a &. 2014/65/EU tykajici se rozvoje trzni integrace a dohledu.

4 Celym nazvem Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o neodvolatelnosti vypofadani, o zruseni
smeérnice 98/26/ES a o zméné smérnice 2002/47/ES o dohodach o finanénim zajisténi.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52025PC0942#:~:text=While%20divergent%20application%20of%20EU,rules%20on%20cross-border%20activities.&text=This%20proposal%20amends%20specific%20parts,the%20overall%20text%20is%20consistent.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:52025PC0941

2. smeérnici o spravcich alternativnich investi¢nich fondd (AIFMD),
3. smeérnici o trzich finan¢nich ndstrojd (MiFID).

Kromé toho obsahuje MISP navrh nafrizeni, kterym se nahrazuje smérnice o
neodvolatelnosti vyporadani a méni smérnice o finanénim zajisténi.

Obsah a dopad:
l. Sdéleni Integrace kapitalovych trh( a dohled v rdmci Unie — dalsi rozvoj

Ve sdéleni Evropska komise predstavuje komplexni plan k posileni konkurenceschopnosti
Evropské unie prostiednictvim hlubsi integrace kapitalovych trhi a souvisejiciho dohledu.
Cilem je dosazeni dobte fungujicich a dobfe integrovanych kapitalovych trhii v EU, coZ podle
Komise predstavuje nejlepsi zplsob, jak pfildkat soukromé investory a soukromy kapital do
projektd a priorit EU.

Komise konstatuje, Ze i pres mnoho dlivodl k optimismu hospodarstvi EU v poslednich letech
nedosahuje dostatecné dobrych vysledkd kvli strukturdlnim slabindm a prekazkam, které
omezuji jeho potencidl a strategickou autonomii. Pfesun penéz mimo EU je Casto snazsinez
jejich prevod v ramci ¢lenskych statd.

Komise ve sdéleni vyslovné odkazuje na zpravy Maria Draghiho a Enrica Letty a politické sméry
na obdobi 2024-2029, které volaji po naléhavych opattenich. Jako kliCovy nastroj pro feSeni

téchto problému je predstavena strategie Unie Uspor a investic, jejimz Gcelem je vytvofit

skutecné integrované a hlubsi evropskeé kapitalové trhy.
Poznamka PI: Co je to Unie uspor a investic

Jedna se o iniciativu stavajici Evropské komise obsazenou ve sdéleni Unie uspor a investic: Strategie na podporu

bohatstvi ob¢ant a hospodarské konkurenceschopnostiv EU z biezna 2025, jejimz cilem ma byt propojit ispory a

investice v ramci EU za uc¢elem vytvoreni financ¢nich pfileZitosti pro obCany a podniky. Odhaduje se, Ze
domaécnosti v EU v soucasné dobé drzi Gspory ve vysi 10 bilion( eur v bankovnich vkladech s nizkym vynosem,
misto aby je investovaly na kapitalovych trzich, kde by potencialni vynosy mohly byt vysSi a mohly by byt vyuzivany
k podpote podnikovych investic a Sirsi realné ekonomiky. Na druhou stranu maji malé a stredni podniky ¢asto
potize se ziskanim financovani od bank, které obvykle radéji poskytuji ivéry vétSim a zavedenéjSim spoleénostem.
Tim vznikd mezera mezi dostupnymi finanénimi prostfedky a rostoucimi investi€nimi potfebami evropského
hospodafstvi. Iniciativou Evropska komise navazala na pfedeslé navrhy v rdmci Unie kapitalovych trhii (CMU)
spusténé v roce 2015.

Dosud Evropska komise na zakladé Unie Uspor a investic predlozila:

- Doporucéeni tykajici se spoficich a investiénich tétd, jejichZ cilem je posilit retailové investice prostfednictvim
danovych pobidek.

- Strategii EU v oblasti finanéni gramotnosti, jejimz cilem je feSit nizkou Uroven finanéni gramotnosti. Podle
prlizkumu Eurobarometr z roku 2023 ma pouze 18 % obcantl EU vysokou urover financni gramotnosti. Strategie
ma zajistit, aby ob¢ané byli schopni init informovana rozhodnuti tykajici se jejich osobnich financi, a usnadnit
jejich ucast na kapitalovych trzich.

- Soubor navrhi na zménu unijniho ramce pro sekuritizaci.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0940
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report_en
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https://finance.ec.europa.eu/publications/eu-boost-financial-literacy-and-investment-opportunities-citizens_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-proposes-measures-revive-eu-securitisation-framework_en#:~:text=Description,to%20EU%20households%20and%20businesses.

| pfes pfedchozi snahy zlstavaji kapitalové trhy EU nadale roztfisténé a neefektivni pro
mobilizaci rozsahlého fondu uspor Unie k pokryti vyznamnych investi¢nich potfeb, zejména

v klicovych strategickych odvétvich. Pfekazky pfeshrani¢niho poskytovani a vyuzivani
financ¢nich sluzeb, ¢asto spojené s rozdilnymi vnitrostatnimi postupy dohledu, nadale brani
vzniku skute¢né jednotného trhu s kapitalem, omezuji synergie a vedou k duplicitnim
nakladdim.

Komentar PI: Ve sdéleni Komise cituje Mezinarodni ménovy fond, ktery uvadi, Zze vnitfni prekazky na jednotném
trhu se pouze v pripadé finanénich sluzeb podobaji celnim sazbam presahujicim sto procent. Studie MMF, na
niz ve své zpravée odkazuje napt. i Mario Draghi ¢i ve svych projevech Ursula von der Leyenova, se vSak stala
predmétem kritiky ze strany nékterych ekonom (napt. z institutu IEP@Bocconi), ktefi argumentuiji, Ze takto
vysoka Cisla jsou vysledkem metodologického zkresleni, nikoliv realnych regulatornich prekazek. Model MMF
povazuje za ,prekazku“ jakoukoli situaci, kdy lidé obchoduji vice doma nez se zahrani¢im. U financnich sluzeb
(napf. hypotéky, bankovni Géty) jsou vSak spotiebitelé pFirozené konzervativni a preferuji domaci banky kvali
jazyku, dlivére a mistni pfitomnosti, coZ model MMF nespravné interpretuje jako ,,neviditelné clo“. MMF srovnava
EU s USA, aby ukazal fragmentaci. Kritici vSak namitaji, Ze ani v USA neni finanéni trh zcela jednotny (napfr.
pojistovnictvi je regulovano na urovni jednotlivych stat). Odhady MMF (110 % pro sluzby v EU oproti vyrazné
nizsim ¢isléim v USA) jsou tak podle nich nadhodnocené, protoZe do bariér zahrnuiji i kulturni a historické rozdily,
které nelze odstranit legislativou. Kritizovana je také skute€nost, Ze pracovni dokument MMF nezvetejnil kompletni
datové sady ani testy robustnosti, coz znemoznuje nezavislé ovéreni extrémniho &isla 110 %.

Komise proto predklada ambicidzni legislativni balic¢ek, ktery ma tyto prekazky odstranit,
usnadnit investorlim ptistup k Sirsi Skale prileZitosti a umoznit spolec¢nostem ziskavat kapital
pres hranice efektivnéji. Komise deklaruje, Ze cilem balic¢ku je zjednodusit regulatorni
pozadavky a snizit administrativni zatéz, napfiklad pfevedenim nékterych ustanoveni ze
smeérnic do nafizeni, zamezenim moznosti zavadét narodni opatfeni nad ramec pravidel EU
(»gold-plating“) a racionalizaci prekryvajicich se, nakladnych a neefektivnich mechanism
dohledu.

Prvni oblasti (oddil 2.1 sdéleni), na niz cili legislativni bali¢ek, jsou komplexni opatreni
k integraci kapitalovych trhi, mezi néz Komise radi:

Opatreni k odstranéni prekazek pro skupiny, jejichz cilem je odstranit zbyte¢né regulatorni

duplicity a rozdily, kterym celi skupiny plsobici ve vice ¢lenskych statech. Toto ma vést
k efektivnéjsi alokaci zdroj(, snizeni provoznich naklad(l a poskytovani
konkurenceschopnéjsich sluzeb a produkt(i investordm v EU.

Opatfeni k odstranéni prekazek pro pasportizaci, ktera maji zajistit, aby pasportizace fungovala

ucinné a usnadniovala operace napfi¢ ¢lenskymi staty, coz zahrnuje napf. zavedeni jasnéjSich
pravidel pro pasportizaci obchodnich systému a centralnich depozitafii cennych papir( Ci
vytvoreni nové celoevropskeé licence pro organizatory trhu.

Opatfeni k odstranéni prekazek propojeni, jimiz by mély byt zjednoduseny pozadavky na urovni

EU a posilena propojenost finan¢nich trhi. Toho se dosahne harmonizaci pravidel tykajicich se
povolovani, operaci, komunikace a uvadéni na trh pro obchodni systémy, centralni depozitare
cennych papirll a spravce aktiv. Infrastruktury EU pro vyporadani budou muset byt schopny
provadét vyporadani v systému TARGET2-Securities (T2S).
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https://www.imf.org/en/publications/reo/eu/issues/2024/10/24/regional-economic-outlook-europe-october-2024
https://iep.unibocconi.eu/europes-internal-tariffs-why-imfs-44-estimate-doesnt-hold

Opatieni k odstranéni prekazek pro inovace v oblasti technologie distribuovaného registru, kdy

by napf. rozSiteny pilotni rezim technologie distribuovaného registru (DLT) mél napomoci
experimentovani s touto technologii.

Druhou oblasti (oddil 2.2 sdéleni), kterou ma upravit bali¢ek legislativnich opatfeni, je posileni
dohledu EU jako zakladu pro integraci kapitalovych trhii a jejich rozsahu. Podle Komise je
v soucasné dobé dohled nad finan¢nimi sluzbami v EU roztfiStény a nepredvidatelny, coz
zvysSuje naklady na preshrani¢ni podnikani a vytvari pravni nejistotu. Prohlubujici se integrace
trhu vyZaduje odpovidajici vyvoj ramce dohledu EU.

Proto Komise navrhuje nové oblasti pro pfimy dohled Evropského organu pro cenné papiry a
trhy (ESMA), véetné preneseni pfimé odpoveédnosti za dohled nad nékterymi vyznamnymi a
preshraniénimi subjekty na tento organ. Konkrétné se jedna o:

— vyznamné subjekty v oblasti obchodovani a poobchodni Cinnosti (napf. Ustfedni
protistrany, centrdini depozitare);

— vSechny poskytovatele sluZeb souvisejicich s kryptoaktivy (CASP);

— posileni Ulohy ESMA pfi koordinaci dohledu nad velkymi skupinami spravct aktiv a
investicnimi fondy.

MISP navrhuje zlepsit vyuzivani stavajicich nastroji ESMA pro sblizovani dohledu (napf.

postupy pro poruseni prava Unie, urovnavani sporl) a zavést nové horizontalni nastroje, jako
jsou platformy pro spolupraci a mechanismus vzajemné pomoci. ESMA ma ziskat nové
pravomoci, véetné moznosti poZzadovat napravna opatfeni nebo pozastavit prava subjektu
poskytovat pfeshranicni sluzby v pfipadé zavazného poruseni prava EU.

Komise uznava potfebu komplexniho a koordinovaného makroobezfetnostniho dohledu a

sledovani rizik v celém finan&nim sektoru. Pro rok 2026 Komise zvazuje cilena opatfeni k
posileni tohoto dohledu a zvySeni odolnosti financniho systému EU.

V zavéru sdéleni Komise deklaruje, Ze integrace kapitalovych trh(i musi byt vniména jako
spole¢na odpovédnost vSech zuc¢astnénych stran, véetné orgadn(l EU, ¢lenskych statl a
soukromého sektoru, pficemz Komise je odhodlana prosazovat stavajici pravo proti
nezakonnym vnitrostatnim praktikdm. Eurosystém hraje také vyznamnou roli, zejména v
poobchodni oblasti, kde se usiluje o Sirsi vyuzivani platformy TARGET2-Securities. Komise
vyzyva Evropsky parlament a ¢lenské staty ,,k rychlému projednani a zachovani integrity a
ambicidéznosti celého balicku, aby bylo mozZné vyuZzit sou¢asnou politickou dynamiku k
odstranéni dlouhodobych prekaZek integrace.”

Il. Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010, &. 648/2012, ¢. 600/2014, ¢. 909/2014,
¢. 2015/2365, ¢. 2019/1156, €. 2021/23, &. 2022/858, €. 2023/1114, ¢. 1060/2009,
¢. 2016/1011, ¢&. 2017/2402, ¢. 2023/2631 a €. 2024/3005 tykajici se rozvoje trzni
integrace a dohledu (hlavni nafizeni)
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Navrh hlavniho nafizeni méni ¢trnact stavajicich sektorovych nafrizeni:

1. Narizeni ESMA- nafizeni o zfizeni Evropského organu dohledu (European Securities and
Markets Authority — ESMA) °

Mezi klicové zmény, které hlavni nafizeni navrhuje zavést v nafizeni ESMA, patfi nasledujici:

e |nstitucionalni reforma: Navrh opousti model, kde o dohledovych otazkach rozhoduje
Rada organl dohledu (Board of Supervisors) slozend z predstavitelll narodnich
kompetentnich orgdnt (NCA), a zfizuje vykonnou radu (Executive Board) jako novy staly
organ slozeny z predsedy ESMA a nezavislych ¢lenli na plny Uvazek. Tato rada ma ziskat
vyluénou rozhodovaci pravomoc v otdzkach individualniho pfimého dohledu. Cilem je
eliminovat tzv. national bias (narodni podjatost) a konflikty zajmd pfi hlasovani. Rada
organl dohledu si ma podle ndvrhu ponechat pravomoci v oblasti tvorby obecnych
standardd (normotvorbu), ale exekutivni vykon (licencovani, sankce) by mél prejit na
vykonnou radu.

Poznamka Pl: Co je to ESMA

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) je nezavisly decentralizovany urad Evropskeé unie se sidlem v
Pafrizi, ktery tvofi integralni soucast Evropského systému finanéniho dohledu (ESFS). Jeho hlavnim ukolem ma byt
posilovani ochrany investor( a podpora stabilnich a efektivnich finan¢nich trhl v rdmci EU prostfednictvim
zajiStovani konvergence dohledu a vytvareni jednotného souboru pravidel. Vedle své koordinacni a normotvorné
role, v jejimz ramci vypracovava regulacni technické normy, disponuje ESMA rovnéz pravomocemi k pfimému
dohledu nad specifickymi subjekty s celounijnim vyznamem, jako jsou ratingové agentury, registry obchodnich
daju ¢i administratofri kritickych referencnich hodnot.

Byla ustavena 24. listopadu 2010, kdy bylo pfijato zakladajici nafizeni, a oficialné zacala fungovat 1. ledna 2011,
kdy nahradila svého pfedchtidce Evropsky vybor regulatorti cennych papirti (CESR). Na rozdil od CESR, ktery byl
pouze poradnim organem, ziskala ESMA statut pravniho subjektu EU s jasné definovanymi dohledovymi a
normotvornymi pravomocemi. Jeji vznik byl reakci na globalni finan¢ni krizi z roku 2008 na zakladé doporuceni tzv.
Larosierovy zpravy, ktera volala po vytvoreni silnéjSiho a integrovanéjsiho evropského ramce pro finanéni dohled.

Stavajici rozhodovaci strukturu ESMA tvori:

Rada organti dohledu (Board of Supervisors) jako nejvyssi rozhodovaci organ v otazkach regulace. Pfijiméa

navrhy regulacnich (RTS) a provadécich technickych norem (ITS), které pak schvaluje Komise, vydava obecné
pokyny (Guidelines) a doporuceni pro NCA, aby se pravo EU v celé Unii vykladalo stejné. Kromé jiného také
rozhoduje spory mezi NCA z rliznych zemi (zadvazné urovnavani sport).

Cleny Rady organ(i dohledu je jednak 27 hlasujicich &lentl, coz jsou vedouci predstavitelé NCA z kazdého
dlenského statu EU (za Ceskou republiku je to zastupce Ceské narodni banky — konkrétné Vojtéch Belling, feditel
sekce regulace a mezinarodni spoluprace v CNB), jednak nehlasujici &len, kterym je predsedkyn& ESMA (Verena
Ross). Status (nehlasujicich) pozorovatell maji zastupci Islandu, Lichtenstejnska a Norska (zemé EHP) a zastupci
Evropské komise, EBA, EIOPA a ESRB.

Spravni rada (Management Board) jako administrativni organ zajistujici, aby ESMA plnila své poslani a ukoly —

napf. sestavuje vicelety a rocni pracovni program a schvaluje rozpocet, pfijima provadéci pravidla k personalnimu
fadu a dohlizi na etiku zaméstnancd, kterych je v soucasnosti asi 450. Sklada se z predsedkyné ESMA a Sesti

élent vybranych z Rady organti dohledu (od Servence 2025 zastupci regulatord z Némecka, Recka, Italie,

5 Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o
zfizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢.
716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise 2009/77/ES.
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Nizozemska, Finska a Chorvatska). Zastupce CNB Vojtéch Belling, ktery byl v roce 2024 znovuzvolen (jedinym)

mistopredsedou ESMA s mandatem do roku 2027, v této radé pUsobi jako pozorovatel.

Stakeholder Group (SMSG) jako poradni skupina zastupujici zajmy finan¢niho trhu, spotfebiteld, zaméstnanct a
akademiku. Jednim z jejich 30 ¢lend je v soucasnosti napfiklad i cesky ekonom Miroslav Singer.

Navrzenou rozhodovaci strukturu ESMA by tvorila:

Organ Slozeni Hlavni kompetence (podle navrhu)
Rada organti dohledu (Board  [Pfedseda ESMA + 27 Normotvorba: Schvalovani technickych
of Supervisors) zastupct narodnich regulatorli  |standard(l (RTS), obecnych pokynt a
(napt. CNB) strategickych priorit.
\Vykonna rada (Executive Predseda + nezavisli clenové Primy dohled: Rozhodovani o licencich, sankcich
Board) - NOVINKA na plny Uvazek (jmenovani a opatienich vici konkrétnim subjektim (PEMO,
Radou EU a EP) CASP, CSD apod.).
Spravni rada (Management Predseda + 6 ¢lent z Rady Provoz: Rozpocet, personalni politika a vnitfni
Board) organt dohledu sprava uradu.

Zatimco soucasna struktura ESMA predstavuje sitovy model dohledu, v némz ESMA funguje primarné jako

koordinaéni platforma pro narodni regulatory, nové by se mélo prejit na dvoutiroviiovy exekutivni model.

Struktura ESMA je navrzena tak, aby oddélila strategické planovani (kde maji hlas ¢lenské staty) od operativniho

dohledu a vymahani prava (které by mélo byt nezavislé).

vIv

Rozsireni

mandatu a pfimého dohledu: Clanek 1 nafizeni ESMA definujici plsobnost ESMA

ji méni nepfimo, prostfednictvim odkazu na nové upravené sektorové predpisy, které
specifikuji, které subjekty nové spadaji do pfimé kompetence ESMA. V téchto sektorovych
predpisech jsou rozeseta kritéria urcujici, zda dana entita zlstane pod dohledem NCA (tzn.
napt. CNB), nebo pfejde pod ESMA:

provozovatelé obchodnich systémi (MiFIR): Kritéria zohlednuji pocet
obchodnich mist, kterd provozuji napfi¢ EU, a jejich systémovy vyznam,;

poskytovatelé sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy (MiCA): ESMA se stane pfimym
dohledovym organem pro vsechny CASP v EU, ¢imz odejme tuto pravomoc NCA;

centralni depozitdfe cennych papirl (CSDR) a protistrany (EMIR): Kritéria
vyznamnosti se rozsifi o preshranicni aktivitu a pfislusnost ke skupiné. Pokud je
materskd spolecnost pod ESMA, dcefiny CSD jde pod ESMA také.

Komentar Pl: Evropska komise odhaduje, Ze po plné implementaci legislativniho bali¢ku pro trzni integraci prejde
pod piimy dohled ESMA (z narodnich regulatorti, jako je CNB) nékolik stovek subjektti. Analyza Clifford Chance
obsahuje nasledujici odhad subjektt pod pfimym dohledem ESMA:

Typ subjektu Celkovy pocet v EU |Pocéet subjektil, které prejdou pod
(pFiblizny) ESMA
Celoevropsti organizatofi trhu (PEMO) & cca 300 obchodnich 10 skupin, provozujicich 150-200
vyznamna mista obchodovani mist obchodnich mist
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Centralni depozitafFe cennych papird (CSD) 32 14
Ustfedni protistrany (CCP) - vyznamné 14 8
Poskytovatelé sluzeb souvisejicich s Stovky (autorizované) |cca 615
kryptoaktivy (CASP)

VIV

e Rozsifeni vysSetfovacich pravomoci: U subjektl pod pfimym dohledem (napf. nové
navrhované PEMO nebo vyznamni CSD) ma ESMA ziskat pravomoci srovnatelné s témi, které
ma v soucasnosti u ratingovych agentur:

- pravo na pristup k informacim: MoZnost vyZadovat poskytnuti veskerych
nezbytnych informaci od jakékoli fyzické nebo pravnické osoby zapojené do
¢innosti subjektu;

- obecna Setfeni: Pravo provddét vyslechy osob a pofizovat kopie zdznamU bez
nutnosti pfedchoziho povoleni NCA;

- kontroly na misté: Pravomoc vstupovat do provoznich prostor subjektl a
zabavovat dUkazni materialy (pfi respektovani narodnich procesnich zaruk).

e Mechanismus pfimé intervence: ESMA m(ze rozhodnout o prevzeti dohledu nad subjektem,
ktery standardné spada pod NCA, pokud jsou kumulativné splnény tfi podminky:

- zdvainé ohroZeni: Existuje prokazatelné riziko pro integritu, fadné fungovani
nebo stabilitu finanéniho systému EU ¢i jeho ¢asti;

- preshrani¢ni dopad: Situace md vyznamné negativni ddsledky ve vice neZ jednom
¢lenském staté (systémové riziko);

- nedinnost nebo nedostate¢nost NCA: NCA navzdory vyzvam ESMA nepfijal
dostate¢na opatfeni k napravé nebo poruSovani prava EU naddle trva.

ESMA nejprve zasle prislusnému NCA formalni doporuceni s konkrétnimi kroky, které
ma provést, a stanovi lh(itu na jejich implementaci. Pokud NCA nevyhovi, Vykonna rada
ESMA vyda rozhodnuti o aktivaci mechanismu. Toto rozhodnuti musi byt od{ivodnéné a
zaslané dot¢enému subjektu i NCA (v nékterych pfipadech (zejména pfi zasahu do
kritickych infrastruktur) miZe byt vyZzadovano potvrzeni ze strany Evropské komise).

Centralizace dat: ESMA by se méla stat centrdlnim ulozZistém pro data z MiFIR, EMIR a
dalsich nafizeni. NCA budou mit k témto datlm pfistup, ale prvotni validaci a spravu
bude provadét ESMA. ESMA by také méla ziskat mandat k harmonizaci datovych poli tak,
aby se zabranilo regulatorni arbitrdzi mezi ¢lenskymi staty.

Ekonomickd nezavislost a sankéni rezim: Rozpocet pro pfimy dohled vykonavany ESMA
bude plné kryt poplatky od dohlizenych subjektd, tzn. mély by byt pokryty
administrativni naklady, jez ESMA vynaloZi v souvislosti s registraci, povolovanim,
certifikaci, uznavanim, vymahanim, dohledem a dalSimi Cinnostmi s dohledem
souvisejicimi. Dohledové poplatky by mély byt stanoveny proporéné k roénimu obratu
dotéeného UGcastnika finanéniho trhu dohlizeného ESMA. Cinnosti, je7 nesouvisi s
primym dohledem, by mély byt financovany z prispévk NCA a rozpoctu EU pomérem
50:50 (nyni je z prispévkt NCA hrazeno 60 %)
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ESMA by také nové méla ziskat pravomoc ukladat donucovaci penale za kazdy den

prodleni pfi neposkytnuti informaci a spravni pokuty za vécna poruseni, pficemz vyse

pokuty by méla byt odrazujici a Umérna obratu subjektu.

Pravomoc Komise vydavat akty v pfenesené pravomoci a akty provadéci: Komise by méla
nové ziskat pomérné rozsahlé exekutivni pravomoci k vydavani aktd v prenesené
pravomoci a provadécich aktl v oblastech, jako je sbér dat, harmonizace poplatkl a
dohled nad trznimi infrastrukturami, a to i bez ndvrhu ESMA.

Shrnuti Pl: Navrzena reforma fakticky ¢ini zESMA ,,evropskou SEC* (podle amerického vzoru), coz je nejvetsi

posun od jejiho vzniku v roce 2010.

Z legislativniho finan¢niho a digitalniho vykazu, jenz je pfipojen k hlavnimu nafizeni, vyplyva, ze jen v roce 2028
vzrostou naklady na ¢innost ESMA v pfimé souvislosti s navrzenou reformou o 15, 972 mil. EUR.

Vyvoj rozpoctu ESMA v letech 2026-2030 (v mil. EUR):

Rok [Celkovy Z toho narast |Dodateéné Celkovy Prispévky Prispévky dohlizenych
rozpocet (reforma) operacni prispévek EU |Elenskych statl [subjektt (Poplatky)
ESMA naklady (NCA)

202691,625 17,212 6,540 22,142 38,140 31,343

2027|100,653 24,008 9,820 24,015 40,680 35,958

2028(117,228 38,284 15,972 27,608 43,408 46,212

2029(120,772 39,460 16,350 28,320 44,321 48,131

2030(124,458 40,707 16,740 29,044 45,244 50,170

Vypoéet prispévku za Ceskou republiku pro rok 2028: Prispévek Ceské republiky na rozpodéet organu ESMA se

odviji od systému vazenych hlasti v Radé (podle Protokolu &. 36 o prechodnych ustanovenich). Ceska republika

ma v tomto systému 12 hlasl z celkového poctu 345 hlast (vaha cca 3,478 %). Pokud aplikujeme tento kli¢ na

celkové piispévky élenskych stath pro rok 2028, bude &init odhadovany prispévek CR (resp. CNB) asi 1,510 mil.
EUR (v roce 2026 tedy 1,326 mil. EUR).

Stanovisko vlady CR k revizi nafizeni ESMA:

Ministerstvo financi nevidi Zadné zasadni pozitivum v centralizovaném dohledu na trovni EU,

které by kompenzovalo naklady s tim spojené. Zasadné odmita piresun dohledovych

pravomoci na ESMA. V rémci struktury ESMA bude CR prosazovat, aby byla zachovéna hlavni

role Rady organ(i dohledu, v niZ jsou zastoupeny NCA vsech ¢lenskych statu.

19




2. EMIR — nafizeni o infrastruktufe evropskych trhl (European Market Infrastructure
Regulation — EMIR) ®

Hlavni zmény, které hlavni nafizeni navrhuje provést v EMIR, souvisi s pfesunem ¢asti
dohledovych pravomoci na ESMA. Nové by ESMA méla ziskat pfimy dohled nad vyznamnymi

trznimi protistranami (Central Counterparty, CCP), které jsou nove urceny jako ,,vyznamné“ na
zakladé stanovenych kritérii (velikost, pfeshrani¢ni rozmér, sou¢ast skupiny).

Dohled nad méné vyznamnymi CCP z({stane v pravomoci vnitrostatnich organd, ale ESMA
bude predsedat jejich kolegiim a Clenské staty mohou ESMA urcit jako pfislusSny organ i pro né.
Pro vyznamné CCP jiz nebudou kolegia dohledu vyzadovana vzhledem k pfimému dohledu

ESMA, takze je navrhovano jejich zruseni.

Dale je stanoveno, Zze ESMA uzavie komplexni ujednani o spolupraci s relevantnimi organy,
véetné vnitrostatnich organ(, ECB a dalSich centralnich bank.

Poznamka PI: Co je to ustredni protistrana (CCP)

Jedna se o pravnickou osobu, ktera vstupuje mezi strany smluv uzaviranych na jednom &i na nékolika finan€nich
trzich, a stava se tak kupujicim pro kazdého prodavajiciho a prodavajicim pro kazdého kupujiciho. Zaru€uje splnéni
obchodu, i kdyby jedna ze stran zkrachovala.

Vyznamna ustredni protistrana je pojem zavadény navrhem MISP. Je to takova CCP usazena v EU, ktera spliiuje
specificka kritéria a podléha pfimému dohledu organu ESMA (namisto NCA). Velmi zjednoduSené, musi mit bud
vyznamnou clearingovou ¢innost (objem obchod(l), nebo jeji ¢innost musi mit dopad na vice ¢lenskych statd EU,
nebo musi byt soucasti skupiny, ktera zahrnuje dalsi trzni infrastruktury (napf. burzy nebo depozitare), nad nimiz jiz
ESMA vykonava dohled, a jeji selhani by mohlo ohrozit finan¢ni stabilitu celé Unie. O splnéni kritérii rozhoduje
ESMA.

V Evropské unii je v soucasné dobé (k zacatku roku 2026) k poskytovani sluzeb a ¢innosti podle EMIR povoleno 14
Ustfednich protistran (napt. Eurex Clearing v Némecku nebo KDPW_CCP v Polsku), Zddna nema sidlo v CR a
licenci od CNB. Kromé nich uznava organ ESMA asi 40 Ustfednich protistran ze tretich zemi, které mohou své
sluzby v Unii nabizet na zakladé rozhodnuti o rovnocennosti (napf. LCH Limited z Velké Britanii ¢i ICE Clear Credit
zUSA).

Stanovisko vlady CR k revizi EMIR:

Ministerstvo financi CR se stavi ke zménam v nafizeni EMIR rezervované. Zmény se tykaji
dohledu, a i kdyZ v CR pfimo neplisobi ?4dné CCP, tak pozitiva stale se méniciho systému
dohledu ministerstvo nespatruje. Posledni velka revize povolovani a dohledu byla prijata ve

velmi neddvné dobé a fakticky neplati ani rok. Zavéry ohledné jeji funkénosti na trhu jsou pak

spie negativni, ov§em identifikované problémy tato novela nefesi. Uprava EMIR se projednava
v zasadé od roku 2018 kontinualné a stale se posiluji pravomoci ESMA. BohuZel to podle
nazoru ministerstva vede spiSe k téZkopadnému procesu neZ ke konkurenceschopnosti
globélnich instituci.

3. MIFIR — nafizeni o trzich financ¢nich nastrojl (Markets in Financial Instruments Reqgulation,

& Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012 ze dne 4. ¢ervence 2012 o OTC
derivatech, Ustfednich protistrandch a registrech obchodnich tudaja.
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MiFIR)’a MIFID Il — smérnice o trzich finan&nich nésroji (Markets in Financial Instruments
Directive, MiFID 11)8

Hlavnim cilem navrZzenych zmén v této oblasti je pfesunout technicka a provozni pravidla do

pfimo pouzitelného narizeni (MiFIR), aby se sjednotila praxe v celé EU, zatimco smérnice

(MIFID Il) se ma soustfedit na dohled nad integritou trhu na narodni urovni. Mélo by se tim
podle Komise ¢lenskym statim znemoznit pfidavat si vlastni dodate¢né poZadavky (,,gold-
plating®). Ze smérnice do nafizeni ma byt pfesunuta velka ¢ast pravidel pro povolovani a
provozovani obchodnich systémd a jejich organizator(l. Do MiFIR se presouvaji i ustanoveni

tykajici se reportingu pozi¢nich limitd ke komoditnim derivatiim a derivatim na povolenky na
emise sklenikovych plynt

ESMA ma nové prevzit pfimy dohled nad vyznamnymi obchodnimi systémy, které maji dilezity

preshrani¢ni rozmeér nebo jsou klicové pro ekonomiku EU, pfi€emz bude mit pravomoc u téchto
subjektl provadét Setfeni a kontroly na misté a ukladat pokuty ¢i penale.

Poznamka PI: Co jsou to obchodni systémy a vyznamné obchodni systémy

Obchodni systémy (trading venues) jsou mista, kde se obchoduje s finanénimi nastroji, jako jsou regulované trhy
(RM), mnohostranné obchodni systémy (MTF) a organizované obchodni systémy (OTF).

— Regulovany trh (RM — Regulated Market) — nejvyssi forma ,burzy”. Ma nejptisnéjsi pravidla pro to, kdo
tam mUze obchodovat a jaké cenné papiry tam mohou byt (napf. Burza cennych papirl Praha nebo
némecka Xetra (Frankfurt).

—  Mnohostranny obchodni systém (MTF — Multilateral Trading Facility) — volnéjsi obdoba burzy s méné
administrativnimi naroky na emitenty nez regulovany trh. Casto na nich béz{ systémy pro mensi firmy nebo
se tam obchoduji akcie, které jsou primarné kotovany jinde (napfr. trh START na prazské burze (pro malé a
stredni ¢eské firmy) nebo celoevropsky systém Equiduct).

— Organizovany obchodni systém (OTF — Organized Trading Facility) — urceny pro specifické véci, jako jsou
dluhopisy, emisni povolenky nebo derivaty. Na rozdil od predchozich dvou zde nelze obchodovat s akciemi
(mezinarodni platformy pro obchodovani s firemnimi dluhopisy napf. spravované velkymi bankami jako
Goldman Sachs nebo platformy jako MarketAxess).

Vyznamné obchodni systémy (significant trading venues) jsou takové obchodni systémy, které jsou povazovany
za dlleZité pro hospodarstvi EU, nebo maji vyznamny preshrani¢ni rozmér ¢i vyznamnou velikost.

Je navrhovano zavést status celoevropského organizatora trhu (Pan-European Market
Operator, PEMO), ktery by umoznil jedné pravnické osobé provozovat vice obchodnich
systému napfi¢ riznymi élenskymi staty EU na zakladé jediného povoleni. Tento koncept
nahrazuje potfebu ziskavat individualni narodni licence pro kazdou zemi. Subjekty se statusem

PEMO by presly pod pfimy dohled ESMA, ktera by byla odpovédna za jejich povolovani i

nasledny monitoring. Pro zajiSténi pravni predvidatelnosti by si musel PEMO pro kazdy svdj

systém urcit konkrétni Clensky stat, jehoz vnitrostatni predpisy se pouziji na oblasti, které
nejsou plné harmonizovany pravem Unie. Pokud by PEMO prevzal jiz existujici burzu, jeji
plvodni vnitrostatni povoleni by se okamzZikem nabyti G¢innosti nové celoevropské licence

7 Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich nastroji a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012.

8 Celym nazvem Smeérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o
trzich finanénich nédstroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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povazovalo za zruSené.

Dale je napfiklad nové navrzen demonstrativni vycet Cinnosti, které mohou obchodni systémy
v ramci svého povoleni vykondvat pfeshrani¢né — at jiz prostfednictvim volného pohybu sluzeb
nebo prava usazeni, nebo to, Ze prerozdélovani zdrojll a funkci v rdmci stejné skupiny se pro
ucely MiFIR nepovaZzuje za outsourcing. Reviduji se pravidla v oblasti volného pfistupu k
Ustfednim protistranam v rdmci MiFIR, kterd maiji za cil usnadnit pristup obchodnich systémda
ke sluzbam ustrednich protistran, stejné jako pfistup Ustfednich protistran ke clearingu
obchodt v obchodnim systému. Dochézii k zakazu tzv. preferenéniho clearingu.

Poznamka PI: Co je to preferencni clearing

Jde o trzni praxi, kdy obchodni systém (burza) fakticky nuti dvé protistrany, které uzavrely obchod v jeho systému,
vyuZit pro vyporadani (clearing) stejnou Ustredni protistranu. Tak brani Gi¢astniklim trhu svobodné si zvolit rizné
Ustredni protistrany, i kdyz tyto Ustredni protistrany uzaviely dohody o interoperabilité (vzajemném propojeni) a
jsou technicky schopny obchod vyporadat. Navrh novely nafizeni tuto praxi vyslovné zakazuje. Obchodni systémy
by tedy nemély branit pfistupu k idajlim o obchodech v pfipadech, kdy se dvé protistrany rozhodly provést
clearing prosttednictvim rdiznych, avSak interoperabilnich Ustfednich protistran.

Stanovisko vlady CR k revizi MiFIR a MiFID:

Ministerstvo financi se v této &4sti k predloZenému névrhu stavi rezervované. CR podporuje
harmonizaci pravidel kapitalového trhu na trovni EU, kterd mdZe prispét k jeho rozvoji a vyuZiti

existujiciho potencialu, avSak nepodporuje centralizaci dohledu a rozSifovani pravomoci ESMA
v této oblasti. MF nesdili nazor, Ze centralizovany dohled povede ke zvySeni
konkurenceschopnosti, nebot mj. ESMA neni schopna dostateéné reflektovat regionalni
specifika, véetné jazykovych.

MF dale upozorriuje, Ze konkrétni rozdéleni dohledovych pravomoci mezi ESMA a NCA je
nadmérné komplikované.

MF podporuje zavedeni institutu PEMO, v jehoZ pfipadé povaZuje centralizovany dohled ESMA
za oddvodnény.

4. CSDR - nafizeni o centrdlnich depozitafich cennych papir( (Central Securities Depositories
Regulation- CSDR)?

Navrhované zmény prenaseji pravomoc pfimého dohledu nad vyznamnymi centralnimi

depozitafi na ESMA, ktera bude urCovat, ktery centralni depozitar (CSD) je vyznamny, na

zakladeé kritérii velikosti a pfeshranicni Cinnosti. Je navrzena definice tzv. uzlového centralniho

depozitare (hub CSD) a pozaduje se, aby tyto subjekty navazaly vzajemna propojeni s ostatnimi
uzlovymi CSD k usnadnéni pfistupu k finanénim nastrojim v celé Unii.

Poznamka PI: Co je to uzlovy centralni depozitaF

Jde o centralni depozitare v EU, které ESMA urci jako strategickeé ,,uzly“ pro usnadnéni pfistupu ke vSem finan¢nim

% Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 6. 909/2014 ze dne 23. ¢ervence 2014 o
zlepSenivyporadani obchod( s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitafich cennych papirt
a 0 zméné smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a nafizeni (EU) &. 236/2012.
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nastrojlim vydanym v Unii. Tyto uzlové CSD maiji povinnost navazat mezi sebou vzajemna (recipro¢ni) technicka a
pravni spojeni, aby mezi nimi mohly hladce proudit cenné papiry. CSD, které nejsou uréeny jako uzlové, maji
povinnost navazat spojeni alespon s jednim uzlovym CSD. Cilem je vytvorit integrovanou sit, diky které bude moci
investor u svého lokalniho depozitare snadno drzet a vyporadavat cenné papiry z jakéhokoli jiného statu EU, aniz
by musel fesit slozité technické bariéry mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty EU.

Regulatorni ramec pro sluzby CSD by se mél stat technologicky neutralnéjSim, proto Komise

navrhuje zmeénit definice tak, aby zahrnovaly moznost poskytovani sluzeb CSD s vyuzitim
technologie distribuovaného registru (DLT) a vyporadani pomoci elektronickych penéznich
tokend.

Je navrzeno zjednodusSeni preshranicnich operaci, kdy se rezim pasportizace zjednodusuje na

notifikaci ex post, pokud CSD zac¢ne nabizet sluzby emitentdm v jiném ¢lenském staté. Rovnéz

se zjednodusuje externi zajiStovani (outsourcing) zakladnich sluzeb v ramci jedné skupiny CSD.
Situace, kdy CSD vyuziva DLT feSeni vyvinuté vlastnimi silami, se nepovazuje za outsourcing,
ale za rozSifeni povoleni.

Stanovisko vlady k revizi CSDR:

Ministerstvo financi vita snahu o technologickou neutralitu, zejména upravy umoZzriujici Sirsi
vyuZiti technologie DLT ¢i vyporadani v e -money tokenech. MF také v zasadné podporuje
preshranicni ptisobeni CSD. MF se stavi rezervované k rozsitfeni pfimého dohledu ESMA nad
vyznamnymi CSD (pficemz vymezeni ,,vyznamnych“ CSD neni'v ndvrhu zcela vyjasnéno). Ma

rovnéZz zasadni obavy, Ze rozSiteni pfimého dohledu ESMA by mohlo vést k vyraznému zdraZeni
sluZeb CSD, a to vzhledem k vysi poplatki za dohled, pricemZ tyto naklady nakonec ponese

trh. Zarover je ¢innost CSD znacné navazana na narodni pravo, a dodrZovani nékterych
poZadavki by tak od ESMA vyZadovalo znacnou znalost narodniho korporatniho prava. V
neposledni fadé neni zfejmé rozloZeni pravomoci ve vztahu k dohledu, kdo bude nadale
dohliZet povinnosti podle napr. DORA ¢i AML.

5. CBDR - nafizeni o pfeshraniéni distribuci (Cross-Border Distribution Regulation — CBDR)*°

Do natizeni CBDR se maiji pfesunout a doplnit ustanoveni, ktera nyni upravuji nabizeni fond( v
EU v ramci smérnice 2009/65/ES (SKIPCP) a smérnice 2011/61/EU (AIFMD), ¢imZ se ma
vytvorit jeden uceleny pravni text pro pravidla pfeshranicni distribuce a omezit prostor pro
vhitrostatni vyklady a odliSné postupy (tzv. ,,gold-plating®).

Poznamka PIl: Co upravuje CBRD

Predmeétem pravni Upravy obsazené ve stavajicim CBDR je unifikace pravidel pro marketing a transparentnost

poplatkd u fondd kolektivniho investovani pfi jejich pfeshrani¢nim nabizeni v ramci EU. Jejim hlavnim cilem je

odstranit administrativni prekazky a snizit naklady pro spravce fondl (SKIPCP i AIF), ktefi chtéji své produkty
distribuovat mimo domovsky stat. CBDR upravuje pozadavky na propagac¢ni sdéleni, zavadi jednotna pravidla pro
predbézny marketing (pre-marketing) a uklada vnitrostatnim organlim povinnost zvefejrovat informace o
poplatcich za dohled. Doplriuje stavajici smérnice SKIPCP a AIFMD o horizontalni pravidla, ktera usnadniuji

0 Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/1156 o usnadnéni pfeshraniéni
distribuce fond( kolektivniho investovani.
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fungovani jednotného trhu s investi¢nimi fondy.

Komise navrhuje, aby hostitelské ¢lenské staty jiz nemohly vyZzadovat predchozi oznameni
propagacnich sdéleni pred jejich zvefejnénim. ESMA by méla zfidit a spravovat platformu, ktera
bude obsahovat veSkeré informace o preshrani¢né nabizenych fondech a dokumentaci k jejich
nabizeni. Kromé toho ziskava ESMA napf¥. pravo zasahnout proti nejednotnym postupim
narodnich Gfadd a v uréitych ptipadech pfimo moznost pozastavit preshrani¢ni nabizeni fondd.
ZjednodusSuje se proces preshrani¢niho nabizeni fond( (SKIPCP a AlF), kdy spravci ziskaji
pFistup na trhy jinych ¢lenskych statl rychleji, a to uvedenim tohoto zaméru jiz v Zadosti o
povoleni. Odstranuje se také stavajici 36meésicni zakaz tzv. ,,pfedbézného nabizeni“ fondd s
podobnou strategii poté, co spravce stahne ozndmeni o nabizeni (tzv. de-notification) vdaném
state.

Stanovisko vlady k revizi CBDR:

Ministerstvo financi vita simplifikaci pfeshraniéniho nabizeni, automatickou pasportizaci a
snahy o zjednoduseni tpravy. Kvituje rovnéZ zékaz povinnosti ve smyslu fyzické pfitomnosti,

s

stejné jako zakaz predbéZnych notifikaci. Na rozSifeni pravomoci ESMA vSak MF pohlizi

skepticky. Centralizacni snahy formou pfenaseni dohledovych pravomoci na ESMA nevnima
pozitivné a nevidi zde pridanou hodnotu pro ¢esky trh ani ceského koncového uZivatele.

6. Narizeni DLTPR — nafizeni o pilotnim rezimu DLT (Digital Ledger Technology Pilot Regime —
DLTPR)!!

Cilem navrzenych zmén v nafizeni DLTPR je zvySeni flexibility, proporcionality, rozSiteni rozsahu
plsobnosti a odstranéni casového omezeni stavajiciho rezimu.

Komise navrhuje zruSeni Casového omezeni, aby povoleni udélena v ramci pilotniho rezimu jiz

nebyla Casoveé omezena (nyni jsou omezena na Sest let). Mél by se také zvysit limit celkové
maximalni souhrnné trzni hodnoty finan¢nich nastrojli vedenych na DLT infrastruktufre na 100
miliard EUR (z plivodnich 6 miliard EUR), coZ by umoZznilo testovani ve vétSim méfitku.
Obdobné se rusii specifické mezni hodnoty pro jednotlivé druhy aktiv. Kromeé stavajicich
Ucastnikl (investi¢ni podniky, centralni depozitare) by mohly DLT infrastruktury provozovat i
poskytovatelé sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy (CASP), ktefi maiji licenci provozovat
platformu pro obchodovani s kryptoaktivy. Pro provozovatele menSich DLT infrastruktur (do
limitu 10 miliard EUR) je navrhovano zavedeni odleh¢eného reZzimu s pfizplsobenymi pravidly
a moznosti ziskat vyjimky z nékterych standardnich pozadavkd.

| v rdmci revize nafizeni DLTPR ma dojit k rozsifeni pravomoci ESMA, a to nejen v diisledku
navrhovaného pfimého dohledu nad CASP, ktefi — pokud by chtéli provozovat DLT

infrastrukturu, spadaji pod jeji pfimou kompetenci. Dale ziskdva ESMA noveé pravomoc predem
posuzovat a schvalovat pravidla novych rezimi vyporadani, ¢imz pfimo ovlivriuje poobchodni

,,,,,,

" Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2022/858 ze dne 30. kvétna 2022 o pilotnim
reZimu pro trZzni infrastruktury zaloZené na technologii distribuovaného registru a o zmeéné nafizeni (EU) ¢.
600/2014 a (EU) €. 909/2014 a smérnice 2014/65/EU.
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zavazna stanoviska k povolovani trznich infrastruktur a stanovovat technické normy pro jejich
vzajemnou interoperabilitu. Méla by stat i centralnim monitorovacim organem, jemuz musi
subjekty v pilotnim rezimu pfimo podavat zpravy o své ¢innosti a plnéni norem. Pokud
vnitrostatni organy hodlaji provozovateldm DLT infrastruktur udélit vyjimky z urcitych
ustanoveni (napf. ze smérnice MiFID Il nebo nafizeni CSDR), mély by nové nejprve pozadat
ESMA o nezavazné stanovisko a ESMA posoudi, zda nejsou konkrétni pozadavky s technologii
DLT neslugitelné nebo vysoce nepfimérené.

Poznamka PI: Co je DLT a co upravuje narizeni DLTRP

DLT (Distributed Ledger Technology), Cesky technologie distribuovaného registru, je digitalni systém pro zaznam
transakci, ktery nespoléha na jednu centralni autoritu (jako je banka nebo katastr), ale je sdilen a synchronizovan
napfic celou siti ucastnikad.

Nafrizeni DLTPR vytvari v podstaté regulatorni piskovisté, které umoZznuje docasné testovat obchodovani a
vyporadani kryptoaktiv v kontrolovaném prostredi. V ramci tohoto ,,piskovisté“ mohou provozovatelé ziskat
vyjimky z béznych pravidel finan¢niho trhu, pokud by tato pravidla branila vyuziti technologie blockchain (popf.
jiného systému sdileného a synchronizovaného zapisu dat). Rezim definuje specifické DLT trzni infrastruktury a
vztahuje se na tokenizované akcie ¢i dluhopisy do urcitych objemovych limitt. Cely pilotni projekt je Gasové
omezen na Sest let a probiha pod dohledem narodnich regulatordi (v CR je jim CNB) a ESMA. Cilem je ziskat
zkusSenosti pro budouci trvalou Upravu digitalnich financ¢nich trh(i v EU. Natizeni vstoupilo v platnost v ¢ervnu
2022, pouzitelnym se stalo od bfezna 2023. Jako prvni v fijnu 2024 ziskal povoleni k provozovani DLT
vyporadaciho systému (DLT SS) CSD Prague (Centralni depozitaF cennych papirt, a.s.). K dnesnimu dni je v EU
Sest drziteld povoleni (napftiklad némeckeé spolec¢nosti 21X AG a 360X AG).

Stanovisko vlady k revizi narizeni DLTRP:

V obecné roviné navrh novelizujici DLTPR Ministerstvo financi podporuje. MF podporuje
rozsiteni vyuZiti reZimu DLT Pilot nad stavajici limitované finanéni nastroje, nebot sou¢asné
vymezeni zpUsobilych instrument( v DLT Pilot je Gzké.

vrv v

Vzhledem k Siroké podpore této novely napfi¢ ¢lenskymi staty a shodé na hlavnich rysech
budouci podoby narizeni o DLT se MF domniva, Ze by bylo vhodné tuto ¢ast projednat prioritné

s cilem dosaZeni rychlé shody.

7. Nafizeni MiCA — nafizeni o trzich kryptoaktiv (Markets in Crypto-Assets — MiCA)1?

Nafizeni MiCA se tykaji ty nejpodstatnéjsi zmeény, které MISP navrhuje. V oblasti kryptomén ma
dojit k zdsadni strukturalni zméné, jejimz hlavnim pilitfem je pfeneseni veskerého dohledu nad
poskytovateli sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy (CASP) z NCA piimo na ESMA.

Poznamka PI: Co upravuje natrizeni MiCA

Nafizeni pfedstavuje prvni uceleny pravni ramec EU pro kryptoaktiva, ktery reguluje jejich vydavani a poskytovani
souvisejicich sluzeb. Vztahuje se na Sirokou $kalu subjektll, zejména na vydavatele kryptoaktiv a na poskytovatele
sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy (CASP), jako jsou provozovatelé kryptoménovych burz, sménaren nebo spravci
kryptopenézenek. Predmétem Upravy je stanoveni jednotnych pravidel v EU pro tfi kategorie digitalnich aktiv —

2 Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 ze dne 31. kvétna 2023 o trzich
kryptoaktiv a o zméné nafizeni (EU) &. 1093/2010 a (EU) &. 1095/2010 a smérnic 2013/36/EU a (EU)
2019/1937.
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tokeny vazané na aktiva (ART), elektronické penézni tokeny (EMT) a ostatni kryptoaktiva (napt. utility tokeny).
Nafrizeni zavedlo pozadavky na transparentnost, povinnost vydavat informacéni dokument (White Paper), pravidla
pro licencovani téchto subjektd a opatfeni proti zneuzivani trhu.

Navrh MiCA predlozila Komise v zafi 2020, schvalen byl po dvou letech a osmi mésicich v kvétnu 2023. V platnost
vstoupilo 29. éervna 2023 s postupnou ucinnosti od 30. ¢ervna 2024 (pro vydavatele stablecoint, konkrétné pro
ART a EMT) a 30. prosince 2024 (nafizeni nabylo plné ucinnosti).

V Ceské republice byl pro zajisténi pfimé pouzitelnosti nafizeni a stanoveni nezbytnych dohledovych pravidel
pfijat zékon ¢. 31/2025 Sh., o implementaci predpist Evropské unie v oblasti digitalizace finan¢niho trhu (zakon o
digitalizaci finanéniho trhu), ktery nabyl G&innosti 15. tinora 2025. Zakon uréil CNB jako jediny pfislusny organ
dohledu, stanovil pravidla pro udélovani licenci, prestupky a vySi sankci a upravil spolupraci mezi tuzemskymi a
evropskymi organy. Pro stavajici poskytovatele sluzeb spojenych s virtualnim aktivem (Virtual Asset Service
Provider — VASP), ktefi na trhu legalné pusobili pfed koncem roku 2024, plati prechodné obdobi az do 30. ¢ervna
2026, béhem kterého se musi transformovat na plné licencované subjekty (CASP).

Dne 11. inora 2026 vydala CNB $est historicky prvnich povoleni pro CASP podle evropského nafizeni MiCA.
Konkrétni jména vSech Sesti drziteld budou v oficialnim seznamu regulovanych subjekt CNB zvefejnéna aZ poté,
co rozhodnuti nabydou pravni moci, nicméné z vefejné dostupnych zdrojl je jiZ nyni znamo, Ze mezi témito prvnimi
subjekty jsou Anycoin (spoleénost WBTCB s.r.0.) jako viibec prvni drzitel MiCA licence v Ceské republice, Invity.io
(v rdmci skupiny SatoshilLabs, s pravni podporou kancelafe FINREG PARTNERS) a Coinmate. CNB k 11. Ginoru
2026 obdrzZela celkem 248 Zadosti o licenci CASP, co? je jeden z nejvyssich poctl Zadosti o povoleni podle
nafizeni MiCA v ramci EU.

K 13. tnoru 2026 bylo v unijnim prozatimnim registru evidovano 154 CASP. Nejvice licenci zatim vydalo Némecko
(45), Nizozemsko (22), Francie (12) a dale napf. Malta a Irsko (11) a Kypr (8). Narodna banka Slovenska vydala
doposud 5 licenci.

ESMA by méla byt noveé nadana vylu€nou pravomoci k udélovani povoleni vSem CASP. Komise

navrhuje, aby se ESMA stala jedinym organem odpoveédnym za posuzovani zadosti,
monitorovani ¢innosti téchto subjektd a vykon pribézného dohledu. Tato centralizace se
vztahuje i na subjekty, které poskytuji sluzby souvisejici s kryptoaktivy jako svou hlavni ¢innost,
i kdyZ jsou povoleny podle jinych akt Unie (s vyjimkou Gvérovych instituci, které zlstéavaji pod
bankovnim dohledem).

Poznamka PI: Kdo jsou to CASP

Poskytovatelem sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy (Crypto-Asset Service Provider, CASP) v kontextu nafrizeni
MiCA je jakakoli pravnicka osoba nebo jiny podnik, jehoz povolanim nebo predmeétem ¢innosti je profesionalni
poskytovani jedné nebo vice sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy tfetim stranam. Mezi typické subjekty, které pod
tuto definici spadaiji, patti:

—  kryptoménové burzy a sménarny (provozovani obchodnich platforem pro kryptoaktiva),

—  poskytovatelé penéZenek (sprava a administrace kryptoaktivjménem klientd),

— zprostredkovatelé nakupu a prodeje (provadéni pokynl tykajicich se kryptoaktiv jménem tretich stran),

— poradci a spravci portfolia v oblasti kryptoaktiv.
V oblasti vymahani prava a prevence zneuzivani trhu ma dojit k integraci specifickych
procesnich pravidel do jednotného horizontalniho ramce. Do hlavy VIl nafizeni MiCA se
navrhuje vlozit novy oddil (lanky 138a az 138j), ktery by definoval pfimé vySetfovaci a sank&ni

pravomoci ESMA. Navrh zavadi novou pfilohu VII, ktera taxativné vyjmenovava poruseni

povinnosti (véetné zneuZivani trhu), za ktera mize ESMA ukladat pokuty, penale nebo pfijimat
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dohledova opatreni, jako je pozastaveni poskytovani sluzeb nebo odnéti povoleni. V procesni
roviné se ESMA bude opirat o nové pravomoci k provadéni kontrol na misté a podavani zadosti
o informace, které jsou harmonizovany napfic¢ sektory.

Navrh modifikuje mechanismus spoluprace tak, aby ESMA mohla vyuzivat informace od NCA,
ale zaroven méla naprostou rozhodovaci autonomii. Podle pfechodnych ustanoveni jsou NCA
povinny predat ESMA veskeré rozpracované spisy a pracovni dokumentaci u Zzadosti, které

nebyly do dne tGc¢innosti uzavieny, a odpovédnosti u jiZz povolenych subjektll pfechazi na MiCA.

V souladu s novym modelem pfimého dohledu se na subjekty spadajici pod nafizeni MiCA
nove vztahuje prarezovy reZzim poplatkl za dohled. Tyto poplatky budou uréovany na zakladé
obratu subjektl a maji plné pokryvat naklady ESMA spojené s pfimym dohledem, vyvojem IT
nastrojl a ¢innostmi v oblasti sbliZzovani dohledu v tomto sektoru.

Poznamka Pl: Navrzena reforma v podstaté déla z kryptoaktiv prvni finanéni sektor v EU, ktery bude od
pocatku podléhat témér vyhradné primému evropskému dohledu.

Stanovisko vlady k revizi nafizeni MiCA:

Ministerstvo financi upozornuje, Ze CASP v souc¢asné dobé prochazeji ve valné vétsiné

teprve licenénim fizenim dle narizeni MiCA. Nafizeni MiCA a dohledové pravomociv ném
zakotvené tak ani nemohly byt v praxi otestovany. Z toho divodu se jevi pfesun dohledu nad
CASP z CNB na ESMA jako pfed&asny.

NavrZeny presun dohledovych pravomoci nad CASP postrada relevantni diivody obecné.
Presun dohledu se nezda byt ani proporéni co do velikosti licencovanych a dohliZzenych
subjektd. Navic plati, Ze nové povinnosti a pfimy dohled ESMA relativné lépe zvladnou velké
instituce s robustnimi zdroji vzhledem k tusporam z rozsahu. Napr. poplatky za dohled
predstavuji pro malé a stredni subjekty zna¢nou finanéni a administrativni zatéz, ktera
muZe vést k omezeni podnikani nebo odchodu z trhu. To je v rozporu s cilem podporovat
konkurenci, diverzitu a zapojeni SMEs do kapitalového trhu.

8. — 14. nafizeni o obchodech zajistujicich financovani (Securities Financing Transactions
Regulation — SFTR)®3, natizeni o ozdravnych postupech a Fe3eni krize Ustfednich protistran
(Central Counterparty Recovery and Resolution Regulation — CCPRRR), nafizeni o
ratingovych agenturach (Credit Rating Agencies — CRA)*>, natizeni o referen¢nich hodnotach

3 Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/2365 ze dne 25. listopadu 2015 o
transparentnosti obchod( zajistujicich financovani a opétovného pouZiti a o zméné nafizeni (EU) C.
648/2012.

4 Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/23 ze dne 16. prosince 2020 o rémci
pro ozdravné postupy a feSeni krize ustfednich protistran a o zméné nafizeni (EU) ¢. 1095/2010, (EU) ¢.
648/2012, (EU) ¢. 600/2014, (EU) &. 806/2014 a (EU) 2015/2365 a smérnic 2002/47/ES, 2004/25/ES,
2007/36/ES, 2014/59/EU a (EU) 2017/1132

S Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 ze dne 16. z&fi 2009 o
ratingovych agenturéach.
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(Benchmarks Regulation — BMR)®, nafizeni o sekuritizaci (Securitisation Regulation —
SECR)Y, nafizeni o evropskych zelenych dluhopisech (European Green Bond Regulation —
EuGB)*8 a nafizeni o ratingu ESG*?

Napfi¢ vSemi témito nafizenimi navrhuje Komise vytvofit v podstaté integrovany a jednotny

dohledovy ramec EU, ktery posiluje roli ESMA a ktery by mél podle Komise snizit roztfiSténost
vyplyvajici z rozdilnych vnitrostatnich pfistupd.

M. Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice
2009/65/ES, 2011/61/EU a 2014/65/EU, pokud jde o dalSi rozvoj integrace
kapitalovych trhd a dohledu nad nimi v Unii (,,hlavni smérnice”)

Hlavni smérnice navrhuje zmény tfi smérnic:

— smeérnice o subjektech kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirl
(SKIPCP/UCITS — Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities)?°

— smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondd (AIFMD — Alternative Investment
Fund Managers Directive) *!

— smérnice o trzich finanénich nastrojd Il (MiFID II- Markets in Financial Instruments
Directive Il) %2

Spole¢nym znakem zmén navrhovanych hlavni smérnici je presun kliCovych pravidel ze

smeérnic do pfimo pouZitelnych nafizeni EU, ¢imZ chce Komise odstranit rozdily vznikajici pfi
vhitrostatnim provadéni smeérnic a zajistit, aby pro financni subjekty platila v celé Unii identicka
pravidla bez nutnosti jejich dalSiho vykladu ¢lenskymi staty. Konkrétné se do MiFIR a nafizeni
CBFD presouvaiji ustanoveni o povolovani a provozu obchodnich systémd, regulovanych trhli a

6 Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/1011 ze dne 8. Gervna 2016 o indexech,
které jsou pouZivany jako referenéni hodnoty ve financnich nastrojich a finan¢nich smlouvach nebo k
méreni vykonnosti investi¢nich fondd, a o zméné smérnic 2008/48/ES a 2014/17/EU a nafizeni (EU) ¢.
596/2014

7 Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterym
se stanovi obecny ramec pro sekuritizaci a vytvafi se zvlasStni ramec pro jednoduchou, transparentni a
standardizovanou sekuritizaci a kterym se méni smérnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a
narizeni (ES) &. 1060/2009 a (EU) ¢. 648/2012.

'8 Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/2631 ze dne 22. listopadu 2023 o
evropskych zelenych dluhopisech a o volitelném zvefejriovani informaci o dluhopisech nabizenych jako
environmentalné udrZitelné a informaci o dluhopisech vazanych na udrZitelnost.

8 Celym nazvem Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/3005 ze dne 27. listopadu 2024 o
transparentnosti a integrité ¢innosti v oblasti environmentalniho, socialniho a spravniho (ESG) ratingu a o
zméné narizeni (EU) 2019/2088 a (EU) 2023/2859.

20 Celym nazvem Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Cervence 2009 o
koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do
pfevoditelnych cennych papirt (SKIPCP).

21 Celym nazvem Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna 2011 o sprévcich
alternativnich investi¢nich fondd a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢.
1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010.

22 Celym nazvem Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finanénich ndstroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

28


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:32017R2402
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:32023R2631
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:32024R3005
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A52025PC0942
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A52025PC0942
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=celex%3A52025PC0942
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/cs/ALL/?uri=CELEX:32009L0065
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2011/61/oj/eng?eliuri=eli%3Adir%3A2011%3A61%3Aoj&locale=cs
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065

pravidla pro pfeshrani¢ni nabizeni investi¢nich fondd.

Soubézné s timto pfesunem pravidel navrh zavadi koncept skupinového fungovani spravc(

aktiv v ramci EU. Noveé definovana ,,skupina spravcovské spole€nosti a spravce alternativnich
investi¢nich fond(“ bude moci sdilet lidské i technické zdroje napfi¢ svymi unijnimi pobockami
a dcefinymi spole¢nostmi, aniz by tato ujednani podléhala pfisnym pravidliim pro povéreni treti
osoby. Pro usnadnéni preshrani¢niho podnikani se také vyrazné zkracuiji Lhity pro notifikacni
procesy u spravcovskych past na 15 az 30 dnll a zavadi se pas EU pro depozitare, ktery
fonddm umozni vybrat si depozitafe z libovolného ¢lenského statu.

V oblasti dohledu dochazi k posileni role ESMA, ktera ziskava pravomoc identifikovat
nejvyznamnéjsi preshrani¢ni skupiny spravct aktiv a provadét u nich pravidelné roéni pfezkumy

dohledovych pristupd. ESMA bude mit nové k dispozici nastroje pro feseni pfeshranicnich
sporU a v pripadech vazného poruseni prava Unie bude moci zasdhnout napravnymi opatfenimi
nebo dokonce pozastavit preshraniéni ¢innost fondu ¢i depozitare.

Strukturalni zmeény se dotykaji i specifickych investi¢nich limitd a administrativy, kde se
naptiklad pro SKIPCP zvysuje limit pro investice do sekuritizaci na 15 % a zaroven se rusi
povinnost vyhotovovat kliGové informace pro investory (KIID) podle smérnice 2009/65/ES.
Namisto toho budou spravci vyuZzivat sdéleni klicovych informaci (KID) podle nafizeni o PRIIPs,
¢imz dojde k odstranéni duplicitni informacni zatéze.

Stanovisko vlady k revizi smérnice UCITS a AIFMD:

Ackoliv Ministerstvo financi nékteré zmény v Upravé fondového investovani vita, jako k celku se
stavi k dalsim legislativnim zasah(m v oblasti fondu zdrZenlivé. V souéasnosti je v Poslanecké
snémovné projednavana novela transponujici zmény v pfedmétnych smérnicich, které
predstavuji nejvetsi legislativni zasah od jejich prijeti. Znovu otevirat a ménit legislativu pfed
tim, neZ se mélo trZzni prostfedi mozZnost adaptovat na pfedchozi zmény, neni vhodné.

IV. Navrh narizeni Evropského parlamentu a Rady o neodvolatelnosti vyporadani,
o zru$eni smérnice 98/26/ES a o zméné smérnice 2002/47/ES o dohodach o
finanénim zajisténi

Tretim legislativnim navrhem tvoficim MISP dochazi ke zruSeni smérnice o neodvolatelnosti

zuctovani/vyporadani (Settlement Finality Directive — SFD)? a jejimu nahrazeni pfimo
pouzitelnym naftizenim o neodvolatelnosti vyporadani (SFR).

Poznamka PI: Co upravuje SFD

SFD je klicovym pilifem stability evropského finanéniho systému. Jejim hlavnim ucelem je minimalizovat
systémové riziko spojené s vyporadanim plateb a obchodl s cennymi papiry.

Je zaloZena na principech:

— Neodvolatelnosti (Finality): Jakmile je platebni prikaz nebo prikaz k prevodu cennych papirQ pfrijat

2 Celym nazvem Smérnice Evropského parlamentu A Rady 98/26/ES ze dne 19. kvétna 1998 o
neodvolatelnosti ztitovaniv platebnich systémech a v systémech vypofadani obchod( s cennymi papiry.
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systémem, je pravné vymahatelny a nemuze byt odvolan (napf. v pfipadé Upadku jednoho z Ucastnikd).
— Ochrany pred insolvenci: Platebni prikazy zadané do systému pred vyhlasenim Upadku Ucastnika zUstavaji
v platnosti. Tim se brani ,domino efektu® kdy by pad jedné banky mohl strhnout cely zGc¢tovaci systém.
— Vynutitelnosti kolaterdlu: Chrani financni zajisténi (kolateral) poskytnuté v ramci systému pred naroky
vériteld v insolvencnim fizend.
—  Zapocteni: Uzndava pravni zavaznost Cistého zUctovani pohleddvek a zdvazkd, coZ snizuje objem prostredkd
nutnych k vyporadani.
Podle nazoru Komise ma nahrazeni smérnice nafizenim vést k vétsi pravni jistoté pro ucastniky
odstranénim narodnich specifik a odchylek danych transpozici do narodniho prava. Zmény se

tykaji zafazeni novych definic, procesu uréeni systému jako systému s finalitou (véetné pravidel
pro systémy ze tfetich zemi), podrobnégjsich pravidel pro u¢astenstvi v systému a stanoveni
podrobnéjsich pravidel pro dohled (véetné spoluprace organl dohledu). Natizeni SFR dale
meni smérnici Evropského parlamentu a Rady 2002/47/ES o dohodach o finan¢nim zajisténi.
Navrh nové upravuje pravidla pro zajisténi toho, aby platebni pfikazy a pfikazy k pfevodu
cennych papird byly v ramci systémU konec¢né a pravné vymahatelné i v pfipadé platebni
neschopnosti Ucastnika.

Stanovisko vlady k revizi smérnice SFD:

Sama Komise uvadi, Ze dle pfezkumu regulace z roku 2023 funguje smérnice SFD dobre a neni
treba ji upravovat. Nahrazeni smérnice nafizenim ma prinést vétsi pravnijistotu pro ucastniky.
Tohoto cile nicméné nemusi byt podle Ministerstva financi dosaZeno, nebot kli¢ové bude, zda
budou ustanoveni nafizeni vykladana jednotné. Vyhodou smérnice SFD je jeji stabilita,
predvidatelnost pro uc¢astniky a kone¢né mozZnost vyjasnit pfipadné nejasnosti transpozi¢ni
upravou.

Ministerstvo zaroven poukazuje na absenci analyzy dopadu navrZzenych zmeén.

Dopad na statni rozpoéet CR:

Pfimy dopad na statni rozpocet vladda CR nepredpoklada. MISP mize mit nepfimy negativni
dopad na statni rozpocet z dlivodu zasadniho navyseni nakladd pro finanéni sektor, kdy
naklady za dohled budou nasobné vyssi oproti souc¢asnosti. To se mizZe projevit v drazsich
sluzbach ¢i odchodu z trhu, ukonéenim poskytovani sluzeb mensimi subjekty, presunem
vétsich subjektli do jinych jurisdikci napf. blize dohledu ESMA (do Francie) a z toho
vyplyvajicimi nizsimi dafiovymi odvody v CR (at jiz z dané z pfijmu nebo potencionélné& i DPH).
Nepiimy dopad na statni rozpocet lze ocekavat i z dlivodu zmény poméru financovani rozpoctu
ESMA z 60:40 na 50:50. C4st prispévki jiz nebude hrazena z rozpo&tu CNB, ale z rozpoé&tu EU,
tedy fakticky od ¢lenskych stat(.

Ve svém stanovisku vlada upozorfiuje zejména na dopad v oblasti kryptoaktiv v CR.
Centralizace dohledu ESMA by ziejmé vedla k omezeni sluZeb s nimi souvisejicich v CR.
Zvlasté u CASP, které jsou ¢asto malé a stfedni podniky, lze podle vlady o¢ekavat, ze utlumi
své pUsobeni, pfipadné pfesunou své sidlo do jiného statu napf. bliZze dohledu na unijni Grovni,
coz by znamenalo i danové ztraty. Mozny je i vypadek v fadech miliont K¢ na pFijmové
strané dani.
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Stanovisko vlady CR:

CR dlouhodobé podporuje snahu o zlepSovani kvality pravni Upravy a povaZuje snizovani
administrativni a regulacni zatéZe podnik za klicovy predpoklad pro posileni
konkurenceschopnosti EU a na finanénich trzich. Pozice vlady CR k navrhovanému bali¢ku
je rezervovana, i kdyZz na ném vlada spatfuje nektera pozitiva. Vlada podporuje ty ¢asti balicku,
které vedou k ucinné deregulaci a snizeni zatéze, a to pfipadné i v oblastech, v nichz byla
pravidla zavedena nedavno nebo se jesté zavadéji. Vlada obecné nepodporuje navrhy na
presun dohledu na droven EU, resp. nevidi korelaci mezi snizovanim nakladu na sluzby a
centralnim dohledem.

Balicek ma za cil konsolidovat a integrovat trh, vlada se ale domniva, Ze stejné vyznamnym
cilem by méla byt rovnéz podpora inovaci a zapojeni mensich subjekt(l. Z dosavadnich debat s
trhem vyplyva, Ze bali¢ek v ¢asti dohledu bude pro trh znaénou zatézi s pochybnymi
vysledky. Vlada podporuje simplifikaci a deregulaci, nikoli centralizaci za kazdou cenu.

Vlada také upozorfiuje, Ze dohled na tirovni ESMA je vyrazné drazsi, coz mUZe predstavovat
bariéru pro vstup a fungovani mensich subjektd na trhu a také vyssi naklady na financéni sluzby.
Na zakladé diskuze s trznimi uastniky je znamo, ze poplatky za dohled se u ESMA aktualné
dohliZzenych subjektl pohybuji okolo 100 tis. EUR a vice (napf. u systémoveé nevyznamné
instituce APA vice jak 300 tis. EUR za rok). V CR se v souéasné dobé& neplati roéni poplatky za
dohled, které jsou v nékterych ¢lenskych statech EU a u ESMA bézné.

Predpokladany harmonogram projednavani v organech EU:
V Evropském parlamentu se u hlavniho nafizeni o¢ekava rozhodnuti pfislusného vyboru, jimz

byl stanoven Hospodarsky a ménovy vybor. Zpravodajem je Markus Ferber (EPP), stinovymi
zpravodaiji jsou Eero Heinaluoma (S&D), Jaroslav Knot (PfE), Johan van Overtveldt (ECR), Kira
Marie Peter - Hansen (Greens/EFA) a Gaetano Pedulla' (The Left). Zpravodajem hlavni
smeérnice byl urcen Eero Heindluoma (S&D), stinovymi zpravodaji jsou Markus Ferber (EPP),
Giovanni Crosetto (ECR), Kira Marie Peter - Hansen (Greens/EFA) a Gaetano Pedulla' (The
Left).

Ve spolupraci se zpravodajem vyboru pro evropskeé zalezitosti Liborem Vondra¢kem zpracovala
JUDr. Jana Francova, odborné konzultantka Parlamentniho institutu Kancelare PS PCR.
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